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Anotace: Tato bakalaiska prace je zaméfena na finan¢ni analyzu spolecnosti Lovochemie, a.s.
v obdobi 2017-2021. Poskytuje rozbor odbornych literarnich zdroji zabyvajicich se vSemi
metodami finan¢ni analyzy, které zde budou pouzity. Bude zde vypoctena horizontdlni a
vertikalni analyza, rozdilové a pomérové ukazatele, bankrotni modely, Du Pont analyza,
pyramidové modely a Spider graf. Prace obsahuje popis spole¢nosti vcetné zakladnich udaju,
konkurentti a priimyslového odvétvi, do kterého podnik spada. Nasledné€ jsou uvedeny vypocty
vSech ukazateli a porovnani spolecnosti s odvétvim. Na zavér je popsana celd situace
spolecnosti a jsou zde posouzeny hlavni zdroje neefektivnosti podniku. Z finan¢ni analyzy
vyplynulo, ze Lovochemie ma stabilni finan¢ni situaci i pfes vyznamny dopad pandemie
COVID-19 na ¢eskou ekonomiku. Firma méla nejlepsi vysledek hospodaieni v roce 2019, diky
dokon¢enému investicnimu projektu. Je zde tedy doporuceno vice investovat do novych
vyrobnich linek, jelikoz se to ve sledovaném obdobi projevilo jako velmi vyhodné,
zautomatizovani vyroby a zaméfeni se na nové IT core systémy, které by mohly zefektivnit
komunikaci mezi jednotlivymi utvary. Z vysledkli analyz jsme také dosli k zavéru, ze
spole¢nost drzi velké mnozstvi kapitalu kviili zdsobam, tak by bylo vhodné, kdyby spole¢nost
zvazila vyhodnéjsi zasobovaci systém. Po vyhodnoceni finan¢ni analyzy jsme dosli k zavéru,
ze je podnik i ptes n¢které kolisavé hodnoty stabilni.



Uvod a piehled literatury

Bakalatska prace je zamétena na vyhodnoceni finanéni situace podniku Lovochemie, a.s., ktera
se zamétuje na vyrobu hnojiv. Analyza je provedena na zdklad€ dat z minulého péti letého
obdobi 2017 - 2021, ktera jsou vetejné dostupna z portalu justice. Tato prace je rozdélena na
dvé ¢asti — prvni ¢ast je zaméefena na teorii finan¢ni analyzy. V praci se pocitad se vzorci na
vypocet horizontdlni analyzy, vertikalni analyzy, rozdilovych ukazatelii, pomérovych ukazateld
(rentabilita, aktivita, likvidita a zadluzenost), pyramidovy rozklad ukazatele rentability
vlastniho kapitalu, bankrotni a bonitni modely (Altmanovo z — skore, Tafflerav model a Model
IN). Druha ¢ast je zaméfena na popis spolecnosti a nasledné vyhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Na konci této prace je vyhodnocena celkova situace podniku.

Cil prace

Cilem prace je provést financni analyzu vybraného podniku, vyhodnotit finan¢ni situaci
podniku a posoudit hlavni zdroje neefektivnosti v souvislosti se zaméfenim podniku.

Metodika

Postup vypoctu v této praci je nasledovny. Nejprve zde bude vypocitana horizontdlni analyza a
vertikalni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty spolecnosti v 5 ti letém sledovaném obdobi
od roku 2017 az 2021. Jednotlivé polozky budou vyjadieny v relativnich i absolutnich zménach.
Nasledovné se prace bude vénovat vypoctim rozdilovych ukazatelt. Jako prvni zde bude
vypocten ukazatel ¢istych pohotovych prostfedki, dale budou nasledovat ukazatele Cistého
pracovniho kapitalu a cist¢tho penézné-pohleddvkového finanéniho fondu. Poté nasleduji
pomérové ukazatele aktivity, rentability, likvidity a zadluzenosti. Pyramidovy rozklad ma
uveden jako vrcholovy ukazatel ROE, ktery je zde rozdélen na souc¢in ROA a finan¢ni paky.
Ukazatel ROA bude poté rozdélen na rychlost obratu aktiv a rentabilitu trzeb. Dalsi pouzité
metody budou vybrané bankrotni a bonitni modely, které odpovidaji charakteru spole¢nosti.
Jako prvni bankrotni model bude vypoc¢teno Altmanovo z — skore. Kvuli specifi¢nosti
vybraného podniku bude vybrana modifikovana verze tohoto ukazatele.

7 — skére = 6,56 * x1 + 3,26 * x2 + 6,72 * x3 + 1,05 * x4

Zdroj: Rickova (2021)

Druhé z — skére je vypocteno dle upraveného vzorce pro spolecnosti, které neobchoduji
s akciemi na trhu.

