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Analyza vykonnosti vybraného podniku

Abstrakt

Diplomovéa prace se zamétuje na analyzu vykonnosti spole¢nosti HW group s.r.o.
za obdobi let 2018—-2022. Spolecnost se zabyva primarné vyvojem, vyrobou a naslednym
prodejem zatizeni ur¢enych ke vzdalenému monitorovani ekosystému. Teoreticka ¢ast prace
je vénovana definovani vykonnosti podniku, popisu piistupli k jejimu méfeni, faktorim
ovliviiyjici vykonnost, kategorizaci a popisu metod pro meéfeni vykonnosti podniku,
pfedevsim ukazatele klasické, moderni a komplexni. V praktické ¢asti prace je predstavena
samotnd spolecnost a néasledné jsou aplikovany vybrané klasické a moderni metody pro
meéfeni vykonnosti podniku. V ramei klasickych metod pro méteni vykonnosti podniku jsou
vyuzity analyza absolutnich ukazatelli, analyza pomérovych ukazatelli a vybrané bankrotni
a bonitni modely. Z modernich metod je vykonnost podniku zhodnocena prostfednictvim
ekonomické pfidané hodnoty. Vybrané ukazatele jsou porovnavany s hodnotami
konkuren¢nich podnikd. V zavéru prace jsou shrnuty ziskané vysledky analyz a nasledné
navrzeny opatieni a doporuceni pro zlepsSeni stivajiciho stavu vybrané spolecnosti. Na
zaklade vysledki a zjisténych poznatk je, 1 pfes mirné nedostatky, vyhodnocena vykonnost

podniku HW group s.r.o. jako uspokojiva.

Kli¢ova slova: vykonnost podniku, ekonomickd ptidand hodnota, finanéni analyza,

pomérové ukazatele, ukazatele vykonnosti podniku, ucetni vykazy



Performance analysis of the selected company

Abstract

The diploma thesis focuses on analyzing the performance of the company
HW group s.r.o. for the period 2018-2022. The company is primarily engaged in the
development, production and subsequent sale of devices intended for remote monitoring of
ecosystems. The theoretical part of the thesismis dedicated to defining the performance of
the company, describing approaches to its measurement, the factors affecting its
performance, categorization and description of methods for measuring the performance of
the company, especially classic, modern and complex indicators. In the practical part of the
thesis, the company HW group s.r.o. is introduced and subsequently, selected classic and
modern methods for measuring business performance are applied. Classical methods for
measuring business performance include the analysis of absolute indicators, the analysis of
ratio indicators, and selected bankruptcy and credibility models. From modern methods, the
business performance is evaluated through economic value added. Selected indicators are
compared with values of competitive companies. In the conclusion of the thesis, the obtained
results of analyses are summarized. Measures and recommendations for improving the
current state of the selected company are subsequently proposed. Based on the results and
findings, the performance of HW group s.r.o. is evaluated, despite slight deficiencies, as
satisfactory.

Keywords: business performance, economic value added, financial analysis, ratio

indicators, business performance indicators, financial statements
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1 Uvod

Analyza a hodnoceni vykonnosti podniku je v soucasné globalni a dynamické
podnikatelské sfére kliCovym prvkem pro dosazeni tispéchu a konkuren¢ni vyhody na trhu.
V dobé¢, kdy podniky celi neustalym tlakiim a rychlym zméndm ve svém okoli, je diilezité
provadét systematickou analyzu, kterda umozni ziskat hlubsi vhled do struktury, procest
a vysledkti podnikové Cinnosti. Vykonny podnik je schopny efektivné zhodnotit vlozené
investice do podnikatelskych aktivit a tvofit hodnotu pro své investory. V dnes$ni
konkurencni krajin¢ je takovy vykonny podnik schopen rychle a flexibilné reagovat
na proménlivé podminky, coz mu umoziuje udrzovat a posilovat svou pozici na trhu.

Pii analyze vykonnosti podniku je kladen diraz predevSim na finan¢ni fizeni
a hospodafeni podniku. Méfenim vykonnosti podniku lze identifikovat a kontrolovat
uspésnost naplnéni podnikového cile, jimz je zpravidla tvorba zisku a jeho maximalizace.
Maximalizace zisku pfedstavuje jadro klasickych i modernich pfistup k méfeni vykonnosti,
pficemz moderni pfistupy zdaraziuji hodnotové fizeni a zaméfuji se na vytvareni hodnoty
pro investory podniku. Zhodnoceni vykonnosti podniku pii zohlednéni finan¢nich
i nefinan¢nich ukazateli 1ze prostiednictvim komplexnich pfistupt, jenz poskytuji Gplny
obraz o celkové podnikové vykonnosti.

Tato diplomova prace se zaméfuje na analyzu vykonnosti spolecnosti
HW group s.r.o. v letech 2018-2022. Spole¢nost se zabyva primarné vyvojem, vyrobou
a naslednym prodejem zatizeni urcenych ke vzdalenému monitorovani ekosystému. Obecné
se zamé&fuje na vyvoj technologii pro implementaci internetu véci (Internet of Things, IoT).
Vykonnost této spolecnosti je zhodnocena prostiednictvim vybranych klasickych
a modernich ukazateli pro méfeni vykonnosti. Pomérové ukazatele jsou porovnany
s hodnotami konkuren¢nich subjekt v odvétvi, které maji podobny pfedmét podnikani. Na
zaklad€ vysledkli vybranych ukazatelli vykonnosti a srovnani s konkurenci je provedeno
celkové zhodnoceni vykonnosti spolecnosti v daném obdobi a nasledné navrzZeni opatieni

a doporuceni pro zlepSeni stavajiciho stavu vybrané spolecnosti.
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2 Cil prace a metodika

2.1 Cil prace

Cilem diplomové prace je zhodnoceni vykonnosti spole¢nosti HW group s.r.o.
Vv pétileté Casové tadé¢ pomoci vybranych klasickych a modernich ukazateli méieni
vykonnosti podniku. Dil¢im cilem je nasledné navrzeni opatfeni a doporuceni pro zlepSeni
stavajiciho stavu podniku za ucelem zvysSeni vykonnosti na zaklad¢ poznatkl ziskanych

z provedenych analyz.

2.2 Metodika

Diplomova prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. Teoreticka ¢ast prace
je vytvorena za pomoci literarni reSerSe relevantni odborné literatury. Tato ¢ast je zamétena
na definovani vykonnosti podniku, popisu pfistupt K jejimu méfeni, faktory ovliviiyjici jeho
vykonnost, kategorizaci a popis metod pro méteni vykonnosti podniku, piedevsim ukazatele
klasické, moderni a komplexni.

V praktické Casti prace je nejprve provedena charakteristika vybraného podniku
HW group s.r.o. Nésledné je provedena analyza vykonnosti spolecnosti prostfednictvim
vybranych metod, jejichZ vypoctené hodnoty jsou podrobné okomentovany a vyhodnoceny.

V ramci klasickych ukazateli méfeni vykonnosti podniku je nejprve provedena
analyza absolutnich ukazateli. Konkrétn€ je provedena vertikalni a horizontalni analyza
rozvah a vykazl zisku a ztraty spole¢nosti za obdobi 2018-2022 za vyuZiti vzorct (1), (2)
a (3). Poté je provedena analyza pomérovych ukazateltl, a to vybranych ukazatelti rentability,
likvidity, zadluZenosti a aktivity, jejichz vysledky jsou nasledn¢ komparovany
s vypoctenymi hodnotami blizkych konkurenc¢nich podnikli. Rentabilita spolecnosti je
zhodnocena prostfednictvim rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA), vlastniho
kapitalu (ROE) a trzeb (ROS), jejichz vypocty vychdzeji ze vzorca (4), (8) a (9). Analyza
likvidity je vyhodnocena pomoci ukazateli okamzité likvidity vypoctené dle vzorce (11),
pohotové likvidity dle vzorce (12) a bézné likvidity dle vzorce (13). ZadluZenost podniku je
analyzovana prostfednictvim ukazatele celkové zadluZenosti, miry zadluzenosti, koeficientu
samofinancovani a ukazatele urokového kryti — vzorce (15), (16), (17) a (19). Analyza
aktivity je provedena pomoci ukazatelll obratu aktiv, obratu zasob, doby obratu zasob, obratu

pohledévek, doby obratu pohledavek a doby obratu zavazkl, vypoctenych dle vzorcii (21)
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a (23)—(27). Nasledn¢ je finan¢ni situace podniku zhodnocena prostfednictvim vybranych
bankrotnich a bonitnich modeld, konkrétné model IN (IN05) a Kralicktiv Quicktest. Vypocet
modifikované komplexni varianty modelu IN — INOS5 je proveden prostfednictvim vzorce
(33). Kralickiv Quicktest je vypocten a zhodnocen na zakladé tdaji v tabulce ¢. 3.
Pro zhodnoceni vykonnosti podniku pomoci modernich ptistupi méteni vykonnosti podniku
je vyuzit ukazatel ekonomické piidané hodnoty, jehoz vypocet vychézi ze vzorce (40). Pro
vypocet tohoto ukazatele je potfeba nejprve upravit vstupni data ucetnich zavérek a vyjadrit
¢ista operativni aktiva (NOA), Cisty operativni zisk (NOPAT) a primérné vazené naklady
na kapital (WACC). Upravy uéetnich vykazi na propoéet NOA a NOPAT jsou provedeny
dle metodik uvedenych v kapitolach 3.5.1.1 a 3.5.1.2. Vyse WACC je vypoctena za pomoci
vzorce (44), pticemz je potteba dopocitat ndklady na vlastni kapitadl za vyuziti modelu
oceniovani kapitdlovych aktiv CAPM dle vzorce (45).

Podkladova data pro praktickou ¢ast diplomové prace jsou ziskana z ucetnich zavérek
podniku z let 2018-2022 a z internich materialii spole¢nosti. Data pro vypocet pomérovych
ukazateli konkurenénich podnikti v jednotlivych letech jsou ziskana z ro¢nich ucetnich
zavérek zvefejiovanych na portalu justice.cz, ktery je pod spravou Ministerstva
spravedlnosti Ceské republiky. Pro potfeby vypoétu jednotlivych komponentti vzorce
ekonomické ptidané hodnoty jsou data z podnikového ucetnictvi doplnéna o tidaje Cerpané
z autorizovanych webovych stranek Ceské narodni banky a profesora A. Damodarana.

V zavérecné Casti prace jsou shrnuty ziskané poznatky a je zhodnocena celkova
vykonnost vybraného podniku. Nasledné jsou prostfednictvim syntézy zjiSténych poznatkl

a skutecnosti navrzena ptipadnad doporuceni pro zlepseni stavajiciho stavu podniku.
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3 Teoreticka vychodiska

Tato kapitola se nejprve zaméfuje na definovani vykonnosti podniku a ptistupt
Kk jejimu méfeni. Nasledné se zaobira faktory vnéjsiho a vnitiniho prostiedi podniku, jez
mohou mit vliv na jeho vykonnost. Ve zbytku teoretické ¢asti prace jsou kategorizovany
a popsany metody méfeni vykonnosti podniku. Pozornost je vénovana ukazatelim

klasickym, modernim a komplexnim.

3.1 Vykonnost podniku

Kli¢ovou soucésti financniho fizeni podniku je métfeni jeho vykonnosti. Pojem
vykonnost ma Siroky vyznam a existuje proto vice pristupti k jeho vymezeni. Obecné lze
vykonnost oznacit za popis (charakteristiku) priabéhu ¢i dosazeni vysledku, kterym se
rozumi urcity vykon (Vodékova a kol., 2016). Konkrétné vykonnost podniku nemé pfesnou
a jasnou definici. Dle Fotra a kol. (2020) je vétSinou definovana jako ,,schopnost firmy
(podnikatelského subjektu) co nejlépe zhodnotit investice vloZené do jeho podnikatelskych
aktivit. * AvSak kazdy subjekt podnikani na ni mize nahlizet a hodnotit ji jinak s ohledem
na vztah k danému podniku. Naptiklad pro majitele podniku je vykonnost zavisla
na uskute¢néni ocekavané navratnosti vloZenych prostfedkli do podnikani, pro zdkaznika to
muze byt naplnéni ocekavanych pozadavkid na dany produkt ¢i sluzbu, pro banky
a dodavatele je vykonnym podnikem takovy podnik, ktery je schopen splacet své zavazky.
Pro zachovani co nejveEtsi objektivity pii méteni a interpretaci vykonnosti podniku je potfeba
ji analyzovat ve vztahu ke strategickym cilim organizace (Wagner, 2009).

Nézory na definovani, méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku se vyvijely v pritbéhu
¢asu. V poslednich 50 letech ptesel koncept zhodnoceni podnikové vykonnosti od ukazatelt
zisku, pfes rentabilitu aZ k tvorbé hodnoty pro vlastniky a hodnotovému fizeni (Pavelkova
a Knapkova, 2012). Finan¢ni fizeni podniku zaméfené na tvorbu hodnoty pro vlastniky
(Shareholder Value) nejen zvySuje navratnost vlozenych prostfedka akcionati, ale rovnéz
navysuje celkovou hodnotu firmy a zlepSuje jeji vykonnost.

Kritériem pro vykonnost firmy je dle Neumaierové a Neumaiera (2002) cista
soucasna hodnota. Produkuje-li podnik kladnou ¢istou soucasnou hodnotu, tak je vykonny

Z hlediska vlastnikd. Cim je tato hodnota vys§i, tim je podnik vykonng&jsi.
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Kiseldkova a Soltés (2017) zmifuji, ze efektivnim podnikem je takovy podnik, ktery
uspokojuje poptavku po svém vyrobku a dokdze optimaln¢€ kombinovat své vyrobni faktory,
tak aby nedochazelo k plytvani. Vykonnost je velmi ¢asto spojovéna s efektivnosti, jelikoz
efektivni fizeni podnikatelského subjektu je uzce spjato s jeho vykonnosti, tedy schopnosti
dosahovat urcitych vysledki.
¢innosti. Pristupy a postupy pro jeji méteni je nutné volit a uzplisobit ve vztahu k ¢innostem,
cilim a poslani podniku, s ohledem na pozadavky meéfeného vykonu (Vodéakova a kol.,

2016).

3.2  Pristupy k méreni vykonnosti podniku

Pavelkova a Knapkova (2012) déli pfistupy pro meéfeni vykonnosti podniku
z hlediska historického vyvoje do Ctyf generaci. Tabulka 1 znazoriiuje historicky vyvoj
zmény nazort na méfeni a definovani ukazatelti vykonnosti. Prvni generace je zaméfena na
mefeni ziskovych marzi, nasledujici generace zacinajici zhruba v 80. letech 20. stoleti je
zamétena na rust zisku, tfeti generace na vynosnost kapitalu a posledni moderni generace je

soustfedéna na tvorbu hodnoty pro vlastniky.

Tabulka 1 Vyvoj ukazateli finan¢ni vykonnosti podniku

1. generace 2. generace 3. generace 4, generace
. , v e o et ,»Vynosnost kapitalu® ,, T vorba hodnoty pro
,,Ziskova marze ,,Rust zisku (ROA, ROE, ROI) Viastniky®
Zisk L . Zisk
- Maximalizace zisku - — EVA, CFROL FCF, ...
Trzby Investovany kapital

Zdroj: vlastni zpracovani dle Pavelkové a Knapkové (2012)

V zavislosti na vyvoji v Case a sile vlivu plsobeni finanénich trhl rozlisuje
Dluhosové a kol. (2021) tii skupiny ukazateld, a to uéetni, ekonomické a trzni. Uetni
ukazatele jsou zaméfeny na zisk a vyuzivaly se jiz v 80. letech 20. stoleti. Maji jednoduchy
koncept, ale nizkou citlivost na vyvoj financnich trhi a nezahrnuji faktor rizika, coz jsou
jedny z davodi, pro¢ vznikly ekonomické ukazatele. Mezi ucetni ukazatele patii Cisty zisk,
provozni zisk, zisk pfed zdanénim, uroky a odpisy, zisk na akcii a pomérové ukazatele.
Ekonomické ukazatele se sttednim vlivem plisobeni finan¢nich trhl pfi vypoctu zohlediu;ji

faktor rizika, ale v diisledku toho jsou pomérné naro¢né na propocet. Radi se mezi né ¢ista
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soucasna hodnota, ekonomické pfidand hodnota a cash flow vynosnosti investice. Posledni
skupinou jsou trzni ukazatele, kam patii trzni pfidana hodnota a celkova vynosnost vlastniho
kapitalu. Tyto indikatory jiz maji silny vliv piisobeni finan¢nich trhli, avSak v dasledku toho
jsou podiizeny kolisani trhu a je obtizné je aplikovat na delsi obdobi.

Ekonomové Brealey, Myers a Allen (2019) déli finan¢ni ukazatele souvisejici
s finan¢nim pldnovanim a méfenim vykonnosti podniku na miry vykonnosti (Performance),
efektivity (Efficiency), pakového efektu (Leverage) a likvidity (Liquidity). Vykonnost
podniku je posouzena dle vySe hodnoty pro vlastniky podniku (Shareholder Value) a jeho
schopnosti ji generovat, coz je mozné objektivné posoudit prostfednictvim téchto finan¢nich
ukazateld. Mezi miry vykonnosti patii trzni pfidand hodnota, pomér trzni ceny a ucetni
hodnoty akcie, ekonomicka pfidand hodnota a vybrané ukazatele rentability. Pro méteni
efektivity podniku jsou vyuzivany ukazatele obratu aktiv, obrat a doba obratu zasob, obrat
pohledavek a doba obratu pohleddvek. Mezi miry pakového efektu ¢i zadluzenosti patii
ukazatel zadluZenosti vlastniho jméni (Debt Ratio), trokového kryti (Times-Interest-Earned
Ratio) a pomér hotovostniho kryti (Cash Coverage Ratio). Nastroji pro méteni likvidity
podniku jsou pomér Cistého pracovniho kapitalu k celkovym aktiviim, ukazatele bézné,
pohotové a okamzité likvidity.

Dalsim moznym roz¢lenénim piistupti pro méfeni vykonnosti podniku, které¢ uvadi
Kisel'akova a Soltés (2017), je rozélenéni do dvou zikladnich skupin, a to na finanéni
a nefinancni ukazatele. Financ¢ni ukazatele se dale dé€li na ukazatele klasické (tradicni), které
se orientuji na zisk a jsou jimi ukazatel hotovostnich tokl, pomérové ukazatele a ukazatele
absolutni hodnoty zisku. A na ukazatele moderni, které se zabyvaji hodnotou podniku
prostiednictvim hodnotového fizeni podniku a analyzy soustavy ukazateli financni
vykonnosti. Nefinanénim pfistupem k hodnoceni vykonnosti podniku je naptiklad strategie
benchmarkingu (srovnani podnikd v ramci odvétvi) ¢i Balanced Scorecard (manazerska
metoda pro hodnoceni a fizeni organizace).

Dle Sulaka a Vacika (2005) je rovnéz mozné rozdélit metody pro méfeni vykonnosti
podniku do tfi zakladnich skupin, na klasické (tradi¢ni), moderni a komplexni pfistupy.

Popisu téchto pfistupt jsou vénovany kapitoly 3.4, 3.5 a 3.6.
Uvedené metody jsou zameétfeny piedev§im na financni zhodnoceni vykonnosti

podniku. Podle Nyvltové a Marinice (2010) je vSak pro celkové zhodnoceni finan¢ni

vykonnosti podniku kromé& kvantitativni ekonomické analyzy (finan¢ni analyzy) zapotiebi
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rovnéz fundamentalni (kvalitativni) ekonomické analyzy. Tato kvalitativni analyza
zhodnocuje vnitini a vnéj$i ekonomické prostiedi podniku s ohledem na jeho zakladni cil.
Vysledkem fundamentalni analyzy je pfedev§im charakteristika trhu, na kterém dany podnik
pusobi, zhodnoceni potencialu nabizenych produktii a identifikace konkurenceschopnosti

podniku.

3.3 Faktory prostiedi ovlivitujici vykonnost podniku

V ramci fundamentélni analyzy jsou zkoumany faktory vnéjsiho a vnitiniho prostiedi
podniku, jez mohou mit dopad na fungovani podniku a ovliviiovat tak jeho vykonnost.
Podnikatelské prostiedi, ve kterém firma ptsobi, zahrnuje faktory, které mohou vytvaret pro
podnik nové piilezitosti a zaroven faktory, které pro n&j mohou znamenat potencidlni
existen¢ni hrozbu (Hanzelkova a kol., 2017).

Okoli (prostfedi) organizace rozdéluje Mallya (2007) na tii zakladni vrstvy
(obrazek 1) — interni (vnitini) okoli, oborové okoli a obecné okoli. Vnitini prostiedi podniku
lze zhodnotit kromé finan¢ni analyzy také analyzou nefinancni, kterd se zabyvé internimi
faktory v podniku (napf. podnikovou strukturou, kulturou a zdroji) a identifikaci jeho
slabych a silnych stranek. Analyzu vnéjSiho prosttedi 1ze rozdé€lit na analyzu oborového
a obecného okoli. Oborové okoli (mikrookoli) podniku lze zhodnotit kuptikladu
prostfednictvim Porterovy analyzy péti sil, kterd se zamétuje na faktory v konkuren¢nim
oboru podniku. Analyzu obecného okoli (makrookoli) je mozné provést naptiklad pomoci
PESTLE analyzy, kterd se zabyva faktory vSeobecného prostiedi pro vSechny organizace

v ramci dané¢ho odvétvi a statu s pripadnym vlivem zahranici.
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Obrazek 1 Podnikatelské okoli spolecnosti
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3.3.1 Faktory vnéjsiho prostiedi

Analyza vnéjSiho prostfedi napomahé ke komplexnéjSimu zhodnoceni vykonnosti
podniku s ohledem na vné&jsi faktory ovlivitujici fungovani organizace. VnéjSim prostiedim
se rozumi okoli a odvétvi organizace na narodni a zahrani¢ni (mezinarodni) Grovni, jehoz
vlivy vétSinou sama organizace nemize nijak ovliviiovat. Faktory obecného okoli podniku
1ze rozdélit dle sektori na socioekonomické (ekonomické, klimatické, ekologické a socidlni
faktory), technologické a vladni (napf. politické a legislativni faktory) (Hanzelkova a kol.,
2017).

Metody analyzy vnéjSiho prostiedi slouZi ke strategickému zhodnoceni faktord
vnéjsiho prostiedi plisobici na podnik, tedy jaké jsou mozné hrozby a pfileZitosti ve vnéjSim
okoli, které mohou mit vliv na vyvoj organizace a soucasnou firemni strategii (Fotr a kol.,
2020). Vhodnym nastrojem pro analyzu vSeobecného okoli je PEST analyza a jeji variace.
Odvétvi podniku Ize pattiéné zhodnotit naptiklad pomoci Porterova modelu péti sil, ktery
zkouma konkurenéni prostfedi podniku a sily, které maji vliv na chovani podniku v odvétvi.
Mikrookoli I1ze rovnéZ zhodnotit naptiklad prostfednictvim metody ,,4C*, kterd je vhodna
k prizkumu zahraniéniho trhu pii expanzi, jelikoz zohlediuje i faktory globalizace
(makrookoli). Jejimi slozkami jsou zdkaznici (customers), naklady (costs), region (country)
a konkurence (competitors) (Safrova Drasilova, 2019). Oborové okoli podniku lze posoudit
kuptikladu analyzou odvétvi a konkurenéni analyzou (napft. analyza konkurenc¢ni strategie,

analyza cilti konkurence). Nastrojem pro evaluaci faktord externi analyzy je EFE matice
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(External Forces Evaluation Matrix), pomoci které jsou z analyzou nalezenych hrozeb

a prilezitosti vybrany ty, které maji na podnik zasadni vliv (Fotr a kol., 2020).

3.3.1.1 Faktory v ramci obecného okoli

Faktory a trendy obecného okoli podniku, jez maji vliv na jeho vykonnost Ize vhodné
identifikovat prostiednictvim PESTLE analyzy. Dle Cadle a kol. (2021) se PESTLE analyza
zabyva zkoumanim vnéjsiho prostredi podnikatelského subjektu v Sesti klicovych oblastech
faktori a jejich vlivy na organizaci. D¢li se na trendy politické, ekonomické, socio-kulturni,
technologické, legislativni a environmentalni. Nékdy jsou uvadény podobné verze této
analyzy, napt. zakladni analyza PEST (zahrnuje pouze politické, ekonomické, socio-kulturni
a technologické faktory) ¢i STEEPLE (socio-kulturni, technologické, environmentalni,
ekonomické, politické, legislativni a etické faktory).

Faktory PESTLE analyzy (Cadle a kol., 2021):

o Politické faktory zahrnuji existujici vladu, jeji potencialni zménu a s tim souvisejici
dasledky vladnich rozhodnuti. Rovnéz pisobeni politickych zmén v rdmci
mezinarodnich organizaci (napt. Evropské unie) na zahrani¢ni vztahy. Piikladem je
danova politika, podpora zahrani¢niho obchodu, politickd stabilita a politicka
orientace.

o Ekonomické (hospodarské) faktory se tykaji predevSim domaci ekonomiky, ale
vlivem globalizace ma na tuzemské makroekonomické trendy vliv rovnéz svétova
ekonomika. Patii mezi né napiiklad néarodni dluh, inflace, ménovy kurz,
nezaméstnanost, Urokova mira a ekonomicky riist.

e Socio-kulturni (spoleenské) faktory se tykaji soucasnych a potencialnich
zakaznikd na daném trhu. Ovliviiuji nabidku i1 poptavku po statcich. Mimo zakladni
demografické ukazatele, jako je populacni rist a vékové rozlozeni, sem patii rovnéz
obtizné predvidatelné faktory, kterymi jsou naptiklad Zivotni styl zdkaznika a jeho
nakupni chovani, pohled obyvatelstva na sebe samé, socidlni trendy, etické problémy
a kulturni bariéry.

e Technologické faktory jsou spjaty s technologickym rozvojem
obecnych informacnich technologii ¢i vyrobnich technologii pro dany obor. Diilezita
je vcasna identifikace potencidlu technologického pokroku a jeho pfinos pro

organizaci. Nahlé technologické zmény mohou mit vyrazny vliv na okoli
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podnikatelského subjektu. Mezi technologické faktory patii kuptikladu troven
inovace, vySe vydaji na védu a vyzkum, automatizace a technologické trendy.

e Legislativni ¢i pravni faktory jsou dilezité ve vztahu k ndrodnim a mezinarodnim
zékonim a jejich dopad na podnikani organizace. V urcitych odvétvich mohou byt
nastaveny regulace, predpisy ¢i legislativni povinnosti. Naptiklad regulace importu
a exportu, ochrana osobniho vlastnictvi, antimonopolni zdkony, obchodni zdkonik ¢i
Naftizeni o ochrané osobnich tidaji (Mallya, 2007).

e Environmentilni (ekologické) faktory se tykaji obav o zivotni prostredi.
Podnikatel musi sledovat ekologické podminky a regulace v daném prostiedi.
Ekologickymi trendy jsou pfedevsim klimatické zmény, uhlikové emise, obnovitelna

energie, recyklace a udrzitelnost (Mallya, 2007).

Vysledkem PESTLE analyzy jsou ziskana data o jednotlivych faktorech, které¢ maji
vliv na podnikani. Pfi hodnoceni vysledkii PESTLE analyzy je zapotiebi urcit, které
ze zkoumanych faktord maji nejvétsi dopad na podnikani. Nésledné na tyto kritické faktory
zam¢tit podnikovou strategii, ktera umozni nalézt vhodné feseni pro dalsi strategicky rozvoj
firmy (Hanzelkova a kol., 2017). Syntéza vysledki PESTLE analyzy je vhodnym podkladem
pro strategické rozhodovani v podniku, napiiklad pfi tvorbé scénédii o budoucim vyvoji

podniku.

3.3.1.2 Faktory v ramci oborového okoli

Podle Fotra a kol. (2020) jednou z moznosti, jak analyzovat oborové okoli podniku
¢ili mikrookoli je prostfednictvim Porterova modelu. Porterova analyza péti sil se na rozdil
od PESTLE analyzy zamétuje pouze na konkurenci a konkuren¢ni tlaky v daném odvétvi
a je aplikovana na konkrétni statky dodavané podnikatelskym subjektem. Vysledkem této
analyzy jsou identifikované faktory v odvétvi, které mohou mit vliv na vykonnost podniku.

Michael Porter rozdéluje faktory této analyzy do péti konkurencnich sil (Cadle a kol.,
2021):

e Priumyslovi konkurenti, ktefi prestavuji stavajici stupen konkurence
na odvétvovém trhu. Tento faktor analyzuje konkurenceschopnost a pozici
organizace v ramci jejiho odvétvi. Pfima konkurence je pro podnik hrozbou, je-li
pomaly pramyslovy rist, velké mnozstvi podobné velkych konkurenc¢nich firem

v odvétvi ¢i jsou-li produkty malo odlisné (Barney a Hesterly, 2018).
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e Potencialnimi vstupujicimi je myslena nova konkurence, ktera se mtize ptipadné
pridat k podnikani v daném odvétvi. AvSak vstup na primyslovy trh je pro firmy
vétsinou komplikovan bariérami, kterymi jsou napiiklad potieba velkého mnozstvi
penéznich prostiedki, distribuéni sit’, know-how a finan¢ni podpora.

e Substituéni produkty jsou ndhradou daného vyrobku, jez dokazi rovnéz uspokojit
potifeby odbératelt. Je zapotiebi sledovat mnoZzstvi substitutii na trhu, jednotlivé
konkuren¢ni vyhody a v€asné na tyto skute¢nosti reagovat.

e Zakaznici mohou mit velky vliv na aktivitu firmy, jelikoz jejich vyjednavaci sila
stoji napfiklad na moznosti vybéru mezi vice alternativnimi produkty a dodavateli
nebo je-li odbératelt malé mnozstvi. Ale sila kupujiciho muze byt i velmi mala,
jedna-li se 0 konkrétniho vyrobce s velkym podilem na trhu.

e Sila dodavatele je ddna mnozstvim dodavateld na daném trhu a jejich vzajemnou
konkurenceschopnosti. Maji schopnost ovlivnit vysi zisku nakupujicitho podniku
prostfednictvim ceny a mnoZstvim nabizeného produktu a ohrozit tak vykonnost

firem v odvétvi.

3.3.2 Faktory vnitfniho prostredi

Analyza interniho okoli podniku spoc¢iva v identifikaci silnych a slabych stranek
podniku, jejichz dopady mohou mit vliv na jeho vykonnost. Pro jejich zjiSténi je zapotiebi
zkoumat vSechny znalosti a zdroje ve funk¢nich oblastech firmy. Fotr a kol. (2020) uvadi,
ze , cilem interni analyzy je nejen objektivné zhodnotit soucasné postaveni firmy, ale
posoudit i jeji potencidl realizovat uvazovany strategicky zamer. “

Metodami pro analyzu vnitifniho prostfedi firmy jsou napfiklad analyza firemnich
faktorii, analyza 7P, Value Chain analyza a 7S analyza. Rackova (2019) uvadi dva faktory
v ramci vnitiniho prostiedi, které jsou firmou ovlivnitelné, a to vyroba a finance. Specifictéji
déli Hanzelkovéa a kol. (2017) vnitini faktory nasledovné: faktory védecko-technického
rozvoje, marketingové a distribu¢ni faktory, vyrobni faktory a fizeni vyroby, faktory
podnikovych a pracovnich zdroji, faktory finan¢ni a rozpoctové.

e Faktory védecko-technického rozvoje spocivaji ve vytvareni konkuren¢nich vyhod
prostiednictvim védecko-technickych inovaci. Mira investic do rozvoje spociva

v odvétvi, ve kterém podnikatelsky subjekt plsobi. Pfi analyze této oblasti je

zapotiebi zjistit naptiklad technickou vybavenost podniku, schopnosti v oblasti
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vyzkumu a vyvoje vyrobki, jak je fizen proces védecko-technického rozvoje, jsou-li
zdroje na n¢j spravné alokovany a zda je v této oblasti zaméstnan kompetentni
personal. Pfi hodnoceni urovné védecko-technického rozvoje v podniku je vhodné
vyuzit metody komparace vici konkurenénimu podniku ¢i primérnym hodnotam
vztazenym k danému odvétvi podnikdni S ohledem na vysi firemnich vydaji
vynalozenych na tento rozvoj.

Marketingové a distribuc¢ni faktory jsou pro vedeni podniku nezbytné pfi priniku
na trh. Podstatou uspésného marketingové fizeni je spravné nastavend marketingova
strategie, ktera se zabyva produktem, jeho cenovou politikou, podporou prodeje
a distribuci. Ptiklady marketingovych a distribuénich faktort, které je vhodné
zkoumat, jsou naptiklad konkuren¢ni struktura trhu, Gcinnost cenové strategie,
ucinnost reklamy, hospodarnost a ucinnost prodejni sily, faze zivotniho cyklu
hlavnich vyrobki a pocity zdkaznika o podniku a jeho produktech.

Vyrobni faktory a fizeni vyroby jsou klicové pro plynulou vyrobu kvalitnich
vyrobkll. Vyznamnymi faktory této oblasti jsou napiiklad mira automatizace
tovarny, flexibilita, hospodarnost a u€innost ve vyrobé, velikost kapacity, dostupnost
surovin a kvalita fizeni vyroby.

Mezi faktory podnikovych a pracovnich zdroju patii naptiklad mira potiebnych
znalosti, vékova struktura a kvalita zaméstnanct, pracovni podminky, motivace
zaméstnanct, evaluace vykoni, vztahy sodbory, spravna organizacni struktura,
image organizace ¢i informovanost uvniti podniku. Prostiednictvim fizeni lidskych
zdroji a faktorii v této oblasti Ize rovnéZ dosdhnout konkuren¢nich vyhod a vyssi
vykonnosti organizace.

Faktory finan¢ni a rozpoctové jsou nezbytné pro posouzeni finan¢niho zdravi
podniku a kvality jeho finan¢niho fizeni. Analyzou finan¢nich zdrojt a vysledki se

zabyvaji ukazatele finan¢ni analyzy.

Jako nastroj pro zhodnoceni faktord interni analyzy slouZi matice IFE (Internal

Forces Evaluation) (Fotr a kol., 2020). Vysledkem ohodnoceni je zjisténi interni pozice

podniku viici strategickému zaméru.

