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Abstract

The aim of this article is to assess the economic stability of the company “Lesy Ceské
republiky, s. p.” using methods of financial analysis within the specific time period, and
evaluate its position and competitiveness on the market. Each company which aims at
sustaining offensive interests on the market is subject to comply with changing conditions on
the market. The financial stability of the company is analysed by employing comprehensive
methods of evaluating the company (creditworthy and bankruptcy models in particular), the
ratio and absolute value ratios. Subsequently, these methods and financial analysis ratios are
discussed.

Key words: financial analysis, financial statements, ratios, absolute indicators, creditworthy
and bankruptcy models

Abstrakt

Cilem ¢lanku je posoudit ekonomickou stabilitu firmy ,.Lesy Ceské republiky, s. p.
prostiednictvim metod finan¢ni analyzy v urcitém cCasovém horizontu a tim zhodnotit jeji
postaveni a konkurenceschopnost na trhu. Kazdy podnik, ktery chce udrzet ofenzivni
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postaveni na trhu, musi rychle a hlavné efektivné reagovat na ménici se podminky, které trh
piinasi. Finan¢ni stabilita podniku je analyzovana pomoci komplexnich metod hodnoceni
podniku (konkrétné bonitnich a bankrotnich modell), pomérovych ukazateli a ukazatela
absolutnich hodnot. V ¢lanku jsou nasledné tyto metody a ukazatelé financni analyzy
diskutovany.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, finan¢ni vykazy, pomérové ukazatelé, absolutni ukazatelé,
bonitni a bankrotni modely

Uvob

Vzhledem k soufasnému permanentné se ménicimu ekonomickému prostiedi, je nezbytné
prognozovat budouci finan¢ni vyvoj podnikatelskych subjekt (Jindfichovska, Blaha 2001).
Hyranek a kol. (2014), uvad¢ji prognézovani financni situace podniku pomoci metod
absolutnich a pomérovych ukazatell a s tim spojeny tkol tuto situaci predikovat. Na zaklad¢
této predikce v€as upozornit firmu na bliZici se nebezpeci. Je dilezité si uvédomit, ze Zadny
ukazatel nemlze jednoznané umoznit piedejit finanénim problémim (Sedlacek 2009).

Vlivem neustéle se ménici ekonomické situace na trhu, se Gspé$na firma bez analyzy
finan¢ni situace neobejde. Metody vyuzivané vramci finanéni analyzy slouzi
k vyhodnocovani uspésnosti firemni strategie v navaznosti na ekonomické prostiedi (Marek
2009). Finan¢ni analyza patii k zdkladnim dovednostem kazdého finan¢niho manazera, nebot’
zavery a poznatky finan¢ni analyzy slouzi nejen pro strategické a taktické rozhodovani o
investicich a financovani, ale i pro reporting vlastnikim a véfitelom (Kislingerova 2010).
DluhoSova ve své publikaci ,,Financni rizeni a rozhodovani podniku* (2008) uvadi, Ze
hlavnim cilem finan¢ni analyzy, je komplexné posoudit Grovenn soucasné financni situace
podniku (finan¢ni zdravi), posoudit vyhlidky na finan¢ni situaci podniku v budoucnosti,
pripravit opatfeni ke zlepSeni ekonomické situace podniku a zajisténi dalSi prosperity
podniku. Finanéni analyza je neoddélitelnym prvkem podnikového ftizeni (Kislingerova a
Hnilica 2008).

V ramci podnikového fizeni ma finan¢ni analyza navaznost na identifikovani slabin,
které by mohly v budoucnosti vést k problémim a determinovat silné stranky, na kterych by
firma mohla stavét.“ Impuls k analyze vychazi z vnitiniho i vné&jsiho prostiedi (Blaha a
Jindfichovska 2011). Inteligentni financni manazeti by méli zvazit (Brealey a kol. 2008)
celkovy vliv finan¢nich a investi¢nich rozhodnuti a zajistit, aby vytvafely takové strategie,
které budou napomahat budoucimu rastu firmy. Jak autofi déle pisi, aby se z omyll vytvofil
poradek, méli by financni analytici zhodnotit n€kolik kli¢ovych finan¢nich ukazateld, které
sumarizuji financni situaci, silné a slabé stranky podniku (Sedlacek 2011).