Z —score = 0,717 * X1 + 0,847 « X2 * 3,107 * X3 % 0,420 * X4 + 0,998 * X5

Zdroj: Sedlacek (2009)

Dale zde bude vypoctena modifikovana verze Tafflerova modelu.

ZT(z) = 0,53 «EBT/KD + 0,13 0A /CZ + 0,18 *x KD/CA + 0,16 * Trzby/CA

Na zavér bankrotnich modeli se bude tato prace vénovat modelum IN. Zde bude vypocitan
Index INO5 a Index IN95.

INO5 = 0,13 * A+ 0,04 * B + 397 «C + 0,21 « D + 0,09 x E
IN95=0,24*A+011*B+7,61*C+048+«*D+0,1*E +1192*F

Zdroj: Sedlacek (2011)

Jako posledni bude vypocten bonitni model, ktery se nazyva Kralickliv Quicktest, ktery diky 4
vypoctim budeme schopni zjistit celkovou bonitu podniku za sledované obdobi. Pro porovnani
spole¢nosti s odvétvim bude vypoctena Spider analyza.




Vysledky

Vsechny ukazatele byly vypocteny z dostupnych dat z Vyro€nich zprav spolecnosti, které jsou
vetejné dostupné. V roce 2017 spole¢nost uvedla do zkusebniho provozu Univerzalni
granulacni linku, ktera pfinesla pozitivni vliv na vyrobni kapacitu. V nésledujicim roce 2018
nebyl splnén planovany vysledek hospodateni, a to z diivodu, ze nastal celoevropsky pokles
prodejnich cen hlavnich produkti. Ve stejném roce doslo k dokonceni strategického
investicniho projektu na vyrobu granulovanych hnojiv. Diky této investici se zvedla
dlouhodoba profitabilita spolecnosti. Rok 2019 tedy podnik povazoval jako jeden z velmi
uspéSnych, nebot’ oproti roku 2018 doslo k navySeni zisku, ktery se stal nejlepsi za posledni
Ctyfi roky.

Rok 2020 pro spole¢nost nebyl moc pozitivni. Prvni polovina roku byla standardni bez zaddnych
velkych zmén. Druhd polovina roku byla velmi negativn€ ovlivnéna technickymi problémy ve
vyrobg&. Nasledné vypadky vyroby byly nahrazeny z jinych nakupt, které velmi negativné
ovlivnily vysledek hospodateni. I ptes propuknuti pandemie COVID — 19 se vedeni spolecnosti
shodlo, Ze tato situace neméla vyznamny vliv na spole¢nost. V poslednim sledovaném roce
musela spole¢nost vytvofit rezervy, a to kviili vysokému zvyseni cen vstupnich surovin, které
jsou pro spole¢nost dulezité pro vyrobu. Hodnoty v poslednim sledovaném roce se ale oproti
roku 2020 velmi stabilizovali a spole¢nost tak vykazovala nejvétsi trzby za poslednich pét let.
V nasledujici tabulce jsou znazornény vysledky bankrotnich a bonitnich modeli.

Tabulka 1 - Vysledky bankrotnich a bonitnich modelii

Rok
Modely 2021 2020 2019 2018 2017 2016
A | Altmantv model 1,78 0,8 1,25 0,51 0,71 1,92
B Tafflerv model 0,3 0,2 0,3 0,25 0,26 0,25
c Index 05 0,67 0,19 0,88 0,51 0,82 0,85
C Index 95 6,53 0,19 10,28 10,25 10,80 8,99

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklad¢€ dat

Z tabulky mizeme fict, ze Indexu IN 05 nelze v tomto ptipadé povazovat za model s vysokou
vypovidajici hodnotou, jelikoz ve vSech sledovanych letech jsou vysledky tohoto modelu velmi
nizké a znaci financni problémy podniku. Tato skute¢nost neodpovidd dostupnym informacim.
Altmanovo z — skore zde také vykazuje chybné vysledky, a to v letech 2018 a 2017, jelikoz
podnik v téchto letech nevykazoval zadné hodnoty, které by znacily bankrot. Jako modely
s vysokou pravdépodobnosti predikce skute¢ného stavu podniku ve sledovanych letech
muzeme oznacit Taffleriv model a model Indexu In 95. Taffleriv model byl zde pouzit
Vv modifikovaném tvaru, abychom ho byli schopni vypocitat na vybranou spolecnost. Index In
95 byl vypocten pomoci upravené verze piimo pro zpracovatelsky prumysl. Oba modely se také
znacné blizi dostupnym informacim o sledovaném obdobi podniku.

