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FINANCIAL ANALYSIS OF A COMPANY OPERATING IN
THE INJECTION MOLDING MACHINE MARKET.

Svatopluk Janek!, Jakub Horak!

! School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budgjovice, Czech Republic

Abstract

Plastic is currently one of the most widely used materials. Engel Holding GmBh is
one of the central companies that produce injection molding machines for the
production of plastic components and products. In the Czech Republic, the group is
represented by Engel strojirenskd spol. s r. o., where it is one of the largest
employers in the South Bohemian region. The aim of this paper is to perform a
comprehensive financial analysis of Engel strojirenské spol. s r. o. The analysis of
absolute indicators, ratio analysis, bankruptcy and creditworthiness models and
Economic Value Added (EVA) in terms of Equity and Entity are used. The
observed period of thirteen financial years brings information about the expanding
assets of the company, which was distressed only by the global economic recession
that erupted in 2008. In general, based on the analysis, we can look at the company
Engel strojirenska spol. s r. 0. as a relatively stable economic entity with a strong
focus on Industry 4.0. On the other hand, the robustness of the overall progression
of assets is reflected in the lower values of the corresponding profitability
indicators, such as Return on Assets (ROA) and others. These findings can be
helpful to the management of the company and its surroundings.

Keywords: injection molding machines, absolute indicators, ratio indicators,
bankruptcy and creditworthiness models, economic value added.



FINANCNI ANALYZA SPOLECNOSTI PUSOBICI NA TRHU
VSTRIKOVACICH LISU.

Svatopluk Janek!, Jakub Horak!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych
Budg&jovicich, Ceska republika

Abstrakt

Plast patii v soucasné dobé k nejvyuzivanéj$im materialim. Mezi Gstfedni podniky,
které produkuji vstikovaci lisy slouzici k vyrobé plastovych komponent a vyrobkd,
patii koncern Engel Holding GmBh. V Ceské republice je koncern zastoupen
spole¢nosti Engel strojirenska spol. sr. o., kde patii v JihoCeském regionu
k nejvétsim zaméstnavatelim. Cilem tohoto pfispévku je provést komplexni
finan¢ni analyzu spole¢nosti Engel strojirenskd spol. sr. 0. Vyuzita je analyza
absolutnich ukazateld, pomérova analyza, bankrotni a bonitni modely a
Ekonomické ptidand hodnota (EVA) ve vyjadieni Equity a Entity. Sledované
obdobi ¢inici tfindct ¢etnich let pfinasi poznatky o expandujicim majetku podniku,
jez poznamenala pouze globalni ekonomicka recese vypukla v roce 2008. Obecné
1ze na zaklad€ provedenych analyz nahliZet na spole¢nost Engel strojirenskou spol.
s 1. 0. jako na relativné stabilné hospodaftici subjekt s vyraznou orientaci na Primysl
4.0. Na druhé stran€ se robustnost celkové progrese majetku promitla do nizsich
hodnot odpovidajicich ukazatelti rentability, jako rentabilita aktiv (ROA) a dalSich.
Uvedena zjisténi mohou byt ndpomocna managementu podniku a jeho okoli.

Kli¢ova slova: vstiikovaci lisy, absolutni ukazatele, pomérové ukazatele,
bankrotni a bonitni modely, ekonomicka pfidand hodnota.

Uvod

Spolecenské poptavka v soukromém i vladnim sektoru v oblasti ekonomiky neustale prahne
po informacich o jednotlivych podnikatelskych subjektech nebo celych odvétvich. Tyto
informace lze pak vyuzit k vlastnimu prospéchu, odstranéni nedostatkli ve spolecnosti nebo
jako podklad ke stanoveni moznosti zvySeni jeji hodnoty a postaveni na trhu. Informac¢nim
prostiedkem kazdého podniku o jeho ekonomickém stavu jsou jeho finan¢ni a zdznamy, cetni
zaveérky, vyrocni zpravy atp. Jedna se vzdy vSak o nesourodou splet’ informaci, ze kterych neni
jednoduché podstatné hrozby a ptipadné pfilezitosti podniku vystihnout. Ke sjednoceni a
vyzdvizeni téchto dilezitych informaci proto slouzi finan¢ni analyza podniku (nebo celé¢ho
odvétvi). Yohn (2020) vSak podotykd, ze oblast finan¢ni analyzy podniku poskytuje dobry



prostor k neustalému studiu, nebot’ tato oblast vyzkumu nebyla v poslednich letech pro
akademiky dostaten¢ atraktivni na to aby se ji zabyvali a nadale ji studovali.

Finan¢ni analyzu podniku zpravidla provadéji specialisté v oblasti ekonomie. Jedna se o
¢innost velice ¢asoveé ndrocnou, a ne vzdy tplné jednoduchou. Samotny proces tvorby finan¢ni
analyzy vSak muze vést k odhaleni konkrétnich stavii podniku. Toto je jen jeden z mnoha
diivodd, proc se jednd o Cinnost, jez vyzaduje velice precizni praci a vysokou miru pozornosti
tvirce. K provedeni kvalitni finan¢ni analyzy je vzdy potieba pracovat s casovou tfadou
vstupnich dat nejlépe za co nejdelsi obdobi. To poskytuje moznost zjisténi moznych cyklicky
se opakujicich skutecnosti v analyzovaném podniku/odvétvi. Na zéklad¢ odhaleni cyklicky se
opakujicich situaci se pak mize podnik 1épe pfipravit na dalsi nadchazejici udalosti, které by
mohly vést k jeho piipadné destabilizaci nebo poklesu jeho hodnoty pro akcionare.

Akcionari jsou dalsi aktéfi, ktefi za ucelem zhodnoceni svych investic mohou provadét
finan¢ni analyzy podnikt, do kterych investovali své finan¢ni prostfedky, aby mohli ptipadné
predpovidat budouci vyvoj hodnoty svych investic. Z jejich pohledu sice existuje jest¢ mnoho
dalsich nastrojii, kterymi tento vyvoj nebo aktualni stav méfit. Za zminku stoji naptiklad
ukazatel EVA (Economic Value Added), ale finan¢ni analyza je tim nejzakladnéjSim
pouzitelnym prostfedkem k tomuto ucelu. Dle Schinckus (2018) je finan¢ni analyza cennym
nastrojem pro investory i v dob¢ automatizace, kterd dopada i na finan¢ni sféru. Automatizace
ve finan¢ni sféfe se tyka predevsim zplisobu sbéru finan¢nich informaci.

Cilem pifedkladaného piispévku je provedeni finan¢ni analyzy konkrétniho podniku
(ENGEL strojirenskd spol. s.r.0.) pusobiciho v oblasti strojirenstvi, konkrétné v oblasti
vstiikovani plasti. Aktivné se také tento podnik zapojuje do programu priimysl 4.0, aby pfinesl
chytré feSeni svym zakaznikd, ale také inovoval vlastni vyrobni jednotky. To Ize také povazovat
za krok k udrZeni si vysadni pozice na trhu.

Literarni reserse

Ke stanoveni financni situace podniku slouzi n¢kolik metod. Nava Rosillon (2009) se
zabyval analyzou provadéni finan¢ni analyzy podniku a pfinosy, které mulzou byt
analyzovanému podniku plynout z vysledi celého analyza¢niho procesu. K tomu, aby finan¢ni
analyza podavala hodnotné, nezkreslené a aktudlni informace o finan¢ni situaci podniku je
nezbytné, aby bylo pracovéano s finan¢nimi daty o¢iSténymi o inflaci. Povazuje proto finan¢ni
analyzu, po splnéni téchto podminek, za analytickou techniku, jenz je pouzitelnd pro
identifikaci a hodnoceni finan¢ni situace v§ech obchodnich ¢innosti. Samotna finan¢ni analyza
spociva v aplikaci ekonomicko-matematickych modelii analyz a odhady objekti finanéniho
fizeni (Moiseenko, Demchyshyn, 2009).

Hodnotu podniku Ize ovlivnit na zéklad¢é ucetniho vykaznictvi podniku. Zisk podniku lze
ovlivnit na zakladé volby vedeni zplsobu ucetnictvi. Pohledem na rtizné metody vykazovani
zisku se zabyvali Kliestik et al. (2020). Na souboru ¢eskych a slovenskych podnikii zkoumali
nejednoznacnost a rozporuplnost v ucetnich vykazech podnikli. Na zaklad¢ tohoto také navrhli
sjednocujici metodiku vykazovani zisku podniku.

Z pohledu financni analyzy celého odvétvi se Casto provadeji jeho analyzy za ucelem
identifikace cyklicky se opakujicich udélosti. K pfesnému urceni téchto cyklicky se opakujicich
udalosti je ale zapotiebi velké mnozstvi analyzovanych dat. Skare a Porada-Riochon (2020)
udalosti v ekonomickém odvétvi pouzili Skare a Porada-Rochon (2020) singularni spektralni



analyzu a vicekanalovou singularni spektralni analyzu. Tyto metody stanoveni cyklicky se
opakujicich udélosti vykazuji az ¢tytikrat vétsi prediktivni schopnost nez finan¢ni analyza.

Z pohledu akcionaiti na celou zélezitost zhodnoceni investic do podnikli a navratem tohoto
vlozZeného kapitalu je nutné hodnotit pravidelné vypracovavané vyrocni zpravy pro akcionafe
z pohledu financnich i nefinan¢nich informaci. Song et al. (2018) se tedy zaméfili na interakci
vysledkl analyzy finan¢nich zprav a skore corporate social responsibility podniku. Tsai a Wang
(2017) se zabyvali identifikaci finan¢nich rizik prostfednictvim meékkych informaci o
finan¢nim stavu spoleCnosti uvedenych ve vyrocnich zpravach souboru vetejné
obchodovatelnych spolecnosti. Dle nasledné podrobné&jsi analyzy zjistili, Ze finan¢ni rizika
spole¢nosti mohou byt identifikovéana i na zaklad¢ téchto mékkych informaci. K tomu pouzili
regresni a hodnotici analytické techniky. Dle Pur et al. (2015) je z pohledu investora hodnotit
podnik z kvalitativniho i kvantitativniho hlediska. Pii provadéni finan¢ni analyzy podniku je
nutné také zohlednit vlivy, které ovliviiuji jednotlivé finan¢ni ukazatele. Tyto vlivy mohou totiz
velice vyrazn¢ zkreslit dosazené vysledky.

Pii provadéni finanéni analyzy jsou stanovany jednotlivé finan¢ni ukazatele, jejichz
vyhodnocenim Ize ziskat uceleny pohled na finan¢ni situaci analyzovaného podniku. Pomoci
finan¢nich ukazatelli podniku a jejich historického vyvoje lze odhalit jeho finan¢ni zdravi a
predikovat mozny budouci vyvoj. Kliestik et al. (2020) provedli analyzu téchto finan¢nich
ukazateli ekonomik konkrétnich evropskych stati. Pomoci clusterové analyzy vysledki byly
vytvoreny tii skupiny stat. Kazda ze skupin statd se snazi zlepsit financni situaci a eliminovat
hrozby na zaklad¢ spolecnych ménicich se politickych, trznich a ekonomickych podminek.
Vedle finan¢nich ukazateld podniku jsou pfi méfeni vykonnosti podniku zohlediovany také
nefinan¢ni ukazatele. To Ize napiiklad pomoci metody Balanced Scorecard. Dle Dobrovic et al.
(2018) je hodnoceni nefinancnich ukazatell podniku dualezit¢é pro maximalizaci
konkurenceschopnosti podniku. Bylo zjiSténo, Ze mezi vysledky, které poskytuje financni
analyza podniku je uzkd korelace s vysledky, které poskytuje metoda Balanced Scorecard.
Finan¢ni ukazatele mohou byt stanovovany i pro jednotlivd odvétvi nebo celosvétovou
ekonomiku. Levanon et al. (2015) stanovovali zebticek uzitecnosti jednotlivych finan¢nich
ukazateli a jejich schopnost predvidani hospodaiské recese pii feSeni otazek tykajicich se
vyvoje hospodaistvi USA.

Po zhodnoceni podniku na zéklad¢ finan¢ni analyzy je nutné pfi zjisténych problémech tyto
problémy co nejdiive odstranit a stabilizovat tak podnik z finan¢niho hlediska. Pojmem stabilita
a finan¢ni stabilita a jejich objasnénim se zabyvali Kremen a Shchepetkov (2011) a navrhli
nékolik metod, jak stanovit finan¢ni stabilitu podniku na zakladé¢ vypoctu konkrétnich
ukazateld. V piipadé, ze tyto zjiSténé nedostatky nebudou vcas odstranény, mtize dojit také
k bankrotu podniku. Hordk et al. (2020) se zabyvali predikci moznosti bankrotu primyslovych
podnikil pasobicich v ¢eské republice pomoci klasifikaénich metod (Support Vector Machine
a ume¢lé neuronové sit¢).

Dle Rowland a Sulef (2019) je také hodnota podniku a jeho finanéni vykonnost do jisté miry
ovlivilovana finan¢nim fizenim. Finan¢ni fizeni lze povazovat za sjednocujici faktor, ktery
ovliviiuje veskeré procesy v podniku. Zplsob financ¢niho fizeni podniku je také uzce spojen
s firemni kulturou konkrétniho podniku. Vochozka et al. (2019) také analyzovali vyvoj hodnoty
podniku v ¢ase na zadkladé¢ provedenych financnich analyz podniku a za pouziti metody
dvoustupiiového modelu discounted cash flow.



Metodika

Spolecnost Engel strojirenska spol. sr. o. bude analyzovana na zadklad¢ dat ziskanych
z rejstiikového soudu (jedna se o zpravy auditora za tadné ucetni obdobi). Tim je mistné
ptislusny krajsky soud v Ceskych Budg&jovicich. Zde je spole¢nost vedena pod spisovou
znackou C 4585. Déle bude vyuzito k analyze pravidelnych reportii Ministerstva prumyslu a
obchodu o stavu primyslu a stavebnictvi a idaji o spolecnosti uvedenych ve finan¢ni uzavérce.
Tim bude vytvoren ramec, ktery bude konfrontovan s vysledky spole¢nosti Engel strojirenska
spol. s 1. 0.

Spolecnost Engel strojirenska spol. s r. 0. je v obchodnim rejstiiku zapsana od roku 1994.
Soustfed’uje se na vyrobu vstiikovacich plastovych lisii. Diky vyznamné inovacni politice patfi
mezi $picku na globalnim trhu ve svém oboru. Vyrabi jak jednotlivé komponenty vsttikovacich
list, tak 1 findlni produkt. Je sou¢asti nadnarodniho koncernu Engel Holding GmbH. Soucasti
koncernu je devét vyrobnich zavodii napti¢ Evropou, Severni Amerikou a Asii. Mezi hlavni
odbératele patii spoleCnosti pisobici v automobilovém primyslu (automobilky). Z toho
vyplyva jisté uskali, jelikoz automobilovy priimysl 1ze hodnotit jako velmi cyklické odvétvi.
Dal8im vyraznym odbeératelem je dansky vyrobce LEGA, spole¢nost The Lego Group, ktera je
v dobach ekonomické recese s vyraznym podilem epidemie Covid-19 spédsnou rukou pro

vvvvv

Finan¢ni analyza bude, jak bylo zminéno, provedena na zéklad¢ auditorskych zprav za fadné
ucetni obdobi. To je v ptipadé Engel strojirenskd spol. sr. o. definovano jako obdobi od
1. dubna do 31. bfezna nasledujiciho roku. Vyuzity budou tidaje z majetkového (aktiva) a
kapitalového (pasiva) stavu ke konci ucetniho obdobi a vykazu zisku a ztraty. Sledované obdobi
tvoti deset po sob¢€ jdoucich rokl. Po¢ind ucetnim rokem 2007/2008 a kon¢i ucetnim rokem
2016/2017. Smyslem tohoto pfispévku je tak zachytit pribeh expanze naruSené¢ho velkou
finan¢ni krizi, kterd vypukla v roce 2008 a sledovat postupné probuzeni podnikovych aktivit.

Z hlediska metodologie bude nejdiive provedena analyza absolutnich ukazateli na zaklad¢
aktiv, pasiv a vykazu zisku a ztrat. Pfislibem je vytvoteni systému hypotéz, které budou nadéle
rozvedeny pii analyze pomérovych ukazateli. Poté dojde k analyze pomoci vybranych
bankrotnich a bonitnich modeli. Nelze opomenout vypocet ekonomické ptidané hodnoty —
EVA, ve variantich EVA Equity a EVA Entity. Veskeré provadéné ukazatele lze spatfit
ptehledné zde:

I. Ukazatele vynosnosti (rentability):
a. ROA (Rentabilita aktiv) — Zisk pied troky a zdanénim / Aktiva,
b. ROS 1 (Rentabilita trzeb) — Zisk pred uroky a zdanénim / Trzby,
c. ROCE (Rentabilita investovaného kapitalu) — (Zisk pted uroky a zdanénim) /
(Vlastni kapital + Dlouhodoby dluh),
d. ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) — Zisk po zdanéni / Vlastni kapital,
e ROS 2 (Rentabilita trzeb) — Zisk po zdanéni / Trzby,
f. Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji — Cash flow / Vlastni kapital,
g. Mzdova naroc¢nost trzeb II — Osobni néklady / Trzby,
h Obrat celkovych aktiv — Trzby / Celkova aktiva,
Finan¢ni paka — Celkova aktiva / Vlastni kapital.

—

2. Ukazatele aktivity:



Obrat aktiv — Trzby / Aktiva,
Obrat zasob — Trzby / Zasoby,
Doba obratu aktiv — Aktiva / (Trzby / 360),
Doba obratu zasob — Zasoby / (Trzby / 360),
Doba inkasa pohleddvek — Pohledavky / (Trzby / 360),
Doba splatnosti kratkodobé zavazkt — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360),
3. Ukazatele zadluZenosti:
Equity Ratio — Vlastni kapital / Aktiva,
Debt Ratio I. — Dluh / Aktiva,
Debt Equity Ratio — DIuh / Vlastni kapital,
Urokové kryti I. — Zisk pted tiroky a zdanénim / Uroky,
Urokové kryti II. — (Zisk pied troky a zdanénim + Odpisy) / Uroky,
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy) / 360),
4. Ukazatele likvidity:
a. Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) — (Ob&zn4 aktiva — Kratkodobé
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zavazky),

b. Pracovni kapital na aktiva — (Obé&zna aktiva - Kratkodobé zavazky) / Aktiva,

c. Ukazatel kapitalizace — Dlouhodoby majetek / Dlouhodoby kapital,

d. Celkova likvidita — Obézna aktiva / Kratkodobé zavazky,

e. Bézna likvidita — (Kratkodobé pohledavky + Finan¢ni majetek) / Kratkodobé
zavazky,

f. Penézni likvidita — Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky,

g. Doba splatnosti kratkodobych zavazkl — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).

V ramci metod komplexniho hodnoceni podniku budou vyuZity bankrotni a bonitni modely

a model ekonomické pfidané hodnoty (EVA):

I. Bankrotni a bonitni modely:

a. Altmanovy indexy pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich a
modifikace urcena pro ceské podniky,

b. Indexy manzelti Neumaierovych (IN 95, IN 99, IN 01, IN 05),

c. Taflertv index,
d. Rychly Kralickiiv test (piivodni i modifikovany),
e. Index bonity,

2. Ekonomické ptfidana hodnota (EVA Equity, EVA Entity). EVA Equity je kalkulovan
metodou NN a EVA entity metodou CAPM.

Z metodického hlediska je nutné uvést fakta ke zpracovani ekonomické ptidané hodnoty
(EVA). Pii vypoctu EVA Entity bude beta (nezadluZena) za ucetni obdobi 2007/08 az 2010/11
dosazena z udajii Spojenych statti americkych, konkrétné primyslové sekce ,,Electronics®. Od
ucetniho 2011/12 jsou k dispozici jiz data za Evropu, opét ze sekce ,,Electronics®.

Dale v ptipadé¢ EVA Entity nedojde ke kalkulaci sazby za pouziti ciziho kapitalu a poméru
ciziho kapitalu na celkovém kapitalu, nebot’ cizi kapital, resp. uvéry byly ve spole¢nosti Engel
strojirenska spol. s r. 0. kratkodobého charakteru ve velmi nizké hodnoté (4 tis. CZK).



Vysledky

Financ¢ni analyza spole¢nosti Engel strojirenska spol. s r. 0. (dale jen ,,Engel*) bude nejprve,
jak bylo zminéno, provedena za pomoci absolutnich ukazateli. Data budou ziskana z udaji
aktiv, pasiv a vykazu ziski a ztraty za jednotlivé ucetni roky. Veskeré udaje jsou v tis. CZK.
Zkracené verze aktiv, pasiv a vykazu zisku a jsou uvedeny v Tabulkach 1-a, 1-b, 2-a, 2-b a 3- a,
3-b.

Tabulka 1-a: Aktiva spole¢nosti Engel v obdobi 2007/08 az 2012/13

AKTIVA 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13
AKTIVA CELKEM 1124402 | 823494 | 801427 | 877343 | 942628 | 997350
A. POHLEDAVKY ZA  UPSANY  VLASTNI 0 0 0 0 0 0
KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 255420 | 528885 | 512022 | 484189 | 592596 | 568576
B.IL Dlouhodoby nehmotny majetek 1717 2727 118 25 0 41
BIL Dlouhodoby hmotny majetek 197950 | 526158 | 511904 | 472966 | 419109 | 385630
L. Pozemky 6397 6397 7331 7331 4972 4972
2. Stavby 51474 | 326015 | 288702 | 276208 | 243241 | 236163
B.IIL Dlouhodoby financni majetek 55753 0 0 11198 | 173487 | 182885
C. OBEZNA AKTIVA 868421 | 288728 | 286334 | 367306 | 349778 | 428597
ClL Zasoby 134191 | 125529 | 122944 | 177564 | 187660 | 171303
L. Material 83180 | 73493 | 72406 | 108283 | 114648 | 105617
2. Nedokoncena vyroba a polotovary 51011 52036 50538 69281 73212 65686
CIL Dlouhodobé pohledavky 235512 59 4615 | 10804 | 6981 1827
C.IIL Kratkodobé pohledavky 46923 | 123402 | 137134 | 149249 | 115650 | 97417
CIv. Finanéni majetek 451795 | 3938 | 21641 | 29689 | 39287 | 157750
1. Penize 98 122 138 211 290 394
2. Usty v bankéch 451697 | 39616 | 21503 | 29478 | 38997 | 157356
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné acty aktiv 561 5881 0 0 254 177
D.I Casové rozligeni 561 5881 0 0 254 177

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Uvodem je diilezité zminit, ze hned v prvnim roce sledovaného obdobi zahajila spole¢nost
Engel vystavbu nové vyrobni haly o pfiblizné vyméie 17 000 m? na ,,zelené louce.“ V tomto
roce drzela spole¢nost viibec nejvyssi podil obéznych aktiv (868241 tis. CZK) z divodu udrzeni
vy$si urovné likvidity (viz Graf 1). Naopak podil dlouhodobého majetku byl nejnizsi z celého
obdobi, ¢imz tvofil pouze 29 % z hodnoty obéznych aktiv (868421 tis. CZK). Tento jev lze
vysvétlit jesté zastaralymi kapacitami uvedenymi v ti€etnich zdznamech.

V obdobi 2008/09 byla dokoncena stavba nového haly, doslo vSak k poklesu zakazek
vlivem celosvétové hospodaiské krize. Aktiva zaznamenala narast, zejména dlouhodoba,
vyrazné vSak (o 67 %) poklesla ob&ézna aktiva a tim padem i likvidita spolecnosti. Prvni
nakroceni do krize proklamuje i vysledek hospodateni za bézné ucetni obdobi (EAT), jehoz
hodnota byla velmi negativnich -265260 tis. CZK. Mezirocné klesla hodnota majetku
spolecnosti Engel o 300908 tis. CZK. Nasledujici ucetni obdobi 2009/2010 probihal nadale
v duchu krize, nicméné v druhé poloviné roku 2009 zacal stoupat pocet zakdzek. EAT jiZ nebyl
zaporny, dosdhl hodnoty 5548 tis. CZK. Vlivem finan¢nich operaci se financni vysledek
hospodateni ocitl v pozitivnich ¢islech (26969 tis. CZK). Je dulezité zminit, Ze kladné hodnoty
finan¢niho vysledku hospodafeni nejsou u vyrobnich spolecnosti s pevné stanovenymi
vlastniky samoziejmosti, nebot’ financni operace jsou omezené a dominantni slozkou byvaji
nakladové uroky z tvéra.



