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Abstrakt

Cilem této bakalafské prace je zhodnoceni financni vykonnosti podniku
LINET spol. s r.0. za obdobi 2011-2017 pomoci tradi¢nich i modernich ukazatel( a
porovnani vybranych ukazatell s konkurenci spole¢nosti LINET spol. s r.o. Prace je
rozdélena na dvé cZasti. Teoreticka cast je vénovana popisu finanéni vykonnosti,
vybranych klasickych i modernich ukazatell hodnoticich finanéni vykonnost a
benchmarkingu. Prakticka ¢ast je vénovana predstaveni spolec¢nosti LINET spol. s r.o. a
zhodnoceni finan¢ni vykonnosti této spolec¢nosti pomoci tradi¢nich i modernich
ukazatell definovanych v teoretické casti. Vysledky financni analyzy jsou poté
porovnany s prdmérnymi hodnotami odvétvi, do kterého se spolec¢nost fadi a které
reprezentuji konkurenci spolec¢nosti. Na zékladé vysledk( financni analyzy a porovnani
s konkurenci jsou poté navrhnuta opatfeni, kterd by méla pfrispét ke zlepseni finanéni
vykonnosti, ale i celkové financni stabilité spolecnosti LINET spol. s r.o.

Klicova slova

Financni vykonnost, financni ukazatele, financni analyza, EVA

Abstract

The subject of this thesis is to evaluate financial performance of company
LINET spol. s r.o. for the period 2011-2017 with the help of traditional and modern
indicators of financial performance and compare some of the indicators with the
competitors of company LINET spol. s r.o. The thesis is divided into two parts. The
theoretical part is dedicated to description of financial performance, selected
traditional and modern indicators of financial performance and benchmarking. The
practical part is dedicated to description of company LINET spol. s r.o. and evaluation
of financial performance of this company with the help of traditional and modern
indicators defined in the theoretical part. The results of financial analysis are then
compared with the average results of indicators from the sector where LINET spol. s r.o.
belongs to and which represents the company” s competition. Based on the financial
analysis and the comparison with the sector, recommendations on how to improve the
financial performance and stability are made.
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Uvod

Za hlavni cil podnikatelské &innosti byl v minulosti nej¢astéji povazovan zisk.
Strategické fizeni spole¢nosti je vSak daleko slozit&jSi proces, a proto se v soucasnosti
mezi hlavni cile podnikdni fadi zejména tvorba dostatecné vyse penézniho toku
k udrzeni likvidity, nebo tvorba ekonomické pridané hodnoty. Ekonomickd pridana
hodnota (EVA) vypovida o tom, jakou hodnotu spolecnost pro vlastniky svou hlavni
vydélecnou cZinnosti vytvafi. Vdnesni dobé vstupuji do popfedi moderni ukazatele
financni vykonnosti, mezi které se ukazatel EVA fadi a které oproti klasickym
ukazateldm berou vpotaz i néklady vlastniho kapitdlu kalkulujici s mirou
podstupovaného rizika nebo inflaci. Vypovidaci schopnost téchto modernich
ukazatell je tak v urcitych ohledech vyssi. Vyhodou je napriklad to, Ze informuje
vlastniky, jestli je pro né investice do daného podniku vyhodna nebo zdali by nebylo
lepsi investovat do jiné alternativy. Za Ucelem komplexniho a co nejpresnéjsiho
externiho zhodnoceni financni vykonnosti spolecnosti, budou pro Ucely financni
analyzy, kterd je pfedmétem této bakalarské prace, vyuzity jak klasické, tak moderni
ukazatele financni vykonnosti.

Cilem této prace je zhodnotit finanéni situaci spole¢nosti LINET spol. s r.0o. pomoci
klasickych i modernich ukazateld a vysledky finanéni analyzy poté porovnat
s konkurenci podniku zastoupenou v podobé primeérnych vysledk{ odvétvi. Porovnani
je provedeno pomoci benchmarkingového diagnostického systému financnich
indikatord INFA. Vedlejsim cilem je pak porozumét finanénimu fizeni spolec¢nosti LINET
spol. s r.o. a identifikovat strukturu a vyvoj klicovych Ucetnich polozek ovliviujici
finan¢ni vykonnost této spolecnosti. Pfinosem této prace jsou pak doporuceni
na zlepseni finanéni vykonnosti podniku a také doporuceni zajistujici vyssi financni
stabilitu. Doporuceni jsou zaloZzena na vysledcich financni analyzy a na vysledcich
provedeného benchmarkingu.

Predmétem financnianalyzy provedené v praktické ¢astitéto prace je spole¢nost LINET
spol. s r.o. DOvodem tohoto vybéru je predevsim to, Ze se jednéd o ¢eskou celosvétové
uznavanou spolecnost, ktera byla zaloZzena v 90. letech v prostorach byvalého kravina
a prosla sislozitym vyvojem, kdy bylo nezbytné pfesvédcit investory o potencidlu této
spolec¢nosti. LINET spol. s r.o. se vypracoval v pribéhu let ve velmi Uspésny podnik,
ve kterém se roéni vyse trzeb pohybuje mezi 2—-3 mld. K& Skupina LINET Group SE,
do kterého se spolecnost fadi a ktera byla vybudovana Ing. Zbynkem Frolikem,
je vdnesdni dobé oznacovéna za predniho evropského vyrobce nemocnicnich 10Zek
a celosvétové patii mezi TOP 4 spolecnosti plsobici vtomto oboru. Sdm Ing. Zbynék
Frolik je absolventem Ceského vysokého uéeni technického vPraze - Fakulty
elektrotechnické. V roce vyhral soutéz Podnikatel roku 2003 a o par let pozdé&ji byl
vyhlasen Manazerem roku 2009.
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1 Financéni vykonnost

Mezi hlavni cile finanéniho fizeni podniku patfi neustalé zvysovani vykonnosti,
coz mUze byt definovano jako schopnost dlouhodobé dosahovat vytycenych cild nebo
schopnost ,dosahovat trvale takové miry zhodnoceni viozeného kapitdlu, kterd
je pozadovdna investory vzhledem kvysi rizika, s jakym je pfislusny druh podnikani
spojen” (Grinwald a Hole¢kovd 2008, s. 5). Pro podnik je dlouhodobd orientace
na vykonnost a na fizeni hodnoty firmy o to dUlezitéjsi z toho dlvodu, Ze je jeho
fungovani znacné ovlivhéno dynamickym vyvojem trhu, vznikem novych trhg,
globaliza¢nimi trendy nebo zvySovanim konkurence. Stimto vyvojem také souvisi
odklon od pouzivani klasickych ukazatelG vykonnosti a kladeni vysSiho ddrazu
na moderni ukazatele. (Dluho3ové 2006, s. 14) V praxi se véak muUze stat, Zze bude
vznikat nesoulad mezi kratkodobymi a dlouhodobymi cili spole¢nosti. Problém
se miZe tvofit napfiklad mezi snahou o zvySovani hodnoty podniku pro stakeholdery,
kterd je zpravidla povazovdna za dlouhodoby finanéni cil, a dodrzovanim kvartdlnich
financnich pland, které je spise cilem kratkodobym. Je tedy nutné sladit kratkodobé
cile sdlouhodobymi cili tak, aby usilovaly o dlouhodobé financni zdravi podniku
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a aby byl podnik schopny tvofit hodnotu po co nejdelsi fadu let (Koller aj. 2010, s. 4)

DUleZité je také definovat cile podnikatelské ¢innosti. V. minulosti byl jako hlavni cil
podnikdani nejcastéji uvadén zisk. Pfi pouhém zaméreni na maximalizaci zisku by vsak
mohlo dochazet ktomu, Ze by podnik realizoval jen minimalni mnozstvi investic,
protoze pravé investice casto tvori velkou ¢ast nadkladd a celkovy zisk spolecnosti
snizuji. Lepsim méfitkem finanéni vykonnosti je tedy penézni tok (cash flow), na ktery
se vaze pojem likvidita, coz dohromady tvofi predpoklad pro ,Going Concern Princip”
predstavujici pfedpoklad, Ze spolec¢nost bude i nadale pokracovat ve své hlavni
vydéle¢né ¢innosti. (Kislingerova aj. 2010, s. 43—-44)

Pro Ucely hodnoceni finanéni vykonnosti podnikl se vyuzivd finanéni analyza,
co? je néstroj, ktery propojuje Gc&etnictvi s finanénim fizenim podniku. Ucetnictvi
poskytuje data a informace, na zakladé kterych je pak moZné délat ekonomicka
rozhodnuti (Grinwald a Holec¢kova 2008, str. 4). Z vysledkd finanéni analyzy je mozné
zjistit, zda je podnik ziskovy, zda je zplsob financovani majetku, ktery podnik vyuziva,
efektivni, zda ma vhodnou kapitdlovou struktura, jestli je podnik schopny v&as splacet
své zavazky a mnohé dalsi. Poznatky z vyhotovené finanéni analyzy by pak mély slouzit
k odhadu toho, jak soucasna situace podniku mQZe pfispivat k budoucimu vyvoji
spolecnostia jakd opatrenije dllezZité provést, aby spole¢nost svou finanéni vykonnost
do budoucna zvysovala (Kndpkova aj. 2013).

Finan¢ni analyza se vypracovava pro tzv. stakeholdery, coz jsou osoby zainteresované
na fungovanim podniku. Prikladem takovych osob mUzou byt vlastnici spolecnosti,
banky, konkurence nebo zaméstnanci, pfic¢emz pro kazdou takovou osobu jsou
ddlezité odlisné ukazatele finanni analyzy. (Scholleova 2017, s. 164)



Literatura (Brigham 2011, s. 88) uvadi, ze se provedeni finan¢ni analyzy obvykle skldda
ze dvou Casti:

1. Vyhodnoceni trend( finanéni vykonnosti firmy
2. Porovnéanivykonnosti firmy s vykonnosti ostatnich firem plsobicich ve stejném
odveétvi

Pro vykonani externi finanéni analyzy je nejdfive potfeba sesbirat data, kterd jsou
veFejné& dostupnd na rliznych webovych strankéch, v Ceské republice je touto webovou
strdnkou www.justice.cz. Dale je uzite¢né v rychlosti zanalyzovat vykaz penéznich tok{
(cash flow), zejména pak oblast ¢istého penéZniho toku z provozni ¢innosti, protoze
klesajici vyvoj této hodnoty ¢i zdporny vysledek ve vétsiné pfipadd indikuje problém.
Hodnota cistého penéZniho toku vztahujici se k investi¢ni ¢innosti vypovidd o tom,
jestli spolecnost v porovnani sostatnimi roky provedla néjakou vétsi investici,
& do podniku investuje pravideln&, anebo neinvestovala vibec. Cisty penéZni tok
vztahujici se k financni ¢innosti pak vypovida o tom, jestli spole¢nost navySuje kapital
firmy s pomoci investord, ¢i jim jej splaci. (Brigham 2011, s. 88)

Existuji dva hlavni pohledy na fizeni vykonnosti podniku. Jednim z nich je pohled
z pozice vlastnik{, druhy pak z pozice managementu. Vlastnici se zaméruji zejména
na syntetické vyjadreni miry zhodnoceni vlozeného kapitalu v podniku, a to z toho
ddvodu, aby mohli miru zhodnoceni vlozeného kapitdlu porovnat s jinymi moznymi
alternativami. Nejzndméjsim relativnim ukazatelem vhodnym pro tyto Ucely
je rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE), dalsim pouZivanym ukazatelem je ukazatel
ekonomické pridané hodnoty (EVA), ktery mé&fi vliv stejnych faktord jako ROE akorat
v absolutnihodnoté. Zvysuje tak vypovidaci schopnost o financni situaci podniku, kterd
mudze byt u pomeérovych ukazatell zkreslend. Pro management je Zddouci se zamérit
na fizeni procesu tvorby vykon(. Za timto Gcelem je vhodné sledovat bud hodnotu
zisku pred Uroky a zdanénim (EBIT) nebo pomérovy ukazatel rentability aktiv hlavni
vydélecné ¢innosti (ROA), ktery je udan podilem zisku z hlavni vydéle¢né ¢innosti (EBIT)
ku aktivim z hlavni vydélecné ¢innosti. (Fibirova aj. 2015, s. 88-92)

ZdrojQ, ze kterych je mozné pfi zpracovani financni analyzy vychézet, je mnoho. Patii
mezi né vyro¢ni zpradva podniku, informace z kapitalovych trh(, statistické Grady nebo
stranky Ministerstva prmyslu a obchodu, kde Ize ziskat Udaje tykajici se konkrétniho
odvétvi, ve kterém spolecCnost plsobi. Tato prace bude vychdzet predevsim
z vyrocnich zprav spolecnosti LINET spol. s r.o., konkrétné pak zvykaz( rozvaha,
vysledovka a prehledu o penéznich tocich. Z externich zdroj{ budou pouzity webové
stranky Ministerstva préimyslu a obchodu.

2 Klasické ukazatele financni vykonnosti

Klasické ukazatele finan&ni vykonnosti vychazi z tvrzeni, Ze hlavnim Ulelem
podnikdni je maximalizace zisku. Klasické ukazatele jsou brany jako dlleZitd soucast
hodnoceni finanéni vykonnosti podniku i pfes to, ze jsou v sou¢asnosti do velké miry
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kritizovany. Nejcastéji klasické ukazatele vychazi z Gcetnich Gdajd, jejichz vypovidaci
schopnost m0ze byt do jisté miry omezend. Data mohou byt napfiklad ovlivnhéna
mimoradnymi udalostmi, které nedefinuji budouci vyvojovy trend hospodareni
spolecnosti. DalSimi kritérii, které klasické ukazatele nezohledfiuji, jsou mira rizika
a inflace. Mezi hlavni klasické ukazatele se fadi hodnota zisku, ukazatele rentability
a cash flow. (Kndpkova aj. 2013, s. 147—-148)

2.1 Analyza absolutnich ukazateld

Za absolutni ukazatele se povazuji ty hodnoty, které Ize pfimo vycist z Gcetnich
vykaz{ a je mozné je bez dalSich Uprav pouzit pro Ucely finanéni analyzy. V rozvaze
je pomocitéchto absolutnich ukazatell sledovan vyvoj hodnoty majetku na strané
aktiv a zplsob jeho kryti na strané pasiv. V rozvaze jsou uvedeny stavové ukazatele,
hodnota aktiv/pasiv je vzdy stanovena kurcitému dni. Pro analyzu je tedy Zzadoudi,
aby byly hodnoty porovnavany ke stejnému rozvahovému dni. Ve vykazu zisku a ztraty
jsou sledovdny provozni a finanéni vynosy a naklady, tento vykaz poskytuje na rozdil
od rozvahy tokové ukazatele tedy Udaje za urcité obdobi. Absolutni ukazatele
jsou analyzovany pomoci horizontalni analyzy, ktera vypovida o jejich vyvoji v Case,
a vertikalni analyzy, kterd udava pomér polozky k uréené kli¢ové polozce. (Grinwald
a Holec¢kové 2008, s. 16)

2.1.1 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza byva pouZivdna pro sledovani vyvoje absolutnich
ukazatell v ¢ase a zhodnoceni jejich kolisani ¢i stability. Horizontdlni analyza se déli
na podilovou, kdy se vytvari podil hodnoty polozky sou¢asného obdobi (n) na hodnoté
stejné polozky obdobi predchazejiciho (n-1). Z vysledku lze tedy vydist relativni
prirlstek/Ubytek hodnoty polozky v ¢ase. Rozdilovd analyza pracuje s oddcitdnim
hodnoty soucasného obdobi (n) od obdobi pfedchazejiciho (n-1). Pro Glely této prace
bude v praktické ¢asti pouzita prevazné horizontdlni analyza podilova, kterd u velkych
podnikl ulehduje pfehlednost pfi sledovani vyvoje polozek v ¢ase. (Scholleova 2017,
s.167)

2.1.2 Vertikalni analyza

VertikdIni analyza vykaz{ se provadi za Ucelem analyzy struktury aktiv, pasiv,
vynosU a naklad(. Z této analyzy Ize vycist zménu struktury v ¢ase. Napfiklad se mize
jednat o zménu financovani dlouhodobého majetku. (Scholleovd 2017, s. 167)
Vertikdlni analyza se provadi porovnanim absolutniho ukazatel s kliCovou polozkou
a zjistuje se tak podil daného absolutniho ukazatele na kli¢ové polozce (Kndpkova aj.
2013,s.67). Za kli¢ovou poloZku se nej¢astéji voli celkova suma aktiv, pasiv nebo trzeb
dle toho, v jakém vykazu se analyza provadi.
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2.2 Bilancni pravidla

Bilan¢ni pravidla jsou doporucleni, kterd fikaji spole¢nostem, jak by méli fidit
svlj majetek a kapital.

2.2.1 Zlaté bilancni pravidlo

Zlaté Dbilanc¢ni pravidlo doporucuje, aby spolec¢nost financovala svdj
dlouhodoby majetek dlouhodobymi zdroji. Pokud vznikd previs dlouhodobého
majetku nad dlouhodobymi zdroji, mluvime o agresivnim stylu financovani,
kdy spolec¢nost pouzivd kratkodobé zdroje pro financovani dlouhodobych aktiv.
V pfipadé, kdy je tomu naopak a vznika previs dlouhodobych pasiv nad dlouhodobymi
aktivy, spolecnost pouZzivd dlouhodobé zdroje pro financovani obéZznych aktiv,
mluvime o konzervativnim stylu financovani. (Scholleova 2017, s. 72)

2.2.2 Pravidlo vyrovnanirizika

Dle tohoto pravidla by spole¢nost méla z diivodu opatrnosti drzet vice vlastnich
zdrojt nez cizich. (Scholleova 2017, s. 74)

2.2.3 Paripravidio

Pari pravidlo udava, ze dlouhodoby majetek by mél byt ¢astecné financovan
dlouhodobym cizim kapitalem. Vlastniho kapitalu by tedy mélo byt méné
nez dlouhodobého majetku. Dodrzovanim tohoto pravidla mUze spolecnost
pfi dostate¢ném zisku EBIT vyuZivat pozitivni efekt finanéni pdky, ktery zveda
rentabilitu vlastnino kapitalu spole¢nosti. (Scholleova 2017, s. 74)

2.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Analyza pomérovych ukazatell je zdkladnim kamenem financni analyzy.
Umoznuje ziskat rychly pfehled nad financni situaci spolecnosti. Pomérovy ukazatel
lze ziskat podilem libovolnych poloZzek rozvahy, vykazu zisku a ztraty a prehledu
o penéznich tocich (Kndpkovéa aj. 2013, s. 84). Je nutné brat v potaz, ze ¢asto jsou
davany do podilu poloZzky stavové s polozkami tokovymi. Vhodné je se predem
zamyslet nad tim, k jakému datu se analyza pomérovych ukazatell provadi a jakd data
jsou analyzovéana (Scholleova 2017,s. 177). Pomérovych ukazatell existuje nepfeberné
mnozZstvi, pouziva se vSak nejcastéji ndsledujici déleni:

e Ukazatele rentability

e Ukazatele zadluZenosti

e Ukazatele likvidity

e Ukazatele aktivity

o Ukazatele produktivity

e Ukazatele kapitalového trhu
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2.3.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability neboli ukazatele vynosnosti vioZzeného kapitdlu vypovidaji
o tom, jak je spolec¢nost schopnd dosahovat zisku pfi pouZiti investovaného kapitélu.
Obecné se tedy poditaji pomérem zisku a vlozeného kapitdlu. Tyto ukazatele
predstavuji ziskovost, podle které pak mize dochdazet k rozdéleni zdrojd v podniku.
(Kndpkova aj. 2013, s. 98)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Tento ukazatel vypovidd o ziskovosti dlouhodobého kapitédlu a fikd, kolik provozniho
hospodaiského vysledku pred zdanénim a odecdtenim nékladovych Grokd (EBIT) bylo
dosazeno z jedné koruny investované vériteli. (Kislingerové aj. 2010, s. 98)

EBIT
vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + bankovni Gvéry dlouhodobé

ROCE =

Rentabilita aktiv (ROA)

Rentabilita aktiv porovnava zisk s celkovymi aktivy viozenymi do podniku bez ohledu
na zdroj jejich financovani. Tento ukazatel je vhodny zejména pro porovnani
spole¢nosti s rdznymi danovymi podminkami (spole¢nosti plsobici v rznych zemich)
a srlznymi zdroji financovani majetku. Pfi porovnavani spole¢nosti z rdznych zemf
muize byt jesSté vhodnéjsi pouziti zisku EBITDA, ktery nezahrnuje ani Upravy hodnot
majetku (odpisy), které byvaji taktéz odlisné v riznych zemich. (Sedla¢ek 2007, s. 57)

EBIT
ROA = -
aktiva

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu je ukazatel sledovany vlastniky spole¢nosti, protoze
vypovida o tom, kolik ¢istého zisku nese kazda koruna investovana do daného podniku.
(Scholleovd 2017, s. 177) Diky tomuto ukazateli vlastnici zjistuji, jaky jimi vliozeny
kapital pfindsi vynos a jestli je vyuzivan v souladu s vysi investi¢niho rizika. (Sedlacek
2007,s.57)

EAT

ROE =
vlastni kapital

Pro vlastnika je zadouci, aby byl ukazatel ROE vySsi nez Uroky, které by mu byly
vyplaceny pfi investovani do jiné alternativy. Odména pro vlastnika souvisi s rizikem,
které pfi financovani nese. (Sedlac¢ek 2007, s. 57)

|11



Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb udava, kolik zisku podnik vyprodukuje z jedné koruny trzeb. V Citateli
se nejcastéji poditad se ziskem EBIT nebo EAT. (Scholleové 2017,s.177)

EAT
trzby z prodeje vlastnich vyrobkt a sluzeb + trzby z prodeje zboZi

ROS =

2.3.2 Ukazatele likvidity

JLikvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatele likvidity
v podstaté poméruji to, ¢im je mozZno platit (Citatel), stim, co je nutno zaplatit
(imenovatel)." (Kndpkové aj. 2013, s. 91)

Ukazatele likvidity se déli na 3 skupiny dle doby, kterd je potfebna pro pfeménu aktiv
na potrebné penézni prostfedky. Likvidita se ¢asto odviji od délky podnikdni nebo
strategie firmy. Je potfeba vzit v potaz, Zze vysoka likvidita vaze prostfedky, které
by mohly byt investovany a generovat tak zisk. Nizka likvidita naopak mdze zplsobit
problémy zplsobené neschopnosti splacet své zavazky véfitellm nebo hradit
neocekavané vydaje. (Scholleovd 2017,s. 178)

Bézna likvidita

BéZna likvidita fika, kolikrdt obézna aktiva pokryvaji kratkodobé zavazky podniku.
Pri vypocltu bézné likvidity by méla byt zvaZena struktura zasob, pficemz by mély byt
neprodejné zasoby z vypocltu odeclteny. Zvazit by se také meély ty pohledavky, které
jsou po Ih(té splatnosti a u kterych je nizsi pravdépodobnost, Ze budou zaplaceny.
Doporuc¢end hodnota tohoto ukazatele se pohybuje okolo 1,5-2,5 vzavislosti
na odvétvi, ve kterém firma podnika. (Kndpkova aj. 2013, s. 92)

obéina aktiva

Bézna likvidita =
ezna fividita kratkodobé zavazky

Pohotova likvidita

Tento ukazatel bere vpotaz jen pohotové prostfedky, tedy obéznd aktiva
bez zasob, které je Casto problém rychle pfemé&nit v penize. Od hodnoty v Citateli
je také mozné odedist pochybné pohledavky. Doporucenad hodnota tohoto ukazatele
by se méla pohybovat mezi 1-1,5. (DluhoSova 2006, s. 80)

Lo obézna aktiva - zasoby
Pohotova likvidita =

kratkodobé zavazky
Okamzita likvidita

Ukazatel okamzité likvidity zahrnuje nejvice likvidni prostfedky, coZ jsou penize
na béZznych Uctech, penize v pokladné a seky, které je mozné pouzit témeér okamzité.
Je mozné pocditat i snékterymi sménecnymi pohledavkami nebo nékterymi druhy
cennych papir(. Tento ukazatel vSak byva znacné nestabilni, protoze se hodnoty
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na bankovnich Uctech i penize v pokladné ¢asto méni, slouzi tedy pouze k dokresleni
pfedstavy o likvidité spolecnosti. Doporucend hodnota ukazatele by se méla
pohybovat okolo 0,2 — 0,5. (DluhoSovéa 2006, s. 80)

. penézni prostiredky
Okamzita likvidita =

kratkodobé zavazky
Likvidita z provozniho cash flow

Ukazatel likvidity zaloZeny na cash flow |épe charakterizuje likviditu spolelnosti
nez ukazatele popsané vyse. ROst zdsob a pohledavek zde neplsobi jako polozky
zlep3ujici likviditu, ale naopak jako polozky, které likviditu zhorsuji. (Dluho$ova 2006,
s.81)

cash flow z provozni Cinnosti

Likvidit ih h flow =
ikvidita z provozniho cash flow kratkodobé zavazky

2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluZzenosti porovnavaji cizi a vlastni zdroje a také schopnost
podniku hradit ndklady dluhd. Pro tyto Ucely je vhodné do vypoctu zahrnout majetek
porizeny na leasing, ktery zjistime pouze z vykazu ziskd a ztrat, kde se vyskytuje jako
soucast nakladl na sluzby. (Scholleovd 2017, s. 183)

Celkova zadluzenost

Celkova zadluZzenost udavé podil vSech dluhd ku celkovym aktivim a vypovida o tom,
jaky je podil véfiteld na celkovém kapitdlu spolednosti. Cim vy3si je celkovd
zadluzenost, tim je vyssii riziko véritell. Zadluzenost ma vliv i na rentabilitu vlastniho
kapitalu (ROE), do kterého se zapocditavaji Uroky z pouziti ciziho kapitalu. Tento ukazatel
muUze byt vyznamny pro dlouhodobé véfitele, jako jsou banky. (Dluhodova 2006, s. 75)

cizi kapital

Celkovi zadluzenost = - .
celkova aktiva

Mira zadluzenosti

Tento ukazatel pomeéfuje cizi a vlastni kapitdl spolecnosti. Mlize byt dUlezitym
ukazatelem pro banky pfi schvalovani bankovniho UGvéru. Dllezité je sledovat vyvoj
ukazatele v ¢ase odhalujici pfipadné zmény ve strukture financovani. (Kndpkova aj.
2013, s. 86)

cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —

vlastni kapital
Zadouci je se také zaméfit na strukturu zdrojd z hlediska jejich splatnosti. Kradtkodobé
zdroje jsou pro podnik vice rizikové, protoze budou muset byt splaceny v obdobi
jednoho roku. Dlouhodobé zdroje jsou méné rizikové, jsou vSak oproti krdtkodobym

vy

zdrojdm drazsi. (Kndpkova aj. 2013, s. 87)
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Urokové kryti

Ukazatel Urokového kryti vypovidd o tom, kolikrat je podnik schopen zaplatit Uroky
z ciziho kapitdlu po zaplaceni ndkladl souvisejicich s provozni ¢innosti. (Scholleova
2017,5s.183)

EBIT
nakladové Groky

Urokové kryti =

Pokud je hodnota tohoto ukazatele rovna 100 %, pak spolecnost vydéladvad pouze
na spldceni Grokd, zddouci je tedy hodnota ukazatele vy$si nez 100 %. (DluhoSova
2006, s. 76)

Urokové zatizeni

Tento ukazatel je opacny k ukazateli Grokového kryti a predstavuje ¢ast vytvoreného
provozniho zisku, kterd bude odvedena na platbu Urokovych ndkladd. Podnik si m(ze
dovolit vétsi pouziti cizich zdroj(, pokud ma dlouhodobé vyhodné podminky, a tedy
i nfzké Urokové zatizeni. Z&ddoucf je snizovani hodnoty tohoto ukazatele, vyvoj tohoto
ukazatele by vSak mél byt sledovan soucasné s ukazatelem rentability a vynosnosti,
protoze je ddlezité délat rozhodnuti na zakladé vynosnosti vioZenych prostfedk(
a urokové miry. (DluhoSové 2006, s. 76)

nakladové uroky
EBIT

Urokové zatizeni =

Uvérova zadluzZenost

Ukazatel Uvérové zadluzenosti je vhodny pouzivat v podnicich, kde prevldda vyuziti
bankovnich Gvérd jako zdroj financovani cizim kapitalem. (DluhoSovéa 2006, s. 76)

bankovni Gvéry

Uvérova zadluzenost = - —
vlastni kapital

2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity vyjadfuji, jak ucinné, intenzivné a rychle podnik svij majetek
vyuziva, pficemz velikost a struktura majetku je zavisla na technickoekonomickych
specifikach provozni cCinnosti, které definuji potfebu stalych a obéznych aktiv.
Ukazatele aktivity se déli na dvé skupiny. Prvni skupina zahrnuje ukazatele
pfedstavujici rychlost obratu, coZ vyjadruje pocet obratek (kolikrat se polozka preméni
do jiné polozky za urcité obdobi). Druhd skupina se zabyva dobou obratu, kterd
vyjadfuje délku obdobi, které je nutné kuskutecnéni jednoho obratu. (Grinwald
a Holeckova 2008, s. 47)

Obrat aktiv

Tento ukazatel informuje o tom, kolikrat se za Ucetni obdobi aktiva firmy pfeméni
v trzby. Hodnota obratu aktiv je znaéné ovlivhéna odvétvim analyzované spolecnosti.
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Minimalni doporucend hodnota je 1, nizkd hodnota ukazatele znamend nelimeérnou
vybavenost podniku nebo jeho neefektivni vyuZiti. (Kndpkova aj. 2013, s. 104)

) trzby
Obrat aktiv =

aktiva
Obrat dlouhodobého majetku

Alternativou obratu aktiv je tento ukazatel, ktery udava, kolikradt se béhem U&etniho
obdobi hodnota dlouhodobého majetku preméni v trzby. (Kndpkova aj. 2013, s. 104)

trzby

brat dlouhodobéh jetku =
Obrat dlouhodobého majetiu dlouhodoby majetek

Doba obratu zasob

Doba obratu zdsob udava prdmeérny pocet dn(, po které jsou zasoby vazéany v podniku,
do faze, nez jsou spotfebovany (materidl) nebo prodany (zdsoby vilastni vyroby).
(Kndpkova aj. 2013, s. 104-105)

Doba obratu zasob =

Doba obratu pohledavek

Tento ukazatel udava, jaky pocet dni bude trvat, nez spolec¢nost dostane zaplaceno
za prodané vyrobky a sluzby. Tato doba se také oznacuje jako obchodni Gvér, ktery
svym odbérateldm spole¢nost poskytuje. (Scholleovd 2017, s. 181) Hodnota tohoto
ukazatele je ovlivnénad dobou splatnosti faktur a odvétvim. DelSi doba splatnosti
pohledavek zvysuje potfebu Uvéru, a tedy i ndklady spolecnosti. (Kndpkova aj. 2013,
5. 105)

pohledavky
" x

360
trzby

Doba obratu pohledavek =

Doba obratu zavazkii
Tento ukazatel udava prdmeérnou dobu od vzniku zdvazku do doby jeho uhrazeni.
Tento ukazatel by mél minimalné dosahovat hodnoty obratu pohledavek.

kratkodobé zavazky 360
*k

Doba obratu zavazkl = -
trzby
Doba obratu pohledavek a zdvazkd jsou dllezité pro posouzeni celkového nesouladu
od vzniku pohledavek ¢i zdvazkl az po jejich zaplaceni, coz prfimo ovliviiuje likviditu
podniku:

,Pokud je doba obratu zdvazk( vétsi neZ soucet obratu zdsob a pohledavek,
dodavatelské Uvéry financuji pohleddvky i zasoby, coZ je vyhodné. MiZe se to vsak
projevit v nizkych hodnotdch likvidity.” (Kndpkova aj. 2013, s. 105)
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2.3.5 Ukazatele produktivity

Ukazatele produktivity porovnavaji vykonnost podniku s po¢tem zaméstnancl
nebo s ndklady na zaméstnance.