Dle Cadle a kol. (2021) existuje n¢kolik dalSich technik pro analyzu vnitiniho

prostfedi podniku, které napomahaji ziskat vhled do slabych a silnych stranek organizace

a identifikovat mozné strategické pfistupy. Jednou z technik je Ansoffova matice, ktera
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napomahd s identifikaci trzné-produktové strategie v podniku. Dale bostonskd matice
trzniho podilu a riistu, kterd zohlediiuje tempo ristu trhu a konkurenéni pozici spolecnosti
a rovnéz napomaha pfi fizeni portfolia spolecnosti. Audit zdroji je vyuzivan pro analyzu
schopnosti v klicovych oblastech podniku, porozuméni stavu a kompetenci v organizaci.

A analyza VMOST, ktera se zabyva strategickym planovanim v podnikatelském subjektu.

Hanzelkova a kol. (2017) uvadi, ze vysledky analyz vnitfniho a vnéjSiho prostredi
podniku jsou vychodiskem pro strategickou metodu SWOT (akronym anglickych slov
Strengths, Weaknesses, Opportunities, Threats) analyzy. Tento nastroj zkouma vztahy mezi
slabymi a silnymi strankami a vlivem z okoli podniku v podob¢ pftilezitosti a hrozeb.
Vysledkem této analyzy je identifikace konkurencni sily a s ni spojené strategické prednosti,
jez jsou zékladem pro konkurenéni vyhodu podniku, kterd je klicova pro tvorbu hodnoty

a vykonnost podniku.

3.4  Klasické ukazatele méreni vykonnosti podniku

Zakladnim zptsobem jak zhodnotit vykonnost podniku je prostfednictvim klasickych
¢ili tradi¢nich pfistupi pro méfeni vykonnosti podniku, jejichz podstatou je predevsim
maximalizace zisku coby hlavniho cile podnikéni (Kisel'akova a Soltés, 2017).

Autorky Pavelkova a Knapkova (2012) uvadéji, Ze tyto pfistupy jsou kritizovany,
jelikoz ,, vetsina tradicnich ukazatelii je zaloZena na ucetnich udajich a hlavné na ucetnim
vysledku hospodareni. Neberou v uvahu pojem rizika, viiv inflace, nezabyvaji se casovou
hodnotou penéz. Neporovnavaji vysledek hospodareni s naklady obétované prileZitosti.

Mezi klasické ptistupy pro méfeni vykonnosti podniku patii kromé ukazatell zisku,
cash flow a rentability i dal$i ukazatele finan¢ni analyzy, jez zhodnocuji prosperitu podniku

v souvislosti s jeho ekonomickym prostiedim (Ruckova, 2021).

3.4.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyzu definuje Rtackova (2021) jako ,, systematicky rozbor ziskanych dat,
ktera jsou obsazena predevsim v ucetnich vykazech.” Jedna se o vyznamny nastroj
vyuzivany v podnikovém fizeni, pfedev§im pii hodnoceni ekonomické situace

a strategickém fizeni podniku. Touto analyzou je mozné zhodnotit vyvoj vykonnosti

23



podniku v ¢ase, od minulosti do sou¢asnosti, ale rovnéz je zékladem pro finan¢ni pldnovani
do budoucnosti.

Podle Knapkové a kol. (2017) lze prostiednictvim ukazateld finan¢ni analyzy
identifikovat klicové faktory, jez maji vliv na vykonnost podniku, jelikoz hodnoti vSechny
oblasti jeho hospodafeni. Vystupy z finan¢ni analyzy vyuzivaji manazefi pti kratkodobém
I dlouhodobém finanénim fizeni podniku. Kromé obecné znalosti o finan¢ni situaci
Vv podniku, mohou ukazatele této analyzy pomoci naptiklad stanovit optimalni finan¢ni
strukturu, ur¢it vhodnou alokaci volnych penéznich tok ¢i pomoci pii rozhodovani
0 rozdéleni zisku. Vysledky této analyzy nemusi slouzit pouze pro interni Gcely podniku, ale
mohou byt i zdrojem informaci pro subjekty, které jsou s podnikem naptiklad hospodarsky
¢1 financné spjaty. Jednd se kupiikladu o investory, statni instituce, auditory, investory
a burzovni makléte.

Hlavnim zdrojem dat pro finan¢ni analyzu je uc¢etni zavérka podniku, ktera je tvoiena
rozvahou, vykazem zisku a ztraty, vykazem cash flow a ptilohou k u¢etni zavérce (Vochozka
a kol., 2020). Radna ucetni zavérka odpovida predpistim dle zdkona &. 563/1991 Sb., Zakon
o ucetnictvi. DalS$im moZnym zdrojem pro vypracovani finan¢ni analyzy mulze byt

kuptikladu vyrocni zprava podnikatelského subjektu.

3.4.1.1 Metody finan¢ni analyzy

Dutlezitym hlediskem pfi vyuzivani a interpretaci finan¢ni analyzy je Cas, ktery
rozd€luje jeji ukazatele na stavové a tokové. Stavové veliCiny, které vychdzeji z udajii
ziskanych zrozvahy, se vztahuji k ur€itému okamziku, a naopak tokové ukazatele
vychazejici z vykazu zisku a ztraty se vztahuji k danému ¢asovému intervalu (Ruckova,
2021).

Pavelkové a Knédpkova (2012) uvadi, ze ukazatelé finan¢ni analyzy se tradicné déli
na absolutni, rozdilové a pomérové. Absolutni ukazatele posuzuji ptimo udaje z Ucetnich
vykazii, ukazatele rozdilové se vypoctou jako rozdil stavovych ukazateli a pomérové
ukazatele udévaji pomér mezi dvéma vybranymi polozkami ucetnich vykazi.

Dal$im moZnym c¢lenénim elementarnich metod finanéni analyzy pro méfeni
vykonnosti podniku dle Ruckové (2021) je na analyzu absolutnich ukazatell, analyzu
rozdilovych atokovych ukazatelli, analyzu pomérovych ukazateli a analyzu soustav

ukazatelll. Soucasti analyzy absolutnich ¢ili stavovych ukazatela je horizontalni a vertikalni
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analyza. Pod analyzu rozdilovych a tokovych ukazatelti patii analyza fondi finan¢nich
rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity. Metodami analyzy soustav ukazatelli jsou
Du Ponttv rozklad ukazatele rentability a pyramidové soustavy ukazateli. Rovnéz se do této
oblasti fadi metody ucelové vybranych ukazatelii, coz jsou bonitni a bankrotni modely.
Nasledujici podkapitoly se podrobnéji vénuji popisu vybranych metod financni
analyzy, jimiz jsou analyza absolutnich ukazatelli, analyza pomérovych ukazatelii a zvolené

bonitni a bankrotni modely.

3.4.2 Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazateld slouzi ke zkoumani trendll a sestaveni procentnich
rozboru z Gdaji Gcetnich vykazt podniku. Je roz¢lenéna na vertikalni a horizontalni analyzu

(Martinovicova a kol., 2019).

3.4.2.1 Vertikdlni analyza

Vertikalni analyza se zabyva procentnim rozborem struktury absolutnich ukazatelt
ucetnich vykazi. Rickova (2021) uvadi, Ze se jedna o ,,soumeéreni jednotlivych polozek
zakladnich ucetnich vykazu K celkové sumé aktiv ¢i pasiv*. V ptipad¢ analyzovani vykazu
zisku a ztraty jsou jako relacni hodnota nejcastéji vyuzivany celkové trzby. Tato metoda je
pouzivana pro zjednodusSeni meziro¢ni komparace ucetnich vykazli a pfi posuzovani
srovnatelnosti podniku s konkurenci v ramci odvétvi. Vochozka a kol. (2020) uvadéji

nasledujici obecny vzorec pro vypocet:
P= )
‘' XB’

kde Pi predstavuje hledany vztah, Bi je velikost polozky bilance (dil¢i ukazatel) a Y Bije
sumou hodnot polozek bilance vramci celku, ze kterého vypocet vychazi (absolutni
ukazatel).

Podle Rickove (2021) umoznuje sledovani struktury aktiv ziskat uzite¢né informace

o investicich firemniho kapitalu a mife jeho vynosnosti. Je zapotiebi vhodné vyvazit stala
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aobézna aktiva v souladu spredmétem podnikani a zajistit tak potfebnou likviditu.
Analyzou struktury pasiv 1ze zhodnotit zdroje, které byly pouzity na potizeni majetku, a zda
byl zvolen vhodny zplsob financovani. Diverzifikaci finan¢nich zdroji je mozné
minimalizovat finan¢ni riziko, naptiklad drahy a pomémé rizikovy zplsob financovani je

v

Z vlastnich zdrojt, naopak levnéjsi je kratkodobé cizi financovani.

3.4.2.2 Horizontélni analyza

Horizontalni analyzou jsou sledovany zmény absolutnich ukazatelt v zavislosti na
¢ase. Lze vypoéitat absolutni &i procentni zménu dané polozky uéetnich vykazi (Cizinska,
2018). Absolutni zména je rozdil mezi hodnotou polozky v bézném obdobi a hodnotou
polozky v minulém obdobi. Procentni (relativni) zména naopak vyjadiuje, 0 kolik procent

se dana polozka v ¢ase zménila. Vzorce pro vypocet jsou nasledujici (Ruckova, 2021):

absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v piedchozim obdobi  (2)

lativni zméng = béiné obdobi — predchozi obdobi 100 3)
retattvni zmena = predchozi obdobi

Ruckova (2021) upozornuje na ,, nutnost tvorby dostatecné dlouhych casovych rad,
nebot precizné vedené casové rady mohou znamenat méné nepresnosti z hlediska
interpretace vysledkii propoctu.” Pii interpretaci vysledkli je nejdilezitéjsi zhodnotit
intenzitu zmény danych polozek ucetniho vykazu, jelikoZ nejvyrazngj$i zmeény

pravdépodobné nejvyznamnéji zasahuji do vykonu firmy.

3.4.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli hodnoti finanéni zdravi a vykonnost podniku
prostfednictvim zavedenych souboril ukazatell, mezi nejvice pouZivané patii predevS§im
ukazatele rentability, likvidity, zadluZenosti, aktivity a pfipadné ukazatele kapitalového trhu,
piisobi-li podnik na akciovém (kapitalovém) trhu (Cizinska, 2018). Pro spravnou interpretaci
vypoctenych hodnot ukazateld je potieba jejich porovnani s vysledkem minulého obdobi ¢i

vici vypoctené hodnoté nejbliz§iho konkurenta v oboru.
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3.4.3.1 Ukazatele rentability

Pavelkova a Knéapkova (2012) uvadi, ze , rentabilita, resp. vynosnost vlozeného
kapitalu, je méritkem miry zisku, ktera v trzni ekonomice slouzi jako hlavni ukazatel pro
alokaci kapitalu.

Vzorce pro vypocet ukazateli rentability lze vyjadiit jako zlomky, které maji
v Citateli uvedeny vybrané kategorie vysledku hospodareni (zisku) a ve jmenovateli vybrané
polozky pasiv & trzby (Cizinska, 2018).

Cizinska (2018) a Ruickova (2021) uvadi, ze pro ucely finanéni analyzy lze zisk
modifikovat do nékolika kategorii, kterymi jsou naptiklad EBITDA, EBIT, EBT a EAT.
EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation) je zisk
v zakladni podobé¢ (hruby provozni zisk), tedy pred uroky, odpisy, amortizaci a zdanénim.
EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) je zisk pfed troky a zdanénim a odpovida
provoznimu vysledku hospodateni podniku. EBIT je mozné vypocitat jako soucet zisku pied
zdanénim a nakladovych urokl. EBT (Earnings Before Taxes) je zisk pfed zdanénim a je
vyuzivan pii mezipodnikovém srovnavani s rozdilnym danovym zatizenim. EAT (Earnings
After Taxes) je zisk po zdanéni, tedy Cisty zisk, ktery je roven vysledku hospodateni za bézné
ucetni obdobi.

Mezi zékladni ukazatele rentability patii rentabilita celkového vlozeného kapitalu
(ROA — Return on Assets), rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE — Return
on Capital Employed), rentabilita vlastniho kapitalu (ROE — Return on Equity), rentabilita
trzeb (ROS — Return on Sales) a rentabilita naklad (ROC — Return on Costs) (Ruckova,
2021).

Rentabilita celkového vloZeného kapitalu (ROA)
Rentabilita celkového vloZeného kapitalu je pomér zisku (nejcastéji EBIT ¢i EAT)
a sumy aktiv (vzorec €. 4). Tento ukazatel zkouma produkci zisku pfi zohlednéni efektivnosti

vyuziti majetku podniku, tedy nezavisle na zdrojich jeho pofizeni (Ruckova, 2021).

zisk

ROA = 4)

~ aktiva celkem
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Neékdy se vzorec pro vypocet ROA uvadi jako (Knapkova a kol, 2017):

_ EBIT -(1—t) Clisty zisk + "zdanéne” uroky
B aktiva B aktiva

ROA : (5)

kde t znaéi dafiovou sazbu.

Rentabilita celkového investovaného kapitalu (ROCE)

Rentabilita celkového investovaného kapitalu je pomér Cistého zisku a dlouhodobého
kapitalu podniku akomplexné¢ vyjadiuje efektivnost jeho hospodafeni. Hodnota
dlouhodobého kapitalu je slozena ze souctu dlouhodobych dluhti podniku (emitované
obligace), dlouhodobych bankovnich uvérti a vlastniho kapitalu. Vzorec pro vypocet je

nasledujici (Rackova, 2021):

ROCE = Cisty zisk ©)
~ dlouhodoby kapital

Knépkova a kol. (2017) uvadi pomér zisku a dlouhodobého kapitalu jako ukazatel
rentability investovaného kapitdlu (ROI — Return on Investment), kterd je nejcastéji
interpretovana jako mira vynosnosti dlouhodobého kapitalu investovaného do podnikového
majetku.

Vochozka a kol. (2021) definuji ukazatel ROCE jakozto rentabilitu investovaného
kapitalu vyjadiujici vysi zisku pred Groky a zdanénim (EBIT) pfipadajici na jednu korunu

investovanou akcionafi ¢i véfiteli. Vypocte se dle nasledujiciho vzorce:
EBIT

ROCE = 7
oc Vl. kapital + Rezervy + Dl.zavazky + Bank.avéry dl. 0

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Rentabilita vlastniho kapitdlu méti vynosnost kapitdlu vloZeného do podniku
vlastniky a je vypocltena jako pomér Cistého zisku a vlastniho kapitalu (vzorec 8).

Prostfednictvim tohoto ukazatele je schopen investor zhodnotit, zda vlozeny kapital je
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efektivné reprodukovan s odpovidajici intenzitou pii zohlednéni rizika dané investice

(Rickova, 2021).

ROE — Cisty zisk (®)
~ vlastni kapital

Vysledna hodnota ukazatele by méla byt vyssi, nez je hodnota trokti z dlouhodobych
vkladu, jelikoz rozdil téchto hodnot predstavuje tzv. prémii za riziko, coz je odména pro
vlastniky a investory podniku za podstoupeni rizika investovanim (Knapkova a kol., 2017).

Dle Ruckové (2021) je ve vazbé na rentabilitu vlastniho kapitdlu nutné zminit
tzv. pakovy efekt, ktery vypovida o tom, , do jaké miry se zmeni rentabilita viastniho
kapitalu, zmeénime-li kapitalovou strukturu (tedy vyuzijeme odlisné strukturovani financnich
fondii ve prospéch ¢i neprospéech dluhového financovani). * Pozitivni pakovy efekt nastava
v moment¢, kdy trokové mira ciziho kapitalu neni vySsi nez rentabilita celkového kapitélu,

¢imz roste ROE pfi pfilivu ciziho kapitélu.

Rentabilita trzeb (ROS)

Rentabilita trzeb slouzi k vyjadieni ziskové marze podniku a vypocita se jako pomér
zisku a celkovych trzeb (soucet trzeb z prodeje vlastnich vyrobki a sluzeb a trzeb z prodeje
zbozi) (vzorec €. 9). Za hodnotu vysledku hospodateni je nejcastéji dosazovan Cisty zisk

(EAT) nebo zisk pred uroky a zdanénim (EBIT) (Vochozka a kol, 2020).

ROS — zisk ©)
 triby

Rentabilita nakladi (ROC)

Rentabilita ndkladl je pomér zisku a ndkladd. Tento ukazatel vyjadtfuje, kolik
jednotek korun nakladl pfipadne na tvorbu jedné koruny zisku. V zavislosti na ucelu
provadéné analyzy jsou do vzorce ¢. 10 dosazovany patficné hodnoty zisku a nakladi.
Naptiklad pii provozni analyze je dosazovana vySe zisku a ndkladG z provozni ¢innosti

(Rigkova, 2021).
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ROC = zisk 10
" néklady (10)

3.4.3.2 Ukazatele likvidity

Cizinska (2018) uvadi, ze likvidita podniku je ,,vyjddienim celkové schopnosti
podniku premenit kratkodoby likvidni majetek (tedy obézna aktiva) na penézni prostiedky. *
Likvidita je pfedpokladem solventnosti podniku, jeji nedostatek totiz mize vést k platebni
neschopnosti a naslednému bankrotu spolecnosti. Avsak pfili§ vysoka likvidita podniku
naznacuje Spatnou praci s vlozenym kapitalem, jelikoz jsou finan¢ni prostifedky vlozeny do
majetku a polozek, které negeneruji zisk, ¢imz se podniku snizuje rentabilita. Vyse likvidity
v podniku je ddna naroky podniku na potiebu kratkodobého majetku a penéznich prostiedkd.

Existuji tfi stupné likvidity — okamzitd (hotovostni), pohotova a bézna likvidita,

pti¢emz kazda z nich ma doporuéenou optimalni vysi (Knapkova a kol., 2017).

Okamzita likvidita

Okamzitd likvidita je likviditou prvniho stupné, kterd pocitd s vysoce likvidnimi
prostredky, tedy kratkodoby finanéni majetek a penézni prostiedky, jez 1ze okamzité vyuzit
k Ghrad¢é kratkodobych zavazki. Tento ukazatel by mél nabyvat hodnot v intervalu od 0,2

do 0,5 a vypoéte se dle nasledujiciho vzorce (Cizinska, 2018):

kratkodoby fin.majetek + pen.prostiedky

okamzita likvidita = (11)

kratkodobé zavazky

Vochozka a kol. (2020) uvadi, Ze tento ukazatel likvidity je nejptfesnéjsi, jelikoz
stanovuje schopnost podniku uhradit kratkodobé zavazky v dany okamzik. Rovnéz je
upraven vzorec pro vypocet, tak ze v Citateli jsou pouze penézni prostiedky, tim do vzorce

vstupujici opravdu pouze ty nejlikvidnéjsi polozky podniku.

Pohotova likvidita
Pohotova likvidita pracuje s méné likvidnimi polozkami nez okamzita likvidita, jsou
jimi kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek vcetné pen€znich prostiredkii,

respektive vSechna obézna aktiva snizena o hodnotu zasob. Vyse tohoto ukazatele by se méla
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nachazet v intervalu od 1 do 1,5. Likviditu druhého stupné Ize vypocitat dle nasledujiciho
vzorce (Cizinsk4, 2018):

obézna aktiva — zasoby

pohotova likvidita = (12)

kratkodobé zavazky

Dle Knépkové a kol. (2017) je mozné upravit ¢itatel vzorce pro vypocet pohotové
likvidity, tak aby zahrnoval pouze vybrané polozky s podobnou dobou likvidnosti, tedy na
soucet hodnot kratkodobych pohledavek, kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich

prostiredki.

Bézna likvidita

Bézna likvidita udava, kolikanasobné vySe obéznych aktiv pokryje vysi
kratkodobych zavazki. Likvidita tfetiho stupné je citlivd na velikost a strukturu jednotlivych
polozek aktiv, pfedev§im zasoby a pohledavky. Optimalni hodnota tohoto ukazatele by méla
byt mezi 1,5 a 2,5, pti hodnoté nizsi nez 1 dochazi k tzv. agresivni strategii financovani.

Vzorec pro vypocet (Cizinska, 2018):

besmA likvidita = obézna aktiva 13)
A VAR = Yratkodobé zavazky

Martinovic¢ova a kol. (2019) stanovuji vysi bézné likvidity jako podil kratkodobého
majetku a kratkodobych zdrojl jeho kryti. Hodnota obéZznych aktiv je proto snizena o vysi
dlouhodobych pohledavek. Dlouhodobé pohledavky obvykle predstavuji financni
prostfedky, které nejsou snadno realizovatelné v kratkodobém horizontu. Odecitanim téchto
pohledéavek z bézné likvidity se ziskava realisti¢téjs$i pohled na schopnost spole€nosti splacet
své kratkodobé zdvazky z aktudlné dostupnych likvidnich aktiv. Upraveny vzorec pro

vypocet je nasledujici:

b&ima likvidita — obé7zna aktiva — dlouhodobé pohledavky (14)
czna fividita = kratkodobé zavazky
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3.4.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti zkoumaji strukturu zdroji kryti majetku v podniku, tedy
pom¢ér vlastniho a ciziho financovani. Rickova (2021) upozoriwuje, ze ,, pouziti vyhradné
viastniho kapitdlu totiz jednoznacné s sebou prindsi snizeni celkove vynosnosti vliozeného
Kapitalu. Naopak financovani vyhradné z cizich zdrojii by bylo pravdépodobné spojeno
S obtizemi pri jeho ziskavani, resp. by byl ziskavan za podminek, které by byly pro podnik
Jednoznacnée nevyhodné. “ Proto je zapotiebi najit optimalni kapitalovou a finan¢ni strukturu

s mirou zadluzenosti odpovidajici danému podnikovému odvétvi.

Celkova zadluZenost

Celkova zadluzenost je pomér mezi cizimi zdroji a celkovymi aktivy v podniku
(vzorec €. 15). Udava miru kryti podnikovych aktiv cizimi zdroji neboli uroven véritelského
rizika. Jeji hodnota by se méla pohybovat mezi 30—60 % Vv zavislosti na odvétvi, ve kterém

se podnik nachazi (Knapkova a kol., 2017).

) . cizi zdroje
celkova zadluzenost = - - (15)
celkova aktiva

Mira zadluZenosti
Mira zadluzenosti je pomér mezi cizim a vlastnim kapitdlem podniku. Tento ukazatel
je vyuzivan pii hodnoceni financni stability a rizikovosti podniku ptfedevs§im pro potieby
vetiteld. V Case zvysujici se podil cizich zdroji miize znacit vétsi finanéni riziko, predev§im
jedné-li se o dlouhodoby trend (Knapkové a kol., 2017).
cizi zdroje

1 7 | — 16
mira zadluzenosti Vlastni kapital (16)

Koeficient samofinancovani

Koeficient samofinancovani udava kolik procent celkovych aktiv je financovano
vlastnim kapitalem. Je vypocten jako pomér vlastniho kapitalu ku celkovym aktiviim (vzorec
¢. 17). Jeho hodnota spolu s hodnotou celkové zadluZenosti podniku musi byt rovna 1, resp.
100 % (Ruckova, 2021).
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vlastni kapital (17)

koeficient samofinancovani = - -
f f celkova aktiva

Ukazatel finanéni paky
Ukazatel finanéni paky je pomér celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Cim je hodnota
nizsi, tim vice dochazi ke zhodnoceni vlastniho kapitélu, kterého je v podniku vyuzito vice

neZ cizich zdrojt (Cizinska, 2018).

celkova aktiva

ukazatel financni paky = (18)

vlastni kapital

Ukazatel urokového kryti

Ukazatel urokového kryti se zabyva efektivnosti vyuziti urocenych cizich zdroju
v podniku. Po&ita se jako podil ziskové kategorie EBIT a nakladovych aroka. Cim vyssi je
jeho hodnota, tim vice jsou uhrazeny naklady spojené s potizenim ciziho zdroje financovani,
vcetné explicitnich ndkladi kapitdlu. Doporucend vysledna vyse toho ukazatele je vyssi

nez 5 (Knapkova a kol., 2017).

EBIT
nakladové uroky

ukazatel Urokového kryti = (29)

ZadluZenost investovaného kapitalu
Zadluzenost investovaného kapitalu se vypocte jako pomér mezi Uro¢enymi cizimi
zdroji a souCtem uUroCenym cizich zdrojii a vlastniho kapitalu. Tento ukazatel se vénuje

kapitalové struktufe v uéetnich hodnotach (Cizinska, 2018).

5 . o urocené cizi zdroje
zadluzenost inv. kapitalu = —————— - - — (20)
urocené cizi zdroje + vlastni kapital

3.4.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity analyzuji efektivnost podnikovych ¢innosti a schopnost vyuzivat
vlozené prostfedky. Ukazatele se déli na dva typy podle zpiisobu vyjadieni, a to na pocet

obratek (obrat) nebo dobu obratu danych polozek aktiv ¢i zdroji. Hodnota obratu je vhodna
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co mozna nejvyssi, a naopak doba obratu by méla byt co mozna nejkratsi, tak aby podnik
dosahoval vynosnosti, efektivnosti a dobrych hospodatskych vykoni (Knapkova a kol.,
2017).

Obrat celkovych aktiv

Obrat celkovych aktiv je vypocten jako pomér celkovych trzeb a celkovych aktiv
podniku. Vyjadfuje schopnost podniku generovat trzby prostiednictvim svych aktiv.
Ruackova (2018) uvadi, ze ,,jeho hodnotu nejde zobecnit. Hodnoty jsou zavislé na druhu
podnikatelské cinnosti. Cim blize je podnik vyrobni ¢innosti, tim pravdépodobnéji se budou
aktiva obracet pomaleji.“ Vochozka a kol. (2021) naopak konstatuji, Ze hodnota tohoto
ukazatele by méla byt co nejvyssi, pficemz minimalni doporu¢ovana hodnota je 1. Vzorec

je pro vypocet obratu celkovych aktiv je néasledujici (Rickova, 2018):

trzby

obrat celkovych aktiv = (21)

aktiva celkem

Obrat stalych (obéZnych) aktiv

Obrat stalych (obéznych) aktiv udava, kolik penéznich jednotek ptipada na penézni
jednotku stalych (¢i obéznych) aktiv. Vypocte se jako pomér celkovych trzeb a stalych
(ob&znych) aktiv (Cizinska, 2018).

celkové triby

obrat stalych (obéznych) aktiv = (22)

stala (obéznd) aktiva

Vochozka a kol. (2021) uvadi obrat stalych aktiv jako ukazatel ,,obratu dlouhodobého
majetku®, ktery méfti efektivitu vyuzivani jednotlivych ¢asti dlouhodobého majetku podniku
pii generovani trzeb. Vyss§i hodnoty tohoto ukazatele signalizuji vyssi aroven efektivity ve
vyuzivani stalych aktiv ke generovani piijml. Pokles tohoto ukazatele naopak miize

naznacovat problémy s efektivitou vyuziti stalého majetku.
Obrat a doba obratu zasob

Obrat zasob vyjadiuje, kolikrat za rok se zasoby vyuziji pfi podnikani, tedy s jakou

frekvenci se béhem bézného obdobi prodd a opétovné naskladni kazda polozka zasob
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(Vochozka a kol., 2020). Obecné neni mozné stanovit jednotnou referenéni hodnotu pro
tento ukazatel. Proto je doporuceno sledovat vyvoj hodnot tohoto ukazatele v prubéhu casu
a vzhledem k rozvoji vyrobni kapacity podniku, pficemz cilem je zvySovat pocet obratek
zasob (Martinovicova a kol., 2019). Obrat zasob lze vypocitat dle vzorce ¢. 23 (Vochozka
a kol., 2020).

triby

obrat zasob = Zasoby (23)

Doba obratu zasob je pocet dni, za které se poloZzka zasob obrati, tedy jak dlouho trva
jeden obrat zasob a jak dlouho jsou zasoby vazané v podniku. Vypocéte se jako pomér zasob

a celkovych trzeb vydé€lenych 365 (popiipadé 360) (Vochozka a kol., 2021).

zasoby

doba obratu zasob = (celkové triby) (24)

365

v

Knapkova a kol. (2017) uvadi, Ze vhodnéjsi je dobu obratu jednotlivych druht zasob
vztahnout k ndkladiim s nimi spojenymi nez k celkovym trzbam, napt. priimérny stav zasob

zbozi a ndklady na prodané zboZi.

Obrat a doba obratu pohledavek
Obrat pohledavek udava, kolik penéznich jednotek celkovych trzeb ptipada na jednu
penézni jednotku pohledavek (Cizinska, 2018). Tento ukazatel je pocitan jako pomér trzeb

a pramérného stavu pohledavek (Fotr a kol., 2020).

) trzby
obrat pohleddvek = ———— - (25)
prumérna vySe pohledavek

Doba obratu pohledavek je pomér primérného stavu pohleddvek a primérnych
dennich trzeb a nékdy je oznacovana jako primérna doba inkasa. Je to ¢as (pocet dnii), po
ktery jsou trzby podniku vazany v podobé pohledavek, tedy jak dlouho trvé, nez podnik
obdrzi platby (penézni prostfedky) od svych odbérateld. Cim vyssi je hodnota tohoto

ukazatele, tim je delsi primérnd doba inkasa pohledavek, coz vede k vyssi potiebe
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financovani podnikani prostfednictvim uvérl, coz v kone¢ném dusledku vede k nartstu

naklada (Knépkova a kol., 2017).

pramérny stav pohledavek

doba obratu pohledavek = 365 (26)

trzby

Marik a kol. (2018) upozornuje, ze pti vypoctu doby obratu pohledavek je dilezité
rozliSovat mezi celkovymi trzbami a prodejem na uvér, protoze v nékterych odvétvich ma

hotovostni prodej zna¢ny vyznam.

Doba obratu zavazki

Doba obratu zadvazkl udava pocet dni, jez jsou potieba na tthradu zavazkl ode dne
jejich vzniku. V ramci vypoétu je vhodné a doporucované zahrnovat pouze zavazky
Z obchodnich vztahl (bézné zdvazky podniku), pti¢emz rychlost splaceni zdvazkli by méla
byt vétsi nez doba obratu pohledavek, aby mohl podnik dosahovat financni stability

(Martinovicova a kol., 2019). VVzorec pro stanoveni doby obratu zavazki:

kratkodobé zavazky

( trzby > (27)
360 dni

doba obratu zavazkl =

Dle Knapkové a kol. (2017) Ize kromé¢ kratkodobych zdvazkl z obchodnich vztahti
v Citateli vzorce rovnéZ zahrnout zavazky ostatni, jestlize predstavuji bézné zavazky
podniku, které pravideln€ vznikaji (napt. zdvazky ze socidlniho zabezpeceni a zdravotniho
pojisténi). Kdyz jsou posuzovany pouze kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi, je

vhodnéjsi vztdhnout zavazky k vykonové spotfebé misto k trzbam.

Rickova (2021) vyjadiuje pro ukazatele aktivity (kromé obratu celkovych aktiv)

obecné vzorce pro vypocet jejich rychlosti a doby obratu:

hlost obratu = trzby (28)
rycniost obratt = vybrané aktivum (pasivum)
365
doba obratu (ve dnech) = (29)

rychlost obratu
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3.4.4 Metody ucelové vybranych ukazatela

Metody ucelové vybranych ukazatelti jsou jednou ze dvou zékladnich skupin
souhrnnych indexti hodnoceni, kter¢é maji za cil celkové a rychlé zhodnoceni
finan¢né-ekonomické situace a vykonnosti v podniku prostiednictvim jednociselné
charakteristiky (Rtuckova, 2021).

Knapkové a kol. (2017) uvadi, ze se tato skupina ukazatelti zaméiuje na celkové
zhodnoceni finanéni situace podniku. DéEli se do dvou skupin na bankrotni modely a bonitni
modely. Bankrotni modely hodnoti, zda je podnik na pokraji bankrotu. Mezi tyto modely
patii naptiklad Altmanovo Z-skore, Taffleriiv model a model IN (Index davéryhodnosti).
Bonitni modely evaluuji bonitu podniku prostfednictvim bodového hodnoceni, jedna se
napiiklad o Tamariho model, Kralickiiv Quicktest a Soustavu bilan¢nich analyz (Ruckova,
2021).

Nasledujici podkapitoly jsou vénovany popisu vybranych bankrotnich a bonitnich

modelu.

3.4.4.1 Bankrotni modely

Podniky na pokraji bankrotu vykazuji typické symptomy, napiiklad problémy
s béZnou likviditou ¢i rentabilitou vlozeného kapitalu, na jejichz zdkladé mohou bankrotni

modely zkoumat a zhodnotit finan¢ni situaci v podniku (Rickova, 2021).

Altmaniiv model (Altmanovo Z-skore)

Typickym bankrotnim modelem je Altmantv model, ktery hodnoti uroven bankrotu
a finan¢ni zdravi podniku prostifednictvim jednoduchého vzorce, ktery scitd pét pomérovych
ukazateld s riznymi pfifazenymi vadhami (Rackova, 2021). Aplikaci analyzy na stfedni
podniky jsou ziskdvany nejpiesnéjsi a nejpravdépodobnéjsi vysledky, jelikoz malé podniky
neposkytuji dostatecné mnoZstvi informaci a velké podniky se méalokdy nachdzeji na pokraji
bankrotu. Altmaniv model ma Ctyfi varianty vypoCtu, a to jako Z-skore pro vefejné
obchodované akciové podniky, pro neobchodované podniky na finan¢nich trzich, pro

nevyrobni podniky a pro ¢eské podniky (Vochozka a kol., 2021).
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Vzorec vyjadiujici Altmaniv model pro podniky vetejn¢ obchodovatelné na burze je

nasledujici (Ruckova, 2021):

Z=12-X1+14 -X2+33 -X3+0,6 -X4+1-X5, (30)

kde X1 je rovno podilu pracovniho kapitalu k celkovym aktivim, X2 udéava rentabilitu
Cistych aktiv, X3 je pomér EBIT a celkovych aktiv, X4 je primérny kurz akcii vydéleny
nominalni hodnotou cizich zdroji a X5 znac¢i pomér trzeb a celkovych aktiv. Pokud vysledna
hodnota je vyssi nez 2,99, tak se jedna o prosperujici firmu. Pasmo $edé zony, kde nejde
rozhodnout, zda spole¢nost prosperuje ¢i nikoliv, se nachazi v intervalu od 1,81 do 2,98.
Pokud je hodnota pod 1,81, znaci to neuspokojivou finan¢ni situaci v podniku a firma se

nachazi v pasmu bankrotu.
Vzorec pro analyzu ¢eskych podnikl obchodovanych na finan¢nich trzich vychazi
Z Gpravy vah uvedeného vzorce a jeho rozsifenim o dal$i pomérovy ukazatel (Vochozka

a kol., 2020).

zisk trzby vlastni kapital nerozdéleny zisk

!
ZCZ=3I ) )

aktiva aktiva ' celkové zavazky aktiva

(31)

Cisty pracovni kapital 1 zavazky po splatnosti

+ 6,56 . -
aktiva vynosy

V ptipad¢ spole¢nosti, kterd neni vetfejné¢ obchodovatelnd na burze, je Altmaniv
model vyjadien obdobnou rovnici, ale s jinymi hodnotami vah ukazateld a mirné odliSnymi
hranicemi pro interpretaci vysledku. Rovnice pro jeho vypocet vypadd nasledovné

(Rickova, 2021):

Z=0717-X1+0,847 - X2+ 3,107 - X3+ 0,42 - X4+ 0,998 - X5, (32)

pfi¢emz pasmo prosperity je od vysledné hodnoty vyssi nez 2,9, Sed4 zona je mezi 1,2—1,9

a je-1i vysledna hodnota nizsi nez 1,2 je pravdépodobné spole¢nost na pokraji bankrotu.
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Model IN — Index duvéryhodnosti

Model IN (Index divéryhodnosti ¢i index IN) byl vytvofen manzeli Neumaierovymi
pro zhodnoceni finan¢niho zdravi Ceskych firem. Vochozka a kol. (2020) uvadi ctyti
varianty tohoto indexu, a to véfitelskou variantu IN95, vlastnickou variantu IN99, komplexni
variantu INO1 a nejnov¢jsi modifikovanou komplexni variantu INOS.