Tabulka 1-b: Aktiva spolecnosti Engel v obdobi 2013/14 az 2019/20

AKTIVA 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
AKTIVA CELKEM 108822 | 117550 | 123735 | 157034 | 213477 | 219708 | 213078
4 2 3 2 3 1 7
A. POHLEDAVKY ZA  UPSANY 0 0 0 0 0 0 0
VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 528043 | 531040 | 495654 | 868730 | 144392 | 151571 | 146249
1 4 5
B.IL. Dlouhodoby nehmotny majetek 93 227 653 5133 5157 5233 3390
B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 339704 | 359324 | 327370 | 701522 | 129256 | 139334 | 134882
6 3 1
1. Pozemky 4972 17007 | 181393 | 183158 0 0 0
2. Stavby 186224 | 175860 | 164386 | 166151 0 0 0
B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 189146 | 181489 | 167631 | 162075 | 146198 | 117138 | 110284
C. OBEZNA AKTIVA 550032 | 643647 | 739424 | 697878 | 689542 | 676932 | 666081
ClL Zasoby 213850 | 180786 | 204043 | 263911 | 295356 | 301367 | 337056
1. Material 113638 | 139274 | 123870 | 135867 | 172788 | 163074 | 156301
2. Nedokon¢ena vyroba a polotovary 67148 74576 80173 128044 122568 138293 180755
ClIL Dlouhodobé pohledavky 12561 | 14072 | 16842 | 21643 | 23838 | 22820 | 14615
C.IIL Kratkodobé pohledavky 116592 | 136990 | 131891 | 177976 | 277805 | 246150 | 162956
C.IV. Finanéni majetek 247582 | 280246 | 234348 | 386648 | 92543 | 106595 | 151454
1. Penize 296 292 167 223 243 102 225
2. Ucty v bankach 247286 | 279954 | 234181 | 386425 | 92300 | 106493 | 151229
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné acty | 249 815 2275 3734 1310 4435 4435
aktiv
DL Casové rozlient 249 815 2275 3734 1310 4435 4435

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ocekéavany propad zaznamenal provozni vysledek hospodareni (-21421 tis. CZK). Finan¢ni
management spolecnosti Engel se pokousel udrzet miru likvidity na Grovni obdobi roku
2008/09, coz lze z hlediska udrZzitelnosti hodnotit jako klicové rozhodnuti. Meziro¢ni rozdil
v mocnosti obéznych aktiv bylo necelé jedno procento.

Tabulka 2-a: Pasiva spole¢nosti Engel v obdobi 2007/08 az 2013/13

PASIVA 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 2012/13
PASIVA CELKEM 1124402 | 823494 | 801427 | 877343 | 942328 997350
A. VLASTNI KAPITAL 514256 | 248996 | 261206 | 332602 | 456291 553623
Al Zékladni kapital 125012 125012 | 125012 | 125012 | 125023 125023
AL Kapitalové fondy 98936 98936 98936 98936 98936 98936
AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 14375 15121 15121 15121 15121 15121
AlV. Hospodartsky vysledek minulych let 261024 | 275187 9927 22137 95533 217202
AV. Vysledek hospodateni bézného ucetniho obdobi (+/-) 14909 - 12210 71396 123669 97332
i 265260
B. CIZI ZDROJE 610146 | 574498 | 540221 | 544741 | 486337 443727
B.I Rezervy 3951 2586 3112 44115 62283 63235
B.IL Dlouhodobé zavazky 34861 35757 27644 23107 0 158
B.IIL Kratkodobé zavazky 213044 149170 | 201812 | 212039 | 187994 167436
B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 358290 | 386985 | 307653 | 265480 | 236060 212898
1. Bankovni uvéry dlouhodobé 338290 | 331048 | 275268 | 234246 | 204585 180145
2. Kratkodobé bankovni uvéry 19722 55937 32385 31234 31475 32753
C. OSTATNI PASIVA - piechodné téty pasiv 3765 2066 0 0 0 0
C.L Casové rozliseni 3765 2066 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Udrzitelnou likviditu v prvnich tfech rocich zajistily vyssi trovné dlouhodobych tvéra.
S pfihlédnutim ke stavbé nové vyrobni haly anastupujici globalni finan¢ni krizi je toto
rozhodnuti logické, ovsem investice do novych vyrobnich kapacit vzhledem k ptisobeni krize
lze klasifikovat jako velmi rizikové a finanéni management tim stdl pifed velmi zasadnimi
rozhodnutimi. Nad vy$§imi hodnotami cizich zdroji vyvstava pro spolecnost Engel dalsi vyzva
— a to do jaké miry je schopen dostat svych zavazkd.

Tabulka 2-b: Pasiva spolecnosti Engel v obdobi 2013/14 az 2019/20

PASIVA 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
PASIVA CELKEM 1088224 | 1175502 | 1237353 | 1570342 | 2134773 | 2197081 | 2130787

A. VLASTNI KAPITAL 602203 719934 805619 858720 969932 | 1032765 | 1096371

Al Zakladni kapital 125032 125032 125032 125032 125032 125032 125032

AL Kapitalové fondy 78717 98936 98936 98936 98936 98936 98936

AL Rezervni fondy a ostatni fondy ze 15121 15121 15121 15121 15121 15121 15121
zisk

AlV. Hos;)lodéfsky vysledek minulych let 314534 383332 480845 566530 619631 730843 793676

AV. Vysledek  hospodafeni  bézného 68799 97513 85685 53101 111212 62833 63606
ﬁéetpiho obdobi (+/-)

B. CIZI ZDROJE 486021 455568 431734 711622 | 1164841 | 1164316 | 1034416

B.I Rezervy 58008 68407 70311 79676 99783 106591 108411

B.IL Dlouhodobé zavazky 90 132 148 160059 546661 683778 624298

B.IIL Kratkodobé zavazky 235842 229357 240757 385882 469849 357500 301703

B.IV. Bankovni uvéry a vypomoci 192081 157672 120518 86005 48548 16447 4

1. Bankovni uvéry dlouhodobé 157157 122634 86084 51603 16183 0 0

2. Kratkodobé bankovni uvéry 34924 35038 34434 34402 32365 16447 4

C. OSTATNI PASIVA - prechodné uéty 0 0 0 0 0 0 0
pasiv

C.L Casoveé rozliSeni 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V Getnim obdobi 2010/11 nastala expanze spolecnosti, kterd se odrazila ode dna
k progresivnimu rozvoji. Ve srovnani s t€etnim obdobim 2009/10 se o 28 % zvysil objem
obéznych aktiv. EAT v tomto obdobi byl vii¢i minulému obdobi dokonce 12,5krat vyssi (69573
tis. CZK). Rovnéz se stabilizoval provoz spolecnosti, nebot’ provozni vysledek nebyl zaporny
(73754 tis. CZK). Zvysil se podil cizich zdroja, kde nejdominantnéjsi slozkou byly rezervy,
kratkodobé zavazky a bankovni uvéry a vypomoci. Kapitél je k rozvoji nezbytny a nartst téchto
polozek v pocinajici expanzi dava smysl. Déle se reorganizoval dlouhodoby majetek, ktery i
s minulym ucetnim obdobi spolecnost Engel mirné regulovala odprodejem, ¢imz opét
korigovala svou likviditu a pfipravovala se k vyrobnimu progresu v budoucich obdobich.

V Gcetnim obdobi 2011/12 probihala jiz naprosto zifejmé expanze. Zvysil se dlouhodoby
majetek mezirocné o témeét 22 % (na hodnotu 592596 tis. CZK). O necelych 5 % klesla obézna
aktiva. Pokles likvidity na tikor dlouhodobého majetku je tak zfejmy s pfihlédnutim k faktu, ze
spolecnost Engel zdsadné nezvySovala svou zadluzenost (cizi zdroje se v meziobdobi dokonce
snizily o 11 %). EAT velmi vyrazng vzrostl na 123669 tis. CZK. Zasadné se na tom projevil
provozni vysledek hospodateni (126915 tis. CZK) a vcelku piekvapivé kladny financni
vysledek hospodateni 869 tis. CZK.




Tabulka 3-a: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Engel v obdobi 2007/08 az 2012/13

Polozka 2007/08 | 2008/09 | 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13
L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0
A. Naklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0
+ OBCHODNI MARZE 0 0 0 0 0 0
1I. Vykony 1212885 | 1082103 | 918491 | 1552390 | 1814368 | 1925990
1 Trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb | 1200944 | 1079946 | 919875 | 1533222 | 1810399 | 1933315
B Vykonova spotfeba 1057589 | 944603 | 751559 | 1214000 | 1441409 | 1528133
+ PRIDANA HODNOTA 155296 | 137500 | 166932 | 338390 | 372959 | 397857
C. Osobni naklady 115845 | 141137 | 129078 | 188461 | 226785 | 253568
1 Mzdové naklady 83601 102082 | 92250 | 137511 | 164677 | 184605
D Dané a poplatky 103 143 362 1040 2752 1266
E Odpisy dl. Nehmot. a hmotného majetku 15831 26826 45019 51737 50069 50899
1L Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 7815 11850 14926 52997 | 149431 69686
E. Zostatkova cena prod. dl. majetku a | 6217 8661 13438 35421 119241 49401
materialu
V. Ostatni provozni vynosy 4285 60045 15136 3372 5428 2432
H. Ostatni provozni naklady 25702 3213 3784 5084 7113 5606
* PROVOZNI VYSLEDEK | 9244 20422 | 21421 | 73754 | 126915 | 105897
HOSPODARENI
IX. Vynosy z pfecenéni CP a derivati 0 0 14076 2350 13205 7901
L. Néklady z precenéni CP derivatd 0 12057 1905 4196 5841 24387
X. Vynosové troky 7317 4077 53 83 1374 2971
N. Nékladové troky 6089 16036 14368 12954 10414 8925
XI. Ostatni finan&ni vynosy 48511 59429 58000 28434 11442 39484
0. Ostatni finanéni néklady 41912 94625 28887 17898 8897 24454
* FINANCNI VYSLEDEK | 7827 -57679 | 26969 -4181 869 -7410
HOSPODARENI
Q. Daii z pHjmd za b&Znou ¢innost 2162 237003 | -6662 -1823 4115 1155
ok VYSLEDEK  HOSPODARENI  ZA | 14909 | -265260 | 12210 71396 123669 97332
BEZNOU CINNOST
ok Vysledek hospodateni za uéetni obdobi 14909 | -265260 | 12210 71396 | 123669 | 97332
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 17071 -28257 5548 69573 127784 98487

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V Gcetnim obdobi 2012/13 se veskerd investi¢ni ¢innost zaméfila pfedevsim do obnovy
stavajicich strojii, zafizeni a budov. Spolecnosti Engel je sice proklamovany vys$$i obrat
v meziobdobi o 2,2 %, ovSem EAT poklesl v témze o 22 %. Provozni vysledek hospodateni
poklesl o 17 % na hodnotu 105897 tis. CZK. Finan¢ni vysledek hospodateni se propadl do
negativni hodnoty -7410 tis. CZK. Niz§i hodnota provozniho vysledku hospodateni je dana tim,
ze spolecnosti Engel rostly vyrazné osobni naklady (v meziobdobi o 12 %), vysoce odepisovala
a reagovala niz§imi odprodeji dlouhodobého majetku a materidlu. V tomto obdobi Ize spatii
snahu finan¢niho managementu zvysit likviditu spole¢nosti, nebot’ hodnota obéznych aktiv
vzrostla v meziobdobi o 22 %. Dlouhodoby majetek se skute¢né udrzoval na témét shodnych
hodnotéch, poklesl pouze o 4 %.

V obdobi 2013/14 spolecnost zahajila vystavbu nového socidlniho zdzemi. Z hlediska
hospodateni nastal Gtlum. Vykony zaznamenaly drobny rist (v meziobdobi o 2,3 %), na druhé
strané vrostla vykonova spotieba o necelé 4 %, osobni nédklady o 4 % a ostatni provozni naklady
0 46 %. Vysledkem je propad provozniho vysledku v hospodatreni o 47 % na hodnotu 56432
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tis. CZK. Finan¢ni vysledek hospodafeni diky vys$S§im vynosovym turokiim a ostatnim
finan¢nich vynosi zaznamenal pozitivni vyvoj (5396 tis. CZK). Vysledny EAT poklesl 0 38 %
na hodnotu 61828 tis. CZK. Z hlediska majetkové a kapitalového se mirné zvysila obézna
aktiva a poklesl dlouhodoby majetek.

Tabulka 3-b: Vykaz zisku a ztraty spolecnosti Engel v obdobi 2013/14 az 2019/20

Polozka 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20

L Trzby za prodej zbozi 0 0 0 0 0 0 0

A. Néklady vynalozené na prodané zbozi 0 0 0 0 0 0 0

+ OBCHODNI MARZE 0 0 0 0 0 0 0

1L Vykony 1970459 | 2319654 | 2551713 | 2716989 | 3213863 | 2961719 | 2723750

1. Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a | 1968523 | 2310795 | 2551713 | 2716989 | 3213863 | 2961719 | 2723750
sluzeb

B Vykonova spotfeba 1587235 | 1845522 | 2072981 | 2259680 | 2645291 | 2323327 | 1918087

+ PRIDANA HODNOTA 383224 474132 478732 457309 568572 638392 805663

C Osobni naklady 263965 306079 351141 415651 511808 584725 606685

1. Mzdové naklady 190787 221095 253052 297912 0 0 0
Dang a poplatky 588 474 0 0 0 0 0

E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 50248 51981 50986 47673 49401 91164 121138

III. Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 88180 143790 176885 241321 200694 227057 100842

F. Zustatkova cena prod. dl. majetku a 62761 108980 145739 201945 162177 182964 71493
materidlu

Iv. Ostatni provozni vynosy 4682 4065 6285 6948 106807 92161 4725

H. Ostatni provozni naklady 8224 18039 16643 33951 56896 50927 36443

* PROVOZNI VYSLEDEK 56432 125807 104224 54517 92232 65072 122991
HOSPODARENI

IX. Vynosy z piecenéni CP a derivat 13365 34404 0 0 0 0 0

L. Naklady z piecenéni CP derivat 12775 34864 0 0 0 0 0
Vynosové uroky 2692 2318 1588 675 497 380 1538

N. Nakladoveé uroky 8038 7162 5832 4371 5479 5221 3935

XL Ostatni finan¢ni vynosy 57567 10422 24707 72645 80494 52260 46890

0. Ostatni finan¢ni naklady 47415 36282 43016 75087 58727 46717 95282

* FINANCNi VYSLEDEK 5396 -31164 -22553 -6138 16785 -1298 -50789
HOSPODARENI

Q. Dan z piijmt za béznou ¢innost -6971 -2870 -4014 -4722 -2195 941 8596

*x VYSLEDEK HOSPODARENI ZA 68779 97513 81671 48379 109017 63774 72202
BEZNOU CINNOST

HHE Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi 68799 97513 85685 53101 111212 62833 63606
Vysledek hospodateni pfed zdanénim 61828 94643 81671 48379 109017 63774 72202

Zdroj: Vlastni zpracovani.

S ristem objemu obéznych aktiv 1ze konstatovat zaroven rast cizich zdroji v podniku.
Ristovy trend zaznamenal také vlastni kapital. Na tom mél vyznamny podil hospodarsky
vysledek minulych let.
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Graf 1: Dlouhodoba aktiva, ob&zna aktiva a ostatni aktiva spolecnosti Engel
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Naésledujici cetni obdobi (2014/15) deklarovalo vedeni spolecnosti Engel rist zakdzek a
vyznamné investice do pofizeni novych pozemkl, novych technologii. Vyznamné byli
obnovovaci investice do dlouhodobého majetku. Lze pochopit investi¢ni optimismus, jen
provozni vysledek hospodateni stoupl vice nez 2nasobné (na hodnotu 125807 tis. CZK). Bylo
tak ddno za pomoci vys$Siho odprodeje dlouhodobého majetku a materidlu. Vzhledem
k investi¢énim nékladiim klesl finan¢ni vysledek hospodateni v meziobdobi o 36560 tis. CZK.
Dlouhodoby majetek zaznamenal jenom drobné vykyvy, opét se zvySila obézna aktiva. Jedna
se tak o tieti ucetni obdobi za sebou, ve kterém spolecnost Engel zvySovala svou likviditu. Dalsi
polozka zaznamenavajici rust byl vlastni kapital. Jmenovatele tohoto rlstu je mozné spatfit
v rostoucich vysledcich hospodateni za minuld i¢etni obdobi. Jiz tfeti ucetni rok spolecnost
Engel udrzovala miru cizich zdroji v pasmu 443727 tis. CZK a 486337 tis. CZK. Tim
korigovala troven svého zadluzeni.
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Graf 2: Vlastni kapital, cizi zdroje a ostatni pasiva spole¢nosti Engel
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Ucetni obdobi 2015/16 znamenalo pro spoleénost Engel zhlediska hospodateni jisté
ustupky. Provozni vysledek hospodatfeni se propadl o témét 18 % diky vyssi vykonové
spottebé. Jeji hodnota se poprvé prenesla ptes hranici 2000000 tis. CZK. Finan¢ni vysledek
hospodateni dopadl opét hluboko v zdpornych ¢islech (-22553 tis. CZK). Témito aspekty
nasledoval propad EAT v meziobdobi o 12 %. Spole¢nost Engel se postupné ptipravovala na
expanzi, ktera se zacala realizovat v obdobi 2016/17. Podil cizich zdrojii se v meziobdobi snizil,
management spole¢nosti vyuzil k naristajici likvidité opét odprodej dlouhodobého majetku a
materialu.

Zajimavéj$im je obdobi 2016/2017. V roce 2016 zacala spole¢nost Engel razantn€ zvySovat
své vyrobni kapacity, dale administrativni budovu a parkovaci plochy. Vyse investice presahla
1000000 tis. CZK. Timto bylo dosazeno dosavadniho historického maxima urovné
dlouhodobého majetku (868730 tis. CZK). O 6 % klesla hodnota obéznych aktiv, ovS§em na
investice bylo nutné zvysit cizi zdroje v meziobdobi o 64 %. Provozni vysledek hospodateni
poklesl o0 48 % (Opét diky stoupajici vykonové spotiebé a provoznim nakladiim). Pozitivné 1ze
hodnotit stabilizaci finan¢niho vysledku hospodateni, ktery byl sice zaporny (-6138 tis. CZK),
ale vyrazn¢ niz8i v meziobdobi. EAT poklesl na 53101 tis. CZK.
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Graf 3: Provozni a finan¢ni vysledek hospodateni spole¢nosti Engel
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V tcetni obdobi 2017/18 doslo k finalizaci zminénych investi¢nich projekti. Ministerstvo
pramyslu a obchodu poskytlo spole¢nosti Engel dotaci formou slevy na dani ve vysi 231800
tis. CZK. Investice obecné smétovaly do rozvoje novych technologii a obnovy kapitalu.
Mohutnou expanzi zaznamenal dlouhodoby majetek, ktery se zvysil o 66 %. Obézna aktiva
poklesla pouze o necelé 2 %. Velmi citelné vrostly cizi zdroje v podniku (celkem o 64 %). Na
zakladé finan¢nich operaci lze kladné hodnotit vysi finan¢niho vysledku hospodateni (16785
tis. CZK). Provozni vysledek hospodafeni vlivem vysokych vykond a provoznich vynost
hospodareni zaznamenal rtist v meziobdobi o 69 %. EAT stoupl o markantnich 109 %. Zda se,
ze investi¢ni optimismus s vysledky hospodateni dosahly svého vrcholu.

Posledni dvé ucetni obdobi lze shrnout v jednotné vysledky. Majetkova a kapitalova
struktura spolecnosti Engel se pfili§ neménila. Finanéni management po rozvojové fazi v dobé
konjuktury jevil zndmky stabilizace. EAT za obdobi 2018/19 a 2019/20 Ize hodnotit jako
stabilni, byt’ provozni vysledky hospodafeni byly znacné nekonzistentni a finan¢ni vysledek
hospodateni v poslednim ucetnim obdobi byl vlivem ostatnich finan¢nich nakladi nucen
vykazat druhy nejhorsi vysledek za celé sledované obdobi (-50789 tis. CZK). Presto lze
konstatovat, ze do celkového vysledku hospodateni se prozatim epidemie COVID-19 piilis
nepromitla.

Na zavér analyzy absolutnich ukazateli je vhodné umistit ekonomické redlie spolecnosti
Engelu do kontextu makroekonomickych souvislosti. Z obdobi recese se spolecnost Engel
dokdzala vymanit v obdobi 2010/11, Poté dochéazelo k rozvoji majetkovych a kapitalovych
slozek. Mnohdy s mirnymi korekcemi, piesto 1ze klasifikovat skute¢ny rozvoj. Naznaky recese
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se zacCaly objevovat v prubéhu roku 2018, kdy se do potizi dostal automobilovy prumysl. Pfesto
dokézal management situaci vhodnou alokaci zakézek stabilizovat.

Analyza na zakladé pomérovych ukazatelu

V této fazi textu bude provedena analyzy spoleCnosti Engel za pomoci pomérovych
ukazateld. Nejprve budou vyuzity vybrané ukazatele rentability, aktivity, zadluZenosti a
nakonec likvidity.

Mezi nejznaméjsi ukazatele rentability patii ROE (rentabilita vlastniho kapitalu), ROA
(rentabilita vSech aktiv v podniku), ROCE (rentabilita investované¢ho kapitalu) a rentabilita
trzeb. Tyto zékladni ukazatele mohou fici mnohé o podnikovych aktivitaich. O jednotlivych
rentabilitdch referuji Tabulky 4-a, 4-b, 5-a, 5-b, 6-a, 6-b a 7-a, 7-b. Ddle je k dispozici Graf 4,
ktery pojednavé o vyvoji ROA, ROE a ROCE.

Tabulka 4-a: Ukazatelé rentability za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
ROA - Rentabilita celk. aktiv 2,06 % -1,48 % 2,49 % 9,41 % 14,66 % 10,77 %

Rentabilita trzeb 1,93 % -1,13% 2,17 % 5,38 % 7,63 % 5,56 %
ROCE - Rentabilita kapitalu 2,60 % -1,98 % 351 % 13,02 % 19,11 % 13,47 %
ROE - Rentabilita vl. kapitalu 2,90 % -106,53 % 4,67 % 21,47 % 27,10 % 17,58 %

Obrat celk. aktiv 1,07 1,31 1,15 1,75 1,92 1,94

Finanéni paka 2,19 3,31 3,07 2,64 2,07 1,80
Rentabilita z vlastnich fin. zdroja 2,48 % -201,72 % 7,22 % 22,01 % 26,20 % 17,37 %
Rentabilita trzeb 1,24 % -24,56 % 1,33 % 4,66 % 6,83 % 5,03 %
Mzdova naro¢nost trzeb II (z celkovych osobnich 9,65 % 13,07 % 14,03 % 12,29 % 12,53 % 13,12 %
nakladi)

Zdroj: Vlastni zpracovani.