Osobni naklady k pFfidané hodnoté

Tento ukazatel sleduje, jakd ¢ast toho, co bylo vytvoreno v provozu bude vynalozeno
na nédklady zaméstnancul. (Scholleové 2017, s. 186)

osobni naklady

Osobni naklady k ptidané hodnoté =
sopninakiaay x priaane noanote ptridana hodnota

Produktivita priace z pfidané hodnoty

Hodnota tohoto ukazatele fika, jakd &ast pridané hodnoty pfipadd na jednoho
pracovnika.

pridana hodnota
pocCet pracovnikl

Produktivita prace z ptidané hodnoty =

Ukazatel produktivity prace z prfidané hodnoty m{zeme porovndvat s ukazatelem
pridmérné mzdy na pracovnika, ktery ve skutecnosti zahrnuje veskeré primeérné
néaklady souvisejici se zaméstnanci. (Scholleova 2017, s. 186)

osobni naklady

Primérna mzda na pracovnika = — ——
pocet pracovniki

Dalsim ukazatelem, ktery spolecnost sleduje a ktery uvadi ve své vyrocni zpraveé, je

podil osobnich ndkladd vici trzbdm. Ukazatel ndm sdéluje, jak velky je podil osobnich

nakladd na celkovych trzbach. (LINET spol. s r.o. 2017, [online])

2.3.6 Provozni ukazatele

Provozni ukazatele jsou orientovany na vnitfni Ffizeni podniku, pomahaji
managementu sledovat vyvoj zakladni aktivity podniku. Tyto ukazatele pocitaji
s tokovymi veli¢inami, predevsim s naklady, které mohou byt fizeny za Ucelem
zvy$ovani zisku podniku. (Sedlacek 2007, s. 71)

Produktivita dlouhodobého hmotného majetku (DHM)

Tento ukazatel vyjadfuje vyuZiti dlouhodobého hmotného majetku spole¢nosti. Udava,
jakou hodnotu vynosU vyprodukovala jedna koruna viozeného dlouhodobého
hmotného majetku v pofizovacich cendch. (Sedla¢ek 2007, s. 71)

" vynosy
Produktivita DHM =

DHM v potizovacich cenach
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Ukazatel stupné odepsanosti

Ukazatel vyjadruje, z jaké ¢asti je dlouhodoby hmotny majetek prdmeérné odepsan,
coz vypovida o starnuti podniku. (Sedlac¢ek 2007, s. 71)

DHM v zistatkovych cenach

Opotieb t DHM =
potrebovanos DHM v potizovacich cenach

Nakladovost vynosti

Tento ukazatel informuje o tom, do jaké miry jsou vynosy podniku zatizeny celkovymi
naklady. (Sedlacek 2007,s.71)

. naklady
Nakladovost vynosit = ———
vynosy

Materialova naroénost vynosu

Ukazatel vypovidé o tom, jaké Cast z vynosU je zatiZzena spotfebovanym materidlem
a energiemi. (Sedlac¢ek 2007, s.71)

spotteba materidlu a energie

Materialova naroCnost vynosi = -
vynosy

2.3.7 Ukazatele kapitalového trhu

Ukazatele kapitdlového trhu slouzi pro ty spolecnosti, které maji pravni formu
akciové spolecnosti a jejichZz akcie jsou volné obchodovatelné na akciovych trzich.
(DluhoSova 2006, s. 84) V praktické ¢asti bude analyzovéana spolec¢nost sruc¢enim
omezenym, proto nebudou tyto ukazatele blize specifikovany.

2.3.8 Vzajemné vztahy pomérovych ukazatelt

Ukazatele rentability jsou do velké miry ovliviiovany ostatnimi pomérovymi
ukazateli, jak je patrné z obrazku 1. Dle Sedlacka (2007, s. 77) plati tento vztah:

.Meziobratem aktiv a rentabilitou plati pfima timéra, ¢im vice se aktiva otaceji, tim vice
generuji zisku.”

Ukazatel obratu aktiv je vhodné sledovat u nejvétsi nebo nejvyznamnéjsi polozky aktiv,
pficemzZ je zfejmé, Ze obratovost stadlych aktiv bude mensi nez obratovost aktiv
obéznych. (Sedlacek 2007, s. 77)

Firmy se bé&Zné snazi dosahovat co nejvyssi likvidity, coZz vSak znamend vysokou
hodnotu obéznych aktiv, kterd mize byt zplsobena napfiklad velkym mnozstvi
nepotfebnych zdsob na skladé. Tato nepotfebnd ob&znéd aktiva zadrzuji zisk (vétsinou
negeneruji Zddny vynos) a tim paddem i snizuji rentabilitu. (Sedlacek 2007, s. 77)

Dle Sedlacka (2007, s. 77) tvrzeni, ze pouziti cizi kapitdlu jako zdroj financovani
je levnéjsi nez pouziti vlastniho kapitdlu, plati jen do té doby, kdy je dosazeno bodu
optima zadluZzenosti. Pouze do tohoto bodu pdsobi finanéni pdka pozitivné a zvysuje
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tak rentabilitu spole¢nosti. Nad tuto hranici se pouziti ciziho kapitdlu zdrazuje,
coz je zplsobeno vyssi mirou rizika, kterou véfitel nese, a kvlli které se zvysuje
i Urokova mira Uvéru. Zdrazuje se i pouziti vlastniho kapitalu, protoze vlastnici také
pozaduji vyssi odménu za zvySené riziko, které podstupuji. Optimaini hranice
zadluzenosti je ovlivnéna odvétvim, ekonomickymi podminkami, bonitou spole&nosti
apod. Zadluzenost mUze mit tedy dva efekty na rentabilitu spole¢nosti — pozitivni az
do bodu dosazeni optima zadluzenosti, negativni pfi pfesazeni této hranice. (Sedlacek
2007,s.77)

ROE = Cisty
zisk/Wlastni
kapital
roA=Cisty |, | Aktive/Visstni
zisk/Aktiva kapital
1
| | I ]
rOS = Cisty Obrataktiv =
zisk/Triby X Triby/Aktiva
Cisty zisk . . Celkova
. e Triby Triby -
(EAT) ) ’ ’ ) aktiva
Triby ) Néklady |3|DLI|-'IDE|D|J'..' N OIJE_:na
majetek aktiva
1 | |
1 1 1 1 1 1 1
) it v
) . . Ostatni . . Kr_; 'kot,IE".J'
Qdpisy + Dangé + Uroky + . Zasoby + | Pohledavky | + finanéni
naklady ;i
majetek

Obrdzek 1: Du Pontova pyramida

Zdroj: www.managementmedia.com

2.4 Analyza pracovniho kapitalu

Pracovni kapital je ukazatel, ktery je ovliviiovan prdbéhem vyroby, ndkupem
i prodejem. Mezi slozky pracovniho kapitdlu patfi: zasoby materidlu, nedokoncené
vyroby, vyrobk({ a zbozi, pohledavky a finanéni majetek. Pracovni kapitdl vypovidé
ovztazich sdodavateli a odbérateli, protoZze jeho vyse je pfimo ovlivhéna tim,
Ze se za zbozi &i sluzby neplati okamzité, ale existuje urcita smluvné upravitelnd doba
splatnosti faktury. Na strané odbératell tak vznikaji zdvazky a na strané dodavatel(
pohledavky, které jsou soucasti Cistého pracovniho kapitalu. DalSimi slozkami
pracovniho kapitdlu jsou zasoby zboZi a hotovych vyrobk(, které umoznuji dodanf
zbozi zdkazniklm v kratkych terminech, coZz mUze byt v nékterych pfipadech
rozhodujici faktor pfi vybéru dodavatele. Pracovni kapitdl byva Casto neefektivné fizen,
vznika zde tedy prostor pro zlepsenia z toho pramenici financni Uspory. Ne vzdy to ale
znamena jeho snizeni. Pri fizeni pracovniho kapitadlu je dllezité, aby byl udrZzovan
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v takové vysi, kdy bude spolecnost schopnd udrzovat své vykony a bude tvofit
co nejvyssi hodnotu pro vlastniky. Cilem fizeni pracovniho kapitalu tedy mGze byt jeho
snizeni, ale jen pfi zachovani hodnoty vykon@ a zisku. (Kislingerové aj. 2010, s. 453)

Rizeni pracovniho kapitdlu urychluje pfeménu zasob a pohleddvek na hotovost,
u fizeni zdvazk( naopak oddaluje hotovostni vydani. Celkovy efekt, ktery zpUsobuje
zvyseni disponibilni hotovosti, mGze byt vyuzit pro zvySeni hodnoty spolecnosti.
Kratkodobé se jednd o moznost ulozeni hotovosti na penéznim trhu, coz bude
spolecnosti generovat vynosy zUrok{, nebo o moznost pouziti této hotovosti
na splaceni Uvéru, coz usetfi spolecnosti Urokové ndklady. Dlouhodobé mCze
byt prinos pro spolecnost vyraznéjsi. Disponibilni hotovost mizZe byt pouzita
na investice do rozvoje podnikdni, coz mdze pfrinést zvySeni trzniho podilu i trzeb.
Investice do zvySeni kapacity pfindsi snizeni prlmérnych nakladl na produkt,
coz zpUsobuje Uspory z rozsahu, kdy stejny objem aktiv bude generovat vyssi zisk.
Zvysi se tim tedy i ukazatele rentability a ostatni vykonnostni ukazatele (EVA, CROGA).
Snizeni objemu pracovniho kapitalu snizi ndklady na udrzovani pracovniho kapitédlu,
mezi které patfi napfiklad naklady na skladovani, vymahani pohledavek aj.
(Kislingerové aj. 2010, s. 458)

2.4.1 Cisty pracovni kapital (NWC)

Cisty pracovni kapitdl neboli provozni kapitdl, patfi knejvyznamné&jsim
rozdilovym ukazatelOm. VySe pracovniho kapitdlu ovliviiuje platebni schopnost
podniku. (Kndpkova aj. 2013, s. 83)

Cisty pracovni kapital = obéina aktiva - kratkodobé cizi zdroje

Ze vzorce vyplyva, ze Cisty kapital predstavuje Cast dlouhodobého kapitdlu, ktera
je vadzana v obéZzném majetku. Jedna se tedy o kapital, ktery je mozné pomérné rychle
premeénit v penize a slouzi tak jako pfipadna rezerva pro zajisténi fungovani podniku
i za nepfiznivé udéalosti. (Sedlacek 2007, s. 35-36) Ddvodem pro analyzu pracovniho
kapitalu je také to, Ze je financovan dlouhodobymi zdroji, které jsou pro podnik
nakladnéjsi, a proto je cilem finan¢niho fizeni vysi kapitdlu optimalizovat. (Scholleova
2017,s.93)

2.4.2 Pomeérové ukazatele Cistého pracovniho kapitalu

Pomérové ukazatele Cistého pracovniho kapitdlu mohou slouzit jako dopinék
k ukazatelGm likvidity.

Podil Cistého pracovniho kapitalu na aktivech

Tento pomérovy ukazatel udava, jak velkou procentni &ast tvofi Cisty pracovni kapital
na celkovych aktivech. Maly podil je pro podnik rizikovy, velky je naopak nehospodarny.
Pro vyrobni podnik je doporu¢end hodnota mezi 10-15 %. (Scholleovd 2017, s. 188)

NWC
aktiva

Podil NWC na aktivech =
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Podil Cistého pracovniho kapitalu na trzbach

Tento ukazatel vypovidd o tom, jak se hodnota cistého pracovniho kapitdlu odrazi
na trzbéch. Pokud se hodnota tohoto ukazatele prdbézné zvysSuje, znamenéa
to nehospodarné fizeni ¢istého pracovniho kapitéalu. (Scholleovd 2017, s. 188)

NWC

Podil NWC na tribach = —
trzby

2.4.3 Nefinanéni pracovni kapital (NCWC)

Nefinancni pracovni kapital se od Cistého pracovniho kapitdlu lisi pouze tim,
Ze do néj nejsou zahrnuty penézni prostfedky. Jedna se tedy o nefinanéni majetek
potfebny pro provoz. (Scholleovd 2017, s. 188)

Nefinancéni pracovni kapital = zasoby + pohledavky — kratkodobé zavazky

Urcitym spolec¢nostem, které maji nadprdmeérnou vyjedndavaci silu ziskanou vyhodnym
postavenim na trhu, se mdZe dafit sniZit hodnotu zdsob a pohledavek
na minimum a ve vysledku tak mdZe byt hodnota nefinanéniho pracovniho kapitélu
blizkd nule. Napriklad u zdsob tomu pfispivd zplsob dodani Just in time,
kdy mohou byt komponenty dodavany pfimo na montazni linku z konsignacnich
skladd, nebo prondjmem skladovacich prostor dodavateli pfimo vedle linky.
V dlsledku toho pak spolecnost nevykazuje témér zadné zasoby.

Pro analyzu NCWC je mozné pouzit pomérové ukazatele analogicky jako pro NWC.

2.4.4 Obratovy cyklus penéz

Obratovy cyklus penéz (OCP) ndm udava potiebu ¢istého pracovniho kapitélu.
Vypovidd o tom, kolik dni je potfeba pokryt ,finanénim polstdfem"” po dobu mezi
dodanim materidlu a obdrzenim platby za hotové vyrobky. (Scholleové 2017, s. 188)

Obratovy cyklus penéz je znadzornén na obrazku 2 a milzZze byt vypoditan
dle nasledujiciho vzorce:

OCP = doba obratu zasob + doba obratu pohledavek — doba splatnosti kr.zavazka
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Hotovost

e ~.

Pohledévky Zasoby materialu,
surovin, polotovard

Z&soby hotovych Zasoby
vyrobkl nedokoncené vyroby

\_/

Obrazek 2: Obratovy cyklus penéz

Zdroj: Kislingerova aj. 2010, s. 443

Dobu obratového cyklu je mozné fidit v zavislosti na odvétvi, ve kterém spoleénost
plsobi, konkurenéni pozici, firemni kulture nebo zpdlsobu fizeni spole¢nosti. Za timto
Ucelem je nutné provést analyzu pfijmQ a zpracovani objednavky zdakaznika,
objednavani zdsob, konstrukéni a technologické pripravy vyroby, planovani vyroby,
expedice aj. (Kislingerova aj. 2010, s. 455)

Potfebu Cistého pracovniho kapitalu pak mizZzeme vypoditat ndsledovné:

Potreba Cistého pracovniho kapitalu = Obratovy cyklus penéz » Primérné denni vydaje

2.5 Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou takové modely, které za pomoci jednoho ¢isla
(souhrnného indexu) dokazi vyjadfit finan¢ni situaci podniku, jeho vykonnost
a ekonomickou situaci. Slouzi tak k rychlému zhodnocenf situace podniku. (Scholleova
2017,s.191)

Bankrotni indikdtory vypovidaji o schopnosti podniku dostavat svym zavazk{m, jsou
tedy nejCastéji vyuzivany véfiteli. Bonitni indikatory urcuji miru kvality podniku
v zavislosti na jeji vykonnosti. UziteCné jsou tedy zejména pro investory a vlastniky.
(Scholleovéd 2017, s.191)

Bankrotni modely vznikly ztoho dlvodu, aby pomohly zavcas odhalit nestabilitu
podnikd, kterym by mohl hrozit Upadek. Tento model vychéazi z predpokladu,
Ze jiz nékolik let pred Upadkem dochazi kurcitym rysGim, které se vyskytuji
u ohrozenych podnikd. (Dluho$ova 2006, s. 90)

Bonitni modely neboli ratingové modely hodnoti financni zdravi firmy pomoci
bodového ohodnoceni jednotlivych zkoumanych oblasti hospodareni. Na zakladé
bodového obnosu jsou podniky fazeny do rznych kategorii. (Kndpkové aj. 2013,s.131)
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2.5.1 Kralickiiv rychly test

Tento test umozniuje rychle a pomérné spolehlivé zhodnotit financni situaci
analyzované spolecnost. V testu jsou zastoupeny ukazatele z kazdé ze Ctyr zadkladnich
oblasti analyzy — ukazatele likvidity, stability, rentability a vysledku hospodareni,
coz by mélo zabezpeclovat vyvazenou analyzu finanéni stability i vynosové situace
spolec¢nosti. (Sedlacek 2007, s. 105—-106)

Pouzivaji se nasledujici ukazatele:

vlastni kapital

1.Koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Tento ukazatel charakterizuje dlouhodobou financ¢ni stabilitu a udava schopnost firmy
kryt své potfeby vlastnimi zdroji.

cizi kapital - kratkodoby financni majetek

2.Doba splaceni dluhu z CF = bilanemi CF

Ukazatel uvadi, za jakou dobu je podnik schopny splatit své zavazky.
Dle Sedlac¢ka (2007, s. 105—-106) Ize bilan¢ni CF vypoditat ndsledovné:

Hospodatsky vysledek za Gcetni obdobi - dan z ptijmu
+ odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku - saldo prechodnych ucti aktiv
+ saldo prechodnych Gctl pasiv

cash flow

3.Cash flow v % trzeb = v
trzby

EAT + Uroky (1 — datiova sazba)

4.ROA =
celkova aktiva

Tyto dva ukazatele posuzuji vynosovou situaci analyzované spoleénosti.

Bonita je stanovena tak, Ze se kazdy ukazatel ohodnoti dle tabulky 1 nize, vysledna
zndmka se vypodita jako jednoduchy aritmeticky prlmér zndmek kazdého z ukazateld.
(Sedlacek 2007, s. 105-106)

Pro vyhodnoceni hodnot ukazatell je pouzit ndsledujici kli¢:

Tabulka 1: KralickQv rychly test - kli¢

Ukazatel V§bomy (1) do\]/frlym('z) Pmr(r;‘;my $patny (4) msgij;f? “

Koeficient samofinancovani >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: Sedlacek 2007, s. 105-106

|22



2.5.2 IndexIN

Inka a Ilvan Neumaierovi sestavili celkem ctyfi indexy divéryhodnosti — IN95,
IN99, INOT, INO5 posuzujici finanéni zdravi ¢eskych podnikd. Do vypoctu tohoto indexu
se zahrnuji pomérové ukazatele zastupujici kazdou z hlavnich oblasti — oblast aktivity,
zadluzZenosti, likvidity a vynosnosti. (Sedla¢ek 2007,s.111)

INO5

Index INO5 je nejnovéjsi z fady index(, které byly sestaveny na zdkladé matematicko-
statistickych modell ratingu a praktickych zkusenosti. (Kndpkova 2013, s. 132) Tento
index bere ohled na podminky &eského trhu a hodnoti situaci firmy jak z pohledu
véritele, tak z pohledu vlastnika. Pokud spole¢nost neni zadluzend, nebo jen velmi
malo, hodnota ndkladového kryti se pohybuje vysoko. V tomto pripadé se za hodnotu
ukazatele EBIT / Urokové kryti dosazuje maximalné hodnota 9. Vyhodou modelu je jeho
jednoduchost a odstranéni subjektivity pfi vybéru ukazateld. Nevyhodou pak je, Ze ze
souhrnného cisla nelze vycist, co stoji za pfipadnymi problémy podniku. Tento model
je vhodny napfiklad pro dodavatele nebo odbératele, ktefi mohou timto zplsobem
lehce posoudit finanéni zdravi podniku. (Scholleova 2017, s. 193)

IN0O5 = 0,13 * i + 0,04 * EBIT + 3,97 * EBIT + 0,21 * vynosy + 0,09 * %
CzZ nakladové Uroky A A KZ
Kde:
A aktiva
CZ........ cizi zdroje
KZ....... kratkodobé zavazky

Vypoditand hodnota indexu se dle Scholleové (2017, s. 192-193) porovnava
s nasledujicimi intervaly:

a)INO5 <0,9................ podnik spéje k bankrotu (s pravdépodobnosti 86 %)
) 0,9 < INO5 < 1,6.....padsmo zvané ,Seda zéna" (situaci podniku nelze presné urcit)

C)INO5 > 1,6 woocvennn. podnik tvofi hodnotu (s pravdépodobnosti 67 %)

3 Moderni ukazatele financni vykonnosti

podniku

V dnesni dobé byvaji ¢im dal tim cZastéji vyuzivdny moderni ukazatele
vykonnosti, které na rozdil od kritizovanych klasickych ukazatell berou v potaz inflaci,
riziko nebo ndklady vlastniho kapitdlu. Moderni ukazatele by mély Cerpat informace
z Uletnictvi anebo Udaje, které z Gcetnictvi vychazi, kalkulovat miru podstupovaného
rizika a brat v potaz rozsah vyuzivaného kapitdlu. Stejné jako u klasickych ukazatell by
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pomoci modernich ukazateld mélo byt mozné urdit finanéni vykonnost spole¢nosti
nebo zajistit jeji ocenéni. Pri urdovani ukazateld, které bude spole¢nost
pro analyzu své financéni vykonnosti vyuZivat, je Zadouci si uvédomit vazby ukazateld
na jednotlivé Urovné fizeni tak, aby bylo mozné v d(sledku usilovat o zvySovani
hodnoty podniku. V praxi se nejcastéji vyuzivd kombinace téchto ukazatell, protoze
je nadro¢né najit zdkladni ukazatele, které by prfimo odpovidaly potfebam podniku.
(Mafik a Marikovéa 2005)

3.1 Vynosnost ¢istych aktiv (RONA)

Tento moderni ukazatel je zaloZeny na pomeérové analyze financniho vystupu
(provozni zisk po zdanéni - NOPAT) a zdrojd vynaloZzenych za Gc¢elem tohoto vystupu
(Cistd aktiva - NOA). Pfedstavu o vykonnosti podniku ziskdme porovnanim ukazatele
EVA s pridmérnymi naklady kapitalu (WACC). (Kislingerova aj. 2010, s. 122-123)

RONA = NOPAT
NA
Kde:
RONA........c.c..... rentabilita Cistych aktiv
NOPAT.............. provozni zisk po zdanéni
NA o, Cistd aktiva (dlouhodoby majetek + pracovni kapital)

3.2 Cash flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Ukazatel CROGA nepracuje s Ucetnim pojetim zisku, ale s kategorii provozniho
cash flow. PouZiti hrubych aktiv pro vypocet hodnoty ukazatele pomdaha odstranit
zkresleni, které zpUsobuje pouziti Ucletnich zlstatkovych cen aktiv. Hodnota
pomérového ukazatele CROGA se porovnava s poZadovanou vynosnosti kapitdlu
(WACQ). Pokud je hodnota ukazatele CROGA vyssi nez WACC, vykonnost dané
spole¢nosti pfekracuje ocekavani vlastnikd. (Kislingerova aj. 2010, s. 123)

CROGA = OATCF
GA
Kde:
CROGA ............ cash flow vynosnost hrubych aktiv
OATCF ............ provozni cash flow po zdanéni (také Cisty provozni zisk + odpisy)
GA oo, hrubd aktiva (DHM v aktudlnich pofizovacich cendch + pracovni kapital)

3.3 Ekonomicka pFidana hodnota (EVA)

Tento ukazatel vychazi z mikroekonomie, kterd tvrdi, Ze cilem firmy
je  maximalizace zisku. Ukazatel ekonomické pridané hodnoty je =zaloZen
na ekonomickém zisku, ktery na rozdil od zisku Gc¢etniho (vynosy — ndklady) zahrnuje
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i ndklady na vlastni kapitdl — tzv. oportunitni ndklady. Oportunitni ndklady (ndklady
uslych pfilezitosti) predstavuji penézni hodnotu, kterou véfitel ztratil tim, ze penize
neinvestoval do nejlepsino alternativniho pouziti. Oportunitni nadklady jsou nejcastéji
Uroky z vlastniho kapitdlu podnikatele zahrnujici odménu za riziko nebo jeho uslou
mzdu. (Kislingerova aj. 2010, s. 119)

Utetni zisk = vynosy - naklady (G¢etni)
Ekonomicky zisk = celkovy vynos kapitalu - naklady na kapital

Ekonomicky zisk vznikd aZ poté, co svou hodnotou prevysi hodnotu Ucetniho zisku,
tedy za podminek, kdy jsou pokryty jak bézné naklady, tak i ndklady kapitalu. Ukazatel
EVA je tedy kladny, pokud spolec¢nost dosahuje vyssiho Ucetniho zisku, nez jsou
néklady na vlozeny vlastni kapital. (Kislingerova aj. 2010, s. 119)

Dle Sedlacka (2007, s. 115) Ize ekonomicky zisk definovat také jako:

pbrebytek vynosl zlstavajici firmé po zaplaceni sluZzeb vyrobnich faktord, v¢. nejen
ciziho, ale i viastniho kapitalu. Jde o hodnotu, ktera byla pfidana hospodarskou cinnosti
firmy nad droven nakladu kapitalu vazaného v jejich aktivech.”

Mozné zpisoby vypoétii ukazatele EVA

1.EVA = (ROE - re) = VK

Kde:

[ Y naklady na vlastni kapital
VK o, vlastni kapital

ROE...ciiii rentabilita vlastniho kapitalu

Jako tzv. spread je oznacovan rozdil mezi rentabilitou viastniho kapitdlu a ndklady
na vlastni kapital (ROE-r,). Tato hodnota pomaha urcit, jestli podnik prindsi viastnikiim
podniku hodnotu, &i nikoliv. Cilem je, aby byla hodnota spreadu co nejvyssi.