Ke komparativni analyze odvétvi a vybraného podniku byla pouzita Spider analyza. Data
z odvétvi nejsou za rok 2021 k dispozici. Protoze rok 2020 diky situaci v podniku, kdy kvuli
technickym problémim ve vyrobé nemohl podnik vyrabét podle svych standardi, mohl
zkreslovat vysledky, budou na Spider analyzu pouzita data za rok 2019.
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Z grafu ¢. 1 miZzeme vidét porovnané hodnoty z podniku a odvétvi za rok 2019. Nejvyssi
vysledek mél v této analyze ukazatel doby obratu zasob, ktery prevySoval hodnoty odvétvi.
Tento vysledek znamend, ze podnik drzi své zasoby o témét 150 % déle nez ostatni podniky
z odvétvi. Cim je tento ukazatel mensi, tim méné firma potiebuje zdrojii na financovani.
Rostouci vysledky mohou byt ale disledkem ptedzasobeni podniku kvili sezén€. Nicméné
Z hlediska efektivnosti by bylo vhodné, kdyby spolecnost omezila vysi zasob. Zasoby vazou
kapital, ktery by spole¢nost mohla vyuzivat pro investice apod. Na druhou stranu se doba obratu
pohledavek jevi jako ptizniva, jelikoz nizké hodnoty znaci rychlou splatnost pohledavek.

Vysledek ukazatele Equity ratio znamena, ze sledovany podnik mél v roce 2019 podil mezi
vlastnim kapitdlem a aktivy nejbliZze k celkovému odvétvi. VSechny ukazatele likvidity méla
spole¢nost oproti odvétvi velmi nizké. Bézna likvidita dosahovala v porovnani s odvétvim
pouze 35 %, pohotova likvidita pouze 19 % a okamzitd likvidita 11,5 %. Takto nizka likvidita
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jsou velmi vysoké. Ze Spider analyzy vyplyva, Ze se v roce 2019 spole¢nost drzela nizko pod
hodnotami v porovnani s odvétvim.

Z hlediska efektivnosti by bylo vhodné, kdyby spolecnost snizila dobu obratu zasob n¢jakym
lep$im zasobovacim systémem, diky ¢emuz by uvolnila velkou ¢ast kapitalu, ktery by se mohl
pouzit k novym investicnim projektim. Investice pro podnik jsou velmi dilezité, jelikoz
zvySuji efektivnost a rychlost vyroby. Rozsahlé investi¢ni projekty ale bez kapitadlu nebude
spole¢nost moct uskute¢nit, jelikoz uz v tomto obdobi je CPK diky puijckam u Gvérovych
institucim zaporny. Dalsi pljcku od téchto spolec¢nosti bych nedoporucovala. Jedina moznost
by tedy mohla byt dlouhodoba ptijcka od matetské spolecnosti Agrofert Holding, ktera kdyby
zainvestovala do novych investicnich projektii spolenosti, mohly by byt vysledky vice
piiznivé.

Z rozkladu ukazatele ROE vime, ze velky vliv na ROA ma obrat aktiv, ktery se pohybuje pod
doporuc¢enymi hodnotami. Ke zlepSeni tohoto ukazatele by mohlo dojit diky vétSim prodejnim
cendm za vyrobky, diky ¢emuz by se zvedly celkové trzby, anebo jak jiz bylo vySe zminéno,
snizenim Stavu zasob v podniku. Diky zvySenim cen vyrobkl nebo i snizenim ndklad na
vyrobu jednotlivych produkti by mohlo dojit k pfiznivym vlivim v ukazateli ROS, ktery je ve
sledovaném obdobi také nizky.