ROE lze vykazoval v celém sledovaném obdobi velmi rozpacité hodnoty. Vyjma vrcholu
krize, kdy byla ROE diky zna¢né¢ zapornému EBIT slabym vlastnim kapitdlem negativni
(- 106,53 %) nelze klasifikovat hodnoty ukazatele jako konzistentni. V Sesti z celkovych
tiindcti ucetnich obdobi se nepiehoupla trovein ROE pies 10 %. Pfi¢inou je neproporcionalni
rast vlastniho kapitalu a EBIT. Vlastni zdroje podniku tak byly ne zcela efektivné vyuzity. Dale
bude vénovéna pozornost ukazateli ROA. V 85 % sledovaného obdobi nepiesahla uroven 10 %.
V tomto piipad€ je poté na zvazeni finanéniho managementu, zda neni vhodné ptrehodnotit
mocnost celkovych aktiv, nebot’ nedochdzi k jejich efektivnimu zapojeni do generace zisku.
Vhodné je odprodat ¢ast majetku, pronajmout jej, popt. zlepsit koncept podnikovych vyrobnich
procest. Ukazatel ROCE zohledniuje zapojeni dlouhodobého kapitalu do generace EBIT. Je
vhodné, aby jeho procentudlni hodnota byla vyssi nez urokovd mira z dlouhodobych tavért
(zavazki). Hodnota ROCE se nepiehoupla ptes 19,11 % (2011/12). Jeji vyvoj byl opét
nekonzistentni. V poslednim dvouleti sledovaného obdobi velmi vyrazn€ poklesla na hodnoty
3,78 % (2018/19) a 4,16 % (2019/20). Piesto vSak mohla pisobit pozitivné — zde je vhodna
zminénd komparace s nakladovym urokem z dlouhodobych uvért. Velmi podobny ukazateli
ROA je obrat celkovych aktiv. Ilustruje, kolikrat se dokazala aktiva proménit v trzby. Vice nez
dvojnésobné se to spolecnosti Engel podafilo pouze v obdobi 2015/16. Toto zjisténi koreluje
s hodnotami ROA a potvrzuje piebytek ,,neangazovanych* aktiv spolecnosti.
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Tabulka 4-b: Ukazatelé rentability za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
ROA - Rentabilita celk. aktiv 6,42 % 8,66 % 7,07 % 3,36 % 5,36 % 3,14 % 3,57 %
Rentabilita trzeb 3,55% 4,41 % 3,43 % 1,94 % 3,56 % 2,33 % 2,80 %
Obrat celk. aktiv 1,81 1,97 2,06 1,73 1,51 1,35 1,28
ROCE - Rentabilita kapitalu 8,55 % 11,17 % 9,09 % 4,59 % 7,01 % 3,78 % 4,16 %
ROE - Rentabilita vl. kapitalu 11,42 % 13,54 % 10,64 % 6,18 % 11,47 % 6,08 % 5,80 %
Obrat celk. aktiv 1,81 1,97 2,06 1,73 1,51 1,35 1,28
Finanéni paka 1,81 1,63 1,54 1,83 2,20 2,13 1,94
Rentabilita z vlastnich fin. zdroja 12,58 % 13,94 % 10,64 % 6,18 % 11,47 % 6,08 % 5,80 %
Rentabilita trzeb 3,49 % 4,22 % 3,36 % 1,95 % 3,46 % 2,12% 2,34 %
Mzdova naro¢nost trzeb II (z celkovych | 13,41 % 13,25 % 13,76 % 15,30 % 15,93 % 19,74 % 22,27 %
osobnich nékladt)

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Finan¢ni péka stavi do poméru celkova aktiva a vlastni kapital. Nejvyssi uroven byla tohoto
ukazatele 1ze spatfit v roce 2008/9 (3,31). Negativni EAT snizil vyrazné¢ hodnotu vlastniho
kapitalu. Poté hodnoty oscilovaly v pasmu 3,07 (stale obdobi krize 2009/10) a 1,54 (obdobi
rozmachu 2015/16). Rentabilita trzeb je kalkulovana jako pomér EAT a trzeb. V tomto
zobrazeni se promitaji veSkeré naklady. Pfi vysSich hodnotidch se podniku dafi efektivnéji
eliminovat svou vykonovou spotfebu, provozni a finan¢ni ndklady. Vyjma roku 2008/09, kdy
nastal vrchol krize, fluktuovaly hodnoty rentability trzeb v pasmu 1,24 % a 6,83 %. Vysledky
tak nelze hodnotit pfili§ pozitivné, ndkladovost byla vysoka a spole¢nost Engel by méla zvysit
své vykony. Nakonec bude vénovana pozornost mzdové naro¢nosti trzeb (z celkovych osobnich
nakladt). Pti niz§ich hodnotach tohoto ukazatele je prace efektivnéjsi. Mzdova narocnost trzeb
se v piipad¢ spolecnosti Engel pohybovala zhruba mezi 10 % a 20 %. Ani vysledky mzdové
narocnosti trzeb nespecifikovaly urcity vyvojovy trend a zaznamenavaly propady, risty a
naopak. V poslednim ucetnim obdobi pfesdhla mzdova narocnost trzeb 20 %. S poklesem
zakdzek na to reagovala spolecnost Engel propusténim zhruba jedné desetiny zaméstnanctl.
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Graf 4: Vyvoj ROA, ROE a ROCE
40,00%
20,00%

0,00%
N

A
-20,00%S

9 L B
S W oW
& N
¢ S

-40,00%

Rentabilita

-60,00%
-80,00%
-100,00%

-120,00%
Rok

e ROA ROCE ROE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nyni probéhne v textu analyza za pomoci ukazatelli aktivity. Pravé u primyslového
vyrobniho podniku, jakym je spole¢nost Engel, mohou tyto ukazatele ptinést velmi cenné
informace nejenom o vyrobnich procesech. Vybrané ukazatele aktivity ilustruji Tabulka 5-a a
Tabulka 5- b.

Tabulka 5-a: Ukazatelé aktivity za obdobi 2007/08 az 2013/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Obrat aktiv 1,07 1,31 1,15 1,75 1,92 1,94
Obrat zasob 8,95 8,60 7,48 8,63 9,65 11,29
Doba obratu aktiv 337,06 274,51 313,64 206,00 187,44 185,72
Doba obratu zasob 40,23 41,85 48,12 41,69 37,32 31,90
Doba inkasa pohledavek 84,66 41,16 55,47 37,58 24,39 18,48
Doba splatnosti kratk. zavazk 63,86 49,73 78,98 49,79 37,38 31,18

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nejdiive bude nahlédnuto na obrat aktiv. Podstatou je poskytnou nahled na to, kolikrat se
podaftilo proménit aktiva v trzby za dané ucetni obdobi. Na zaklad¢ vysledku lze konstatovat,
ze aktiva spolecnosti Engel byla pomérné znacnd, nebot’ nejlepsi vysledek za celé sledované
obdobi hovofi o zhruba dvojndsobné proméné aktiv v trzby (2015/16). Ptesto nejsou vysledky
jednozna¢né negativni.

Tabulka 5-b: Ukazatel¢é aktivity za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Obrat aktiv 1,81 1,97 2,06 1,73 1,51 1,35 1,28
Obrat zasob 9,21 12,78 12,51 10,30 10,88 9,83 8,08
Doba obratu aktiv 199,01 183,13 174,57 208,07 239,13 267,06 281,63
Doba obratu zasob 39,11 28,16 28,79 34,97 33,08 36,63 44,55
Doba inkasa pohledavek 23,62 23,53 20,98 26,45 33,79 32,69 23,47
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podobnym ukazatelem jako obrat aktiv je obrat zasob. Rozdil je pouze v zaménéni
celkovych aktiv za zasoby. Lze tak logicky ocekéavat vyssi hodnoty. Za celé sledované obdobi
hodnoty oscilovaly mezi 8,08 a 12,78. Tyto vysledky jsou pomérné stabilni a zobrazuji pomérné
aktivni zapojeni zasob do generace vykonti spolecnosti Engel. Alternativou k obratu aktiv a
zasob je jejich denni vyjadieni — Doba obratu aktiv a doba obratu zasob. Meritem téchto
ukazateli je zobrazit, kolik dnli trvd podniku pfemena aktiv/zasob v trzby. Nejprve
k dob¢ obratu aktiv. Nejdéle trvalo spolecnosti Engel pfeménit aktiva v trzby v i€etnim obdobi
2007/08 (338 dntl), nejméné v ucetnim obdobi 2014/15 (184 dnil). V poslednich péti ucetnich
celkovych aktiv. Na konci sledovaného obdobi trvalo pfeméni aktiv v trzby 282 dnti, coz byl
druhy nejvyssi vysledek. Doba obratu zésob fluktuovala mezi 31,90 (2012/13) a 44,52
(2019/20). Celkovy vyvoj doby obratu zdsob nezaznamenal néjaky vyrazny rdstovy, popft.
klesajici trend, jeho hodnoty je mozné klasifikovat jako pomérné stabilni. Nemén¢ zajimavé
ukazatele jsou doba splatnosti pohledavek a doba splatnosti kratkodobych zavazkl. Doba
inkasa pohledavek udéava, kolik dnli primérné trva inkaso pohledévek. Pfi vys$sich hodnotach
hrozi ptipadné problémy s likviditou a nedobytnymi pohledavkami. Nejvice dnii inkasovala
spole¢nost Engel své pohledavky v ucetnim obdobi 2007/08 (85 dni), nejméné k tomu
potfebovala 19 dna (2012/13). Ptesto lze dobu inkasa pohledavek z komplexniho pohledu
hodnotit pozitivné. Vysledky nejsou viibec Spatné. Doba splatnosti kratkodobych zavazkt
trvala v maximu 79 dnti a v minimu 32 dnii. V poslednim ucetnim trojleti lze spatfit sestupny
trend doby splatnosti kratkodobych zavazkt. To je pozitivni trend. Spole¢nost Engel se tak jevi
jako pomérn¢ spolehlivy obchodni partner.

Text bude pokracovat v analyze ukazateli zadluZenosti. Jejich dulezitost je dana ve
zobrazeni riznych typl pomérovych zadluzenosti. Vybrané ukazatele zadluzenosti
dokumentuji Tabulka 6-a a Tabulka 6-b, dale pak Graf 5.

Tabulka 6-a: Ukazatelé zadluzenosti za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Equity Ratio 45,74 % 30,24 % 32,59 % 37,91 % 48,41 % 55,51 %
Debt Ratio I 54,26 % 69,76 % 67,41 % 62,09 % 51,59 % 44,49 %
Il)ebt Equity Ratio 1,19 231 2,07 1,64 1,07 0,80
I,Jrokové kryti I. 3,80 -0,76 1,39 6,37 13,27 12,03
Urokove kryti 1. 6.40 0,91 4,52 10,36 18,08 17,74
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 7.57 316,16 12,65 52,65 101,50 91,00

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Prvnim je ukazatel Equity Ratio. Ten poméiuje vlastni kapital s celkovymi aktivy. Jeho
vyvoj lze hodnotit jako zna¢né nesourody. Z divodu nizké Grovné vlastniho kapitalu (viz
zaporny EAT) v tcetnim obdobi 2008/09 byla hodnota Equity Ratio nejnizsi (30,24 %). Po
vrcholu krize hodnoty Equity Ratio ve ¢tyfech nasledujicich ucetnich obdobich linearné rostly.
Zajimav¢jsi je, jakym zplisobem se promitaly cizi zdroje do dlouhodobého majetku spole¢nosti
Engel. Tyto informace poskytuje Debt Ratio . Jeho hodnoty oscilovaly mezi 34,89 % (2015/16)
a 69,76 % (2008/09). Expanze cizich zdroji v ucetnim obdobi 2008/09 dokumentuje investi¢ni

snahy souvisejici s vystavbou novych vyrobnich kapacit na ,,zelené louce.*
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Tabulka 6-b: Ukazatelé zadluZzenosti za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20

Equity Ratio
55,34 % 61,24 % 65,11 % 54,68 % 45,43 % 47,01 % 51,45 %

Debt Ratio I.
44,66 % 38,76 % 34,89 % 45,32 % 54,57 % 52,99 % 48,55 %

Debt Equity Ratio

0,81 0,63 0,54 0,83 1,20 1,13 0,94
Urokové kryti 1.

8,69 14,21 15,00 12,07 20,90 13,21 19,35
Urokové kryti I1.

14,94 21,47 23,75 22,97 29,91 30,68 50,13
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360)

63,71 93,34 85,35 30,25 37,59 21,39 24,73

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Urokové kryti I. a II. poskytuje informace o vykonosti EBIT. Ilustruje, nakolik podnik
dokdze svym hrubym ziskem splatit ndkladové troky ciziho kapitalu. Ve druhé verzi i splaceni
odpist, které jsou nakladovou slozkou. V piipadé Urokového kryti I. si spoleénost Engel
nevedla viibec $patn€. Vyjma obdobi krize (zaporna hodnota v 2008/09 a 2009/10) dokézala
svym EBIT mnohondsobné ,,pfeplatit™ ndkladové troky. V ucetnim obdobi 2017/18 dokonce
téméf 2 1nasobnd. Urokové kryti II. si s pomoci odpisti dafilo jests 1épe. Nejvyssi hodnotu 1ze
spatfit v poslednim ucetnim obdobi 2019/20 (50,13). Dokonce i na vrcholu ekonomické krize
(2008/09) prave za asistence odpisii nenastala situace negativni hodnoty (0,91). Komplexné lze
ukazatel Urokové kryti II hodnotit pozitivng, nebot’ spolenost Engel dokazala efektivné
reprodukovat svllj dlouhodoby majetek ve vétsing sledovaného obdobi.

Graf 5: Vyvoj Debt Ratio I a Equity Ratio
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Na vyvoji Debt Ratio I 1ze spattit obdobi investicnich pobidek spolecnosti Engel. Snaha
,proinvestovat se“ krizovym obdobim k novym zakazkédm skrze nové modernizované vyrobni
kapacity v ucetnim obdobi 2008/09, po kterém néasledoval pokles zadluzeni. V poslednim
trojleti se opét sexpanzi vyrobnich a administrativnich kapacit spole¢nost Engel vice
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zadluzovala. Inverznim ukazatelem k Debt Ratio I je Equity Ratio. Na prabéhu jeho kiivky lze
data ovéfit.

Na tplny zavér pomérovych ukazateld probéhne exkurz k problematice ukazatelt likvidity.
Likvidité spolecnosti Engel byla vénovdna pomérné znana pozornost v analyze absolutnich
ukazateld. Pro kazdy podnik je naprosto kli¢ové hlidat si uroveil obéznych aktiv pravé z diivodu
problému, které mohou pramenit zjejich nedostatku (jednd se piedevs§im o platebni
neschopnost). Tabulka 7-a a 7-b zobrazuji vyvoj vybranych ukazatelt likvidity.

Tabulka 7-a: Ukazatelé likvidity za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 200708 | 2008/09 | 2009/10 | 201011 | 2011/12 | 2012/13
Pracovni kapital, Working Capital 400143 83562 47522 113229 123328 226581
Pracovni kapital na aktiva 0,36 0,10 0,06 0,13 0,13 0,23
Ukazatel kapitalizace 0,29 0,86 0,90 0,76 0,82 0,71
Celkov4 likvidita 3,73 1,41 1,22 1,51 1,59 2,14
BZn4 likvidita 2,14 0,80 0,68 0,74 0,71 127
PenéZni likvidita 1,94 0,19 0,09 0,12 0,18 0,79
Doba splatnosti kratk. zavazka (KZ / (T/360)) 63,86 49,73 78,98 49,79 37,38 31,18

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nejprve bude nahlédnuto na problematiku Cistého Pracovniho kapitalu (Net Working
Capital). Tento ukazatel je orientovan na sledovani provozni vykonnosti. Byva financovan
dlouhodobymi dluhy. Lze tak fici, ze pracovni kapital je soucasti obéznych aktiv, které jsou
oCisténa o veskeré¢ kratkodobé dluhy. Nejniz§i hodnoty NWC vykazovala spole¢nost Engel
v pribéhu hospodaiské krize — v i€etnim obdobi 2008/09 (83562 tis. CZK) a 2009/10 (47522
tis. CZK). Posléze nasledoval rust, ktery se zastavil az v ucetnim obdobi 2015/16. Poté
nasledoval propad ¢itajici dvé ucetni obdobi (2016/17 a 2017/18). V poslednich dvou tcetnich
obdobich NWC opét rostl. Ustiedni roli v riistu NWC hrala velmi dominantni a riistova obézna
aktiva. Nyni bude vénovana pozornost celkové likvidité, bézné likvidite a penézni likvidité. O
jejich prubéhu hovoii rovnéz Graf 6.

Tabulka 7-b: Ukazatelé likvidity za obdobi 2013/14 az 2019/20

Ukazatel 2013/14 | 2014/15 | 2015/16 | 2016/17 | 2017/18 | 2018/19 | 2019/20
Pracovni kapital, Working Capital 275705 365180 | 447391 | 255951 163490 | 280165 | 349759
Pracovni kapital na aktiva 0,25 0,31 0,36 0,16 0,08 0,13 0,16
Ukazatel kapitalizace 0,65 0,58 0,52 0,76 0,88 0,83 0,80
Celkova likvidita 2,06 2,43 2,69 1,66 137 1,81 221
Bézna likvidita 1,34 1,58 133 1,34 0,74 0,94 1,04
Pen&zni likvidita 0,91 1,06 0,85 0,92 0,18 0,29 0,50
Doba splatnosti kratk. zavazk (KZ / (T/360)) | 43,13 35,73 33,97 51,13 52,63 43 45 39,88

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Je zajimavé sledovat, Ze hned v iivodu sledovaného obdobi béZzna i penézni likvidita zah4jily
svou pout’ na velmi podobnych hodnotich. Bylo tomu tak nizké hodnoté¢ kratkodobych
pohledavek. Poté vSechny tii typy ukazatelti znacné poklesly — zejména penézni likvidita se
velmi blizko ocitla ose x. Poté likvidita vSech tii ukazatelii stoupala. V ti¢etnim obdobi 2016/17,
kdy nésledoval opét pokles likvidity, k sob&é mély vSechny tfi typy likvidit nejblize, nebot’ podil
kratkodobych pohledavek a finan¢niho majetku na obé&znych aktivech byl nejvyssi. Poté
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nasledoval propad likvidit druhé lokdlni minimum (v ucetnim obdobi 2017/18). Nakonec 1ze
v poslednich dvou tcetnich obdobich sledovaného obdobi konstatovat pozitivni riist likvidity.

Graf 6: Vyvoj celkové likvidity, b&né likvidity a penézni likvidity
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Analyza na zakladé bankrotnich a bonitnich modeli

Bonitni a bankrotni jsou pro finanéni management zajimavym voditkem k analyze
finanéniho stavu podniku. Casto se stava, ze se vysledkové neshodnou — kazdy model se
ponékud odliSuje ve svém vyjadieni, ¢imz nelze vysledky klasifikovat jako absolutné urcujici.
Nékteré zahrani¢ni modely byly upraveny pro redlie ¢eského podnikového sektoru (v textu se
jednd o Altmanovu analyzu). Nékteré pochazeji ptimo z Ceské akademické obce (Indexy
manzeld Neumaierovych). O vysledcich bankrotnich a bonitnich modeli referuji Tabulka 8-a a
Tabulka 8-b.

Tabulka 8-a: Vybrané ukazatele bankrotnich a bonitnich modeli za obdobi 2007/08 az 2012/13

Ukazatel 2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13
Altman - 1,89531481 1,8986668 2,39898766 2,28590896 2,921085923 3,921085923
Modifikace
vhodna pro Ceské
podniky
Vyrok podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se podnik je
nachazi v Sedé nachazi v Sedé nachazi v Sedé nachazi v Sedé nachazi v Sedé schopen prezit
zoné zoné zoné zoné zone ptipadnou
finan¢ni tisent
Altnamova 1,43430745 1,75810284 0,53367753 0,94696424 0,057918027 1,057918027
analyza - Firmy
neobchodovateln

¢ na finan¢nich

trzich
Vyrok podnik upada podnik upada podnik upada podnik upada podnik upada podnik upada
IN 95 1,938036 1,03379848 1,47290496 2,96667665 4,394143189 4,039218032
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Vyrok podnik je podnik se podnik se podnik je podnik je podnik je
schopen prezit nachazi v Sedé nachazi v Sedé schopen piezit schopen prezit schopen prezit
ptipadnou z6né z6né ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finan¢ni tisen finan¢ni tisen finan¢ni tisen finan¢ni tisent
IN 99 0,66332015 0,64322161 0,71973291 1,32512746 1,683529377 1,480579373
Vyrok podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
IN 01 1,02694098 0,54907109 0,7254786 1,3659809 1,969449541 1,857250872
Vyrok podnik se podnik se podnik se podnik je podnik je podnik je
nachazi v Sedé nachazi v Sedé nachazi v Sedé schopen prezit schopen prezit schopen prezit
z6né z6né z6né ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finan¢ni tisent finan¢ni tisen finan¢ni tisent
IN 05 0,79484448 0,63784341 0,5729656 0,7484543 0,88352767 0,966738034
Vyrok podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik spéje k podnik se podnik se nachazi
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu nachazi v Sedé v Sedé zone
z6né
Taflertiv index -0,14254857 0,81570113 1,46341141 7,07408188 3,648627073 4,648627073
Vyrok podnik spéje k podnik nespéje podnik nespéje podnik nesp&je | podnik nesp&je k | podnik nespé&je k
bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu bankrotu bankrotu
Rychly Kralicktv L5 1,25 2,25 2,25 1,5 L5
test - (pivodni)
Primérna znamka
Vyrok $patny podnik $patny podnik prumérny prumérny $patny podnik $patny podnik
podnik podnik
Rychly Kralicktv 3,25 3 3 2,5 2,25 3,25
test I
(modifikovany) -
Primérna znamka
Vyrok bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni podnik | bankrotni podnik
podnik podnik podnik podnik
Index bonity 0,49401102 -4,45267716 0,51180838 1,4469205 2,13972359 1,732144825
Vyrok urcité problémy extrémné urcité problémy dobra bonita velmi dobra dobra bonita
$patna bonita bonita

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z komplexniho hlediska lze fici, ze vysledky napfi¢ spektrem bonitnich a bankrotnich
modelil jsou pomérné stacionarni v predikcich. Altmanova modifikace pro Ceské podniky
vniméa spolecnost Engel jako podnik nachazejici se v Sedé¢ zoné¢ a v dobach rozvoje po
ekonomické recesi dokonce jako podnik, ktery je schopen piezit finan¢ni tiseni. Ponckud
kriti¢téjsi je Altmanova analyza pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich. V obdobi
pred ekonomickou recesi a v letech po ni nahlizi na spolecnost Engel jako na upadajici podnik.
Zlom nastal v ucetnim obdobi 2013/14, kdy se spolecnost Engel pfemistila do Sedé zony.
V nésledujicich obdobich jiz byla schopna zvladnout dokonce finanéni tiseni. Indexy manzelt
Neumaierovych se rovnéz piili§ neodliSovaly ve svych hodnocenich. IN 95 a 01 v celém
sledovaném obdobi v Gsudcich oscilovali mezi Sedou zoénou a schopnosti pfekonat financni
tisel. IN 05 je ke spole¢nosti Engel kriti¢téjsi — zejména v prvnich obdobich poznamenanych
ekonomickou recesi ji hodnoti jako bankrotni. Zména v usudku nastala v tcetnim obdobi
2011/12, kdy je se spolecnost Engel ocitla v Sedé zon¢ (az do konce sledovaného obdobi). IN
99 nahlizi na spolecnost Engel jako na bankrotujici podnik v celém sledovaném obdobi.
Pozitivné nahlizi na finan¢ni situaci spolecnosti Engel Taflertiv index, ktery kromé prvniho
ucetniho obdobi (Seda zona) prisuzuje relativni stabilitu (podnik nesmétuje k bankrotu).
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Tabulka 8-b: Vybrané ukazatele bankrotnich a bonitnich modelt za obdobi 2013/14 az2019/20

Ukazatel 2013/14 2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Altman — | 4,92108592 5,92108592 6,92108592 7,92108592 8,92108592 9,92108592 10,9210859
Modifikace vhodna
pro ¢eské podniky
Vyrok podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
schopen schopen schopen schopen schopen schopen schopen
prezit prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni finanéni
tisent tisent tisent tisent tisent tisent tisent
Altnamova analyza | 2,05791803 3,05791803 4,05791803 5,05791803 6,05791803 7,05791803 8,05791803
- Firmy
neobchodovatelné

na finanénich trzich

Vyrok podnik se podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
nachazi v schopen schopen schopen schopen schopen schopen
Sedé zoné prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni
tisen tisen tisen tisen tisen tisen
IN 95 3,24157782 4,24555884 4,33736194 3,22681075 4,09397069 2,98436249 3,65339582
Vyrok podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
schopen schopen schopen schopen schopen schopen schopen
prezit prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni
tisen tisen tisen tisen tisen tisen tisen
IN 99 1,23561271 1,42321557 1,39407233 1,06599868 1,03595781 0,85108775 0,78879022
Vyrok podnik spéje | podnik sp&je | podnik spéje | podnik sp&je | podnik sp&je | podnik spéje | podnik sp&je
k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu k bankrotu
IN 01 1,51605447 1,94517503 1,99481445 1,42267019 1,69980032 1,27414439 1,53015611
Vyrok podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je podnik je
schopen schopen schopen schopen schopen schopen schopen
prezit prezit prezit prezit prezit prezit prezit
ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou ptipadnou
finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni finan¢ni
tisen tisen tisen tisen tisen tisen tisen
IN 05 0,92232724 1,04950074 1,12813321 0,8123493 0,66495872 0,6266297 0,62310644
Vyrok podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se
nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v
Sedé zoné Sedé zoné Sedé zoné Sedé zoné Sedé zoné Sedé zoné Sedé zoné
Taflertiv index 5,64862707 6,64862707 7,64862707 8,64862707 9,64862707 10,6486271 11,6486271
Vyrok podnik podnik podnik podnik podnik podnik podnik
nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Rychly  Kralicktiv L5 1,75 1,75 L5 2,5 2,5 2,5
test - (pivodni)
Primérna znamka
Vyrok Spatny Spatny Spatny Spatny pramérny pramérny pramérny
podnik podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Rychly  Kralicktiv 4,25 5,25 6,25 7,25 8,25 9,25 10,25
test 1
(modifikovany) -
Primérna znamka
Vyrok bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni
podnik podnik podnik podnik podnik podnik podnik
Index bonity 1,27663302 1,57552 1,42148183 0,85892768 1,06300909 0,73701914 0,77475243
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Vyrok dobra bonita | dobra bonita | dobra bonita urdité dobra bonita urdité urdité

problémy problémy problémy

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Rychly Kralickuv test v 61 % sledovaného obdobi klasifikuje spole¢nost Engel jako Spatny
podnik. Modifikovana verze Kralickova testu je v soudech jest¢ méné kompromisni — v celém
sledovaném obdobi vnima spolecnost Engel jako bankrotni podnik. Nakonec bude v textu
zminén Index bonity. Ten lze hodnotit jako zna¢né nestabilni v soudech. Na vrcholu krize
hodnotil bonitu spole¢nosti Engel jako ,.extrémné Spatnou.” V nésledujicim obdobi expanze
upozoriioval na problémy s bonitou. Vyloucil tak kontinudlni stabilni vyvoj.