2.EVA = (RONA - WACC) * C

Kde:

RONA.............. vynosnost Cistych aktiv
WACC............... primeérné naklady kapitalu
G celkovy zpoplatnény kapital

Zadoucf je, aby byla rentabilita &istych operativnich aktiv vy$3i nez primé&rné néklady
kapitdlu. Ukazatel EVA pak dosahuje kladné hodnoty a podnik pfispiva ke zvyseni
hodnoty podniku pro vlastniky. (Kndpkové 2013, s. 152-153)
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3.EVA = NOPAT —WACC = C

Kde:

NOPAT ............. provozni zisk po zdanéni

WACC............... primeérné naklady kapitalu

Coereeeeeeeee kapitdl vazany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti (= NOA)

Tento zplsob vypoctu byva v praxi nejpouzivanéjsi. Sklada se ze tfi vyznamnych
polozek:

1. Provozni zisk po zdanéni (NOPAT), coz je hospodarsky vysledek, ktery vznikl
ve spojitosti s hlavni &innosti podniku. Upravuje se tak, aby pfiblizil Ucetni pojeti
podnikového zisku pojeti investor(. Mlze tak slouzit jako indikdtor vynosnosti jejich
investic. (Kislingerova aj. 2010, s. 119-121)

2. Celkovy zpoplatnény kapital (C) je obvykle takovy dlouhodoby kapitél, ktery
predstavuje hodnotu vSech financnich zdrojd vlioZzenych do podniku investory. M({ze
byt vypoditdn bud na strané aktiv seltenim stdlych dlouhodobych provoznich aktiv
v zUstatkovych cendch nebo na strané pasiv sectenim Gcetni hodnoty vlastniho
kapitdlu a Urocenych zédvazkd. Oba zplsoby vedou ke stejnému vysledku diky platnosti
bilan¢ni rovnosti. (Kislingerova aj. 2010, 119-121)

C = DM + Cisty pracovni kapital

C

Pasiva - kratkodobé zavazky z obchodniho styku

3. Prdmérné néklady kapitdlu (WACC) jsou naklady na celkovy investovany
dlouhodoby kapital. Vypoclteme ho jako vazeny primér nakladd vlastniho a ciziho
Uplatného kapitalu. (Kislingerové aj. 2010, s. 119-121)

D E
WACC = rd*(l—t)*E+re*—

c
Kde:
(o FTTPR néklady na cizi kapital (Grok)
Eore e, sazba dané z pfijmu pravnickych osob
Do, cizi kapital (dluhy)
G celkovy dlouhodobé investovany kapital
(ST naklady na vlastni kapital (o¢ekdvana vynosnost)
B, vlastni kapital

Uréeni prdmérnych ndkladd kapitdlu (WACC) umoznuje spolecnosti optimalizovat
strukturu financovani svého majetku. Hodnota WACC vypovida o tom, kolik procent ze
zpoplatnéného kapitalu, ktery spolec¢nost vyuziva, spolec¢nost tohle nastaveni stoji.
(Scholleova 2017, s. 65)
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Naklady na cizi kapitdl jsou dany vysi Grokd z Gvéru, které jsou stanoveny Gvérovou
instituci dle vySe podstupovaného rizika, a jsou také ovlivnény danovym Stitem, ktery
zmimuje dopad Urokovych ndkladt na hospodareni podniku. (Scholleova 2017, s. 64)

Naklady vlastniho kapitdlu vak také nejsou nulové. Jejich vySe je uréena ocekdvanou
vynosnosti vlastnika. Uzivani vlastniho kapitdlu byva zpravidla drazsi nez uzivani ciziho
kapitdlu, coz je zplsobeno nékolika dlvody. Prvnim dlvodem je to, Ze uzivani
vlastniho kapitdlu nezleviiuje plsobeni darfiového stitu. Dalsi dlvody pak prameni
z vyssiho rizika, které vlastnik oproti véfiteli podstupuje. V pfipadé likvidace podniku
stoji vlastnik na poslednim misté pfi uspokojovani narokl, je tedy mald
pravdépodobnost, Ze mu bude poskytnuta odpovidajici (nebo vibec néjakd) penézni
kompenzace. Vlastnik musi zajistit zaplaceni UrokO zUvéru i vsituaci,
kdy ma spolecnost pfilis nizky zisk, a i pfes to, Ze pak zisk k rozdéleni pro vlastniky bude
nulovy. (Scholleové 2017, s. 65)

3.3.1 Upravy Géetnich vykazi

Hodnota ekonomické pfidané hodnoty se opird o ekonomicky model, proto
je cilem, aby vysledek co nejvérnéji vypovidal o ekonomické situaci podniku. Toho
mUze byt dosaZzeno prevedenim Ucetnich dat na data ekonomicka. Problémové Ucetni
poloZky jsou napfiklad majetek pofizeny na leasing, ktery se neobjevuje v aktivech
rozvahy podniku. Dale to jsou nékteré vydaje zahrnuté jednordzové do nékladd
bézného obdobi (vydaje na reklamu, marketing, vyzkum aj.), i kdyz jejich vynos
je dlouhodobéjsiho charakteru a vaze se napfiklad k vice Gcetnim obdobim, coz mize
zplsobovat zkreslenou predstavu o vykonnosti podniku. BéZzné ukazatele finan¢ni
analyzy neberou tyto nesrovnalosti v potaz, manazefi pro sva rozhodnuti vsak
potfebuji co nejpfesnéjsi a nejspolehlivéjsi data, aby byli schopni se spravné
rozhodovat. Za timto Ucelem byly definovany nékteré Upravy vykazd, po jejichz
implementaci dojde k redInéjsimu zobrazeni ekonomické situace podniku. (Kndpkova
2013,s.152) Upravy modell se mohou pohybovat v rlizném rozsahu. Dle modelu Stern
a Stewart (Stewart, 1991) existuje 164 moznych Uprav dat Ucetnich na data
ekonomickd. V praxi se vsak pouzivaji pouze ty, které jsou pro vybrany podnik
relevantni.

Upravy rozvahy

Dle Knadpkové (2013, s. 154-156) je cilem Uprav rozvahy dosdahnout hodnoty ¢istych
operativnich aktiv (NOA), k ¢emuz je mozné dospét nasledujicimi kroky:

e Doplnénim hodnoty majetku neuvedeného v rozvaze, ktery generuje operativni
zisk

e (QOdecltenim hodnoty majetku uvedeného v rozvaze, ktery negeneruje operativni
zisk
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Kndpkova (2013, s. 154—156) dale fika, Ze je vhodné:

a)

b)

)

d)

e)

f)

9)

h)

Aktivovat ndklady, které budou prindset dlouhodoby uzitek napt.iv budoucnu.
Patfi mezi né naklady na marketing, logistiku, vzdélavani nebo vyzkum a vyvoj
aj. Standardni Ucetni postupy zahrnuji tyto vydaje bezprostiedné do néklad(
a nejednaji s nimi jako sinvesticemi i pfes to, ze predstavuji majetek, ktery
v budoucnu pfinese uzitek.

Zapocitat do cistych operativnich aktiv majetek, ktery ma podnik pronajaty
pomoci leasingu nebo ho mé v bézném najmu.

Upravit hodnotu dlouhodobého a obézného majetku na zakladé ocenovacich
rozdill. U dlouhodobého majetku mizZe byt napfiklad pouzita reprodukéni cena
sniZzend o redlné opotrebeni, u dlouhodobého financniho majetku a zasob
je vhodné pouZit trzni ocenéni. U pohledavek je potfeba vzit v Gvahu jejich
nadhodnoceni ¢ podhodnoceni zplsobené tvorbou opravnych polozek
avkazdém z pfipadd dany rozdil bud pri¢ist nebo odecdist.

Upravit hodnotu aktiv podle tvorby tichych rezerv na zakladé zvolené metody
odepisovani nebo tvorbé opravnych polozek.

Vyloudit aktiva, kterda nejsou tésné spjatd s podnikatelskou ¢innosti spole&nosti.
Dlouhodoby financni majetek, ktery ma charakter portfoliovych investic, by mél
byt zhodnoty aktiv odecten. Pokud vsak finanéni majetek souvisi s hlavni
¢innosti podniku, mél by v ¢istych operativnich aktivech z{stat.

Odebrat nedokoncené investice zvypocltu NOA, protoze vsoucasnosti
nepfispivaji ke zvyseni hospodafrského vysledku.

Vyclenit penézni prostfedky z NOA v takové vysi, ve které prevysuji potfebu
z hlediska provozu. Tato hodnota mUze byt odhadnuta na zadkladé minulych
let nebo podle ukazatele okamzité likvidity. Z hodnoty cCistych operativnich
aktiv by mél byt také odebran majetek, ktery nesouvisi s hlavni ¢innosti podniku
a majetek pro provoz malo vyuZitelny (nepotfebné zdasoby, nedobytné
pohledavky aj.)

Snizit hodnotu aktiv o pasiva, kterd nenesou naklad, coZ je kvUli zpUsobu
vypoctu hodnoty EVA, kdy se od operativniho zisku odeditaji naklady na kapital.
Patfi mezi né kratkodobé zavazky, nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky, rezervy,
které kryji skute&né zavazky a pasivni polozky casového rozliseni.

Upravy vykazu zisku a ztraty

Upravy tohoto vykazu poméahaji definovat hodnotu ¢istého operativniho zisku NOPAT,

ktery vychazi z Cistych operativnich aktiv. Pro urceni hodnoty NOPAT je upravovana
hodnota vysledku hospodareni z bézné ¢innosti. (Kndpkova 2013, s. 154-156)

Kndpkova (2013, s. 154—-156) fika, Ze je vhodné:

a)

Vyloucit placené Uroky zfinancnich ndakladl tim, Ze je pfi¢teme kvysledku
hospodafeni. Nebudou tak zapolteny do hodnoty EVA dvakrat (jednou pfi
snizeni NOPAT, podruhé v prdmérnych nakladech kapitalu WACC).
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b) Vyloudit polozky, které se ze své povahy nebudou opakovat (mimoradné
bonusy, prodej dlouhodobého majetku a s tim souvisejici zahrnuti zGstatkové
ceny do nakladl aj.)

c) Vyloudit naklady na vyzkum a vyvoj, vzdélavani zaméstnancl, marketing
a zapocitat odhadnuté odpisy aktivovanych nakladd.

d) Zvazit tvorbu a Cerpani tichych rezerv, které vznikaji pfi tvorbé opravnych
polozek nebo kvili odpisové politice. V pfipadech, kdy je majetek odepsan
z Veétsi ¢asti, nez odpovidé jeho opotrebeni, je nutné snizit vysi odpisa.

e) Vyloudit finanéni vynosy a ndklady spjaté s dlouhodobym finan¢nim majetkem,
pokud se nefadi mezi aktiva nutna pro hlavni ¢innost podniku.

f) Opravit vy$i dané.

Hodnotu EVA tvori rozdil mezi NOPAT a vyplacenym Urokem véfitellm a vyplaté
dividend akcionardm. Pokud je EVA kladnd, znamend to zvyseni vnitfni hodnoty
spolec¢nosti. (Kislingerové aj. 2010, s. 121)

Dle Kislingerové aj. (2010, s. 121) je vyse ekonomické pfidané hodnoty ovliviiovana:

e Nastavenim kapitalové struktury podniku, vysi kapitalu zapojeného
do podnikani.

e Naklady podniku vznikajici s poskytnutym kapitalem, vyjadfené WACC.

e Efektivnialokaci vytvorenych zdrojd (vysledek je NOPAT).

3.3.2 Ratingovy model WACC

Ratingovy model, ktery je také nazyvan stavebnicovy model, slouzi
ke kvantifikaci ndkladd vlastniho kapitédlu. Tento model je vyuZivdn Ministerstvem
prdmyslu a obchodu. Jeho detailni popis tedy mlze byt nalezen na webovych
strdnkach www.mpo.cz. V pojeti tohoto modelu jsou naklady na viastni kapital brany
jako obétovana vynosnost vlastniho kapitdlu, které by bylo mozné dosdhnout
pfi investovani do alternativni investi¢ni pfilezitosti zatizené stejnym rizikem.
(Kislingerové aj. 2010, s. 387)

Hodnota nakladd vlastniho kapitdlu je pocitdna ndsledovné:

WACC = rf + Tia + Tps + T'rs

Kde:
14/ bezrizikova vynosové mira (uvedend na www.mpo.cz)
TLA coverereennaranns pfirdzka za velikost firmy odvozend od celkové vySe zpoplatnéného

kapitalu (C) spole¢nosti:
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Tabulka 2: Uréeni pfirazky rLA

C Tra
>3 mld. K¢ 0,00
<100 mil. K¢ 0,05
3—-0)2
100 mil. KE< C <3 mld. K¢ (—)
168,2
Zdroj: Scholleova 2017,s.68
[4 Y pfirdzka za podnikatelskou stabilitu, kterd je zavisla na velikosti

ukazatele ROA:

Tabulka 3: Uréeni pfirdzky rPS

EBIT .
PS
aktiva
<0 0,10
C I
A minimalni hodnota
| _
: v odv étvi
o < EBT _ ¢ | (r=C—EBIT i
= Gktwa 4%y rg=C
Zdroj: Scholleova 2017,s.68
TRS vevereereeeaananes pfirdzka za financni stabilitu, kterd je ovlivnéna vysi bé&zné likvidity

spole¢nosti:

Tabulka 4: Urceni pfirazky rFS

obézna aktiva
z — Trs
kratkodobé zavazky
<XL1 0,10
>XL2 0,00
obé&ina aktiva __ obdmaaktiva_ 2
XL1<— — < XL2 ( kra'tkodobéza’vazky) *01
kratkodobé zavazky XL2—XL1 )

Zdroj: Scholleové 2017, s.68

Sleduje se interval, do kterého hodnota bézné likvidity spada. Nej¢astéji se za hranice
intervalu dosazuje spodni hodnota XL1 = 1 a horni hodnota hranice XL2 = 2,5. Dle
metodiky uvedené Ministerstvem prlimyslu a obchodu je vSak zddouci hodnoty hranic

intervalu upravovat dle potreby, protoze pro nékterd odvétvi a velké spolecnosti se
riziko spojené s nizkou likviditou vyrazné lisi.
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4 Benchmarking

Benchmarkingovy diagnosticky systém financnich indikatord INFA byl vytvoren
spolupraci statni spravy (Ministerstva primyslu a obchodu) s akademickou sférou
(Vysokou Skolou ekonomickou - Doc. Ing. Inkou Neumaierovou, CSc. a Ing. lvanem
Neumaierem - autory metodiky INFA). Dle Ministerstva prdmyslu a obchodu (2018,
[online]) slouZi tento systém podnikdm k ovéreni jejich financniho zdravi a porovnani
jejich vysledkl s nejlepsimi spole¢nostmi v odvétvi nebo prlmérem za odvétvi.
Systém pomaha identifikovat hlavni pfednosti firmy a také nejkriti¢téjsi problémy, na
jejichz rteseni se po identifikaci spole¢nost mUze zamérit. Benchmarkingovy
diagnosticky systém mUze byt ndpomocny pfi sestaveni podnikové strategie.

Dle rozsahu dostupnych dat se déli benchmarking na 3 zdkladni typy: interni, externi
a funkéni. Vyhodou interniho benchmarkingu je snadny pfistup k finanénim Gdajdm,
kdy je navic mozné provadét benchmarking na kvartalni bazi. Externi benchmarking
je vhodny pro porovnani s konkurenci, kdy je vyhodou vysoka mira srovnatelnosti mezi
vybranymi podniky. Funkéni benchmarking se zaméruje na porovnani funkci a postupt
napfi¢ obory, kde je kritériem Uspéchu co nejvyssivykon bez ohledu na obor podnikani.
(Popesko 2009)

Dle Ucelu,za kterym se benchmarking provadi, se rozliSuji tfi zakladni typy
benchmarkingu: vykonovy, procesni a funkciondlni. Vykonovy benchmarking
se provadi za Uclelem srovnani klicovych ukazatell vykonosti, mezi které patfi
ukazatele produktivity, rentability aj. Procesni benchmarking sleduje vykonnost
jednotlivych procesd a jeho funkénost v libovolné zvolené konkurenéni spolecnosti,
pficemz je cilem optimalizace vybranych procesd. Funkciondlni benchmarking
srovnava urcené funkce vorganizaci a u jeji konkurence a je vyuzivan prevazné
ve spolec¢nostech zaméfujicich se na poskytovanisluzeb a v neziskovych organizacich.
(Nenadal aj. 2011)
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5 Predstaveni spolecnosti

Spole&nost LINET spol. s r.o. vznikla dne 3. z&¥H 1990 ve vesnici Zelevéice
u Slaného, kde se nachdazi i vyrobni zdvod spolecnosti, ktery se od roku 2071 neustéle
rozrlstd. Zakladatelem spolecnosti je Ing. Zbynék Frolik. Se zaloZzenim spolecnosti byl
vlozen zakladni kapital ve vysi 387 900 K¢. V roce 1997 si spolecnost zapsala svdj prvni
evropsky patent na konstrukéni prvek linearni sloupové jednotky, ktery byl vynalezen
zaméstnanci spolecnosti LINET. Spolecnost si od té doby zapsala jeSté fadu dalsich
patentl. LINET spol. s r.o. je od roku 2011 soucasti nadnarodniho holdingu LINET Group
SE, ktery sidli v Nizozemsku.

LINET spol. s r.0. je povazovan za nejvétsiho vyrobce a exportéra zdravotnické techniky
v Ceské republice. LINET Group SE je evropskou jedni¢kou ve vyrobé& zdravotnickych
a pecovatelskych [0Zek, nabytku, matraci zabranujicich prolezenindm apod.
a celosvétové patfi mezi TOP 4 vyrobce nemocnic¢nich I0Zek. LINET exportuje do vice
nez 70 zemi svéta. LINET se snaZi neustdle inovovat své vyrobky, tak aby jejich
vlastnosti a funkce byly optimdlni a co nejvice snizily potfebu fyzické ndmahy
personalu, maximalizovaly komfort pacienta a zefektivnily celkovou péci o pacienta.
Toho dosahuje vysokou pohyblivosti a moznosti naklanéni I0Zzek dle potreby
zdravotniho persondlu, aniz by v3sak doslo k ohroZzeni zdravotniho stavu pacienta.
Na zlepSovani produktl LINET spolupracuje pfimo se zdravotniky i pfednimi odborniky
souvisejicich obor(, coZz umoznuje |1épe pochopit poZzadavky na vlastnosti produktl
a nasledovat neustéle se vyvijejici trendy |ékafské péce. (LINET spol. s r.o. 20183,
[online])

Fiskalni rok spole¢nosti probiha vzdy od 1. 4. do 31. 3. daného roku. Spolecnost LINET
spol. s r.0o. zaznamenavala az do roku 2016 kazdorocné rostouci rekordni trzby.
Za rok 2016/2017 uvadi spolecnost nekonsolidovany vysledek trzeb ve vysi 2,95 mid.
KC., coz oproti pfedchozimu fiskalnimu roku znamena pokles trzeb o 12 %. Za obdobi
2016/2017 spolecnost dodala do celého svéta pres 50000 kus( |0zek. EBITDA
spolecnosti dosdhla 688 mil. K&, cozZ je 23,3 % z obratu. Pocet zaméstnanci spolecnosti
je v prepolteném stavu 794 kmenovych zaméstnanc(. V obdobi zvySené produkce
spole¢nost vyuziva agenturnich zaméstnancd. LINET spol. s r.o. se fadi do kategorie
velkych podnik(. Spolec¢nost LINET spol. s r.o. vlastni fadu podild — ovlddana osoba a
podily v Ucetnich jednotkdch pod podstatnym viivem na spole¢nostech ze skupiny
LINET Group SE. VySe majetkovych Ucasti a ndzvy spolecnosti mizeme vidét v tabulce
5. (LINET spol. s r.0. 2017, [online])
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Tabulka 5: Dcefiné spolecnosti a pfidruzené podniky spole¢nosti LINET spol. s r.o.
(k31.3.2017)

Podil
Nazev spolecnosti spolecnosti Sidlo spolecnosti
R LINET spol. :

S.r.o.
LINET France SAS 100%| Chambray les Tours Francie
LINET ltalia 100% Poncarale Ttalie
LINET UK 100% Hampshire| Velka Britanie
LINET Sweden AB 100% Solna Svédsko
LINET Americas 100% Charlotte USA
Llne.t Fio Brasil 90% Sao Paulo Brazilie
Participacoes Ltda
z/lra;e“ka Skola Linetka, 100% Zeleveice CR
Wissner-bosserhoff .

. 100% Mechelen Belgie
Belgium BVBA 0 ¢ gl
Wissner-bosserhoff .

. 10% Naucalpan Mexiko
Mexico S de RL de CV ° P
BORCAD Medical a.s. 80% Fry&ovice CR

Zdroj: LINET spol. s r.o, Vyro¢ni zprava 2016/2017 (vlastni zpracovani)

5.1 Vlastnicka struktura

Vlastnikem spolecnosti LINET spol. s r.0. se 100% podilem je holandsky holding
LINET Group SE, ktery sidli ve mésté Dordrecht. Do skupiny patfi 16 dcefinych
spolecnosti z Evropy, Asie a USA. Vyrobni zdvody skupiny LINET Group SE se nachazi
vnémeckém mésté Wickede a v ¢eskych méstech Slany a Frycovice, ze kterych jsou
vyrobky dodavany do vice nez 70 zemi svéta. Pocet zaméstnancd skupiny je zhruba
1 400. Vlastnicky pomeér je v LINET group nasledujici: 50 % vlastni LINET Holding, s. r. 0.
sidlici v Ceské republice a 50 % WiBo Holding GmbH sidlici v Némecku. (LINET spol. s r.o.
2017, [online])

5.2 Organizacni struktura LINET spol. s r.o.

Vykonnym feditelem spolecnosti LINET spol. s r.o. a zaroven i LINET Group
je Tomas Kolat.

Jednateli spolecnosti jsou: Ing. Zbynék Frolik, Ing. Jaroslav Chvojka a Ing. Tomas Kolar.
Spolecnost ma také stanoveného prokuristu, Ing. Pavla Chynavu, ktery je opravnény
k pravnim Ukondm spojenym s provozem podniku. (LINET spol. s r.0. 2017, [online])
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Managing Director LINET spol s.r.o.
Managing Director LINET Group

Tomas Kolar
Global Sales Export Finanéni Technicky Manaier
Director SBU Il reditel feditel marketingu SBU Il
Petr Foit Pavel Chyniava Jan Purkrabek NN
Provozni Personalni Manazer produktového
feditel feditelka managementu SBU I
Jaroslav Chvajka Vladimira Michnova Martin Ricl

Obréazek 3: Organizacni struktura TOP managementu

Zdroj: LINET spol. s r.o., Vyro¢ni zprava 2016/2017

5.3 Odvétvi a konkurence

Spolecnost LINET spol. s r.o. je dle Svazu prmyslu a dopravy Ceské republiky
fazena do CZ-NACE 32,5 do sekce Zpracovatelsky prdmysl — Ostatni zpracovatelsky
primysl — Vyroba Iékarskych a dentdinich ndstrojl a potreb. Dle popisu uvedeného
na strankdch www.nace.cz tato tfida zahrnuje vyrobu laboratornich, chirurgickych,
zdravotnickych a dentalnich pfistrojd a nastrojd, zarizeni a pomCcek a dale také vyrobu
lékarského, dentdIniho a podobného nabytku (CZ NACE 2018, [online]). Spolecnosti
ze stejného odvétvi s podobnym poctem zaméstnancl jsou napfiklad Gumarny Zubff,
a.s. a Jihostroj, a.s. Spolecnost ze stejného odvétvi s mensim poctem zaméstnancy,
ale zato se stejnou hlavni vydélecnou ¢innosti je PROMA REHA, s r.o.

PROMA REHA, s r.o. se fadi spolecné s LINET spol. s r.o. mezi pfedni Ceské vyrobce
nemocnic¢nich [0zek, ktefi prispivaji k ceskému exportu. Jesté vroce 2016 mezi tyto
vyrobce patfila samostatné také spolecnost BORCAD, vyrobce gynekologickych
a porodnich IGzZek, ale také vliakovych sedadel a IGzkovych stén pro Zelezni¢ni vagdny.
Cast spole&nosti BORCAD - BORCAD Medical, a.s., zabyvajici se vyrobou
gynekologickych a porodnich IGzek, byla v roce 2016 pfipojena do skupiny LINET Group
SE. Jedinym vétsim konkurentem na c¢eském trhu tedy zU0stdvd spole¢nost PROMA
REHA, kterd vyrabi pecovatelskd a nemocni¢nich polohovaci |0Zka a také poskytuje
servisni sluZzby. Pfedmét podnikani je tedy do velké miry podobny jako spolecnosti
LINET, odliSnym produktem je napfiklad postel pro nadmérné obézni pacienty
neschopné pohybu. Velikost podnikl se vyrazné lisi, v roce 2016 hodnota aktiv podniku
PROMA REHA dosahovala 230 mil. K¢, zatimco v podniku LINET spol. s r.o. to jsou
asi 4,6 miliardy K¢. Vysledek hospodareni spolecnosti PROMO REHA, s r.0. za rok 2016
byl zaporny, témeér — 2 mil. K& zatimco vysledek hospodareni spolecnosti
LINETspol. s r.o. dosahoval vtomto roce pres 500 mil. K&. Je tedy zfejmé, ze trzni
postaveni spolec¢nosti PROMA REHA neni tak silné jako spolecnosti LINET.
(BusinessInfo.cz 2015, [online])
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Mezi nejvétsi konkurenty skupiny LINET Group SE v celosvétovém meéfitku se radi
americké spolec¢nosti Hill-Rom Holdings, Inc. a Invacare Corporation. Tato spole¢nost
ma okolo 10 000 zaméstnancl po celém svété a vynosy za rok 2016 vétsi nez 60 mild.
K& Invacare méa po celém svété vice nez 5900 zameéstnancl a jeho ro¢ni vynosy cinily
za rok 2016 okolo 23 mld. K¢ Hodnota vynos@ skupiny LINET Group SE byla v roce 2016
okolo 5,2 mld. K¢ a pocet zaméstnancl se pohyboval okolo 1 400. LINET Group SE
je tedy oproti témto spolecnostem neporovnatelné mensi. (D&B Hoovers 2018,
[online])

V Ceské republice plsobi obchodni firma SIVAK medical technology s r.o., kterd
je vyhradnim z&stupcem spole&nosti Invacare pro Ceskou republiku a Slovensko, &mz
tak Invacare konkuruje spolecnosti LINET spol. s r.0. i na ¢eském trhu.

Dalsimi vyznamnymi svétovymi konkurenty jsou napfriklad spolecnosti Stryker,
Stiegelmeyer, ArjoHuntleigh nebo Universal Hospital Services, Inc.

5.4 Vize a hodnoty

Vize spolenostije: Byt predmeétem touhy, nikoli pouhé volby.". Vize naznacuje,
ze produkty spole&nosti jsou kvalitni a pfindsi mnohé vyhody personalu nemocnice
v usnadnéni prace i pacientdim, kterym by produkty mély pfinést maximaini komfort.
Poslanim spolecnosti je zkvalithovani zdravotnickych a pecovatelskych sluzeb,
kdy svymi produkty a sluzbami podnik urcuje kategorii nejvyssi kvality v oblasti vyroby
zdravotnickych IGzek.

Spolecnost o sobé uvadi: ,Jsme technologickym lidrem v oboru ainovace je pevnou
soucasti nasi DNA. Nasim zdvazkem je podilet se nautvareni budoucnosti
hospitalizacni techniky a oSetfovatelské péce. Dostdt mu dokazeme diky aplikaci
nejnoveéjsich trendld v medicinské védé atechnickych oborech adiky intenzivni
spolupraci s |1ékafi a sestrami.” (LINET spol. s r.0. 2018b, [online])

5.5 Portfolio

Portfolio nabizené spolec¢nosti LINET se sklddd z vyrobkd uréenych
jak pro intenzivni, tak i IGZkovou péci, dale nabizi specidlni IGZka pro domovy seniord
nebo lécebny dlouhodobé nemocnych. Portfolio produktl zahrnuje prfes 20 modeld.
Do vy33iho segmentu IGZek patfi napfiklad modely Eleganza 5 a Multicare (obrazek 4).
Kromé [0Zek jsou soucasti portfolia i antidekubitni matrace, mobilidf a zdravotnicky
nabytek. (LINET spol. s r.0. 2018a, [online])
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Obrézek 4: LGzka pro intenzivni pé¢i a) Eleganza 5, b) Multicare

Zdroj: www.linet.com
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LINET dodava 10zka, matrace a dalsi produkty nejvyssi kvality, ke kterym nabizi i fadu
navaznych a doplikovych sluzeb. Pokud nemocniéni personal, ktery s produkty
dennodenné manipuluje, neni rddné vyskolen a nenaudi se vSechny funkce, mize
byt vysokd sofistikovanost produktd na obtiz. VSechny ndvazné a doplnkové sluzby
jsou tedy navrZzeny tak, aby byl zdkaznik schopny optimalné vyuzZivat vsech
technologickych i funkénich vyhod produktd. Tyto sluzby zahrnuji napfiklad
zakaznickou podporu, zaskoleni v obsluze, vzdélavani nelékarskych zdravotnich
profesiondld v oblasti klinické praxe nebo poradenstvi pfi vybavovani interiéru
ve zdravotnickych zafizenich. Mezi dalsi poskytované sluzby patfii moznost pronajmu
vyrobk{ LINET jak nemocnicim, tak domovdm seniord, agenturdm domaci péce nebo
i domacnostem. (LINET spol. s r.0. 20183, [online])

5.6 Vyznamné zmény v analyzovaném obdobi

Mezi nejvétsi zmény patii bezpochyby prechod vlastnictvi z pdvodnich
c¢eskonémeckych vliastnikl na holding LINET Group SE, kterd probéhla v roce 2011. Jako
ddvod pro tuto zmeénu Zbynék Frolik uvadi lepsi ochranu investice z pozice
zahrani¢niho vlastnika a také umisténi vrcholové struktury do zemé se stabilni
legislativou, kterd je navic vhodna pro vedeni holdingu. Dafiova povinnost spole¢nosti
LINET spol. s r.0. vi&i Ceské republiky se vdak po tomto pFfechodu vlastnictvi nezménila,
jak tvrdi Zbynék Frolik v internetovém clanku, protoZe vyroba i prodej vyrobki se stéle
realizuji na Gzemfi Ceské republiky. (Ceské pozice 2011, [online])

Dalsi vyznamnou zménou bylo zafazeni spolecnosti BORCAD Medical, a.s. do skupiny
LINET Group SE. Spole¢nost BORCAD se zabyva vyrobou porodnich posteli a vybavenim
pro gynekologické ordinace, ¢imz podnik LINET vyznamné rozsifil své portfolio
a zaroven ziskal velkou fadu zakaznikl spolec¢nosti BORCAD. Jednalo se tedy
o strategickou akvizici, kterd umoznila vstup na dalsi ¢ast trhu. V roce 2016 dosahla
trzeb ve vysi 430 mil. K& vysledek hospodafeni méla vSak zaporny, a to ve vysi
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-11 mil. K& Spolecnost LINET spol. s r.o. vliastnila k31.3.2017 témér 80 % podil na této
spole¢nosti v hodnoté& 417,5 mil. K& (LINET Group SE 2016, [online])

5.7 SWOT analyza

Jako dalsi podklad pro hodnoceni finanéni situace podniku LINET spol. s r.o. byla
vytvorfena SWOT analyza, kterd zobrazuje nejvyznamnéjsi body, které byly zjistény
z externich informaci o spolecnosti a které by mohly vyrazné ovliviiovat vyvoj
spolecnosti LINET spol. s r.o.