Informace, tykajici se finan¢ni situace podniku, jako uvadi Griinwald, Holeckova
(2007), jsou pfedmétem zajmu mnoha subjektd, které ptichazeji do kontaktu s danym
podnikem. Rizeni finanéni stability podniku je dileZité naptiklad pro akcionafe, véfitele a
dal$i externi uzivatelé, rovnéz také pro podnikové manazery (Knapkova a Pavelkova 2010),
smétuje predevsim ke schopnosti podniku hradit splatné zavazky. Sleduji zvlasté solventnost,
likviditu, zadluzenost (Kalouda 2009).
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Metodika a cil

V poslednich desetiletich vznikl velky pocet predikovanych modela (Isil 2017), a to diky
vyvoji statistickych metod, informacnich technologii, zvySenému zajmu ze strany bank a
podnikatelskych subjekti. Cilem naptiklad bankrotnich modelti, je rozlisit prosperujici
(solventni) podniky od zkrachovalych (insolventnich) podnikl (Sedlac¢ek 2010). Pievdzna
vétSina modelil je zalozena na finan¢nich pomérovych ukazatelich pocitanych z absolutnich
ukazateli u€etnich vykazl. Predikéni modely, jsou schopné rozlisit ukazatele prosperujicich a
zkrachovalych podnikd a pomoci statistickych metod jsou schopny zatradit zkoumané podniky
do jedné ze dvou skupin, tedy do skupiny solventnich podnikti nebo do skupiny podnikii
ohroZenych platebni neschopnosti (Ruckova 2011).

Autor pro zpracovani této studie vyuzil odbornou literaturu a védecké studie
(Abdelrhman 2016, Helfert 2001, Swanson a kol. 2017). Studie se snazi zmapovat védecké
ndzory autorti zabyvajici se podobnou problematikou v ndvaznosti na podnik vykonavajici
podnikatelskou ¢innost v podobném oboru. Autor zahrnul do studie povrchovou analyzu
materiall daného podniku, pomoci kterych podnik ptedstavuje. Pro ucely vypracovani
finan¢ni analyzy spolecnosti jsou pouzita vefejné¢ dostupna data a to (vyrocni zpravy
spole¢nosti od roku 2000 do roku 2014, ucetni zavérky spole¢nosti od roku 2000 do roku
2014, informace uloZené ve sloZzce AXII 540 vedené u Krajského soudu v Hradci Kralové
dostupné na portale www.justice.cz, informace uvedené na internetovych strankach
www.lesycr.cz, informace uvedené na internetovych strankach www.nku.cz.

Hlavnim cilem této studie je provedeni kompletni finan¢ni analyzu uvedeného
podniku, ktera analyzuje finan¢ni vykazy podniku. Finanéni analyza zahrnuje konkrétné
vypocty pomérovych, rozdilovych ukazateli a vysledky bankrotnich a bonitnich modeld,
které jsou stézejni pro tento ¢lanek. Vysledky vSech uvedenych ukazateli a modelt jsou
analyzovany a maji urcitou vypovidaci schopnost o fizeni finan¢ni situaci v daném podniku.
Vysledky jsou pro lepsi ptehled zpracovany do tabulek, kde je vidét konkrétni situace
podniku.

Tato studie bude zaméfena na nasledujici bonitni a bankrotni modely. Modely IN
(Neumaierovd, Neumaier 2005) vytvofili manzelé Inka a Ivan Neumaierovi na zakladé
matematicko-statistickych postupti. Nékteré jsou bankrotni, jiné jsou bonitni. Celkové
vytvotili 4 modely. Jako prvni byl v roce 1995 vytvofen IN95 jakozto bankrotni model.
Druhym byl IN99, ktery byl naopak modelem bonitnim (Neumaierova, Neumaier 2008). INO1
je spojenim bankrotniho a bonitniho modelu, ktery byl nasledné aktualizovan na model INO5
(Vochozka 2011).