EVA Equity a EVA Entity

Ukazatel ekonomické piidané hodnoty (EVA) patti v soucasné dob& mezi hojn€ vyuzivané,
nebot piinasi dilezité informaci o podstaté podnikatelské ¢innosti — a to o efektivité generace
ziskll na tvorbé ptidané hodnoty podniku. V textu dojde ke konstrukce ukazatele EVA za
pomoci stavebnicové metody (EVA Equity) a metody CAPM (EVA Entity). Vypocet EVA
Equity reflektuji Tabulky 9-a a 9-b, zatimco kalkulaci EVA Entity pfiblizuji tabulka 10-a a
10- b. Nejprve tedy bude vénovana pozornost EVA Equity.

Tabulka 9-a: Vypocet EVA Equity (za obdobi 2007/08 az 2013/14)

2007/08 2008/09 2009/10 | 2010/11 | 2011/12 | 2012/13 | 2013/14
Bezrizikovy vynos 4,68 % 4,30 % 3,98 % 3,89 % 3,70 % 1,92 % 2,20 %
Ukazatelé charakterizujici velikost podniku 2,69 % 3,32 % 3,51 % 3,43 % 3,17 % 2,97 % 2,89 %
Ukazatelé charakterizujici produkéni silu 0,00 % 10,00 % 10,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
XP 0,013 0,032 0,033 0,033 0,032 0,032 0,031
EBIT/Aktiva 2,06 % -1,48 % 2,49 % 9,41 % | 14,66 % | 10,77 % 6,42 %
Ukazatel¢ charakterizujici vztahy mezi aktivy a 0 0 0 0 0 0 0
pasivy
Celkova likvidita 4,08 1,94 1,42 1,73 1,86 2,56 2,37
Bézna likvidita 3,45 1,09 0,81 0,89 0,86 1,54 1,46
VizZené primérné naklady na kapital (NN) 7,37 % 17,62 % 17,49 % | 7,32 % 6,87 % 4,89 % 5,09 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 2,90 % -106,53 % | 4,67% | 21,47% | 27,10% | 17,58% | 11,42%
Alternativni naklady na vlastni kapital (NN) 11,61 % 39,92 % 33,70 % 10,01 % 8,57 % 5,46 % 5,64 %
Uplatn¢  zdroje  (vlastni  kapital+bankovni | 872546 635981 568859 | 598082 | 692351 | 766521 794284
uvéry+vydané dluhopisy)
Sazba dan¢ z piijmu pravnickych osob 24 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 % 19 %
EVA Equity -44778 -364668 -75811 38109 84567 67111 34861

Zdroj: Vlastni zpracovani.

EVA Equity konstruovany s pomoci stavebnicové metody vychdzi z vnitini struktury
podniku. Jeho vyuziti pfi kalkulaci za téchto podminek je vhodné pro vlastniky, popf. spravce
uvnitf podniku. Princip algoritmu vypoctu je dan nasobenim hodnoty vlastniho kapitalu
rozdilem mezi ROE a alternativnich nakladu na kapital (NN).

Tabulka 9-b: Vypodet EVA Equity (za obdobi 2014/15 az 2019/20)

2014/15 2015/16 2016/17 | 2017/18 2018/19 2019/20
Bezrizikovy vynos 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 % 2,01 % 1,51 %
Ukazatelé charakterizujici velikost podniku 2,68 % 2,56 % 2,51 % 2,33 % 2,26 % 2,15%
Ukazatelé charakterizujici produkéni silu 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,01 % 0,68 % 1,00 %
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XP 0,034 0,036 0,031 0,054 0,152 506,179

EBIT/Aktiva 8,66 % 7,07 % 3,36 % 5,36 % 3,14 % 3,57 %
Ukazatelé charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy 0 0 0 0 0 0
Celkova likvidita 2,81 3,07 1,81 1,47 1,89 2,21
Bézna likvidita 2,02 2,22 1,12 0,84 1,05 1,09
VizZené primérné niklady na kapital (NN) 3.35% 3,05 % 3,04 % 3,84 % 4,95 % 4,66 %
Rentabilita vlastniho kapitalu 13,54 % 10,64 % 6,18 % 11,47 % 6,08 % 5,80 %
Alternativni naklady na vlastni kapital (NN) 3,28 % 2,92 % 2,93 % 3,58 % 4,62 % 4,37 %

Uplatné zdroje (vlastni kapital+bankovni uvéry+vydané 877606 926137 944725 1018480 | 1049212 | 1096375
dluhopisy)
Sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %

EVA Equity 73931 62189 27909 76497 15107 15655

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V prvnim tfech obdobich lze spatfit zdporné hodnoty EVA Equity. Zde se jasné promita
plsobeni krize. Pii podrobném pohledu je mozné pfi¢iny kvalifikovat v nizkych ROE pii
vyssich NN (obdobi 2007/08 a 2009/10). Zaporné¢ ROE v obdobi 2008/09 ilustruje vrchol krize.
Dale se hodnota EVA Equity vyvijela jiz pozitivné, byt v pifedposlednim ucetnim obdobi
(2018/19) vyrazn¢ poklesla vlivem nizs$i ROE a vyraznéjSich ndklada na vlastni kapital. Pres
pozitivni hodnoty EVA Equity je Skoda, Ze se spole¢nosti Engel nedafilo drzet stabilngjsi
hodnoty, jelikoz oscilace vykont je zfejma.

Model EVA Entity sestaveny za pomoci metody CAPM vyuziva cely soubor externich
proménnych (koeficient beta, rizikova prémie apod.). Tim je vhodny pro potencidlni investi¢ni
subjekty s ptisobnosti mimo podnik. EVA Entity se kalkuluje jako EBIT ponizeny o dan, od
kterého se odecitaji kapitalové naklady.

Tabulka 10-a: Vypocet EVA Entity (za obdobi 2007/08 az 2013/14)

2007/08 2008/09 2009/10 2010/11 2011/12 2012/13 2013/14
Zisk pted Groky a zdanénim 23160 -12221 19916 82527 138198 107412 69866
Sazba dan¢ z pifjmi 24 % 21 % 20 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Celkovy kapital 872546 635981 568859 598082 692351 766521 794284
Cizi kapital 358290 386985 307653 265480 236060 212898 192081
Cizi kapital/Celkovy kapital 0,41 0,61 0,54 0,44 0,34 0,28 0,24
Sazba za pouziti ciziho kapitalu 1,70 % 4,14 % 4,67 % 4,88 % 441 % 4,19 % 4,18 %
Vlastni kapital 514256 248996 261206 332602 456291 553623 602203
Vlastni kapital/Celkovy kapital 0,59 0,39 0,46 0,56 0,66 0,72 0,76
Alternativni naklady na vlastni kapital 6,71 % 7,13 % 5,90 % 591 % 5,49 % 3,88 % 3,84 %
(CAPM)
Bezrizikovy vynos 4,68 % 4,30 % 3,98 % 3,89 % 3,70 % 1,92 % 2,20 %
Beta zadluzena 0,76 0,42 0,48 0,60 0,58 0,66 0,69
Beta nezadluzena 1,17 0,93 0,94 0,98 0,82 0,87 0,87
Prémie za riziko 1,05 % 2,10 % 1,35 % 1,28 % 1,28 % 1,28 % 1,05 %
Vazené primérné naklady na kapital 4,49 % 4,78 % 4,73 % 5,04 % 4,84 % 3,75 % 3,73 %
(CAPM)
Naéklady na kapital 39143 30421 26912 30137 33482 28725 29632
EVA Entity -21541 -40076 -10979 36710 78458 58279 26959

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Pribéh EVA Entity nebyl v poc¢atku sledovaného v tak vyraznych negativnich hodnotach.
Lze spatfit podobny oscilacni trend po obdobi krize jako v ptipadé EVA Equity. V ucetnim
obdobi 2018/19 EVA Entity zaznamenal podobny sestupny trend jako EVA Equity. Za timto
vysledkem stal pokles EBIT v meziobdobi o témét 40 % pfi ristu nakladovosti kapitalu o
necelych 33 %.

Tabulka 10-b: Vypocet EVA Entity (obdobi 2014/15 az 2019/20)

2014/15 2015/16 2016/17 2017/18 2018/19 2019/20
Zisk pted troky a zdanénim 101805 87503 52750 114496 68995 76137
Sazba dan¢ z piijmui 19 % 19 % 19 % 19 % 19 % 19 %
Celkovy kapital 877606 926137 944725 1018480 1049212 1096375
Cizi kapital 157672 120518 86005 48548 16447 4
Cizi kapital/Celkovy kapital 0,18 0,13 0,09 0,05 0,02 NA
Sazba za pouziti ciziho kapitalu 4,54 % 4,84 % 5,08 % 11,29 % 31,74 % NA
Vlastni kapital 719934 805619 858720 969932 1032765 1096371
Vlastni kapital/Celkovy kapital 0,82 0,87 0,91 0,95 0,98 1,00
Alternativni naklady na vlastni kapital | 2,55 % 2,40 % 2,15% 3,18% 4,13 % 4,06 %
(CAPM)
Bezrizikovy vynos 0,67 % 0,49 % 0,53 % 1,50 % 2,01 % 1,51 %
Beta zadluzena 0,82 0,81 0,78 1,02 1,08 1,15
Beta nezadluzena 0,97 0,91 0,84 1,06 1,09 1,15
Prémie za riziko 1,05 % LL11 % 1,00 % 0,81 % 0,98 % LL11 %
Vézené primémé naklady na kapital | 2,76 % 2,60 % 2,33 % 3,47 % 4,47 % 4,35 %
(CAPM)
Naklady na kapital 24185 24067 21977 35318 46911 47733
EVA Entity 58277 46810 20751 57424 8975 13938

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pribéh ukazatelt EVA Entity a EVA Equity ilustruje Graf 7. Je mozné vSimnout si
probihajici globalni ekonomické krize v uvodu sledovaného obdobi, nebot’ EVA Equity a EVA
Entity se propadly do negativnich hodnot. Reflektace ROE ve vypoctu EVA Equity se ukézalo
jako citlivéjsi na plisobeni krize, jelikoz propad hodnot byl ve srovnani s EVA Entity vyrazné
znatelnéjsi. Nasledna expanze se projevila v témét shodnych trendech obou ukazatell, piesto
je citlivost vyssi i na expanzi u EVA Equity.
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Graf 7: Vyvoj EVA Equity a EVA Entity
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Je vhodné vénovat pozornost vazenym primérym kapitalovym ndkladim (WACC).
Zejména ve WACC kalkulovaného stavebnicovou metodou Ize spatfit s vypuknutim
ekonomicke krize znackou nékladovost kapitalu. Oproti tomu je kiivka WACC znateln¢ plossi.
Poté hodnoty WACC klesaly, ¢imz se spolecnost Engel ocitala v expanzi. Po G¢etnim obdobi

2016/17 WACC opét mirné nartstal (viz Graf 8).
Graf 8: Vazené priméerné naklady na kapital za obdobi 2007/08 az 2019/20
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Diskuse vysledkii

A priori je tfeba zminit, ze pfidanou hodnotou tohoto pfispévku je pomérné rozsahle
sledované obdobi, které Cini celkem tfinact ucetnich obdobi. Je v ném v samotném uvodu
zachycena globélni finan¢ni krize a jeji dopady na konkrétni podnik s ¢innosti v konkrétnim
regionu, dale pak postupné vymanovani se z negativnich podminek poklesu zakéazek, a nakonec
obdobi expanze, kdy ptival novych piilezitosti vedl k tvahdm o rozsifovani vyrobnich kapacit.

Analyza absolutnich ukazatelll je v komplexni analyze nasnadé€, nebot’ poskytne prvni
nahled na ekonomickou situaci v podniku. Majetkova struktura v ivodu reflektovala jesté
zastaralé vyrobni kapacity, piesto se spolecnost pfipravovala vyraznym obézivem na své
roz§iteni. V obdobi finan¢ni krize se jiz nové vyrobni kapacity promitly do dlouhodobého
majetku, nicméné zastaly neménné. Pokles zakazek neumozioval dalsi moznosti jejich rozvoje,
proto se daji predpokladat pouze obnovovaci investice. I tak nelze konstatovat jednoznacny
stoupajici vyvojovy trend dlouhodobého majetku z divodu stalych vyrobnich kapacit. V tomto
ohledu nastal zlom v ucetnim obdobi 2016/17, jelikoz konjuktura a s ni zvySujici se objem
zakdzek vedl k investiénimu optimismu, ktery tlacil na rst vyrobniho rozsahu. Jednoznacny
rastovy trend zaznamenala po obdobi krize ob¢ézna aktiva. S novou expanzi vyrobnich kapacit
v obdobi 2016/17 se vSak dle o¢ekavani propadala. Kapitalova struktura je obdobnd. Po obdobi
krize témét linedrné vrustal vlastni kapital. Cizi zdroje dle ocekavani byly dominantni v prvni
etapé rozsifovani zavodu, obdobi krize a druhé etapé rozsifovani zavodu. V obdobi po krizi
spolecnost Engel strojirenska spol. s r. 0. spise stabiln¢ udrzovala miru svého zadluZeni.

wvewr

nahledy ziskané z absolutnich ukazateli. Vybrané ukazatele rentability definovali pisobeni
krize, zejména ROE se propadl velmi hluboko diky velmi zdpornému EAT a nejnizsi urovni
vlastniho kapitald v celém sledovaném obdobi. ROE, ROA a ROCE po obdobi krize
nevykazovali pfili§ Zadouci, a co je dulezité, obzvlasté stabilni hodnoty. Lze zminit jesté
mzdovou ndro¢nost trzeb, kterd také nebyla zcela konzistentni a v poslednim obdobi
pfesahovala dvacet procent. Spolecnost na to reagovala propusSténim pfiblizné jedné desetiny
zameéstnancl. Divodem byl i pokles zakazek z divodu stagnace automobilového priamyslu,
ktery patii z hlediska struktury zakazek mezi dominantni odbératele. Ukazatele aktivity jsou
pro prumyslovy vyrobni podnik neméné dilezité. Doba obratu aktiv byla pomérné vysoka a
v poslednich péti ucetnich letech stoupala. Podobné i obrat zasob, byt dobu pfemény zasob
v trzby nelze oznalit za enormni. V pifipadé doby obratu aktiv stoji za uvazeni vyssi
angazovanost aktiv na vykonech, popi. jejich odprodej. Doba inkasa pohledavek trvala
v praméru 35 dntl, coz je pomérné pozitivni vysledek. Své zdvazky splacela Spolecnost Engel
strojirenska spol. s r. 0. v priméru 46 dnii. Tyto tdaje jsou také pro podnik dobré. Vyssi doba
splatnosti zavazkii na druhé stran¢ muize mit na nésledek pokles daveéry obchodnich
partnerti/dodavateli. Ukazatele zadluzenosti koresponduji s poznamkami ke stavu kapitalu
v absolutni analyze. Debt Ratio I ilustroval vyssi miru zadluzZeni v tvodu sledovaného obdobi,
poté klesal. S druhou etapou rozvoje kapacit znovu rostl. Inverzni ukazatel k Debt Ratio I tuto
situaci potvrzoval. Ukazatel¢ likvidity patii rovnéz mezi klicové podnikové ukazatele. Béhem
pusobeni krize pracovni kapital dle predpokladti vyrazné klesal. Poté zaznamenal vyrazny
narust, ktery zastavila druhd etapa rozsifené vyroby. Na sklonku sledovaného obdobi mél
potencial s novymi kapacitami opét expandovat. Celkova, bézna a penézni likvidita kopirovala
trend Equity Ratio. V prvni etapé rozvoje vyrobnich kapacit i s pisobenim krize vyrazné
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propadali, poté se zvySovali, coz je pozitivni pfistup managementu. Pfirozeny pokles v obdobi
druhé expanze vyrobnich kapacit 1ze opét predpokladat.

Bonitni a bankrotni modely se ve vétSing piipadi ve svych predikcich shodovaly. Altmanova
analyza se ve své modifikaci pro ¢eské podniky ohliZela na spolecnost Engel strojirenska spol.
s 1. 0. jako na podnik nachézejici se v Sedé¢ zon€ prvnich ucetnich obdobich poznamenanych
krizi, v dobé& expanze byla spole¢nost schopna dokonce ptezit finan¢ni tisel. Varianta Altmana
pro firmy neobchodovatelné na financnich trzich byla ponc¢kud pfisnéjsi v soudech. V Sedé
oblasti se spolecnost nachazela az od obdobi 2013/14, poté¢ byla schopna pfezit financni tisen.
IN 95 a 01 Ize klasifikovat jako pozitivné hodnotici (oscilace mezi Sedou zénou a schopnosti
prekonat financ¢ni tiseit). IN 05 klasifikovala obdobi krize jako bankrotni, poté se spolecnost
Engel strojirenska nachéazela v Sedé¢ zoné. Nejkritictéjsi IN 99 vnimala spolecnost jako
bankrotni v celém sledovaném obdobi. Taflertiv index byl rovnéz pozitivni — jeho pribéh 1ze
hodnotit jako nesméfovani k bankrotu. Kralicktv test v ptivodni i modifikované verzi nahlizeni
na spole¢nost Engel strojirenska spol. s. r. 0. pomérn¢ negativné (spiSe bankrotni a Spatny
podnik), jednozna¢ny nebyl ani index bonity.

Ukazatele EVA Equity a EVA Entity v po¢atku sledovaného obdobi nazorné svymi
zapornymi hodnotami ilustrovaly pribéh ekonomické krize. Je dulezité zminit, Ze citlivéjSim
ukazatel v této otdzce byl EVA Entity. Pozitivné lze hodnotit, Ze po obdobi krize se
managementu dafilo udrzet hodnoty ptidané hodnoty v kladnych ¢islech. Piesto chybi prubéhu
stabilni trend, nebot’ hodnoty byly nesourodé.

Zavér

Samotnym zavérem je mozné provedou financni analyzu spole¢nosti Engel strojirenska spol.
s 1. 0. klasifikovat jako splnénou. Celych tfinact let sledovéani finan¢nich vykazii ptineslo své
poznatky. Je tfeba fici, Ze management spolecnosti nebyl v jednoduché situaci. Prvni etapa
rozvoje vyrobnich kapacit probéhla v dob¢, kdy vypukla ekonomické finan¢ni krize. Dopad na
spole¢nost a tlak na management byl zna¢ny, jak potvrdila analyza. Piesto byla krize zazehnana
a investi¢ni projekt byl tispésné zakoncen. Vitka mize byt vlozena v mocnost aktiv (predevsim
v poslednich ucetnich obdobich), jelikoz ta prodluzovala jejich denni obrat v trzby. Dale by
bylo vhodné stabilizovat n¢které klicové ukazatele, jako jsou rentability a EVA. Jejich hodnoty
nebyly zaporné, presto Casto postradali stabilni trend. Mnohdy byly jejich hodnoty také velmi
nizké.

V piisti potencialni analyze by bylo vhodné sledovat vliv epidemie Covid-19 na vysledky
hospodateni. V poslednim ucetnim se promitli jen zanedbatelné. Dale by bylo zajimavé

analyzovat spole¢nost Engel strojirenskd spol. sr. o. v kontextu koncernu Engel Holding
GmbH.
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REDISTRIBUTION OF STAFF IN THE ACCOUNTING DEPARTMENT
OF THE COMPANY GW JIHOTRANS, A.S. AS A RESULT OF THE
COVID-19 CRISIS AND ITS IMPACTS

Simona Kocourkova!, Tomés Krulicky!

! School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budg&jovice, Czech Republic

Abstract

The content of the work is to determine the effects of the coronavirus situation,
which has spread around the world, on a specific company. In other words, what
impact did this situation have not only for the company, but especially on its
employees, who were forced to move to work from home, some were laid off and
others preferred to leave their current position on their own and started working in
a completely different field. This situation has brought certain advantages and
disadvantages to everyone, which are determined through online interviews and a
questionnaire survey. The aim is to find out whether employees are satisfied with
their salary, whether they manage their work from home as well as in their place of
work, what impact the whole situation has on their psyche and how difficult it was
for them to manage requalification training in new programs and the new system.
Then there are questions about transferring to a different job than the one they have
done so far. The big question and at the same time the problem is also the dismissal
of several employees and the extension of working hours, the respondents see the
biggest problem in the reduction of their salary. Despite the dismissal and
redistribution of work and new training, the employees managed everything in the
new program successfully and thanks to mandatory testing, the company prevented
further spread of the virus.

Keywords: coronavirus crisis, employees, home office, retraining, employee
dismissal
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PREROZDELOVANI ZAMESTNANCU UCETNIHO
ODDELENI SPOLECNOSTI GW JIHOTRANS, A.S. V
DUSLEDKU COVID-19 KRIZE A JEHO DOPADY

Simona Kocourkova!, Tomés Krulicky!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych
Budg&jovicich, Ceska republika

Abstrakt

Obsahem prace je zjisténi dopadii koronavirové situace, kterd se rozsitila po celém
svéte, na konkrétni podnik. Tedy jaky dopad tato situace méla nejen pro firmu, ale
hlavné pro jeji zaméstnance, ktefi byli nuceni piejit na praci z domova na tzv. home
office, n¢kteti byli propusténi a jini své stavajici zaméstnani z vlastniho rozhodnuti
radéji opustili sami a zacali pracovat ve zcela jiném oboru. Tato situace prinesla
vSem urcité vyhody a nevyhody, které jsou zjistovany pomoci online rozhovort a
dotaznikového Setfeni. Cilem je zjistit, zda jsou zaméstnanci spokojeni se svym
platovym ohodnocenim, zda zvladajici svou praci z domova stejné¢ kvalitné jako ve
svém zaméstnani, jaky dopad ma cela situace na jejich psychiku a jak narocné pro
né bylo zvladnout pfeskoleni se v novych programech a na novy systém. Déle pak
otazky ohledné pfefazeni na jinou praci, nez vykonavali doposud. Velkou otazkou
a zaroven i problémem je také propousténi n€kolika zaméstnancti a prodlouzeni
pracovni doby, nejvétsi problém respondenti spatiuji ve sniZeni jejich platového
ohodnoceni. Zaméstnanci i pies propousténi a pierozdélovani prace a zaucovani se
v novém programu vse zvladli, diky povinnému testovani se ve firm¢ zabranilo
dal$imu $ifeni viru.

Kli¢ova slova: koronavirova krize, zaméstnanci, home office, pteskolen,
propousténi zaméstnancii

Uvod

Zacatkem roku 2020 na celém svété vypukla pandemie Koronaviru, ktera ma své kofeny v
¢inském Wu-chanu, odkud se rozsifila do celého svéta a ovlivnila tak celosvétovy stav
zdravotniho systému a ekonomiky. Na zac¢atku pandemie byly snahy statu o udrzeni pracovnich
pozic riznymi podporami, to nebylo pfili§ dlouho udrzitelné a firmy na to musely zacit
reagovat. Postupné u nas, ale i1 v zahrani¢i musely firmy na tento stav reagovat tim, Ze zacaly
redukovat stavy pracovnich pozic (Chanana a Sangeeta, 2020). Velice ovlivnil toto rozhodovani
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firem home office, ¢imZ firmy zjistily, Ze n¢které pozice 1ze vykonavat i takto a tim zacaly
zaméstnance propoustét a pferozdélovat na jiné pracovni pozice. Pro zaméstnance tento rezim
pfedstavuje jedinou moznost, jak pokracovat v praci — tedy piijimat mzdy od zaméstnavateld,
nadale poskytovat sluzby, minimalizovat riziko pfenosu viru a celkové omezovat riziko §ifeni
infekce (Koohsari et al. 2021).