Tabulka 6: SWOT analyza

Silné stranky (Strengths) Slabé stranky (Weaknesses)

- inovace a variabilita portfolia - vysoka mira zadluZeni (zastavni prava)
- vysoka spokojenost zaméstnanct (80 %) - zavislost na zahraniCnich trzich
- velké mnoZstvi patentt - vysoka zavislost na spole¢nostech ze skupiny
- ocenéni spole¢nosti a jejich produktt - zastaralé interni procesy
- stali odbératelé (spiiznéné osoby) - zaporné cash flow
- velky podil na ¢eskémi celosveétovém trhu

PrileZitosti (Opportunities) Hrozby (Threats)
- zvy$Sovani trzntho podilu (celosvétove) - politickd nestabilita na zahrani¢nich trzich
- expanze na nové trhy - ztrata dominantniho postavenina trhu
- zkvalitnéni internich procest (optimalizace procesti) |- neplnéni podminek banky, ztrata iivéru
- vyvojnovych nebo sofistikovanéjsich produkti - nedostatek penéznich prostiedkll pro splaceni
- roz8itovani portfolia avéri
- zvySovani vlastnického podilu na ziskovych - nepiiznivy vyvoj ménovych kurzi (kurzové ztraty)
spfiznénych osobach

Zdroj: LINET spol. s r.o. - Vyro&ni zprava 2016/2017 (vlastni zpracovani)

LINET spol. sr.0. je spole¢nost orientovand na export, proto velkd ¢ast bodl popsanych
ve SWOT analyze souvisi s mezindrodnim obchodem. Skupina LINET v prlbéhu let
Uspésné expanduje na trhy novych zemi a rozsifuje tak svou skupinu. Hrozby s tim
spojené jsou predevsim politickd a ekonomickd nestabilita zahrani¢nich trh(,
coz by mohlo zpUlsobit snizenou poptédvku a tim padem nizsi trzby spolecnosti
ze skupiny, coz ma pfimy dopad také na spolecnost LINET spol. s r.0., kterd vlastni
velkou ¢ast podill na spfiznénych osobach (viz 5.1 Vlastnickd struktura). Jelikoz velka
Cast trzeb pochdazi ze zahranid&i, vznikd do jisté miry riziko spojené s pohybem
meénovych kurzd, kdy pfi oslabeni koruny oproti ménam jako USD ¢i EUR mUze dojit
kvyznamnym kurzovym ztratdm. Spolecnost se ktomuto riziku snazi pfistupovat
proaktivné a drzi finan¢ni derivaty (k 31.3.2017 ve vysi 29 850 USD).

Spolecnost je zaméfenad na inovace, neustale vyviji své produkty a sluzby a snazi
se udrzet tempo s konkurenci na trhu. Snazi se také diverzifikovat své portfolio,
kdy nabizi jak produkty v zakladni fadé, tak i vice sofistikované produkty vyssi ceny.
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6 Analyza financni vykonnosti pomoci

klasickych ukazatelt

Jak uvadi literatura (Brigham 2011), jako prvni z véci, které je vhodné pfi analyze
financni vykonnosti udélat, je provést rychlou analyzu vykazu penéZnich tokd, kterd
pomUze s rychlym seznamenim s fungovanim firmy.

Tabulka 7: Vybrané polozky prehledu o finanénich tocich

2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/

is. K¢
#][tis. K] 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Stav penéznich prostfedk(l a penéznich ekvivalentl na
N ) 399732 3780 23523 38355 205386 103478
zacatku ucetniho obdobi

v 7. k z v v 7 v . v

| eetnizisk nebo ztrétaz bEzné cinnosti pred 327873 391280 402118 526998 203106| 576876
zdanénim

Cisty penéini tok z provozni Einnosti pred zdanénim,
zménami WC, finan¢nimi a mimoradnymi polozkami

Cisty penéini tok z provozni ¢innosti pred zdanénim,

345178| 486836 496378 671690 245506| 615494

Al o 404588| 249712| 451933| 704244| 675422 -46052
finan¢nimi a mimoradnymi polozkami

5 |Cisty penéini tok z provozni éinnosti 331954| 169747 327795 588416| 637712 -9705

6 |Cisty penézni tok vztahuijici se k investicni ¢innosti -904521( -254181| -62640( -770306| -91323( -883 557

7 |Cisty penéini tok vztahuijici se k finanéni ¢innosti 176 615| 104177 -250323| 348921| -648297| 801325

8|Cisté zvydeni nebo snizeni penéinich prostredkd -395952( 19743| 14832 167031| -101908| -91937
Stav penéznich prostfedk(l a penéznich ekvivalentl na

9 3780 23523 38355 205386 103478 11541

konci tcetniho obdobi

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Z rychlého pohledu na tabulku 7 je zfejmé, zZe co se tyce fizeni penéznich tokd, situace
firmy se nezda pfilis pfizniva. V poslednich dvou analyzovanych letech spolecnost
vykazuje snizeni penéznich prostfedkd priblizné ve vysi 100 mil. K& Nejvétsi vliv
na Ubytek penéZnich prostifedkd ma velké mnozZstvi investic, které se tykaji prfevazneé
zkupovani podild na spfiznénych osobéach.

V roce 2016/2017 je mozné si povsimnout zaporné hodnoty Cistého penéZzniho toku
z provozni ¢innosti, coz by pfi udrzeni tohoto trendu i v nadsledujicich letech mohlo
znamenat vazné problémy podniku. Znamenalo by to, Ze by podnik svou hlavni
podnikatelskou ¢innosti nevydélaval na svij provoz. V pfedchozich letech je hodnota
cash flow z provozni Cinnosti kladna a dosahuje velice dobrého vysledku, je tedy
vhodné se zaméfit na to, co zdpornou hodnotu v roce 2016/2017 zplsobuje. Hodnota
polozky ¢. 3 v tabulce 7 je v roce 2016/2017 vice nez uspokojiva v porovnani s minulymi
roky, pokles je tedy zplsoben zmeénami potreby pracovniho kapitalu, které tvori rozdil
mezi polozkou ¢&. 3 a 4. Z vyro¢ni zpravy (LINET spol. s r.o. 2017, [online]) Ize vydist, Ze
pokles provozniho cash flow zpUlsobuje prfedevsSim zména stavu kratkodobych
z&vazk( z provozni ¢innosti 0 572 mil. K¢.
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Investi¢ni oblast vykazu cash flow vypovidd o tom, Ze spoleénost realizuje hodné
investic. Nejvyssi investi¢ni vydaje jsou v roce 2011/2012 a v roce 2016/2017, kdy se
vyse penéznich tokd z investi¢ni ¢innosti pohybuje okolo 900 mil. K¢&.

Cash flow z financ¢ni ¢innosti méa v pribéhu let velmi nepravidelny trend. V nékterych
letech jsou hodnoty zdporné, v poslednim roce 2016/2017 v3ak tato hodnota dosahuje
vysoké kladné &astky. Z pfehledu o penéZnich tocich uvedeném v Gcletni zdvérce
2016/2017 je mozné vydlist, Ze néardst hodnoty je zplsoben zménou stavu
dlouhodobych, popf. kratkodobych zavazkd zfinanéni oblasti o 1,17 mld. K¢
V porovnani s provozni ¢innosti, kde vidime, Ze vtomto roce kratkodobé zavazky
poklesly o 572 mil. K¢, je mozné vyvodit, Ze spolecnost nesnizuje své dluhy, ale pouze
vyuziva jiného typu kratkodobych zdvazk(. (LINET spol. s r.0. 2017, [online])

6.1 Analyza absolutnich ukazateli

Pro analyzu absolutnich ukazatell je pouZzita horizontdIni a vertikadlni analyza
popsand v teoretické Ccasti této prace. Analyza vychdzi zvykaz( uvedenych
ve vyrocnich zpravach spolecnosti LINET spol. s r.0., pficemz nejvyznamnéjsi polozky

ovlivAujici vyvoj bilancni sumy jsou shrnuty v tabulkach.

6.1.1 Vyvoj a struktura aktiv spolecnosti LINET spol. s r.o.

Tabulka 8: Vybrané polozky aktiv

lis. K¢] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Aktiva 2133720 2545850| 2859178 3599629 3891063 4627410
DM 1238806| 1352780 1519409 2253720 2314342 3103050
DNM 8046 5542 8171 15 297 19 883 35957
DHM 482 089 461 262 452 524 534 253 522 274 820 603
- Pozemky a stavby 319918 306 002 291185 291 950 315550 513539
- Hmotné mov. vécia s. m.v. 153321 140 441 129 332 172 360 167 953 263 611
DFM 748 671 885976 1058714| 1704170 1772185 2246490
- Podily-ovl-na nebo ovl-cios. 551482 775 857 976782| 1644149| 1708471 2115819
ObéZna aktiva 834 745| 1133201 1281995| 1290900| 1507 324| 1423832
Zasoby 161 763 137 509 182 529 225024 299 533 324030
- Material 94 553 85794 97 134 119 862 151 684 157 535
- NVa polotovary 34 952 32272 38618 50179 56 090 48 490
- Vyrobky a zboZi 31900 19 443 46 777 54 983 91759 118 005
Pohledavky 669 202 972169 1061111 860490 1104313| 1088261
Penézni prostiedky 3780 23523 38 355 205 386 103 478 11541
Cas ové rozlis eni 60 169 59 869 57774 55009 69 397 100 528

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Tabulka 9: HorizontalIni a vertikdlni analyza aktiv

Horizontalni analyza Vertikalni analyza

2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/
[tis. K¢] 512 403 >l 2012 2013 2014 2015 2016
Aktiva 119% | 112% | 126% | 108% | 119% [ 100% [100% [100% |100% (100% |100%
DM 109% | 112% | 148% | 103% | 134% | 58% | 53% | 53%| 63% | 59% | 67%
DNM 69% 147% | 187% | 130% | 181% 0%| 0%| 0%| 0% 1%| 1%
DHM 96% 98% 118% | 98% | 157% 23%| 18%| 16%| 15%| 13%|( 18%
- Pozemky a stavhy 96% 95% 100% | 108% | 163% 15%|¢ 10%| 8% 8% 11%
- Hmotné mov. vécia s. m.v. 92% 92% 133% | 97% | 157% 7%| 6%| 5%| 5% 4%| 6%
DFM 118% | 119% | 161% | 104% | 127% 35%)| 35%| 37%)| 47%)| 46%|( 49%
- Podily-ovl-na nebo ovl-ci os. 141% | 126% | 168% | 104% | 124% 26%| 30%| 34%)| 46%| 44%|( 46%
ObéZna aktiva 136% | 113% [ 101% | 117% | 94% | 39%| 45%| 45% | 36% | 39% | 31%
Zasoby 85% 133% | 123% | 133% | 108% 8%| 5%| 6% 6%| 8% 7%
- Material 91% 113% | 123% | 127% | 104% 4% 3%| 3% 3%| 4%| 3%
- NVa polotovary 92% 120% | 130% | 112% | 86% 2% 1%| 1% 1%| 1%| 1%
- Vyrobky a zbozi 61% 241% | 118% | 167% | 129% 1% 1%| 2% 2%| 2%| 3%
Pohledavky 145% | 109% 81% | 128% | 99% 31%)| 38%| 37%| 24%| 28%|( 24%
PenéZni prostiedky 622% | 163% | 535% | 50% 11% 0%| 1%| 1%| 6% 3%| 0%
Casowé rozligeni 100% | 97% [ 95% | 126% |145% 3%| 2%| 2%| 2% 2%| 2%

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Graf 1: Vyvoj a struktura aktiv
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Jak je mozné vidét v grafu 1, celkovd hodnota aktiv spoleénosti LINET spol. s r.o.
ma v pribéhu let rostouci trend. K 31.3.2017 je zaznamenan nardst aktivo 117 % oproti
hodnoté z 4.1.2011, coz &ini témér 25 mid. K& Podil dlouhodobého majetku
na celkovych aktivech prevlddd ve vSech letech nad podilem obéznych aktiv.
Dlouhodoby majetek ve vsech letech meziro¢né nabyva na hodnotach, obézna aktiva
zaznamenavaji také rostouci trend s vyjimkou posledniho roku, kdy jejich hodnota
klesd 0 6 %. Z tabulky 9 je pak mozné vycist, ze nejvétsi meziro¢ni narlst aktiv o 26 %
je zaznamenan v roce 2014/2015 a je zpUsobeny prevazné narlstem dlouhodobého
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finanéniho majetku o 61 %. Dalsi vyznamny nérdst aktiv o 19 % nastava vroce
2016/2017 a toi pfes mirny pokles obéznych aktiv. Tato zména je zplsobena nardstem
dlouhodobého financniho majetku o0 27 % a dlouhodobého hmotného majetku 0 57 %.
Je tedy zfejmé, ze spolecnost predevsim v poslednich letech zvysuje hodnotu svého
investi¢niho majetku.

Graf 2: Struktura dlouhodobého majetku
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Z grafu 2 je patrné, Ze nejvétsi vliv na vyvoj dlouhodobého majetku spolecnosti LINET
spol. s r.o. mé& dlouhodoby finanéni majetek, ktery v pribéhu let vyrazné roste.
Dlouhodoby finan¢ni majetek ma v poslednich letech témér 50 % podil na celkovych
aktivech a vroce 2016/2017 dokonce presahuje hodnotu 2 mlid. K& Konkrétné ma
nejvétsi hodnotu poloZka podily — ovladand nebo ovlddajici osoba, ktera zndzorfiuje
podil spole¢nosti LINET spol. s r.o. s rozhodujicim vlivem na fizeni nebo provozovani
ovlddanych osob. Vtabulce 5 je uveden seznam ovlddanych osob a hodnota podil(,
kterou spolec¢nost LINET spol. s r.o. vlastni. VSechny ovlddané spolecnosti jsou soucasti
skupiny LINET Group SE. Vliv na vyvoj této polozky v pribéhu let méa tedy navySovani
hodnoty podild v dcefinych spolecnostech ¢i akvizice novych spolecnosti.

Ve fiskdlnim roce 2014/2015 je 26% nar(st aktiv zplUsoben 68% narlstem polozky
podily - ovlddana nebo ovladajici osoba v celkové vysi 667 mil. K& coz je nasledkem
navyseni hodnoty podilu v dcefinych spole¢nostech LINET France SAS, LINET Italia, Linet
do Brasil Participacoes Ltda. a WISSNER-BOSSERHOFF Belgium BVBA. Ve fiskalnim roce
2016/2017 dochézi k19% narlstu dlouhodobého majetku, coz je ovlivnéno 27%
nardstem hodnoty dlouhodobého finanéniho majetku v hodnoté 474 mil. K&. Za touto
zmeénou stoji zejména strategickd akvizice spolecnosti Borcad Medical, a.s. a nardstem
hodnoty podilu v dcefinych spole¢nostech LINET Americas, Linet UK a LINET France SAS.
(LINET spol. s r.0. 2017, [online])
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Graf 3: Struktura dlouhodobého hmotného majetku
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Vroce 2014/2015 roste dlouhodoby hmotny majetek o 18 % kvdli narlstu
poskytnutych zaloh na dlouhodoby hmotny a nedokondeny majetek a narlstu
hmotnych movitych véci a souboru movitych véci, coZz pravdépodobné souvisi
s rozSifovanim vyroby a pofizovanim novych strojl. NarQst aktiv vroce 2016/2017
je kromé navyseni dlouhodobého financniho majetku také ovlivnén 57% néardstem
dlouhodobého hmotného majetku témeér ve vysi 300 mil. K& Za touto zménou stoji dle
vyroéni zpravy spolecnosti vystavba nového vyrobniho zdvodu LINET 5 ve Slaném
ainvestice do logistického centra sousediciho s novym vyrobnim zavodem ve Slaném,
coz je mozné pozorovat z grafu 3, kde je vtomto roce vidét vyrazny narlst polozky
pozemky a stavby, ale také hmotnych movitych véci a souborld movitych véci,
coz pravdépodobné souvisi s nakoupenym vybavenim do novych objektl. Z celého
analyzovaného obdobi je rok 2016/2017 zhlediska investic do dlouhodobého
hmotného majetku nejvyznamnéjsi.

Graf 4: Struktura dlouhodobého nehmotného majetku
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Dlouhodoby nehmotny majetek ma sice nejvétsi tempo ristu (meziro¢né az 80 %),
jeho hodnota je vSak oproti ostatnim polozkam minoritni, protoZe tvofi maximalné
okolo 1 % hodnoty aktiv. Z grafu 4 1ze vycist, ze nejvétsi a nejrychleji rostouci poloZkou
dlouhodobého nehmotného majetku je software. Tento vyvoj souvisi s digitalizaci,
ale také sintegraci nové pfipojené spolec¢nosti BORCAD Medical do systému LINET
Group SE, kterd trvala pUl roku a byla pravdépodobné vysoce ndkladna.

Graf 5: Struktura ob&Znych aktiv
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Vyvoj obéZznych aktiv je v priibéhu let nepravidelny, nejvétsi polozkou ovliviiujici vyvoj
obéznych aktiv jsou pohledavky a zasoby, jak je patrné z grafu 5. Pohleddvky maji
prdmérné za vSechna obdobi 30 % podil na aktivech. Nejvyssiho podilu na aktivech
dosahuji pohledavky v letech 2012/2013 a 2013/2014. Nejvyssi hodnoty pohledavky
dosahuji v poslednich 2 letech, a to vice nez 1 mld. K¢, vyse jejich podilu na aktivech
se vsak dafi udrZzovat pod hranici 30 %. Vyvoj pohledavek je do vysoké miry kolisavy.
Vyznamnou ¢ast obéZznych aktiv tvofi také zasoby, které napfi¢ obdobimi rostou.
Celkovy podil zdsob na aktivech je v prdméru 7 %. Zasoby klesaji pouze mezi prvnim
a druhym analyzovanym obdobim. Polozka penézni prostfedky ma spise mensinovy
podil, ktery je na celkovych aktivech primeérné asi 2 %. Tento prdmér vyrazné navysuje
rok 2014/2015, a 2015/2016, kdy byly hodnoty vy$si nez v ostatnich obdobich.

Vtabulce 10 jsou uvedeny souhrnné hodnoty pro kratkodobé i dlouhodobé
pohledavky, hodnota dlouhodobych pohledavek je v porovnani s kratkodobymi
pohledavkami spiSe minoritni a v poslednich dvou letech je nulova.

Tabulka 10: Nejvyznamnéjsi poloZky pohledavek

[tis. K¢] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Pohledavky z obchodnich vztahii 481 892 781 006 903 586 778 088 927 493 990 238
Pohledavky - ovl. nebo ovladajici osoba 0 0 0 11012 59 147 0
Stat - daitové pohledavky 95 345 28 056 46 940 47193 104 569 52 609

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Nejvyznamnéjsi slozkou pohleddvek jsou pohleddvky z obchodnich vztah(, které
kromé roku 2014/2015 pribézné kazdoro¢né rostou (v prdméru o 26 %).

Graf 6: Struktura pohledavek z obchodnich vztah(
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Prevazné ¢ast pohledavek z obchodnich vztahl se skldda z pohledavek za spfiznénymi
osobami, kdy nejvétsim dluznikem je Linet Americas, Inc. (pohledavky ve vysi
297 mil. K& a WISSNER- BOSSERHOFF Gmbh (pohleddvky ve vysi 86 mil. K&).
Z grafu 6 je mozné vidét rozdéleni pohledavek z obchodnich vztah{ na ty, které vznikly
ve skupiné (IC) a na ostatni. V ¢ase se vyrazné navysuje podil pohledavek ze skupiny,
v poslednich letech je tento podil asi 80 %, na ¢emz se pravdépodobné podepsala
strategickd rozhodnuti skupiny. Narlst pohleddvek vroce 2015/2016 souvisi také
s rostouci obchodni aktivitou spolecnosti, tedy s rlstem trzeb, které byly v tomto roce
rekordni. Naopak vroce 2016/2017 hodnota pohledadvek mirné klesd, coz odpovida
i poklesu trzeb.

Hodnota pohledavek po Ih{té splatnosti je v roce 2016/2017 112 mil. K&, coZz znamena
nardst oproti roku 2015/2016, kdy je tato hodnota pouze 89 mil. K& Opravna polozka
k pochybnym pohleddvkdm je v roce 2016/2017 ve vysi 34 mil. K¢.

Danové pohledavky, které tvofi pribézné asi 2 % aktiv, vznikaji v dlsledku tvorby
rezervy na dan pfijmu, kterd se snizuje o zaplacené zalohy na daf z pfijmu. Zbyla
hodnota je pak uvedena jako polozka stat — danové pohledavky. Potfeba tvorby
rezervy na dan z prijmd vznikd v ddsledku fiskalniho roku spolecnosti, ktery zplsobuje
to, ze datum sestaveni Ucetni zavérky predchdzi okamziku stanoveni vysSe dafiové
povinnosti. Vyvoj tohoto typu pohledavek je tedy nestabilni ztohoto ddvodu,
Ze tvofend rezerva vychéazi z odhadu hodnoty dariové povinnosti. (LINET spol. s r.o.
2017, [online])
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Graf 7; Struktura zasob
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Zasoby zejména v poslednich dvou letech vyrazné rostou, jejich vyvoj je mozné
sledovat v grafu 7. Nejvétsi narlst v pribéhu analyzovaného obdobi zaznamenava
polozka vyrobky a zboZi, coz mUze vypovidat o hromadéni hotovych vyrobkl na skladé.
V priméru roste tato polozka meziroéné o 43 %. Tento vyvoj je pro spole¢nost
nepfiznivy, protoze znamend zadrzovani penéZnich prostfedkl v neprodanych
vyrobcich. Tato skutec¢nost mizZe byt dlsledkem nestabilni politické a ekonomické
situace na cilovych trzich, nebo pouze vypovidd o hromadéni vyrobk( na skladé
ke konci hospodarského roku. Proto je vhodné pro tyto Ucely sledovat i prehled
0 penéZnich tocich z provozni ¢innosti. Material je nejvétsi poloZzkou zasob a tvoff
prdmeérné asi 4 % z celkovych aktiv. Material primérné meziro¢né roste o 12 %. Tento
trend mQZe byt opét ovlivnén koncem hospodarského roku.
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6.1.2 Vyvoj a struktura pasiv spolecnosti LINET spol.sr.o.

Tabulka 11: Vybrané polozky pasiv

lis. K& 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Pasiva 2133720 2545850 2859178| 3599629| 3891063| 4627410
Vlastni kapital 1172022 1377920 1443673| 1761937 521872 709068
Zakladni kapital 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000 50 000
Azio -275486| -288730| -292688| -309547| -232941| -239920
Fondy ze zisku 71387 71387 71387 71387 71387 71387
VH minulych let 1061436 1226481 1287490 1518059 1409297 324 263
VH béZného Géetniho obdobi 264 685 318782 327 484 432038 170704 503 338
Cizi zdroje 960380| 1166300| 1403965| 1832402| 3362815 3912712
Rezervy 84 494 39177 40 627 80074 58 103 47 444
Zéavazky 875886 1127123| 1363338 1752328| 3304712 3865268
Dlouhodobé zavazky 562 331 471713 577410 866 314 356082 1069745
- Zavazky k Givérovym institucim 550729 458 317 288 277 452 530 278 716 561 788
- Zéavazky - ovl-na nebo ovl-cios. 274 400 413784 74 401 493 298
Kratkodobé zavazky 313555 655 410 785928 886014 2948630 2795523
- Zavazky k Gvérovym institucim 43108 327796 226 421 315791 1444384 1884561
- Zavazky z obchodnich vztaht 216 780 267 122 425 859 421194 1106 606 577 045
- Zavazky - ovl-na nebo ovl-ci os. 4192 39338 311133 220748
Casové rozli§eni 1318 1630 11 540 5290 6376 5630

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Tabulka 12: HorizontaIni a vertikdIni analyza pasiv

Horizontalni analyza Vertikalni analyza

5/4 2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/
[tis. K&] 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Pasiva 119% | 112% | 126% | 108% [ 119% |100% |100% [100% [100% [100% |100%
Vlastni kapital 118% | 105% | 122% | 30% |[136% | 55% | 54% | 50% | 49% | 13% | 15%
Zakladni kapital 100% | 100% | 100% | 100% 100%| 2% 2% 2%| 1%| 1%| 1%
Ao 105% | 101% | 106% | 75% 103%| -13%| -11%| -10%| -9%| -6%| -5%
Fondy ze zisku 100% | 100% | 100% | 100% 100%| 3%| 3%| 2%| 2%| 2% 2%
VH minulych let 116% 105% 118% 93% 23%| 50%| 48%| 45%| 42%| 36% %
VH bézmého ucetniho obdobi 120% | 103% | 132% | 40% 295%( 12%( 13%| 11%| 12%| 4%| 11%
Cizi zdroje 121% | 120% | 131% | 184% [ 116% | 45% | 46% | 49% | 51% | 86% | 85%
Rezervy 46% 104% | 197% | 73% 82%| 4%| 2%| 1%| 2%| 1%| 1%
Zavazky 129% | 121% | 129% | 189% 117%| 41%| 44%| 48%| 49%| 85%| 84%
Dlouhodobé zavazky 84% 122% | 150% | 41% 300%| 26%| 19%| 20%| 24%| 9%| 23%
- Zavazky k uvérovym institucim 83% 63% 157% | 62% 202%| 26%]| 18%| 10%| 13% %] 12%
- Zavazky - ovl-na nebo ovl-cios. - - 151% | 18% 663%| 0%| 0%| 10%| 11%| 2%| 11%
Kratkodobé zavazky 209% | 120% | 113% | 333% 95%)| 15%)| 26%| 27%| 25%| T76%| 60%
- Zavazky k uvérovym institucim 760% 69% 139% | 457% 130%| 2%| 13%| 8%| 9% 37%| 41%
- Zavazky z obchodnich vztahti 123% | 159% 99% | 263% 52%| 10%]| 10%|( 15%| 12%| 28%| 12%
- Zavazky - ovl-na nebo ovl-cios. - - 938% | 791% 71%| 0%]| 0%| 0% 1%| 8%| 5%
Casové rozliSeni 124% | 708% | 46% [ 121% [ 88%| 0%]| 0%]| 0%| 0% 0%| 0%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovan)
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Graf 8: Vyvoj a struktura pasiv
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Zgrafu 8 lze vidét, Ze vyvoj pasiv ma v prlbéhu let rostouci trend. Od 1.4. 2011
do 31.3.2017 vzrostla pasiva spole¢nosti LINET spol. s r.0. z 2,1 mld. K& na 4,6 mld. K¢,
coz predstavuje narlst o 117 %. DOvodem rdstu pasiv je navySovani majetku
spolecnosti, zejména dlouhodobého finanéniho a hmotného majetku, z &ehoz
prameni potfeba kapitalu, ktery bude toto navysenf kryt.

Na strané pasiv je mozné sledovat v poslednich dvou letech analyzovaného obdobi
velkou zmeénu ve struktufe financovani majetku, kdy dochézi k razantnimu nardstu
cizich zdroj(. Podil cizich zdrojd na celkovych pasivech ¢ini v poslednich dvou letech
priblizné 85 %, v pfedchozich letech je tento podil okolo 50 %. Podil vlastniho kapitalu
na celkovych pasivech je v poslednich dvou letech okolo 15 %, zatimco v pfedchozich
letech to je priblizné 50 % pasiv.