Model INO5 vznikl roku 2005 v dusledku analyzy prumyslovych podniku, ktera
probéhla v roce 2004 (Ruckova, 2021). Oproti ptedchazejicimu modelu INO1 navySuje vahu
ukazatele rentability aktiv. Rovnice pro vypocet hodnot indexu INO5 je nasledujici
(Vochozka a kol., 2020):

INO5 = 0,13 Ay 0,04 - 22 4397 P 021 L 4600 - ﬁ, (33)
CZ NU A A KCK
kde A jsou aktiva, CZ cizi kapital, EBIT zisk pted zdanénim a uroky, NU nakladové aroky,
VYN vynosy, OA obé&zna aktiva a KCK je kratkodoby cizi kapital.
Zatazenim vysledné hodnoty indexu do piisluSnych hodnoticich intervalil l1ze zjistit
prosperitu daného podniku. Je-li hodnota indexu vyssi nez 1,6, tak se jedna o bonitni podnik

a je-li hodnota nizsi nez 0,9, tak se naopak jedna o bankrotni podnik (Vochozka a kol., 2020).

Pasmo Sedé zony, kdy nelze podnik jednoznacné zaradit, je na intervalu od 0,9 do 1,6.

Taffleriiv model

Taffleriv model byl vytvofen v roce 1977 jako reakce na Altmantiv model a byl
prizptisobeny podminkdm britské ekonomiky. Model méa dvé obmény, jimiz jsou zakladni
nebo modifikovany tvar, pfiéemz varianty se li$i interpretaci vypoctené hodnoty a bodovym
hodnocenim (Vochozka a kol., 2020).

Rickova (2021) uvadi, ze ,, zakladni tvar Tafflerova modelu vychazi z diskriminacni
analyzy pomerovych ukazatelii, z nichz byly vybrany 4 ukazatele, které podle autora nejlépe
vystihuji moznosti hodnoceni financniho zdravi podniku. “

Rovnice pro vypocet zékladni varianty Tafflerova modelu je nasledujici (Vochozka
a kol., 2021):

zisk 0A KZ (FM — KZ)
T1=053 —+0,13 - —+ 0,18 - — + 0,16 - ~————=,

(34)
KZ CK A PN

39



kde KZ jsou kratkodobé zavazky, OA obézna aktiva, CK cizi kapital, A celkova aktiva, FM
finan¢ni majetek a PN provozni ndklady. Pii interpretaci vysledné hodnoty je kritickou
hodnotou nula, pfi¢emz je-li vysledna hodnota vyssi nez nula, tak se jedna o podnik bonitni
a naopak je-li hodnota niz$i nez nula jedna se o podnik bankrotni.

Modifikovany tvar Tafflerova modelu zohledituje moznost, kdy neni pfistup
K podrobngj$im internim tdajim a je proto nahrazena posledni polozka v rovnici pro
vypocet zdkladni verze modelu za pomér trzeb ku celkovym aktiviim (Rtckova, 2021). Pti
interpretaci vysledné hodnoty vyuziva oproti zakladnimu tvaru modelu Sedou zonu, ktera je
na intervalu 0,2—0,3. Je-li hodnota nizsi nez 0,2, tak méa podnik vysokou pravdépodobnost
bankrotu, naopak malou pravdépodobnost bankrotu ma podnik s vyslednou hodnotou vyssi

nez 0,3.

3.4.4.2 Bonitni modely

Bonitni modely hodnoti bonitu spole¢nosti, tedy jeji schopnost splacet své zavazky.
Bonitni podnik zvlada splacet své zavazky a tim uspokojovat své véfitele (Vochozka a kol.,
2020). Modely stanovujici bonitu podniku jsou napiiklad Bilan¢ni analyza, Tamariho model
¢i Kralickiv Quicktest.

Soustava bilan¢nich analyz

Tato soustava ukazatelii byla vytvorena v 90. letech v Ceské republice Rudolfem
Douchou jako nastroj pro rychlé testovani fungovani a finanéniho zdravi podniku (Vochozka
a kol., 2021). Bilan¢ni analyza je rozdélena do tfech urovni (Bilanéni analyza I, II a III),
avSak v soucasnosti se vyuZziva zeyména Bilan¢ni analyza 1, kterd je rychla a pracuje pouze
S udaji z rozvahy a vykazu zisku a ztraty.

Bilan¢ni analyza I je soustavou Ctyf zdkladnich ukazatell a z nich vypocteny jeden
celkovy ukazatel, ktera napomaha ziskat orientacni pohled na podnikovou situaci. VVzorce

pro vypocet jednotlivych ukazatelll jsou nasledujici (Rickova, 2021):

vlastni kapital

ukazatel stability S = (35)

stali aktiva

(finantni majetek + kratkodobé pohledavky)
2,17 - kratkodobé dluhy ’

ukazatel likvidity L = (36)
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vykony

kazatel aktivity A = , 37

urazates artivity 2 - pasiva celkem 37)

kazatel rentability R = —— A7 38

urazatet rentabiity K = stni kapital’ (38)
2-S+4-L+1-A+5"R

celkovy ukazatel C = ( ) (39)

12 '

pficemz vyslednd hodnota celkového ukazatele ma vypovidajici hodnotu pro systém
podniku. Je-1i hodnota vys$si nez 1, tak je systém dobry, mezi 0,5 a 1 je unosny a vysledna

hodnota nizsi nez 0,5 kvalifikuje systém za Spatny.

Tamariho model

Vochozka a kol. (2020) uvadi, 7e Tamariho model hodnoti bonitu podniku
prostiednictvim bodové ohodnocenych podilovych ukazatelti. Vysledny soucet ziskanych
bodovych hodnot udava, zda je podnik bonitni (nad 60 bodl ze 100 bodi) nebo bankrotni
(méné neZ 30 bodi), popiipadé zda lezi v $edé zoné (mezi 30 a 60 body). Cim je vysledna
hodnota vyssi, tim je podnik vice bonitni.

Informace potiebné pro aplikaci Tamariho modelu jsou shrnuty v tabulce ¢. 2, véetné

vzorcil pro vypocet podilovych ukazatelti a bodové stupnice.
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Tabulka 2 Tamariho bodova stupnice pro aplikaci modelu

Ukazatel Interval hodnot Body
T1 = vlastni kapital/cizi kapital 0,51 avice 25
0,41—0,5 20
0,31—0,4 15
0,21—0,3 10
0,11—0,2 5
Do 0,10 0
T2 = EAT/celkova aktiva Poslednich 5 let kladné 25
Vétsi nez horni kvartil 10
VEtsi nez median 5
Jinak 0
T3 = obézna aktiva/kratkodobé zavazky 2,01 a vice 20
1,51—2,0 15
1,11—1,5 10
0,51—1,1 5
Do 0,50 0
T4 = vykonova spotfeba/primérny stav nedokoncené vyroby | Horni kvartil a vice 10
Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0
TS5 = trzby/primérny stav pohledavek Horni kvartil a vice 10
Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a mén¢ 0
T6 = vyrobni spotfeba/pracovni kapital Horni kvartil a vice 10
Median az horni kvartil 6
Dolni kvartil az median 3
Dolni kvartil a méné 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Rackova (2021)

Kralickiiv Quicktest

Kralicktiv Quicktest hodnoti situaci v podniku prostiednictvim soustavy rovnic, které

reflektuji finan¢ni stabilitu a vynosovou situaci ve firmé. Pavodni varianta Rychlého

Kralickova testu byla sestavena P. Kralickem roku 1990. V pribéhu let doslo k jeji

modifikaci a vytvofila se nov¢jsi varianta, kterd se 1i$i vstupnimi daty a rovnéz jsou vysledné

hodnoty pométovany s percentilem oborovych hodnot oproti predem ur¢enym (Vochozka

a kol., 2020).

Ruackova (2021) uvadi Ctyfi rovnice R1 az R4 (uvedené v tabulce €. 3) jakozto zaklad

pro hodnoceni finan¢ni situace podniku. Pfi aplikaci testu jsou vyslednym hodnotam

jednotlivych rovnic pfifazeny body (dle tabulky ¢. 3) a nasledné je ve tfech krocich

hodnocena bonita firmy. Nejprve je hodnocena finan¢ni stabilita prostfednictvim

aritmetického priméru bodovych hodnot R1 a R2. Nasledn¢ je zhodnocena vynosova situace
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podniku opét prosttednictvim aritmetického priiméru bodovych hodnot, ale rovnic R3 a R4.
Na zavér je zkouman podnik jako celek prostiednictvim aritmetického priméru hodnot
ziskanych v ptfedchozich dvou krocich. Je-li vysledna hodnota vyssi nez 3, jedna se o bonitni
podnik. V intervalu od 1 do 3 se nachazi $eda zona a vysledna hodnota niz$i nez 1 znaci

Spatné finan¢ni hospodateni firmy.

Tabulka 3 Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

Rovnice 0 bodii | 1bod | 2body | 3body |4body
R1 = vlastni kapital/aktiva celkem <0 0—0,1 | 0,1—0,2 | 0,2—0,3 | >0,3
1;23; f(|c(:€\; zdroje - penézni prostiedky)/provozni >30 | 12—30 5_12 35 <3
R3 = EBIT/aktiva celkem <0 |0—0,08]0,08—0,12|0,12—0,15|> 0,15
R4 = provozni cash flow/vykony <0 0—0,05 {0,05—0,08 | 0,08—0,1 | >0,1

Zdroj: vlastni zpracovani dle Ruckova (2021)

3.5 Moderni ukazatele méreni vykonnosti podniku

Moderni ukazatele pro méteni vykonnosti podniku byly vytvoreny na zéklad¢ kritiky
klasickych ukazatell a snazi se o odstranéni jejich nedostatkii. Pavelkova a Knapkova (2012)
uvadi, ze ,, kritika tradic¢nich ukazatelii pro hodnoceni vykonnosti podniku plyne z Koncepcni
bariéry mezi trznim ocenénim podniku (trh ocenuje vykonnost) a vykonnosti merenou na
zdkladé vicetnich dat. Ucetni metody a postupy ne vidy odpovidaji ekonomickému pohledu
na vykonnost.

Moderni ukazatele pfedstavuji nové piistupy méfeni a fizeni vykonnosti podniku
amély by spliovat nésledujici kritéria: mit izkou vazbu na hodnotu akcii spole¢nosti,
vyuzivat co nejvice Géetnich informaci a udaju, pracovat s rizikem a brat v ivahu rozsah
vazaného kapitalu. Tyto metody napomdhaji k lepSimu zachyceni plnéni hlavniho cile
podniku, ¢imZ je zvySovani jeho trzni hodnoty (Riickova, 2021).

Mezi casto pouzivané moderni ukazatele méfeni vykonnosti podniku patii
ekonomické ptidand hodnota (EVA), trzni pfidana hodnota (MVA) a CFROI (Cash Flow
Return on Investment, cash flow vynosnosti investice), jejichz podrobnéjSimu popisu jsou
vénovany nasledujici podkapitoly. DalSimi modernimi ukazateli jsou napiiklad
diskontované cash flow, Return On Net Assets, Cash Return on Gross Assets (Kisel'akova
a Soltés, 2017).
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3.5.1 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA — Economic Value Added) byl
vytvoten konzultacni spole¢nosti Stern Stewart & Company v 90. letech 20. stoleti jako novy
zpusob pro hodnoceni vykonnosti podniku prostfednictvim méfeni ekonomického zisku
a s nim spojené¢ hodnoty pro vlastniky podniku (Shareholder Value) (Vochozka a kol.,
2020). Krom¢ méfeni vykonnosti podniku lze ekonomickou pfidanou hodnotu vyuzit jako
nastroj pii hodnoceni investi¢nich projekti, fizeni podniki, ocenovani podnikt a akvizici a
pfi motivovani zaméstnanct (Matik a kol., 2018).

Knapkova a kol. (2017) definuji, ze ,, ekonomicka pridana hodnota predstavuje rozdil
mezi tzv. operativiaim ziskem po zdanéni a naklady na pouzity kapitdl, tj. prebytek zisku po
odecteni oportunitnich nakladii na uplatny kapital.“ Vochozka a kol. (2021) uvadi, ze
ukazatel ekonomické pridané hodnoty ,, ustanovuje manazerum maximalizovat rozdil mezi
rentabilitou vlozeného kapitdalu a pouzitymi ndklady na tento kapital. Pravé prijeti tohoto
konceptu je Spojovdno s ocekavinim ristu efektivnosti alokace zdrojit a ndslednym
zvySovani akciondrské hodnoty. *

Kisel'akova a Soltés (2017) uvadi, Ze dle nakladd na kapital 1ze rozlisit tii varianty
vypoctu ukazatele EVA, jimiz jsou EVA entity, EVA equity a EVA APV. Zakladni a nejvice
vyuzivanou variantou vypoctu je EVA entity, kterd zohlediiuje zajmy akcionafi 1 véfitelt
podniku, jelikoZ pracuje s Groky z ciziho kapitdlu. EVA equity se zamétuje spiSe na zajmy
akcionafli (vlastnikll) a stanovuje vysi diskontni miry na Grovni nakladi na vlastni kapital.
Nejméné vyuzivanym piipadem je EVA APV, ktera stanovuje diskontni miru obdobné¢ jako
EVA equity, ale za pfedpokladu nulového zadluZeni podniku.

Vzorec pro vypocet ukazatele EVA za obdobi t je nejCastéji vyjadien nasledovné

(Cizinska, 2018):

EVA, = NOPAT, — Capital,_, - WACC, (40)

kde:
NOPAT: (Net Operating Profit After Taxes) — provozni vysledek hospodaieni

Vv obdobi t po zdanéni,
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Capital.1  — investovany kapital na pocatku roku t vyuzivany k provozni ¢innosti
podniku; = NOA (Net Operating Assets, Cista operacni aktiva) — tataz
hodnota, ale nahlizena ze strany aktiv,

WACC (Weighted Average Costs of Capital) — pramérné vazené naklady
na kapital.

Ukazatel EVA lze vypocitat rovnéz pomoci vzorce hodnotového rozpéti (Marik

a kol., 2018):

NOPAT,

EVA, = (—
£t~ \nNoA4,_,

— WACCt) -NOA,_, (41)

Dalsi moznosti jak vyjadfit ekonomickou ptfidanou hodnotu je pomoci rentability

vlastniho kapitalu dle nasledujiciho vzorce (Knapkova a kol., 2017):
EVA = (ROE — 1,) -VK (42)

kde ROE znac¢i rentabilitu vlastniho kapitalu, re naklady na vlastni kapital a VK je vlastni

kapital.

Vyslednou hodnotu ukazatele EVA lze interpretovat tak, ze je-li hodnota vétsi nez
nula je tvofena nova ptidand hodnota a je-li hodnota mensi nez nula, tak dochazi ke snizovani
ceny majetku investord (Vochozka a kol., 2021). Pti nulové hodnot¢ EVA nedochazi
k efektivnimu zhodnoceni investovaného kapitalu, jelikoz je jeho efektivnost rovna
nakladiim na jeho pofizeni.

Knépkova a kol. (2017) uvadi, Ze jelikoZz tuletnictvi neodrazi ekonomickou
vykonnost podniku, tak je pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty zapotiebi transformovat
vstupni ucetni data tak, aby 1épe odpovidala ekonomické skutecnosti. Pii tpravach rozvahy
a vykazu zisku a ztraty je pfedev§im nutné ocistit aktiva o polozky nesouvisejici s tvorbou
operativniho zisku podniku, vymezit €ista operativni aktiva a upravit vysledek hospodateni
na operativni zisk. Nasledujici podkapitoly jsou vénovany Upravam Udaji pro vypocet

jednotlivych slozek vzorce — NOA, NOPAT a WACC.
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3.5.1.1 NOA (Net Operating Assets)

NOA cili cCista operativni aktiva jsou aktiva krytd vlastnim a uroCenym cizim
kapitalem, ktera produkuji operativni zisk v podniku. Pro vypocet NOA je potieba upravit
rozvahu, kterd je vychodiskem pro jeho propocet. Nejprve je zapottebi upravit hodnotu aktiv
o aktivaci polozek, které v rozvaze chybi, jsou jimi naptiklad (Knépkova a kol., 2017):

e ndklady spojené s ocekdavanym budoucim uzitkem — ndklady na védu
a vyzkum, néklady spojené s reklamou a marketingem, naklady na logistiku,
naklady na restrukturalizaci podniku, ndklady na vzdélani zaméstnanci atd.;

¢ leasing a njjem;

e goodwill;

e ocenovaci rozdil u majetku;

tiché rezervy.

Dal$im krokem dle Knapkové a kol. (2017) je urcit aktiva, ktera nesouvisi
s vykonem hlavni ¢innosti podniku ¢i se zabezpecenim jeho chodu a lze je proto vyloucit
z propoc¢tu NOA. Jedna se zejména o nedokoncené investice, dlouhodoby finan¢ni majetek
(neni-li investovani hlavni ¢innosti podniku), kratkodobé cenné papiry neslouzici
Kk operativni ¢innosti, strategické investice, penézni prostiedky (je-li ¢astka vyssi nez je
nutné pro provoz firmy) a nevyuzivané nemovitosti (neprovozni aktiva). Poslednim krokem
je snizit transformovana aktiva o pasivni polozky, které nenesou naklad (tj. netiro¢eny cizi
kapitéal), coz jsou kratkodobé nelrocené¢ zavazky, polozky casového rozliSeni pasiv,
nezpoplatnéné dlouhodobé zavazky a rezervy majici charakter skute¢nych zavazka.

Maiik a kol. (2023) upozoriiuji, Ze za ti€elem dalSich vypoctl je nutné promitnout
upravy hodnoty celkovych aktiv (majetkovd Cast rozvahy) i na stranu celkovych pasiv
(finan¢ni ¢ast rozvahy), jelikoz dané Gpravy museji mit symetricky dopad. Do vlastniho
kapitalu je zafazena nova vyrovnavaci polozka ,.ekvivalenty vlastniho kapitalu®, kam se
promitaji vybrané zmény vyvolané upravou aktiv, napiiklad vylouceni neoperacniho aktiva,
aktivace goodwill, tichych rezerv z pfecenéni, kumulované ztraty a zisky. Samostatné je
nakladano s aktivovanym leasingem ¢i ndjmem, jejichz hodnoty se promitaji do cizich pasiv
ve form¢ (leasingového) zadvazku. Rovnéz je nutné vytadit kratkodobé neurocené zavazky
(netirocené cizi zdroje) a presunout ndkladové rezervy nemajici charakter skutecnych

zévazku z cizich zdrojl do vlastniho kapitalu.
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Pro potieby této diplomové prace je vEtsi pozornost vénovana postupu pii aktivaci
dlouhodobého najmu nemovitosti. Pti Gprave ucetnich dat o dlouhodoby najem se postupuje
obdobné¢ jako pii zapocitavani majetku pronajatého formou leasingu (Mafik a kol., 2018).
Jedna z moznosti jak upravit Ucetni data je navysit hodnotu aktiv o hodnotu majetku
sniZzenou o odpisy, pficemz ziistatkova cena je vedena na strané pasiv rozvahy spolecnosti
jako zévazek. Dle Knapkové a kol. (2017) je hodnota aktivace dlouhodobé pronajatych
prostor dana jako rozdil ztstatkové ceny nemovitosti a dodatecnych rocnich odpist
Vv jednotlivych letech. VySe dodatecnych ro¢nich odpist je vypoctena jako podil ziistatkové
ceny a odhadovaného poctu let Zivotnosti budovy, pfiCemz tato hodnota ptedstavuje
kratkodoby zavazek. Dlouhodobé zavazky jsou navySeny o zbytek odepisované castky.

Dopad aktivace nemovitosti na nédklady spole¢nosti je vice popsan v nasledujici kapitole.

Marik a kol. (2023) shrnuji postup pro Upravu rozvahy k zjisténi Cistych operacnich
aktiv NOA nasledujicich schématem (obrazek 2).

Obrazek 2 Schéma pievodu ucetni rozvahy na NOA prostiednictvim hlavnich okruht uprav
ucetnich dat

‘ Ucetni aktiva

\

Provozné Provozné nutny . , .,
e . Provozné nutny | NeuroCeny
nepotiebny dlouhodoby Pyl P
. - pracovni kapital | cizi kapital
majetek majetek

Nova aktiva y , ,
e s Provozné nutny dlouhodoby P L
Rozdily z vlastni : . ... .2 . | Novaaktiva pronajata
N - - . | majetek a pracovni kapital z icetni L p
piecenéni (aktivované (zejména leasing)
. rozvahy
naklady)
F Y F 3 A
\ 4 A 4 A4
Ekvivalenty vlastniho Vlastni kapital e
Y _astl kap Uroceny cizi kapital
kapitalu z ucetni rozvahy
A F 3
\ 4 A4

Cista operaéni aktiva (NOA)

Zdroj: vlastni uprava dle Maftik a kol. (2023)
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3.5.1.2 NOPAT (Net Operating Profit After Taxes)

NOPAT neboli Cisty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni je operativni zisk podniku

tvofeny vysledkem hospodateni z hlavni ¢innosti doplnénym o zisk ¢i ztratu polozek

S charakterem mimofadné ¢innosti nebo c¢innosti nesouvisejici s provozem podniku

(napf. prodej dlouhodobého majetku a zasob) (Vochozka a kol., 2020). Hodnota NOPAT by

tedy méla vychazet pouze z aktiv, kterd jsou soucasti Cistych operativnich aktiv (NOA)

podniku.

Vysi NOPAT lze urcit upravou napiiklad vysledku hospodatfeni z bézné Cinnosti,

ptipadné je n¢kdy pro vypocet rovnéz vyuzivan provozni vysledek hospodateni. Knapkova

a kol. (2017) uvadi nasledujici Gpravy vysledku hospodateni z bézné ¢innosti pred zdanénim

pro ziskani hodnoty NOPAT:

vylouc€eni placenych urokl z finanénich nékladii (véetné implicitnich urok
zahrnutych v leasingovych platbach) a nasledné jejich pficteni K vysledku
hospodaienti;

vylou¢eni mimotadné vysokych polozek, které se nebudou opakovat
(napt. prodej dlouhodobého majetku, naklady spojené s propusténim vétsiho
poctu zaméstnanci, rozpusténi nevyuzitych rezerv apod.);

vylouceni vynostl z nepotiebnych aktiv;

vylouc¢eni nakladd na vyzkum a vyvoj, na skoleni zaméstnanci, reklamu apod.;
zapocitani odhadnutych odpist aktivovanych nakladi;

zvazeni vlivu zmén na vysledek hospodateni pii tvorbé a Cerpani tichych
rezerv, jez vznikaji tvorbou nadmérnych rezerv a vlivem odpisové politiky (pfi
vy$$im odpisovani majetku, nez jaka je skutecnost);

vylouceni finan¢nich vynosi a nakladt spojenymi s dlouhodobym majetkem,
ktery neni soucésti operativnich aktiv;

vylouceni leasingovych plateb a dlouhodobych najmi a nasledna uprava VH

0 polozky spojené s aktivaci leasingu a dlouhodobého ndjmu do rozvahy.

Nakonec je potfeba upravenou hodnotu jesté snizit o vysi dané, jelikoz se jedna

0 operativni zisk po zdanéni. Jednim z pfistupl upravy dani v NOPAT je pomoci pfepoctu

na skute¢nou daniovou sazbu tak, Ze se splatna dan vydéli ucetnim VH a vznikne efektivni

danova sazba, kterou se nasledné vynasobi hodnota NOPAT (Maiik a kol., 2023).
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Pro potieby této diplomové prace je zvlast’ vénovana pozornost dopadiim aktivace
dlouhodobého ndjmu nemovitosti na vypocet NOPAT. Kndpkové a kol. (2017) uvadi, ze
nejprve je nutné vyloucit vysi ro¢niho najemného ze sluzeb a nasledné provést aktivaci
nakladi s nim spojené. Tyto naklady lze rozlozit do tii polozek na odpisy, nakladové tiroky
a udrzba a sprava nemovitosti. Pro stanoveni nakladovych troki je potieba urcit irokovou
miru odhadnutou na zékladé urokovych mér z vér s podobnym rizikem (Maiik a kol.,
2023). Za ptedpokladu, ze ro¢ni ndjemné pokryva odpisy, nakladové uroky a néklady
souvisejici s udrzbou a spravou nemovitosti, je vySe nakladl na spravu a udrzbu vysledkem
rozdilu vySe ro¢niho nijemného a dodatecnych odpistt spolu s nakladovymi uroky

(Knapkova a kol., 2017).

Matik a kol. (2023) shrnuji upravy provozniho vysledku hospodatfeni na dopocet
NOPAT v nasledujici tabulce €. 4.

Tabulka 4 Dopady uprav do VH a vypocet NOPAT

Provozni vysledek hospodateni z ucetni vysledovky

(—) provozni vynosy z neoperacniho majetku
(+) finan¢ni vynosy z finan¢niho majetku zahrnuté do NOA

(+) provozni naklady na neoperacni majetek

(+) ptivodni naklady s investi¢énim charakterem

(—) odpisy nehmotného majetku vytvoteného aktivaci téchto nakladi

(+) leasingova platba, ptip. zména ¢asového rozliSeni (ptivodni néklad na leasing)
(+) ptivodni ucetni odpis z odkupni ceny v letech po skon¢eni leasingu

(—) nove kalkulované odpisy majetku pronajatého na leasing

(%) eliminovat tvorbu a rozpousténi nakladovych rezerv

(—) Gprava dani na aroveii NOPAT
= NOPAT

Zdroj: vlastni uprava dle Matik a kol. (2023)

Vochozka a kol. (2020) uvadi nasledujici jednoduchy vzorec pro vypocet NOPAT

prostfednictvim upravy vyse zisku pfed Groky a zdanénim o tzv. dafovy $tit:

NOPAT = EBIT - (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob) (43)
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3.5.1.3 WACC (Weighted Average Costs of Capital)

WACC neboli primérné vazené naklady na kapital predstavuji naklady celkovych
investovanych dlouhodobych vlastnich a cizich zdroji. Hodnota WACC je ovlivnéna
zpusobem uziti vlastnich zdrojt, samotnym zdrojem kapitalu a celkové vazbou na strukturu

kapitalu podniku. Vzorec pro vypocet je nasledujici (Vochozka a kol., 2020):

E

WACC=714 -(1—t)- 2+ 7, - 7, (44)
kde:
ra  —naklady na cizi kapital (tj. Girok),
t — sazba dané z pfijmu pravnickych osob,

D  (Debt) — cizi kapital,
C  —celkovy dlouhodoby investovany kapital,
re  —ndaklady na vlastni kapital,

E  (Equity) — vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital

Néklady na cizi kapital jednoduSe predstavuji urok, ktery plati podnik véfitelim
za zapijceny kapital. Lze je vypocitat jako vazeny primér z efektivnich trokovych sazeb,
které firma plati za vyuzivani riznych forem ciziho kapitalu pro provoz podniku, snizené
0 tzv. daniovy stit (Cizinskd, 2018).

Pro naklady na cizi kapital plati, Ze s vy$Sim podilem ciziho kapitalu na celkovém
kapitalu se zvySuje zadluZenost, ¢imz se sniZuje stabilita podniku a podnik se stdva pro
vétitele rizikovEj$im, ¢imz stoupé trokova sazba kazdého dalsiho dluhu a zvysuji se ndklady
na cizi kapital (Kisel'akova a Soltés, 2017).

Vochozka a kol. (2020) uvadi, ze naklady na cizi kapital se pro potieby externistl
vypocitaji prostiednictvim odvozeni urokové miry z dlouhodobych uvért, coz se vypocte

jako pomér nakladovych trokl a bankovnich tvéra.
Naklady na vlastni kapital

Néklady na vlastni kapital pfedstavuji vynosova ocekavani investort podniku. Vyse

vynosového ocekavani je odvozena od alternativniho vynosu investice se stejnou mirou
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rizika. Pro odhad téchto nakladl existuje n€kolik metod, pficemz nejpouzivanéjsi je model

ocenovani kapitalovych aktiv CAPM nebo tzv. stavebnicovy model (Knépkova a kol., 2017).

Model CAPM je vyuzivan piedevsim na vyspélych kapitalovych trzich a je vhodny
predevsim pro akciové spolecnosti, jelikoz koeficient  pracuje s vynosnosti akcii podniku.
Néklady na vlastni kapitdl prostiednictvim modelu CAPM Ize vypocitat nasledujicim

vzorcem (Vochozka a kol., 2020):

Te =T¢ + ,8 : (T'm - rf)’ (45)
kde:
It — bezrizikova vynosova mira,
B — koeficient méfici citlivost akcie na zmény trzniho portfolia,
m — prumérné vynosnost kapitadlového trhu,

(rm—rf) — prémie za systematické trzni riziko.

Vyuziti modelu v praxi je komplikovano nesplnitelnymi ptedpoklady, naptiklad
existence bezrizikové sazby, dokonalost kapitalového trhu ptedpoklad, Ze investofi investuji
V jednom konkrétnim ¢asovém obdobi (Mafik a kol., 2018).

Bezrizikova urokova mira (rf) je nejcastéji brana jako Urokova mira statnich
dluhopist s delSi dobou splatnosti (minimalné 10 let), jelikoz jsou povazovany za malo
rizikové (Cizinska, 2018). Urokové sazby jsou publikovany Ministerstvem financi CR
a Ceskou narodni bankou.

Rizikova prémie trhu je rozdil mezi primérnou vynosnosti kapitalové trhu (rm)
a bezrizikovou miru vynosu (rf). Priimérna vynosnost trhu je métena globalnim akciovym
indexem, napiiklad index S&P 500 ¢ v Ceské republice index PX (Cizinska, 2018).
Rizikova prémie je vétSinou stanovena na zakladé¢ historickych dat, jelikoZ ma silnou vazbu
na minuléd data. Odhadnuté vySe rizikovych prémii pro narodni trhy Ize Cerpat z webovych
stranek prof. Damodarana®, jenZ je stanovuje na zdkladé piepoctu dat amerického
kapitalového trhu a zohlednuje riziko konkrétni zem¢, ur€ované ratingem od ratingovych

agentur Moody’s nebo S&P (Maftik a kol., 2018).

! DAMODARAN, Aswath. Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran. Online. Dostupné z:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodatr/.
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Koeficient f kvantifikuje riziko prostfednictvim méteni citlivosti investice vici trhu.
Je-1i hodnota B vétsi nez 1, tak je riziko individualni akcie vyss$i nez primérné systematické
riziko, kdyz je koeficient f mensi nez 1 je riziko nizsi. Hodnota rovna 1 znamena, ze se cena
akcie méni soucasné strhem (Vochozka a kol., 2020). Koeficient lIze odhadnout
prostiednictvim tii pfistupt, a to z minulého vyvoje (historické ), metodou analogie, nebo
na zéklad¢ analyzy faktort (prognézované f) (Matik a kol., 2023):

e Historicky koeficient f je statistické zhodnoceni skute¢nych ptedeslych vynost
dané akcie obchodované na trhu ve srovnani s redlnymi predeslymi vynosy
akciového indexu. Koeficient je roven podilu kovariance vynosnosti akcie
a trhu a rozptylu vynosnosti akciového indexu.

e Metoda analogie spociva v pouziti koeficientu B vefejné obchodovanych
podnikli s podobnym zamétenim, nebo celoodvétvovy koeficient B. Vliv
kapitdlové struktury podniku je zohlednén v nésledujicim prepoctu

zadluzeného koeficientu f:

CK
Bo=Bn |1+ S (1-d)], (46)
kde:
Bz  — B vlastniho kapitalu u zadluzeného podniku,
Bn  — B vlastniho kapitalu u nezadluZzeného podniku,
d — sazba dang z piijmu,

CK - cizi kapital v trzni hodnotg,

VK —vlastni kapital v trzni hodnoté.

Uvedeny vzorec je Casto kritizovan kvili pfedpokladu bezrizikovosti ciziho

kapitalu, proto je tento mnohdy upravovan nasledovné:

Bo=Pn-[1+Q—d)-T| - Bo-(1—a) S5, (4D)

kde Bck je koeficient beta pro cizi kapital.
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Vysi nezadluzeného koeficientu B dle jednotlivych odvétvi pro Spojené staty,
Evropu, Japonsko, rozvojové staty a cely svét lze nalézt na webovych
strankach profesora A. Damodarana®.

e Prognozované f je zalozeno na identifikaci a analyze fundamentalnich faktord,
jez maji vliv na velikost koeficientu. Je analyzovano ptisobeni danych faktort

na hodnotu zkoumaného podniku, z ¢ehoz je nasledné vyvozen odhad

koeficientu beta.

Vypocet nakladl na vlastni kapital prostfednictvim stavebnicového modelu spociva
Vv pficteni urcité prirdzky za riziko k bezrizikové urokové mite. Piirdzky zahrnuji rizikové
slozky spojené s podnikatelskym prostiedim, financnimi faktory, rizikem spojenym se

sniZzenou likviditou a poptipadé s dal§imi riziky (Knapkova a kol., 2017).