Mnohé spolecnosti zjistily, Ze pracovni prostory, které diive vyuzivaly, jsou nadbyte¢né a
ptilis drahé. V mnoha firméch byly pfijaty nové IT programy a bylo zji$téno, Ze pracovnici,
kteti predtim vykonavali tuto ¢innost, jsou jiz, dalo by se fict, zbytecni. Proto doslo k jejich
propusténi a jejich prace byla pferozdélena mezi stavajici pracovniky, na ktery byl vyvijen
vysoky tlak, co se produktivity prace tyce, a vétSinou se zna¢né niz§im finanénim ohodnocenim
(Stephany et al. 2020). Nejistota ohledn¢ trvani pandemie a budoucich dalSich mutaci nakazy
dokonce vedou spolecnosti k tomu, aby tento stav firmy povazovaly za ,,novy normalni* zptisob
prace (Bonacini, Gallo a Scicchitano, 2021). Zagatkem biezna roku 2021 zadalo v Ceské
republice plos$né testovani ve firmach, které bylo natizeno vladnim rozhodnutim. Nejdiive se
zacali testovat zaméstnanci ve velkych firmach nad 250 zaméstnancti, pozdéji bylo toto natizeni
rozsiteno do firem vSech velikosti. V1ada si tim slibuje zachyceni vétSiho poctu pozitivnich ve
firemnim prostiedi, kde se nakaza ve velké mite $iti. Testovani se mé pravidelné provadét kazdy
tyden. Podobnym zptisobem jednaji i dalsi staty po celém svéte.

Cilem tohoto ¢lanku je analyzovat situace, které zpisobila kovidova krize nejen firmeé
samotné, ale hlavné jejich zaméstnanciim, na které byl vyvijen velky natlak z hlediska pfetazeni
na novou praci a v pteskoleni se na nové programy.

Za ucelem dosazeni stanoveného cile jsou formulovany nésledujici vyzkumné otazky:

1) Jaky typ spolecnosti a v jaké oblasti narodniho hospodatstvi se v disledku COVID-19 s
prerozdélovanim zaméstnanct setkava nejcastéji a proc?

2) Jaké dalsi jmy ptinesla situace ohledné¢ COVID-19 spolecnosti a jejich zaméstnanctim?

3) Je viibec pro zaméstnance mozné vykondvat praci z domova po tak dlouho dobu, jak se cela
situace projevi na jejich psychice a existuje viibec pro firmy néjakd moznost tyto dopady
doptedu predvidat?

Literarni reserse

Koronavirova krize nam piedstavuje praci z domova, jako novy a dnes jizZ normalni zplisob
prace, se kterym se musela potykat vétSina zaméstnanct riznych firem. Tento zplsob byl jedina
moznost, jak dale pokracovat ve své praci, tak, aby se virus dale nemohl §ifit, neohrozovat tak

NS4

vétSinu nepostradatelny (Bonacini, Gallo, a Scicchitano, 2021).

Firmy se snazi, co nejvice zapojit své zaméstnance, aby i tak nepolevovali ve své praci a
snazili se byt stale motivovani. Snazi se, aby zamé&stnanci i nadéle plnili cile organizace, které
si firmy nastavily. VétSina bohuzel kvili velkému navalu stresu z budoucnosti, prace z domova
a nestykani se s pracovnim kolektivem potfebnou pracovni angazovanost, kterou méli diive
pted pandemii COVID-19, ztraci (Chanana a Sangeeta, 2020). Proto riizné studie zkoumaji a
analyzuji zmény pracovniho chovani mezi zaméstnanci pfed pandemii COVID-19 a po ni.
Analyzuji zdsadni rozdily mezi zaméstnanci, ktefi vykonavaji tzv. sedavé zaméstnani a
manudlni praci. Administrativni praci lze vykondvat pouhym pfipojenim k pocitaci a
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nainstalovanim pfislusného programu, ktery zaméstnanci ve firmé vyuzivaji, doklady potiebné
k vykonu ¢innosti 1ze naskenovat a odeslat elektronicky, ale manudlni Cinnost se musi
vykonévat na pracovisti, kde jsou potfebné vyrobni prostiedky, stroje, material a technologie k
vyrobé¢ (Koohsari et al. 2021). Stephany et al. (2020) provedli n¢kolik rozhovorti s pracovniky,
kteti vykondvali prace z domu, a ti sdélili, jak jejich takovy b&zny pracovni den probiha.
Koohsari et al. (2021) ukazali, Ze prace z domova neptinasi lidem nejen chaos mezi pracovnim
a soukromym Zivotem, ale i mén¢ fyzické aktivity, lidé bud’ travi ¢as na pocitaci z divodu
vykonu své prace, nebo v jejich volném case vice surfuji po internetu, socialnich sitich a
zapominaji na pohyb, ktery méli diive. Diky praci z domu tedy lidé vice zpohodlnéli.

Dalsi vyzkumy ukézaly, Ze n¢kteii pracovnici potfebuji pro svou produktivitu spolupracovat
s kolektivem a byt v neustalém kontaktu face to face. Bylo dokazano, Ze timto podavaji
zaméstnanci lepsi vysledky, protoZe jsou navzajem motivovani podéavat lepsi vykony, pfinési
jim to pocit Stésti a uzitecnosti, tim ovliviiuji svoje kolegy a maji pottebu splnit podnikové cile.
Naopak, ale jsou i taci, kterym tento stav naprosto vyhovuje, protoze mohou pracovat svym
stylem a svym tempem a nepotiebuji k tomu svoje spolupracovniky, pracuji ve svém prostredi
z pohodli domova, coz je pro introvertni typy nejlepsi moznosti (Barreiro a Treglown, 2020).

Prace z domova vyvolala u n€kterych osob vétsi inavu z prace, coz zhorsilo rovnovahu mezi
pracovnim a soukromym zivotem. Piekryvani soukromého zivota s praci tedy vede k vétsi
stagnaci osobnich z4jmt a pracovnich povinnosti. Pracovni angazovanost snizuje vnimani
nerovnovahy mezi pracovnim a soukromym zivotem, s ¢imz souvisi i zavedend online vyuka u
jejich déti, kterym museli byt pracovnici ndpomocni. ZvySend Uinava z prace vyvolana praci z
domova muize zpisobit fyzické a emocni vycerpani (Palumbo, 2020). Dalsim faktorem je
snizena kvalita spanku, ktera je podle Durana a Erkina (2021) na nizké urovni. Nesmime
opomijet ani naopak vyhody, které zaméstnanci pfi praci z domova maji, jako jsou kuptikladu
uspora ¢asu, pencz pii cestovani a co je dulezité, netrpi stresem zpisobenym kazdodennim
zamé&stnanosti, napliluje kli¢ové obchodni potieby a pomaha zaméstnancim vyvazit jejich
pracovni a osobni zadvazky (Beno, 2018).

Krize se také projevila na mzdach pracovnikl na riznych pozicich. Krize ovlivnila zejména
pracovni mista, kde prace na dalku neni mozna (Irlacher a Koch, 2021). Nékteré prazkumy
naznacuji nespokojenost zaméstnancti s poskytovanymi vyhodami v ramci prace z domova,
rozdily v poskytovanych vyhodach a jejich rozdélovani (Zubr a Sokolova, 2015). Nékteti
pracovnici se proto rozhodli pro radikalngjsi feSeni, a to zaméestnani opustit a pracovat uplné v
jiném oboru (Rubenstein, Peltokorpi a Allen, 2020).

Metodika

Informace ohledné pterozdé€lovani zaméstnancli na jiné pozice budou Cerpany piimo od
jedné konkrétni spolecnosti, a to GW JIHOTRANS a.s. Jedna se o spolecnost, kterd ma
dlouholetou tradici, zabyva se dopravou zejména autobusovou dopravou, kamionovou
dopravou, servisnimi sluzbami, ma Zelezni¢ni pfepravu a n€kolik svych cerpacich stanic, vlastni
stanici techniky kontroly vozidel, méfeni emisi, kontrolu tachoservisu a pneuservis. Firma je
rozdélena do né¢kolika dcefinych spolecnosti jako jsou naptiklad GW LOGISTIC, ktera se
zabyva tuzemskou i mezinarodni kamionovou dopravou, GW BUS, pod ktery spada autobusova
doprava, GW DIESEL, pod které spadaji Cerpaci stanice. Pocet se odhaduje zhruba na 1200
zameéstnancl. Konkrétné v ekonomickém tseku uctarny, kde se vede ucetnictvi celé skupiny
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JIHOTRANS GROUP, eviduji se zde néklady, vynosy a hospodaisky vysledek firmy. Pomoci
rozhovoru a dotaznikového Setfeni budou zjisStovany a analyzovany konkrétni postupy pfi
pfefazovani a Skoleni zaméstnancii na nové programy a jejich nové pozice v organizaci. Tyto
informace budou zjistovany od tfech respondenttl, dva z respondentii pracuji na pozici ucetni a
tieti respondent je vedoucim i¢etniho oddéleni. Rozhovor bude mit strukturovanou formu, pro
vSechny respondenty bude stejny pocet otazek ve stejném potadi, ktery bude trvat zhruba dvacet
minut, zalezi, na kazdém respondentovi, jak bude sdilny. VSechny rozhovory budou provedeny
online formou s videem, pfi kterém budou zapisovany poznamky. V piipad¢ dotaznikového
Setfeni bude dotaznik sestaven tak, aby v ném byly obsazeny vSechny typy otazek vzdy po tfech
jednoho typu otdzek, tedy, oteviené, které umoziiuji volnou tvorbu odpovédi, uzaviené, které
predstavuji vybér z nékolika variant odpovédi a polouzaviené (nebo také polooteviené), u
kterych se jedna se o kombinaci obou pfedchozich typt. Tato metoda bude aplikovéana na stejné
respondenty, kteti byli vybrani do online rozhovoru. VSem bude dotaznik rozesldn v
elektronické podobé tedy pies e-mail. Bude dostupny pies vikend, kdy maji respondenti cas,
pfislibili vyplnéni a budou odesilat zpét v ned¢li vecer do 22:00. Budou takto zjiStény konkrétni
vyhody a nevyhody, které tato situace pfinesla nejen zaméstnanciim, ale i celé firm¢. Otazky
budou sméfovany do nasledujicich oblasti:

1. Popis pfefazeni na novou pozici — novou praci, kterou bude aktualné zaméstnanec vykonavat
1 pfesto, Ze doted’ mél Gplné jinou népln prace.

2. Postupy pfi Skoleni zaméstnanct v novych programech — jak dlouho trvalo Skoleni, jaky byl
problém pfi skoleni.

3. Zména pracovni doby — zkraceni nebo prodlouzeni — nékterym pracovnikim muze
vyhovovat vice a nékomu naopak vibec.

4. Zména zaméstnani pracovnikli — cela situace jim nevyhovuje, proto radéji zatnou hledat
zameéstnani jinde.

5. Propousténi lidi — nedobrovolné propousténi firem svych zaméstnancii a tim pfirazeni jejich
prace stavajicim zaméstnanctim.

6. Zmeéna platového ohodnoceni — respektive jeho snizeni.

7. Pretazeni na home office — prace z pohodli z domova — pro né€koho vyhodou pro né¢koho
divod pro¢ zménit zaméstnani.

8. Povinné testovani ve firmach — dodrZzovani vladnich nafizeni, a tim tak snizit pocty
nakazenych ve firmach, kde se vir §ifi nejvice.

Pomoci rozhovoru a dotazniklli budou analyzovany konkrétni odpovédi na konkrétni otazky
ohledné¢ prerozdélovani zaméstnanc na jejich nové pozice a home office. Tyto ziskané
informace budou pfepsany do souboru Excel, kde budou ptehledné upraveny a jejich analyza
bude slouzit k detekovani souvislosti a fakt. Analyzovan bude ubytek pracovniki,
pterozdélovani pracovnikill na jinou préci, jejich vyhody a nevyhody a zjistit konkrétni divody
a nasledn¢ i dopady. Konkrétné pak budou feseny tyto body:

1. VO1: Jaké tedy pfinesla tato situace firmé¢ vyhody?
2. VO2: Jaké nevyhody pfinesl tento stav zaméstnancim?

3. VO3: Jaké dalsi komplikace tato situace ptinese?
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Vysledky

Byl analyzovan vyvoj pferozdélovani zaméstnancii v urcitém ¢asovém useku (tj. 2019-2021)
ve firmé GW JIHOTRANS, a.s., konkrétné na ekonomickém useku uctarny. Od prvniho
respondenta na pozici fadové ucetni dle poloZenych otdzek v online rozhovoru byly zjistény
tyto informace: diky pfijeti nového programu bylo v ekonomickém tseku provedeno hned
n¢kolik zmén, které souvisely nejen s COVIDEM-19, ale i s piijetim nového IT programu v
cel¢ firmé. Diky tomu bylo propusténo hned n¢kolik zaméstnanci a jejich prace byla rozdélena
mezi ostatni zaméstnance. Dalsi zménou bylo platové ohodnoceni, které se muselo rapidné
snizit, firma nemé¢la takové zisky, a to se pak odrazilo na mzdach vSech zaméstnanct.
Zaméstnanci se museli podle nafizeni vlady zacit sami povinné testovat. Firma musela zajistit
potfebné testy, které svym zaméstnanctim dodévala. Nékteii dobrovolné opustili toto stavajici
zamé&stnani a presli na Gpln€ jiny obor nebo zistali rad¢ji doma, zatim, nez si najdou nové
zameéstnani.

Skoleni tedy probihalo nasledovn&, muselo se narychlo piejit na novy program, kterym se
musel prvni respondent, dalo by se fict, propracovat sam, protoze nebylo mozné zaméstnance
Skolit. Byl to takovy, jak se fikd ,,pokus omyl“. Stdle se vychytavaji nedostatky, které program
ma anebo vilbec nema vytvofeny alternativy danych tcetnich pfipadii. Na zaklad€ propousténi
se uvolnila mista v kancelafich, a tak kazdy mohl dostat svou kancelat. Vyhodou je, Ze si
zameéstnanci mohou naplanovat dovolenou, ale nesmi byt moc dlouhd, ponévadz se nahromadi
prace a musi byt zpracovany doklady a prace musi jet dal, dale by byl problém, kdyby néjaky
pracovnik dlouhodobé onemocnél, neni mozna jeho zastupitelnost, jak z divodu mnozstvi prace
ostatnich pracovnik, tak i protoZe kazdy ma na starosti ufedni doklady jiné spole¢nosti. Velkou
nevyhodou bylo snizeni platového ohodnoceni, které neodpovidalo mnozstvi prace. A
prodlouzené pracovni doba, kdy zaméstnanci museli pracovat pies prescas, aby stihli veskerou
svoji praci splnit. Celkové toto hektické obdobi nemélo dobry vliv na psychiku.

Druhy respondent, ktery také pracuje na pozici fadové ucetni, vidi hlavni problém v tom, ze
se propustilo dost zaméstnanct, pfibylo mnoho prace navic, kterou nikdy pfedtim
nevykonavali, prodlouzila se timto pracovni doba a program stale neni vychytany a mnoho
zamé&stnanct si s nim stale nevi rady. Nefunguji zakladni funkce, na kterych stoji ucetnictvi.
Velkym §tésti bylo, ze se COVIDEM-19 v tomto oddéleni nikdo nenakazil, a tak se prace stihala
v daném case, nezastavil se provoz. Firmu museli opustit vSichni pracujici dichodci, coz je na
jednu stranu dobfe, protoze by neméli zabirat mista mlad$im kolegiim. Jako prvni respondent
vidi nejvétsi problém v niz§im platovém ohodnoceni, které neodpovidalo mnozstvi prace a
odpracovanych hodin.

Posledni respondent tedy vedouci ti¢etniho oddéleni mi sdélila, ze prechod v tomto obdobi
stale neni u konce, a Ze pracovnici zvladaji svoji praci nad oCekavani dobie. Novy program
zjednodusil pracovni ¢innosti, proto nebylo potieba tolik zaméstnancii. Na to, Ze nebylo mozné
dokonalé proSkoleni zaméstnancti na novy program, dalo by se fict, Ze to bylo vyborné
zvladnuto.

Diskuse vysledkii

V této dobé¢ kazda firma zazivd mnoho nejistot stejné tak i tato firma se potykala s fadou
problémil. Zisky této spolecnosti se odvijely od dalSich provozl jinych firem. Kuptikladu
autobusova doprava byla oslabena diky studentiim, ktefi byli na distan¢ni vyuce a tim padem
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byly omezeny autobusové linky, ale i dotace, které firma Cerpa od Jihoceského kraje. Jinak
celkové firma nemusela nijak omezovat sviij provoz.

Za ucelem splnéni cile byly definovany tii vyzkumné otazky, na které nyni po provedeném
vyzkumu Ize odpovédét. VO1: Jaké tedy prinesla tato situace firmé vyhody? Velkou vyhodou
byla pfedevsim uspora na mzdach pracovniki a na zaskolovani personalu. Velkym $téstim pro
firmu bylo i to, Ze nikdo z personélu na ucetnim oddéleni neonemocnél COVIDEM-19 a vétSina
zaméstnancl i pres veskeré zmatky nakonec svou novou praci zvladla nad o¢ekavani dobte.

VO2: Jaké nevyhody pfinesl tento stav zaméstnancim? N¢ktefi pracovnici byli vystaveni a
stale jsou velkému tlaku a stresu z novych pracovnich povinnosti, a hlavné z nového programu,
ve kterém maji problém se zorientovat a najit si v ném systém, ktery by jim usnadnil praci. Pro
nékteré byl nejvétsim problém zména pracovni doby, ktera se nékomu prodlouzila a nékomu
naopak snizila. Tento stav ovlivituje psychické i fyzické zdravi pracovnikii, které se nemusi u
kazdého projevit okamzité, ale tieba za par mésicti a mize nasledovat syndrom vyhoteni, ktery
je v této dob¢ zcela bézny. Dals§im problémem je malo penéz za vice prace, coz vadi vSem
zamé&stnanciim, ale kvuli této Spatné situaci s tim nemohou nic moc délat a musi to strpét a
doufat v lepsi budoucnost.

VO3: Jaké dalsi komplikace tato situace ptinese? Nikdo nevi, jaké dal§i ijmy nebo problémy
tato situace pfinese. Je evidentni, Ze urc¢ité nasledky to na firm¢, a nejen na ni zaneché a bude
jesté n¢jakou dobu trvat, nez se vSe vrati do ptivodniho stavu. Po nastartovani ekonomiky bude
vétsi nabidka prace na trhu a néktefi zaméstnanci setrvavajici na svych stavajicich pozicich
zvéazi zménu zaméstnani, neékteti jiz tak ucinili. D4 se tedy predpokladat, Ze tyto pozice miizou
obsadit uplné jini pracovnici anebo jejich prace bude opét rozdélena mezi stavajici
zaméstnance.

Zavér
Cilem prace bylo zjistit dopady Koronavirové krize ve firmé¢ GW JIHOTRANS, a.s. a na

jejich zaméstnance, na které byly kladeny vysoké pozadavky a velky tlak. Jaké vyhody a
nevyhody situace firmé pfinesla.

Cil byl splnén. Pracovnici vidéli nejvétsi problém ve snizeni jejich platového ohodnoceni a
v prodlouzeni pracovni doby. Pro nékteré bylo narocné pieSkoleni se v novém programu, ve
kterém maji n¢ktefi problém se zorientovat doposud, a stale nefunguje, tak jak by mél. V dobé,
kdy probihaly rozhovory, byl na vybér omezeny pocet respondentii, navic ani na tomto tseku
tolik zaméstnanct nepracuje. Podle dalSiho vyvoje celé situace budu nadale slevovat vyvoj i na
jinych tsecich firmy. BohuZel nebyla pfiliSnd moznost zapojit do vyzkumu véEtsi mnozstvi
firem, nikdo moc nemél o spolupraci na vyzkumu zédjem, pracovnici i vedeni méli jiné starosti,
proto jsem zvolila tuto cestu, a to zapojit pouze jednu firmu.

Diky testovani a velké prooCkovanosti zaméstnancti se situace stabilizuje a vraci zpét do
normalu, ekonomika zase naplno zacind fungovat. Zaméstnanci i pfes propousténi a
pterozdélovani prace a zaucovani se v novém programu vse zvladli. Pracovnici na home officu
se vraceji zpét do zaméstnani. Podle vyvoje ekonomické situace bude spolecnost reagovat i na
platy a odmény svych zaméstnanci.
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EVALUATION OF EXPERIENCE WITH WORKING FROM HOME

Adéla Stankova!, Eva Kalinova?®

!'School of Expertness and Valuation, Institute of Technology and Business in Ceské
Budé¢jovice, Czech Republic
2 The Faculty of Operation and Economics of Transport and Communications, Department
of Economics, University of Zilina, Slovakia

Abstract

Based on the data obtained from the online questionnaire survey, the article
describes the so-called "working from home", which employers were forced to
implement. It also describes the likely impacts of working from home on the lives
of employees. The COVID-19 pandemic has significantly increased the number of
employees working from home. Given that working from home has spread to
sectors and professions where it was unimaginable before the COVID-19 pandemic,
the results show that this style of work was not entirely appropriate. The aim of this
work is to find out how big were the changes which occurred after the introduction
of working from home and the closure of schools due to the pandemic, through an
online questionnaire survey. The results show that working from home did not suit
most employees and they spent more time working from home than they would at
work. Due to the closure of schools, there were also cases where employees could
not concentrate on work and had to take care of their children more.

Key words: COVID-19, working from home, work-life balance, job satisfaction,
distance learning
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VYHODNOCENI ZKUSENOSTI S PRACi Z DOMOVA

Adéla Stankova!, Eva Kalinova?®
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Budgjovicich, Ceska republika
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Abstrakt

Na zéklad¢ ziskanych dat z online dotaznikového Setfeni popisuje Clanek tzv.
,home office”, ktery zaméstnavatelé byli nuceni zavést. Zaroven popisuje
pravdépodobné dopady prace z domova na zivot zaméstnancl. Pandemie
COVIDU-19 vyznamnym zpiisobem navysila pocet zaméstnanct pracujicich z
domova. Vzhledem k tomu, Ze se home office rozsifil i do sektorti a profesi, kde
byl pied pandemii COVIDU -19 neptedstavitelny, vysledky ukazuji, ze tento styl
prace nebyl uplné vhodny. Cilem prace je zjistit, jak velké zmény nastaly po
zavedeni home office a po uzavieni $kol z divodu pandemie, prostfednictvim
online dotaznikového Setfeni. Vysledky ukazuji, ze prace z domova vétSiné
zamé&stnancl nevyhovovala a u prace z domova stravili vice ¢asu, nez by stravili v
praci. Z divodu uzavieni $kol také doslo k pfipadiim, Ze se zamé&stnanci nemohli
tak soustfedit na praci a museli se vice starat o své déti

Klicova slova: COVID-19, prace z domova, rovnovaha mezi pracovnim a
soukromym zivotem, spokojenost s praci, dalkové studium

Uvod

Pandemie COVID-19 a vladni opatfeni branici nekontrolovatelnému S§ifeni viru ovlivnily
spolecnost v mnoha smérech. Jednim z nejviditelnéjsich ,,vysledkid* je i markantni rozsifeni
préace na dalku, nejCastéji zdomova. Zaméstnavatelé i zameéstnanci byli vlivem okolnosti nuceni
pfizpusobit se velmi rychle nové situaci, Casto bez piedchozich zkuSenosti s touto formou prace.
Omezeni kontaktli souvisejici s pandemii COVID-19 vedlo mnoho spole¢nosti k tomu, Ze svym
zaméstnancim umoznily pracovat z domova, a to logicky z divodu kontroly a zamezeni
mozného pienosu infekce (Mojtahedzadeh et al. 2021). Pandemie zplisobena COVID-19
donutila i univerzity piejit z prezencni vyuky na vyuku prostfednictvim online néastroji. Tento
proces pienosu byl naplanovan a proveden rychle, s naléhavym redesignem kurzd ptvodné
koncipovanych pro prezenéni vyuku (Ramirez-Hurtado et al. 2021). Neni tedy divu, Ze béhem
prvni viny pandemie se téma prace na dalku stalo stfedem pozornosti nejen zaméstnavatelil a
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zamé&stnanct, ale 1 vefejnosti. Po letnim navratu spole¢nosti zpét k (relativn€) béznému zivotu
byla zpravidla v elektronickych médiich publikovana fada studii na téma prace z domova nebo
na dalku opirajicich se o vybérova Setfeni, jejichz reprezentativnost vzhledem k zaméstnanecké
populaci Ceské republiky lze &asto zpochybnit. Cilem téchto ad hoc rychlych analyz bylo zjistit
bezprostiedni zkuSenosti zaméstnavatelii a zaméstnanct s touto formou zaméstnavani, vymezit
rozsah prace na dalku a predikovat, do jaké miry se prace na dalku stane standardem i mimo
nouzovy stav. Vysledky jsou vSak zatim velmi rtiznorodé¢, a to zejména diky nevyhovujici
metodologii (anketni charakter vyzkumu), respektive vybéru respondentt (napt. nadhodnoceni
vybrané¢ho sektoru narodniho hospodafistvi ¢i profese apod.). Socialni distancovani opravdu
zachranuje Zivoty, ale pfinaSi spolec¢nosti velké naklady v disledku snizené ekonomické
aktivity. Klicovym neznamym faktorem je rychlost hospodarského oziveni se zavedenymi
socialnimi distan¢nimi opatfenimi a bez nich (Thunstrom et al. 2020). DalS$im negativnim
vysledkem jsou zdsahy do samotnych rodin, a to konkrétné pravé diky naruseni zavedenych
pracovnich podminek. Zejména vznik tzv. domacich kancelaii a prace na krat$i pracovni dobu
mély okamzity dopad na spokojenost ve vztahu. Podle Schmida et al. (2020) se spokojenost
primérné snizila u muZzd i u Zen, témét bez ohledu na to, zda zazili souvisejici zmény v jejich
zamé&stnanecké situaci. Autofi také prichdzeji s tvrzenim, ze pfitomnost déti ¢astecné tlumi
pokles spokojenosti. Vysledky tak potvrzuji pfedchozi zjisténi naznacujici, ze pandemie
COVID -19 obecné ohrozuje kvalitu vztahli part i zdravé fungovani rodiny (Schmid et al.
2020).