Hodnota cizich zdroj@ vzrostla za celé analyzované obdobi o 307 %, coz &inf navyseni
témér o 3 mld. K& V celém obdobi roste jak vliastni kapitdl, tak cizi zdroje. Zatimco rQst
vlastniho kapitdlu se v priibéhu obdobi spiSe zpomaluje, cizi zdroje rostou kazdoro¢né
zhruba o 25 %. K nejvétsi zméné dochazi ve fiskalnim roce 2015/2016 - narlstu cizich
zdrojd o 84 % oproti roku predchozimu. Ve stejném roce dochazi také k poklesu
vlastniho kapitalu o 70 %.
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Graf 9: Struktura vlastniho kapitalu
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Jak je mozné vidét z grafu 9, nepravidelnost vyvoje vlastniho kapitdlu je pfedevsim
odrazem polozky vysledek hospodafeni minulych let, ktery nejprve v obdobi
2011-2015 roste a dale v obdobi 2015-17 klesa. Rlst hodnoty je zplsoben kumulaci
nerozdéleného zisku. Pokles hodnoty vysledku hospodafeni minulych let v poslednich
dvou obdobich je pak zplsoben vyplatou podilu na zisku v celkové vysi 1,2 mlid. K¢,
0 jehoz vyplaceni bylo rozhodnuto na valné hromadé konané dne 28.9. 2016. V roce
2015/2016 byla vyplacena &ast formou zalohy na vyplatu podilu na zisku v hodnoté
0,9 mld. K¢&. Dalsi ¢asti byly vyplaceny v pribé&hu let 2016/2017 a 2017/2018. (LINET
spol. s r.o. 2016, [online)).

Vyvoj polozky vysledku hospodareni bézného Ucletniho obdobi je také znacné
nestabilni, coZ je ovlivnéno nejvice hlavni vydéle¢nou cinnosti podniku, ktera bude
analyzovana v Casti 6.1.3 Analyza vykazu zisku a ztraty. Vroce 2015/2016 klesa
vysledek hospodareni bézného Ucetniho obdobi o 60 % i pfes to, Ze co se tyce trzeb,
byla vtomto roce zaznamenana rekordni hodnota v celé historii spolec¢nosti ve vysi
témér 3,2 mld. K& Vroce 2016/2017 je vidétnaopak velky narlstu vysledku
hospodareni bé&zného Ucletniho obdobi a to o 195 % oproti roku pfedchozimu,
i pfes to, Ze vtomto roce hodnota trzeb naopak meziro¢né klesa o 13 %.
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Graf 10: Struktura cizich zdroj(
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Vyvoj cizich zdrojd je v prlbéhu let strmé rostouci. Za celé analyzované obdobi
dochéazi k narlstu cizich zdroji o 341 %, coz ¢ini témér 3 miliardy K¢. Zatimco v obdobi
2011-2015 maji cizi zdroje zhruba 50% podil na pasivech, v letech 2015-2017 tato
hodnota roste na 85 % pasiv. V pribéhu let se vyrazné lisi pomér dlouhodobych
a kratkodobych zdavazk(. Zatimco na zacatku analyzovaného obdobi prevazuji
dlouhodobé zavazky, v poslednich dvou letech jsou naopak vyrazné vyssi krdtkodobé
zavazky. Vroce 2015/2016 dosahuji dokonce 76 % hodnoty pasiv, v roce 2016/2017
tento pomeér mirné klesa na 60 %. Nardst potreby zdrojl financovani lze pficist velkému
mnozstvi investic, které spole¢nost provadi. Hlavni investice spole¢nosti jsou popsany
v ¢asti 6.1.1 Vyvoj a struktura aktiv spolecnosti LINET spol. s r.o.

Graf 11: Struktura kratkodobych zavazk{
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Trend kratkodobych zavazk(, které za obdobi 2011-2017 rostou témeér o 800 %
(2,5 mld. K&), je mozné sledovat z grafu 11. Vyvoj kratkodobych zdvazkd je znaéné
nestabilni, zatimco vobdobi 2011-2015 rostou jen mirné, v roce 2015/2016
je zaznamenén prudky nardst o 233 %, coz &inf pres 2 mld. K¢. Kratkodobé zavazky
se vtomto roce dostdvaji na Uroven 76 % celkovych aktiv. V roce 2015/2016 meziro¢né
rostou kratkodobé zdvazky k Gvérovym institucim o 1,1 mld. K¢, krdtkodobé zdvazky
z obchodnich vztahl 0 0,7 mld. K¢, tak i kratkodobé zdvazky - ovliddana nebo ovladajici
osoba (0,3 mld. K&). Stoji za to si povsimnout, Ze ve stejném roce dochazi k strmému
poklesu dlouhodobych zadvazk({ o 60 %, vtomto roce se tedy odehrava vyraznd zména
ve strukture cizich zdrojd. Pravé v tomto roce také dochézi k vyse zminénému poklesu
vlastniho kapitdlu o vice nez 1,2 mld. K&. Je tedy pravdépodobné, ze celkovy narlst
cizich zdrojd je vyvolan potfebou jiného zdroje financovani jako ndhrada za vyplacené
podily na zisku. Vroce 2016/2017 hodnota kratkodobych zavazk( klesd o 5 %,
coz je zplUsobeno velkym poklesem kratkodobych zavazkd z obchodnich vztah(
0 48 % (530 mil. K&), ktery je vSak do jisté miry kompenzovan 30% nardstem
krétkodobych zdvazkd k Gvérovym institucim v hodnoté 440 mil. K.

Graf 12: Struktura zdvazk( z obchodnich vztahU
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

V roce 2015/2016 je patrné propojeni mezi zavazky z obchodnich vztahd a hodnotou
kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahd, kdy se ob& hodnoty pohybuji ve vysi
1,7 mld. K&. DUlezité také je na tuto skutecnost nahlédnout ve spojitosti s podilem
zavazk( z obchodnich vztahl ke spfiznénym osobdm, které maji v tomto roce 60 %
podil na zdvazcich z obchodnich vztahd v hodnoté 667 mil. K¢ Tento nardst je patrny
z grafu 12. Oproti ostatnim rokdm, kdy se tento podil pohybuje do 20 %, to je vyrazna
jednorazova odchylka. V porovnani s pohledavkami je podil pohledavek z obchodnich
vztahU za spfiznénymi osobami vtomto roce 80 % zcelkové sumy pohledavek
z obchodnich vztahd, coz &ini pres 760 mil. KE. Vyvoj pohledavek mUzeme sledovat
v grafu 6.
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Hodnota kratkodobych zdvazk( z obchodnich vztah( po splatnosti se pohybuje v roce
2016/2017 ve vysi 162 mil. K&, celkovd hodnota kratkodobych zadvazkd z obchodnich
vztahU je vtomto roce 577 mil. K& Znamend to tedy, Ze spolecnost vtomto roce
nesplatila témeér 30 % svych zdvazkd. Oproti prfedchozimu roku 2015/2016, kdy byla
hodnota kratkodobych zdvazkd z obchodnich vztah( po splatnosti 77 mil. K¢, to navic
znamena vice nez dvojnasobny néardst.

Graf 13: Struktura dlouhodobych zavazk{
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Z grafu 13 je mozZné vypozorovat nestabilni vyvojovy trend dlouhodobych zavazkd,
na néjz maji nejvétsi dopad polozky zavazky - ovladana nebo ovladajici osoba
a zavazky k davérovym institucim. Vobdobi 2011-2013 spolecnost vyuZiva
z dlouhodobych zdrojl ve vétsi mitfe pouze Gvérd od Uvérovych instituci, které napfic
témito obdobimi postupné klesaji. V roce 2013/2014 LINET spol. s r.o. zacina vyuzivat
avérld od spriznénych osob v podobé zdvazk(l — ovlddana nebo ovladajici osoba. Vétsi
narlst prichdzi vroce 2014/2015, kdy rostou dlouhodobé zavazky kUvérovym
institucim 057 % a zavazky k ovladané nebo ovladajici osobé o 51 %. Dlouhodobé
zavazky maji vtomto roce podil 24 % z celkovych pasiv, coz je maximalni hodnota
za celé obdobi.

V roce 2015/2016 dlouhodobé zavazky strmé klesaji a tvori pouze 9 % celkovych pasiv.
SniZuje se prevazné hodnota zavazkd k ovlddanym nebo ovladajicim osobdm
a to 082 %. Hodnota dlouhodobych zdvazk( k Gvérovym institucim klesd o 38 %,
ale kratkodobé zavazky k Gvérovym institucim v tomto roce naopak rostou, ve vysledku
se tedy celkové zavazky k dvérovym institucim navysuji o 124 % na hodnotu 1,7 mid.
K¢, jak je mozné vidét niZze v tabulce 13.

V roce 2016/2017 dlouhodobé zdvazky rostou o 200 % znovu na 23% podil celkovych
pasiv a zplUsobuji tak rdst celkovych zavazk( i pres to, ze krdtkodobé zadvazky v tomto
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roce klesaji. Znovu si mlzeme vsimnout velkého néarlstu hodnoty dlouhodobych
zdvazk( - ovlddand nebo ovlddajici osoba o 563 % hodnoty roku predchoziho.
Nestabilita této polozky je s nejvétSi pravdépodobnosti ovlivnéna tim, ze LINET
spol. s r.o. Cerpd Uveér od spriznénych osob velmi flexibilné dle své potreby. Zadvazky
k dvérovym institucim se v tomto roce také opé&t navysuji, a to na hodnotu 562 mil. K¢,
coz ¢ini meziro¢ni rlst o 102 %. Z tabulky 13 nize vSak vyplyva, zZe vétsi ¢ast zavazk(
k Gvérovym institucim je v poslednich letech kratkodobého typu.

Tabulka 13: Souhrnnd tabulka nejvyznamnéjsich kratkodobych a dlouhodobych
zévazkd

e
Zavazky k Givérovym institucim 593 837 786 113 514 698 768321 1723100 2 446 349
Kratkodobé zavazky k tivérovym institucim 43108 327 796 226 421 315791 | 1444384| 1884561
Dlouhodobé zdvazky k vvérovym institucim 550729 458317| 288277| 452530 278716 561 788
Zavazky - ovl. nebo ovladajici osoba 0 0 278 592 453122 385534 714 046
Zavazky z obchodnich vztahu 216 780 267122 425 859 421194 1106 606 577 045

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Ztabulky 13 tedy lze vycist, ze nejvétsi ¢ast celkovych zavazk( tvofi zdvazky
k vérovym institucim. Tato poloZka vyrazné roste v poslednich dvou letech nabytim
Uvéru na financovani investic. Agregované zdvazky z obchodnich vztahd rostou v roce
2015/2016 meziro¢né o 163 % (685 mil. K&) a vroce 2016/2017 opét klesaji 0 48 %
(530 mil. K¢&). Zavazky — ovlddand nebo ovlddajici osoba zahrnuji pfijaté puUjcky
od spole¢nosti WIBO Holding (50 % vlastnik LINET Group SE) a WISSNER- BOSSERHOFF
Belgium.

Bankovni Uvéry splatné do 1 roku se vroce 2016/2017 pohybuji ve vysi 1,9 mld. K¢
(vroce 2015/2016 = 1,4 mld. K&). Bankovni Gvéry splatné od 1 do 5 let jsou ve stejném
roce v hodnoté 0,6 mld. K. K témto bankovnim Gvérlim se vaze fada zastavnich prav,
které jsou uvedené ve Vyrocni zpravé 2016/2017. Mezi hlavni se fadi zastavni pravo
smluvni k nemovitostem ve prospéch Komeréni banky, a.s. ve vysi 195 mil. K¢,
blankosménky ve prospéch HSBC a Komeréni banky, a.s., anebo zajistovaci postoupeni
pohleddvek zobchodnich smiluv uzaviené sHSBC. Cerpadni bankovnich UGvér(
je podminéno plnénim danych finanénich ukazateld, které byly k datu sestaveni Géetni
zavérky pInény. (LINET spol. s r.0. 2017, [online])
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6.1.3 Analyza Vykazu zisku a ztraty

Tabulka 14: Vybrané polozky Vykazu zisku a ztraty

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

[tis. K&]

Trzby (vyrobkii a sluZeb) 1462583| 1748974 2023521 2307264 2914019 2527876
Trzby (zboZi) 159 026 159 181 191 846 199 325 250 935 219245
Vykonova spotieba 1017182] 1155623 1409280 1652831 2580417] 1857266
- Spotieba materialu a energie 665 007 760 535 927551 1124998 1348090 1273429
- Sluzby 245 254 280 795 345831 379078| 1056426 432 317
Osobninédklady 280 285 297 416 324 683 368 090 412 308 451730
- Mzdové néklady 202 028 218931 232898 269 031 305702 332017
Upravy hodnot v provozni o. 65 310 67 421 69 501 71832 83 787 91 690
Ostatni provozni vynosy 120 275 82339 122 646 137049 203 141 250 407
Ostatni provozni naklady 63 916 83654 94 685 131518 120516 130 852
Provozni VH 305337 385797 462 710 461 590 218 946 490 234
Vynosy zDFM - podily 0 3303 35781 32169 43 147 60 758
Ostatni finan¢ni vynosy 64 273 60 435 100 806 183 499 49 416 72531
Ostatni finanéni naklady 33022 45 837 131 616 85 235 79717 27174
Finan¢ni VH 22 536 5483 -60 592 65 408 -15 840 86 642
VH pi‘ed zdanénim 327873 391 280 402 118 526 998 203 106 576 876

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Tabulka 15: Horizontalni a vertikalni analyza Vykazu zisku a ztraty
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Graf 14: Vyvoj vynosU a naklad{
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Vyvoj nakladl pfiblizné kopiruje vyvoj vynosU, pficemz jejich rozdil (zisk)
dosahuje zdravé Urovné az do hospodarského roku 2014/2015. V hospodarském roce
2015/2016 dochazi kvelkému narlstu ndkladd — témér o 40 % oproti roku
predchdazejicimu, zatimco trzby vtomto roce rostou cca o 20 %. Vtomto roce
je vysledek hospodareni pred zdanénim za Ucletni obdobi nejniZzsi zcelého
analyzovaného obdobi navzdory tomu, Ze spole¢nost hldsila nejvy$si hodnotu trzeb
v celé své historii. Vysledek hospodareni ¢ini v hospodarském roce 2015/2016 celkem
203 mil. K¢, coz je pokles o 61 % oproti pfedchozimu roku. Vroce 2016/2017 sice
dochéazi k poklesu vynosl o 10 %, snizuji se vSak i ndklady a to o 22 % a vysledek

hospodareni prfed zdanénim za Gcetni obdobi tak roste 0 284 %. (LINET spol. s r.0. 2016,
[online])

Graf 15: Vyvoj polozek vysledku hospodareni
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Zdroj: Vyro&ni zprévy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Pro lepsi prfehlednost bude rozdé&lena analyza na provozni a finanéni ¢innost podniku,
pricemz vyvoj téchto ¢innosti zachycuje graf 15.

Provozni ¢innost

Tabulka 16: Provozni ¢innost

s Ke]
Provoznivynosy 1741884 1990494 2338013 2643638 3368095 2997528
Provozni ndklady 1436547| 1604697 1875303 2182048| 3149149| 2507294
Provozni VH 305 337 385797 462 710 461590 218 946 490 234

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Provozni vysledek hospodareni v prlbéhu let 2011-2014 kazdoroc¢né roste. Vroce
2014/2015 pfichdzi mirny pokles hodnoty provozniho hospodéarského vysledku, ktery
je vnasledujicim roce 2015/2016 ndsledovdn vyraznym 53% poklesem, ktery
je zpUsoben prekvapivym meziro¢nim nardstem provoznich ndkladd o 44 % (967 mil.
K&). Vroce 2016/2017 se hodnota provoznich ndkladl opét sniZzuje a pomér provoznich
nakladl na provoznich vynosech se znovu dostava na hladinu predchozich let, kterd
se pohybovala okolo 82 %. Provozni vysledek hospodareni za rok 2015/2016 je tedy
mozné povazovat spiSe za jednordzovy vykyv.

Provozni vynosy jsou z nejvétsi ¢asti generovany trzbami z prodeje vyrobk( a sluzeb,
které tvorivice nez 90 % podil na celkovych trzbéch spole¢nosti. V pfipadé spolecnosti
LINET spol. s r.o. se tedy jednd o prodej nemocnic¢nich 10zek, nemocni¢niho nabytku
a dalSich zdravotnickych pomdUcek. Co se tyce sluzeb, spolecnost uvadi predevsim
vysoké trzby z prondjmu aktivnich antidekubitnich matraci. Ostatni provozni vynosy
jsou tvoreny predevsim trzbami z prodeje materidlu. Jak Ize vycist z grafu 16 v roce
2016/2017 tato polozka dokonce pfesahuje ¢astku 200 mil. K¢.

Graf 16: Struktura trzeb
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Celkové trzby se sklddaji zejména z trzeb z prodeje vyrobk{ a sluzeb, trzeb z prodeje
zboZi a trZzeb z prodeje materiald, které jsou v Ucetnictvi zahrnuty do ostatnich
provoznich vynos(. Vobdobi 2011 az 2016 trzby a tim padem i celkové provozni
vynosy kazdoro¢né rostou. Nejvétsi narlst je zaznamendn vroce 2015/2016,
kdy trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb a trzby z prodeje zbozi meziro¢né rostou 0 26 %
na hodnotu témeér 3,2 mid. K& Tato hodnota trzeb je rekordni v celé historii spolecnosti.
V néasledujicim roce 2016/2017 celkova vyse trzeb klesd, coz je zplsobeno predevsim
poklesem trZzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb o 13 % (-386 mil. K&). Z grafu 17 je zfejmé,
ze pokles trzeb je ovlivnén predevsim trzbami ze zahraniéni, které oproti pfedchozimu
roku klesaji o 336 mil. K& Jako ddvod spolecnost ve své vyrocni zpravé uvadi
nepfiznivou politickou situaci na nejvyznamnéjsich obchodnich regionech, kterymi
jsou USA, Francie a zemé Blizkého vychodu. (LINET spol. s r.0. 2017, [online])

Graf 17: Rozdéleni trzeb dle trhi
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Graf 17 rozdéluje trzby dle toho, jestli byly generovany na Gzemi Ceské republiky
¢iv zahrani¢i. Do hodnot grafu jsou zapoditany trzby za prodej zboZzi, vlastnich vyrobk{
a trzby za prodej materidlu. Je patrné, ze vétsina trzeb, pochéazi ze zahranici, primérné
za celé analyzované obdobise pomérzahranicnich trzeb pohybuje na 88 % z celkovych
trzeb. Je tedy mozné fict, Ze export produktl a sluZzeb je pro spolecnost kli¢ovy
a ze spolecnost je do vysoké miry ovliviiovdna chovanim zahrani¢nich trhd.
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Graf 18: Rozdéleni trzeb - spfiznéné osoby
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

V grafu 18 je mozné sledovat podil trzeb od spfiznénych osob na celkovych trzbach
a jejich vyvoj v ¢ase. Velka ¢ast trzeb (v roce 2016/2017 vice nez 1,8 mid. K&) pochazi
zprodeje hotovych vyrobkl, sluzeb a materidlu spole¢nostem ze skupiny
LINET Group SE. Tato skute¢nost je zplsobena tim, Ye na Uzemi Ceské republiky
se nachdzeji dva ze tfi vyrobnich zavodd skupiny LINET a spole¢nost prodava svoje
produkty konecnym zékaznikdm na zahranicnich trzich pres pfislusné spolecnosti
ze skupiny LINET Group SE. Pomér trzeb od spfiznénych osob se v prlbéhu let navysuje,
zatimco vroce 2011/2012 to cinf necelych 30 %, v roce 2014/2015 se tato hodnota
pohybuje jiz okolo 60 % trZzeb. V poslednich dvou letech analyzovaného obdobi
se podil trzeb od spfiznénych osob drzi na Grovni 62 %. (LINET spol. s r.o. 2016, [online])

Graf 19: Struktura provoznich naklad@
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Zdroj: Vyro&ni zprévy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Nejvétsi ¢ast provoznich nakladl tvori vykonova spotifeba. Je zfejmé, Ze hodnota
vykonové spotreby se odviji od mnozstvivyrobenych produktd. V pribéhu let mdzeme
zaznamenat stejné jako u provoznich vynos( rostouci trend pouze s jednim vyraznym
vykyvem, a to vroce 2015/2016, kdy celkové provozni ndklady rostou o 44 % oproti
predeslému roku.

Graf 20: Struktura vykonové spotreby
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Strukturu vykonové spotfeby je mozné vidét v grafu 20, kde nejvétsi cast tvofi spotreba
materidlu a energie, kterd se pohybuje v priméru na Grovni 43 % trzeb (trzby z prodeje
vyrobk{ a sluzeb + trzby za prodej zboZzi). Zajimavou polozkou vykonové spotifeby jsou
i sluzby, které maji velky vliv na nar(st vykonové spotfeby vroce 2015/2016 a tim
padem ina vyrazny narlst provoznich naklad(, coz vtomto roce zplsobuje vyznamny
pokles provozniho hospodarského vysledku o 53 %. Podil sluzeb v roce 2015/2016 &ini
33 % trzeb (trzby z prodeje vyrobkl a sluZzeb + trzby za prodej zboZi), zatimco
v ostatnich letech se tento podil pohybuje okolo 15 %. Nardst hodnoty sluzeb v tomto
fiskalnim roce spoleénost okomentovala ve své vyrolni zpravé tim, Ze vtomto roce
vzrostly prfedevsim poskytované sluzby vramci skupiny a dale také vznikly
jednorazové naklady ve spojitosti s likvidaci dcefiné firmy PSPT. (LINET spol. s r.0. 2016,
[online]) Ve fiskdInim roce 2016/2017 je viditelny pokles ve vykonové spotrebé, coz
potvrzuje jednorazovy vykyv pfedchoziho roku. Pokles vykonové spotfeby v tomto
roce také v kone¢ném ddsledku zplsobuje opétovny narlst hodnoty provozniho zisku
na 490 mil. K¢.
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Graf 21: Vyvoj mzdovych naklad(
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Dalsi ddlezitou slozkou provoznich ndkladd jsou osobni ndklady, kde ma nejvétsi podil
polozka mzdové ndaklady, jejiz vyvoj sleduje graf 21. Mzdové ndklady na zaméstnance
kazdorocné rostou, coz souvisi se zvysujicim se poctem zaméstnancd, vyvoj poctu
zaméstnanci ve spole¢nosti zobrazuje tabulka 17.

Tabulka 17: Polet zaméstnancl

2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/
2012 2013 2014 2015 2016 2017

Pocdet zaméstnancl 537 537 538 592 690 786
Pocet vedoucich pracovnik( 3 8 8 8 9 8
Celkovy pocet zaméstnancti 540 545 546 600 699 794

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
Za celé analyzované obdobi ve spolecnosti pribylo témér 250 zaméstnancy,

coz vypovidd mimo jiné o rychlém rdstu spolecnosti, ktery je nejvétsi v poslednich
tfech letech.
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Financni ¢innost
Tabulka 18: Finanéni ¢innost

[tis. K¢&] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Financni vynosy 61571 73 457 142 408 222 654 96 195 135101
Vynosy z DFM 0 3303 35781 32169 43147 60 758
Vynosy z ostatniho DFM -5813 6 759 3303 3906 0 0
Vynosové uroky a podobné vynosy 3111 2960 2518 3080 3632 1812
Ostatni financni vynosy 64273 60435| 100806 183499 49416 72531
Financni naklady 39 035 67974 203000 157246 112035 48 459
Ndklady vynaloZené na prodané podily 780 20213

Ndklady souvisejici s ostatnim DFM -6 544 2150 6538 1452

Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti

Ndkladové troky a podobné ndklady 12557 19207 44 633 70559 32318 21285
Ostatni financni ndklady 33022 45837 131616 85235 79717 27 174
Financni VH 22536 5483 -60 592 65 408 -15 840 86 642

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Finan¢ni vysledek hospodareni nedosahuje pfilis vysokych hodnot, proto bude tato
oblast analyzovana spiSe okrajové. Ztabulky 18 lze vycist, Ze finandni vysledek
hospodareni podniku ma v prlbéhu let velmi nepravidelny vyvoj, v nékterych letech je
dokonce zdporny. Na financni vynosy ma vliv prevadzné polozka vynosy
z dlouhodobého finanéniho majetku zahrnujici polozku vynosy z podill - ovlddana
nebo ovlddajici osoba, kterd je spojend s podily na dcefinych spolecnostech ze skupiny
LINET Group SE. Vzhledem k tomu, Ze hodnota podill na ovlddanych nebo ovladajicich
osobach presahuje v roce 2016/2017 hodnotu 2,1 mld. K¢ a pohybuje se ve vysi 46 %
bilancni sumy, neni vynosnost finanéniho majetku pfilis vysokd. Za rok 2016/2017 &ini
prijaté podily na zisku celkovou hodnotu 60,76 mil. K& Dalsimi vyznamnymi polozkami
ovliviiujicimi financni vysledek hospodafeni jsou ostatni finan&ni vynosy a naklady.
Tyto poloZky obsahuji zejména kurzové vynosy a naklady, které jsou pro spolecnost
tézko ovladatelné, na spolec¢nost vsak mohou mit velky vliv, uz jen kvQli tomu, Ze okolo
87 % trzeb spolecnosti tvofi trzby v zahranidi. V roce 2016/2017 doslo k posileni CZK
oproti USD o 6 %, coz ve vysledku za cely rok zpUsobilo narlst ostatnich financ¢nich
vynosld o 24 mil. K& oproti roku 2015/2016 na celkovou hodnotu 73 mil. K& Ostatni
finan¢ni naklady ze stejné priciny poklesly celkem o 53 mil. K¢ na hodnotu 27 mil. K.
(LINET spol. s r.0. 2017, [online])

6.2 Bilancni pravidia

6.2.1 Zlaté bilancni pravidilo

Co se tyce zlatého bilan¢niho pravidla, z tabulky 19 vyplyva, Ze styl financovani
spolec¢nosti se v pribéhu let vyrazné méni. Od roku 2011 do roku 2015 spolecnost
uplatfiuje konzervativni styl financovani, kdy hodnota dlouhodobych pasiv vyrazné
prevySuje hodnotu dlouhodobych aktiv. To znamena, Ze v téchto letech spolelnost
pouzivd ¢ast svého dlouhodobého kapitédlu na financovdni obéznych aktiv. Obdobi
2015-2017 se od predchéazejiciho obdobi z pohledu bilan¢niho pravidla velmi lisi.
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Spolednost

v téchto

letech

zacina

uplatrovat

agresivni

styl

financovani,

kdy dlouhodobd aktiva jsou financovana kratkodobymi zdroji. Tento styl financovani
muze byt pro spolecnost rizikovy.

Tabulka 19: Zlaté bilan¢ni pravidlo

[tis. K¢] 2011/2012  2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Dlouhodob4 aktiva 1238806] 1352780] 1519409] 2253720 2314342 3103050
Dlouhodobé pasiva 1734353 1849633] 2021083] 2628251 877954 1778813
Rozdil -495547| -496853| -501674| -374531| 1436388| 1324237

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

6.2.2 Pravidlo vyrovnani rizika

Pravidlo vyrovnani rizika, které ¥ika, Ze spole¢nost by méla drzet vice vlastnich
zdrojl nez cizich, spolecnost splfiuje pouze v letech 2011-2014. NarCst ciziho kapitalu
je vyrazny zejména vletech 2015-2017, kdy se spole¢nost rozhodla investovat
do nového vyrobniho zdvodu z dlvodu navyseni kapacity. Podil cizich zdrojd v roce
2015/2016 roste na 86 % z plvodnich 51 %. Vroce 2016/2017 podil cizich zdrojQ
na celkovych pasivech lehce klesa na 85 %, stale vSak prevazuje nad vlastnim
kapitdlem. Od roku 2014 do roku 2017 pravidlo vyrovnani rizika splnéno neni,
Ccoz souvisi s agresivnim stylem financovani, ktery spole¢nost v poslednich letech voli.

Tabulka 20: Pravidlo vyrovnani rizika

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016  2016/2017
Vlastni kapital 1172022 1377920] 1443673 1761937 521 872 709 068
Ciz kapital 960380] 1166300] 1403965/ 1832402 3362815 3912712
Rozdil 211642 211620 39708 -70465| -2840943] -3 203 644

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

6.2.3 Paripravidlo

Z dlouhodobého hlediska je Pari pravidlo, které Fika, ze vlastniho kapitalu
by mélo byt méné nez dlouhodobych aktiv, aby vznikl prostor pro financovani majetku
cizimi zdroji, spInéno. Velky prostor pro financovani cizimi zdroji vznika pfedevsim
v letech 2014-2017, kdy spolecnost voli tento ,levnéjsi" zplsob financovani pro své

investice.