3.5.2 Trzni pridana hodnota

Trzni pfidana hodnota (MVA — Market Value Added) je ukazatel pro méfeni
vykonnosti podniku, jehoZ akcie jsou obchodovany na vetejnych trzich (burzach). Ukazatel
MVA je pocitan jako rozdil mezi trzni hodnotou podniku a vysi investovaného kapitalu
(Knapkova a kol, 2017). Cim vys§i je vysledna hodnota trzni pfidané hodnoty, tim vétsi ma
podnik hodnotu pro akcionate, dochazi ke zhodnoceni jejich prvotni investice a rozsifuje se
tim jejich bohatstvi, to vSe v dlisledku efektivni manaZerské prace (Vochozka a kol., 2020).
V opacném piipad¢ je-li vyslednd hodnota ukazatele MV A niz8i neZ nula, tak podnik snizil
svou akcionafskou hodnotu.

Hodnota ukazatele trzni pfidané hodnoty se zvysuje, kdyZ je vynos z investovaného
kapitalu vétsi nez naklady na kapital, dle pifi zachovani stejné trzni hodnoty podniku i ptes
shizeni vySe investovaného kapitalu, ¢i kdyz se zvySuje trzni hodnota podniku bez navySeni
objemu investovaného kapitalu (Vochozka a kol., 2020).

Ukazatel trzni pfidané hodnoty a ukazatel ekonomické ptidané hodnoty jsou
vzajemn¢ propojeni, kdy MVA je soucasnou hodnotou veskeré budouci EVA a kladné

hodnoty EVA jsou podminkou pro vytvofeni trZzni hodnoty podniku. TrZni pfidanou hodnotu

2 DAMODARAN, Aswath. Damodaran Online: Home Page for Aswath Damodaran. Online. Dostupné z:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodatr/.
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1ze tedy vyjadrit jako soucet budoucich diskontovanych hodnot ekonomické pfidané hodnoty

(Knapkova a kol., 2017).

3.5.3 CFROI

CFROI (Cash Flow Return On Investment) neboli vynosnost investice je
ekonomickym ukazatel pro méteni vykonnosti podniku. Propocet tohoto ukazatele vychazi
Z vypoctu tzv. vnitiniho vynosového procenta, které je porovnavano s primérnymi naklady
kapitalu (Vochozka a kol., 2020). Nedostatkem pii vyuziti CFROI coby méfitka vykonnosti
podniku je neschopnost zohlednit velikost vlivu jednotlivych projekti na celkovou tvorbu
firemni hodnoty (Fotr a kol., 2020).

Vysi ukazatele CFROI lze stanovit feSenim uvedené rovnice s ohledem na

proménnou IRR (Fotr a kol., 2020):

HPCF _ ~ HNA
£ (1+1RR)® " (L +IRR)"

—SHI =0, (48)

kde HPCF jsou hrubé provozni penézni toky, IRR je vnitini vynosové procento, HNA je
hodnota neodepisovanych aktiv, SHI je vySe soucasnych hrubych investic, n znaci dobu

zivotnosti aktiv a t jsou jednotlivé roky budouciho obdobi n.

Hodnotu ukazatele, jehoZz podstata je znazornéna na obrazku 3, Ize dle Vochozky
a kol. (2020) interpretovat jako ,, provozni vykonnost, které by podnik dosdahl v pripade, Ze
by bez dodatecné investice byl schopen generovat po cas zivotnosti provoznich aktiv
provozni cash flow o stejném rozsahu, jakého dosdahl v monitorovaném obdobi.* Je-li
vysledna hodnota kladna, tak podnik béhem sledovaného obdobi vytvofil hodnotu pro

akcionafe, naopak zaporna vysledna hodnota znamena sniZeni hodnoty podniku.
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Obréazek 3 Podstata ukazatele CFROI

Hodnota
neodepisovanych
provoznich aktiv
+ pracovni kapital

Cash flows z provoznich aktiv T

+++++VA+++++T

<«— Ekonomicka Zivotnost akty ———>

Kapitalovy vydaj
(provozni aktiva v aktuaini
pofizovaci hodnoté, ktera

jsou pfedmétem odepisovani)

Zdroj: Vochozka a kol. (2020)

3.6 Komplexni ukazatele méreni vykonnosti podniku

Komplexni metody pro méteni vykonnosti podniku propojuji finanéni a nefinan¢ni
ukazatele vykonnosti. Je kladen diraz na nehmotna aktiva v podniku a jejich vliv na
podnikovou vykonnost. Komplexni metody méteni podnikové vykonnosti by mély spliiovat
urcité pozadavky, a to podporovat strategii podniku, obsahovat nefinan¢ni indikétory jako
na niz§ich trovnich v podniku (Wagner, 2009). Mezi nejznaméjsi komplexni ptistupy pro
meéfeni vykonnosti podniku patii naptiklad Balanced Scorecard (BSC) a Model excelence
EFQM. K inovativnim pfistupiim pro méfeni vykonnosti podniku lze také zatradit naptiklad

na udrZitelnost zaméteny koncept Triple Bottom Line (TBL).

3.6.1 Balanced Scorecard (BSC)

Dle Madsen a Stenheim (2015) byla koncepce Balanced Scorecard (BSC) poprvé
publikovana v roce 1992 Robertem S. Kaplanem a Davidem P. Nortonem v ¢asopise
Harvard Business Review jako novy strategicky nastroj pro lepsi manazerské rozhodovani
ve velkych podnicich. Zakladni mySlenkou této metody je méfeni vykonnosti podniku
prostfednictvim takovych parametrd, jeZ maji lepsi vypovidajici hodnotu neZ ukazatele
rentability, jelikoz reflektuji finan¢ni i nefinan¢ni stranku podniku. Uzivateli BSC jakozto

nastroje pro meéfeni vykonnosti a fizeni podnikatelskych jednotek jsou manaZefi, jez
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prostfednictvim tohoto komplexniho rdmce prevadéji vize a strategie podniku na soubor
méfitek vykonnosti (Vochozka a kol., 2020).

Parametry podnikové vykonnosti pro potteby BSC lze rozdélit do Ctyr
tzv. perspektiv, a to na finan¢ni perspektivu, zakaznickou perspektivu, perspektivu internich
procest a perspektivu uceni se a rastu. Vochozka a kol. (2020) uvadi, ze tyto perspektivy
,.jsou schopné urcit rovnovahu dlouhodobych a kratkodobych cilii, pozadovanych vystupii
a hybnych sil techto vystupii a tvrdych, mekcich a subjektivnich meritek. * Kazda z perspektiv
odpovida na svou ustfedni otazku:

e Finan¢ni perspektiva: ,,Abychom méli financni uspéch, jak bychom méli
postupovat pred akcionari? “

e Zakaznicka perspektiva: ,, Abychom naplnili nasi vizi, jak bychom meéli
postupovat pred zakazniky? “

e Perspektiva internich procest: ,, Abychom uspokojili naSe zakazniky
| akciondre, v jakych podnikovych procesech musime byt nejlepsi? *

e Perspektiva uceni se a rastu: ,,Abychom naplnili nasi vizi, jak si udrZime

schopnost meénit se a zlepsovat? “

Kopecka (2015) uvadi, ze finanéni perspektiva se zamétuje na uspokojovani
vlastnikii podniku prostfednictvim zhodnoceni jejich investic. Z hlediska finan¢ni
perspektivy je tedy cilem podniku tvofit hodnotu, uspokojovat akcionafe a uspét proti
konkurenci. Jednim z pfistupt jak dosédhnout cile je navySenim produktivity, predevSim
zvySovanim efektivnosti vyuziti aktiv a snizenim ndkladd. Dal$im moznym ptistupem pro
navyseni hodnoty podniku je zvySenim vynost, napiiklad vytvafenim dodatecnych piijmu
ze stavajicich produkti jejich prodejem na novych trzich.

Zakaznicka perspektiva se vénuje predevSim spokojenosti zdkaznika, kvalité
poskytovanych produktii ¢i sluzeb a spolupraci se zdkaznikem. MoZnymi vystupy této
perspektivy jsou spokojenost, loajalita a ziskovost zékaznikti, podil podniku na trhu a podil
na prodeji v urcitych oborech (Fotr a kol., 2017). Zakaznicka perspektiva je navazana
na perspektivu financni prostfednictvim sledovani vySe trzeb a ziskovosti podniku
(Pavelkova a Knapkova, 2012).

Perspektiva internich procesii je zaméfena na fizeni a organizaci podnikovych
procest s cilem co nejptiznivéjs§iho poméru mezi vystupy a vstupy podniku. Pozornost je

vénovana ptredevsim klicovym fidicim procestim, které jsou potiebné pro uspésné naplnéni
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firemni strategie a jejich cili. Jsou jimi procesy fizeni provozu, procesy fizeni zakaznik,
inovacni procesy, regulacni a socialni procesy (Kopecka, 2015).

Perspektiva uceni se a riistu se vénuje rozvoji firmy prostfednictvim tii hlavnich
zdrojii, jimiz jsou zaméstnanci, informacni systémy a podnikové procedury. Schopnost
firmy zvySovat svou vykonnost je dana schopnostmi zaméstnanci (jejich kvalifikace,
znalosti a dovednosti), kvalitou informacnich systéml a technologické infrastruktury,
motivaci zaméstnancti a Urovni odmeénovani, delegovanim pravomoci (organizacni

strukturou) a angazovanosti (Pavelkova a Knapkova, 2012).

3.6.2 Model Excelence EFQM

Model Excelence EFQM (EFQM Excellence Model) byl vytvoien v 90. letech
20. stoleti Evropskou nadaci pro management jakosti (EFQM — European Foundation for
Quality Management) jako komplexni nastroj fizeni pro sebehodnoceni podniku
a zlepSovani vykonnosti v riznych obchodnich ¢innostech (Vochozka a kol., 2020). Od roku
2002 spolupracuje Ceskd spolecnost pro jakost s organizaci EFQM a je jako jedina v CR
opravnéna vzdelavat o modelu EFQM (Centrum excelence, © 2023).

Model EFQM je roz¢lenén do 9 hlavnich kritérii (obrazek 4), pticemz prvnich pét
kritérii (vedeni, pracovnici, politika a strategie, partnerstvi a zdroje, procesy) jsou
predpoklady pro to, co organizace déld, aby byla Usp&$na a dalsi Ctyfi kritéria (vysledky
pracovnikl, zdkaznikl, spoleCnosti a klicové vysledky vykonnosti) hodnoti firmu
prostiednictvim dosazenych vysledkl a cilli pfedem stanovenych (Pavelkova a Knapkova,

2012).
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Obrazek 4 Model EFQM
Predpoklady Vysledky
7 > >
Pracovnici Pracovni
racovnici  (— T vysledky
. Politika Zékaznici Klmove
Vedeni | . Procesy |- . vysledky
& strategie vysledky ,‘ .
: vykonnosti
Partnerstvi Spole¢nost
& zdroje vysledky
-

Inovace a ucent se

Zdroj: Pavelkova a Knapkova (2012)

V ramci modelu je vyuzita logika RADAR (akronym anglickych slov Results,
Approach, Deployment, Assessment, Refinement), jez slouzi k bodovému hodnoceni. Tento
diagnosticky nastroj napomahé spolecnosti k lepSim pracovnim procesim a pii hledani
silnych stranek a prilezitosti pro zlepseni vykonnosti. Metodika radi organizaci s postupem,
jak zvysit svou prosperitu, a to tak, Ze se nejprve urci vysledky, kterych chce spole¢nost
dosédhnout, poté se stanovuji vhodné pfistupy pro dosazeni pozadovanych vysledki,
nasledné se tyto pfistupy uvadéji do praxe, v zaveéru se vysledky zhodnoti a upfesni se

nasazené pristupy (ITQM, 2023).

V roce 2020 byl ptedstaven novy model EFQM, jez ma slouZit spiSe nez referencni
ramec pro dosaZeni externiho ocenéni jako manaZersky nastroj, ktery napomaha s fizenim
zmén, rozvijenim hodnot, transformaci organiza¢ni struktury a zlepSovanim vykonnosti
organizace inovacemi. Podstata tohoto modelu je zalozena na kladeni tii otdzek (Centrum
excelence, © 2023):

o WHY: , Proc¢* organizace funguje? Jaky ucel napliiuje? Proc¢ zrovna tato
strategie?

o HOW: , Jak* ma v umyslu napliovat sviij ucel a strategii?

o WHAT: , Ceho“ doposud skutecné dosahla? ,, Ceho“ chee dosdhnout zitra?

Na zéklad¢ téchto otazek je model strukturovan do tii oblasti, a to sméfovani
(vychazejici z otazky ,,Pro¢), realizace (,,Jak*) a vysledky (,,Ceho®). Grafické znazornéni

nového modelu EFQM je na obrazku €. 5.
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Obrazek 5

Struktura nového modelu EFQM

VYTYAREN|
UORATELNE ¥
HoDNOTY

STRATEGICKA
A PROVOZNI
VYKONNOST

Zdroj: Centrum excelence (© 2023)

3.6.3 Triple Bottom Line (TBL)

Miller (2020) uvadi, ze model Triple Bottom Line (TBL, 3BL) je ramec, kterym se

hodnoti vykonnost podniku s ohledem na finanéni, socialni a environmentalni hlediska.

Tento koncept vznikl v reakci na nartstajici tlak potfeby trvale udrzitelného rozvoje

a etického podnikani. Podnik by se totiz nemél zaméfovat pouze na generovani zisku

(finan¢ni vykonnost), ale také na své socidlni a environmentalni dopady.

Dle Stedman a Gillis (2023) myslenku Triple Bottom Line za¢al prosazovat britsky

podnikovy konzultant John Elkington v roce 1994 jako pfistup pro méfeni vykonnosti

Vv korporatni Americe. Tento model se sklada ze tfi hlavnich slozek, nazyvanych "Three P‘s"

— People (Lidé), Planet (Planeta) a Profit (Zisk):

People (Lidé): Tato sloZka méfi socidlni odpovédnost organizace vici viem
zainteresovanym  strandm, napiiklad akcionafim, zaméstnancim
a dodavatelim. Soucasti toho rozméru je zhodnoceni bezpecnosti pracovniho
prostfedi, dopadll na budouci generace, spravedlivy plat, diverzita, podpora
lidskych prav, rovnost Zen a mizu atd.

Planet (Planeta): Tento rozmér zhodnocuje dopad organizace na Zzivotni
prosttedi a miru implementace udrzitelnosti v podnikani. V ramci
udrzitelnosti jsou klicovymi faktory napftiklad sniZovani uhlikovych stop,
vyuzivani obnovitelnych zdrojl, nizsi spotfeba energie, recyklace, snizovani

emisi sklenikovych plyni a pouzivani materiala z etickych zdroja.
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e Profit (Zisk): Pro méfeni zisku jsou vétSinou vyuzivany klasické finan¢ni
ukazatele, ale v ramci TBL mohou byt pfi jeho méfeni rovnéz zvazeny
socioekonomické a ekologicky efektivni faktory. Naptiklad etické obchodni
praktiky, spravedlivé chovani v ramci obchodnich vztahi a odpovédna

sprava.

Kenton (2023) uvadi, jak je mozné jednotlivé slozky modelu TBL zmétit. Rozmér
Profit je nejCastéji evidovan jako Cisty zisk za celou spole¢nost. V ramci slozky People jsou
meéfeny finan¢ni 1 nefinanéni prvky. Moznymi zpiisoby méfeni v ramci tohoto rozmeéru je
prumérnd mzda zaméstnanci vi€i vysi minimalni mzdy, primérné zaméstnanecké vyhody,
pramérny pocet vyuzitych hodin placené dovolené, demograficka analyza zaméstnancii
a prodejcti a monitorovani navratnosti produkti v riznych geografickych oblastech s cilem
zajistit stejnou kvalitu vyrobku napii¢ demografickymi oblastmi. Méfeni slozky Planet je
problematice. Je mozné vsak vyuzit i nékolik béznych metod environmentalniho méfent,
napiiklad hmotnost podnikem vyprodukovaného odpadu, mnozstvi spotiebované energie
a fosilnich paliv, podil materidlu a surovin ziskanych eticky a zjiStovéani sniZovani emisi

sklenikovych plynil pomoci porovnani minulych a soucasnych (vyrobnich) procesti podniku.

Organizace, jez pouzivaji pro méfeni vykonnosti koncept TBL, mohou v dusledku
nabyt nasledujicich vyhod: niz$i spotieba energie a tim niz8i ndklady, propagace
udrZitelnosti podnikani v rdmci marketingové kampané, vyssi loajalita zaméstnancti, vétsi
atraktivita podniku pro nové zaméstnance, vyssi produktivita vznikla provozni efektivitou,
vetsi transparentnost (navySeni atraktivity podniku pro investory), vysSi prodej vznikly

v disledku lepSiho vnimani podnikové znacky apod. (Stedman a Gillis, 2023).
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4  Vlastni prace

Tato ¢ast prace je nejprve veénovana charakteristice vybraného podniku
HW group s.r.o. Poté je provedena analyza vybrané spolecnosti prostfednictvim zvolenych
klasickych a modernich ukazateli meétfeni vykonnosti podniku. Hlavnim zdrojem dat
a informaci pro zpracovani praktické Casti prace jsou ucetni vykazy a interni materialy

spole¢nosti.

4.1 Charakteristika vybraného podniku

HW group s.r.o. je Ceska firma specializujici se pfedev§im na vyvoj a vyrobu zatizeni
pro vzdalené monitorovani ekosystému. Spole¢nost se sidlem na Praze 2 byla zaloZena
23. fijna 2003 spoleéniky a jednateli Janem Rehdkem, Petrem Lukéa$em a Petrem Agularem.
Od &ervna 2016 vystupuje Jan Rehak jako jediny jednatel firmy s 100% obchodnim podilem.
V obdobi od prosince 2017 do ledna 2021 byl zapsan pan Jiii Slaby jako prokurista
spole¢nosti, zmocnénec k pravnimu jednani v otdzkach provozu spole¢nosti.

Portfolio spole¢nosti HW group s.r.o. je tvofeno vice nez 300 riiznymi produkty,
které se vyuzivaji pro vzdaleny monitoring prostfedi. Jedna se zejména o rtizné senzory
a detektory slouzici ke zjiStovani napiiklad teploty, vlhkosti, CO2, napéti a energie
Vv prosttedi (HW group, © 2023). Vcetné vyroby hardware (senzory a zatizeni) firma vyviji
a nabizi souvisejici softwary a sluzby. Firma prodava své produkty ptedné prostfednictvim
obchodnich vztahti B2B, tedy vztah vyrobce — distributor — zakaznik. Produkty firmy jsou
distribuovany po celém svéte siti s vice jak 50 distributory, kterymi jsou naptiklad rakousky
BellEquip GmbH, norsky Direktronik AB ¢i americky Ventronix inc. Spolecnost
HW group s.r.o. ma rovnéz obchodni a marketingovy tym ST-HW, ktery se zamétuje na
distribuci na trzich Sttedniho vychodu, Afriky a Australie. V Ceské republice a na Slovensku
je exkluzivnim distributorem spole¢nost HW server s.r.o.

Spolecnost HW group s.r.o. méa v priméru 18 zaméstnanct véetné jednatele, ktery
predstavuje jeji statutarni organ. Organiza¢ni schéma spolecnosti k prosinci 2022 je
zjednoduSen¢ vyobrazeno na obrazku 6. V cele firmy je vykonny feditel spolecnosti (Chief
executive officer, CEO), ktery je zaroven jejim jednatelem a vlastnikem. Vedeni firmy je
dale tvoteno fediteli oddéleni vyroby a financi, vyvoje a obchodu. Spolecnost je rozdélena

na oddé€leni technické podpory, financi a expedice, vyroby, vyvoje, obchodu a marketingu.
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Organizacni struktura je rovnéz doplnéna o pozici Office Managera, ktery zajistuje

predevsim administrativni procesy ve firm¢.

Obrazek 6 Organiza¢ni schéma spole¢nosti HW group s.r.o. (prosinec 2022)

v A »[ l v v v

[ Marketi_ng] [ Obchod ][ Vyroba ] [ V)'rvoj] [ Office Manager ] [ Finance a expedice ][ Technicka podpora J

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

4.2  Analyza vykonnosti vybraného podniku

4.2.1 Vertikalni analyza

Vertikalni analyza zkouma strukturu rozvahy a vykazu zisku a ztraty podle podilu
jednotlivych slozek na celkové hodnoté aktiv, pasiv, vynosi ¢i ndkladi spolecnosti v obdobi
od roku 2018 do roku 2022. Vysledné hodnoty vertikdlni analyzy jsou vypocteny dle
vzorce (1) z podkladovych dat v pfiloze ¢. 1 a 2, kterymi jsou zjednoduSena rozvaha a vykaz
zisku a ztraty spole€nosti vV druhovém c¢lenéni za sledované obdobi. DosaZené vysledky
vertikalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou dostupné v piilohach (ptiloha 3-5)
a graficky vyjadifeny v nasledujicich grafech.

Graf 1 zachycuje vertikalni analyzu aktiv spole¢nosti Vv letech 2018 az 2022.
Z provedené analyzy je patrné, Ze nejvétsi podil na hodnoté celkovych aktiv maji ve vSech
sledovanych letech pohledavky, zasoby a penézni prostfedky. Dale jsou ve struktuie aktiv
spolecnosti evidovany polozky dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku a ¢asového

rozliSeni aktiv.
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Graf 1 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti HW Group s.r.0. v letech 2018—2022
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B Dlouhodoby nehmotny majetek Penézni prostiedky

Zdroj: vlastni zpracovani dle ti€etnich vykazli podniku (2023)

Nejveétsi podil pohledavek na celkovych aktivech byl vroce 2019, kdy hodnota
kratkodobych pohledavek dosahovala vyse 7 527 tis. K¢ a pfedstavovala 46,53 % celkovych
aktiv spole¢nosti HW group s.r.o. Dalsi vyrazny vykyv ve struktufe aktiv spolecnosti je
evidovan v roce 2021, kdy hodnota penéznich prostiedkil, konkrétné penéznich prostredkil
na Uctech, dosahovala vySe 14 280 tis. K¢ a tvotila 55,72 % aktiv. Spolec¢nost drzela vétsi
obnos penéznich prostiedkil na tictech predevsim proto, aby mohla okamzit€ zprostiedkovat
nakup elektronickych soucastek z Asie, jejichz dostupnost ve sledovaném obdobi byla velmi
volatilni. Divodem byly zejména dlisledky koronavirové pandemie, narusené dodavatelské
fetézce, zablokovani Suezského priplavu a dlouhodobé krize polovodicového priimyslu,
jenz vyustily v celosvétovy nedostatek elektronickych soucéstek (ipc2U.cz, 2023).
Spole¢nost HW group s.r.o0. byla v disledku téchto skute¢nosti nucena hledat alternativni
dodavatele a ptedevSim alternativni soucastky. Tyto kroky vedly ke zvySeni nékladi na
nakup soucastek, jelikoz dochazelo k navySeni cen jednotlivych soucastek az na stondsobek
jejich ptivodni ceny. Vyznamnou ¢ast vysledné hodnoty polozky zasob tvoii material, ktery
ve sledovaném obdobi dosahoval primérné vySe zhruba 3 380 tis. K&. Nejvetsi podil zasob
na celkovych aktivech byl zaznamenan v roce 2018, a to 29,49 %. Polozka casového
rozliSeni aktiv rozsitfuje strukturu aktiv spolec¢nosti v letech 2019 a 2022, kdy firma Casové

rozlisila predplatné tiskovin v celkové vysi 54 tis. K¢ a 36 tis. K& V roce 2018 tvorila
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polozka dlouhodobého hmotného majetku vyznamny podil na celkové hodnoté aktiv oproti
ostatnim roktim sledovaného obdobi, a to 8,90 %.
Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti HW group v obdobi 2018-2022 je vykreslena

na grafu 2.

Graf 2 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022
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Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)

Z provedeného procentudlni rozboru dat je patrné, ze se podil kratkodobych zavazki
na celkové hodnoté pasiv v pribéhu let zmensoval, a naopak se navysoval podil vysledku
hospodateni minulych let. V roce 2018 tvotily kratkodobé zavazky 82,98 % celkovych pasiv
s hodnotou 12 832 tis. K¢&. Vysledek hospodafeni minulych let pfedstavoval v roce 2022
52,27 % hodnoty celkovych pasiv spolec¢nosti HW group s.r.o., coz byl meziro¢ni nartst
zhruba o 18,6 procentnich bodt (p. b.). NavySovani VH minulych let spole¢nosti indikuje
jeji schopnost tvofit hodnotu a zisk. Na zisk spole¢nosti ve sledovaném obdobi méla rovnéz
vliv zvysujici se poptavka po produktech spolecnosti v disledku zvySeni povédomi
0 internetu véci (Internet of Things, IoT) a s nim spojeném piechodu Ceské republiky na 5G
sit. Pojmem IoT se primarné mysli dalkové ovladatelné piistroje, které mezi sebou mohou
komunikovat a sdilet informace (5G v Cesku, 2023). Navyseni zdjmu populace o tyto
produkty vedlo ke vstoupeni spole¢nosti HW group s.r.o., kterd uz nékolik let tento typ

produkti vyrdbéla, do SirSiho povédomi a navySeni poptavky po produktech firmy.
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Ve sledovaném obdobi tvoril vysledek hospodatfeni bézného obdobi v priméru 19,3 %
celkovych pasiv v jednotlivych letech. Od roku 2021 byla struktura pasiv spole¢nosti
rozSitena o polozku dlouhodobych zévazka, které predstavuji v priméru 3 % celkovych
pasiv. Podil zakladniho kapitalu a poloZzka azia a kapitalovych fonda pfedstavuji zhruba 1 %

vysledné hodnoty celkovych pasiv ve vSech sledovanych letech.

Pti procentudlnim rozboru vykazu zisku a ztraty spolecnosti HW group s.r.o.
za obdobi 2018-2022 byla zvlast’ provedena vertikalni analyza vynosi a vertikalni analyza
nakladu, které jsou dostupné v piiloze €. 5.

Na grafu 3 je znazornén podil jednotlivych relevantnich polozek vynost na celkové

hodnoté vynost spole¢nosti, jejichz vypocet vychazi z podkladovych dat v ptiloze €. 2.

Graf 3 Vertikalni analyza vynosu spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ti¢etnich vykazli podniku (2023)

Trzby z prodeje vyrobkl a sluzeb tvoftily pfiblizné¢ 90% podil na vynosech firmy ve
sledovanych letech, nejvétsiho podilu bylo dosazeno v roce 2022, a to 92,40 % s hodnotou
53 212 tis. K¢. Na velikost trzeb a s nimi spojeného zisku spole¢nosti méla vliv, jak jiz bylo
zminéno, narustajici poptavka po produktech podporujici implementaci IoT a rovnéz
posileni propagace spolec¢nosti prostiednictvim multimedidlniho marketingu, ktery podpofil

prodej produktl. Trzby z prodeje zbozi tvorily ve sledovaném obdobi 6,03-8,34 % objemu
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vynost. Nejnizsi podil byl evidovan v roce 2022 a nejvyssi v roce 2018. Celkové trzby tvori
v pruméru vice nez 98,7 % celkovych vynost spole¢nosti. Na vynosech firmy se dale podili
ostatni finan¢ni vynosy a ostatni provozni vynosy. V roce 2021 m¢ly ostatni finan¢ni vynosy
nejvetsi evidovanou relativni hodnotu za sledované obdobi, a to 1,82 %. Na vysi této polozky
vynostt méla vliv prace spolecnosti s ménovymi kurzy a z nich plynouci kurzové zisky.
S ohledem na mezinarodni obchodni vztahy spolecnosti probihd vétSina obchodnich
transakci v zahrani¢nich ménach, nejCastéji eura ¢i americké dolary. Rovnéz v daném roce
doséhly ostatni provozni vynosy maximalni hodnoty, konkrétné 0,93% podil na celkovych

vynosech.
Nasledujici graf (graf ¢. 4) zobrazuje podil jednotlivych relevantnich polozek
nakladi na celkové hodnoté nakladu spole¢nosti v letech 2018-2022, jejichz vypocet

vychazi z podkladovych dat v ptiloze €. 2.

Graf 4 Vertikalni analyza naklada spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022
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Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)

~rowr

Nejvetsi cast nakladi je tvofena vykonovou spotiebou, kterd v priabéhu sledovanych
let zaujimala v praméru 73,65 % relevantniho podilu. Vykonova spotieba analyzované
spolecnosti byla ve sledovanych letech tvofena pfedev§im spotfebou materidlu a energie

a sluzbami, kam patfily pfedev§im vydaje na najemné a naklady souvisejici s prodejem
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sluzeb. Dalsi vyznamnou ¢ast tvofi osobni ndklady, pfedev§sim mzdové naklady, jejichz
podil mezi roky 2018 a 2022 narostl o 5 p. b. Struktura naklada firmy HW group s.r.o. je
dale tvofena ostatnimi provoznimi a finan¢nimi naklady, ipravou hodnot v provozni oblasti,
nakladovymi uroky a dani z ptijmu, které po dobu sledovanych let mély 5,01-6,34% podil

na celkovych nékladech.

4.2.2 Horizontalni analyza

Horizontalni analyza zkouma vyvoj jednotlivych polozek ucetnich vykazi v Case.
Pti horizontdlni analyze rozvahy a vykazu zisku a ztraty spole¢nosti HW group s.r.o.
za obdobi let 20182022 byly sledovany relativni i absolutni meziro¢ni zmény jednotlivych
polozek. Vypocet absolutni zmény vychazi ze vzorce ¢. 2 a vypocet relativni zmény
ze vzorce €. 3. Podrobné horizontalni analyzy rozvahy a vykazu zisku a ztraty jsou uvedeny
v prilohach €. 6 a 7 a vychazi z podkladovych dat v prilohach ¢. 1 a 2.

Na grafu 5 je znazornén vyvoj hodnot jednotlivych polozek aktiv spole¢nosti
HW group s.r.o. od roku 2018 do roku 2022.

Graf 5 Analyza vyvoje aktiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022 (v tis. K¢)
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Z analyzy vyvoje celkovych aktiv je patrné, Zze dochazelo k meziro¢nimu nartstu
jejich celkové hodnoty. Nejvétsi zména nastala mezi rokem 2020 a 2021, kdy doslo
k relativni zméné hodnoty celkovych aktiv o 44,92 %. Nejvétsi vykyv v daném obdobi
zaznamenala polozka penéznich prostiedkti, ve které doSlo k meziro¢nimu navySeni
0 7 530 tis. K¢&. Dtivodem k naristu hodnoty bylo pfedevsim zvySeni cen vyrobka v reakci
na vynuceny narust nadkladii. Rovnéz firma zacala drzet vice penéz na uctech pro potieby
okamzitého nakupu soucastek od distributort z Asie, jejichz nabidka v daném obdobi byla
vysoce volatilni. Téz byl vroce 2021 firmé¢ poskytnut dlouhodoby uvér na nakup
dlouhodobého hmotného majetku. Zmény u polozek dlouhodobého majetku vznikaly
predevsim v disledku jeho nakupu ¢i prodeje, které firma ve sledovaném obdobi udélala.
V roce 2018 spolecnost potidila dva nové notebooky v celkové hodnoté 200 tis. K¢. Narlst
vyse dlouhodobého nehmotného majetku v letech 2019/2018 o 116 tis. K¢ zpiisobil nakup
licence Highstock v pofizovaci cen¢ 135 tis. K¢. Nartust dlouhodobého hmotného majetku
v letech 2021 a 2022 vznikl pofizenim novych firemnich automobili Skoda Karoq v celkové
hodnoté 578 tis. K¢ a Volkswagen Tiguan v celkové hodnoté 1 058 tis. K& V roce 2021
dosahovaly zasoby zhruba polovi¢ni hodnoty oproti roku 2018. V letech 2020/2019
a2021/2020 dochézelo k mezirocnimu poklesu o 25 %. Ke snizeni zasob spolecnosti doslo
v disledku Spatné dostupnosti vyrobniho materidlu, predevsim kvili celosvétovému
nedostatku elektronickych soucastek. Proto bylo prodavéano ze skladovych zasob, coz vedlo
ke snizeni celkového stavu zasob vyrobkt. V letech 2020/2019 doslo k poklesu
kratkodobych pohledavek o 1,15 %, coz je pokles pfiblizné o 114 tis. K& Ve vSech letech
sledovaného obdobi kromé& roku 2021 evidovala spole¢nost neuhrazené¢ pohledavky po
splatnosti delsi nez 30 dni, a to v ¢astce 258-2 362 tis. K¢ Vykyvy ve vyvoji ¢asového
rozliseni aktiv zpisobil nakup ptedplatného tiskovin v letech 2019 a 2022.

Graf 6 znazorfiuje analyzu vyvoje pasiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech
2018—2022. Z provedené analyzy je ziejmy meziro¢ni nartist hodnoty celkovych pasiv,
pticemz v letech 2021/2020 je zaznamenan narust nejvetsi, a to o 44,92 %. Mezi roky 2018

a 2022 doslo k nartstu hodnoty celkovych pasiv o vice nez 11,9 milionii K¢.
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Graf 6 Analyza vyvoje pasiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022 (v tis. K<)
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Vyse zakladniho kapitalu se v pribéhu sledovanych let meziro¢né neménila, ale méla
konstantni vysi 200 tis. K¢. Hodnota azia byla ve sledovanych letech rovnéZ konstantni
s ¢astkou 10 tis. K&. Prudké nariisty byly evidovany u polozky vysledku hospodafeni minuly
let, konkrétné nerozdéleného zisku minulych let. Naptiklad v letech 2019/2018 doslo k jeho
nartstu o 1 308,72 % a v letech 2021/2020 0 122,45 %. Tyto narusty hodnot byly zpisobeny
predev§im tim, ze firma pfestala rozd€lovat zisk mezi spolecniky. Vysledek bézného
ucetniho obdobi mél po dobu sledovaného obdobi rostouci tendenci, kromé let 2022/2021,
kdy doslo k poklesu 0 56,4 %. Nartsty polozek vysledku hospodateni mély vliv na rostouci
uroven vlastniho kapitalu, ktery v priméru meziro¢né rostl pfiblizn€ o 63 %. Dlouhodobé
zavazky, respektive dlouhodobé zavazky k uvérovym institucim, vzrostly v letech
2022/2021 0 134,93 %, protoze spole¢nost v roce 2021 a 2022 poridila dlouhodobé bankovni
uvéry na ndkup novych osobnich automobild. V pribéhu sledovaného obdobi je primérna
vySe relativni zmény kratkodobych zdvazka -7,2%. Nejvétsi absolutni zména byla
evidovana v letech 2019/2018, kdy kratkodobé zavazky spolecnosti klesly o 2 246 tis. K¢.
Vyrazny vliv na zménu mél pokles polozky zdvazky ke spolecnikiim, ktera mezirocné

poklesla o 1 963 tis. K¢, jelikoz firma v daném obdobi ptestala vyplacet penize spolecnikiim.
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Podrobna horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spolecnosti HW group s.r.o.
za obdobi 2018-2022, kterd vychazi zpodkladovych dat v pfiloze ¢. 2, je dostupna
v ptiloze €. 7. V ramci horizontalni analyzy byly sledovany absolutni i1 relativni zmény
polozek vykazu zisku a ztraty. Na nasledujicim grafu 7 je vykreslen vyvoj relevantnich
polozek VZZ spolecnosti, které maji zna¢ny vliv na vysi provozniho vysledku hospodatreni

ve sledovanych letech.