Vysledky a diskuse

Tato studie poukazuje na fizeni financni stability prostiednictvim metod financ¢ni analyzy
firmy ,Lesy Ceské republiky, s. p.* a zaméfuje se hlavné na vybrané absolutni a pomérové
ukazatele. Analyza absolutnich ukazatelii je zaloZena na zobrazeni ¢asové fady vyznamnych
polozek v grafu s naslednym komentaiem vyvoje a vyraznych meziro¢nich zmén. Vizualizace
dat do podoby sloupcového (ptipadné carového) grafu je pouzita pro moznost rychlé orientace
v datech. Pro ucely této studie byly sledovany nasledujici polozky - trzby (soucet trzeb z
obchodni cCinnosti a za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb), vykonova spotieba, osobni
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naklady, zisk (hospodatsky vysledek).

Také v ptipadé pomérovych ukazatela je pouzita metoda grafického zobrazeni v grafu
a sledovani jejich vyvoje v ¢ase. Tyto ukazatele nejsou na rozdil od absolutnich zcela zavislé
na zménach struktury a umoziuji sledovat vazby mezi jednotlivymi polozkami navzajem
vcetné jejich asového vyvoje. Pro ucely této studie byly sledovany nasledujici polozky -
ukazatele efektivnosti a produktivity, pomér osobnich nakladii na trzbach, pomér vykonové
spotfeby na vykonech, pomér nakladl na sluzby na trzbach. Ukazatele aktivity, zadluzenosti,
rentability, likvidity.

Vybrané absolutni ukazatelé

Z grafu ¢. 1 mizeme vycist, ze spole¢nosti od roku 2000 do roku 2003 klesly trzby z hodnoty
5216 000 K¢ na hodnotu 4 527 000 K¢. Primarnim divodem tohoto poklesu byla krize v
odbytu dfeva, kterd vrcholila v roce 2003. Piebytek dieva na trhu (mimo jiné i jako dusledek
kalamity z roku 2002) zpusobil pokles meziro¢ni realiza¢ni ceny dieva o 12,9 % (rok 2003).
Skokovy nariist trzeb v roce 2006 je disledek zmény obchodni politiky, vyvoje cen a objemu
tézby.
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Obrazek 1: Trzby a tézba dievy za obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé finan¢nich vykazi daného podniku.
Vykaz zisku a ztraty za uvedend obdobi od roku 2000 - 2014

Od roku 2003 spolec¢nost uplatiiovala strategii pfechodu od metody ,,zpétného odkupu* (pfi
této metod¢ smluvni partner koupil dfevo ,,na stojato* a po vytéZeni je odprodal zpét LCR za
pfedem dohodnutou cenu po odeteni ndkladli na tézbu) k pifimému prodeji koncovému
zékaznikovi. Z tohoto diivodu jsou vysledky spolecnosti svoji strukturou od roku 2006, kdy
doslo k uplnému zastaveni ,,zpétného odkupu dieva®, nesrovnatelné s predchozimi roky. Dale
doslo v roce 2006 k mezirocnimu ristu t€zby o 20 %. Zména obchodni politiky a vyvoje
trznich cen pfinesla vyznamné navysSeni realiza¢nich cen difeva. Cenové pohyby a volatilita
cen dfeva na trhu je patrnd z Obrazku €. 2.
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Conovy vinvo] nejobc hodovandjdiho sortimeniu na Dievafaskd burze
v b 2014

Obrazek 2: Vyvoj cen na dievaiské burze
Zdroj: vlastni zpracovani

Zisk spolecnosti se mezi roky 2000 az 2009 pohyboval do trovné 594 mil. K¢ s vyjimkou
roku 2005, kdy vzhledem ke skokovému naristu tézby i realiza¢ni ceny doslo k vyraznému
pozitivnimu vykyvu na urovenn 1658 miliond korun. Minimalni hodnota zisku v roce 2003
(150 mil. K¢) je disledkem vrcholici krize v odbytu dieva a tim 1 nizké ceny, coz mizeme
pozorovat na obrazku ¢. 3.
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Obrazek 3: Zisk spolegnosti Lesy CR, s. p.:
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé finan¢nich vykazi dané¢ho podniku.
Vykaz zisku a ztraty za uvedend obdobi od roku 2000 - 2014
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V roce 2007 zasahl Ceskou republiku orkan Kiril, ktery zapfi¢inil nutnost kalamitni t&zby s
naslednym dopadem na ptevis nabidky a tim i snizeni ceny na trhu. Ve vazbé na predchozi
snizeni objemu t€zby se prudce propadl zisk spole¢nosti. Negativnim faktorem je i ztrata 94
mil. K¢ zplisobend prodejem dieva od externich dodavatelti, kdy realiza¢ni cena nepokryla
cenu nakupni (negativni obchodni marze). Na obrazku ¢. 4 mizeme vidét narast nakladové
polozky ,,Vykonova spotieba™ a to zejména v polozce ,,Sluzby*. Tento jev je zdivodnovan
nutnosti urychleného zpracovéani kalamitniho dfeva a tim 1 nezbytnosti nakupu sluzeb
zpracovatelil za zvySené ceny.
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Obrazek ¢. 4: Vyvoj vykonové spotieby za obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé¢ finan¢nich vykazi daného podniku.
Vykaz zisku a ztraty za uvedena obdobi od roku 2000 - 2014