Tabulka 21: Pari pravidlo

[tis. K¢] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016  2016/2017

Dlouhodob4 aktiva 1238806 1352780 1519409] 2253720 2314342] 3103050
Vlastni kapital 1172022 1377920] 1443673] 1761937 521872 709 068
Rozdil 66 784 -25 140 75736] 491783] 1792470 2393982

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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6.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tabulka 22: Zisk

Sl 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

EAT 264 685 318 782 327 484 432 038 170704 503 338
EBT 327873 391 280 402 118 526 998 203 106 576 876
EBIT 340 430 410 487 446 751 597 557 235424 598 161
EBITDA 405 740 477908 516 252 669 389 319211 689 851

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Pro prehlednost jsou vtabulce 22 uvedeny hodnoty, =ze kterych
se v nasledujicich vypoctech bude vychéazet. Jak bylo uvedeno v teoretické ¢asti této
prace, ukazatele ROCE a ROA budou pocditat s hodnotou zisku EBIT, ukazatel ROE

pak se ziskem EAT. Ukazatel ROS bude pro porovnani vypocitan s hodnotou zisku EBIT
i EAT.

Graf 22: Vyvoj zisk{
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Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Pro lepsi predstavu o vyvoji jednotlivych Urovni ziskd byl sestaven graf 22, ze kterého
Ize vycist nestabilni vyvoj zisku poslednich 3 let. Nejnizsi hodnoty vsech druh( zisku
podnik dosahuje v roce 2015/2016, kdy je zisk EBIT ve vysi 170 mil. K& NejvySsi hodnoty
pak podnik dosahuje vroce nasledujicim, kdy je zisk EBIT témeér trojnasobny, a

presahuje hodnotu 503 mil. K¢.
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6.3.1 Ukazatele rentability

Tabulka 23: Ukazatele rentability

ROCE 19% 22% 22% 22% 25% 33%
ROA 16% 16% 16% 17% 6% 13%
ROE 23% 23% 23% 25% 33% 1%
ROS (EBIT) 21% 22% 20% 24% 7% 22%
ROS (EAT) 16% 17% 15% 17% 5% 18%

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE)

Spolecnosti se v pribéhu let dafi navysovat hodnotu tohoto pomérového ukazatele,
ktery porovnava EBIT s investovanym kapitdlem. Znamena to tedy, ze se v pribéhu let
zvysSuje ziskovost dlouhodobého investovaného kapitdlu a ve fiskdlnim roce
2016/2017 je dosaZzeno zjedné koruny investované véfiteli okolo 33 % provozniho
hospodarského vysledku pfed zdanénim. Tento ukazatel tedy ukazuje pozitivni vyvoj
v ziskovost spolecnosti.

Rentabilita aktiv (ROA)

Ukazatel ROA, ktery predstavuje ziskovost veSkerych aktiv vloZenych do podnikani,
zaznamenava zejména v poslednich letech nepravidelny vyvoj. Vroce 2015/2016
je mozné si povsimnout disledku nizkého provozniho vysledku hospodareni za tohle
obdobi, ktery v porovnani s celkovymi vioZenymi aktivy, ktera dosahuji v tomto roce
hodnotu 2,3 mld. K¢, zplsobil pokles ukazatele ROA na hodnotu 6 %. V roce 2016/2017
se tento ukazatel znovu pfiblizil hodnoté prfedchozich let. | prfes to, Ze provozni
vysledek hospodareni byl vtomto roce nejvyssi z celého analyzovaného obdobi (490
mil. K&), velky narlst aktiv poslednich let zpUsobuje, Ze ukazatel ROA je v pribéhu
let niZsi.

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

Rentabilita vlastniho kapitdlu dosahuje v prlbéhu let stabilnich hodnot, které se zdaji
pro vlastniky spolecnosti vice nez pfiznivé. V poslednich dvou analyzovanych
obdobich dochazi k vétsSimu néardstu ukazatele, obzvlasté v poslednim analyzovaném
obdobi 2016/2017 ukazatel dosahuje velmi zajimavé hodnoty, kterd pfesahuje 70 %
ziskovost. Jinymi slovy tedy kazda koruna investovana vlastniky do podnikani prinasi
ze 70 % Ccisty zisk pro podnik. Velky nar(Qst tohoto ukazatele souvisi se zménou
financovani, kterd nastala od roku 2016, kdy spole¢nost zacala pouzivat prevazné cizi
zdroje pro financovani své Cinnosti. Podil vlastniho kapitalu na celkovych pasivech
dosahuje v obdobi 2016/2017 pouze zhruba 15 %, proto je jeho ziskovost tak vysoka
s porovnanim celkového cCistého vysledku hospodareni.
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Rentabilita trzeb (ROS)

Ukazatel rentability trzeb fika, Ze spole¢nost je schopnd preménit v zisk zhruba 22 %
zjedné koruny trzeb. Tahle hodnota neplati pro rok 2015/2016, kdy se ukazatel
pohybuje pouze okolo 5 %, ddvody byly jiZz popsany vyse v ¢asti Rentabilita aktiv (ROA).
Ztabulky 23 je zfejmé, Ze vypocet s pouzitim zisku EBIT, vypovidad o vySsi ziskovosti
nez vypocet s pouzitim zisku EAT. Ziskovost trzeb s pouzitim zisku EBIT je vhodny
pro porovnani spole¢nosti s rlznymi danovymi podminkami ¢i s rlznou strukturou
financovani. JelikozZ je spolec¢nost LINET spol. s r.o. zna¢né zadluzena, pro porovnani
s konkurenci je vhodnéjsi pouzit pravé tuto hodnotu.

6.3.2 Ukazatele likvidity

Tabulka 24: Ukazatele likvidity

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Bézn4a L3 2,662 1,729 1,631 1,457 0,511 0,509
Pohotova L2 2,146 1,519 1,399 1,203 0,410 0,393
Okamvita L1 0,012 0,036 0,049 0,232 0,035 0,004
Provozniho CF 1,059 0,259 0417 0,664 0,216 -0,003

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
Bézna likvidita

Bézna likvidita, ktera je vyjadfena pomérem obéZnych aktiv na kratkodobych
zdvazcich, zaznamenava v pribéhu zkoumaného obdobi klesajici trend. Doporucend
hodnota je okolo 1,5-2,5. V prvnim roce (2011/2012) je sice prekro¢ena maximalini
hodnota doporucené likvidity, v prlibéhu let se vdak sniZuje v rdmci doporuc¢ené meze.
Pod doporucenou hodnotu se dostdvd v roce 2015/2016 na hodnotu 0,51, coZ znadi
velmi nizkou likviditu spolecnosti. ObéZzna aktiva tedy kryji jen malou ¢&ast
kratkodobych zavazk{. V pripadé necekanych vydajl by spolecnost nebyla schopna
pokryt moc velkou ¢ast kratkodobych zdvazkd rozproddnim svych obéZznych aktiv.

Pohotova likvidita

Pohotova likvidita je navic od b&zné aktivity snizena i zasoby, které mohou byt obtizné
pfeménitelné v penézni prostfedky. Pohotova likvidita by se méla pohybovat okolo
1- 1,5. Podobné jako béZna likvidita je vSak hodnota pohotové likvidity spole¢nosti
LINET spol. sr.o0.vyrazné nizsi nez doporucovana mez.V poslednich letech se pohybuje
okolo 0,4. Hodnota této likvidity se od bézné likvidity pfilisS nelisi z toho dlvodu,
Ze zasoby, které nejsou vtomto ukazateli na rozdil od bézné likvidity zahrnuty, maji
daleko mensi podil na obéZnych aktivech neZz pohledavky. V poslednim roce je podil
z4sob 23 % a pohledavek 76 % na obéZnych aktivech.
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Okamzita likvidita

Doporucend hodnota tohoto ukazatele se pohybuje okolo 0,2—0,5. Spolec¢nost LINET
spol. s r.o. téchto hodnot ani vjednom analyzovaném roce nedosahuje. Znamena
to tedy, Ze udrZuje nizsi hodnotu penéznich prostfedk(l. Penézni ¢astka, ktera
je podniku disponibilni pro kryti neocekdvanych vydajl je tedy minimalni, v poslednim
roce je ve vySi pouhych 11,5 mil. K&, coZ znamena témér 90 % pokles oproti minulému
roku. Tato skutecnost vypovida o tom, Ze zméné taktiky, jakou se spoleénost snazi Fidit
svou likviditu.

Likvidita z provozniho cash flow

Tento ukazatel kopiruje nepravidelnost obou z poloZek pouzitych pro jeho vypocet —
cash flow z provozni &innosti a kratkodobé zavazky. Ukazatel je v poslednim roce
dokonce zéporny, coz je zplsobeno zdpornym vysledkem provozniho cash flow.
Vtomto roce by tedy spolecnost nebyla schopnd uhradit ze svého provozniho
cashflow zadny z krdtkodobych zdvazk({ uvedenych v rozvaze. V ostatnich letech
je situace lepsi, zejména vletech 2011/2012 a 2014/2015 by penézni prirQstek
z provozni ¢innosti pokryl zna¢nou ¢ast kratkodobych zdvazk{ vycislenych v rozvaze,
pokud by to bylo zapotrebi.

6.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Tabulka 25: Ukazatele zadluzenosti

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Celkova zadluzenost 45% 46% 49% 51% 86% 85%
Mira zadluZenosti 82% 85% 97% 104% 644% 552%
Dlouhodobé CZ / CZ 59% 40% 41% 47% 11% 27%
Urokové kryti 27,11 21,37 10,01 8,47 7,28 28,10
Urokové zatizeni 4% 5% 10% 12% 14% 4%
Uveérova zadluZzenost 0,51 0,57 0,36 0,44 3,30 3,45

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Celkova zadluzenost

Celkova zadluzenost, kterd vypovidd o poméru dluhl ku celkovym aktivim v minulosti
tvofila zhruba polovinu, v poslednich dvou letech se vSak cizi kapitdl stava hlavnim
zdrojem financovani aktiv a tato hodnota se dostadva aZz do vyse 85 %.

Mira zadluzenosti

Mira zadluzenosti porovnava cizi zdroje s vloZzenym vlastnim kapitdlem a z tabulky 25
jsou vidét extrémni hodnoty vypovidajici o tom, do jaké miry je viloZeny vilastni kapital
prevysen pouzitim cizich zdrojl. Hodnoty v poslednich dvou letech prevysuji 500 %,
je to tedy jen potvrzeni vysoké zadluZzenosti spolecnosti.
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Dlouhodobé CZ / CZ

Z ukazatele pomérujiciho pouziti dlouhodobych cizich zdrojé oproti zdrojdm
kratkodobym lze vydcist, Ze obzvlasté v poslednich letech spole¢nost vyuZziva spise
krédtkodobych cizich zdroj0.

Urokové kryti

Hodnoty ukazatele Urokového kryti ndm fikaji, ze spolec¢nost je schopna ze svého
provozniho zisku pokryt bez problému své ndkladové Uroky. Za rok 2016/2017
by to spolec¢nost dokazala dokonce 28krat. V letech 2013-2016 je sice tenhle pocet
nizsi, stédle se ale pohybuje na bezpecné Urovni. Ztoho vidime, Ze zadluZzenost nenfi
pfi rozsahu spolecnosti a vysi jejiho vysledku hospodareni problém.

Urokové zatizeni

Urokové zatiZzeni ndm ukazuje, Ze podil ndkladovych Groké na zisku EBIT je v poslednim
roce velmi nizky (4 %). V ostatnich letech hodnoty dosahuji az 14 %, z ¢ehoz vyplyva,
ze pfi nizkém zisku EBIT, pak mU0ze velkd Cast tohoto zisku byt odebrdna na krytf
nakladovych Urok(. Udrzeni dostate¢né hodnoty provozniho zisku je tedy
pro spolecnost klicové.

Uvérova zadluzZenost

Hodnoty tohoto ukazatele opét kopiruji vyvoj ostatnich ukazateld zadluZzenosti.
Vidime, ze v poslednich dvou letech vySe bankovnich Gvérl presahuje hodnotu
vlastniho kapitalu vice nez 3krat.

6.3.4 Ukazatele aktivity

Tabulka 26: Ukazatele aktivity

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Obrat aktiv 0,76 0,75 0,77 0,70 0,81 0,59
Obrat DHM 3,36 4,14 4,90 4,69 6,06 3,35
Doba obratu zasob 35,91 25,94 29,66 32,32 34,07 42,46
Doba obratu pohledavek 106,98 147,35 146,83 111,75 105,50 129,77
Doba obratu kr. zavazki 48,13 50,40 69,20 60,49 125,87 75,62

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Obrat aktiv

Obrat aktiv spole¢nosti LINET spol. s r.o., se pohybuje kazdoro¢né pod doporucovanou
hodnotou, kterd by se méla blizZit jedné. Znamena to tedy, ze hodnota aktiv se za bézné
obdobi nepfiblizuje hodnoté trzeb. Je to zplsobeno jednak tim, Ze se LINET spol. s r.o.
jakozto wvyrobni podnik pohybuje vodvétvi, které je ndro¢né na investice,
ale z provedené analyzy také vime, Ze dominantni slozkou aktiv je dlouhodoby financéni
majetek, tedy podily na spolecnostech ze skupiny LINET Group SE, ktery se kazdoro&né
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navysuje. Vysokd suma aktiv tedy hodnotu tohoto ukazatele snizuje. V pribéhu
let ma ukazatel rostouci trend, ktery ale vroce 2016/2017 klesa, coz je zplsobeno
navySenim hodnoty aktiv a poklesem trzeb.

Obrat dlouhodobého majetku

Zpomérl v tabulce 26 Ize u tohoto ukazatele sledovat vyvoj dlouhodobého hmotného
majetku v porovnani s trzbami. Je zftejmé, Ze v roce 2015/2016 se dlouhodoby hmotny
majetek pfeménil za ucetni obdobi vtrzby vice neZ 6krdt na rozdil tomu vroce
2016/2017 pak pouze zhruba 3x. Pokles hodnoty ukazatele vroce 2016/2017
byl zpldsoben narlstem dlouhodobého majetku (asi 0 298 mil. K&) a poklesem trzeb
(asi 0 418 mil. K&). Do tohoto roku byl trend trZzeb rostouci, coz zptsobovalo nérdst
ukazatele.

Doba obratu zasob

Doba, po kterou jsou zasoby vazany v podniku, ¢ini v prdmeéru za celé analyzované
dosazena také nejnizsi Uroven zdsob z celého obdobi, aniz by to zplsobilo pokles
trzeb, znamend to tedy efektivni Ffizeni pracovniho kapitdlu. V poslednim roce
2016/2017 dochdzi kvyraznému néardstu tohoto ukazatele na 42 dnj
cozje pro spole¢nost nezddouci z toho dlvodu, Ze dochazi k nelispornému navysovani
pracovniho kapitalu.

Doba obratu pohledavek a zavazku

Pro tyto ukazatele byly brany hodnoty kratkodobych zavazkd a pohledavek
z obchodnich vztahd, ¢imzZ byl odstranén vliv ostatnich pohledavek, které nesouvisi
s hlavni ¢innosti podniku a které by tak mohly sniZovat vypovidaci schopnost tohoto
ukazatele (napt. pohledavky za spolec¢niky). Ukazatele jsou mezi sebou porovnavany
z toho dlvodu, Ze vypovidaji o likvidité podniku a o vysi obchodniho Uvéru spole¢nosti.

Doba obratu zavazkld by méla dosahovat miniméalné stejné hodnoty jako doba obratu
pohledavek, coz kromé obdobi 2015/2016 neni splnéno. Spole¢nost v prliméru
za zkoumané obdobi hradi své obchodni zavazky za 72 dni, zatimco pohledavky
inkasuje v prdmeéru za 125 dni. Znamena to tedy, Ze spole¢nost poskytuje obchodni
Gvér ve vétsi mife, nez v jaké ho vyuziva. Pro podnik to tedy znamena neefektivni fizeni
financi. Pouze v roce 2015/2016 je efektivné vyuzivan obchodni Uvér, kdy spole¢nost
dfive inkasuje pohledavky, neZz hradi své zavazky. V roce 2016/2017 znovu dochazi
knarlstu doby obratu pohledavek a poklesu doby obratu zdvazkd, coZz znamena
z hlediska fizeni pracovniho kapitadlu pro spole¢nost opét zhorseni.
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6.3.5 Ukazatele produktivity

Tabulka 27: Ukazatele produktivity

[tis. K&] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Pridana hodnota (PH) 615691 767154| 821405] 869156] 595477] 903983
Pocet pracovniki 540 545 546 600 699 794
Osobninaklady 280 285 297 416 324 683 368 090 412 308 451730
Osobninaklady/ PH 4552%| 38,77%| 3953%| 42,35%| 69,24%| 49,97%
Produktivita prace z PH 1140 1408 1504 1449 852 1139
Priiméma mzda na pracovnika 519 546 595 613 590 569
Osobninaklady / trzby 1728%| 1559%| 14,66%| 14,68%| 13,03%| 16,44%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

V tabulce 27 jsou uvedeny ukazatele aktivity porovnavajici predevsim osobni
naklady a pfidanou hodnotu. Prfidana hodnota byla pro tyto U&ely vypoditana
odectenim vykonové spotfeby a aktivace od celkovych trZzeb spole¢nosti.

Osobni naklady k pridané hodnoté

Z tabulky 27 lze vidét, Ze prdmérné okolo 48 % pridané hodnoty, tedy hodnoty, ktera
je vytvorena provozni ¢innosti, je odvadéna na osobni ndklady zaméstnanc(. Extrémy
mUzeme sledovat opét vletech 2012/2013, kdy hodnota dosahuje minima i pres
meziro¢ni nardst. Maximum podilu osobnich ndkladd na pridané hodnoté je dosazeno
vroce 2015/2016 v dlsledku toho, Ze vtomto roce zaznamendva pridand hodnota
nejvétsi pokles za celé zkoumané obdobi, coz je opét zplsobeno vyraznym néarlstem
vykonové spotreby v tomto roce.

Produktivita prace z pfidané hodnoty

Produktivita pracovni sily se pohybuje okolo 1 250 tis. K¢ a je v prdméru o 680 tis. K¢
vys$si neZz primérnd mzda pracovnika. Tento kladny rozdil je dllezity pro spolednost,
protoZe to znamen3d, Ze je schopna tvofit zisk a Zze pfidand hodnota z vyroby nejde
pouze na pokryti osobnich nakladd.

Osobni naklady ku trzbam

Tento ukazatel spolec¢nost komentuje ve své vyrocni zpraveé zroku 2016/2017, kdy
nastava oproti predchozimu roku lehké zhorseni, protoZe je zadouci, aby podil
osobnich nékladl na trzbadch byl co nejmensi. Hodnota tohoto ukazatele
je nejpfiznivéjsi v roce 2015/2016, protoze tento ukazatel porovnava pouze celkovou
hodnotu trzeb a jiZz nebere v potaz vykonovou spotrebu, kterd ve vysledku vyrazné
snizuje celkovy hospodarsky vysledeki pres to, Ze v tomto roce je dosazeno rekordnich
trzeb. Nejhorsi hodnoty je dosazeno v prvnim zkoumaném roce 2011/2012, kdy jsou
trzby spolecnosti nejnizsi za celé obdobi, ale pocet pracovnikd nenf
0 moc niz8i nez v nadchazejicich letech, osobni naklady jsou tedy vtomto roce

nedmeérné vysokeé.
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6.3.6 Provozni ukazatele

Tabulka 28 Provozni ukazatele

2011/2012  2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

DHM brutto [tis. K¢] 889 969 929 467 978192] 1110518 1154613] 1524212
DHM netto [tis. K¢] 482 089 461 262 452 524 534 253 522 274 820 603
Produktivita DHM [K¢] 2,03 2,22 2,54 2,58 3,00 2,06
Opotiebovanost DHM 54% 50% 46% 48% 45% 54%
Nakladovost vynost 82% 81% 84% 82% 94% 82%
Materidlové naro¢nost vynosi 3% 37% 3% 39% 39% 41%

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovan)
Produktivita dlouhodobého hmotného majetku (DHM)

Ukazatel produktivity DHM dosahuje za analyzovana Gcetni obdobi primérné
hodnoty 2,4 K¢, coz znamena, ze z jedné koruny viozeného dlouhodobého hmotného
majetku vznikaji prdmérné 2,4 K¢ vynosl. Maximalni hodnota nastdvd vroce
2015/2016, kdy jedna vloZend koruna DHM prinasi dokonce 3 K¢ vynos(.

Ukazatel stupné odepsanosti

Dlouhodoby hmotny majetek primérné za celé obdobi dosahuje 50 % stupné
odepsanosti, znamena to tedy 50 % zastaravani dlouhodobého hmotného majetku
podniku. V roce 2016/2017 se opotfebovanost blizi témér 55 % hranici. Paradoxem je,
ze investi¢ni vydaje jsou zejména v roce 2016/2017 vysoké.

Nakladovost vynost

Nakladovost vynost nam rika, Ze vynosy podniku jsou z velké ¢asti zatiZzeny celkovymi
naklady. Vroce 2015/2016 je dokonce presaZzena hranice 94 %, coz je alarmujici.
Je zadouci se zamérit na sniZovani tohoto podilu a snazit se o efektivni fizeni nadkladg.

Materialova naro¢nost vynosti

Vynosy spolec¢nosti jsou prdmérné v daném obdobi zatizeny materidlovou spotfebou
zhruba z 38 %, pricemz spotifeba materidlu a energie tvofi nejvyssi polozku naklad(
podniku. Dalsi velké poloZky jsou pak naklady na sluZby a osobni naklady. V poslednim
obdobi 2016/2017 je pomér nejvyssi z celého obdobi i pfes pokles spotfeby materidlu
a energie, coz je zplsobeno celkovym poklesem trzeb, a tedy i vynosU.

6.3.7 Vzajemné vztahy pomérovych ukazateld

Literatura fikad (Sedlacek, 77), ze srlstem obratovosti aktiv roste i rentabilita.
Z analyzy pomérovych ukazatell vSak plyne, zZe toto tvrzeni nemusi byt pravidlem.
V roce 2015/2016 napfiklad obratovost aktiv dosahuje maximalni hodnoty a ukazatel
ROA naopak hodnoty minimalni. Rozdil je zplsobeny tim, Ze obratovost aktiv bere
v potaz trzby, které jsou vtomto roce rekordni, nedivd se vSak jiz na vysledek
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ukazatele do souvislosti, aby nedoslo ke Spatné interpretaci financni situace podniku.

Tabulka 29: Porovnani pomérovych ukazatel(

2011/2012  2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Obrat aktiv 76% 5% 7% 70% 81% 59%
ROA 16% 16% 16% 17% 6% 13%

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Dalsim vzdjemnym vztahem ukazateld je dopad likvidity na rentabilitu spolecnosti,
pricemz by vyssi likvidita méla rentabilitu snizovat. Z tabulky 29 je zfejmé, ze tento
efekt neni v podniku LINET spol. s r.o. tak silny, aby Groven likvidity rentabilitu snizovala.
Napfiklad v roce 2011/2012 je Uroven bézné likvidity nejvyssi, rentabilita aktiv vsak
dosahuje podobné hodnoty jako v ostatnich obdobich. Tuto dvahu potvrzuji také
hodnoty zroku 2015/2016, kdy je bézna likvidita nejnizsi, zatimco rentabilita se

v disledku toho nezvysuje, naopak také dosahuje svého minima.

Tabulka 30 Porovnani pomeérovych ukazatell 2

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Bézna likvidita 2,66 1,73 1,63 1,46 0,51 0,51
ROA 0,16 0,16 0,16 0,17 0,06 0,13

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Dalsi vzdjemny vtah ukazateld by mél zplsobovat pokles rentability pfi prekroceni
urcité hranice zadluZeni, kdy se zddvodl zvysSeni rizika zdraZuje pouziti cizich
i vlastnich zdrojq.

Graf 23: Analyza dopadu zadluzenosti

Analyza dopadu zadluzenosti na fin. vykonnost
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Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
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Zgrafu 23 je patrné, ze i pres vysokou miru zadluzeni v poslednich letech maji
pridmérné ndaklady kapitdlu naopak klesajici trend a celkové rentabilita vlastniho
kapitdlu roste. Vysokd zadluzenost spolecnosti tedy pravdépodobné neni
vyhodnocena jako rizikova a primérné naklady na kapitdl tak nerostou, ale naopak
klesaji. Pokles hodnoty ROA neni vroce 2015/2016 zpUsoben zvysenim zadluzeni,
ale poklesem provozniho zisku. V ohrozZeni by se spole¢nost mohla ocitnout, pokud
by hodnota provozniho vysledku hospodareni poklesla tak, Zze by spolecnost nebyla
schopna splacet své Uroky. Takovd hodnota provozniho vysledku hospodareni
by se napriklad mohla pohybovat okolo 40 mil. K& coz by znacilo v roce 2016/2017
pokles o 400 mil. K&, coz je krajné nepravdépodobné. Vyhodou spolednosti je navic to,
Zze znacnou Cast trzeb tvori prodej vyrobkd a sluZzeb spfiznénym osobdm, kde riziko,
Ze prestanou odebirat zbozi od spole¢nosti LINET spol. s r.o. je pravdépodobné& velmi
nizké.

6.4 Analyza pracovniho kapitalu

Tabulka 31: Pracovni kapital

[tis. K&] 2011/2012  2012/2013 2013/2014 2014/2015  2015/2016  2016/2017

WC 834745] 1133201] 1281995 1290900 1507 324 1423832
NWC 521190 477791 496 067 404886 -1441306) -1371691
NCWC 517 410 454 268 457 712 199500] -1544784[ -1383232
Zasoby 161 763 137 509 182 529 225024 299 533 324 030
Dlouhodobé pohledavky 0 2 565 8 608 4 246 0 0
Krdtkodobé pohledavky 669 202 969 604 | 1052503 856244 | 1104313 1088261
Penézni prostredky 3780 23523 38 355 205 386 103478 11541
Kratkodobé zdavazky -313555| 655410 -785928| -886014] -2948630| -2795523

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

V tabulce 31 jsou uvedeny ukazatele pracovniho kapitdlu a zdroven vstupni
data, kterd jsou pouZzita pro vypocet téchto ukazateld.

Pracovni kapital (WC) spole¢nosti LINET spol. s r.o. v pribéhu let vyrazné roste. Za celé
obdobi hodnota pracovniho kapitdlu roste o 71 %. Vroce 2015/2016 hodnota
pracovniho kapitdlu dosahuje nejvy$si hodnoty, coz je zplsobeno predevsim
nardstem kratkodobych pohledavek a zasob. V roce 2016/2017 se tato hodnota mirné
snizuje predevsim razantnim poklesem penéznich prostfedkd o 92 mil. K¢, cozZ je
zplsobeno vyplacenim podild na zisku vlastnikdm spolecnosti a Castecné také
mirnym poklesem kratkodobych pohledavek.

Na vysi pohledavek je také mozné nahlizet v souvislosti s trzbami, vroce 2015/2016
je dosazeno rekordnich trzeb, hodnota pohleddvek se tedy navySuje Umérné tomu.
V roce 2016/2017 pfichdzi pokles trzeb 0 13 % a hodnota pohledavek se mirné snizuje,
pouze ale asi jen o 1 %. Pohledavky z obchodnich vztahd, které tvori nejvétsi podil
na celkové hodnoté pohledavek (asi 90 %), jsou asi z80 % tvofeny z pohledavek
za podniky ve skuping, coZ zobrazuje graf 6. Tato struktura mdze vysvétlovat sniZzenou
citlivost pohledavek na zménu trzeb. Souvislost je moZzné sledovat také s dobou
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obratu pohleddvek v tomto roce, kterd je vypocitana v kapitole pomérovych ukazatell
na 130 dni, coZ znamena prodlouzeni o 25 dnd oproti roku predchozimu. Vysvétleno
to mlZe byt zhorsenim situace na zahranicnich trzich, kdy odbératelé v ddsledku hire
splaci své zavazky.

Hodnota zdsob v prlbéhu let roste asi o 16 %, coz souvisi srlstem poptavky
a vkonecdném dlsledku také srlstem trzeb. Pokles trzeb nastdvd pouze vroce
2016/2017, bylo by logické olekdvat také pokles zsob, ktery vSak neprichazi, coz
pravdépodobné souvisi s omezenou moznosti flexibilni reakce na poptdvku produktl
spolecnosti nebo tim, Ze se jedn& o stavovou polozku, kdy spolec¢nost mize ke konci
hospodarského roku drzet vice zasob.