Graf 7 Analyza vyvoje vybranych polozek vykazu zisku a ztraty spole¢nosti HW group s.r.o.
v letech 2018—2022 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku (2023)

Z grafu je patrné, Ze polozky trzby z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb a vykonova
spotieba mély ve sledovaném obdobi obdobny vyvoj. Mezi roky 2018 az 2020 dochazelo
k meziro¢nim poklesiim obou polozek, a naopak Vv letech 2021/2020 doslo k narGstu trzeb
z prodanych vlastnich vyrobki a sluzeb o 25,92 % a vykonové spotieby o 32,17 %. Prudky
narist trzeb z prodeje vyrobkl a sluzeb byl zpiisoben uvolnénim zahrani¢niho obchodu po
koronavirové pandemii, respektive zrusenim restrikci, které se na né€j vztahovaly. Rovnéz
v daném obdobi doslo k nértstu prodeje sluzeb, konkrétné softwaru, ktery se vztahoval
k novému vyrobku. Mezi roky 2020 a 2022 narostly trzby z prodeje sluzeb na trojnasobek
puvodni hodnoty. Trzby za prodej zbozi ve sledovaném obdobi evidovaly nejvétsi mezirocni
nartust (+27,97 %) v letech 2021/2020 a nejvétsi meziro¢ni pokles (-27,93 %) v letech

2022/2021. Na prudky narist trzeb méla vliv pfedevS§im navySend poptavka po omezeni
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zahrani¢niho obchodu v disledku koronavirové pandemie, avSak to vedlo k nasyceni trhu
a doslo v nasledujicim roce k jejich znaénému poklesu. Rovnéz v dasledku vyssi miry
inflace, nez méla v roce 2022 vétsina Clenskych statd Evropské unie (El15.cz, 2023)
a zdrazovani nakladii na vyrobu kviili zdrazovani cen energii s ohledem na vale¢ny konflikt
na Ukrajing, byla spole¢nost HW group s.r.o. nucena zvySovat ceny svych produktii, coz
meélo za nasledek omezenou konkurenceschopnost v cenové politice na evropském
a svetovém trhu. Osobni naklady po obdobi let 20182022 zaznamenévaly pozvolny nartst.
Osobni néklady jsou tvoieny predevsim mzdovymi naklady, které se ve sledovaném obdobi
V priméru mezirotn¢ o 22 % zvySovaly. Provozni vysledek hospodafeni se v obdobi
2018—2021 meziro¢né navysoval v priméru o 1 313 tis. K& V roce 2022 zaznamenala
spole¢nost HW group s.r.o. prudky pokles provozniho VH oproti minulému obdobi, a to
046,99 %. V roce 2022 totiz doslo k poklesu celkovych trzeb, ale ndklady spolecnosti
(predevsim osobni naklady a ostatni provozni ndklady) se nadale zvySovaly. Vyjimecnou
polozkou VZZ, ktera se podilela na vysi provozniho vysledku hospodateni v prubéhu
sledovanych let, byly trzby z prodané¢ho dlouhodobého majetku, které navySovaly uroven

ostatnich provoznich vynosu v letech 2019 a 2021.

4.2.3 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli se zaméfuje na hodnoceni finan¢ni situace
a vykonnosti podniku prostfednictvim ukazatelli finan¢ni analyzy, jimiZ jsou ukazatele
rentability, zadluzenosti, likvidity a aktivity. Pro spravné vyhodnoceni pomérovych
ukazatelll podniku je vhodné je porovnavat s doporuc¢enymi hodnotami pro odvétvi,
¢isblizkymi konkurenty. S ohledem na komplexni pfedmét podnikani spolecnosti
HW group s.r.o. a nekompletni podklady pro vSechny sledované roky od Ministerstva
prumyslu a obchodu o primérnych hodnotach v odvétvi, je zvolena druha varianta, tedy
porovnani s konkurenci.

Konkurenéni podnik je takovy podnik, ktery piisobi ve stejném odvétvi a nabizi
podobné produkty a sluzby za podobné ceny stejnym zdkaznikiim. Pti klasifikaci
konkurenénich podnikil jsou zvazovany podniky, které maji sidlo v Ceské republice a maji
zapsany stejny piredmét podnikdni v Zivnostenském rejstiiku  jako spolecnost
HW group s.r.o. Pro tcely tohoto tiidéni je predmét podnikani zjednodusen na ,,Vyroba,

obchod a sluzby neuvedené v ptiloh4ch 1 az 3 zivnostenského zédkona provozovana v téchto
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oborech ¢innosti: Vyroba elektronickych soucastek, elektrickych zatizeni a vyroba a opravy
elektrickych strojt, pfistroji a elektronickych zafizeni pracujicich na malém napéti. Dalsi
podminky vychézi z metodiky Evropské komise (2019) definovani malych a stfednich
podniki. Aby podniky spliiovaly kritéria malych podnikt, kterym je i analyzovana
spole¢nost, musi mit méné nez 50 zaméstnancti (vice nez 10) a ro¢ni obrat ¢i bilan¢ni sumu
ro¢ni rozvahy niz$i nez 10 miliond eur. Posledni podminkou pti komparaci podnikl jsou
ziskané ucetni zaveérky za celé sledované obdobi let 2018-2022, které jsou vetrejné dostupné
na portalu justice.cz.

Na zéklad¢ internetového prizkumu trhu a nasledného ovéfeni dle internich
informaci podniku jsou jako hlavni konkurenti analyzovaného podniku na ¢eském tizemi ve
vyrob¢é snimacli a dalSich zafizeni pro podporu vzdéileného monitorovani ekosystémui
zvoleny nasledujici spole¢nosti: Papouch s.r.o., COMET SYSTEM s.r.o0. a SENSIT s.r.o.

Ptimym konkurentem je spole¢nost Papouch s.r.o., kterd rovnéz vyviji, vyrabi
a prodava elektronické produkty, které maji stejné vyuziti jako produkty spolecnosti
HW group s.r.o. Historie této spolecnosti sahd az do roku 1990, kdy Ing. Pavel Poucha
zalozil Papouch elektroniku (Papouch.com, © 2023). Od roku 2017 je firma pteskupena do
soucasné podoby na Papouch s.r.o. (zaméteni na zakdzkovy vyvoj), Papouch store s.r.o.
(zaméteni na prodej vyrobkil) a Papouch production s.r.o. (zaméfeni na sériovou vyrobu).
Spole¢nost COMET SYSTEM s.r.o., kterd pro firmu HW group s.r.o. ptedstavuje
konkurenci ve vyrobé méfici techniky, byla zalozena roku 1991 v Roznové pod Radhostém.
Konkurenéni vyhodou této firmy, jejimz feditelem je David Beranek, jsou kalibra¢ni listy
dodavané k vyrobkiim spole¢nosti, které firma vystavuje sama na zékladé osvédceni od
Ceského Metrologického Institutu (COMET SYSTEM, © 2023). Poslednim vyznamnym
konkurentem na ¢eském trhu je spolecnost SENSIT s.r.o. rovnéZ sidlici v RoZnové pod
Radhostém. Firma se zamé&fuje na vyvoj, vyrobu a prodej odporovych senzorii pro méteni
teploty, vihkosti, CO», hladiny, pratoku a polohy (SENSIT, © 2022).

Z davodu preskupeni spole¢nosti Papouch s.r.0. do tii spole¢nosti, jejichz hromadna
¢innost spiSe odpovidd podnikéni analyzované spoleCnosti, je tato spolecnost vyfazena
z komparovanych podnikii, aby nedoslo ke zkresleni vysledki analyz. V ramci analyz
pomérovych ukazatelli jsou tedy vysledky spole¢nosti HW group s.r.o. porovnavany
s vysledky spole¢nosti COMET SYSTEM s.r.0. a SENSIT s.r.o.

Pii primérném sménném kurzu CZK/EUR (CNB, © 2023) za sledované obdobi

vybrané¢ spolecnosti spliiovaly kritéria malého podniku nasledovné: Spolecnost
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HW group s.r.o. za sledované obdobi evidovala v priméru 18 zaméstnanct a ro¢ni obrat
pfiblizné 2,2 milionti eur. Spole¢nost SENSIT s.r.o. za sledované obdobi evidovala
Vv priméru 48 zaméstnanc a ro¢ni obrat piiblizn¢ 3,2 milionti eur. Spolecnost
COMET SYSTEM s.r.0. za sledované obdobi evidovala v priméru 49 zaméstnancii a ro¢ni

obrat pfiblizné 3,6 milionti eur.

4.2.3.1 Ukazatele rentability

S ohledem na spravné pouziti vzorct a dostupnost dat jsou zvoleny jako ukazatele
rentability rentabilita celkového vlozeného kapitdlu, rentabilita vlastniho kapitalu
arentabilita trzeb. ROA ¢ili rentabilita celkového vloZeného kapitalu je vypoctena dle
vzorce (4). Tento ukazatel vyjadiuje vynosnost celkovych aktiv, takze ¢im vyssi je jeho
hodnota, tim vice vydélava kazda 1 koruna aktiva podniku. Rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE), jejiz vypocet vychazi ze vzorce €. 8, indikuje efektivitu spolecnosti pfi vyuzivani
vlastniho kapitalu k tvorbé zisku. Cim vys§i je hodnota ROE, tim vice vydé&la kazda 1 koruna
vlozena do spolecnosti. Rentabilita trzeb (ROS) predstavuje schopnost spole¢nosti generovat
transformuje své trzby na zisk. Pfi vypoctu ukazateld rentability do vzorct vstupuje zisk
na trovni EAT, tedy Cisty, ktery je roven vysledku hospodatfeni za bézné ucetni obdobi.
Vypocétené ukazatele rentability za jednotlivé roky pro vybrané spole¢nosti jsou v tabulce

¢. 5.

Tabulka 5 Ukazatele rentability spole¢nosti HW group s.r.o., SENSIT s.r.o. a COMET
SYSTEM s.r.0. v letech 2018—2022 (v %)

. Rok

Ukazatel Spolecnost 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
HW group s.r.o. 14555 | 18,28 | 29.66 | 24.66 | 9,99

ROA (v %) | SENSIT s.r.0. 10,60 | 10,99 | 14.10 | 11,08 | 952
COMET SYSTEM s.ro0. 17,04 | 16,99 | 19,71 | 19,90 | 20,95

HW group s.r.o. 8549 | 529 | 5622 | 41,52 | 15,85

ROE (v %) | SENSIT s.r.0. 15,78 | 1541 | 18,93 | 15,38 | 14,89
COMET SYSTEM s.r.0. 10,00 | 18,16 | 21,07 | 21,49 | 22.77

HW group s.r.o. 4,12 594 | 10,72 | 10,16 | 4,82

ROS (v %) | SENSIT s.r.0, 952 | 969 | 12,11 | 9,04 | 7,53
COMET SYSTEM s.r.0. 10,39 | 18,56 | 20,40 | 18.28 | 19.65

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi podnikii (2023); justice.cz (2023)

73



Rentabilita celkového vlozeného kapitalu spole¢nosti HW group s.r.o. dosahovala
ve sledovaném obdobi zna¢nych vykyvi. V roce 2018 byla rentabilita aktiv na solidni urovni
14,55 %, coz znamena, Ze spolecnost vyd¢lala 0,1455 K¢ Cistého zisku za kazdou jednu
korunu investovanou do aktiv. Nasledujici rok spole¢nost zlepsila efektivitu vyuzivani aktiv,
jelikoz rentabilita aktiv vzrostla na 18,28 % oproti piedchozimu roku. V roce 2020 doséhla
hodnota ROA maximalni hodnoty sledovaného obdobi, a to 29,66 %. Tento vyrazny
obdobim a pfedevsim pouze mirnym nartstem hodnoty celkovych aktiv. K navySeni zisku
vedla zvySujici se poptavka po produktech podporujici IoT. Rovnéz ve sledovaném obdobi
doslo k modernizaci vyrobkii a softwarl, ¢imz se nahradily jiné vyrobky, jejichz funkci
ptevzaly. To vedlo k zuzovani portfolia, které bylo kviili pozadavkim trhu pfili§ Siroké.
Stejné tak se tim zefektivnil vyrobni proces, protoZe vyroba mohla byt méné rozdrobena
a vice homogenni. Inovace softwaru v zavedeném vyrobku byla vyhodna, jelikoz se
nenavysily vyrobni néklady, ale pfesto se vyrobek stal pro zakazniky vice atraktivni a byl
zasob, protoze dochazelo zejména k prodeji vyrobku ze skladu. Rentabilita celkového
vlozeného kapitalu v roce 2021 mirné poklesla na 24,66 %, coz bylo vyvolano prudkym
navySenim hodnoty celkovych aktiv, predevsim penéznich prostfedki na tctech,
a neekvivalentné rostouci vysi zisku. Nejniz§i hodnota rentability aktiv byla evidovana
Vv roce 2022, kdy spole¢nost neefektivné vyuzivala aktiva a doSlo k prudkém poklesu ROA
na 9,99 %. Spolecnost v daném roce navySovala mnozstvi zasob (pfedev§im materidlu —
elektronickych soucastek) oproti pfedchozimu roku, coz ovlivnilo vysi celkovych aktiv.
Zaroven doSlo k poklesu trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, a tedy i k poklesu zisku
spole¢nosti.

Pfi porovnani vyslednych hodnot rentability aktiv s konkuren¢nimi podniky je
patrné, ze firma HW group s.r.o. dosahuje podobnych hodnot a jejich vyvoje jako druhé dve
firmy po vétSinu sledovaného obdobi. Vyvoj rentability celkového vlozeného kapitalu
spolec¢nosti SENSIT s.r.o. mél v obdobi od roku 2018 do roku 2022 stejny pribéh jako
u spolec¢nosti HW group s.r.o. V roce 2020 dosédhla maximalni hodnoty sledovaného obdobi,
a to 14,10 %. Nejnizsi hodnota byla evidovana v roce 2022, ktera byla rovna 9,52 %.
Rentabilita aktiv spole¢nosti COMET SYSTEM s.r.o. méla po dobu sledovaného obdobi
stoupajici tendenci, pficemZ v roce 2022 piekonala vy$i ROA druhé dvé firmy témeét

dvojnésobné. Pti celkovém porovnani sledovaného obdobi méla spolecnost HW group s.r.o.
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vyssi rentabilitu celkového vlozeného kapitalu, nez firma SENSIT s.r.o. a po vétSinu
sledované obdobi i nez firma COMET SYSTEM s.r.o., coz muze indikovat mén¢ efektivni
vyuzivani aktiv oproti konkurenc¢nim podnikiim a mozné budouci problémy s udrzenim

efektivnosti podnikani.

Rentabilita vlastniho kapitalu spolec¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022
méla klesajici tendenci. V roce 2018 bylo ROE na vysoké urovni 85,49 %, coz naznacuje,
ze spolecnost generovala vysoky zisk ve srovnani s vlastnim kapitalem. V nasledujicim roce
doslo k poklesu ROE na 52,9 %. Tento pokles byl zplUsoben ptfedevSim mirnéjSim
meziro¢nim narastem ¢istého zisku oproti prudkému nardstu vlastniho kapitalu, zejména
vysledku hospodateni minulych let. ROE se v roce 2020 oproti pfedchozimu roku mirné
zvysila 03,32 p. b. na 56,22 %, coz naznacuje, ze firma dosahla vyssi efektivity ve vyuzivani
vlastniho kapitalu ke generovani zisku. V roce 2021 a 2022 opé&t doslo k poklesu rentability
vlastniho kapitalu spole¢nosti HW group s.r.o. Roku 2022 doséhla hodnota ROE minima za
sledované obdobi, a to 15,85 %, coz je pokles 0 69,64 p. b. oproti roku 2018. Tento vyrazny
pokles byl podpofen vysokou hodnotou VH minulych let, ktery tvofil vétSinu vlastniho
kapital a prudkym poklesem VH za bézné obdobi ve srovnani s predchozim rokem. V roce
2021 totiz spole¢nost vytvofila vyrazny VH béZzného obdobi, ktery byl v nasledujicim roce
evidovan v polozce VH minulého obdobi. Na zna¢ny zisk evidovany v roce 2021 méla
pfedevSim vliv zvySend poptavka po produktech spolecnosti v disledku obnovy
mezinarodnich obchodnich vztahl po restrikcich kvili koronavirové pandemii a rovnéz
rozvoj propagace prostfednictvim multimedialniho marketingu, diky ¢emuz vesla spole¢nost
do vétsiho povédomi mezi potencidlnimi zakazniky.

Pfi porovnani rentability vlastnitho kapitalu spolecnosti HW group s.r.o.
ve sledovaném obdobi s vyslednymi hodnotami konkuren¢nich podniki je patrné, ze
spolecnost HW group s.r.o. méla v roce 2018 vyrazné vyssi ROE neZ druhé dvé firmy.
V nasledujicich letech vSak doslo k prudkym poklesiim, zatimco vySe ROE spolecnosti
SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.0. byla stabilngjsi. Primérna vyse ROE spolecnosti
SENSIT s.r.o. od roku 2018 do roku 2022 byla 16,078 %, pticemz nejvyssi hodnoty bylo
dosazeno v roce 2020, ato 18,93 %. Ukazatel ROE spole¢nosti COMET SYSTEM s.r.0. m¢l
Vv pribéhu sledovaného obdobi rostouci tendenci, krom¢ roku 2019, kdy doslo k poklesu
0 0,39 p. b. oproti pfedchozimu roku. Primérn4 hodnota rentability vlastniho kapitalu této

spolec¢nosti byla 20,498 % za obdobi 2018-2022. Pfi porovnani primérnych hodnot
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konkuren¢nich podniki s primérnou hodnotou ROE spole¢nosti HW group s.r.o., ktera je
50,396 %, tak je patrny vyrazny rozdil. Druhé dvé firmy nedosahovaly tak vysokych

fluktuaci jako spole¢nost HW group s.r.o. v prabéhu sledovanych let.

Rentabilita trZeb spolecnosti HW group s.r.o. mé¢la v letech 20182021 meziro¢ni
rostouci tendence, v roce 2022 vsak doslo k meziro¢nimu poklesu o 5,34 procentnich bodu.
V roce 2018 byl ukazatel ROS na urovni 4,12 %, coz znamen4, Ze spole¢nost generovala
zisk ve vysi 4,12 haléii na kazdou korunu trzeb. Velky skok v ukazateli ROS na 10,72 %
nastal vroce 2020, kdy firma evidovala prudky nartust vysledku hospodateni bézného
ucetniho obdobi oproti predchozimu roku. Prestoze v roce 2021 zaznamenala spole¢nost
nartist trzeb oproti minulému roku, tak zaroven s tim nastal prudky nartist vykonové
spotteby, coz vedlo pouze k mirnému narastu zisku. Tudiz se rentabilita trzeb v roce 2021
snizila na 10,16 %. V roce 2022 doslo k vyraznému poklesu na 4,82 %. Tento pokles byl
vyvolan poklesem trzeb za prodané vyrobky a sluzby a za prodej zbozi, coz rovnéz vedlo
k nahlému poklesu hodnoty vysledku hospodafeni za béZzné tcetni obdobi, ktery mél do
tohoto roku stoupajici trend.

Porovnanim vyslednych hodnot ukazatele rentability trzeb HW group s.r.o.
a konkurenc¢nich podnikd SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.0. za sledované obdobi je
patrné, ze spolecnost HW group s.r.o. dosahovala v takika vSech sledovanych letech nizsich
hodnot, nez druhé dvé spolecnosti a také relativné nizké arovné ziskovosti. V roce 2018
a 2019 méla niz8i ROS neZ spole¢nost COMET SYSTEM s.r.o., ale byla bliZze k hodnotdm
spolecnosti SENSIT s.r.0. Pouze v roce 2020 méla spole¢nost HW group s.r.o. vyssi ROS,
ato o 1,12 p. b. nez spole¢nost SENSIT s.r.o. V nésledujicich letech doslo k prudkému
poklesu rentability trzeb firmy HW group s.r.o., zatimco druhé dvé firmy si udrzely
stabilngjsi trendy. Spole¢nost COMET SYSTEM s.r.0. dosahovala po celé sledované obdobi
vysSich hodnot ROS nez spole¢nost SENSIT s.r.0., pfi¢emz jeji primérna vyse je 19,256 %,

coz je oproti konkuren¢nim 9,578 % a 7,152 % témét dvojnasobna ziskovost.

4.2.3.2 Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity hodnoti schopnost podniku pfeménit obézna aktiva na penézni
prostfedky ve tfech riiznych urovnich, a to okamzitéd likvidita, pohotova likvidita a bézna

likvidita. Vypocet okamzité likvidity vychéazi ze vzorce €. 11 a hodnoti schopnost podniku
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okamzité uhradit své kratkodobé zavazky prostiednictvim svych nejlikvidnéjSich obéznych
aktiv. Cim vy33i je hodnota tohoto ukazatele, tim je podnik schopngjsi financovat své
provozni ndklady a reagovat na neocekavané vydaje. Pohotova likvidita pocitana podle
vzorce (12) méfi schopnost podniku hradit své kratkodobé zavazky, bez toho, aby byl nucen
prodavat své zasoby, proto je vyse pohotové likvidity idedlné rovna 1 az 1,5. Bézna likvidita,
ktera je vypoctena dle vzorce €. 13, udava schopnost spolecnosti splatit kratkodobé zavazky
prostiednictvim obéznych aktiv, a proto by jeji vyslednd hodnota méla byt vyssi nez 1, coz
znaci dostatek aktiv k pokryti zavazki. Vypoctené hodnoty jednotlivych urovni likvidit pro
spole¢nosti HW group s.r.o., SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.0. pro sledované obdobi
od roku 2018 do roku 2022 jsou v tabulce 6.

Tabulka 6 Ukazatele likvidity spole¢nosti HW group s.r.o., SENSIT s.r.o. a COMET
SYSTEM s.r.o0. v letech 2018—2022

y Rok

Ukazatel Spolecnost 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Okamyita HW group s.r.o. 0,23 0,33 0,81 1,42 1,11
likvidita SENSIT s.r.o. 0,30 0,13 0,52 0,38 0,28
COMET SYSTEM s.r.0. 2,20 2,47 2,05 1,12 0,72

Pohotovi HW group s.r.o. 0,74 1,04 1,7 2,25 2,21
likvidita SENSIT s.r.o. 0,88 0,77 1,08 1,06 0,94
COMET SYSTEM s.r.o. 3,79 3,73 3,34 2,37 1,85

Bésna HW group s.r.o. 1,10 1,45 2,08 2,49 2,91
likvidita SENSIT s.r.o. 1,80 1,85 2,30 2,36 2,24
COMET SYSTEM s.r.0. 9,41 7,52 7,81 7,39 7,20

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazu podnika (2023); justice.cz (2023)

Okamzita likvidita spolec¢nosti HW group s.r.o. méla ve sledovaném obdobi
stoupajici tendenci. V letech 2018 a 2019 se vySe okamzité likvidity drzela v doporuceném
intervalu od 0,2 do 0,5. Nasledujici rok doslo k vyraznému nartistu o 0,48, jelikoz spole¢nost
dany rok navySovala objem penéznich prostiedki drzenych na Uctech a rovnéz doslo
k poklesu kratkodobych zavazki, piedev§im v poloZzce zavazky k uvérovym institucim.
Maximalni hodnoty sledovaného obdobi bylo dosazeno v roce 2021, kdy spolecnost takika
dvojnasobné navysila objem penéznich prostiedki na uctech oproti ptedchozimu roku
a zlepsila tak své schopnosti rychlého financovani kratkodobych zavazki. V roce 2022 vyse
okamzité likvidity mirn€ klesla na 1,11, pfesto se udrZzovala na relativn€ vyssi urovni. Vliv
na tuto zménu mél predev§im meziro¢ni pokles penéZnich prostfedkii na tctech o piiblizné

4 miliony, které firma pouzila na nakup hmotného majetku a materialu.
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Pti porovnani vyslednych hodnot okamzité likvidity spole¢nosti HW group s.r.o. ve
sledovanych letech s vyslednymi hodnotami konkuren¢nich podnikt je patrné, Ze pouze tato
spolecnost drzela rostouci vyvoj tohoto ukazatele a po vétSinu doby presahovala doporucené
hodnoty. Spole¢nost SENSIT s.r.o. naopak po vétSinu sledovaného obdobi dosahovala
okamzité likvidity v doporu¢eném intervalu, pouze v roce 2019 klesla na kritickych 0,13
a naopak Vv roce 2020 mirné piekrocila doporu¢enou hodnotu o 0,02. Okamzita likvidita
spolecnosti COMET SYSTEM s.r.0. méla ve sledovaném obdobi klesajici tendenci, ptesto
po vétsSinu obdobi méla vyssi hodnoty nez druhé dvé spolecnosti. Vyjimkou byl rok 2022,
kdy tuto spolecnost ptekonala vysi okamzité likvidity spolecnost HW group s.r.o., a to
0 0,39. Klesajici trend v pribehu sledovaného obdobi v§ak muze signalizovat zhorSujici se
schopnost spole¢nosti COMET SYSTEM s.r.o0. rychle pokryt kratkodobé zavazky pomoci

penéznich prostiedkd.

Pohotova likvidita spole¢nosti HW group s.r.o. ve sledovaném obdobi 2018-2022
méla stoupajici tendence, kromé roku 2022, kdy doslo k mirnému poklesu o 0,04 oproti
ptedchozimu roku. Doporucend vyse pohotové likvidity je 1-1,5, pficemz spolecnost tento
interval splnila pouze v roce 2019, kdy byla vyse této likvidity rovna 1,04. Ukazatel
pohotové likvidity byl v roce 2018 na trovni 0,74, coZ znamend, Ze spolecnost nebyla
schopna pokryt své kratkodob¢ zadvazky vybranymi likvidnimi aktivy. V daném roce totiz
spolecnost méla relativné vysokou vysi kratkodobych zavazki, piedev§im pak zavazky
ke spole¢nikiim. Maximalni hodnota sledovaného obdobi byla v roce 2021, kdy doslo
k nartstu o 0,55 oproti roku 2020 na 2,25. Vyssi hodnoty pohotové likvidity mohou
signalizovat neefektivni fizeni ob&znych aktiv, nicméné spole¢nost HW group s.r.o.
dostatek soucastek na vyrobu novych produkti, ¢imz dochazelo ke snizovani zasob
materidlu a doprodeji skladovanych vyrobki a zbozi. V roce 2022 se pohotova likvidita
mirné snizila na 2,21, ale stéle je na relativn€ vysoké urovni, coz naznacuje stabilni finan¢ni
postaveni spolecnosti.

Porovnanim vyslednych hodnot pohotové likvidity tfech vybranych spole¢nosti
ve sledovaném obdobi je patrné, Ze kazda z firem méla jiny vyvoj tohoto ukazatele v Case.
Zatimco spolecnost HW group s.r.o. udrzovala prevazné rostouci trend, tak spolecnost
COMET SYSTEM s.r.o. naopak klesajici. Nejvétsi rozdil je patrny v roce 2018, kdy
spolecnost COMET SYSTEM s.r.0. dosahovala vysledné hodnoty pfiblizné pétkrat vétsi nez
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HW group s.r.o. Pohotova likvidita této spolecnosti v pribéhu sledovanych let klesla o 1,94,
pficemz v roce 2022 dosahla vysledné hodnoty nizsi nez spole¢nost HW group s.r.o.
Ukazatel pohotové likvidity pro spole¢nost SENSIT s.r.o. v obdobi 2018-2022 dosahoval
pramérné vyse 0,946, coz signalizuje neschopnost firmy hradit své kratkodobé zavazky
prostiednictvim likvidnich prostfedki a moznou hrozici finan¢ni nestabilitu. AvSak vyvoj
pohotové likvidity této firmy v ¢ase byl na rozdil od druhych dvou firem relativné stabilni

S mirnou fluktuaci hodnot.

Bézna likvidita vypoctend pro spolecnost HW group s.r.o. za obdobi 2018-2022
méla stabilné rostouci trend, coz naznacuje zlepSeni schopnosti pokryt kratkodobé zavazky
ob¢éZznymi aktivy a rostouci finanéni stabilitu podniku v ¢ase. Ukazatel béZné likvidity byl
v roce 2018 na arovni 1,1, coz naznacuje, ze spolecnost méla 1,1 korun likvidnich aktiv
na kazdou korunu kratkodobych zavazki, coz je nizsi nez doporucend hodnota, ktera je
1,5—2,5. Nicmén¢ nésledujici rok bézna likvidita vzrostla na 1,45, coz indikuje zlepSeni
schopnosti spole¢nosti pokryt své kratkodobé zavazky ob&znymi prostiedky. V roce 2020
dosahovala bézna likvidita maximélni hodnoty sledovaného obdobi, kdy doslo k jejimu
nariistu o 0,63 oproti ptedchozimu roku a zaroven dosahovala doporucené hodnoty.
V daném roce totiz spolecnost evidovala nejniz$i hodnotu kratkodobych zavazki
za sledované obdobi. V roce 2022 spolecnost piekrocila doporucenou hodnotu bézné
likvidity o 0,4, ¢imZ upevnila svou finan¢ni stabilitu. Na vysi bézné likvidity v daném roce
m¢ela vliv pfedev§im hodnota obéznych aktiv, kterd dosahovala své nejvyssi hodnoty za celé
sledované obdobi, pticemz kratkodobé zdvazky zaznamenaly meziro¢ni pokles.

Priméméa hodnota bézné likvidity za sledovaného obdobi spolecnosti
HW group s.r.o. byla niZ8i nez primérné hodnoty béZnych likvidit konkuren¢nich podniki.
Spole¢nosti HW group s.r.o. a SENSIT s.r.o. dosahovaly podobné urovné bézné likvidity
Vv jednotlivych letech, pficemZ v obdobi od roku 2018 do roku 2020 dosahovala vysSich
hodnot spolecnost SENSIT s.r.0. a od roku 2021 spolecnost HW group s.r.o. Nejvétsi rozpéti
mezi spolecnostmi bylo v roce 2018, kdy firma SENSIT s.r.o. dosahovala o 0,70 vyssi
hodnoty bézné likvidity. Bézna likvidita spole¢nosti COMET SYSTEM s.r.o. mé¢la
v prib¢hu let klesajici trend, ale jeji primérna hodnota byla zhruba 3,72x vys§i nez
U druhych dvou spole¢nosti. Z vybranych tfi firem méa pouze HW group s.r.o. rostouci vysi
bézné likvidity v priabéhu sledovanych let, coz znaci, Ze na rozdil od druhych dvou firem

zlepsuje svou financ¢ni stabilitu.
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4.2.3.3 Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti informuji o finan¢ni struktufe podniku, tedy v jakém poméru
jsou vlastni a cizi zdroje financovani. S ohledem na porozuméni a dostupnost vstupnich dat
konkuren¢nich podniki spole¢nosti HW group s.r.0. jsou pro porovnani vybrany nasledujici
ukazatele: ukazatel celkové zadluzenosti (vzorec €. 15), mira zadluzenosti (vzorec €. 16),
koeficient samofinancovani (vzorec ¢. 17) a ukazatel Grokového kryti (vzorec ¢. 19). Zisk
na urovni EBIT vyuzity ve vzorci (19) je vypocten jako soucet vysledku hospodateni pred
zdanénim a nakladovych urokd. Vypocitané hodnoty dle uvedenych vzorct pro jednotlivé

spole¢nosti za sledované obdobi jsou uvedeny v tabulce €. 7.

Tabulka 7 Ukazatele zadluzenosti spole¢nosti HW group s.r.o., SENSIT s.r.o. a COMET
SYSTEM s.r.o0. v letech 2018—2022

Rok

2018 2019 2020 2021 2022
HW group s.r.o. | 0,8298 0,6544 0,4723 0,4108 | 0,3698
Celkova SENSIT s.r.o. 0,3284 0,2867 0,2551 0,2793 0,3607
zadluZenost | COMET

SYSTEM s.r0. 0,1032 0,0644 0,0642 0,0733 0,0789
HW group s.r.o. | 4,8754 1,8937 0,8952 0,6971 0,5867
Mira SENSIT s.r.o. 0,4890 0,4020 0,3424 0,3875 0,5643
zadluZenosti | COMET

SYSTEM S.1.0. 0,1152 0,0688 0,0686 0,0791 0,0858
HW group s.r.o. | 0,1702 0,3456 0,5277 0,5892 0,6302

Ukazatel Spolecnost

Koeficient  FoENSITsro. 06716 | 07133 | 0,7449 | 0,7207 | 0,6393
samofinan- COMET

covani SYSTEM sro. | 08964 | 09354 | 09354 | 0,9262 | 09204
Ukazatel HW group s.r.o. | 27,6909 | 56,0441 | 173,4211 | 459,8824 | 32,6330
-Kazate SENSIT s.ro. | 352611 | 30,4781 | 47,7490 | 67,7027 | 23,4570
urokového COMET

kryti SYSTEM sro | 11,1154 | 2468767 | 0,0000 | 0,0000 | 0,000

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazti podnika (2023); justice.cz (2023)

Celkova zadluZenost udava pomér cizich zdroji ku celkovym aktiviim, pfi¢emz
ve sledovaném obdobi od roku 2018 do roku 2022 tato hodnota pro spolecnost
HW group s.r.o. meziro¢n¢ klesala. Nejvyssi hodnoty bylo dosaZzeno v roce 2018, kdy
celkova zadluzenost podniku byla 0,8298. Tedy 82,98 % firemniho majetku bylo kryto
cizimi zdroji, coz predstavuje vEtsi riziko pro vétitele a horsi finanéni stabilitu podniku.
V daném roce byla témét polovina cizich zdroji tvofena kratkodobymi zavazky k uvérovym

institucim. V nésledujicim roce 2019 doslo k vyraznému poklesu celkové zadluZenosti

80



na 0,6544, jelikoz firma splatila své zavazky vici spoleénikiim, které v ptredchozim roce
mély zna¢ny podil na hodnot€ cizich zdroju firmy. V nésledujicich letech firma postupné
snizila svou zavislost na cizich zdrojich financovani a v poslednim sledovaném roce 2022
doslo ke snizeni celkové zadluZenosti na hodnotu 0,3698. Ve sledovaném obdobi, diky
zvySeni poptavky po produktech spole¢nosti, zvySovala firma schopnost generovat zisk
a uchovavat ho pro potieby provozu, ¢imz byla snizena potieba tvorby zavazki k avérovym
institucim. V letech 2021 a 2022 firma navysila své cizi zdroje o dlouhodobé bankovni tvéry
vztahujici se k nakupu novych osobnich automobilli, jenz jsou na stran¢ aktiv evidovany
jako dlouhodoby hmotny majetek.