Cilem c¢lanku je analyzovat dopady prace na dalku na zaméstnance a zaméstnavatele za
obdobi od ledna 2019 do bfezna 2021, a to se zacilenim na celosvétovou pandemii COVID -
19. Pro dosazeni stanoveného cile tohoto ¢lanku jsou definovany dvé vyzkumné otdzky:

1. Jak ovlivnila celosvétova pandemie COVID-19 pohled zaméstnavateld a na druhé strané
zamé&stnancl na praci z domova?

2. Co se zménilo u pracujicich lidi s détmi a v jejich domécnostech po uzavieni $kol béhem
pandemie COVID -19?

Literarni reSerse

Kontaktni omezeni vztahujici se k pandemii COVID-19 vedly fadu spole¢nosti k tomu, aby
své zaméstnance nechali pracovat z domova. Prace z domova vyzaduje pracovni plan
podporujici zdravi. Casové, prostorova a dusevni oddéleni pracovniho a soukromého Zivota
jsou v této dob¢ velmi dilezitd (Mojtahedzadech et al. 2021). Socialni distancovani sice
zachranuje Zivoty, ale pfinaSi spolec¢nosti velké naklady v disledku snizené ekonomické
aktivity, a to naptiklad velikost kritickych parametrd, které by mohly vyvolat negativni dopad
na hodnoty statistické Zivotnosti a na diskontni sazby. Klicovym nezndmym faktorem je
rychlost hospodaiského oziveni se zavedenymi socidlnimi distanénimi opatfenimi a bez nich
(Thunstrom et al. 2020). Pfi této pandemii byli také siln¢ zasazeny i rodiny a jejich kvalita
vztahu. NaruSeni kvality bylo pfedev§im kvili zavedeni pracovnich rezimi home office.
Schimd et al. (2020) pozorovali podstatnou ¢ast respondentil, ktefi béhem krize zaznamenali
pozitivni (20 %) nebo negativni (40 %) zmény spokojenosti ve vztahu. Dosli k zavéru, ze
spokojenost ve vztahu se primérné snizila u muzi i Zen, a to témet bez ohledu na to, zda u nich
doslo ke zménam v zaméstnani kvili pandemii COVID -19.

S praci z domova souvisi pomérn¢ uzce také fakt, Ze pandemie také donutila vzdélavaci
instituce prejit z prezencni vyuky na online vyuky (Ramirez-Hurtado et al. 2021). Domaéci
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vyuka, nedostatek socialnich kontaktl s vrstevniky a péce o déti doma piedstavuje pro mnoho
rodin obrovskou vyzvu (Poulain et al. 2020). Ackoli se uz né€kolik studii pokusilo vyhodnotit
skutecnou Gcinnost zavirani skol pti COVID-19 v pribéhu Casu, na tuto otazku nebyla dana
definitivni odpovéd. Krom¢ toho nebylo objasnéno, zda by déti nebo teenegefi mohli byt
povazovani za problém S$ifeni nemoci SARS-CoV-2, nebo naopak, zda rodi¢e a pracovnici v
tomto hraji vétsi roli. Dostupna zjisténi potvrzuji, Ze k zajisténi adekvatniho uceni a predchézeni
socialnim a ekonomickym problémiim musi Skoly ziistat oteviené, za piedpokladu, Ze dospéli,
kteti jsou s détmi v kontaktu doma a ve Skole budou muset dodrzovat preventivni opatieni
(Esposito et al. 2021). Salzano et al. (2021) zase provedli webovy prizkum, ve kterém
prozkoumali behavioralni reakce béhem pandemie COVID-19. Aby toto mohli autoii provést,
bylo k tomu potieba ti€astnikt, a to 1860 mladych ve véku 12—18 let, kteti jsou studenti niz§iho
stupné zakladnich skol aZ po studenty stiednich $kol. Poté shromazdili udaje o demografickych
charakteristikdch, zménach zivotniho stylu béhem karanténniho obdobi a psychologickém
dopadu této slozité situace na zivot dospivajicich. Dosli k zavéru, ze i ptes silny psychologicky
dopad karantény vykazovali ti¢astnici dobrou uroven odolnosti. Ezpeleta et al. (2020) oslovili
celkem 226 rodict, 117 divek a 109 chlapcti, kteti se zucastnili dlouhodobé studie, aby
odpovédéli na online dotaznik o Zivotnich podminkach béhem lockdownu. Dosli k zavéru, ze
se celkové skore problémil vzajemného ¢i prosocidlniho chovani po uzamceni zvysilo. Horsi
duSevni zdravi dospivajicich béhem lockdownu bylo spojeno s nezdravymi ¢innostmi,
zhorSenim vztahl s ostatnimi a nefunkénim stylem rodicovstvi. Dal$i problém se naskytl u
ucitell a ucasti jejich studentli na online vyuce. Ucitelé spolecn¢ s Catalano et al. (2021)
provedli pruzkum pfi online vyuce, aby zjistili, zda se studenti Gcastni, a také aby zjistili divody
jejich nedostate¢né Gcasti. Dosli k zavéru, ze t¢éméf 30 % vsech jejich studenti pravidelné neplni
své ukoly. Ucitelé uvedli, ze jsou velmi znepokojeni vzdélavacimi vysledky svych studenti.

Dulezitym problémem je také riziko détskych psychosocidlnich problémt. Podle Tso et al.
(2020) je vyssi u deti se specialnimi vzdélavacimi pottebami anebo s akutnim nebo chronickym
onemocnénim, matek s duSevnimi chorobami, netplnych rodin a rodin s nizkymi piijmy.
Nedostate¢na doba spanku a cviceni, delSi pouzivani elektronickych zatfizeni byly spojeny s
vyznamn¢ vyS$S$im stresem rodicli a s vétSimi psychosocidlnimi problémy mezi predSkolaky.
Jini rodice, ktefi maji minimaln€ 1 dité, a to do véku 12 let, vétSinou vzdélavali své dité z
domova. Mnoho rodic¢ii uvedlo, ze chovani jejich ditéte se od pandemie zménilo, véetné sklonu
k vétsimu smutku, depresi nebo k pocitu osaméni. Uzavieni Skol bylo vyznamné naruseni
bézného stavu. Nasleduje logicky nedostatek fyzické aktivity a socidlni izolace. Lee et al.
(2021) celkové naznacuji, ze duSevni zdravi rodi¢t mize byt dilezitym faktorem spojenym se
vzdélavanim z domova a blahobytem déti béhem pandemie. Jiné zkuSenosti s domacim ucenim
béhem pandemie COVID-19 v rodinach s détmi s duSevnim onemocnénim nebo bez n¢j
uvadély negativni dopady doméciho vzdelavani pro rodice i své dité¢ a mnoho z nich povazovalo
domadci vzdélavani za nekvalitni a s nedostate¢nou podporou $kol. Ve vétSiné zemi byl kontakt
s uciteli omezeny, takze rodice méli primarni odpovédnost za spravu domaciho vzdélavani
(Thorell et al. 2021). Liu et al. (2021) uvedli problémy s chovanim, které byly hodnoceny
pomoci dotazniku Strenghts and Difficulties Questtionnaire (SDQ). Vysledkem je rozsiieni
prosocidlniho chovani, kterd byla u déti 10,3 %, nasledovala celkova obtiznost (8,2 %),
problémy s chovanim (7,0 %), problémy s vrstevniky (6,6 %), hyperaktivita-nepozornost
(6,3 %) a emocni problémy (4,7 %). Ve srovnani s détmi, které necviCily, mely déti s
psychickou aktivitou niz8i riziko hyperaktivity a nepozornosti. Déti rodi¢t s tzkostnymi
ptiznaky byly spojeny se zvySenym rizikem emocnich ptiznaki a celkovych obtizi. Zavérem
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autofi uvedli, Ze roz$ifeni behavioralnich problémii mezi détmi ve Skolnim véku se pohybovaly
od 4,7 % do 10,3 %, kdyz byli doma béhem vypuknuti COVID-19. Fyzické cviceni mize byt
ucinnym opatienim ke snizeni problému s chovanim déti, které jsou béhem pandemie doma.
Gritz a Lipps (2021) ukazali, Ze studenti zkratili v praméru sviij studijni ¢as z 35 na 23 hodin
tydné. Toto sniZeni bylo vyznamnéjs$i u studenti sttednich Skol ve véku starsich 18 let. Zavedeni
raznych socialnich omezeni, naptiklad tedy zavirani Skol a Zadosti lidi o praci z domova musi
po mésicich pfisné karantény skoncit. Je nutné znovuotevieni spolecnosti. Mnoho zemi planuje
unikové strategie pro postupné zruSeni nastavenych lockdowntl, aniz by vedlo ke zvySeni poctu
ptipadt COVID-19. Identifikace vychodiskovych strategii pro bezpecné znovuotevieni skol a
pracovist je zasadni pro informovani €initelll s rozhodovacimi pravomocemi o fizeni zdravotni
krize COVID-19 (D’angelo et al. 2021).

Metodologie

Veskera data této prace budou ziskdna pomoci dotaznikového Setieni, které bylo realizovano
na vefejné internetové strance Vypliito.cz. Do vybéru dat budou zahrnuty odpovédi od vSech
respondenttl, kteti na dotaznikové Setfeni odpovédéli, a to v ur€itém case od 14. dubna do 21.
dubna 2021.

Dotaznikové Setfeni bude pouze online formu na dané strance. Bude zaméfeno na téma
zkuSenosti s praci z domova a je ur€eno ptevazné rodindm, Zendm i muzim, které¢ z diivodu
opatfeni v rdmci svétové pandemie COVID—-19 museli svoji praci vykonéavat z domova.

Dotaznik bude uveden pouze v ceském jazyce, a to z diivodu, ze Setfeni bude zaméteno
pfedevsim piimo na Ceské rodiny, Zzeny ¢i muze vSech v€kovych kategorii a ze vSech riznych
pracovnich oblasti a obori. Piesnéji bude dotaznik zaslan respondentlim z Jihoceského kraje,
kteti byli pfedem osloveni. Osloveni budou ptes socialni sit€ nebo pfimo osobné¢ a jedna se o
ptibuzné, ptatele nebo znamé osoby. Osloveno pfitom bude celkem 100 pracovné aktivnich
0sob.

Dotaznik bude obsahovat pfesné¢ 16 otazek, z toho 13 uzavienych otazek a pouze 3 otazky
oteviené, kde respondent zapise svoji odpoveéd’ slovné nebo ji mize vyjadfit ¢islovkou.

Pro vyhodnoceni vysledkli bude vyuzita metoda analyzy zahrnujici pfipravu, kontrolu,
CiSténi, transformaci, modelovani, popis a vizualizaci dat a statistické analyzy dat, které budou
provedeny pomoci nastroje MS Office — Excel, ve kterém vysledky kazdé otazky budou
postupné zndzornény v kolacovych grafech, statisticky vyhodnoceny a poté slovné popsany a
analyzovany.

Vysledky

Pandemie COVID — 19 ovlivnila spoustu lidi, rodin i domacnosti. Zasahla nejen Ceskou
republiku, ale i cely svét. Na dotaznik odpovidali pouze respondenti z Ceské republiky, presnéji
tedy z JihoCeského kraje, takze vysledky jsou pfedevSim ovlivnény situaci, kterda z diivodu
pandemie, zde vznikla.

Na dotaznikové Setfeni odpovédelo presné 72 respondentil. Mira navratnosti dotaznikl tedy
byla velmi vysoka — 72 %.

V dotaznikovém Setieni byli nejprve respondenti osloveni s otazkou, zda pracuji z domova.
Z vysledki, které jsou znazornény v Grafu 1, je mozné vidét, Zze 60 respondentt tedy 83,33 %
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odpovédélo, Ze pracuje z diivodu pandemie z domova. Pouze 12 respondentii tedy 16,67 %
odpovédélo, Zze doma nepracuji, a to predevsim z diivodu, Ze ve svém povolani nemaji moznost
z domova pracovat.

Graf 1: Otazka ¢. 1 — Pracujete z domova?

= ANO = NE

Zdroj : Vlastni zpracovani.

Druha otazka navazovala pifimo na otazku ¢islo 1. V druhé otdzce byli ti respondenti, ktefi
u predchazejici otazky uvedli, ze pracuji z domova, pozadani, aby uvedli, jak jim prace
z domova vyhovuje. Graf 2 tedy zndzorniuje, Ze méné nez 10 % respondentim prace z domova
vyhovuje pouze n€kdy. 61,11 % respondentim price z domova vyhovuje a cca 29 %
respondentli uvedlo, Ze jim tento styl prace nevyhovuje.

Graf 2: Otazka ¢. 2 — Vyhovuje Vam prace z domova?

= ANO = NE = POUZE NEKDY

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V otazce Cislo 3 byli respondenti tazani, v jaké pozici pracuji. Zda jsou zaméstnanci v n¢jaké
firm¢ ¢i jsou pfimo zaméstnavateli. Také zde byla moznost OSVC, tedy zda jsou osobou
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samostatné vydélecné cCinnou. 92,75 % respondentti odpoveédélo, ze pracuji na pozici
zameéstnance, 5,8 % respondentd uvedlo, ze pracuji jako OSVC, a cca 1,5 % respondent
uvedlo, ze pracuji na pozici zaméstnavatele (viz Graf 3).

Graf 3: Otazka &. 3 — Jste zamé&stnance, zaméstnavatel nebo OSVC?

5,80%

1,45%
\ /—

= ZAMESTNANEC = ZAMESTNAVATEL = OSVC

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Otazka cislo 4 Castecné navazovala na otazku ¢islo 3. V otdzce ¢islo 4 méli respondenti
presnéji uvadét, v jakém odvétvi pracuji. Zde byla spousta riznych odpovédi. Prevazné ale
respondenti pracuji v ekonomickém, strojirenském odvéti a v odvéti vychovy a vzdélani (viz
Graf 4).

Graf 4: Otazka ¢. 4 — V jakém odvétvi pracujete?

10,72%
= VYCHOVA A VZDELAN{ = EKONOMICKE =T
STROJIRENSTVI = POTRAVINARSTVI = ZDRAVOTNICTVI
= AUTOMOBILOVE = OSTATNI

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Otazka cCislo 5 se tykala internetu, zda respondenti potiebuji ke své praci z domova internet.
Zde ptiblizné 83 % respondentli odpovedélo, ze ke své praci internet potiebuje a zbylych 16 %
respondentll internet nepotiebuji, a to pfevazné z divodu, ze pracuji ve sluzbach, kde internet
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neni prvni véci, co ke své praci potiebuji, ale potiebuji predevsim ptimy styk s lidmi, pro které
danou sluzbu vykonavaji (viz Graf 5).

Graf 5: Otazka €. 5 — Potiebujete ke splnéni pracovnich svych podminek internet?

= ANO = NE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V oteviené otdzce Cislo 6 meéli respondenti vypsat, jaké zafizeni pfi praci z domova
potfebuji. Graf 6 hovoii o tom, ze prevazné ti, kteti v predeslé otazce napsali, ze potiebuji
internet, vypsali jako zafizeni pfedevS§im pocita¢ nebo mobilni telefon. Ostatni respondenti
vypisovali riznorodé véci, které ke své praci potiebuji za jakykoliv podminek, a to at’ pracuji
v praci nebo doma.

Graf 6: Otazka ¢. 6 — Jaka zatizeni pouzivate pfi praci z domova?

5,35%

= POGTAC = MOBILNI TELEFON = NOTEBOOK JINE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dalsi tii otazky, tedy otazky cislo 7, 8, 9 navazovali na pracovni dobu, tedy jak dlouho
respondenti doma pracuji. V otazce Cislo 7 respondenti uvadeli, zda doma pracuji stejnou dobu
jako v praci. Zde necelych 32 % uvedlo, Ze doma pracuji vice nez v praci. Dale 29 % uvedlo,
ze pracuji stejnou dobu jako v praci a dalSich 27 % uvedlo, Ze doma pracuje mén¢€ nez v praci.
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Pouhych 11 % respondentli odpovédélo, ze doma stejnou dobu jako v praci nepracuji.
Piehledné jsou vysledky prezentovany v Grafu 7.

Graf 7: Otazka ¢. 7 — Pracujete doma stejnou dobu jako v praci?

= VICE NEZV PRACI = ANO = MENE NEZV PRACI NE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak bylo zminéno v minulém textu, otazka Cislo 8 navazuje na piedeslou otazku. V otazce
Cisle 8 respondenti odpovidali na to, zda si davaji béhem své prace doma pauzy. Na tuto otazku
odpovédéli respondenti celkem jasné. 70 % respondentl si dava pauzu, a to prevazné takovou
jako v praci a 30 % respondentl si pauzu od své prace neda (viz Graf 8). Respondenti, ktefi
odpoveédéli, ze si pauzy nedavaji, byli predevsim ti, ktefi v otadzce ¢islo 7 odpovédéli, ze pracuji
méné nez v praci.

Graf 8: Otazka ¢. 8 — Davate si doma pauzy od prace?

= ANO = NE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Otazka ¢islo 9, pfimo navazovala na otazku cislo 8. Ti respondenti, ktefi v predeslé otazce
odpoveédéli, ze si pauzy davaji, méli uvést, jak dlouhé jejich pauzy jsou. 50 % respondentii
uvedlo, Ze jejich pauza trva kolem 10 minut. DalSich 45 % uvedlo, Ze jejich pauzy trvaji mezi
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15-20 minutami. A zbylych 5 % respondentti uvedlo, Ze si pauzy d€laji a trvaji tak dlouho, jak
oni potiebuji. Graf 9 vysledky znazoriuje graficky.

Graf 9: Otazka ¢. 9 — Jak dlouhé jsou Vase pauzy?

= 10 minut = 15-20 minut = RUZNE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V dalsi otazce, tedy v otazce Cislo 10, respondenti odpovidali na to, zda maji moznost
komunikovat se svymi spolupracovniky, podiizenymi ¢i nadiizenymi. Zde dohromady 97 %
respondentli uvedlo, ze maji nebo spiSe maji moznost komunikovat a pouhd 3 % respondent
uvedlo, Zze moznost spiSe nema (viz Graf 10).

Graf 10: Otazka ¢. 10 — Mate moznost komunikovat se svymi spolupracovniky/ podiizenymi/
nadfizenymi?

2,78%

= ANO = SPISE ANO = SPISE NE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V otazce Cislo 11, na kterou navazovaly dalsi otazky, méli respondenti odpovedét, zda maji
déti a poptipadé kolik. Zde pouhych 8 % uvedlo, Ze déti nemaji. 46 % respondentii napsalo, ze
maji jedno dit¢ a 36 % respondentii ma déti dvé. Dalsich 10 % uvedlo, Ze maji 3 nebo vice déeti
(viz Graf 11).
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Graf 11: Otazka ¢. 11 — Mate dit¢/ déti?

m1 =2 =3AVICE = NE

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Otazka 12 navazovala na odpovédi z predeslé otazky. V otazce 12 respondenti odpovidali,
do jakého ro¢niku chodi jejich dit¢ ¢i déti do Skoly. 26 % respondentli ma déti v matetské
Skolce, 49 % ma své dit¢ v prvnim stupné zakladni skoly, 18 % na druhém stupni zakladni

Skoly, a zbylych 7 % maé déti na stfednich Skolach nebo ucilistich. Pfehledné vysledky
prezentuje Graf 12.

Graf 12: Otazka ¢. 12 — VasSe dité/ déti chodi do?

4,57% _ 2,43%

= MATERSKA SKOLKA = PRVNI STUPEN ZAKLADN{ SKOLY
= DRUHY STUPEN ZAKLADNI SKOLY = STREDN{ SKOLA
= STREDN{ ODBORNE UCILISTE

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z diivodu uzavieni kol kviili pandemii COVID-19 byli respondenti v 13 otazce tazani, zda
je déti omezily pfi praci zdomova. Zde 70 % respondentd uvedlo, Ze je jejich déti pii praci
z domova omezily. VétSina téchto respondentd v predeslych otdzkach uvedla, ze maji déti ve
Skolce, ¢i na prvnim stupni zakladni Skoly. Zbylych 30 % uvedlo, Ze je jejich déti pii praci spise
neomezily (viz Graf 13).
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Graf 13: Otazka €. 13 — Omezili Vas pii praci z domova déti?

= ANO = SPISEANO = NE = SPISE NE

Zdroj: Vlastni zpracovani

Posledni tii otazky se tykaly pouze obecnych véci. Otdzka cCislo 14 se tykala pohlavi. Zde
61 % respondenti byly zeny a zbylych 39 % byli muzi (viz Graf 14).

Graf 14: Otazka ¢. 14 — Jste Zena nebo muz?

= 7ENA = MUZ

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Otazka cislo 15 se zamétovala na vék respondentli. Zde 24 % respondentli bylo ve véku mezi
19-26 let, 42 % bylo ve véku 27-35 let, 24 % bylo ve véku 3645 let a zbylych 10 % bylo ve
veéku 4655 let. Prehledné pak Graf 15.
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Graf 15: Otazka ¢. 15 — Kolik Vam je let?

\ .

m19-26let w27-35let =36-45]let 46 - 55 let

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Posledni otazka dotaznikového Setfeni byla zaméfena na nejvysSi dosazené vzdélani
respondenti. 4 % respondentll maji pouze zdkladni Skolu, dalSich 16 % ma vystudované
odborné uciliste, 64 % ma sttedni Skolu s maturitou a zbylych 16 % ma vystudovanou vysokou
Skolu (viz Graf 16).

Graf 16: Otazka €. 16 — Jaké je Vase nejvyssi dosazené vzdélani?

4%

= Zakladni skola = Stredni odborné ucilisté

= Stfedni Skola s maturitou = Vysokd $kola
Zdroj : Vlastni zpracovani.

Diskuse vysledki

Co pandemie COVID -19 vlastné zménila? Respondenti uvedli, ze béhem pandemie se jejich
pracovni, tak soukromy zivot z vétSi ¢asti zménil. Zavislost pfedev§im na internetu a na
zafizenich, jako je mobilni telefon, pocitac ¢i notebook jest¢ vzrostla a zaméstnance velmi
ovlivnila. Predstava, ze kvuli vypadku elektfiny nebo jenom Spatnému pfipojeni internetu
nemuiZzete pracovat a vaSe dit¢ nemiize studovat, jsou jedny z piipadul, kterych se pracovnici
obavaji kazdé rano. Z téchto diivodl nastaly zmény predevsim u zen, které se museli starat o
své déti a mély tak vétsi pauzy pii svém ,,home office* nez muzi.
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V ramci vyzkumu byly poloZeny dvé vyzkumné otazky. Prvni vyzkumna otazka znéla takto:
Jak ovlivnila celosvétova pandemie COVID-19 pohled zaméstnavatel a na druhé strané
zamé&stnancl na praci z domova? Pomoci metody dotaznikového Setfeni a nasledné analyzy
vysledkd bylo dopracovéano k vysledkiim, které nam jasné znazornuji, Ze jak zaméstnance, tak
i zaméstnavatele pandemie velmi ovlivnila. Zaméstnavatelé museli zavést takzvany ,,home
office® pro své zaméstnance, i pres to Ze vétSina zaméstnancli s tim nebyla spokojend, nebo jim
tento zpisob prace vibec nevyhovoval. Je zde vsak i skupina zaméstnancl, kterd praci
z domova vykondvat nemohla, a to hlavné z divodu, Ze pracuji v takovém odvétvi, kde je
,home office prakticky nemozny. Touto skupinou jsou zaméstnanci, ktefi pracuji tfeba
v potravinafstvi nebo 1ékarstvi. Z divodu zavedeni home officu je zde také dobré uvést, Ze je
velmi dilezité oddélit v dobé restrikci zplisobenych pandemii COVID-19 sviij pracovni a
soukromy zivot, jako uvedli také Mojtahedzadech et al. (2021).