Obdobi od roku 2010 je vyrazné ziskové (nad 4 mld. K¢/rok). Spolecnosti se dafi trvale
snizovat celkové néklady (obrazek ¢. 5). Kontrola rozhodujicich vydaji (sluzby, osobni
naklady) a vysoké realizacni ceny jsou podstatou ziskovosti firmy. Vyznamny narist zisku v
roce 2014 je nasledkem rozpusténi rezerv na péstebni ¢innost a dalSich opravnych polozek ve
vysi presahujici 2 mld. K¢.
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Obrazek 5: Struktura nakladi za sledované obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani na zéklad¢ finan¢nich vykazi daného podniku.
Vykaz zisku a ztraty za uvedend obdobi od roku 2000 - 2014

Je nutno podotknout, Ze vyznamnou polozkou zisku je Finan¢ni vysledek hospodateni. Od
roku 2009 je pozitivni vysledek z finan¢nich operaci vzdy vyssi nez 200 mil. K¢. Finanéni
&innost byla kriticky hodnocena ve zpravé NKU z roku 2004,

,LCR zejména - nakladaly neopravnéné s docasné volnymi finanénimi prostiedky a
pii nakupu cennych papirit u zahrani¢ni spolecnosti poskytujici niz$i miru ochrany ohrozily
tuto investici. Ze struktury vyvoje vynost je ziejme, ze po roce 2001 doslo ke snizeni objemu
finan¢nich vynosu (obrazek ¢. 6) a rozhodujici polozkou vynosi jsou ,,Trzby za prodej
vlastnich vyrobkll a sluzeb”. Osobni nédklady jsou kromé¢ 2010 a 2011 v trvale rlstové
tendenci a primérné naklady na zaméstnance dosahly 513 tisic korun v roce 2014 a ve

sledované periodé¢ nepietrzité rostou (obrazek ¢. 5). Jde vycist, ze v poméru k trzbdm dochézi
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v poslednich letech sledovaného obdobi k poklesu.
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Obrazek 6: Struktura vynosu za sledované obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé finan¢nich vykazi dané¢ho podniku.
Vykaz zisku a ztraty za uvedend obdobi od roku 2000 - 2014

Vybrané pomérové ukazatelé
Z obrazku ¢. 7 je patrné, ze pomér hlavnich nakladovych polozek ve vztahu k Trzbam
respektive Vykonim mé dlouhodobé stabilni tendenci a v ptipad¢ Sluzeb doslo od roku 2010
k poklesu o vice nez 30%. Tento pokles mél vyznamny vliv na zlepSeni ziskovosti firmy.
Nejvétsi cast ze Sluzeb tvori ndklady na externi dodavatele lesnickych praci. V polozce
marketing, IT a pravnich sluzeb doslo od roku 2010 ke snizeni o témét 200 miliont K¢. V
Koncepci strategického rozvoje se pocita se snizenim téchto vydaji na méné nez polovinu do
roku 2019.