Pti porovnani celkové zadluzenosti vSech tii podniki je patrné, ze HW group s.r.o.
dosahoval ve vSech sledovanych letech nejvétsi celkové zadluZenosti, pticemz v roce 2022
se dostal na podobné hodnoty jako spole¢nost SENSIT s.r.o. Spolecnost SENSIT s.r.o.
udrzovala relativné stabilni troven celkové zadluzenosti v obdobi 2018-2022 pfiblizné na
30 %, coz je doporuceny optimalni pomér cizich zdrojt k vlastnim zdrojiim. Ve sledovaném
obdobi méla spolecnost COMET SYSTEM s.r.o0. velmi nizkou zadluzenost v priiméru 8 %.
Cizi zdroje spolecnosti byly tvofeny pfedev§im ostatnimi kratkodobymi zavazky a vysledna
hodnota celkovych aktiv byla vice nez 3x vétsi nez u spolecnosti HW group s.r.o., pficemz
zhruba polovinu této hodnoty tvofila polozka dlouhodobého hmotného majetku — stavby.
Nejvyssi celkové zadluzenosti firma dosahovala v roce 2018, a to 0,1032, coz je stale velmi

nizko pod primérem druhych dvou firem.

Mira zadluZenosti, ktera udava pomeér mezi cizimi a vlastnimi zdroji financovani,
spolecnosti HW group s.r.o. méla v obdobi od roku 2018 do roku 2022 klesajici trend.
V roce 2018 dosahovaly cizi zdroje vice neZ ¢tyfnasobné vySe oproti vlastnimu kapitélu.
V daném roce byla hodnota kratkodobych zavazki nejvyssi za celé sledované obdobi,
znacénou Cast této hodnoty tvotily zavazky ke spole¢niklim a zavazky k uvérovym institucim.
Naésledujici rok zacala firma snizovat své finan¢ni riziko a doslo k prudkému poklesu miry
zadluZenosti na 1,8937. Spolecnost snizila hodnotu ostatnich kratkodobych zavazki, kdyz
splatila dluhy ke spole¢niktim, a naopak doslo k navyseni vlastniho kapitalu prostfednictvim
nerozdéleného zisku minulych let. Od roku 2020 spole¢nost zlepSila svou finan¢ni stabilitu
a vyuzivala k financovani vice vlastnich zdrojt nez cizich.

Porovnanim miry zadluzenosti spolecnosti HW group s.r.o. ve sledovaném obdobi

oproti hodnotdm druhych dvou firem, tak je ziejmé, ze HW group s.r.o. dosahovala zna¢né
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nejvyssich hodnot. Druhé dvé firmy udrzovaly po celé zkoumané obdobi relativné stabilni
pomér cizich zdroju k vlastnim zdrojim financovani. Spole¢nost SENSIT s.r.o. v letech
2018-2020 svou miru zadluzenosti mirné¢ sniZzovala, pfi¢emz nejmensi hodnoty bylo
dosazeno v roce 2020 0,3424. Od roku 2021 naopak dochézelo k nartistu této miry a v roce
2022 mela jen o 0,0224 niz$i miru zadluzenosti nez HW group s.r.o. Spole¢nost
COMET SYSTEM s.r.o. méla vyznamné niz§i miru zadluzenosti oproti druhym dvéma
spolecnostem v celém sledovaném obdobi. Nejvyssi hodnoty bylo dosazeno v roce 2018,
ato 0,1152 a naopak nejnizsi v roce 2020 (0,0686). V letech 2018-2020 zaznamenaly
vSechny tfi spoleCnosti pokles miry zadluzenosti, pficemz od roku 2021 dochézelo

u spole¢nosti SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.0. k opétovnému narastu této miry.

Koeficient samofinancovani spole¢nosti HW group s.r.o. mél v obdobi 2018-2022
rostouci trend, coz znamena, ze se zvySovala schopnost firmy financovat vétsi Cast
celkovych aktiv vlastnim kapitalem. V roce 2018 byl koeficient stanoven na hodnotu 0,1702,
coz znamena, ze vlastni kapital tvotil 17,02 % celkovych aktiv podniku. Tato relativné nizka
hodnota naznacuje zna¢nou zavislost podniku na externich finan¢nich zdrojich pro
financovani svych aktiv. V nésledujicim roce 2019 doslo k vyraznému narastu koeficientu
samofinancovdni na hodnotu 0,3456, jelikoz byl vlastni kapitadl spolecnosti navySen
nerozdélenym ziskem minulych let, ktery byl o 2,251 mil. K& vyss§i nez ptedchozi rok.
Nasledujici roky spolecnost ziskavala stale vétSi ¢ast financi ze svych vlastnich zdroju
a snizovala miru zavislosti na zdrojich cizich. V roce 2022 byl koeficient samofinancovani
roven 0,6302, coz znamena, ze vice nez 63 % celkovych aktiv bylo financovani vlastnim
kapitdlem a firma byla vice financné stabilni. Na nartist tohoto ukazatele méla vliv
pfedev§im hodnota nerozdéleného zisku minulych let, kterd byla v roce 2022 nejvyssi
za sledované obdobi.

Spole¢nost HW group s.r.o. méla v porovnani s druhymi dvéma konkuren¢nimi
podniky zna¢né nizky koeficient financovani, ale v pribéhu sledovanych let doslo k jeho
nartistu na obdobnou trovei jako u konkurence. Spolecnost COMET SYSTEM s.r.o. m¢la
v obdobi od roku 2018 do roku 2022 v priméru 92 % celkovych aktiv krytych vlastnim
kapitdlem. V roce 2018 byl koeficient samofinancovani této spolecnosti nejniZsi
za sledované obdobi, a to 0,8964, coz je stale vysoko nad primérem druhych dvou firem.
Spolec¢nost SENSIT s.r.o. méla primérnou hodnotu koeficientu samofinancovani

za sledované roky rovnou 0,698. Od roku 2021 vSak dochazelo k poklesu tohoto ukazatele,
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jelikoz firma navySovala objem celkovych aktiv bez toho, aby pfimo umérné navysSovala
vlastni kapital. Narast byl evidovan ptedevsim u polozek hmotnych movitych véci a zasob.
V roce 2022 méla takika stejnou troven koeficientu samofinancovani jako spolecnosti

HW group s.r.o., vyssi pouze o 0,0091.

Ukazatel urokového kryti vyjadiuje schopnost podniku pokryt své turokové
zéavazky prostiednictvim svého provozniho zisku, pficemz v prubéhu sledovaného pétiletého
obdobi od roku 2018 do roku 2022 zaznamenala spolecnost HW group s.r.o. jeho vyrazny
vyvoj. V roce 2018 byl ukazatel stanoven na hodnotu 27,6909, coz signalizuje, zZe spolecnost
m¢éla vice nez dostatek provozniho zisku k pokryti svych urokovych zadvazkt. V daném roce
minimélni doporu¢ovana vySe tohoto ukazatele, ktera je 5. Nasledujici roky dochéazelo
k prudkym mezironim narGstim tohoto ukazatele. V roce 2021 byla jeho hodnota
stanovena na 459,882, coz je nartust 0 432,19911 (1 560,77 %) oproti roku 2018. Diivodem
nahlé extrémni hodnoty byla piedev§Sim velmi nizkd uroven ndkladovych uroki, které
v daném roce byly pouze 17 tisic K¢, a vysledek hospodafeni pired zdanénim naopak
zaznamenal meziro¢ni nartist o 1,249 mil. K¢. V roce 2022 ukazatel tirokového kryti vyrazné
poklesl na hodnotu 32,6333, za coz mohly zmény ve struktufe finan¢nich zavazka
a predevsim narast nakladovych uroki o 92 tisic K¢ oproti piedchozimu roku.

Ukazatel trokového kryti stanoveny pro spole¢nost SENSIT s.r.o. za sledované
obdobi byl méné¢ kolisavy, nez u spolecnosti HW group s.r.o. Primérna hodnota za obdobi
2018-2022 byla stanovena na 40,93, coz znaci schopnost spolec¢nosti efektivné zvladat
naklady spojené s irokovym bifemenem. V roce 2021 bylo rovnéz dosazeno jeho maximalni
hodnoty sledovaného obdobi, a to 67,7027. Spole¢nost COMET SYSTEM s.r.0. dosahovala
vletech 2018 a 2019 relativné vysoké schopnosti pokryt své urokové zéavazky
prostfednictvim svého provozniho zisku. V danych letech tento ukazatel dosahoval mnoho
nasobné vys$ich hodnot nez u druhych dvou spole¢nosti. Od roku 2020 po zbytek
sledovaného obdobi neevidovala spolenost zadné nakladové uroky, ¢imz vyse tohoto

ukazatele klesla na nulu.
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4.2.3.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méfi efektivnost podnikovych Cinnosti a schopnost vyuzivat
vlozené prostiedky. Mezi vybrané ukazatele aktivity patii: obrat aktiv (vzorec €. 21), obrat
zasob (vzorec €. 23), doba obratu zasob (vzorec ¢. 24), obrat pohledavek (vzorec ¢. 25), doba
obratu pohledavek (vzorec €. 26) a doba obratu zédvazkua (vzorec ¢. 27). Pii vypoctu doby
obratu zavazk se pracuje s celkovou hodnotou kratkodobych zavazk, nikoli pouze s té¢mi,
které jsou doporuceny autory daného vzorce a vyplyvaji z obchodnich vztahii. Toto opatieni
je zavedeno s cilem eliminovat mozné zkresleni vysledné hodnoty ukazatele, jelikoz jeden
Z konkurenc¢nich podnikli nema vetejné dostupné Ucetni zaveérky v plném rozsahu, z nichz
by bylo mozné tyto hodnoty ziskat. Ve vzorcich pro vypocet dob obratl je pracovéno
s délkou roku vzdy 365 dni, pfi¢emz by spole¢nost méla usilovat o minimalizaci tohoto
ukazatele, a naopak maximalizaci ukazatele obratu. Vysledné hodnoty jednotlivych

ukazatelll vypocitané dle uvedenych vzorci pro sledované obdobi a firmy jsou v tabulce ¢. 8.
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Tabulka 8

SYSTEM s.r.o. v letech 2018—2022

Ukazatele aktivity spole¢nosti HW group s.r.o0., SENSIT s.r.o. a COMET

" Rok
Ukazatel Spolecnost 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
HW group s.r.o. 3,532 | 3,076 | 2,768 2,408 2,071
. SENSIT s.r.o. 1,114 | 1,134 | 1,165 1,226 1,264
Obrat aktiv COMET
SYSTEM s.1.0. 0,879 | 0,916 | 0,966 1,089 1,066
HW group s.r.o. 11,977 | 11,519 | 15,087 | 25,501 | 8,978
. SENSIT s.r.o. 4,429 | 4,010 | 4,228 4,287 4,401
Obrat zasob COMET
SYSTEM s.r0. 3,225 | 3,747 | 3,370 2,960 2,524
HW group s.r.o. 30,476 | 31,687 | 24,192 | 14,313 | 40,655
Doba obratu SENSIT s.r.o. 82,411 | 91,029 | 86,324 | 85,150 | 82,934
zasob (ve dnech) | COMET
SYSTEM s.1.0. 113,163 | 97,415 | 108,294 | 123,324 | 144,595
HW group s.r.o. 8,309 | 6,611 | 6,609 7,454 5,757
Obrat SENSIT s.r.o. 6,982 | 6,729 | 9,219 8,281 8,726
pohledavek COMET
SYSTEM s.r.0. 11,359 | 11,351 | 11,664 | 11,913 | 11,947
Doba obratu HW group s.r.o. 43,927 | 55,210 | 55,232 | 48,968 | 63,404
. SENSIT s.r.o. 52,279 | 54,241 | 39,591 | 44,075 | 41,828
pohledavek COMET
(ve dnech) SYSTEM s.1.0. 32,132 | 32,155 | 31,293 | 30,638 | 30,553
Doba obratu HW group s.r.o. 85,742 | 77,647 | 62,287 | 59,422 | 57,879
; o SENSIT s.r.o. 89,527 | 84,261 | 70,794 | 65,194 | 63,922
zavazku COMET
(ve dnech) SYSTEM s.r.0 20,165 | 25,660 | 24,250 | 24,574 | 27,016

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazi podnika (2023); justice.cz (2023)

Obrat aktiv spole¢nosti HW group s.r.o. v prubéhu pétiletého obdobi od roku 2018
do roku 2022 mél klesajici vyvoj. V roce 2018 dosahl tento ukazatel hodnoty 3,532, coz
znamena, Ze kazdé koruna investovana do aktiv generovala trzby ve vysi 3,532 korun. Tato
hodnota svédci o relativné vysoké efektivité vyuzivani aktiv. Po zbytek sledovaného obdobi
hodnota tohoto ukazatele meziro¢né klesala a v roce 2022 byla rovna 2,071, coZ je oproti
nejvyssi dosazené hodnoté pokles o 1,461. Vliv na tento vyvoj mély pfedev§im pomalu
rostouci trzby, které se v prubéhu let drzely téméf na stejné trovni na rozdil od rychle
rostouci hodnoty celkovych aktiv v pribéhu sledovaného obdobi.

Porovnanim vyslednych hodnot obratu aktiv s hodnotami konkurencnich firem je
patrné, ze spolecnost HW group s.r.o. méla po celé sledované obdobi vyssi obrat aktiv nez
druhé dvé spolecnosti. Spole¢nost SENSIT s.r.o. méla relativné stabilni vyvoj tohoto

ukazatele s primérnou hodnotou 1,1806, coz je vice nez je doporucovana minimalni
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hodnota. Spolecnost COMET SYSTEM s.r.0. v obdobi 2018-2022 m¢la obrat aktiv nizsi
nez doporucenou hodnotu, tedy mensi nez jedna. To znamena, ze spole¢nost neefektivné
vyuzivala aktiva ke generovani trzeb. Od roku 2021 jiz vSak spolecnost dosahovala
doporuc¢enych minimalnich hodnot pro efektivitu vyuzivani aktiv. Spolecnost
HW group s.r.o. méla po sledované obdobi vyssi obrat aktiv, ale na rozdil od druhych dvou
firem se stabiln&j$im vyvojem méla klesajici trend, coz mize signalizovat Spatnou efektivitu

pii vyuzivani aktiv.

Obrat zasob spole¢nosti HW group s.r.o. zaznamenal v pribéhu sledovaného
obdobi vykyvy. Do roku 2021 dochazelo spiSe k meziroénimu nartstu tohoto ukazatele
(krom¢ mirného poklesu v roce 2019), kdy byla zaznamenéana nejvyssi hodnota sledované¢ho
obdobi tedy 25,501. Tato hodnota byla zapfi¢inéna nucenym snizovanim objemu zasob
V podniku, predevs§sim materidlu v diisledku jeho nedostatku na trhu. Avsak vysoké hodnoty
tohoto ukazatele znaci efektivni spravu zasob a minimalizaci rizik spojenymi se zastaralym
zbozim. Nasledujici rok doslo k poklesu na minimélni hodnotu sledované¢ho obdobi, a to
8,978, coz znamend, Ze spolecnost byla schopna obnovit své zdsoby téméi devétkrat béhem
dané¢ho roku. Doba obratu zasob této spolecnosti byla v pribéhu sledovaného obdobi
zhruba 28 dni, pficemz nejhor§i hodnoty tento ukazatel dosahoval vroce 2022, a to
40,66 dni. Tento vykyv je spojeny s proménlivym objemem zasob elektronickych soucastek
a tim spojenou vysi trzeb.

Pfi porovnani obratu zdsob s konkurenénimi podniky je ziejmé, ze spolecnost
HW group s.r.o. dosahovala mnohem vys§ich hodnot. Primérnd hodnota obratu zasob
za sledované¢ obdobi spolecnosti SENSIT sr.o. byla 4,271 a spoleCnosti
COMET SYSTEM s.r.o. 3,1652. TakZe spole¢nost HW group s.r.o. efektivnéji spravovala
své zasoby nez konkurence. RovnéZ v dobé obratu zdsob méla tato spole¢nost jistou vyhodu,
jelikoz pro spole¢nost SENSIT s.r.o. byla primémé doba stanovena na 85,57 dni a pro
spole¢nost COMET SYSTEM s.r.o0. 117,36 dni. I piesto, Ze se v roce 2022 prodlouzila doba
obratu zasobu spole¢nosti HW group s.r.o. na 40,655 dni, tak stidle dosahovala lepsich

hodnot nez druhé dva podniky.
Obrat pohledavek, jenz méii s jakou efektivitou podnik pfeménuje své pohledavky

na penize, spolecnosti HW group s.r.o. mél v prubéhu sledovaného obdobi od roku 2018

do roku 2022 spise klesajici tendence. V roce 2018 byla hodnota tohoto ukazatele 8,309, coz

86



znamena, ze spolecnost byla schopna pfeménit své pohleddvky na penize ptiblizné osmkrat
béhem tohoto obdobi. V nésledujicich dvou letech dochazelo k meziroénimu poklesu tohoto
ukazatele. V roce 2021 doSlo k nartistu obratu pohledavek na hodnotu 7,454, jelikoz
spolecnost neevidovala zadné pohledavky po splatnosti delsi nez 30 dni. V roce 2022 doslo
k poklesu tohoto ukazatele na nejnizsi hodnotu sledovaného obdobi, a to 5,757. Spole¢nost
vV daném roce zaznamenala meziro¢ni rust pohledavek o zhruba 1,5 mil. K¢ a evidovala
neuhrazené pohledavky po splatnosti del$i nez 30 dni ve vysi 2 361 tis. K¢. Doba obratu
pohledavek spole¢nosti HW group s.r.o. po dobu sledovaného obdobi méla rostouci vyvoj.
Nejnizsi hodnoty dosahovala v roce 2018 — 43,927 dni a nejvyssi v roce 2022 — 63,404 dni.
Primérna doba obratu pohledavek za sledované obdobi byla ptfiblizné 53 dni, coz znamena,
ze 53 dni trvda, neZ podnik obdrzi platbu od svych odbératelt.

Pti porovnani s konkuren¢nimi firmami je patrné, Ze kromé jednoho roku dosahovala
spole¢nost HW group s.r.o. niz§iho obratu pohledavek nez jeji konkurenti. Spole¢nost
SENSIT s.r.o. vroce 2018 méla nizs$i hodnoty obratu pohledavek nez HW group s.r.o.
0 1,324. Nasledujici roky ji vSak ptekonala, jelikoZ jeji vySe a obrat pohleddvek meziroéné
pfevazné rostl. Obrat pohledavek firmy COMET SYSTEM s.r.o0. po celé sledové obdobi
2018-2022 mirné rostl, pficemz pramérnd hodnot byla 11,644, coz je 1,67x vice nez
prumérna hodnota spolecnosti HW group s.r.o. Doba obratu pohledavek spolecnosti
HW group s.r.o. byla po témét vSechny zkoumané roky delSi nez u konkurenénich firem.
Spole¢nost SENSIT s.r.o. v pribéhu let dobu obratu mirné zkratila na 41,828 dni, coZ je
oproti nejvyssi hodnoté rozdil o témeét 12,5 dni. Spole¢nost COMET SYSTEM s.r.o.
ve sledovaném obdobi primérné inkasovala platbu do zhruba 32 dni. V roce 2022 spole¢nost
HW group s.r.o. tak méla vice nez dvojnasobnou dobu obratu pohledavek na rozdil od této

firmy.

Doba obratu zavazki spole¢nosti HW group s.r.o. v obdobi 2018-2022 méla
klesajici trend. Spolecnost v roce 2018 méla relativné vysokou hodnotu tohoto ukazatele,
coz znamend, ze si nechdvala vice Casu na splaceni svych zavazkll vic¢i dodavatelim.
V daném roce zna¢nou ¢ast vyse kratkodobych zavazki tvotily kromé zavazkl k avérovym
institucim rovnéz zavazky ke spole¢nikiim, které nasledujici roky byly takika minimalni,
coz rovnéz vedlo ke snizeni doby obratu. Nejvyraznéjsi pokles nastal v roce 2020, kdy byla

cv v

62 dni. Posledni rok sledovaného obdobi zaznamenal dalsi pokles doby obratu zavazki, a to
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na 57,879 dni coz je oproti roku 2018 pokles o zhruba 28 dni. Doba obratu zavazki v roce
2022 klesla pod dobu obratu pohledavek, coz mize do budoucna signalizovat $patnou
finan¢ni stabilitu podniku, jelikoz spole¢nost nebude schopna vyuzivat inkasované
pohledavky na thradu zavazki. Ve sledovaném obdobi byla spolecnost nucena v dasledku
nedostatku vyrobniho materidlu a hledani alternativnich elektronickych soucéastek zaclenit
novy krok do vyrobniho procesu, kdy bylo potieba ovéfit kvalitu dodanych soucastek
od novych a nevyzkouSenych dodavateld, coz zpomalovalo vyrobni proces a nasledné
prodluzovalo dodaci lhiity spolecnosti. V pribéhu let se spole¢nost 1épe adaptovala na nové
nutné kroky pii vyrob¢ vlastnich produktti a snizovala tak dobu svych zavazkl, vcetné
kratkodobych zavazki z obchodnich vztahl. Prestoze spolecnost snizovala hodnotu tohoto
ukazatele, tak v jednotlivych letech vzdy evidovala zavazky po splatnosti, které ovSem byly
fesené dohodami s dodavateli.

Pii porovnani vyslednych hodnot ukazatele vSech tii spole¢nosti v prabéhu
sledovaného obdobi je patrny podobny vyvoj v case mezi hodnotami spolecnosti
HW group s.r.o. a SENSIT s.r.0. Spolecnost SENSIT s.r.o. vSak dosahovala vyssi primérné
doby obratu zavazkli, a to pfiblizn¢ 75 dni. Doba obratu zéavazkii spolecnosti
COMET SYSTEM s.r.0. v obdobi 2018-2022 méla pomérn¢ stabilni vyvoj s primérnou
hodnotu 24,3 dni. Tato hodnota znamena, Ze spolecnost byla zhruba 3x rychlejsi ve splaceni

svych zavazkl nez druhé dvé firmy.

4.2.4 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni a bonitni modely slouZi k celkovému vyhodnoceni finan¢ni situace
podniku. Z kazdé skupiny metod ucelové vybranych ukazateld je zvolen jeden model, ktery
je vhodny pro aplikovani na vybranou spole¢nost. Finanéni situace spole¢nosti
HW group s.r.o. v letech 2018-2022 je zhodnocena prostiednictvim bankrotniho modelu IN
a bonitniho modelu Kralickiv Quicktest. Podkladova data pro vypocet jednotlivych

ukazateld jsou Cerpana z pfiloh ¢. 1 a 2.

4.2.4.1 Model IN — Index davéryhodnosti

Model IN je vyuzZivan pro zhodnoceni finan¢ni situace a piedpokladu bankrotu

spolecnosti obchodujicich v ¢eskych podminkach. V ramci variant modelu IN je zvolena
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nejnovejsi modifikovana komplexni varianta INOS, jejiz vypocet vychazi ze vzorce €. 33.
Vypoctené vysledné hodnoty pro spole¢nost HW group s.r.0. za jednotlivé roky sledovaného

obdobi jsou v nésledujici tabulce €. 9.

Tabulka 9 Model IN spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022
Rok ,

Ukazatel 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | Vaha
Aktiva/Cizi zdroje 1205 | 1528 | 2117 | 2435 | 2705 | 013
EBIT/Nakladové troky | 27,691 | 56,044 | 173,421 | 459,882 | 32,633 | 0,04
EBIT/Aktiva 0197 | 0236 | 0372 | 0305 | 0130 | 3,97
Vinosy/Aktiva 3532 | 3076 | 2768 | 2408 | 2071 | 021
OA/Kritkodoby cizi 1,098 | 1448 | 2084 | 248 | 2912 | 0,09
kapital
INO5 2837 | 4152 | 9459 | 20651 | 2.870

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazti podniku (2023)

Vysledné hodnoty tohoto modelu vyssi nez 1,6 lze interpretovat jako znameni
dobrého finanéniho zdravi podniku. Spole¢nost HW group s.r.o. ve vSech letech obdobi
2018-2022 vyrazn¢ ptesahovala tuto kritickou hranici, coz znaci, Ze spolecnost tvofila
hodnotu a byla bez rizika bankrotu.

Vroce 2018 byla vyslednd hodnota modelu 2,887, ptficemz dil¢i ukazatel
, Vynosy/Aktiva* dosahoval nejvyssi hodnoty za sledované obdobi, coz znamen4, Ze podnik
byl bonitni a efektivné vyuzival sva aktiva. V nasledujicich dvou letech se vyslednd hodnota
modelu zvysila na 9,459. Velky vliv na tom mé¢l pokles zavazkl spole¢nosti k tvérovym
institucim a tim i snizeni ndkladovych trokd. V danych letech doslo k meziro¢nim narastim
hodnot vsech dil¢ich ukazateli kromé ukazatele ,,Vynosy/Aktiva“. Tento ukazatel vSak
I pfes klesajici trend piesahoval minimalni doporucenou hodnotu, ktera je 1, jelikoz
jakakoliv niz8i hodnota by znacila neefektivni hospodareni s aktivy a vyrazny pokles trZzeb.
Ve sledovanych letech rovnéz firma navySovala hodnotu celkovych aktiv, pfredev§im pak
penéznich prostiedktl, které drzela na tctech pro okamzity ndkup materidlu ze zahranici
v disledku jeho volatility na trhu. S ohledem na restrikce vztahujici se k mezinarodnimu
obchodu béhem koronavirové pandemie a naruseni dodavatelskych fetézcti doslo rovnéz
v danych letech k mezirocnimu poklesu trzeb spole¢nosti, ptedev§im za prodej vyrobkl
a sluzeb. Pro rok 2021 byla vysledna hodnota modelu INOS vyrazné vyssi nez v ostatnich

sledovanych letech. Vliv na tento prudky meziro¢ni nartist méla hodnota dil¢iho ukazatele
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,EBIT/Néakladové troky*, jenz v daném roce vysla 16x vyssi nez v roce 2018. Spolecnost
HW group s.r.o. vroce 2021 totiz evidovala nédkladové troky pouze ve vysi 17 000 K¢,
nebot’ doslo ke splaceni kratkodobého tvéru z roku 2020 a jiz zminény dlouhodoby tvér byl
uzavien az na konci kalendainiho roku. Také hodnota EBIT byla nejvyssi za sledované
obdobi. V daném roce spolecnost navysila sviij ¢isty obrat predevsim diky prudkému nartstu
trzeb oproti roku 2020, kdy byl naopak evidovan jejich meziro¢ni pokles. V roce 2022 byla
vypoctena hodnota modelu INOS nejnizsi za sledované obdobi. V daném roce dosahl nejnizsi
hodnoty dil¢i ukazatel s nejvyssi vahou ,,EBIT/Aktiva®, ktery piedstavuje rentabilitu aktiv
zisku na urovni EBIT v disledku snizeni trzeb a navySenim nakladi spolecnosti.
Navysenymi naklady v daném roce byly naptiklad mzdové naklady, jelikoz firma ptijala dva
nové zameéstnance a dale narlstajici ndkladové uroky vzniklé uzavienim nového
dlouhodobého uvéru u banky na nakup osobnich automobili. V daném roce rovnéz doslo
k poklesu kratkodobého ciziho kapitalu, coz mélo vliv na narist hodnot dil¢ich ukazatela
,Obeézna aktiva/Kratkodoby cizi kapital“ a ,,Aktiva/Cizi zdroje*. Na tyto dva ukazatele mél
vliv také rostouci podil obéznych aktiv na hodnoté celkovych aktiv v disledku tvofeni
vétsich zasob nez v predchozich letech sledovaného obdobi. S rostoucim objemem aktiv
podniku vSak nerostly vynosy, tudiz dil¢i vypocteny ukazatel ,,Vynosy/Aktiva* byl v roce
2022 nejnizsi za sledované obdobi. Navyseni cen produktl v disledku vysoké miry inflace
Ceské republiky a uspokojeni odbérateli v roce 2021 po krizi, ktera vyrazné omezovala
obchod v roce 2020, mélo za nasledek snizeni poptavky po produktech HW group s.r.o.
v roce 2022 a tudiz i sniZeni trzeb z prodeje vlastnich vyrobku a sluzeb, které tvorily vétsinu

vynost spolecnosti.

4.2.4.2 Kralickiv Quicktest

Kralickiiv Quicktest hodnoti bonitu podniku prostiednictvim zhodnoceni jeho
finan¢ni stability a vynosnosti. Vzorce pro vypocet jednotlivych rovnic a kritéria nadsledného
bodového ohodnoceni jsou v tabulce ¢. 3. Vypoctené vysledné hodnoty Kralickova
Quicktestu pro spolecnost HW group s.r.0. za obdobi 2018-2022 jsou v nasledujici tabulce
10.
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Tabulka 10

Kralickv Quicktest spole¢nosti HW group s.r.0. v letech 2018—2022

. , , Rok
Rovnice a bodové ohodnoceni 2018 2019 2020 2071 2022
R1 0,1702 | 0,3456 | 0,5277 | 0,5892 | 0,6302
Bodové ohodnoceni 2 4 4 4 4
R2 2,9426 | 9,3531 | 0,3792 | -0,4581 | -0,0312
Bodové ohodnoceni 4 2 4 4 4
R3 0,1970 | 0,2356 | 0,3723 | 0,3048 | 0,1300
Bodové ohodnoceni 4 4 4 4 3
R4 0,0615 | 0,0153 | 0,0860 | 0,1328 | -0,0583
Bodové ohodnoceni 2 1 3 4 0
Hodnoceni financni stability 3 3 4 4 4
Hodnoceni vynosové situace 3 2,5 3,5 4 15
Hodnoceni celkové situace 3 2,75 3,75 4 2,75

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku (2023)

Pti celkovém zhodnoceni ekonomické situace spolecnosti HW group S.r.o.
prostiednictvim Kralickova Quicktestu bylo ve sledovaném obdobi, kromé rokd 2019
a2022, dosahovano hodnoty 3 a vice, coZz zna¢i bonitni podnik s dobrym finan¢nim
hospodatfenim. V letech 2019 a 2022 bylo celkové zhodnoceni situace v podniku v intervalu
Sedé zony s relativné blizkymi hodnotami k primérmému bonitnimu podniku. Pfic¢inou
nizsich vyslednych hodnot v danych letech bylo velmi nizké provozni cash flow oproti
ostatnim sledovanym rokitim, coZ mé¢lo vliv na vysledné hodnoty rovnic R2 a R4. V roce
2019 spolecnost splatila kratkodobé zavazky ke spole¢nikiim, ¢imz vyrazné ovlivnila
polozku kratkodobych ostatnich zavazkl. V roce 2022 byla snizena hodnota zavazki
z obchodnich vztahl oproti pfedchozim roktim a vyrazné navySena polozka zasob. VSechny
tyto zmény mély negativni dopad na vyslednou vysi provozniho cash flow spolecnosti
Vv danych letech.

V jednotlivych letech sledovaného obdobi byla financni stabilita spolecnosti
na dobré urovni, od roku 2020 dokonce dosahovala nejlepSiho mozného ohodnoceni. V roce
2018 vychézelo bodové ohodnoceni hodnoty rovnice R1 do Sedé zoény, jelikoz v daném roce
byla velmi nizka hodnota vlastniho kapitdlu ve spolecnosti. V nasledujicich letech doslo
k jeho znaénému zvyseni, piredev§im v polozce nerozdéleného zisku, jelikoz se prestaly
vyplacet penize spoleCnikim, a tak zustaval zisk ve spole¢nosti. Tento koeficient
samofinancovani mél ve sledovaném obdobi rostouci trend, a spolecnost tedy snizovala svou

zavislost na externich zdrojich financovani a zvySovala tim svou finan¢ni stabilitu. Vysledna

91



hodnota rovnice R2 ptedstavuje dobu splaceni dluhu, ktera pro spole¢nost HW group s.r.0.
byla ve vSech letech, kromé roku 2019, kratsi nez 3 roky. Vysledna hodnota v roce 2019
struktury kratkodobych zévazki oproti predchozimu roku. V letech 2021 a 2022 vychazela
vysledna hodnota této rovnice zaporné, jelikoz firma drzela na uctech vice penéznich
prostiedkil, nez méla evidovano cizich zdrojii, coz znamena, ze by firma byla schopna splatit
vesSkeré své dluhy okamzité. Spolecnost vSak uchovavala finan¢ni prostfedky na svych
uctech s cilem zabezpecCit provozni potfeby, umoznit okamzity nakup materidlu
a ze strategického diivodu, kterym byl budouci ndbor novych pracovnikii v nadchazejicich
letech, na néz se nejprve musely vyclenit penize.