Zavér
Cilem této bakalarské prace bylo vyhodnoceni zdravi podniku, a zaroveil vyhodnoceni hlavnich
zdrojii neefektivnosti v souvislosti se zaméfenim podniku. Z pohledu dosazené ziskovosti,
kterou lze sledovat u hodnot vysledku hospodaieni pfed zdanénim, uroky a odpisy, se da fict,
ze se spolecnost pohybovala v primérnych hodnotach kolem 300 mil k¢. Z tohoto tthlu pohledu,
1ze hodnotit rok 2019 za extrémné Gspé&sny, jelikoz hodnoty dosahly 600 mil K¢&. Tento extrémni
rok byl z velké ¢asti ovlivnén dokoncenim vyznamné investice do rozvoje granulovanych
hnojiv, kterd spolecnosti umoznila zefektivnit vyrobu a zaroven napomohla zvysit marze na
téchto produktech. BohuZel v nasledujicich letech vysledky firmy ovlivnila celospolecenska
panika ohledné viru COVID 19, ktera narusila dodavatelsko-odbératelské vztahy a zpomalila
tak na né¢jakou chvili celou ekonomiku. Z vysledk, které vidime v roce 2021 lze vSak soudit,
ze tuto Covidovou krizi spole¢nost ustila velmi dobfe a vratila se na pfedcovidové hodnoty.
Co se tyce likvidity podniku, tak byla ve vSech obdobi pod doporu¢enymi hodnotami.
Spolecnost tuto situaci feSi nasmlouvanymi limity u svych bankovnich domd, které miize
V ptipad¢ potieby Cerpat. Primérné Cerpani provoznich kratkodobych uvéri se pohybuje kolem
Imld K¢, nicméné celkové schvaleny limit dle vyroéni zpravy z roku 2021 je nasmlouvany az
do vyse 2,8 mld K¢. Spolecnost mé tedy v oblasti financovani provoznich vydaji stale velky
prostor.
Piestoze je CPK dle vypoétu z praktické ¢asti zaporny, da se Fict, Ze tento ukazatel zkresluji
zavazky za ovladajicimi osobami, které ve sledovanych letech kolisaji mezi 1 mld K¢ v roce
2017 a az na 600 mil K¢ v roce 2021. Pfestoze se o této piijcce ze strany mateiské spolecnosti
uctuje v kratkodobych zavazcich, lze konstatovat, ze podpora ,,matky* trva celé sledované
obdobi a je vysoce pravdépodobné, ze nebude vyzadovano splaceni do 1 roka. Jedna se tedy
spise o zavazek dlouhodobého charakteru. I po odeéteni zavazkii od ovladajici osoby je CPK
spolecnosti stale v zdpornych hodnotach. Nejvétsi vliv na tento ukazatel maji tedy kratkodobé
zavazky k ivérovym institucim, které maji ve vSech sledovanych letech hodnoty ptes 1,1 mld.
K¢&. Jelikoz zaporny vysledek znaci neschopnost podniku platit své zavazky, tak by spolecnost
Z hlediska efektivnosti méla snizit mnozstvi bankovnich uvérii, nebo zajistit vétsi mnozstvi
investic, které by mohli zvysit efektivnost vyroby a nasledn¢ vétsich trzeb.
Rentabilita vlastniho kapitalu u podniku je nizsi, nez by si investor pfedstavoval. Nicméné tento
jev je vykompenzovan velmi slusnou zadluzenosti. ZadluZenost, tedy pomér mezi vlastnimi a
cizimi zdroji, se pohybovala neustale okolo 50 %. To déla ze spolecnosti stabilni a solventni
subjekt pro finan¢ni instituce a obchodni partnery.
Prestoze spoleCnost velmi uzce spolupracuje se slovenskou spolecnosti VUCHT a.s. na
projektech ohledné védy a vyzkumu v oblasti hnojiv, v poslednich letech nebyly ve spole¢nosti
dokonceny zadné dalsi investi¢ni projekty, které by pomohly zefektivnit vyrobu. Jako jeden
Z navrhlt odstranéni neefektivnosti spolecnosti na zakladé predchozich skutecnosti, bych
doporucila vice zautomatizovat procesy vyroby. Spole¢nost neustale bojuje s nedostate¢nym
personalnim obsazenim na vyrobnich linkach. Automatizované linky umi zmirnit zavislost na
lidském kapitalu, kterého ma firma nedostatek a zaroven umozni firmé rychleji a presnéji
vyrabét, coz zvySuje kvalitu vyrobku a tim padem 1 jeho ziskovost. To, jak se ukazalo v roce
2019, ma pro firmu pozitivni vysledky. Zefektivnéni Ize nalézt nejen ve vyrobnim procesu, ale
i vobchodni sekci firmy. Novy IT core systém by mohl zefektivnit komunikaci mezi
jednotlivymi obchodnimi utvary, které aktualné podléhaji velmi striktnimu schvalovacimu
procesu z pohledu nakupu surovin.
Pii psani této prace nebyly k dispozici data z odvétvi pro rok 2021, tudiz je tento rok pro
porovnani s odvétvim vynechan. Zaroven kvili nemozZnosti pfistupu do informacniho systému
je prace psana z pohledu externiho analytika spolec¢nosti. Tato prace tedy zhodnotila finan¢ni



situaci vyznamného podniku na ¢eském trhu a doslo se zde k zavéru, Ze i pfes vySe zminéné
skutecnosti stabilni.

Pii vyhodnocovani vSech zavérl je potfeba pfipomenout, ze vybrana spolecnost patii pod
koncern Agrofert Holding, ktery mtize Lovochemii poskytnout potfebné prostiedky, aby méla
v dal$ich letech lepsi vysledky. Po naristu vysledku hospodateni po lehce krizovém roku 2020
muzeme predpokladat, ze firma bude nadale velmi stabilni a bude dosahovat pozitivnich
vysledkl hospodareni.
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