Druhd vyzkumna otdzka znéla: Co se zménilo u pracujicich lidi s détmi a v jejich
domdacnostech po uzavieni skol béhem pandemie COVID-19? Znovu, jako v prvni vyzkumné
otazce, jsme se pomoci dotaznikového Setfeni a nasledné analyzy vysledkd dostali
k vysledkiim, které nam naznacuji, Ze zmény v rodinach byly veliké. Hlavni zménou, ktera
nastala po nafizeni ,,home office* bylo uzavieni skol, které ovlivnilo nejen déti, ale predevSim
1 jejich rodice. Podle vysledku Setfeni bylo zjisténo, Ze rodice, kteti pracovali doma, a pfitom
se také starali o své déti, méli zmény v domacnosti razantnéjsi, néz lidé, ktefi déti nemaji.
Z dtvodu distan¢ni neboli online vyuky museli rodi¢e vénovat vice pozornosti svym détem, a
to pfedevsim détem, které jsou na niz§ich stupnich Skol. Distan¢ni vyuka je u niz$ich stupnich
Skol neobvykla, a proto méla zasadni dopad na rodice déti. Rodi¢e museli nejen pfipravovat své
déti na online hodiny, ale v nékterych ptipadech také dochazelo k celkovému uceni déti od
svych rodi¢t. Z tohoto ditvodu se rodice méné soustiedili na praci, a tim padem travili vice Casu
s praci doma, nez by travili normalné v praci.

Zavér

Cilem této prace bylo uvést zmény, které nastaly v Zivotech zaméstnanych béhem pandemie
COVID -19. Cilem také bylo odpoveédét na 2 stanovené vyzkumné otazky, které znély: “Jak
ovlivnila celosvétova pandemie COVID-19 pohled zaméstnavateld a na druhé strané

zameéstnancll na praci z domova? “ a ,,Co se zménilo u pracujicich lidi s détmi a v jejich
domaécnostech po uzavieni Skol béhem pandemie COVID-19?* Cil byl splnén.

Vysledky ukazuji, ze zavedeny home office nevyhovoval nebo s nim nebyla spokojena
vétSina respondentl, kterd na dotaznikové Setfeni odpovédéla. Je zde vSak i1 skupina
zamé&stnancl, kterd praci z domova vykonavat nemohla, a to hlavné z diivodu, Ze pracuji
v takovém odvétvi, kde je ,,home office prakticky nemozny. Jedna se o skupinu zaméstnanct,
kteti pracuji naptiklad ve zdravotnictvi nebo potravinafstvi. Dal§im hlavnim problémem, ktery
nastal po zavedeni home office byl ten, Ze vétSina zaméstnanci méla problémy s oddélenim
pracovniho a soukromého zivota. Nadale také pfiSlo uzavieni Skol, které pracujici z domova
velmi ovlivnilo. Podle vysledkt Setieni bylo zjisténo, ze rodice, kteti pracovali doma, a pfitom
se také starali o své déti, méli zmény v domacnosti razantnéjsi, néz lidé, kteti déti nemaji.
Z dtvodu distan¢ni neboli online vyuky museli rodi¢e vénovat vice pozornosti svym détem, a
to predevsim détem, které jsou na nizSich stupnich Skol, a proto se nemohli pln¢ vénovat své
praci.
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Limitem a omezenim tohoto prizkumu jisté bylo to, Ze respondenti byli pouze z Jiho¢eského
kraje, tedy odpovédi mohli byt zkreslené situaci, kterd se zde odehréla. Z tohoto diivodu miizou
byt vysledky jiné v jiném kraji.

Budouci prizkum by mél sméfovat na téma, jak se home office ujal v riznych odvéti
a v kterych by mohl nadéle pokracovat.

Zavérem této prace je dobré uvést, ze pandemie COVID -19 ovlivnila cely svét. Také jsme
ale diky ni zjistili, Ze nejsme pfipraveni na praci ani na studium z domova. Domnivame se, Ze
si z tohoto mizeme vzit ponauceni a do budoucna téma préace a studia z domova zlepsit.
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THE INFLUENCE OF COVID-19 ON THE BALANCE OF PAYMENTS
OF THE CZECH REPUBLIC AFTER THE OUTBREAK OF THE
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Abstract

The topic of the balance of payments of the Czech Republic after the outbreak of
the COVID-19 pandemic is very topical and important, as these account
transactions are carried out by individuals, companies and government authorities.
Balance of payments data is used to analyze the economic balance. The content of
this paper is the balance of payments and the COVID-19 pandemic in the world.
An important step of the paper is to analyze the development of current-account
balance, capital-account balance and financial-account balance in the years 2010-
2020. The basic source of data is the ARAD database maintained by the Czech
National Bank. The data is further broken down by account, quarter and year.
Subsequently, five graphs are created with growth and decrease in millions of CZK.
The first three graphs show the growth and decline of the current account balance,
the capital account balance and the financial account balance. The next graph is
divided into two, for better clarity. There are curves of growth and decline of
individual balance accounts. Based on the obtained data, an analysis is performed,
from which appropriate conclusions were drawn. The aim of this paper is to obtain
balance of payments data of the years 2010-2020 and to find out what effect
COVID-19 had on the balance of payments of the Czech Republic, to compare the
balance of payments before and after the outbreak of the pandemic. The data of all
balance accounts are in positive values after the outbreak of the pandemic, so
COVID-19 had a rather positive effect on the balance of payments of the Czech
Republic, except for the last quarter of 2020 for the financial balance account. The
contribution of these results may be used for further research into the growth or
decline of the balance of payments in the coming years.

Keywords: balance of payments of the Czech Republic, COVID-19 pandemic,
current balance account, capital balance account, financial balance account
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VLIV COVIDU-19 NA PLATEBNI BILANCI CR PO
VYPUKNUTI PANDEMIE VE SVETE

Lucie Oufednikova!, Jifi Kucera?
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Abstrakt

Téma platebni bilance Ceské republiky po vypuknuti pandemie COVID-19 je velmi
aktualni a dalezité, nebot’ tyto transakce uctl provadeji jednotlivei, firmy 1 vladni
organy. Data platebni bilance slouZzi k analyze ekonomické rovnovéhy. Obsahem
tohoto ptispévku je platebni bilance saldo-ucti a pandemie COVID-19 ve svéte.
Dulezitym krokem piispévku je analyzovat vyvoj dat bézného-saldo uctu,
kapitadlového-saldo uctu a finan¢niho-saldo uctu v letech 2010-2020. Zakladnim
zdrojem dat jsou data z databaze ARAD vedenou Ceskou Narodni Bankou. Data
jsou dale rozdélena podle uctd, ctvrtleti a roku. Nésledné je vytvofeno pét grafi
s rustem a poklesem v mil. CZK. Prvni tfi grafy znazorfiuji rist a pokles platebni
bilance bézného-saldo uctu, kapitadlového-saldo uctu a finanéniho-saldo ucétu. Dalsi
graf je rozdélen na dva, kvuli lepsi piehlednosti. Jsou tam kiivky rlstu a poklesu
jednotlivych saldo-ucth. Na zakladé ziskanych dat je provedena analyza, ze které
jsou vyvozeny patfi¢né zavéry. Cilem tohoto piispévku je ziskat data platebni
bilance saldo-uctl v letech 2010-2020 a zjistit, jaky vliv mél na platebni bilanci
Ceské republiky COVID-19, dale porovnat platebni bilanci pied vypuknutim a po
vypuknuti pandemie. Data vSech saldo-u¢tu jsou po vypuknuti pandemie
v plusovych hodnotéch, takze COVID-19 m¢l spise kladny vliv na platebni bilanci
Ceské republiky, kromé posledniho &tvrtleti roku 2020 u finanéniho-saldo uétu.
Pfinos téchto vysledkii muaze slouzit k dalsim vyzkum@m riistu nebo poklesu
platebni bilance v nasledujicich letech.

Kli¢ova slova: platebni bilance CR, pandemie COVID-19, b&zny-saldo uéet,
kapitalovy-saldo ucet, finan¢ni-saldo ucet

Uvod
V prosinci 2019 bylo v Cinském Wu-Chanu v provincii Chu-Pej hlageno ohnisko zapalu plic
neznamého piivodu. Naockovani bronchoalveolarni tekutiny ziskané od pacientli s pneumonii

neznamého ptivodu do epitelidlnich bun¢k lidskych dychacich cest a bunéénych linii Vero E6
(buniky) a Huh7 (lidské bunécna linie jater) vedlo k izolaci nového coronaviru, SARS-CoV-2,
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diive nazyvaného 2019-nCoV (Zhu et al. 2020). Pacienti infikovani SARS-CoV-2 mohou
vykazovat Sirokou Skalu ptiznaki od mirnych az po zdvazné (Wang et al. 2020).

Na rozdil od Italie, Ciny nebo Spojenych statli, kde byla vyluka zavedena jako ,,posledni
moznost“ (Ren, 2020; Ruiu, 2020), pfijalo Cesko pfisna preventivni opatieni poté, co byla
v zemi registrovana zhruba stovka ptfipadi infekce. Tato rychld implementace vyvolala
specifické komplikace a vyzadovala, aby byla n€ktera pravidla pfedefinovana béhem nékolika
dni.

Platebni bilance je diilezitd nejen pro Ceskou republiku (déle jen CR), ale i pro cely svét.
Bézny uéet platebni bilance CR v teritorialnim ¢lenéni, poskytuje piehled o transakcich ve
vztahu ke geografickym a ekonomickym uskupeni zemi. Sestavovani teritoridlniho prehledu
vnéjSich transakci vychazi ze statistickych standardt. Zakladem pro takové ¢lenéni jsou tdaje
Ceského statistického titadu.

Cilem tohoto piispévku je zjistit, jaky ma vliv celosvétova pandemie viru COVID-19 na
platebni bilanci Ceské republiky.

K dosazeni tohoto cile byly stanoveny tyto vyzkumné otazky: Jaka byla platebni bilance CR
pfed pandemii COVID-19? Jak se zménila platebni bilance CR diky pandemii COVID-19
v celosvétovém métitku?

Literarni reserse

Bézny uéet platebni bilance CR v teritoridlnim &lenéni, poskytuje prehled o transakcich.
Tyto transakce vychazeji ze statistickych standardd. Zakladem je Cesky statisticky tfad. Na
makroekonomické urovni ovliviiuje implementace riznych optimaliza¢nich schémat a dané
hodnoty platebni bilance (Pavel a Tepperova 2021).

Platebni bilance a rozpoCty zemi, které jsou piijemci Cistych remitenci, také vyvolava
rostouci Urovenn chudoby (Bondarenko, 2020). Cilem tohoto ¢lanku je sledovat dopad
pandemické krize COVID-19 na EMDE se zaméfenim na vykon jejich platebni bilance (Bortz
et al. 2020).

Dulezitou roli u platebni bilance ma také cestovani. Cestovni ruch ma charakteristiku
odvétvi, které vyzaduje a podporuje nové investice. Cestovni ruch hraje dualezitou roli pii
uzaviradni rovnovahy platebni bilance. Zem¢, které jsou aktivni na mezinarodnim turistickém
trhu, se neustale snazi hledat ty nejlepsi zplisoby, které umozni spokojenost klientl — turist
(Bucher et al. 2016).

COVID-19 pandemie zptisobil jeden z nejvyznamnéjsich krizi od Velké hospodaiské krize.
Z tohoto dtvodu je zapotiebi vétsi koordinace mezi meénovou a fiskalni politikou (Albert a
Tercero, 2020). Pandemie COVID-19 m¢la silny dopad na ekonomiku a kapitalovy trh (Pardal
et al. 2020). Virus se poprvé objevil po¢atkem prosince 2019 v Ciné a 1. bfezna byla potvrzena
prvni pozitivni osoba v Ceské republice (Kavan, 2021).

Rychlé Sifeni vedlo k vyznamné osobni, profesni, finan¢ni a ekonomické recesi po celém
svete. Zdravotnicti pracovnici jsou kviili témto problémiim vazné ohrozeni (Guha et al. 2021).
COVID-19 vypuknuti pfineslo bezprecedentni naruseni do globalni ekonomiky a vedlo ke
ztraté piijml a vysokou mirou nezaméstnanosti (Dang a Nguyen, 2021). Pandemie produkuje
ekonomickou depresi, kterd by vSak mohla byt podstatné snizena v pfipad¢, ze stat v kazdé
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zemi, kromé pozadovanych vydajli na zdravotnictvi, kompenzuje firmy i domacnosti (Bresser-
Pereira, 2020).

Vypuknuti COVID-19 vyvolalo zna¢né znepokojeni ohledné vetejného zdravi a bezpecnosti
(McDonald a Larson, 2021). COVID-19 ovliviioval praci zaméstnancti na vSech kontinentech
(Prochazka et al. 2020). Krize donutila velké spoleCenské zmény, véetné prace z domova ve
snaze omezit §ifeni nakazy (Holgersen et al. 2021). V Ceské republice a na Slovensku se
demokracie ukazala jako odolna. Samotna pandemie nepodporuje vzestup autoritarstvi (Guasti,
2020).

Z hlediska osmiletého gymnézia v Ceské republice byly zkoumany postoje studenttl. Hlavni
vyzkumné otdzky se tykaly toho, zda se studenti citili stejn¢ vyrovnani behem COVID-19 ve
srovnani s dobou pted karanténou (Nemec et al. 2020). Také instituce vysokoskolského
vzdélani hraji zésadni roli ve védeckém, ekonomickém, socidlnim a kulturnim rozvoji
spolecnosti (Tertevova et al. 2021).

Udrzitelnost financovani je kritickou otazkou pro vSechny zemé, zejména nyni v obdobi
COVID-19 (Nemec et al. 2020). Byly stanoveny ctyii nejcastéjsi kategorie strachu: (a) strach
z negativniho dopadu na finance doméacnosti, (b) strach z negativniho dopadu na finance
domdécnosti vyznamnych osob, (c) strach znedostupnosti zdravotni péce, a (d) strach
z nedostatecného zasobovani potravinami (Trnka a Lorencova, 2020).

Ekonomické poznatky jsou silné pro pochopeni vyzvy vysoce infekénich onemocnéni jako
je COVID-19, prostfednictvim preventivnich opatfeni (Robertson et al. 2020). Jednotlivci, ktefi
o¢ekavaji, Ze vakcina proti koronaviru pfivede Zivot zpét k normalu, v§ak mohou byt zklamani
kvili objevujicimu se antivakcinacnimu piistupu v bézné populaci (Feleszko et al. 2021).

Metodika

Zakladnim zdrojem dat budou data platebni bilance Ceské republiky z databaze ARAD
vedenou Ceskou Narodni Bankou. Z této databaze budu dale pouZivat data o b&zném saldo
iétu, kapitdlovém saldo étu a finanénim saldo étu. Data z platebni bilance Ceské republiky
budou zpracovany v programu Excel spole¢nosti Microsoft. V souboru budou ponechéany
sloupce s nazvem obdobi, bézny ucet-saldo, kapitalovy ucet-saldo a financni ucet-saldo. Ve
sloupci s ndzvem obdobi bude zapsané ctvrtleti a rok, dale pak ve sloupcich bézného-saldo uctu,
kapitalového-saldo Gctu a finan¢niho-saldo G¢tu budou vyobrazena data platebni bilance, ktera
budou vykazovéana v milionech CZK, a to v letech 2010-2020.

Na zékladé dat platebni bilance Ceské republiky vyobrazenych v Excelu provedu analyzu a
na zéaklad¢ toho vyvodim patfi¢né zavéry. Z tabulky dat o platebni bilanci nasledné vytvotime
tii grafy podle ristu bézného uctu-saldo, kapitdlového uctu-saldo a finan¢niho uctu-saldo, u
kterych barevné odliSime roky rlstu platebni bilance. Dale také vytvotime graf se tfemi
kfivkami rtstu a poklesu jednotlivych ucti.
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Vysledky

Byl vytvoten Graf 1 bézného uctu-saldo, ktery znézoriuje rust a pokles uctu v mil. CZK od
1.1.2010 do 31.12.2020. Kazda barva zndzorniuje jeden rok, ktery je rozdélen na ctvrtleti. Podle
grafu byla nejnizs§i hodnota bézného-saldo uctu v roce 2010 ve tietim Ctvrtleti (-106718,1 mil.

CZK).

Graf 1: Bézny ucet-saldo v mil. CZK v roce 2010-2020
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Nejvyssi hodnota bézného-saldo uctu byla v roce 2016 v prvnim ctvrtleti (121663,3 mil.
CZK). Z Grafu 1 je také viditelné, Ze v roce 2020 nedoslo u bézného-saldo Gctu k minusovym

hodnotam.
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Graf 2 : Kapitalovy tcet-saldo v mil. CZK v roce 2010-2020
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Zdroj : Vlastni zpracovani.

Na Grafu 2 se do¢teme, Ze se jedna o kapitalovy ucet-saldo, ktery také znazornuje rist a
pokles ic¢tu v mil. CZK od 1.1.2010 do 31.12.2020. Z grafu miizeme vy¢ist, ze nejnizsi hodnota
uctu byla v roce 2019 v prvnim ¢tvrtleti (-3413 mil. CZK). Naopak nejvyssi hodnota byla v
roce 2013 ve tietim Ctvrtleti (56329,8 mil. CZK). Také si mizeme vSimnou, ze v roce 2020
nedoslo u kapitalového-saldo uctu k minusovym hodnotam.
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Graf 3 : Finanéni ucet-saldo v mil. CZK v roce 2010-2020
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Zdroj : Vlastni zpracovani.

V Grafu 3 se do¢teme, Ze jde o finan¢ni Ucet-saldo, ktery znazoriiuje rist a pokles v mil.
CZK od 1.1.2010 do 31.12.2020, stejn¢ jako u ptedchozich dvou grafii. Nejnizs§i hodnota
finan¢niho-saldo uctu byla v roce 2011 ve druhém ctvrtleti (94633 mil. CZK). Naopak nejvyssi
hodnota byla zaznamenéana v roce 2020 ve tetim Ctvrtleti (59565,4 mil. CZK). Také si miizeme
v§imnout, Ze finan¢ni tcet-saldo mél v kazdém roce minusové hodnoty. Nasledujici dva grafy
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byly rozdéleny kvuli lepsi piehlednosti.
Graf 4 : Platebni bilance CR v mil. CZK od roku 2010 do roku 2015
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V Grafu 4 vidime tii kiivky, které ndm oznacuji rist a pokles jednotlivych ucti-saldo v
letech 2010-2015. Bézny ucet-saldo je oznacen Sedou barvou, kapitalovy-saldo ucet Cervenou
barvou a finan¢ni ti¢et-saldo barvou modrou. Pokud budeme porovnévat tyto tii kiivky, vidime,
ze bézny-saldo tcet se pohybuje pfevazné v minusovych hodnotach, a zaroven dosahuje
nejniz$i hodnoty (-106718,1 mil. CZK). Finané¢ni saldo ucet se také drzel spiSe v minusovych
hodnotéch, ale na zacatku roku 2015 doséhl nejvyssi hodnoty (110898,8 mil. CZK). Oproti
béznému-saldo a financnimu-saldo uctu se kapitalovy-saldo ucet drzi spiSe poblize osy x.

Graf 5 : Platebni bilance CR v mil. CZK od roku 2016 do roku 2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V Grafu 5 vidime, Ze se jedné o platebni bilanci CR v letech 2016-2020. Finanéni uéet-saldo
se oproti Grafu 4 drzel spise rustu a dosahl nejvyssi hodnoty v roce 2020 (94633 mil. CZK).
Naopak v roce 2019 klesl a dosahl nejnizsi hodnoty (59565,4 mil CZK). Bézny-saldo ucet se
oproti Grafu 4 drzel také spiSe riistu. A kapitalovy-saldo ucet se od roku 2016 do roku 2020
dostal do minusovych hodnot pouze 2krat, a to v druhé ¢tvrtin€ roku 2018 (-1291,2 mil. CZK)
a v prvni ¢tvrtin€ roku 2019 (-3413 mil. CZK).

Diskuse vysledkii

Na zékladé¢ ziskanych vysledkl jsme schopni odpovédét na zadané vyzkumné otazky, které
byly stanoveny v &asti Gvodu. Jaka byla platebni bilance CR pied pandemii COVID-19?
Platebni bilance u¢tu bézného-saldo byla od roku 2010 do roku 2019 pievazné v poklesu.
Posledni ctvrtleti roku 2019 byla platebni bilance v minusu (-14311,8 mil. CZK). Platebni
bilance kapitdlového-saldo uctu byla od roku 2010 do roku 2019 pievazné v plusovych
hodnotéch, ale pouze dvakrat se ti€et dostal do minusovych hodnot. Prvni minusova hodnota
nastala ve druhém ctvrtleti roku 2018 (-1291,2 mil. CZK) a druha v prvnim ¢tvrtleti roku 2019
(-3413 mil. CZK). U finan¢niho-saldo uctu byla platebni bilance ve velkych skocich. V roce
2011 klesla platebni bilance nejvice (-32958,7 mil. CZK). Do roku 2019 byla platebni bilance
pfevazné v rustu a uz se nedostala do takovych minusovych hodnot jako v roce 2011. Jak se
zménila platebni bilance CR diky pandemii COVID-19 v celosvétovém méfitku? V bieznu,
kdy v CR pandemie vypukla, platebni bilance b&zného-saldo Giétu vzrostla o vice néz 69700
mil. CZK (84038,5 mil. CZK). Kapitadlovy-saldo ucet byl do roku 2019 pouze dvakrat
v poklesu, ale od té doby, co vypukla v CR pandemie, tdet se dostal do rostoucich hodnot,
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nejvice ve druhém ctvrtleti roku 2020 (20614,69 mil. CZK). Kdyz u finan¢niho-saldo uctu
porovname predposledni Ctvrtleti roku 2019 (-59565,4 mil. CZK) a prvni ¢tvrtleti roku 2020
(122621,3 mil. CZK), kdy pandemie vypukla, finan¢ni-saldo ucet vzrostl o neuvéfitelnych
182186,7 mil. CZK. Bézny-saldo cet a kapitalovy saldo-ti€et se po vypuknuti pandemie drzi
v plusovych hodnotach, pouze financni-saldo tcet klesl v poslednim ¢tvrtleti roku 2020 do
minusovych hodnot (-10454,6 mil. CZK).

Nasledné porovnam vyroky autorii se ziskanymi daty. COVID-19 pandemie zptsobila jednu
z nejvyznamnéjsSich krizi od Velké hospodaiské krize (Albert a Tercero, 2020). Jak mizeme
vycist z jednotlivych grafti, tak finan¢ni-saldo ucet (-59565,4 mil. CZK) byl pted vypuknutim
pandemie ve svéte (tieti Ctvrtleti 2019) spolu s béznym-saldo uctem (-51391,4 mil. CZK)
v minusovych hodnotach. Jediny kapitadlovy-saldo ucet (2302,4 mil. CZK) byl ve stejném
obdobi v plusovych hodnotach. Pandemie ve svété vypukla v prosinci 2019 (posledni Ctvrtleti
2019), kdy platebni bilance béZzného-saldo uctu (-14311,8 mil. CZK) se zlepsila 0 37079,6 mil.
CZK, finan¢ni-saldo ucet (3050,5 mil. CZK) se zlepsil 0 62615,9 mil. CZK a kapitalovy-saldo
cet (14114,8 mil. CZK) se zlepsil o 11812,4 mil. CZK. V CR pandemie vypukla v prvnim
ctvrtleti roku 2020, kdy se platebni bilance bézného-saldo uctu (84038,5 mil. CZK) dale zlepsila
o 98350,3 mil. CZK, kapitadlového-saldo uctu (19853,4 mil. CZK) o 5738,6 mil. CZK a
finan¢niho-saldo uctu (122621,3 mil. CZK) o ohromnych 119570,8 mil CZK. Podle ziskanych
dat z grafl, mizeme tvrdit, ze vypuknuti pandemie COVID-19 zptisobila rtust bézného-saldo
uctu, kapitalového-saldo uctu i finan¢niho-saldo u¢tu. Miizeme také zminit, ze finan¢ni-saldo
ucet (-10454,6 mil. CZK) jako jediny po vypuknuti pandemie snizil své hodnoty v poslednim
¢tvrtleti roku 2020.