Hodnoceni vynosové situace spole¢nosti HW group s.r.o. bylo v pribéhu
sledovaného obdobi proménlivé. Nejnizsi hodnota byla zaznamenana v roce 2022, a to 1,5,
pricemz se tato hodnota stale nachéazi v intervalu Sedé zony pii hodnoceni bonity podniku
ajeho vynosnosti, a tudiz rovnou neznaci finan¢ni potize podniku. Rovnice R3, ktera
pfedstavuje rentabilitu celkového kapitdlu pocitanou se ziskem na urovni EBIT byla
ve vSech sledovanych letech na velmi dobré trovni. Nejnizsi vysledna hodnota byla v roce
2022, kdy pouze 13 % zisku spole¢nosti bylo generovano z hodnoty celkovych aktiv.
Diivodem tohoto poklesu bylo vyrazné snizeni vysledku hospodateni pted zdanéni v daném
roce oproti pfedchozim dvéma rokiim v disledku vyznamného poklesu vynost. Nejvice
kolisava ve sledovaném obdobi byla vysledna hodnota rovnice R4, kterd pfedstavuje podil
provozniho cash flow a vykonl spolecnosti. Velmi dobré hodnoty bylo dosazeno v roce
2021, kdy hodnota trzeb z prodeje vyrobk, sluzeb a zbozi byla ptiblizn¢ o 12 milionti vyssi
neZ ptredchozi rok a vyse provozniho cash flow byla nejvyssi za sledované obdobi. Nejnizsi
vysledna hodnota rovnice R4 byla v roce 2022, kdy tento podil dosahoval zdpornych hodnot.
Vliv na fluktuaci hodnot v tomto dil¢im ukazateli méla pfedev§im vyse provozniho cash
flow. Naptiklad v roce 2022 dosahovala zdpornych hodnot, coz znamena, Ze podnik byl
provozné ztratovy. Nejvetsi vliv na tento pokles mél ptirtastek zasob v daném roce, kdy firma
nakupovala do z4sob vice materidlu (elektronickych soucastek) nez potiebovala k odbéru,
jelikoz na trhu byl jejich nedostatek a jednalo se o strategicky tah s ohledem na budouci
poptavku. Rovnéz v daném roce doslo k vyraznému ubytku kratkodobych zavazkl a nartstu

pohledavek, jez sniZovaly vyslednou hodnotu provozniho cash flow.
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4.2.5 Ekonomicka pridana hodnota

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA) je jednim z modernich pfistupt pro
méfeni vykonnosti podniku, ktery je zaloZeny na vysi jeho ekonomického zisku. Zadouci
vysledna hodnota tohoto ukazatele je vétsi nez nula, pti¢emz ¢im vyssi je, tim vétsi je nove
pfidana hodnota pro vlastniky podniku. Vysledné hodnoty ekonomické piidané hodnoty
spolecnosti HW group s.r.o. za sledované¢ obdobi jsou vypocteny dle vzorce ¢. 40.
Pro vypocet ukazatele EVA pomoci tohoto vzorce je zapotiebi transformovat vstupni data
ucetnich zavérek na patficné komponenty vzorce, ¢emuz jsou vénovany nasledujici tfi

kapitoly.

4.2.5.1 NOA

Pro vypocet ekonomické ptidané hodnoty je zapotiebi upravit ucetni aktiva na Cista
operativni aktiva (NOA), kterd maji vliv na produkci operativniho zisku podniku. V ramci
upravy rozvahy je potieba eliminovat neopera¢ni aktiva, snizit vysi aktiv o netro¢eny cizi
kapital a aktivovat polozky, které v rozvaze chybi, ale souvisi s provozem spole¢nosti.

Spole¢nost HW group s.r.o. evidovala v letech 2020, 2021 a 2022 vétsi obnos
penéZnich prostiedki, nez bylo dle optimalni trovné okamzité likvidity provozné nutné.
Proto je vyse souctu kratkodobého finan¢niho majetku a penéznich prostredki upravena tak,
aby bylo dosazeno v danych letech maximalni doporuc¢ené vyse okamzité likvidity. Tato
likvidita je vypoctena dle vzorce ¢. 11 a uvedenymi autory je jeji doporu¢ovana maximalni

hodnota 0,5. Jednotlivé kroky uprav jsou uvedeny v tabulce ¢. 11.

Tabulka 11 KFM a penézni prosttedky spole¢nosti HW group s.r.o. ur¢ené k vylouceni v letech
2018—2022 (v tis. K&)
C s Rok

(v tis. KC) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
KFM + penézni prostredky 2953 3485 6763 | 14293 | 10016
Kratkodobé zavazky 12832 | 10586 | 8360 | 10055 | 8989
Okamzita likvidita 0,23 0,33 0,81 1,42 1,11
Limit KFM + penéZnich prostiedkt 6416 5293 4180 | 5027,5 | 4494,5
Ptebytek urceny k vylouceni 0 0 2583 9 266 5522

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi podniku (2023)
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Spolecnost ve sledovanych letech neevidovala dlouhodoby finanéni majetek,
nedokoncené investice a ani jind aktiva, jez by nebyla nezbytnd pro vykonavéani hlavni
¢innosti firmy.

Vyse celkovych aktiv je dale upravena o neuroceny cizi kapital, jenz spolecnost
HW group s.r.o. evidovala v obdobi 2018-2022, jimiz jsou vSechny kratkodobé zavazky
krom¢ uroCenych zévazkli k Gveérovym institucim. Celkova vysSe nedroceného ciziho

kapitalu pro jednotlivé roky sledovaného obdobi je uvedena v nasledujici tabulce 12.

Tabulka 12 Netroceny cizi kapital spolec¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022 (v tis. K¢)

. C Rok
Polozka (v tis. K€) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Piijaté zalohy 590 0 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztahii 3047 3792 3 006 3858 1887
Zavazky ostatni 3009 967 1 655 1351 1038
Celkem 6646 | 4759 | 4661 | 5209 | 2925

Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)

Spolecnost HW group s.r.o. ve v§ech letech sledovaného obdobi neevidovala majetek
potizeni formou leasingu. Veskery dlouhodoby hmotny majetek nakoupeny ve sledovaném
obdobi byl potizen prostiednictvim bankovnich uvérl, coz znamend, Ze byl rovnou evidovan
jako dlouhodoby majetek v aktivech rozvahy spole¢nosti.

Spole¢nost HW group s.r.o. si ve sledovaném obdobi pronajimala administrativni
budovu na zdkladé¢ smlouvy o dlouhodobém prondjmu, kterou vyuzivala v rdmci hlavni
¢innosti a je ocekavano jeji vyuzivani i v budoucich letech. Jak je zminéno v kapitole 3.5.1.1
tuto skutecnost 1ze do vySe aktiv promitnout prostiednictvim trzni hodnoty majetku sniZenou
o odpisy, piicemzZ tato zlstatkova cena je vedena na stran¢ pasiv rozvahy spolecnosti jako
zéavazek. Zistatkova (trzni) cena pronajatych prostor na zacatku roku 2018 byla dle nazoru
zainteresovanych osob pfiblizné¢ 15 milionli K¢, pficemz stari budovy bylo 18 let. Pro
potieby analyzy je uvazovéana Zivotnost budovy 50 let s rovnomérnym odpisovanim. Vyse
dodate¢nych ro¢nich odpist je stanovena jako podil zistatkové ceny a odhadovaného poctu
let Zivotnosti budovy, v tomto ptipad¢ 32 let. Vypoctena vysSe aktivovaného dlouhodobého
prongjmu administrativni budovy spolecnosti HW group s.r.o. za jednotlivé roky

sledovaného obdobi je uvedena v tabulce €. 13.
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Tabulka 13 Aktivace dlouhodobého pronajmu u spoleénosti HW group s.r.o. v letech
2018—2022 (v tis. K&)

Rok
2018 2019 2020 2021 2022
Hodnota nemovitosti na za¢atku roku | 15000 | 14531 | 14063 | 13594 | 13125
Dodate¢né odpisy aktivovaného najmu | 469 469 469 469 469
Aktivace nemovitosti (ke konci roku) | 14531 | 14063 | 13594 | 13125 | 12656

Zdroj: vlastni zpracovani dle informaci z podniku (2023)

(v tis. K<)

Ve sledovanych letech spole¢nost HW group s.r.o. neevidovala zadné naklady, které
by ptfedstavovaly pro firmu budouci G€inek a bylo by tieba je ptipocitat k celkové vysi aktiv.
Potiebné zmény hodnoty celkovych aktiv spole¢nosti HW group s.r.o. v jednotlivych
letech pro vypocet NOA jsou znazornény v tabulce 14 spolu s vyslednou hodnotou ¢istych

operacnich aktiv pro jednotlivé roky.

Tabulka 14 Vymezeni istych opera¢nich aktiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech
2018—2022 (v tis. K¢)

(v tis. K&) Rok
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Aktiva celkem 15464 | 16176 | 17699 | 25650 | 27367
+ aktivace prondjmu 14531 | 14 063 | 13594 | 13125 | 12 656
— piebytek (KFM + penéznich prostiedki) 0 0 2583 | 9265,5 | 5521,5
— nedrocené cizi zdroje 6646 | 4759 | 4661 | 5209 | 2925
NOA 23349 | 25480 | 24 049 | 24 301 | 31577

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku (2023)

Vyse cCistych operacnich aktiv spole¢nostt HW group s.r.o. méla v obdobi od roku

cv v

wrwe

nasledujicim rokiim. Rovnéz v daném roce byla nejvyssi tiroven neurocenych kratkodobych
zavazkl spole€nosti. V daném roce totiZ zna¢nou ¢ast netro¢enych zavazki tvotily oproti
ostatnim rokiim zavazky ke spolecnikiim. Od roku 2020 do roku 2022 evidovala spole¢nost
HW group s.r.o. mnohem vétsi objem penéznich prostredkli na uétech nez bylo provozné
nutné, takze vySe celkovych aktiv byla v danych letech sniZena o zna¢ny objem
piebyte¢nych penéznich prostredki dle ukazatele okamzité likvidity. Nejvyssi hodnota NOA

vysla pro rok 2022, jelikoz bylo dosazeno velmi vysoké urovné celkovych aktiv v disledku
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zavazka z obchodnich vztahu za sledované obdobi.

Pro potfeby dalSich vypocti je nutné zohlednit upravy hodnot celkovych aktiv
I na strané¢ pasiv rozvahy. VySe vlastniho kapitalu je sniZzena o piebyte¢ny kratkodoby
finan¢ni majetek a penézni prostfedky (hodnota dle tabulky 11), coZ je v rozvaze uvedeno
Vv nové poloZce ekvivalenty vlastniho kapitalu. Z ciziho kapitalu jsou vyrazené netirocené
zévazky (hodnota dle tabulky 12) a je pfidana hodnota aktivované nemovitosti (tabulka 13).
Do kratkodobych zavazkii je promitnuta vySe dodate¢nych odpisi a v dlouhodobych
zéavazcich je uveden rozdil vyse aktivované nemovitosti a odpisti. Vyse celkovych pasiv je
rovna hodnoté Cistych operativnich aktiv. ZjednoduSena upravena finan¢ni ¢ast rozvahy

spolecnosti HW group s.r.0. za sledované obdobi je v néasledujici tabulce €. 15.

Tabulka 15 Upravena pasiva rozvahy spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018—2022

(v tis. K¢&)
Polozk is. K¢ Rok

olozka (v tis. K¢) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
PASIVA CELKEM 23349 | 25480 | 24049 | 24301 | 31577
Vlastni kapital 2632 5590 6756 5849 | 11727
Zéakladni kapital 200 200 200 200 200
AZio a kapitalové fondy 10 10 10 10 10
Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
Vysledek hospodafeni minulych let (+/-) | 172 2423 3879 8629 | 14304
VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 2250 2957 5250 6275 2734
Ekvivalenty vlastniho kapitalu 0 0 -2583 | -9266 | -5522
Cizi zdroje 20717 | 19890 | 17293 | 18452 | 19850
Rezervy 0 0 0 0 0
Zavazky 20717 | 19890 | 17293 | 18452 | 19850
Dlouhodobé zavazky 14063 | 13594 | 13125 | 13137 | 13318
Kratkodobé¢ zadvazky 6655 6296 4168 5315 6533
Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)

4.2.5.2 NOPAT

Upravou vykazu zisku a ztraty lze ziskat hodnotu &istého operativniho zisku
(NOPAT), nékdy uvadeéného jako Cisty provozni zisk po zdanéni. Provedené upravy musi

korespondovat s tpravou aktiv pii piepoctu na NOA. Zakladnimi upravami jsou napiiklad
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vylouc€eni placenych uroki z finan¢nich ndkladt, mimotadnych polozek, vylouceni nékladt
s budoucim uzitkem, vylouceni leasingovych splatek apod.

Hodnota NOPAT spole¢nosti HW group s.r.o. je ziskdna tupravou vysledku
hospodareni pfed zdanénim. Prvni upravou je pficteni nakladovych urokl z uvéri, které
firma evidovala v obdobi 2018-2022, k vysledku hospodaieni. Dale je zapotiebi do vyse
NOPAT promitnout aktivaci dlouhodobého prondjmu nemovitosti.

Dle postupu uvedeného v kapitole 3.5.1.2 je nutné nejprve vyloucit vysi ro¢niho
najemného ze sluzeb. Nasledn¢ je provedena aktivace tii polozek nakladl, ze kterych je
domnéle slozena vySe najemného, a to odpisy, nakladové uroky a udrzba a sprava
nemovitosti. VySe najmu se ve sledovaném obdobi meziroc¢né zvySovala, divodem byla
inflacni dolozka ve smlouvé a rovnéz doslo v priubéhu sledovanych let k prodlouzeni najemni
smlouvy, ale s vyss§i vysi nagjemného. Hodnoty odpisti pro jednotlivé roky sledovaného
obdobi jsou evidovany v tabulce ¢. 13. K urceni nékladovych uroku je tieba stanovit
urokovou miru odhadnutou na zakladé sazeb z uvérl s podobnym rizikem, proto s ohledem
na podstatu tohoto dlouhodobého majetku jsou jako referencni urokové sazby zvoleny
trokové sazby desetiletych hypotéénich uvéri evidované Ceskou narodni bankou.
Pti vypoctu se vychazi z hodnoty nemovitosti na zacatku roku. Odhad vyse nakladovych
urokli za jednotlivé roky sledovaného obdobi je uveden v tabulce 16. Néaklady spojené
sudrzbou a spravou nemovitosti jsou vypocteny jako rozdil vySe ro¢niho nijemného
a dodatecnych odpistt spolu s nakladovymi troky. Shrnuti nutnych udaji a vSech uprav
spojenych s aktivaci dlouhodobého pronajmu ve sledovanych letech je zndzornéno

Vv nasledujici tabulce 17.

Tabulka 16 Odhad vyse nakladovych uroku spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022

Rok
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Hodnota nemovitosti na za¢atku roku (v tis. K¢) | 15000 | 14531 | 14063 | 13594 | 13125
Urokova sazba (V %) 294 | 242 | 2,33 | 3,04 | 3,27
Nakladové uroky (v tis. K¢) 441,00 351,66 | 327,66 | 413,25 | 429,19

Zdroj: vlastni zpracovani dle informaci z podniku (2023); CNB ARAD (© 2023a)
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Tabulka 17 Dopady aktivace dlouhodobého pronajmu do nakladt spole¢nosti HW group s.r.o.
v letech 2018-2022 (v tis. K¢&)

oy Rok
Dopad (v tis. KO) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
VylouCeni | Ro¢ni ndjemné 1935 1979 | 2094 | 2178 | 2261
Dodate¢né odpisy 469 469 469 469 469
Aktivace |Nékladové iroky 441,00 | 351,66 | 327,66 | 413,25 | 429,19
Néklady na spravu a udrzbu 1025 1158 | 1297 | 1296 | 1363

Zdroj: vlastni zpracovani dle informaci z podniku (2023)

Spole¢nost HW group s.r.o. ve sledovanych letech neevidovala zadné mimotadné
polozky, které by bylo potifeba vyloucit z hodnoty vynosti ¢i ndkladi a ani neméla
dlouhodoby ¢i kratkodoby finan¢ni majetek, ktery by mél operaéni charakter.

Uvedené tpravy vysledku hospodateni pted zdanénim spole¢nosti HW group s.r.o.

za roky 2018-2022 pro vypocet NOPAT jsou popsané v tabulce 18.

Tabulka 18 Piehled uprav vysledku hospodateni pfed zdanénim spoleénosti HW group s.r.o.
v letech 2018-2022 (v tis. K¢)

(v tis. K&) Rok

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Vysledek hospodateni pred zdanénim 2936 | 3743 | 6552 | 7801 | 3448
+ nakladové uroky 110 68 38 17 109
+ roc¢ni najemné 1935|1979 | 2094 | 2178 | 2261
— dodatecné odpisy z aktivace pronajmu 469 469 469 469 469
— dodatecné naklady spojené s nemovitosti 1025 | 1158 | 1297 | 1296 | 1363
Upraveny VH pied zdanénim 3487 | 4163 | 6918 | 8231 | 3986

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazl podniku (2023)

Tento upraveny vysledek hospodareni je pro zjisténi vySe NOPAT jesté nutné upravit
o vysi dané. Tato vySe dané je dana skute¢nou daniovou sazbou, kterd je podilem pivodni
evidované placené dan¢ a ucetnim VH pied zdanénim. Konecné Upravy a vyslednd vyse

NOPAT po zdanéni za sledované obdobi je v nasledujici tabulce ¢. 19.
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Tabulka 19 Vypocet skuteéné dané a NOPAT spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022

(v tis. K¢&)
o Rok

(v tis. K©) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Ugetni VH pied zdanénim 2936 | 3743 | 6552 | 7801 | 3448
Placend dan z pfijmi 686 786 | 1302 | 1526 | 714
Vypocétena skute¢na danova sazba (v %) 23% | 21% | 20% | 20% | 21 %
Upraveny VH pted zdanénim 3487 | 4163 | 6918 | 8231 | 3986
Upravena dan 815 874 1375 | 1610 825
NOPAT 2672 | 3289 | 5543 | 6621 | 3161

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku (2023)

Cisty operativni zisk spole¢nosti HW group s.r.o. mél v prabéhu sledovanych let
rostouci trend, kromé roku 2022, kdy doslo Kk jeho prudkému poklesu o ptiblizné 52 % oproti
pfedchozimu roku. Divodem tohoto poklesu byl pfedevs§im velmi nizky evidovany vysledek
hospodateni pfed zdanénim oproti ptfedchozim dvéma rokiim. Témeét 98 % vynosil
spolecnosti je tvoieno trzbami z prodeje vlastnich vyrobki, sluzeb a zbozi, pficemz v roce
2022, jak jiz bylo komentovano v pfedchozich kapitolach, doslo k jejich prudkému

mezirocnimu poklesu.

4.2.5.3 WACC

Primérné vaZené naklady na kapital (WACC) jsou néklady celkovych investovanych
vlastnich a cizich zdroji podniku. Vy§i WACC lze vypocitat dle vzorce €. 44, pfiCemz je

nutné nejprve zjistit naklady podniku na cizi a vlastni kapital.

Naklady na cizi kapital

Spolecnost HW group s.r.o. v obdobi 2018-2022 evidovala nékolik bankovnich
uveért, jez nesou urokovy naklad, a to predevsim na ndkup dlouhodobého majetku. Ve vSech
sledovanych letech méla spolecnost kratkodobé zavazky k uvérovym institucim, a to
predevsim formou kontokorentu na bézném tctu spolecnosti. V roce 2021 a 2022 méla firma
dva dlouhodobé bankovni Uvéry vztahujici se k uvérové smlouvé na nakup osobnich
automobilll. Analyzovana spole¢nost poskytla informace ohledné pfibliznych primérnych
urokovych sazeb bankovnich uvér v jednotlivych letech. Rovnéz je zapotiebi zohlednit
tirokovou miru cizich zdroji, které byly aktivovany v ramci vypoétu NOA. Urokova mira

u aktivované nemovitosti byla odhadnuta jako urokova sazba desetiletych hypotécnich
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uveéry, jejichz vyse je uvedena v tabulce ¢. 16. Z téchto urokovych sazeb byl pro jednotlivé
roky vytvofen vazeny pramér. Tuto priimérnou urokovou miru je tfeba snizit o daiiovy $tit,
ktery kalkuluje se sazbou dan¢ z piijma pravnickych osob, kterd po celé sledované obdobi
byla 19 %. Vypoctené naklady na cizi kapital spole¢nosti HW group s.r.o. za sledované
obdobi jsou nasledujici (tabulka 20):

Tabulka 20 Naklady na cizi kapital spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022 (v %)
Rok

2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Na}dac}y na cizi kapital pied vyuzitim 3,15 2,84 2.50 3,08 4,03
daiiového Stitu

Niklady na cizi kapital (rd) 255 | 230 | 2,03 | 249 | 3,26

Zdroj: vlastni zpracovani dle informaci z podniku (2023)

(v %)

Néklady na vlastni kapital

Naklady na vlastni kapital spole¢nosti HW group s.r.o. za roky 2018-2022 jsou
stanoveny prostfednictvim modelu CAPM za pouziti vzorce (45). Pro vypocet modelu je
potfeba nejprve stanovit jeho jednotlivé slozky, jimiz jsou bezrizikovd vynosova mira,
koeficient beta a rizikova prémie trhu.

Za vysi bezrizikoveé vynosové miry v jednotlivych letech je brana ro¢ni trokovéa mira
statnich desetiletych dluhopist, kterou uveiejiiuje Ceska narodni banka. Primémé roéni
urokové sazby pro jednotlivé roky sledovaného obdobi Cerpané ze systému casovych fad

ARAD od CNB jsou uvedeny v tabulce 21.

Tabulka 21 Vynosnost desetiletych statnich dluhopist v letech 2018-2022 (v %)

(v %) Rok
° 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
Vynosnost desetiletych statnich dluhopisa 201 | 151 | 1,26 | 2,62 | 4,71

Zdroj: vlastni zpracovani dle CNB ARAD (© 2023b)

Koeficient B je vypocteny metodou analogie dle vzorce ¢. 46. VySe nezadluzeného
beta koeficientu potiebného pro vypocet je Cerpana z webovych stranek profesora
A. Damodarana, kde jsou uvefejiiovana data pro jednotlivd odvétvi modifikovana pro
evropské podminky. S ohledem na nabidku odvétvi a podnikatelsky pfedmét spolecnosti
HW group s.r.o. je vySe nezadluZeného koeficientu stanovena jako primér nezadluzeného

koeficientu beta pro odvétvi elektroniky, maloobchodu a pocitacového softwaru (systém
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a aplikace). Jelikoz spole¢nost vyuziva cizi zdroje je potfeba nasledné upravit primérny
nezadluzeny koeficient beta na zadluzeny koeficient beta dle vzorce ¢. 46 za pomoci poméru
ciziho a vlastniho kapitalu podniku a sazby dané¢. Postup vypoctu a vysledna hodnota
koeficientu beta pro analyzovanou spole¢nost za sledované obdobi je v nasledujici tabulce

22. Pomér ciziho a vlastniho kapitalu analyzované spole¢nosti je ¢erpan z dat v tabulce ¢. 15.

Tabulka 22 Vypocet koeficientu f pro spole¢nost HW group s.r.o. v letech 2018-2022

Ukazatel Rok
2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
fg Electronics (General) 1,09 | 1,15 | 0,91 | 0,97 | 1,09
2 =
% E Retail (General) 0,29 | 0,36 | 0,32 | 0,37 | 0,36
I O
g Software (System & Application) 101 | 1,05 | 0,82 | 0,93 | 1,05
Pramérny nezadluZeny koeficient beta (jBn) 0,80 | 0,85 | 0,68 | 0,76 | 0,84
Pomér CK/VK 787 | 356 | 256 | 3,15 | 1,69
Sazba dané z piijmu (v %) 19 19 19 19 19
Koeficient 3, 589 | 3,30 | 2,10 | 2,70 | 1,98

Zdroj: vlastni zpracovani (2023); Damodaran (2023)

Rizikova prémie trhu je stanovena na zaklad¢ historickych dat rizikovych prémii
vyspélého kapitdlového trhu USA. Tato hodnota je upravena na narodni podminky
prostfednictvim zohlednéni rizika dané zemé. V piipadé spole¢nosti HW group s.r.o. se
jedna o tipravu hodnoty o riziko Ceské republiky. Riziko selhani zemé je stanoveno
na zéklad¢ ratingu zemé stanoveného prestizni agenturou Moody’s. Ve sledovaném obdobi
Ceska republika zlepsila své hodnoceni, v roce 2019 stoupl rating zemé na tiroveit Aa3
ZUrovné Al, coz zvySilo uvérovou a investicni spolehlivost zemé (Damodaran, 2023).
Veskera data pro zjiSténi rizikové prémie trhu ve sledovaném obdobi jsou Cerpana
z webovych stranek A. Damodarana.

Naklady na vlastni kapitdl vypoctené dle modelu CAPM pro analyzovanou
spolecnost za obdobi od roku 2018 do roku 2022 véetné zjisténych podkladovych udajii jsou

Vv nasledujici tabulce €. 23.

101



Tabulka 23

Naklady na cizi kapital spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022

Rok
Ukazatel
2018 2019 2020 2021 2022
Bezrizikova trokova mira 0,0201 | 0,0151 | 0,0126 | 0,0262 | 0,0471
Koeficient 3, 5,8929 | 3,3029 | 2,0971 | 2,6968 | 1,9825
Rizikova prémie trhu 0,0694 | 0,0580 | 0,0531 | 0,0484 | 0,0697
Naklady na vlastni kapital (re) (v %) | 42,89 | 20,65 12,39 15,67 18,54

Zdroj: vlastni zpracovani (2023), Damodaran (2023)

Néklady na vlastni kapital spole¢nosti HW group s.r.0. byly po vétSinu sledovaného
obdobi v primeéru pfiblizné 17 %. Jedinou vyjimku piedstavoval rok 2018, kdy vySe ndklada
na vlastni kapital dosahla rekordni hodnoty sledované¢ho obdobi, a to 42,89 %. Na tuto
hodnotu méla vliv predevsim vyse koeficientu P, ktera rovnéz v daném roce dosahovala
maximalni hodnoty sledovaného obdobi. Dle tabulky ¢. 22 je patrné, ze vysoka hodnota
podniku v roce 2018. Jak jiz bylo v pfedchozich analyzach zminéno, tak v daném roce
spolecnost evidovala znané zavazky ke spole¢nikiim a ivérovym institucim. A az od roku

2019 ptestala spole¢nost rozdélovat zisk mezi spole¢niky, ¢imz se zacal vyrazné navysSovat

cvwr

obdobi.

Vypocet WACC

Na zaklad¢ ziskanych udajt o ndkladech na cizi a vlastni kapital je mozné vypocitat
primérné vazené naklady na kapital, kterymi spole¢nost HW group s.r.o. v prib&hu
sledovaného obdobi disponovala. Shrnuti vstupnich idaji vzorce (44) a vysledné vypoctené
hodnoty WACC jsou uvedeny Vv nasledujici tabulce 24. Pro doplnéni vzorce WACC je
potfeba vypoctené naklady na cizi a vlastni kapital doplnit o pomér ciziho (D) a vlastniho
(E) kapitalu na hodnot¢ celkového investovaného kapitalu (C =D + E). Hodnoty pro vypocet
téchto pomért vychazi z upravenych hodnot pasiv rozvahy analyzované spole€nosti, ktera

je uvedena v tabulce ¢. 15.
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Tabulka 24 Vypocet WACC spoleénosti HW group s.r.0. v letech 2018-2022 (v %)

5 Rok
Polozka (v %) 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022
zdanéné naklady na cizi kapital (rq) 2,55 2,30 2,03 2,49 3,26
naklady na vlastni kapital (r) 42,89 | 20,65 | 12,39 | 1567 | 1854
pomér D/C 88,73 | 78,06 | 71,91 | 7593 | 62,86
pomér E/C 1127 | 21,94 | 28,09 | 2407 | 37,14
WACC 710 | 633 | 494 | 566 | 893

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Primérné vazené ndklady na kapital spole¢nosti HW group s.r.o. ve sledovaném
obdobi byly proménlivé. Vyssi vysledna hodnota v roce 2018, ktera je rovna 7,1 %, znaci
vys$si ndklady na kapital spolecnosti, nez byl prumér vSech sledovanych let. Diivodem byl
pfedevs§im vys$si obnos cizich zdroji, ktery v daném roce spole€nost evidovala. Na pokles
hodnoty WACC v letech 2020 a 2021 méla vliv pfedevs§im zména ekonomickych podminek,
WACC nejvyssi za sledované obdobi, a to 8,93 %, coz je narast o 3,27 p. b. oproti
predchozimu roku. Divodem byl prudky nartst urokovych sazeb, jenz ovliviiovaly naklady

na cizi a vlastni kapital.

4.2.5.4 Vypoctet EVA

Pro vypocet ekonomické piidané hodnoty dle vzorce €. 40 je tieba vyuzit
vypoctenych hodnot NOA, NOPAT a WACC z predchozich tii kapitol. EVA pro spole¢nost
HW group s.r.o. za sledované obdobi je vypoctena pouze pro roky 2019-2022 jelikoz je
V rdmci vzorce pracovano s hodnotou cistych operacnich aktiv na zacatku roku, proto je
vyuzivana vzdy hodnota pfedchoziho roku. Vysledné hodnoty tohoto ukazatele vcetné
jednotlivych slozek vzorce jsou v tabulce 25 a na grafu 8 je naznacen vyvoj ukazatele EVA

V pribehu sledovaného obdobi.
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Tabulka 25 Vypocet EVA spole¢nosti HW group s.r.0. v letech 2018-2022
Rok
Ukazatel 2018 2019 2020 2021 2022
NOPAT (v tis. K<) 2672 3289 5543 6 621 3161
NOA (v tis. K<) 23 349 25 480 24 049 24 301 31577
WACC (v %) 7,10 % 6,33 % 4,94 % 5,66 % 8,93 %
EVA (v tis. K¢) - 1811,493 | 4284,884 | 5259,058 | 989,7696

Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Graf 8 Ukazatel EVA spole¢nosti HW group s.r.0. v letech 2019-2022 (v tis. K¢)
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Zdroj: vlastni zpracovani (2023)

Ve vSech letech obdobi 2019-2022 byla ekonomické ptfidana hodnota spolecnosti
HW group s.r.o. vétsi nez nula, coZ znamena, Ze spolecnost tvofila hodnotu pro vlastniky
a vetitele. Od roku 2019 do roku 2021 méla tato hodnota rostouci tendenci. Nejvetsi
meziro¢ni narlst byl zaznamenan v roce 2020, kdy hodnota ukazatele narostla na vice nez
dvojnésobnou vysi predchoziho roku. Vliv na tento prudky nartist méla predev§im nizka
hodnota primérnych vazenych naklada kapitalu, respektive nizké trokové sazby, které ji
ovlivitovaly. Narodni pokles urokovych sazeb v Ceské republice v letech 2020 a 2021 byl
zaptiCinén predevsim statni podporou ekonomiky po pandemii Covid-19, jakozto néstroj pro
zvyseni poptavky po kapitalu. Tento trend byl podpofen globalnim snizovani irokovych
sazeb a ekonomickym tlakem. Rovnéz ve sledovaném obdobi firma zvySovala svou
vykonnost zavedenim VéEtSi automatizace vyroby, kdy vyrobu vybavila novymi

programovacimi prostiedky, jez vylepsily vyrobni proces. K navySovani efektivity vyroby
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také napomohla jednoducha modernizace stavajicich vyrobki, coz podpofilo jejich prodej
a zaroven umoznilo zuzovani portfolia, které bylo do té doby pfili$ Siroké na pozadavky trhu.
Zuzeni portfolia umoznilo spolecnosti rozvijet stdvajici vyrobky a pracovat na vyvoji novych
produkti, jez 1épe odpovidaly pozadavkim zakaznikl, ¢imz doslo k navySeni poptavky po
produktech firmy.

Vlivem zhorSenych ekonomickych podminek a obecné krize v Ceské republice, ktera
nasledovala po koronavirové pandemii a byla podpotena valecnym konfliktem na Ukrajing,
doslo k prudkému poklesu ukazatele EVA v roce 2022. Spole¢nost HW group s.r.o. v daném
roce méla nejvyssi hodnotu WACC, coz ovlivnilo finan¢ni zdravi podniku. Meziro¢ni pokles
byl ovlivnén vysokou mirou inflace v Ceské republice a s tim spojené zvySovani provoznich
nakladl, zvySovanim trokovych sazeb a obecné niz§imi trzby po maximalnich hodnotach
pfedchoziho roku sledovaného obdobi. Pokles trzeb vyznamné ovlivnil vySi NOPAT
v daném roce, jelikoz doslo oproti ptedchozimu roku k poklesu o zhruba 3,5 miliont K¢.
Rovnéz v disledku drzeni vétsiho objemu zasob a snizovani penéznich prostiedki na tctech
byla v daném roce evidovana nejvyssi hodnota ¢istych operativnich aktiv, ale tato skute¢nost
neni promitnuta do ukazatele EVA pro rok 2022, jelikoz je pfi vypoCtu vyuZzivana hodnota

ptedchoziho roku.
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5 Zhodnoceni a doporuceni

V této kapitole jsou shrnuty poznatky zjisténé na zaklad¢ analyzy vykonnosti
spole¢nosti HW group s.r.o0. za obdobi let 2018 az 2022. Pro hodnoceni vykonnosti vybrané
spolecnosti byly vyuzity vybrané klasické a moderni metody méteni.

Vykonnost podniku byla nejprve zhodnocena pomoci ukazatelti finan¢ni analyzy,
konkrétné¢ prostfednictvim analyzy absolutnich ukazatelti, pomérovych ukazatel
a vybraného bankrotniho a bonitniho modelu. Vykonnost podniku byla kromé ukazatelt
finan¢ni analyzy rovnéZz zhodnocena prostfednictvim moderniho ukazatele meéteni
vykonnosti podniku — ekonomické piidané hodnoty. Data pro vypocet vybranych analyz
spole¢nosti HW group s.r.o. byla cerpana z ucetnich vykazli a internich dokumenti
spoleénosti a dopInéna o potiebné tidaje z autorizovanych webovych stanek Ceské narodni
banky a profesora A. Damodarana.