Graf 24: Struktura a vyvoj NWC

Struktura a vyvoj NWC
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

| pfes to, Ze pracovni kapitdl méa v pribéhu let spise tendenci rlst, ¢isty pracovni kapital
ma konstantni vyvoj a v poslednich dvou letech analyzovaného obdobi se stava
dokonce zapornym. Zgrafu 24 je zfejmé, Ze zaporné hodnoty Cistého pracovniho
kapitédlu jsou zplsobené vysokou mirou kratkodobych zdvazkd, které kryji potiebu
pracovniho kapitdlu, a dokonce ji v poslednich dvou letech pfevysuji o vice
nez 1,3 mld. K&. Vysoky narCst kratkodobych zavazkd je zplsoben cerpanim pljcek,
kterymi LINET spol. s r.o. financuje provoz skupiny LINET Group SE. (LINET spol. s r.o.
2017, [online]) Za rok 2016/2017 rostou kratkodobé zavazky k Gdvérovym institucim o
723 mil. K¢ na celkovou hodnotu 2,44 mld. K& zavazky - ovlddana nebo ovladajici osoba
0 328,5 mil. K& na celkovou hodnotu 714 mil. K& Kratkodobé zavazky jsou v grafu 24
uvedeny v zapornych hodnotach, ztoho ddvodu, Ze ve vypoctu ¢istého pracovniho
kapitalu se jejich hodnota odecitd od hodnoty ob&Znych aktiv.

Vyvoj nefinanéniho pracovniho kapitdlu (NCWC) v pribéhu let kopiruje vyvoj ¢istého
pracovniho kapitédlu, coz je dlsledkem malych hodnot penéZnich prostfedkd, které
spolec¢nost drzela. Mnozstvi penéznich prostfedkd (v pokladné a na Uctech)
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se prlibéZzné meénilo predevsim v souvislosti s vyplacenim podild na zisku. V poslednim
roce klesd hodnota penéznich prostfedkd o 89 % (0 92 mil. K&), s ¢imz souvisi vyplacenfi
podill na zisku a investice do dlouhodobého hmotného a finanéniho majetku.

6.4.1 Pomérové ukazatele NWCa NCWC

Tabulka 32: Pomérové ukazatele NWC a NCWC

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
NWC/A 24% 19% 17% 11% -37% -30%
NWC/T 44% 36% 31% 22% -51% -66%
NCWC/A 24% 18% 16% 6% -40% -30%
NCWC/T 63% 49% 41% 15% -97% -93%

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Pomér NWC a NCWC na aktivech i trzbach v prlibéhu let postupné klesa. Podil
NWC a NCWC na trzbach je ve vsech letech vySsi, protoZze hodnota trzeb nedosahuje
takové vyse jako hodnota aktiv.

Pomérové ukazatele NWC a NCWC jsou si vprlbéhu let vysoce podobné,
je to zpldsobeno tim, Zze hodnota penéZnich prostrfedkd, o kterou se hodnota téchto
ukazatel( 1isi, je spiSe nevyrazna. Vyssi narlst penéZznich prostfedkl nadchazi pouze
v letech 2014/2015 a 2015/2016. Vysoké hodnoty téchto pomeérovych ukazatell, které
jsou pro podnik spiSe nezadouci, jsou pfevazné vroce 2011/2012, kdy spolecnost
nedosahuje takové vyse kratkodobych zavazkd a majetek kryje prevazné vlastnim
kapitdlem a dlouhodobymi zdvazky. Od tohoto roku hodnota pomeérovych ukazatell
klesd, coz je ndasledkem navySovani poméru kratkodobych zavazkd na celkové
hodnoté zdvazk(. Z hlediska fizeni pracovniho kapitdlu je to efektivnéjsi, protoze
spole¢nost pouziva levnéjsi kratkodoby kapital na financovani obé&znych aktiv.

6.4.2 Obratovy cyklus penéz (OCP)

Tabulka 33: Obratovy cyklus penéz

[tis. K&] 2011/2012  2012/2013  2013/2014  2014/2015 2015/2016  2016/2017
Doba obratu zdasob 36 26 30 32 34 42
Doba obratu pohledavek 107 147 147 112 105 130
Doba obratu kr. zavazku 48 50 69 60 126 76
OCP 95 123 107 84 14 97
Primémé denni vydaje 3809 4270 5016 5 862 8515 6710
Potieba Cistého

pracovniho kapitalu 360 967 524 785 538 191 489 898 116 631 648 256
NWC 521190 477 791 496 067 404886 -1441306| -1371691

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Obratovy cyklus penéz ve spolecnosti LINET spol. s ro. ma vprdbéhu
let do vysoké miry nestabilni vyvoj. Rikd, Ze v roce 2015/2016 je doba mezi dodanim
materidlu a obdrZzenim platby za hotové vyrobky v prdméru 14 dni, zatimco v jinych
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letech se pocet dnd pohybuje okolo 90 dni a vyse. Tento maly rozdil je vroce
2015/2016 zplsoben vyraznim nardstem doby splatnosti kratkodobych zadvazkd, ktery
roste v ddsledku narlstu zdvazk( z obchodnich vztahl o 685 mil. K¢ na ¢astku 1,1 mld.
K& Zadouci je co nejkratsi doba obratového cyklu, protoze udéava pocet dni, ktery
je tfeba pokryt ndklady na vyrobu produkt(. Z tohoto hlediska je tedy rok 2015/2016
nejuspésnéjsi a nejefektivnéji cerpa obchodni Uvér od svych obchodnich partnerd.

Po stanoveni obratového cyklu penéz je mozné vypodcitat potrebu Cistého pracovniho
kapitdlu, kterou je mozZné porovnat se skute¢nou hodnotou NWC. Z tabulky 33 je vidét,
Ze hodnota cCistého pracovniho kapitalu se vyrazné lisi od vyse potreby cistého
pracovniho kapitdlu (= obratovy cyklus penéz * prdmérné denni vydaje). Davod
pro odlisnost je predevsSim vysokd mira kratkodobych zévazk(, kterd zplsobuje
zapornou hodnotu cistého pracovniho kapitalu.

6.5 Bonitni a bankrotni modely

Pro rychlé zhodnoceni financni situace spolecnosti LINET spol. s r.o. byly
v teoretické &asti zvoleny nasledujici modely.

6.5.1 Kralickuv rychly test

Tabulka 34: Kralickdv rychly test

2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Koeficient samofinancovani 0,55 0,54 0,50 0,49 0,13 0,15
Doba splaceni dluhu z CF 3,31 341 3,61 3,30 14,71 7,47
Cash flow v % trzeb -0,24 0,01 0,01 0,071 -0,03] -0,03
ROA 0,13 0,13 0,13 0,14 0,05 0,11

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Dle vzorcl uvedenych v teoretické Casti této prace jsou vypoditdny hodnoty
nasledujicich ukazatel(, jeZ vidime v tabulce 34, které jsou néasledné vyhodnoceny
dle tabulky 35.

Tabulka 35 KralickGv rychly test — klic¢

Ukazatel Vybomy (1) Velmzzf;()bry Pramémy (3) | Spatny (4) ms(;ilvr;’z? -

Koeficient samofinancovani >30% >20% >10% >0% negativni
Doba splaceni dluhu z CF < 3roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
Cash flow v % trzeb >10% >8% >5% >0% negativni
ROA >15% >12% >8% >0% negativni

Zdroj: (Sedlacek 2007,s.107)

Dle klice obsaZzeného vtabulce 35 jsou jednotlivym hodnotam pfidéleny znamky,
na zakladé kterych se potom vypocitd prdmérna ro¢ni zndmka, jak je vidét v tabulce
36.
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Tabulka 36: Kralickdv rychly test - vyhodnocenfi

2011/ 2012/ 2013/ 2014/ 2015/ 2016/

2012 2013 2014 2015 2016 2017
Koeficient samofinancovani 1 1 1 1 3 3
Doba splaceni dluhu z CF 2 2 2 2 4 3
Cash flow v % trzeb 5 4 4 3 5 5
ROA 2 2 2 2 4 3
Znamka 2501 225| 225 2,00| 4,00 350

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Z vyhodnoceni v tabulce 36 vyplyvd, Zze tento model hodnoti finanénf situaci LINET
spol.sr.0.v poslednich 2 letech jako $patnou (4). Je to zplsobeno hodnotou ukazatele
cash flow, kterd byla v poslednich dvou letech zdporna z ddvodu velkého mnozstvi
investic a také zaporného vysledku cash flow z provozni ¢innosti, kde doSlo pfedevsim
k vyraznému poklesu zavazk( z obchodnich vztah( a navySeni potfeby pracovniho
kapitalu. Ukazatel Cash flow v % trzeb v letech 2015/2016 a 2016/2017 hodnoti podnik
tak, Zze je ohrozen insolvenci. Hodnoceni také zhorsuje ukazatel ROA, ktery dosahuje
minima v roce 2015/2016 v hodnoté 5 %, kdy je tento vysledek ohodnocen jako Spatny
(4). Vletech 2011-2015 je hodnoceni finanéni situace prdmérné 2,25, coz se blizi
znamce 2, kterd znaci velmi dobrou situaci podniku.

Na zménu hodnoceni v pribéhu let ma nejvétsi dopad zdporné cash flow, zhorsenf
ukazatele ziskovosti aktiv a ¢adstecné také zvySeni zadluzZzenosti firmy.

6.5.2 Ukazatel INO5

Souhrnny ukazatel INO5 je vypocitan podle vzorce uvedeného v teoretické &asti
této prace. Hodnoty ukazatell v jednotlivych letech jsou zobrazeny tabulce 37, v pravé
¢asti tabulky je vdha ukazatele, se kterou je ve vypoctu pocitano.

Tabulka 37: Model INO5

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017 REE
Aktiva/ cizi zdroje 2,22 2,18 2,04 1,96 1,16 1,18 0,13
Urokové kryti 9,00 9,00 9,00 8,47 7,28 9,00 0,04
ROA 0,16 0,16 0,16 0,17 0,06 0,13 397
Vynosy/aktiva 0,85 0,81 0,87 0,80 0,89 0,68 0,21
Bézma likvidita 2,66 1,73 1,63 1,46 0,51 0,51 0,09
INOS 1,70 1,61 1,57 1,55 0,91 1,21

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovan)

V souladu s pouzitou literaturou (Scholleovd 2017, s. 192) je hodnoceni provedeno
v porovnani s intervaly hodnot ukazatele INO5 (viz 2.5.2 Index IN). Dle vypoditanych

hodnot méfitka INO5 podnik tvofi hodnotu v letech 2011-2013. V ostatnich letech se
podnik nachazi v oblasti Sedé zdény, kdy nenf jisté, vjaké situaci se podnik nachazi.
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Nejblize hodnoceni, Ze podnik spé&je k bankrotu, se podnik dostdva v roce 2015/2016.
Tohle oznacleni je vSak pouze s86 % pravdépodobnosti a vzhledem ktrZznimu
postaveni spole¢nosti LINET spol. s r.o. i celé skupiny LINET Group SE, je vétsi
pravdépodobnost, ze spolecnost se bankrotu vtomto roce neblizi.

7 Analyza financni vykonnosti pomoci

modernich ukazatelu

7.1 Vynosnost Cistych aktiv (RONA)

Vypocet ukazatele RONA vychdazi z hodnoty NOPAT, kterd je uréena ve vypoctu
ukazatele EVA (7.3 Ekonomické pfidana hodnota (EVA)). Déle je sou¢tem pracovniho
kapitdlu a dlouhodobého majetku vypocitdna hodnotu Cistych aktiv NA.

Tabulka 38: RONA

[tis. K¢] 2011/2012 ~ 2012/2013 ~ 2013/2014  2014/2015  2015/2016  2016/2017

NOPAT 228528 317 377 362 832 498 053 199 612 505 445
NA 2073551 2108714 2165948 2932473 2429778 3480501
RONA 11,02% 15,05% 16,75% 16,98% 8,22% 14,52%
WACC 4,90% 5,09% 6,99% 5,18% 3,89% 3,64%
RONA - WACC 6,12% 9,96% 9,76% 11,81% 4,32% 10,88%

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Ukazatel RONA se vyhodnocuje v porovnani s prdmeérnymi naklady kapitalu (WACCQ).
Zadouci je, aby byl rozdil mezi témito ukazateli co nejvy$si. Z tabulky 38 je vidét,
Ze ve vsech letech je rozdil kladny, podnik mlzZe byt tedy povazovan za Uspésny. Rozdil
se v poslednich letech navysuje, protoze WACC klesd a hodnota RONA naopak roste.
Hodnota RONA dosahuje minima v roce 2015/2016, kdy je hodnota NOPAT nejnizsi
z dlvodu vysoké vykonové spotfeby. Maxima ukazatel RONA dosahuje naopak v roce
2016/2017, kdy se spolecnosti i pres pokles trzeb povedlo dosdhnout vysokého
provozniho vysledku hospodareni diky snizeni vykonové spotreby.

7.2 Cash flow vynosnost hrubych aktiv (CROGA)

Pro vypoclet ukazatele CROGA je nutné vycislit hodnotu hrubych aktiv (GA),
kterou lze ziskat soultem hodnot dlouhodobého majetku v pofizovacich cenach
a pracovniho kapitdlu. Vysi provozniho cash flow (OATCF) Ize vypoditat souctem
¢istého provozniho cash flow a odpisl. Hodnota ukazatele se pak vypocita podilem
OATCF a GA. Vysledek se porovnava s primérnymi naklady kapitadlu (WACC). Pokud
je hodnota kladnd, znamend to, Ze vykonnost spole¢nosti dle tohoto méritka
pfekonava oclekavani vlastniku. Nejvyssi hodnotu podnik zaznamenal vroce
2015/2016, kdy je dosaZena rekordni hodnota trzeb. | hodnota OATCF je v tomto roce
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nejvyssi. Zdporné hodnoty, kterd vypovidd o zhorSenf financni situace spolec¢nosti,
podnik dosahuje vroce 2016/2017. Zplsobeno to je nizkym ukazatelem CROGA.
Hodnota ¢istého penézniho toku z provozni ¢innosti je dokonce v tomto roce zdporna,
bez pricteni odpisl by byla hodnota CROGA negativni.

Tabulka 39: CROGA

[tis. KE] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

GA 2511778 2987777| 3357881l 4156054 4495525 5279877
OATCF 397 264 237 168 397 296 660 248 721499 81985
CROGA 15,82% 7,94% 11,83% 15,89% 16,05% 1,55%
WACC 4,90% 5,09% 6,99% 5,18% 3,89% 3,64%
CROGA - WACC 10,91% 2,84% 4,84% 10,71% 12,16% -2,09%

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Zajimavé je si povSimnout rozdilné vypovidaci hodnoty ukazatele CROGA a RONA.
Jelikoz kazdy z ukazatell hodnoti jinou oblast hospodareni, ukazatel RONA hodnoti rok
2016/2017 jako nejuspésnéjsi, zatimco ukazatel CROGA jako nejméné zdafily.

7.3 Ekonomicka pFfidana hodnota (EVA)

Pro vypocet hodnoty ukazatele ekonomické pridané hodnoty (EVA) je nutné
provést Upravy U&etnich vykazQ, ze kterych tento ukazatel vychdzi. Upravy jsou
provadény tak, aby polozky, ze kterych se vypocet sklada, vypovidaly pouze o hlavni
ginnosti a co nejméné se vztahovaly k ostatnim vedlej$im &innostem podniku. Upravy
Gcetnich vykazd jsou provedeny v souladu s postupy popsanymi v teoretické ¢asti této
préace (3.3 Ekonomickd pfidand hodnota). Ukazatel EVA je vypodcitdn pomoci

nejpouzivanéjsiho vzorce:

EVA = NOPAT —WACC +C

Kde:

NOPAT ............. provozni zisk po zdanéni

WACC.............. primérné naklady kapitalu

Cooeeeeeeeeeee, kapitdl vdzany v aktivech, kterd jsou vyuzivana v hlavni ¢innosti (= NOA)

7.3.1 Uprava aktiv na ¢ista operativni aktiva (NOA)

Vypocet hodnoty NOA vychdzi zhodnoty aktiv jednotlivych let uvedenych
v rozvaze spolecnosti LINET spol. s r.o. Pro lepSi ndzornost jsou v tabulce 40 polozky,
které byly od aktiv odeditany, oznaceny Cervengé.
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Tabulka 40: Uprava aktiv

e
Aktiva 2133720 2545850 2859178 3599629 3891063| 4627410
Nedokonceny dlouhodoby nehmotny majetek 711 2829 2895 35 246
Nedokonceny dlouhodoby hmotny majetek 6 015 13 526 26 929 68 113 21479 27730
Ostatni dlouhodoby finanéni majetek 164 884 80 259 81884 59973 63 503 125 358
Neuroceny cizi kapital 283 367 342 640 581 588 536 175| 1376268 993 575
NOA 1679454| 2108714 2165948| 2932473 2429778 3480501

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.0. (vlastni zpracovani)

Aktiva jsou snizena o hodnotu nedokonleného dlouhodobého nehmotného
a hmotného majetku z toho dlvodu, Ze nedokonceny majetek v souc¢asném obdobi
nepfispiva k tvorbé hospodatského vysledku, nepatfi tedy mezi Cistd operativni aktiva.

Déle je zhodnoty aktiv odeltena hodnota ostatniho dlouhodobého finan&niho
majetku, ktery snejvyssi pravdépodobnosti nesouvisi s pfedmétem podnikani
spolec¢nosti, a tedy ho nezafazujeme mezi aktiva nutna pro hlavni ¢innost podniku.

Posledni skupinou, kterd je od hodnoty aktiv odeltena, jsou poloZky, které predstavuji
nelroceny cizi kapital. Mezi tyto polozky patfi zejména zadvazky z obchodnich vztahg,
zdvazky k zaméstnanclm, ¢asové rozliSeni pasiv aj. Tyto poloZky jsou odecteny z toho
ddvodu, ze ve vzorci pro vypocet ukazatele EVA se od hodnoty operativniho zisku
(NOPAT) odeditd ndsobek pramérnych nakladl kapitdlu a istych operativnich aktiv.
Kdyby byl tedy bezplatny kapital ve vypoctu NOA zahrnut, pocitalo by se s nim jako
s kapitalem Uplatnym a hodnota EVA by tim padem byla nepravem sniZzena.

V odborné literature popsané v teoretické ¢ast se také doporucuje aktivovat naklady,
které budou mit pro spole¢nost uzitek v budoucnosti. Mezi tyto ndklady patfi mimo
jiné naklady na vyvoj. Spolec¢nost LINET spol. s r.o. vSak jiz ma naklady na vyvoj zahrnuté
v bilan&ni sumé jako soucast polozky Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady
pfistich obdobi, kterd zahrnuje ndklady na vyvoj konkrétnich vyrobnich projektd, které
jsou v rozvaze roku 2016/2017 uvedeny v hodnoté 81 mil. K¢ Tato ¢astka je v pribéhu
Ctyr let rozpousténa do naklad( dle toho, jak se spole¢nost rozhodla vysledky vyvoje
vyuzit. Tyto ndklady jsou tedy v souladu s povahou Cistych operativnich aktiva nemusi

byt dale upravovany.

Pro vymezeni operativnich aktiv existuji i dalsi Upravy, které tuto hodnotu zpfesnuji.
Nékteré hodnoty potfebné pro tohle zpfesnéni vsak neni mozné zjistit pfi provadéni
externi finan¢ni analyzy. Mezi tyto hodnoty patfi napfiklad vySe budoucich
leasingovych splatek, ktera by se meéla diskontovat a zahrnout do aktiv, &imz
by se vyresil problém, Ze majetek pofizeny na leasing neni v rozvaze zahrnut. Dalsi
potrebné Upravy jsou aktivace nakladd na vzdéldvaninebo Upravy z titulu ocenovacich
rozdild dlouhodobého a obéZného majetku. Pro Ucely externi financni analyzy je tedy
nutné se spokojit s pfibliZnou hodnotou NOA, kterou by bylo mozné zpresnit
na zakladé internich informaci o spole¢nosti.
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7.3.2 Uprava vysledku hospodareni z bé&zné ¢innosti na isty

operativni zisk (NOPAT)

Hodnota cistého operativniho zisku vychazi z hodnoty vysledku hospodareni
z bézné Cinnosti pfed zdanénim. Tyto Upravy by mély byt v souladu s Upravami aktiv
na NOA. Pro lepsi pfehlednost jsou vtabulce 41 polozky, které jsou odecitany,
oznaceny Cervené. Polozky, které jsou pric¢itany, jsou naopak oznaceny zelené.

Tabulka 41: Uprava EBT

[tis. K¢&] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
VH z b&mé &innosti pted zdanénim (VZZ) 327873| 391280 402118| 526998 203106/ 576876
Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 846 576 874 404 843 1133
Jiné provozni vynosy 67415 32369 30817| 25683[ 32904 46006
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy 2780 11
Zustatkova cena prodaného dlouhodobého majetku 282 326 24 606
Nakladové troky a podobné naklady 12557| 19207| 44633 70559] 32318 21285
Jiné provozni ndklady 24132 16987 16500f 13584 24365 19073
VH z bézné Cinnosti pred zdanénim (upraveny) 296 583| 394 855 431560f 585054 223286 570690

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

V prvnim kroku je od vysledku hospodareni odectena polozka, které nesouvisi s hlavni
c¢innosti  podniku. Jsou to trzby zprodeje dlouhodobého majetku, ktery
je pravdépodobné pro spole¢nost nechtény a ktery bude napfiklad nahrazen
modernéjsi verzi. S tim se poji zlstatkovd cena prodaného majetku, kterd je naopak
pri¢tena, protoze by jinak zplsobovala pokles Cistého operativniho zisku, aniZz by s nim
souvisela.

K vysledku hospodarenijsou také pricteny veskeré placené Uroky z financnich nakladq.
Mezi tyto Uroky patfi poloZzka nakladové Uroky a podobné ndklady. Pokud by nebyly
tyto naklady odeclteny, ve vypocltu hodnoty EVA by se vyskytovaly dvakrat — jako
soucast hodnoty NOPAT a WACC.

Dale je hospodarsky vysledek snizen o jiné provozni vynosy a naklady, ostatni
vynosové Uroky a podobné wvynosy, coZ jsou polozky, které snejvyssi
pravdépodobnosti nesouvisi s hlavni c¢innosti podniku. Ponechany jsou naopak
polozky jako jsou vynosy z podill - ovlddand nebo ovlddajici osoba, u kterych se sice
jednd o finanéni vynosy, které vsak plynou z podild u spfiznénych osob, které maji
stejny predmét podnikdni. Spole¢nost si témito podily napfiklad zabezpecuje
dominantni postaveni na trhu, jejich zafazeni do hodnoty NOPAT je tedy relevantni.

Ostatni finanéni vynosy a naklady jsou ve vypoltu ponechany, protoze obsahuji
kurzové vynosy a naklady, které prameni z exportu produktd do zahranici. Jelikoz
je podnikatelska ¢innost spolecnosti silné proexportné zaméfena, tyto polozky jsou
tim pddem povazovany za souvisejici s aktivitou firmy.

Pro transformaci upraveného vysledku hospodareni z bézné &innosti pfed zdanénim
v ukazatel NOPAT, je vypoditdna nova vysSe dané. Ta vychazi z vykazu zisk( a ztrat
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z polozky splatnd dan. Dodatecné vypocltend dan je ziskdna vynadsobenim rozdilu
vysledkl hospodareni z tabulky danovou sazbou z prijmu pravnickych osob.

Konecnd hodnota NOPAT je vypocitdna nasledovné:

NOPAT = VH z béiné Cinnosti pred zdanénim (upraveny) — dan splatna
— dodatetné vypocltena dan

Tabulka 42: Uprava VH na NOPAT

[tis. K&] 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
VH z b&né ¢innosti pied zdanénim (neupraveny) 327873 391 280 402 118 526 998 203 106 576 876
VH zb&mé ¢innosti pied zdanénim (upraveny) 296 583 394 855 431 560 585 054 223 286 570 690
Rozdil VH 31290 -3575 -29 442 -58 056 -20 180 6186
Pivodné placena dai (dan splatnd) 62 110 78 157 74322 98 032 27 508 64070
Dodate¢né vypoctena dan 5945 -679 -5594 -11 031 -3834 1175
Sazba dané z pfijmu pravnickych osob 19% 19% 19% 19% 19% 19%
NOPAT 228528 317377| 362832 498053| 199612 505445

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)
7.3.3 Vypocet primérnych nakladi kapitalu (WACC)

Pro vypocet prdmeérnych nakladl kapitélu je zvolen stavebnicovy model, ktery
je vyuzivan i Ministerstvem prdmyslu a obchodu.

Hodnota je stanovena pomoci nasledujici rovnice, kterd jiz byla pfesnéji definovdna
v teoretické casti této prace.

WACC = T'f +rLA + Tps + Trs

Bezrizikova Urokova mira (ry) je stanovena dle hodnot uvedenych na webu Ceské
narodni banky (www.cnb.cz). Tato Urokova mira odpovida vysi dlouhodobych statnich
dluhopisl. Pro Ucely této analyzy jsou vybrdna data vZdy k31.3.daného roku,
aby odpovidala konci fiskalniho roku spole¢nosti LINET spol. s r.o.

Prirdzka za velikost firmy (r.4) je az na rok 2016/2017 vypocitadna dle vzorce:
rLA= (3—-0C)"2/168,2

A to ztoho ddvodu, Ze hodnota celkového zpoplatnéného kapitalu spolecnosti je
stanovena vintervalu mezi 100 mil. K¢ a 3 mld. K& Pouze v roce 2016/2017 hodnota
zpoplatnéného kapitdlu presahuje ¢astku 3 mld. K¢, tudiz je vtomto roce pfirdzka
nulova. | v ostatnich letech vsak vidime, ze pfirazka za velikost firmy je minimalini,
protoZe analyzovana spolecnost je fazena do kategorie velkych spolecnosti.

Prirdzka za podnikatelskou stabilitu (rpg) je stanovena jako minimalni hodnota odvétvi
(rpop), kterd je dle jednotlivych let Cerpdna z Finandni analyzy podnikové sféry
zpracované Ministerstvem prdmyslu a obchodu. (Ministerstvo prdmyslu
a obchodu 2018, [online])
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Krajni hodnoty intervalu XL1 a XL2 pro vypocet pfirdzky za finan¢ni stabilitu (rgg), jsou
urceny nasledovné: XL1 = 0,5 a XL2 = 3. Tohle nastaveni je uréeno v souvislosti s tim, Ze
predmétem analyzy je velky podnik, u kterého nizkd mira likvidity neznamend takové
riziko, jak by znamenalo pro firmy mensi velikosti. Hodnota pfirdzky je ve vsech letech
vypocitana dle vzorce:

((XL2 — obéina aktiva/kratkodobé zavazky)/(XL2 — XL1))*2 x 0,1
ProtoZe hodnota likvidity spada do intervalu mezi hodnotami XL1 a XL2.

Hodnoty jednotlivych pfirdZzek a celkovou castku prdmérnych ndkladd na vlastni
kapitdl mdzeme vidét v tabulce 43.

Tabulka 43: Pfirazky stavebnicového modelu WACC

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Bezrizikova tirokova mira 3,51% 1,98% 2,20% 0,35% 0,35% 0,87%
rLA 0,91% 0,42% 0,65% 0,13% 0,34% 0,00%
rPS (min. hodnota odvétvi) 2,50% 2,61% 2,98% 2,16% 2,29% 3,53%
rFS 0,18% 2,58% 3,00% 3,81% 9,91% 9,93%
Naklady na VK (re) 7,10% 7,59% 8,82% 6,45% 12,89% 14,33%

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o., www.mpo.cz (vlastni zpracovani)

Je zfejmé, ze v prdbéhu let ndklady na vlastni kapitdl rostou, coZ je predevsim
zplsobeno nizkou likviditou spolecnosti, kterd zplsobuje vysSsi hodnotu prirdzky
za finanéni stabilitu (rFS).

Tabulka 44: Naklady ciziho kapitalu

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

Urokova mira

2,11%

2,44%

5,63%

5,78%

1,53%

0,67%

Naklady na CK (rd)

0,58%

0,72%

1,20%

1,42%

0,95%

0,42%

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Néaklady na cizi kapital Ize vidét vtabulce 44. Urokovd mira je vypocitana podilem
nakladovych Grokd z vykazu zisku a ztraty ku celkové sumé zpoplatnéného kapitalu
z rozvahy (Zavazky k Gvérovym institucim + Zavazky - ovladana nebo ovlddajici osoba).
Hodnota Urokové miry nem(Ze byt povazovana pifimo za naklad ciziho kapitalu,
protoze bychom v tom pfipadé nebrali v potaz efekt dafového stitu, ktery ndm pouZziti
ciziho kapitalu zleviuje. Naklady na cizi kapitdl jsou tedy vypocitdny nasobkem
urokové miry a celkové sumy zpoplatnénych cizich zdrojd0 po zdanéni
(= krat (1 — danové sazba)).

Vyse uvedené vypoclty umozniuji vypocitat celkovou hodnotu pridmeérnych nakladd
na kapital.
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Tabulka 45: Naklady kapitalu

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
Naklady na VK 7,10% 7,59% 8,82% 6,45% 12,89% 14,33%
Néklady na CK 0,58% 0,72% 1,20% 1,42% 0,95% 0,42%
CK/C 33,63% 36,33% 26,28% 30,37% 76,75% 77,53%
VK/C 66,37% 63,67% 73,72% 69,63% 23,25% 22,47%
WACC 4,90% 5,09% 6,82% 4,92% 3,73% 3,55%

Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Vtabulce 45 je vidét vztah mezi podilem vlastniho kapitdlu na celkové sumé
pouzivaného zpoplatnéného kapitalu. V letech 2011-2014 kdy spolecnost preferuje
pouzivani vlastniho kapitdlu jako zdroj financovani, primérné naklady kapitdlu rostou.
V letech 2015-2017 je mozné si povsimnout, ze spole¢nost vyrazné zménila strukturu
financovani, coz zplsobuje i snizeni prdmérnych nakladd kapitalu.