Zadavani zakazek formou vefejné soutéze pfineslo také vyznamné uspory u
dodavatelii lesnickych praci a i do budoucnosti bude uplatiiovani Zakona o vetejnych
zakazkach (vybérové fizeni na dodavatele) zakladem pro efektivni hospodafeni firmy.
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Obrazek 7: Vyvoj pomérovych ukazatell za sledované obdobi 2000 - 2014
Zdroj: vlastni zpracovani na zékladé finan¢nich vykazi dané¢ho podniku.
Vykaz zisku a ztraty za uvedend obdobi od roku 2000 - 2014

Splatnost pohledavek je na velice dobré urovni a tendence od roku 2009 je pozitivni. Firma

dokéze uplatnit svou silnou pozici na trhu a do budoucna miizeme predpokladat, Ze se doba
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obratu pohledavek bude i nadale pohybovat do 60 dnti. Toto ma samoziejmé piiznivy dopad
na celkové cash flow. I v pfipad¢ zasob vykazuje firma dlouhodobé dobré hospodateni a
zasoby jsou na minimalni urovni. U tohoto ukazatele pro firmu LCR, kterd ma ve vztahu k
trzbam minimalni zasoby, doporucuji jesté doplnujici ukazatel ve tvaru:

Doba obratu zasob = zasoby / spotfeba materialu a energie * 360

Pii aplikaci tohoto modifikovaného ukazatele vidime, ze v roce 2007 a 2008 se firma
vzhledem k situaci na trhu po kalamité (ptevis nabidky) potykala s nadmérnym objemem
zasob. Celkové tento ukazatel poskytuje méné pozitivni pohled, nebot’ obratka zasob se
pohybuje kolem 200 dnt (obrazek ¢. 8).

Doba obratu rdsod 8 splatnoatl pohledivel

- Dhaelleas w il dnavall oo’ il Svat = [lles Ollw 2t 7l ool

Obréazek 8: Doba obratu zasob a splatnosti pohledavek
Zdroj: vlastni zpracovéni na zakladé¢ finan¢nich vykaz daného podniku.
Vykaz zisku a ztraty a rozvaha 2000 - 2014

Zavér

Spolec¢nost Lesy Ceské republiky, s. p. je ziskova v celém rozsahu sledovaného obdobi 2000 -
2014. Prvni perioda tohoto obdobi od roku 2000 do 2009 vykazuje relativné nizkou ziskovost
(ROS) vzhledem k dosahovanym trzbam a v roce 2003 dosahuje rentability trZzeb pouze 4 %.
V daném obdobi je nejvice ziskovy rok 2006 a to zejména diky nardstu tézby a odeznénim
krize na trhu s dfevem, ktera vrcholila v roce 2003.

LCR dosahovaly nadprimérnych vynosti z finanéni &innosti a to i zplisobem
investovani, ktery byl shledan jako rizikovy pii kontrole Nejvyssiho kontrolniho uradu. Ve
struktufe nakladti a vynost dokonce financni ¢innosti v nékterych letech pievazuje nad
¢innosti provozni.

Dalsi vyznamnou skutecnosti v daném obdobi byla zména obchodni politiky, kdy
spole¢nost piesla od prodeje formou ,,zpétného odkupu‘ na ptimy prodej za trzni ceny a to
vétsinou takzvanym prodejem ,,u pafezu“. Tento zpusob znamenal v dusledku zvySeni
realizaéni ceny a vysii transparentnost obchodnich &innosti. Od roku 2006 LCR nepouziva
zminovany obchodni model. Metoda ,,zpétného odkupu® byla také predmétem kontroly
Nejvyssiho kontrolniho Ufadu, ktery v zavéru uvadi:

. Hlavni produkt své cinnosti — diivi — LCR z 94 % prodadvaly ekonomicky nevyhodné,
a to bud’ prostrednictvim HLDS v reZimu zpétného odkupu nebo prodejem drivi nastojato
Jjinym podnikatelskym subjektiim; trini zpiisob prodeje diivi pouzivaly LCR pouze dopliikove,
prestoze byl efektivnejsi .

Finan¢ni situace podniku je trvale dobra a cash flow z provozni ¢innosti je kromé roku 2002
vzdy pozitivni. Firma vyuziva volné finan¢ni prostfedky k investovani do finan¢nich produktt
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do cennych papirti a vkladi. V letech 2013 a 2014 bylo do statniho rozpoctu pievedeno
celkem 12,5 mld. K¢, coz mélo dopad na snizeni volnych zdroji ve fondech tvofenych ze
zisku. K dobré situaci v cash flow pfispiva 1 fizeni pohledavek a zasob. Ob¢ tyto polozky
vykazuji klesajici trend.

Tento c¢lanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mlada veda:
prof. Ing. Jan Vachal, CSc., Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budéjovicich
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