V ramci analyzy absolutnich ukazateld byla provedena vertikalni a horizontalni
analyza aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztraty spolecnosti v jednotlivych letech sledovaného
obdobi. Z vertikalni analyzy rozvahy bylo zjisténo, ze celkova aktiva spolecnosti jsou pres
vice nez 90 % tvotena obéznym majetkem, predevs§im penéznimi prostifedky, kratkodobymi
pohledavkami a zasobami. Podil penéznich prostfedkd mél v pribéhu sledovanych let
rostouct trend, jelikoZ spolecnost drZzela penézni prostiedky na uctech z diivodu okamzité
likvidity pro potieby rychlého nakupu materidlu a stfddala penize na budouci ndbor novych
zaméstnancl. S ohledem na styl a pfedmét podnikani spolecnosti jsou vyznamnou slozkou
obéznych aktiv zasoby, které v pribéhu sledovaného obdobi reflektovaly situaci na trhu.
Vzhledem k celosvétovému naruseni dodavatelskych fetézcii a nedostatku elektronickych
soucastek doSlo v letech 2020 a 2021 k vyraznému poklesu jejich podilu na celkovych
aktivech, jelikoZ nebylo z ¢eho vyrabét a bylo prodavano ze skladu. Okolo roku 2022 ptesla
firma na ,.krizovou* strategii, kdy aktivn¢ akumulovala soucastky ve vétSim objemu, nez
bylo pro vyrobu potieba z diivodu jejich mozného budouciho nedostatku. Tento ptistup vedl
k vyraznému zvyseni skladovych zasob materialu spolecnosti. Z vertikdlni analyzy pasiv je
patrné Ze v prub¢hu sledovaného obdobi snizila spolecnost podil cizich zdroji financovani
na celkové hodnoté pasiv, které v roce 2018 tvorily 82,98 % kapitalu spolecnosti, a naopak
navySovala podil vlastnich zdroji prostfednictvim zvySovani vysledku hospodateni
minulych let. Dle vertikdlni analyzy vynost tvofily trzby z prodeje vyrobka a sluzeb

pfiblizné 90% vynosy firmy, pfi€emZ maximalni hodnoty sledovaného obdobi bylo
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dosazeno v roce 2022, a to 92,4 %. Znacny podil vynost spole¢nosti mély trzby za prode;j
zbozi, které vSak v priibéhu sledovaného obdobi mély klesajici trend, jelikoz firma zacala
upoustét od preprodeje zbozi a spiSe upfednostiiovala prodej vlastnich vyrobk.
Ve sledovaném obdobi zacala spole¢nost nabizet i vice sluzeb spojenych s vyuzivanim jejich
vyrobkll, coz rovnéz vedlo k ndrastu jejich trzeb. Néaklady spolecnosti byly tvofeny
Vv pruméru 73,65 % vykonovou potiebou, piedevSim spotiebou materidlu a energie
a sluzbami. V prabéhu sledovanych let rovnéz doslo k nartistu podilu osobnich naklad na
celkové hodnoté nakladt spolecnosti, predevsim vzrostly mzdové naklady z divodu piijeti
novych pracovnikii a meziroéniho navySovani primémé mzdy v Ceské republice.
Z vysledkti horizontalni analyzy rozvahy je patrné, ze ve sledovaném obdobi doslo
K vyraznému narustu celkovych aktiv a pasiv spole¢nosti HW group s.r.o. V roce 2022 byla
celkova hodnota zhruba o 12 milionti K¢ vyssi nez v roce 2018. Nejvétsi absolutni narlst
celkovych aktiv spolecnosti byl zaznamenan v obdobi let 2021/2020, kdy spole¢nost vyrazné
navysila mnozstvi penéznich prostfedkii na uctech a zakoupila nové osobni automobily, jez
navySovaly hodnotu dlouhodobého majetku firmy. V daném obdobi byl rovnéz evidovan
vyznamny narust vysledku hospodateni minulych let, a to ve vysi relativni zmény 123 %.
V letech 2021 a 2022 spole¢nost evidovala dlouhodoby bankovni ivér na nakup osobnich
automobilti, coz vedlo k vyrazné relativni zméné dlouhodobych zavazkd v obdobi
2022/2021. Z horizontalni analyzy vykazu zisku a ztraty byla evidovéana kladna meziro¢ni
zména v trzbach z prodeje vyrobki a sluzeb pouze v obdobi 2021/2020, kdy vySe absolutni
zmény byla pfiblizn€ 11,7 miliond K¢&. Tento narast byl zplsoben uvolnénim restrikci
vztahujicich se k pandemickym opatfenim a obnovenim naruSenych dodavatelskych fetézci,
coz umoznilo naprosté obnoveni oziveni obchodnich vztahi se zahrani¢im. Rovnéz
Vv disledku nuceného navySovani nakladii, zpisobenych zdrZzovanim cen energii a inflaci
hodnoty trzeb. Vysledek hospodatfeni béZzného obdobi v roce 2022 zaznamenal prudky
pokles oproti piedchozimu roku v disledku vyrazného poklesu trzeb za prodej vyrobkii,
sluzeb a zbozi spolecnosti a nartstu osobnich nakladi. Trzby z prodaného dlouhodobého
majetku vyrazné ovlivnily relativni zménu ostatnich provoznich vynost v obdobi 2019/2018
a 2021/2020, ale v absolutni vysi byla hodnota této polozky zanedbatelna oproti zméné
V polozkach trzeb, vykonové spotieby a osobnich nakladech.

Pii analyze pomeérovych ukazateli byly vysledky spolecnosti HW group s.r.o.

ve sledovaném obdobi komparovany s vysledky konkurencnich malych podniki,

107



a to spole¢nosti SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.o. V ramci této analyzy byla
hodnocena rentabilita, likvidita, zadluzenost a aktivita podniku. Z vysledkd analyzy
rentability celkového vlozeného kapitalu (ROA), vlastniho kapitalu (ROE) a trzeb (ROS) je
patrné, Ze v pribcéhu sledovanych let ztracela spolecnost schopnost efektivné pracovat
s vlastnimi prostfedky. Pfesto byly vysledky ROA a ROE po cel¢ sledované obdobi
nadprimérné oproti konkurenénim podnikiim. V roce 2022 dosahovaly tyto ukazatele
minimalnich hodnot, jelikoz v daném roce byl evidovan jeden z nejnizSich vysledkl
hospodateni bézného obdobi spolu s nejvyssi hodnotou vlastniho kapitalu a celkovych aktiv.
Pti komparaci vysledkii ukazatele rentability trzeb vychazela spolecnost HW group s.r.o.
nejhtie ze zkoumanych spolecnosti. Piesto ve vSech letech sledovaného obdobi dokazala
generovat znacny zisk z trzeb, avSak spole€nost COMET SYSTEM s.r.0. dokazala generovat
zisk zhruba 2,5x vétsi. Schopnost spole¢nosti HW group s.r.o. generovat zisk z trzeb byla
ve sledovaném obdobi zna¢né ovlivnéna faktory vnéjSiho prostiedi. Rovnéz je potieba
zohlednit velikost jednotlivych podnikt, jelikoz piestoze se jednd o malé podniky, tak
spolecnosti SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.0. ve sledovanych letech dosahovaly 1,5x
vétSiho primérného obratu a mély zhruba o 30 zaméstnancil vice.

Okamzitd likvidita spole¢nosti dosahovala ve sledovanych letech doporucenych
hodnot a dokonce je vyrazné piekraCovala. Nejvyssi hodnota byla zaznamenana v roce 2021,
kdy spole¢nost drzela maximalni evidovany obnos penéznich prostredkii na uctech
za sledované obdobi, k cemuzZ méla své diivody s ohledem na budouci zdméry firmy. Oproti
konkurenénim podnikiim méla okamzitd likvidita v pribchu let rostouci trend, ale pfili$
vysoka okamzita likvidita ma za nésledek sniZeni rentability aktiv, coZ znaci neefektivni
hospodateni s vlastnimi prostfedky a poklesem ziskovosti. Kromé& roku 2018 dosahovala
spole¢nost doporuc¢enych a vysSich hodnot pro pohotovou likviditu v jednotlivych letech
analyzovaného obdobi. V daném roce totiz spole¢nost evidovala vysoké zavazky
ke spole¢nikiim, coz snizovalo schopnost pokryti zavazku likvidnimi aktivy. Pfi porovnani
s konkurenci mély ukazatele pohotové likvidity spole¢nosti HW group s.r.o. v priméru za
sledované obdobi vyssi hodnoty nez u spolec¢nosti SENSIT s.r.o. a polovi¢ni hodnoty nez
spole¢nost COMET SYSTEM s.r.o. Uroven b&zné likvidity spole¢nosti HW group s.r.o.
Vv pribéhu obdobi 2018-2022 rostla a od roku 2020 dosahovala doporucenych hodnot,
Z ¢cehoz vyplyva, Ze spolecnost zlepSovala svou schopnost pokryt kratkodobé zavazky
obéznymi aktivy. AvSak primérnéd hodnota bézné likvidity spolecnosti za sledované obdobi

byla niz$i nez primérné hodnoty konkuren¢nich podnikd.
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V ramci analyzy zadluzenosti podniku byla zhodnocena celkova zadluzenost, mira
zadluzenosti, koeficient samofinancovani a ukazatel urokového kryti. Z vysledkii téchto
ukazatelll je patrné, ze spolecnost v prubéhu sledovanych let zlepSovala svou financni
stabilitu a pomér mezi vlastnim a cizim kapitdlem. Pfi komparaci s hodnotami
konkuren¢nich podnikti je patrné, ze s ohledem na velikost firma vyuzivala vice cizi zdroje
financovani nez druhé dvé spolecnosti. Naptiklad maximalni hodnota sledovaného obdobi
celkové zadluzenosti spolecnosti COMET SYSTEM s.r.o. byla v roce 2018, a to 0,1, kdy
naproti tomu dosahovala svych maximalnich hodnot i spole¢nost HW group s.r.0. s celkovou
zadluzenosti 0,83. Tedy zhruba 83 % majetku spolecnosti bylo kryto cizimi zdroji, coz
predstavuje Spatnou financ¢ni stabilitu podniku a riziko pro investory.

Mezi hodnocené ukazatele aktivity byly zafazeny obraty aktiv, zadsob a pohledavek
a doby obratu zasob, pohledavek a zavazki. Spole¢nost HW group s.r.o. ve sledovaném
obdobi dosahovala primérné az nadprimérné urovné obratu v porovnani s konkurenénimi
podniky, coz naznacuje schopnost spolecnosti dosahovat dobrych hospodarskych vykont.
Ve vsech letech sledovaného obdobi méla spole¢nost HW group s.r.o. nejkratsi dobu obratu
zasob, jelikoz oproti konkurenci udrZovala relativné malé mnozstvi zisob. AvSak
ve srovnani se spole¢nostmi SENSIT s.r.o. a COMET SYSTEM s.r.o. méla vybrana firma
delsi praimérné doby obratu pohledavek a zadvazkl. Vliv na tuto skute¢nost mél predevs§im
vysoky podil cizich zdrojii na celkovém financovani spolecnosti a rovnéz relativné nizké
trzby s ohledem na vysi pohledavek, jeZ dosahovaly podobnych hodnoty jako u vétSich
konkurenénich podnik.

Na zéklad¢ analyzy bankrotnich a bonitnich modela byla spole¢nost HW group s.r.o.
v jednotlivych letech sledovaného obdobi zhodnocena jako bonitni bez hrozby bankrotu.
Vysledné hodnoty bankrotniho modelu IN, konkrétn¢ varianty INO5, vySly ve vSech
sledovanych letech nad kritickou hranici, coz zna¢i dobré finan¢ni zdravi podniku. Celkova
ekonomickd situace podniku byla zhodnocena prostfednictvim Kralickova Quicktestu.
Podnik ve sledovanych letech dosahoval krajnich hodnot Sedé zony az po hodnoty znacici
vysokou bonitu spolecnosti. Pokles bonity podniku v letech 2019 a 2022 byl zpisoben
nizkou vynosovou situaci, coz bylo reflektovano v markantnim sniZeni provozniho cash flow
v téchto letech. Tento pokles vznikl pfedevS§im v disledku prudkych zmén v oblasti
kratkodobych zavazkl a pohledavek. V roce 2022 bylo téZ pozorovano vyrazné navyseni

objemu skladovanych zasob.
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Na zavér byla vykonnost podniku zhodnocena pomoci moderni metody jejiho méteni
— ekonomické ptidané hodnoty. Spole¢nost HW group s.r.o. dosahovala ve vSech
sledovanych letech kladnych vysledka tohoto ukazatele, coz znamena, ze spolecnost méla
efektivni hodnotové fizeni a tvofila hodnotu pro majitele. Prudky meziro¢ni pokles byl
evidovan v roce 2022, kdy mimo jiné v diisledku zhoreni ekonomickych podminek v Ceské
republice a ve svéte, evidovala spolecnost nizky vysledek hospodateni, ktery ovlivnil vysi
NOPAT a vysokou hodnotu celkovych aktiv, coz mélo za nasledek maximalni hodnotu NOA
ve sledovaném obdobi. Kladné hodnoty ukazatele EVA ve sledovanych letech vSak znaci
vhodné finanéni fizeni podniku a jistou miru vykonnosti.

Z provedenych analyz lze shrnout nékolik faktorti vnéjsiho prostiedi, které mély
ve sledovaném obdobi zna¢ny vliv na podnikatelskou sféru. Kli¢ovymi faktory, jez pfimo
ovliviiovaly vykon spolecnosti HW group s.r.o. byly piedevS§im kriticky nedostatek
elektronickych soucastek, zvySeni poptavky po produktech podporujici implementaci
internetu véci, narusené dodavatelské fetézce vlivem koronavirové pandemie, valecny
konflikt mezi Ruskem a Ukrajinou a vysoka mira inflace v Ceské republice, ktera méla vliv

na ménovy kurz koruny.

Na zakladé ziskanych poznatkli je navrzeno nékolik opatfeni a doporuceni
pro zlepSeni stavajici situace v podniku, které odpovidaji cili podniku, jimz je maximalizace
zisku.

Nejveétsi nedostatky firmy byly shledany pii analyze pomérovych ukazatel. Oproti
konkurenci méla spolecnost HW group s.r.o. relativné nizkou rentabilitu trzeb. Pro jeji
zvyseni v budoucnosti by se firma méla zaméfit na zvySeni vynosi s ohledem na konstantni
narlst provoznich nékladl spole¢nosti. Navyseni trzeb by mohlo byt provedeno naptiklad
prostiednictvim efektivnéjSiho marketingu a propagace, cenové optimalizace s ohledem
na nejprodavanéjsi produkty, proniknutim na nové geografické trhy a inovaci stavajiciho
portfolia. AvSak s ohledem na konkuren¢ni prostfedi na trhu a vysi ro¢niho obratu firmy by
bylo vhodné zaméfit se spiSe na efektivni finan¢ni hospodateni uvnitf firmy. Naptiklad pro
snizeni ndkladl za ucelem navySeni zisku by bylo zddouci analyzovat stavajici vydaje
a diskutovat zda by nékteré néklady nebylo mozné snizit, naptiklad prondjmem levné&jsi
administrativni budovy. Jako dal§i moZnost se nabizi snizeni mzdovych nékladi
propusténim nékterych zaméstnanct v zavislosti na podrobné analyze internich procest

a pracovnich zdrojt.
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Dalsi doporucenti je vztazeno ke zlepSeni podnikové likvidity. Spole¢nost po vétSinu
obdobi evidovala vyssi uroven okamzité, pohotové i bézné likvidity nez je doporucena
hranice. Problém je spatfovan ve velkém objemu obéznych aktiv. S ohledem na charakter
predmétu podnikani, krizi na trhu s elektronickymi soucastkami a nasycenosti trhu neni piilis
mozné snizit zasoby spolecnosti. Spole¢nost by v§ak mohla vice analyzovat predikce nakupii
a prizpusobit tomu adekvatné stav skladovych zdsob. Poptipadé zvazit moznost vyrazeni
ze skladovych zasob vyrobky, které by bylo vhodné vytadit z portfolia podniku, popiipadé
jiz vyfazeny byly a jsou uchovavany pouze pro dlouhodob¢ loajalni zakazniky. Velka cast
obéznych aktiv ve sledovaném obdobi byla tvofena penéznimi prosttedky na uctech. I piesto,
ze se jedna o vysoce likvidni prostfedky, tak pfili§ vysoka likvidita podniku snizuje jeho
ziskovost. S ohledem na hojné vyuzivani kratkodobych bankovnich Gvéra by bylo vhodné
zvazit vetsi omezeni financovéani podnikatelské Cinnosti cizimi zdroji a vice Cerpat
z vlastnich zdroji.

Také by bylo ucinné optimalizovat kapitalovou strukturu. Na svou velikost mé
vybrand spole¢nost relativné vysoky podil cizich zdroji financovani na celkovém
financovani podnikové cinnosti. AvSak z analyzy celkové zadluZenosti vyplyva, ze
spoleC¢nost v prubéhu sledovanych let svou zadluzenost Uspé$né snizovala a bylo by
rozumné, aby v tomto trendu pokracovala 1 v budoucich letech. Nicméné s ohledem na Casté
vyuzivani kratkodobych bankovnich tvért, konkrétné kontokorenti bézného uctu
spole¢nosti, by bylo opodstatnéné minimaln¢ zvazit jiny druh kratkodobého bankovniho
aby se piedeslo k nutnosti vyuziti kratkodobych uvéra.

V rémci zlepSeni aktivity podniku by bylo ucelné sniZit dobu obratu pohledavek
a zavazkl. Ve vétsing let sledovaného obdobi evidovala spole¢nost neuhrazené pohledavky
po splatnosti del$i nez 30 dni. Pro zlepSeni této skutec¢nosti by bylo potieba ptrehodnotit
platebni politiku a nastavit ptisn€j$i podminky a terminy zakaznikim, poptipadé zlepsit
s nimi komunikaci, aby nedochézelo k nedorozuménim. RovnéZ pravidelné monitorovani
dluznik® by mohlo ptedejit ptipadnym neuhrazenym platbam ke konci roku. Také je mozné
zvézit pojisténi pohledavek u nedivéryhodnych zékaznikid a ptipadné nastaveni piisnéjsi
platebnich podminek. V pribéhu sledovaného obdobi dochazelo k meziro¢nimu poklesu
doby obratu zavazkli a tento trend by bylo vhodné udrzet. Firma rovnéz ve vSech
sledovanych letech evidovala neuhrazené kratkodobé zavazky po splatnosti, které bylo nutné

individudlné fesit s dodavateli. S ohledem na dostatek penéznich prostiedkli na uctech by se
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nabizelo minimalizovat riziko vzniku tohoto problému, ktery narusuje plynuly tok penéz
a financ¢ni stabilitu podniku. Jednou z moznosti je kromé zavedeni lepsi spravy financi
a pravidelné analyzy cash flow podniku naptiklad automatizované platebni procesy
pravidelnym dodavateliim, ¢i feSeni individudlnich platebnich podminek u jednotlivych
dodavateltl.

I pfes nutnost navrhii opatfeni pro zlepSeni finan¢ni stability podniku je finan¢ni

situace a vykonnost podniku uspokojiva.
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6 Zavér

Cilem této diplomové prace bylo analyzovat a zhodnotit vykonnost spolecnosti
HW group s.r.o. za obdobi let 20182022 a na zaklad€ zjisténich poznatkdi navrhnout
doporuceni pro zlepSeni stavajiciho stavu podniku.

Teoreticka ¢ast prace byla vytvofena za pomoci literarni reSerSe relevantni odborné
literatury. Nejprve byla definovana vykonnost podniku véetné popisu pfistupt k jejimu
meéteni. Nasledné byly popsany faktory vnéjsiho a vnitiniho prostfedi podniku, jenz mohou
mit vliv na jeho vykonnost. Zbytek teoretické ¢asti prace byl vénovan kategorizaci a popisu
metod pro méteni vykonnosti podniku, pfedevsim ukazatele klasické, moderni a komplexni.

Na zacatku praktické ¢asti prace byl predstaven samotny podnik. Nasledujici kapitola
byla vénovana samotné aplikaci vybranych metod pro méfeni vykonnosti podniku. Byla
provedena vertikalni a horizontdlni analyza rozvahy a vykazu zisku a ztraty spole¢nosti
za sledované obdobi. Poté byla vykonana analyza pomérovych ukazateli, konkrétné
rentability, likvidity, zadluzenosti a aktivity, pfi¢emz vysledné hodnoty jednotlivych
ukazatelti byly komparovany s hodnotami konkurenc¢nich podnikti. Dale byla zkoumana
ekonomicka situace podniku prostiednictvim vybraného bankrotniho a bonitniho modelu.
V zavéru praktické ¢asti prace byla vypoctena ekonomické ptidana hodnota jakoZzto zastupce
modernich metod pro méfeni vykonnosti podniku.

Na zéklad¢ ziskanych poznatkli byla zhodnocena vykonnost a finanéni situace
vybrané¢ho podniku. Ve vztahu ke zji§t€énym skute¢nostem byla rovnéz v paté kapitole této
diplomové prace navrZena urcitd opatfeni a doporuceni pro zlepSeni stavajiciho stavu
podniku a posileni jeho finan¢ni stability.

I pfes vyznamné negativni dopady vnéjSich faktorti prostiedi na podnikani v pribehu
sledovanych let tvofila spolecnost po sledované pétileté obdobi hodnotu (ekonomicky zisk)
a lze ji proto oznacit za relativné vykonnou. Navzdory ztiZenym podminkdam podnikéani
v disledku koronavirové pandemie a jejim dopadiim, narusenym dodavatelskym fetézctim,
krizi na trhu s elektronickymi sou¢astkami, mirné ekonomické krizi v Ceské republice
a pocatku valky na Ukrajiné dokéazala spole¢nost HW group s.r.o. generovat zisk, zlepsit si
finan¢ni stabilitu a posilit svou pozici na trhu. Mirné nedostatky finanéniho hospodateni byly
shledany na zakladé vysledki analyzy pomérovych ukazatel vici konkurenénim podnikim,
nicméng¢ je nutné znacné€ zohlednit skutecnost, Ze 1 piesto, Ze se dle definice Evropské komise

jedna o malé podniky, tak jsou konkuren¢ni podniky zhruba dvakrat vétsi nez analyzovana
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spolecnost. Navrzend doporuceni by mohla pomoci k budoucimu rozvoji firmy, zlepSeni
jejiho finanéniho hospodatfeni a napomoci k dosazeni vynosové trovné konkurenc¢nich

podnikd.
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Ptiloha 1 Zjednodusena rozvaha spole¢nosti HW group s.r.0. v letech 2018-2022 (v tis K¢&)
Rok
Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

AKTIVA CELKEM 15464 16176 17699 25650 27367
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0
B. Stala aktiva 1376 790 276 649 1154
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0 116 71 26 0
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 1376 674 205 623 1154
B. Il Dlouhodoby financni majetek 0 0 0 0 0
C. ODbé Zna aktiva 14088 15332 17423 25001 26177
C. L Zasoby 4561 4320 3247 2422 6314
C. 1L Pohledavky 6574 7527 7413 8286 9847
C.I.1 Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0
C.1.2 Kratkodobé pohledavky 6574 7527 7413 8286 9847
C.11. Kratkodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
C.IV. Penézni prostredky 2953 3485 6763 14293 10016
D. Casové rozli§eni aktiv 0 54 0 0 36

PASIVA CELKEM 15464 16176 17699 25650 27367
A. Vlas tni kapital 2632 5590 9339 15114 17248
Al Zakladni kapital 200 200 200 200 200
Al Ao a kapitalové fondy 10 10 10 10 10
AL Fondy ze zisku 0 0 0 0 0
A. IV. |Vysledek hospodaieni minulych let (+/-) 172 2423 3879 8629 14304
A. V. VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 2250 2957 5250 6275 2734
B. + C. |Ciz zdroje 12832 10586 8360 10536 10119
B. Rezervy 0 0 0 0 0
C. Zavazky 12832 10586 8360 10536 10119
C.L Dlouhodobé¢ zavazky 0 0 0 481 1130
C.I1. Kratkodobé zavazky 12832 10586 8360 10055 8989
D. Casové rozli§eni pasiv 0 0 0 0 0

Zdroj: vlastni zpracovani dle Gcetnich vykazl podniku (2023)
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Pfiloha 2

Vykaz zisku a ztraty spole¢nosti HW group s.r.0. v letech 2018-2022 (v tis. K<)

Rok
Polozka (v tis. K¢) 2018 2019 2020 2021 2022

. Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 50031 46064 45221 56941 53212
I1. Trzby za prodej zbozi 4594 3698 3768 4822 3475
A. Vykonova spotieba 40654 34572 31853 42099 39447
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0
C. Aktivace 0 0 0 0 0
D. Osobni naklady 8812 10004 10031 11829 12266
E. Uprava hodnot v provozni oblasti 1063 760 514 279 0
I1. Ostatni provozni vynosy 4 88 42 591 123
F. Ostatni provozni naklady 78 89 329 186 397
* Provozni vysledek hospodateni 4022 4425 6304 7961 4220

V. Vynosy z DFM - podily 0 0 0 0 0
G. Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0
V. Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0
H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0 0 0 0 0
V1. Vynosové tiroky a podobné vynosy 0 0 0 0 0
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblast 0 0 0 0 0
J. Nakladové tiroky a podobné naklady 110 68 38 17 109
VIL. Ostatni finan¢ni vynosy 434 110 314 1155 777
K. Ostatni finan¢ni naklady 1410 724 28 1298 1440
* Finan¢ni vysledek hospodareni -1086 -682 248 -160 =172

** | Vysledek hospodateni pted zdanénim 2936 3743 6552 7801 3448

L. Dai z piijmu 686 786 1302 1526 714
** | Vysledek hospodateni po zdanéni 2250 2957 5250 6275 2734

M. Ptevod podilu na VH spolecnikiim 0 0 0 0 0
*** | Vysledek hospodateni za ucetni obdobi 2250 2957 5250 6275 2734

* Cisty obrat za Gi¢etni obdobi 55063 49960 49345 63509 57587

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazt podniku (2023)
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Ptiloha 3 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022
Rok
Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
AKTIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Stala aktiva 890%| 4,88%| 156%| 253%| 4,22%
B. I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,00% 0,72% 0,40% 0,10% 0,00%
B. Il Dlouhodoby hmotny majetek 8,90% 4,17% 1,16% 2,43% 4,22%
B. IlI. Dlouhodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. ODbéZna aktiva 91,10%| 94,78%| 98,44%| 97,47%| 9565%
C. 1l Zasoby 2949%| 26,71%| 1835%| 9,44%| 23,07%
C. 1L Pohledavky 4251%| 46,53%| 41,88%| 32,30%| 35,98%
C.I1.1.  |Dlouhodobé pohledavky 0,00%| 000%| 000%| 000%| 0,00%
C.1.2 Kratkodobé pohledavky 4251%| 46,53%| 41,88%| 32,30%| 35,98%
C.11. Kratkodoby finan¢ni majetek 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C.lV. Penézni prostredky 19,10%| 2154%]| 38,21%| 55,72%| 36,60%
D. Casové rozli§eni aktiv 0,00% 0,33% 0,00% 0,00% 0,13%
Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)
Ptiloha 4 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022
Rok
Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
PASIVA CELKEM 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
A. Vlastni kapital 17,02%| 34,56%| 52,77%| 5892%| 63,02%
Al Zakladni kapital 1,29% 1,24% 1,13% 0,78% 0,73%
Al AZio a kapitalové fondy 0,06%| 006%| 006%| 004%| 0,04%
AL Fondy ze zisku 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
A.1V. |Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 111%| 1498%| 21,92%| 33,64%| 5227%
A V. VH bézného ucetniho obdobi (+/-) 1455%| 18,28%| 29,66%| 24,46% 9,99%
B. + C. |Cizi zdroje 82,98%| 6544%| 47,23%| 41,08%| 36,98%
B. Rezervy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Zavazky 82,98%| 6544%| 47,23%| 41,08%| 36,98%
C.l. Dlouhodobé zavazky 0,00%| 000%| 000%| 1,88%| 4,13%
C.l Kratkodobé zavazky 82,98%| 6544%| 47,23%| 39,20%| 32,85%
D. Casové rozliseni pasiv 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)
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Ptiloha 5 Vertikalni analyza vynost a nakladt spole¢nosti HW group s.r.0. v letech 2018-2022

Rok
Polozka 2018 2019 2020 2021 2022
VYNOSY CELKEM 100,00%( 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 90,86%| 92,20%| 91,64%|( 89,66%]| 92,40%
Trzby za prodej zbozi 8,34% 7,40% 7,64% 7,59% 6,03%
Ostatni provozni vynosy 0,01% 0,18% 0,09% 0,93% 0,21%
Ostatni finan¢ni vynosy 0,79% 0,22% 0,64% 1,82% 1,35%
NAKLADY CELKEM 100,00%( 100,00%| 100,00%| 100,00%| 100,00%
Vykonova spotieba 7698%| 7355%| 72,24%| 7356%| 7191%
Osobni naklady 16,69%| 21,28%| 22,75%| 2067%| 22,36%
Uprava hodnot v provozni oblasti 2,01% 1,62% 1,17% 0,49% 0,88%
Ostatni provozni naklady 0,15% 0,19% 0,75% 0,32% 0,72%
Nakladové troky a podobné naklady 0,21% 0,14% 0,09% 0,03% 0,20%
Ostatni finan¢ni naklady 2,67% 1,54% 0,06% 2.27% 2,63%
Dan z ptijmil 1,30% 1,67% 2,95% 2,67% 1,30%
Zdroj: vlastni zpracovani dle ti€¢etnich vykazli podniku (2023)
Ptiloha 6 Horizontalni analyza rozvahy spole¢nosti HW group s.r.o. v letech 2018-2022
Absolutni zména v tis. K¢ Relativni zména v %
Obdobi Obdobi
Polozka 2019/18 | 2020/19 | 2021/20 | 2022/21 | 2019/18 | 2020/19 | 2021/20 | 2022/21
AKTIVA CELKEM 712 1523  7951]  1717]  460%| 942%| 4492%| 6,69%
A. Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B. Stila aktiva -586 -514 373 505| -4259%| -6506%| 13514%| 77,81%
B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 116 -45 -45 -26]  000%| -38,79%| -63.38%| -100,0%
B.Il.  Dlouhodoby hmotny majetek -702 205 418 531 -51,02%| 30,42%| 203,90%| 8523%
B.1l.  Dlouhodoby finanéni majetek 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
C. Ob&na aktiva 1244 2091| 7578] 1176] 883%| 1364%| 4349%| 4,70%
c.l. Zasoby 241 -1073 -825| 3892 -528%| -24.84%| -2541%| 160,69%
C.1l.  Pohledavky 953 -114 873| 1561 1450%| -151%| 1178%| 18:84%
C.Il.L  Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
C.Il.2.  Kratkodobé pohledavky 953 -114 873| 1561 14500%| -151%| 11,78%| 1884%
C.Ill.  Kratkodoby finanéni majetek 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
CIV.  Penémiprostedky 532| 3278] 7530] -4277] 1802%| 94,06%| 111,34%| -2992%
D. Casové rozliSeni aktiv 54 -54 0 36 0,00%| -100,0% 0,00% 0,00%
PASIVA CELKEM 712 1523 7951 1717]  ap0%| 9420 4492%] 6.69%
A. Vlastni kapitsl 2958| 3749 5775| 2134 11239%| 67,07%| 6184%| 1412%
Al Zékladni kapital 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
Al Azio a kapitalové fondy 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
A.lIl.  Fondy ze zisku 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
A IV.  Vysledek hospodateni minuljch let (+/-) 2251| 1456| 4750] 5675{1308,72%| 60,09%| 122,45%| 65,77%
A.V.  VH b&ného tetniho obdobi (+/-) 707| 2293|1025 -3541 3142%| 7754%| 1952%| -5643%
B.+C. Ciz zdroje 2246| -2226| 2176 -417) -1750%| -21,03%| 26,03%| -396%
B. Rezervy 0 0 0 of 000%| 000%| 000%| 000%
C. Zivazky 2246| 2226 2176 -417) -1750%| -21,03%| 26,03%| -396%
c.l. Dlouhodobé zavazky 0 0 481 649] 000%| 000%| 0,00%| 134,93%
c.l. Kratkodobé zdvazky 2246 -2226| 1695| -1066| -17,500%| -21,03%| 20,28%| -10,60%
D. Casové rozliSeni pasiv 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%

Zdroj: vlastni zpracovani dle ucetnich vykazi podniku (2023)
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Ptiloha 7 Horizontalni analyza vykazu zisku a ztraty spole¢nosti HW group s.r.o0. v letech
2018-2022
Absolutni zména v tis. K¢ Relativni zména v %
Obdobi Obdobi
Polozka 2019/18 | 2020/19 | 2021/20 | 2022/21 | 2019/18 | 2020/19 | 2021/20 | 2022/21
l. Trzby z prodeje vyrobki a sluZzeb -3967 -843 11720 3729 -793%| -1,83%| 2592%| -655%
1. Trzby za prodej zboZzi -896 70 1054| -1347] -19,50% 1,89%| 27,97%| -27,93%
A. Vykonova spotieba -6 082 -2719| 10246 -2652| -1496%| -7,86%| 32,17%| -6,30%
B. Zména stavu zasob vlastni ¢innosti 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
C. Aktivace 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
D. Osobni naklady 1192 27 1798 437 1353% 027%| 17,92% 3,69%
E. Uprava hodnot v provozni oblasti -303 -246 -235 201| -2850%)| -32,37%| -45,72%| 72,04%
1. Ostatni provotni vynosy 84 -46 549 -468]2100,00% | -52,27%(1307,14%| -79,19%
F. Ostatni provozni naklady 11 240 -143 211 14,10%)| 269,66%| -4347%| 113,44%
* Provozni vysledek hospodateni 403 1879 1657| -3741] 10,02%( 42,46%| 26,28%| -46,99%
V. Vynosy z DFM - podily 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
G. Naklady vynalozené na prodané podily 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%( 0,00%
V. Vynosy z ostatniho DFM 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
H. Naklady souvisejici s ostatnim DFM 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00%|  0,00%
VI. Vynosové iiroky a podobné vynosy 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
l. Upravy hodnot a rezervy ve finanéni oblasti 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
J. Nakladové troky a podobné naklady -42 -30 -21 92| -38,18%| -44,12%| -55,26%)| 541,18%
VII. Ostatni finan¢ni vynosy -324 204 841 -378| -74,65%)| 185,45%| 267,83%( -32,73%
K. Ostatni finan¢ni naklady -686 -696 1270 142| -48,65%)| -96,13%|4535,71%| 10,94%
* Finanéni vysledek hospodateni 404 930 -408 -612| -37,20%( -136,36% | -164,52%| 382,50%
**  Vysledek hospodaieni pied zdan&nim 807 2809 1249 -4353] 2749%( 7505%| 19,06%| -5580%
L. Dafi z prjmi 100 516 224 -812| 1458%| 65,65%| 17,20%| -5321%
**  Vysledek hospodateni po zdanéni 707 2293 1025 -3541] 3142%|( 7754%| 19,52%| -56,43%
M. Ptevod podilu na VH spole¢niktim 0 0 0 0 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
***  Vysledek hospodateni za i¢etni obdobi 707 2293 1025 -3541] 3142%|( 7754%| 19,52%)| -56,43%
* Cisty obrat za u&etni obdobi -5 103 -615| 14164 -5922| -927%| -123%| 28,70%| -9,32%
Zdroj: vlastni zpracovani dle u€etnich vykazti podniku (2023)
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