V tomto bodé jsou vSechny polozky dilezité pro vypocet ukazatele EVA stanoveny.
MOzZe byt tedy vypocditdna hodnota ukazatele EVA, ktery bude vychazet z upravenych
Ucetnich vykaza.

Tabulka 46: Vypoclet EVA

GGl 2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017
NOPAT 228 528 317 377 362 832 498 053 199 612 505 445
NOA 1679454| 2108714 2165948| 2932473] 2429778 3480501
WACC 4,90% 5,09% 6,82% 4,92% 3,73% 3,55%
EVA 146 154 209 957 215139 353677 109 037 381989

Zdroj: Vyroéni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Z tabulky 46 je patrné, Ze hodnota ukazatele EVA v prlbéhu let vyrazné roste
s vyjimkou roku 2015/2016. Propad v roce 2015/2016 je zplsoben narlstem vykonové
spotfeby, kterd negativné ovliviiuje provozni vysledek hospodafeni. Dlouhodobé je
tedy podnik prosperujici a tvofi hodnotu pro své viastniky.

Tabulka 47: Vypocet EVA pomoci aproximace

2011/2012 2012/2013 2013/2014 2014/2015 2015/2016 2016/2017

[tis. K&]

EVA (NOPAT, NOA) 146154|  209957|  215139|  353677|  109037| 381989
EVA (EBIT*(1-t), C) 189136  222256|  209333| 337139 92636| 347258
Rozdil 42 982 12 299 5806| -16538| -16401| -34731

Zdroj: Vyro¢ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Pro porovnani je vtabulce 47 uveden vypocet ukazatele EVA, kde je hodnota NOPAT
aproximovana hodnotou zisku pred zdanénim a odectenim nékladovych Grokd (EBIT)
sniZzeného danovou sazbou. Misto hodnoty NOA je pak pouzita celkovd suma
zpoplatnéného kapitdlu (VK+ zpoplatnéné CZ). Tento zplsob vypoctu neni tak presny,
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protoZe poditd i s financnim vysledkem hospodareni, zatimco hodnota NOPAT se tyka
pouze provozniho vysledku hospodareni.

Graf 25: Porovnani rozdilnych vypoctl EVA
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Zdroj: Vyro&ni zpravy 2011-2017 LINET spol. s r.o. (vlastni zpracovani)

Z grafu 25 je patrné, ze rozdil mezi aproximovanou hodnotou NOPAT a vypocitanou
hodnotou NOPAT dle Uprav stanovenych v teoretické Casti této prace se pfilis nelis;,
coz je zplsobeno omezenym pristupem kUcetnim Gdajim spojenym sexternim
zpracovanim finan¢ni analyzy. Vyvojové maji kfivky stejny trend, nejvétsi rozdily
nastavaji ve 2 letech:

e 2011/2012 je rozdil zplsoben Upravou hodnoty NOPAT, kdy je jeji snizeni
nejvice zpUsobeno odectenim hodnoty jinych provoznich vynosd, které jsou
v tomto roce nejvyssi za celé obdobi, a to ve vysi 67 mil. K¢.

e 2016/2017, kdy hodnotu EVA zvySuje ponizeni hodnoty NOA o polozky
ostatniho dlouhodobého majetku, jehoZ hodnota je oproti pfedchozimu roku
dvojndsobnd, a také mirmnému narlstu nedokonceného dlouhodobého
hmotného majetku.

8 Benchmarking

Pro Ucely benchmarkingu jsou porovnany financni vysledky spolec¢nosti LINET
spol. s r.o. s odvétvim, do kterého se fadi. Dle CZ — NACE je odvétvim této spolecnosti
skupina 32 — Ostatni zpracovatelsky prdmysl. Benchmarking je proveden pro roky
2014-2016, pricemz vznikd mirny nesoulad zplsobeny fiskdInim rokem spolecnosti
LINET spol. s r.o., ktery se li3i od kalendarnino roku (1.4. — 31.3.). Hodnoty finan¢ni
analyzy odvétvi jsou vsak za bézny kalendarni rok, z toho dlvodu je porovnani spise
orienta¢ni. Nékteré hodnoty ukazateld pro rok 2014 nebylo bohuzel mozné na
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strankach Ministerstva prlimyslu a obchodu dohledat, protoze vtomto roce byly
sledovany jiné ukazatele pocitajici spiSe s hodnotou obratu nezli s hodnotou trZzeb.

V benchmarkingu jsou porovnany predevsim ty ukazatele, které nejvice vypovidaji
0 tom, co ovliviiuje hodnotu ekonomické pfidané hodnoty (EVA).

Tabulka 48: Benchmarking

2014 2015 2016

[tis. K¢ Podnik | Odvétvi| Podnik | Odvétvi| Podnik | Odvétvi

EVA (tis. K¢) 353677|1878604| 109037(1514 321 381989|1894 024
Spread (ROE-re)| 18,07%| 11,42%| 19,82%| 14,43%| 56,66%| 12,77%

ROE 2452%| 21,47%| 32,71%| 20,99%| 70,99%| 19,13%
re 6.45%| 1005%| 12.89%| 656%| 14,33%| 6,35%
VK/A 48.95%| 59,21%| 1341%| 69,00%| 1532%| 66,21%
EBIT/A 16,60%| 16,01%| 6,05%| 1857%| 12,93%| 15,74%
Uplatné 82,88%| 76,03%| 67,60%| 7570%| 83,62%| 79,20%
zdroje/aktiva

EBIT/Trzby 23.84% X|  7.44%| 22,05%| 21,77%| 23:85%
Tisby/Aktiva | 69,63% X| 81,34%| 84,20%| 5937%| 6597%
WACC 492%| 751%| 373%| 492%| 355%| 4,65%
Likvidita L3 146| 148 o051 237 o051 190
Likvidita L2 120  108] o041 15| 03] 12
Likvidita LL 023 025 o004 034 o000 025
PH/Triby 34,67% X| 1881%| 33,73%| 32.91%| 34,09%

Zdroj: (Www.mpo.cz), vyroéni zpravy spol. LINET spol. s r.o. 2013/2014-2016/2017

Z prvniho pohledu na tabulku 48 je mozné vidét, ze podil hodnoty EVA spolecnosti
LINET spol. s r.o. ¢ini pfibliZné 1/5 hodnoty odvétvi. Tento fakt vypovida o vyznamnosti
a Uspésnosti této spolecnosti. Klicovym ukazatelem je spread, ktery porovnava
rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) s néklady na vlastni kapitédl (re) a fika, jestli
je vykonnost spole¢nosti z pohledu vlastnika dostateénd. Zadouci je maximalnf
hodnota tohoto ukazatele. Hodnota spreadu spolecnosti ve vsech letech prevysuje
hodnoty odvétvi, spole¢nost tedy prekonava oclekdvani uréené odvétvim. Vyrazna
hodnota spreadu je pfedevsim v roce 2016, kdy je spread podniku vyssi o 44 % nez je
primeér odvétvi. Tento nadstandardni vysledek je odrazem vysoké rentability viastniho
kapitdlu, kterd je vtomto roce ve vysi 71 %. Je to zplisobeno pouzitim malého mnozstvi
vlastniho kapitdlu oproti upfednostiovanym cizim zdrojdm. Tento fakt potvrzuje
ukazatel VK/A, ktery je ve vSech tfech letech niZsi nez odvétvi, v letech 2015-2017 je
tento rozdil nez vyznamny, kdy dosahuje vice nez 50 %.

Néklady na vlastni kapital jsou vypocitany vyse (7.3.3 Vypocet prdmérnych nakladl
kapitalu (WACC)) pomoci stavebnicového modelu. Hodnota ndkladl na vlastni kapital

(re) je v letech 2015 a 2016 zhruba dvakrat vyssi nez odveétvi, coz je dlsledkem vysoké
zadluZzenosti spole¢nosti a tim padem i zvysené rizikovosti, kterou vlastnici nesou.
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V roce 2014 je mozné sivsimnout, Zze ndklady vlastniho kapitdlu podniku jsou nizsi nez
odvétvi.Zména tedy nastdva meziroky 2014 a 2015, kdy spole¢nost vyrazné meéni svou
strukturu pasiv a zacina uplatrovat agresivni styl financovani dlouhodobého majetku,
ktery se odrazi na zvysené sazbé nakladd na vliastni kapital.

Spolecnost si v roce 2015 vede vyrazné h(r neZ odvétvi dle ukazatele rentability aktiv
(EBIT/A), coz je zplsobeno jiz dfive zminovanym néarlstem vykonové spotreby, kterd
zpUsobila snizeni zisku EBIT. V roce 2016 je nizsi hodnota tohoto ukazatele ovlivnéna
pravdépodobné velkym mnoZstvim dlouhodobého majetku, ktery se pohybuje
v hodnoté 3,1 mld. K& Pomér ukazatele EBIT/TrZzby v roce 2015 dosahuje vyrazné nizsi
hodnoty neZ odvétvi, coz je zplsobeno nizkou hodnotou zisku EBIT. Rok 2016
je z hlediska tohoto ukazatele také lehce podpridmeérny, coz mize souviset napfiklad
s vySSi naro¢nosti a ndkladovosti vyroby nez odvétvi. Tyto ukazatele patfi do skupiny
tvorba EBIT a vypovidaji o tom, zda je provozni vykonnost spolecnosti dostatecna.
MOzZeme tedy fici, Ze spole¢nost LINET spol. s r.o. je v této sekci lehce pod primérem
odvétvi.

Ukazatel Uplatné zdroje/aktiva je v letech 2014 a 2015 vyssi neZ odvétvi, vroce 2015
se vSak stava nizsi nez odvétvi, coz je zplsobeno tim, Ze spolec¢nost vtomto roce
vyrazné navysuje mnozstvi kratkodobych zdvazk(l z obchodnich vztah( (asi 0 163 %
hodnoty predeslého roku), které jsou fazeny jako bezUplatné. V roce 2016 ukazatel
znovu roste a je lehce vyssi nez odvétvi.

Ukazatel Trzby/Aktiva je v obou letech 2015 a 2016 lehce pod primérem hodnot
odvétvi. Lze si vSimnout, Ze hodnota tohoto ukazatele za odvétvi i podnik mezi roky
2015 a 2016 klesa o necelych 20 % a vypovida tak o meziro¢nim snizovani vynosnosti
aktiv, kterd se dotyka nejen spolecnosti LINET spol. s r.o., ale i celého odvétvi. Ukazatel
PH/Trzby podniku je v roce 2015 vyrazné nizsi nez hodnota odvétvi, coz je zplsobeno
opét vysokou vykonovou spotfebou vtomto roce, kterd sniZzuje hodnotu pfidané
hodnoty. V nasledujicim roce se vsak jiz prdmérd odvétvi pfiblizuje.

Prdmérné naklady kapitdlu podniku jsou ve viech letech niZsi nez odvétvi, coz mQze
souviset svyhodnym nastavenim podminek UGvérQ, které podnik Ccerpa
jak od spfiznénych osob, tak od Uvérovych instituci. Tento fakt je pozitivni a pfispiva
ke zvySovani ekonomické pfidané hodnoty. Z tabulky 44 Ize vycist, ze naklady na cizi
kapital se pohybuji pouze ve vysi 1 %. Celkovou hodnotu primérnych nakladd kapitélu
tedy zvySuji ndklady na vlastni kapitdl, které naopak v poslednich letech pfevysuji
hranici 10 %, jak lze vycist z tabulky 43. Vzhledem k nastaveni kapitalového mixu,
kdy se zadluZenost v poslednich letech pohybuje okolo 80 %, je vypocet prdmeérnych
nakladd na kapitdl vice ovlivhén sazbou nékladd na cizi kapital, proto tedy hodnota
prdmeérnych nédkladd na kapitdl zG0stava nizka.

Z tabulky 48 Ize vycist také hodnoty likvidit L1 (okamZzitd), L2 (pohotovéd), L3 (béZna).
Je mozné si povsimnout pfelomu mezi roky 2014 a 2015, kdy se Urovné likvidity
vyrazné méni. B&Zna likvidita se v letech 2015 a 2016 pohybuje dokonce na c¢tvrtedni
Urovni hodnoty odvétvi. Likvidita okamzita je pak témér nulova, spolecnost tedy ma
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jen velmi omezené mnozstvi volnych prostfedkd v porovnani se svymi kratkodobymi
zavazky. Vroce 2016 by v pfipadé nutnosti spolecnost nebyla schopna okamzité
splatit ani 1 % svych kratkodobych zdvazkd. Hodnoty likvidit v letech 2015 a 2016 jsou
v porovnani sodvétvim vysoce podprimérné a nedosahuji ani doporucovanych
hodnot. Z hlediska likvidity by podnik o¢ima vériteld mohl plsobit jako neddvéryhodny
nebo nestabilni partner, kdy by mohl mit problém hradit své krdtkodobé zavazky.

9 Doporuceni na zlepsSeni financni

vykonnosti podniku LINET spol. sr.o.

Zatimco fada ukazatelG z provedené finanéni analyzy (ekonomickd pfidand
hodnota, rentabilita aktiv, EBIT) vypovida o dobré finanéni vykonnosti spolecnosti a jeji
celkové Uspésnosti, ukazatele berouci v potaz cash flow jsou v poslednich letech
znepokojujici. Napfiklad Kralick@v rychly test ohodnotil situaci poslednich dvou obdobf
(2015/2016 a 2016/2017) jako Spatnou, v obdobi 2015/2016 dokonce spolecnost
neméla daleko k ohodnoceni, Ze spéje k bankrotu. Ukazatel CROGA, ktery pocita pfimo
s cash flow z provozni ¢innosti, hodnoti nejhlre rok 2016/2017, kdy je provozni cash
flow zdporné. Negativni hodnoceni je zplsobeno zdpornou hodnotou celkového cash
flow v poslednich dvou letech. Vroce 2015/2016 je to zplsobeno predevsim
vyplacenymi podily na zisku, které jsou véetné srdzkové dané témér ve vysi 1,5 mld. K¢&.
V roce 2016/2017 je to zplsobeno predevsim vysokymi investi¢nimi vydaji (885 mil.
K¢) a snizenim kratkodobych zadvazkd z obchodnich vztahd (572 mil. K&).

Spole¢nost v poslednich letech provadi velké mnozstvi investic, kdy navysuje
jak dlouhodoby hmotny majetek, tak prevazné dlouhodoby finanéni majetek.
Z provedené analyzy se zda, ze struktura téchto aktiv je pfilis rizikova. Prvni véci, kterou
bych doporucila spole¢nosti LINET spol. sr.o., je proto zvazeni struktury financovani
jejiho dlouhodobého majetku na zdkladé informaci z obdobi 2015/2016 a 2016/2017.
Spole&nost v téchto dvou obdobich uplatiuje agresivni styl financovani, kdy velkou
¢ast svého dlouhodobého majetku (priblizné 1,3 mld. K¢&) financuje krédtkodobymi
zdroji a nedodrzZuje tak Zlaté bilan¢ni pravidlo, které fika, Zze dlouhodoby majetek
by mél byt financovan dlouhodobymi zdroji. Tento styl financovani se zda velmi
rizikovy, protoze napovida, Ze spolecnost bude muset v nasledujicim obdobi splatit
své kratkodobé zavazky ve vysi témér 3 mld. K&, pficemzZ prehled o penéznich tocich
poslednich dvou let vypovida o tom, Ze spolecnost negeneruje dostate¢nou hodnotu
penéznich prostfedkd na splaceni svych zavazkd. Otadzkou tedy je, zda provedené
investice budou v nejblizsim ¢ase generovat dostatecné cash flow ke splaceni Gveéra.

Uroven bé&zné likvidity se pohybuje v poslednich dvou letech okolo hodnoty O,5.
Spolecnost tedy nedrzi témér zadnou rezervu pro zajisténi fungovani podniku
i pfi mimoradnych udalostech, coZ by pfi nepfiznivé situaci mohlo vést ktomu, Ze by
nebyla schopna nadale splacet své zavazky, coZ by mohlo vyustit az k insolvenci. Proto
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bych spolecnosti doporudila snizit hodnotu kratkodobych zavazkl, a to napfiklad
refinancovdnim kratkodobych Gvérd. Uroven likvidity zprovozniho cash flow
je vposlednich dvou letech také nizkd a v roce 2016/2017 je dokonce zaporna.
Pfi udrzeni tohoto vyvoje by to znamenalo, Ze by spole¢nost nebyla schopné
do budoucna generovat penézni prostfedky na splaceni svych zavazka.

Dalsi nepfiznivou skutecnosti je, Ze spolecnost nedodrzuje ani Pravidlo vyrovnani
rizika, kdy svj majetek financuje prevazné cizimi zdroji a jeji zadluzenost tak dosahuje
vice nez 80 %. Vyraznd zména ve struktufe kapitdlového mixu se odehrdvd mezi
obdobimi 2014/2015 a 2015/2016, kdy bylo rozhodnuto o vyplaté podill na zisku ve
vySi 1,2mld. K¢ coz vyrazné snizuje hodnotu vlastniho kapitdlu spole¢nosti.
Spolecnosti bych tedy zajisté nedoporucovala pokracovat ve snizovani vlastniho
kapitdlu pfi souCasném kapitalovém mixu, protoze to zvySuje rizikovou situaci
spole¢nosti.

Pro zvySeni penéZnich prostfedkd spole¢nosti bych doporudila regulaci cistého
pracovniho kapitalu se zamérfenim na obratovy cyklus penéz, ktery se s vyjimkou roku
2015/2016 pohybuje okolo 100 dni. Obratovy cyklus penéz nejvice prodluZzuje doba
obratu pohledavek z obchodnich vztahd, kterd je pridmérné za celé analyzované
obdobi asi 125 dni. Doba obratu kratkodobych zavazkd je kratsi, a to v prlméru asi
71 dni. Doporucovala bych tedy, aby se spolecnost zaméfila na sladéni doby obratu
kratkodobych zavazk( a pohledavek tak, aby tyto hodnoty byly pfiblizné stejné.
To by spolecnosti pomohlo vtom, Ze by nemusela zbytecné zadrzovat penézni
prostfedky a mohla by efektivné vyuzivat obchodniho Gvéru. Skutec¢nost, Ze asi 80 %
pohledavek z obchodnich vztahl tvori pohledavky za spole¢nostmi ze skupiny LINET
Group SE, ulehcuje spole&nosti LINET spol. sr.0. vyjednavaci pozici. Obchodovani
se spfiznénymi spolecnostmi nechdva spolecnosti navic urcity manévrovaci prostor
pro ziskani penéznich prostfedkd. V pfipadé nouze by spole¢nost mohla napfiklad
zaurgovat splaceni pohleddvek od spfiznénych osob, a naopak odlozit splaceni
zdvazkl ke spfiznénym osobdm, coZ by také pomohlo s udrzenim urcitého mnoZstvi
penéznich prostredkl ve spole¢nosti pro hrazeni kratkodobych zdvazk{ mimo skupinu
LINET Group SE. Pritom vsak skupina LINET Group SE musi dbat na to, aby Spatna
financni situace nékteré ze spolecnosti skupiny nezpdsobila vazné financni problémy
celé skupiné. Dalsi ¢ast pracovniho kapitalu, kterd nechténé roste, je polozka vyrobky
a zbozi. Doba obratu zasob v roce 2016/2017 narostla na 42 dni, pficemz v pfedchozich
analyzovanych letech se tato hodnota pohybovala okolo 32 dni. Znamena to tedy,
7ze spolecnosti se na skladé hromadi vyrobky a zboZi, které neni schopnd prodat.
Vhodné by bylo zaméfFit se na fizeni zasob, a to napfiklad vyuzivanim metody ABC,
kdy se spolecnost soustfedi na fizeni zdsob nejvy$si hodnoty nebo metodou Just-In-
Time, které by mohly omezit pfibytek zasob na skladech.

Hlavni doporuceni tedy je, aby se spole¢nost zaméfila na transformaci svych
krétkodobych zadvazk( na zavazky dlouhodobé a zaroven detailné sledovala vyvoj cash
flow nejlépe na mésicni bazi. Spole¢nost musi fidit spldceni svych zavazk({, aby se
nedostala do potizi, kdy by neméla k dispozici dostate¢né mnozstvi potfebnych
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penéznich prostfedkd ke spldceni svych kradtkodobych zavazk(l ve vysi 2,8 mld. K¢,
z ¢ehoz 1,9 mld. K¢ tvofi kratkodobé zdvazky k Gvérovym institucim.

Pro bezproblémové ¢erpani bankovnich Gvérl navic spole¢nost musi dosahovat urcité
hodnoty ukazateld stanovenych bankou (covenantld uvedenych v Gvérovych
smlouvach). V bankovnim sektoru existuje nova regulace ,ECB Guidance to banks on
non-performing loans”, kterd je sice v soucasnosti pro banky nezavaznd, ale do
budoucna bude striktné dohliZzet na to, aby banky nepodporovaly klienty, ktefi jsou
v potizich a preferovaly exitové strategie. Znamena to, ze banka bude mit striktné
stanoveno, za jakych podminek bude Uvér poskytnuty klientovi oznaceny jako
JSforborne” (rezim s Ulevou) ¢i dokonce jako ,NPL" (Non-performing loan). S témito
opatfenimi je spojen zvladstni rezim, vradmci kterého bude mit klient problém
s Cerpanim novych bankovnich Gvérd, refinancovanim svych starych Gvérd a budou pro
néj zédvazné platit i jind nepfijemnd omezeni. Ztohoto dlvodu je viasné feseni
alarmujici finanénf situace spolec¢nosti kli¢ové. (iPROSPERITA.cz, 2017, [online])
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10 Zavér

Cilem mé bakalarské prace bylo zhodnoceni finanéni vykonnosti spoleénosti
pomoci klasickych i modernich ukazatell finan¢ni analyzy. Z klasickych ukazateld byly
v této praci pouzity jak absolutni ukazatele zahrnujici horizontaIni a vertikalni analyzu,
tak pomérové ukazatele, mezi které patfi napriklad ukazatele rentability Ci aktivity.
Z modernich ukazatell byl vyuzit ukazatel ekonomické pfidané hodnoty EVA nebo
ukazatele RONA a CROGA. Vysledky analyzy byly porovndny s konkurenci v zastoupeni
prdmérnych hodnot odvétvi pomoci benchmarkingového diagnostického systému
financnich indikator( INFA. Pfinosem této prace jsou doporuceni na zlepseni financni
vykonnosti, které jsou popsany v ¢asti 9 této préace.

Pro Ucely praktické ¢asti této prace byl vybran podnik LINET spol. s r.0., ktery vznikl
v roce 1990 na Gzemf Ceské republiky a v sou¢asnosti se skupina LINET Group SE, kterou
je Cesky LINET spol. s r.0. nedilnou soucasti, fadi mezi predniho evropského vyrobce
nemocni¢nich I0Zek a celosvétoveé spadad do TOP 4 vyrobcl nemocnicnich 18zek.

Zvefejné dostupnych uUcetnich dat byla provedena financni analyza spolecnosti.
Finan¢ni situace spole¢nosti byla nejdfive v rychlosti zhodnocena pomoci analyzy
prehledu o penéznich tocich. Bylo zjisténo, Zze celkovy penéznitok je v poslednich dvou
analyzovanych letech zdporny, coz je dlsledkem predevsim investi¢ni cinnosti
podniku, ale také vyplacenim podild na zisku ¢i splacenim velkého mnoZstvi
krdtkodobych zavazk(. V poslednim roce 2016/2017 je dokonce zdpornd i hodnota
provozniho cash flow. Pro analyzu absolutnich ukazatell byla pouzita horizontdlni
avertikalnianalyza obdobi 2011-2017. Bilan¢nisuma se v pribéhu let vyrazné navysila,
za celé zkoumané obdobi o vice nez dvojnasobek, coz vypovida o vysoké miry investic
spole¢nosti. Nejvice spolecnost investuje do dlouhodobého finan&niho majetku
v podobé podild na spolecnostech ze skupiny. Hodnota dlouhodobého finanéniho
majetku tvofi v poslednich letech témérF polovinu hodnoty aktiv. Spole¢nost také
ve velké mife investuje do dlouhodobého hmotného majetku, coz zahrnuje zejména
nové postaveny vyrobni zdvod ve Slaném. Na strané pasiv je vyraznd nar(stajici mira
zadluzenosti poslednich let, kdy se cizi zdroje pohybuji na Urovni 80 % celkovych pasiv.
Celkové zavazky k Uvérovym institucim se v poslednim analyzovaném ucetnim obdobi
2016/2017 pohybuji ve vysi 2,4 mld. K& K ¢erpanym bankovnim Gvérlim se vaze rfada
zastavnich prav a spolec¢nost musi dodrzovat urcité hodnoty ukazateld, aby mohla
Uvéry od bank Cerpat. V pfipadé nedostate¢ného cash flow a neschopnosti splacet své
zavazky by se spolecnost mohla dostat do vaznych obtiZi. Zanalyzy Vykazu zisku a
ztraty vyplynulo, Ze hospodéarsky vysledek mize byt i vroce, kdy je hodnota trzeb
rekordni, nizky, a to z d@ivodu jednordzovych vydajd (napf. obdobi 2015/2016). Nejvétsi
ndklady tvori vykonova spotreba. Finanéni vysledek je nizky, i pfes vysokou hodnotu
dlouhodobého finanéniho majetku.

Z analyzy pomoci pomérovych ukazateld vyplynula predevsim velmi nizkd Uroven
véech stuphl likvidity, kterd se sniZila v obdobi 2015-2017. Uroveri bézné likvidity
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se vtéchto letech pohybuje okolo 0,5, coZ je &tvrtina oproti doporuc¢ené hodnoté.
Rentabilita vlastniho kapitdlu je v poslednich dvou letech vice neZ pfizniva
(rok 2016/2017 = 71 %). Tento vysledek je vsak silné ovlivnén nizkou hodnotou
vlastniho kapitalu, jez tvofi v poslednich letech pouze 15 % celkovych pasiv. Ukazatel
obratu aktiv dosahuje nizké hodnoty v dlsledku vysoké miry investi¢niho majetku
spolec¢nosti. Souhrnné ukazatele hodnoti situaci podniku v poslednich dvou letech
spise negativné, zatimco v letech predchozich byly vysledky hodnoceny naopak jako
nadprimérné.

Z modernich ukazateld se mda prace soustfedi predevSim na vyuziti ukazatele
ekonomické pfidané hodnoty. Hodnota ukazatele EVA zaznamenala v roce 2015/2016
vyrazny pokles, coz bylo odrazem i celkového nizkého vysledku hospodatfeni v tomto
roce i pres rekordni vysi trzeb. V roce 2016/2017 hodnota ukazatele EVA opét vzrostla
na vice nez trojnasobek, i kdyz trzby v tomto roce naopak zaznamenaly mirny pokles.
Moderni ukazatele RONA a CROGA maji opacnou vypovidaci schopnost, a to z ddvodu
rdzného zplsobu vypoctu. Ukazatel RONA vychazi z hodnot vysledku hospodarenti,
ktery byl v poslednim roce vice nez pfiznivy. Ukazatel CROGA vychazi z hodnoty cash
flow, které bylo vtomto roce zaporné, a tak hodnoti situaci podniku negativné.

Vybrané ukazatele financni analyzy byly nasledné v ramci benchmarkingu porovnany
s odvétvim, které je dle CZ — NACE Ostatni zpracovatelsky préimysl. Na prvni pohled
se zdd, Zze spolecnost dosahuje nadprimeérnych vysledk{, cozZ je zplsobeno predevsim
diky vysi spreadu (ROE-re), coz je disledkem vysoké hodnoty rentability vliastniho
kapitdlu popsané vyse. Pfi porovnani jednotlivych ukazatelG ovliviiujici hodnotu
ekonomické pfidané hodnoty bylo odhaleno, Ze spole¢nost si v ukazatelich jako
je rentabilita aktiv ¢i EBIT/trzby vede naopak lehce podprdmérné v porovnani
s odvétvim. Vyrazny deficit oproti odvétvi je pfedevsim v roce 2015/2016. Likvidita
spolecnosti je v poslednich dvou letech také vyrazné nizsi nez prdmér odveétvi.

Na zaveér byla sepsdna doporuceni na zlepSeni financni vykonnosti, kdy je pfedevsim
kladen dilraz na to, aby se spole¢nost snazila o transformaci svych kratkodobych
zadvazkd na zavazky dlouhodobé a zaroven detailné sledovala vyvoj cash flow nejlépe
na mésicéni bazi. Nutné je ridit spldceni zavazk( spolecnosti tak, aby se nedostala do
potizi, kdy by neméla k dispozici dostatecné mnoZstvi potfebnych penéznich
prostredkd na splaceni svych zavazkad.
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