Tyto zjisténé vysledky nam déavaji piehled o platebni bilanci CR za poslednich deset let.
Dozvime se, jaka byla platebni bilance ucti pied vypuknutim pandemie a naopak, jak se
zmeénila po vypuknuti. Také se mizeme dozvédét o kolik mil. CZK ucty vzrostly nebo naopak
klesly. Tato data budou uzitetnd jednotlivym lidem, firmdm nebo vladnim orgdnim, ktefi
transakce provadéji nebo se o platebni bilance zajimaji.

Zavér
Cilem piispévku bylo zjistit, jaky vliv m&él COVID-19 na platebni bilanci Ceské republiky

po vypuknuti pandemie ve svété, jaka byla platebni bilance Ceské republiky pied pandemii
COVID-19, a jak se zmé&nila platebni bilance po vypuknuti pandemie ve svéte.

Cil byl splnén. Na zékladé dat, které byly vypsany z databize ARAD vedenou Ceskou
Nérodni Bankou, kde byla vybrdna data o bézném-saldo uctu, kapitdlovém-saldo uctu a
finan¢nim-saldo Gc¢tu v mil. CZK, byla vytvotena tabulka, ze které bylo nasledné vyobrazeno
pet grafi, u kterych mizeme vidét, jak rostla nebo klesla platebni bilance u vybranych ucta
v letech 2010-2020. V kapitole vysledky je kazdy graf podrobné popsén vcetné dat, které
doséhly nejmensi hodnoty, nejvyssi hodnoty nebo o kolik mil. CZK data vzrostla. V kapitole
diskuse vysledkll jsme analyzovali platebni bilanci ¢t v obdobi pied pandemii COVID-19 a
po vypuknuti pandemie, odpovidali jsme na stanovené otazky v uvodni ¢asti piispévku. Také
se miizeme dodist, Zze platebni bilance jednotlivych étu po vypuknuti pandemie v CR byla
v kladnych hodnotach, kromé finan¢niho-saldo uctu ve ¢tvrtém ctvrtleti roku 2020.

Aplikac¢ni pfinos tohoto pfispévku mize byt pro dalsi vyzkumy ristu nebo poklesu platebni
bilance jednotlivych G¢tu v nésledujicich letech. Ze stanoveného cile plyne, Ze pandemie
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COVID-19 méla na platebni bilanci Ceské republiky spide kladny dopad, protoze data po
vypuknuti pandemie byla zaznamendna v kladnych hodnotach.
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Abstract

Today, shares are a good tool to secure a good source of income alongside a salary.
The content of this paper is the development of the share price in the years 2010 to
2020 of Samsung Electronics. The main part of this paper is to analyze the shares
of this company with the help of fundamental analysis. The web portals Finance
Yahoo.com, Kurzy.cz and Patria.cz are used as a source of share values in this
paper. The data is recorded in tables according to individual years. In the first table
we learn the intrinsic values of shares in each year, in the second table we have the
values of the PX index, which needs the market rate of return, and the third table
compares the intrinsic value of shares with the current share price in a given year.
The prices are stated in CZK. The paper contains calculations and formulas of
partial steps of fundamental analysis. It contains a formula for calculating the rate
of dividend growth and a formula for calculating the intrinsic values of shares. Next,
we will find out how to determine the required rate of return and the market rate of
return. The aim of this paper is to find out and describe the intrinsic value of
Samsung Electronics' shares in the years 2010 to 2020 and whether the company's
shares are either overvalued or undervalued. The results of this work may contribute
to further detailed examination of the shares of this company. The results can also
be useful for examining the intrinsic value of shares, whether of this company or
any other.

Keywords: Samsung Electronics, shares, intrinsic value of shares, fundamental
analysis.
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Abstrakt

Akcie v dne$ni dobé jsou dobrym néstrojem, kterym si Ize zajistit dobry vedlejsi
pifijem k vyplaté. Obsahem tohoto piispévku je vyvoj ceny akcii v letech 2010 az
2020 spolecnosti Samsung Electronics. Hlavni ¢asti tohoto pfispévku je
analyzovani akcii této spolec¢nosti za pomoci fundamentalni analyzy. Jako zdroj o
cenach akcii je v tomto piispévku pouzit portal Finance Yahoo.com, Kurzy.cz a
Patria.cz. Data jsou zaznamenavana v tabulkach podle jednotlivych let. V prvni
tabulce se dozvime, jaké jsou vnitini hodnoty akcii v jednotlivych letech, v druhé
tabulce madme hodnoty indexu PX, ktery pottebuje k vypoctu trzni vynosové miry
a tfeti tabulka ndm porovnava vnitini hodnotu akcii s aktudlnim kurzem akcie v
daném roce. Castky jsou uvadéna v méné CZK. Piispévek obsahuje vypolty a
vzorce dil¢ich krokli fundamentélni analyzy. Obsahuje vzorec pro vypocet miry
ristu dividend a vzorec pro vypocet vnitini hodnot akci. Déle zde zjistime, jak se
ur¢i pozadovand vynosova mira a trzni vynosova mira. Cilem tohoto pfispévku je
zjistit a popsat vnitini hodnotu akcii spolecnosti Samsung Electronics v letech 2010
az 2020 a ur¢it jejich potencialni nadhodnoceni/podhodnoceni. Vysledky této prace
mohou ptispét k dal§imu podrobné&jSimu zkoumani akcii této spolecnosti. Vysledky
mohou byt taky uZzitecné ke zkoumani vnitini hodnoty akcii jak uz této spolecnosti
nebo néjaké jiné.

Kli¢ova slova: Samsung Electronics, akcie, vnitini hodnota akcii, fundamentalni
analyza.

Uvod

V dnesni dobé je velmi dobré mit n&jaky pasivni pfijem. Investovani do akcii je jednim ze
zpusobd, jak pasivniho pfijmu dosdhnout a poptipade se v dichodovém veku nemuset spoléhat
na penzijni systém. Jakmile zakoupite akcii spolecnosti, stdvate se majitelem pomérné ¢asti téze
spolecnosti. Neznamena to vSak, ze zakoupeni jedné akcie spoleCnosti ziskdme pravo
rozhodovat o tom, jak ma byt spolecnost fizena a jakym smérem se ma ubirat. Pravo rozhodovat
o chodu spolecnosti ma pravé ten clovek, ktery zakoupil mnozstvi akcii, jeZ spolecnost
stanovila za dostacujici.
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Jednim z hlavnich cilii subjektt na trhu s cennymi papiry je levné nakoupit akcie ve spravny
cas (koupit podhodnocené akcie) a také draze prodat akcie ve spravny ¢as — prodat
nadhodnocené akcie (Sedldkova, 2020). Akcie je majetkovy cenny papir, ktery vyjadiuje podil
na majetku akciové spolecnosti. Akciovou spolecnosti je spolecnost, jejiz zakladni kapital je
rozvrzen na uréity podet akcii (Cesko, 2012).

S akciemi se obchoduje na kapitdlovém trhu. Kapitalovy trh je rozliSovan na burzovni trh a
mimoburzovni trh. Burza je organizovanym sekundarnim trhem, kde je obchodovani zvlastni
pfedmét v podobé investicnich instrumenti za zcela specifickych, pfesné vymezenych
podminek (Vesela, 2011). V pfispévku se déale zamétime na brokery, ktetfi zajistuji
obchodovani s akciemi. Na nynéjsi nejvétsi burze svéta, newyorské burze, zalozené roku 1792,
se jiz od pocatku obchodovalo s cennymi papiry, zejména pak statnimi dluhopisy (Vesela,
2011).

Cilem tohoto pfispévku je zjistit a popsat, jakd byla vnitini hodnota akcii spolecnosti
Samsung Electronics v letech 2010 az 2020 a zjistit, zda jsou akcie v jednotlivych letech
podhodnoceny nebo nadhodnoceny. K dosazeni tohoto cile byly stanoveny tyto dvé vyzkumné
otazky:

1) Jaké byla vnitini hodnota akcii v jednotlivych letech v obdobi 2010-2020?

2) Byly akcie této spolecnosti v jednotlivych letech v obdobi 2010-2020 nadhodnocené nebo
podhodnocené?

Literarni reserse

Narust informovanosti o cendch akcii se ¢asove shoduje se zvySenim efektivity investic mezi
soukromymi firmami, coZ naznacuje, ze trh agreguje informace a ddva manazerim uzitecné
signaly (Carpenter et al. 2021). Ceny akcii maji prediktivni silu pro budouci dlouhodobou
ekonomickou aktivitu v panelovém nastaveni. Ekonomicka slozka ma vSak spolehlivéjsi
informace o cenach akcii pro zdporné slozky (Yilanci et al. 2021). Akcie malych spolecnosti
jsou lepsim zajisténim inflace nez akcie velkych spolecnosti. To proto, Ze mensi spole¢nosti
maji tendenci pruznégji upravovat své ceny, kdyz existuji inflacni Soky (Cicner, 2015). Akcie
s omezenym prodejem jsou obecné nadhodnoceny, ale také to, Ze naslednd nedostate¢na
vykonnost maximaln¢ zkracenych akcii ve srovnani s miniméaln¢ zkrdcenymi akciemi se
v regulacnich rezimech vyrazné€ neli$i. Nedostate¢na vykonnost zdsob omezenych kratkym
prodejem souvisi s trzné orientovanymi omezenimi, jako je napiiklad nemoznost vypujcit si
akcie na kratky prodej (Khan et al. 2019).

Aby trhy fungovaly efektivné, musi byt kupujici a prodavajici schopni snadno obchodovat.
Lidé musi mit pfistup na trzisté, jako je supermarket nebo burza, s odpovidajici likviditou. Lidé
musi mit také divéru, ze takovy dobie fungujici trh bude v budoucnu existovat. Trzni riziko
likvidity je riziko, ze trh bude v budoucnu fungovat Spatné (Acharya a Pedersen, 2019). Existuje
velika variabilita sezénnosti akcii napfi¢ trhy a naznacuji, Ze tento jev existuje pfedev§im na
vyspélych trzich. Sezonnost navratnosti akcii je ekonomicky vyznamna na vyspélych trzich, ale
ne na rozvijejicich se trzich (Li et al. 2018). Ekonomiky po liberalizaci akciovych trhli vykazuji
vys$si Uroven inovacniho vykonu a tento efekt je v inovativnéjSich odvétvich nepomérné
siln¢j$i. Uvolnéni financnich omezeni, vétsi sdileni rizik mezi domacimi a zahrani¢nimi
investory a lepsi sprava a fizeni spole€nosti jsou tfi pfijatelné kanaly, které umoziuji liberalizaci
akciovych trhli na podporu inovaci (Moshirian et al. 2021). Zajistovaci fondy maji schopnost
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nacasovat likviditu, ale mtze to byt podminéno souhrnnymi trznimi podminkami. Pfi pouziti
optimalniho pfistupu ke zméné bodu, vykazuji hedgeové fondy posun v chovani pfi nacasovani
likvidity po zasadnich zméndch mikrostruktury. Posun vychdzi z negativniho vztahu mezi
trhem beta a likvidita smérem k pozitivnimu vztahu (Siegmann a Stefanova, 2017).

Skutecné kapitadlové investice jsou dulezité pro prechod k udrzitelnéjsi ekonomice a pro
nepfetrzity proces tvur¢i destrukce a ekonomického rozvoje. Zaroven ale maji investice
negativni dopady na zivotni prostiedi (Alfredsson a Malmaeus, 2019).

Firemni trzni riziko ma céasteCny zprostiedkujici G€inek na vztah mezi podnikovymi
investicemi a akciovou likviditou. Béhem obdobi zpfisnovani ménové politiky a ve firmach
s vysokymi finanénimi omezenimi maji podnikové investice pozitivnéjsi t€inek na likviditu
akcii a zprostifedkujici ti€inek trzniho rizika spole¢nosti je zfeteln€jsi (Zhang et al. 2019). Dobré
trzni podminky tidi rozhodnuti firem rozd¢lit akcie a zvysit jejich navratnost, ale dominantnim
uc¢inkem makroekonomickych faktori na oznameni o rozdéleni akcii jsou variace
hospodatského cyklu. Firmy si s nejvétsi pravdépodobnosti rozdéli své akcie, kdyz zazivaji
dostatek nadmérnych vydéelkti v hospodarskych ozivenich (Hu et al. 2017). Firmy obvykle
odkupuji akcie po vyznamném poklesu cen akcii, aby zvysili ceny akcii, spiSe, nez odejdou
z dluhu, aby znovu vyvazily své kapitalové struktury, prestoze zpétné odkupy zplsobuji, ze
jejich kapitalové struktury odchyli dale od ptedchozich urovni (Seo a Chung, 2017). Firmy
vyrazné snizuji své investice v reakci na nefundamentélni propady cen akcii svych protéjski na
produktovém trhu. Vysledek vyplyva zomezené schopnosti manazeri odfiltrovat hluk
v cenach akcii, kdyz je pouzivaji jako signaly o svych investi¢nich pfilezitostech (Dessaint et
al. 2019). Fundamentalni analyza je jedna z technik pouZzivané akciovymi investory. Jejim
hlavnim cilem je odhad finan¢ni situace spolecnosti. Finan¢ni vykazy spole¢nosti jsou zdrojem
informaci, které umoznuji odhad finanénich poméri pro rizné operace spolecnosti. Hodnoty
z Ucetnich zavérek se také pouzivaji k analyze provozni efektivity spoleCnosti s pouzitim
parametrickych a neparametrickych metod (Herman, 2018).

cvwr

mize také zlepsit celkovou informacni Uc¢innost financnich trhii. Pomoci Sirokého vzorku
americkych depozitnich potvrzeni (ADR) ukazujeme, Ze volny obchod ma pozitivni souvislost
s efektivitou cen akcii (Baig et al. 2021). V prognostickém modelu (3 na 3) jsou finanéni trhy
osazeny tiemi typy akcii: Pfedrazené zasoby, podhodnocené zdsoby a zasoby za spravedlivou
cenu. Cilem finan¢niho analytika nebo potencionalniho investora je urcit, ktera akcie patii, do
které klasifikace, a ptijmout piislusné investi¢ni rozhodnuti (Harel a Harpaz, 2021).

V procesu pfemény a modernizace Cinského primyslu hraji podniky zaméfujici se na
technologie velikou roli. Technologické podniky by se nemohly rozvijet bez podpory
finan¢niho trhu a riziko spojené s jejich finan¢nimi procesy piimo ovliviluje investi¢ni sklon
kapitalového trhu (Yao et al. 2018). Urovei pakového efektu, mezibankovni sazba, budoucnost
ukazatel budoucnosti a trzni sentiment, jsou faktory, které ovliviiuji trzni likviditu akcii typu A.
Vztah mezi proménnymi se studuje pomoci vektorového autogresivniho modelu, Grangeroho
testu kazuality a funkce impulsivni odezvy. Vysledky ukazuji, ze vliv kazdé proménné na
likviditu neni trvaly, ale objem obchodovani ma na likviditu negativni vliv (Zheng, 2018).

Vysokofrekvenéni obchodovani asto vede k intenzivnimu obchodovani probihajicimu
téméf na nekonecné dlouhou dobu, coz v limitu odpovidd obchodovani na ¢asovych sadach
opatfeni. To mlze zase vést k jedine¢nému posunu dynamiky cen (Agram a Oksendal, 2020).
Utetni miry investic, jako je provozni kapital a kapitdlové vydaje, negativné predpovidaji
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budouci navratnost akcii. Hypotéza fixace vynosii naznacuje, Ze investofi pfecenuji a
nadhodnocuji ptfetrvavani akrualni slozky vynosti (Chu, 2019).

Metodika

Veskera data tykajici se akcii Samsung Electronics budou cerpana z platforem
www.FinanceYahoo.com, Kurzy.cz a Patria.cz. Data budou zpracovana v programu Excel
spolecnosti Microsoft. Nejdiive si vytvofime tabulku s hodnotami Indexu PX. Tyto hodnoty
budou brany z portalu Kurzy.cz. Druhd tabulka bude slouzit pro vypocet vnitini hodnoty akcii,
bude obsahovat fadky s jednotlivymi roky od roku 2010 do roku 2020. Sloupce v této tabulce
budou pojmenovany: dividenda v jednotlivych letech, pozadovana vynosova mira, bezrizikova
vynosova mira, beta faktor, trzni vynosova mira, investi¢ni horizont, mira riistu dividend a
sloupec s vyslednou hodnotou. Tteti tabulka bude vytvofena k porovnani zjisténych dat o
vnitini hodnoté akcie dané spolecnosti s aktualnim kurzem akcii spole¢nosti v letech 2010-
2020. U kazdého porovnaného vysledku, bude uvedeno, zda je akcie nadhodnocena a tim
padem nam ukazuje, Ze jeji trzni hodnota je na burze vyssi nez, je jeji vnitini hodnota, kterou ji
ohodnotili investofi. Takova akcie je drahd a Ize u ni ocekavat pokles kurzu. Nadhodnocenou
akci je proto lepsi co nejrychleji prodat. Pokud ndm naopak vysledek ukéze, Ze je akcie
podhodnocena a tim padem ndm naznacuje, Ze jeji trzni hodnota je na burze nizsi nez, je jeji
vnitini hodnota, kterou ji pfisoudili investofi. Takova akcie je levnéjsi a ocekava se u ni zvySeni
kurzu. O takovéto akcie je na burze veliky zdjem a jakmile je akcie podhodnocena dava ndm
impuls k jejimu nakupu. Veskera ziskana data budou uvadéna v méné CZK, jelikoz data, ktera
jsou uvadéna na portalu Finance Yahoo, jsou uvadény v CZK. Poslednim krokem tykajici se
dat bude Uprava a kontrola vSech ziskanych udaji a pifipadné odstranéni Spatnych a
nerelevantnich zdroju.

Jako analyzu, kterd se pouZzivad pro urceni cen akci, pouzijeme fundamentalni analyzu.
Pomoci této analyzy se urcuje spravna a odpovidajici cena akcie. Jako prvni se u fundamentalni
analyzy ur¢i vnitini hodnota akcie. Vnitini hodnota akcie se vypocitdvd pomoci riznych
modell a metod v této praci bude vsak pouzit vypocet dividendového diskontniho modelu. U
tohoto modelu jsou potifebné tyto idaje: pozadovand vynosovd mira, mira ristu dividend a
dividenda pocitaného roku. Vse pak dosadime do vzorce:

_Dix(1+9) (1)
o E(r)—g '

kde: Vo je vnitini hodnota akcie,
D je dividenda pocitaného roku,
g je mira rastu dividend,
E(ri) je pozadovana vynosova mira.

Jako prvni si musime najit ceny dividendy spolecnosti Samsung Electronics. Tuto hodnotu
zjistime na strance finance Yahoo.com.

Jako dals$i si musime vypocitat pozadovanou vynosovou miru. Pozadovana vynosova mira
se vypocita pomoci urCeni bezrizikové miry, faktoru beta a trzni vynosové miry. Jako
bezrizikovou miru jsme si zde urcily pétileté statni dluhopisy. Tyto hodnoty vyhleddme na
portalu Patria.cz a zapiSeme si je do Tabulky 1. Poté si vyhledame beta faktor. Tento faktor je
pro kazdé odvétvi podnikani jiny v nasSem ptipad¢ se jedna o elektroniku. Tento faktor je uveden
na portalu Finance Yahoo.com. najdeme si ho zde a pfipiSeme si ho také do tabulky. Dale si
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musime urc€it trzni vynosovou miru. Tuto miru uré¢ime pomoci indexu PX. Tento index se da
vyhledat na portalu Kurzy.cz. Hodnoty od roku 2010 do roku 2020 si zapiSeme do Tabulky 2 a
ur¢ime si z n¢j i vynosnost indexu PX. Vynosnost indexu PX si vypoc¢itame pomoci trojclenky.
Z poslednich ¢tyi vynosovych indext PX si za pomoci geometrického priméru vypocitdme
potiebné procento pro nas vypocet. A nakonec zjisténé udaje dosadime do nasledujiciho vzorce:
bezrizikovéa vynosova mira + beta faktor *(trzni vynosova mira — bezrizikova vynosova mira).
Ziskané hodnoty si zapiSeme do Tabulky 1.

Dalsim krokem bude vypocet miry rustu dividend. Tato mira se d4 vypocitat pomoci
riznych modelil a vzorcl. V této praci pouzijeme nasledujici vzorec:

)

kde: g je mira rlstu dividend,

n je pocet pocitanych let,

Drje dividenda ptedeslého roku, nova hodnota dividendy.

Jakmile bude urcena vnitini hodnota akcie u jednotlivych let, budeme udaje porovnavat

s aktualnim kurzem, ktery si vyhleddme na strance Finance Yahoo.com. Cenu akcii budeme
brat vzdy k 1.12. ptislusného roku. Jednotlivé hodnoty si zapiSeme do Tabulky 3 a budeme
zjisténé hodnoty mezi sebou porovnavat a tim zjistime, zda je akcie podhodnocena (impuls
k ndkupu), anebo naopak, je akcie nadhodnocena (impuls k prode;ji).

Vysledky

Jako prvni v Tabulce 1 vidime dividendy. Pro rok 2010 byla dividenda na akciich spole¢nosti
2020). Spolecnost se postupné vyviji, jeji majetek se zvySuje a tim stoupa jednak jeji hodnota,
ale také hodnota jejich akcii. Tim padem stoupd i vySe dividend. Ve sledovaném obdobi stoupa
hodnota az do roku 2016, kdy se dividenda dostala na ¢astku 550 CZK, poté dividenda zacala
klesat do roku 2018 a v roce 2019 byla stejna jako v roce 2018. Minuly rok dividenda prudce
vyskocilana 1 932 CZK.

Tabulka 1: Vypocet vnitini hodnoty akcie

Rok |v ;Zilvl;o. V)I:I(l)(f:(()l\.’ﬁ Vyf(f:(;vé Beta Vyrfll;)isl(l)l;fé II.W' M.ir.a ristu Vyslednd
letech mira mira fak. mira horizont | dividendy hodnota
2010 100 0,106203 2,52 0,93 11,23 10 0,009950493 1049,271883
2011 100 0,106273 2,62 0,93 11,23 10 0,232882800 | -973,7656959
2012 150 0,105097 0,94 0,93 11,23 10 0,361371857 -796,823305
2013 276 0,105118 0,97 0,93 11,23 10 0,191759143 -3796,41256
2014 390 0,104593 0,22 0,93 11,23 10 0,015268058 4432,74335
2015 400 0,104362 -0,11 0,93 11,23 10 0,174734012 | -6677,279666
2016 550 0,104292 -0,21 0,93 11,23 10 -0,070483996 | 2925,080182
2017 430 0,104915 0,68 0,93 11,23 10 0,090106063 31652,88684
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2018 354 0,105636 1,71 0,93 11,23 10 0,00282088 3452,78585
2019 354 0,105356 1,31 0,93 11,23 10 1,337365362 | -671,6079956
2020 1932 | 0,104999 0,8 0,93 11,23 10 0,000517464 18500,87407

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Yahoo Finance — Stock Market Live, Quotes, Business & Finance News; Kurzy
meén, akcie, komodity, online zpravy — Kurzy.cz; Investice, ekonomika a finance, kurzy akcie, mény a komodity -
Patria.cz.

Ve tietim sloupci je uvedena pozadovand vynosova mira. Jeji vypocet je uveden vyse. Tato
hodnota se méni v zavislosti na vysi bezrizikova vynosové miry v daném roce. Tato je uvedena
ve druhém sloupci. Nejvyssi byla tato mira v prvnich dvou letech (2010 a 2011). Poté zacala
prudce klesat. Miizeme si v§imnout i toho Ze v roce 2015 a v roce 2016 byla dokonce minusova.
Od roku 2017 zacala vSak zase stoupat. A proto jsme si dluhopisy pro tuto préci vybrali. Déle
je u pozadované vynosové miry dilezity beta faktor, ktery je ve vSech letech stejny, je uréovan
pro kazdé odvétvi podnikani a je pevné uréeny. V naSem ptipad¢ se jedna o odvétvi elektroniky
a beta faktor tak ¢ini 0,93. Poslednim dulezitym prvkem je index PX. Tyto hodnoty jsou
vypocitavany Burzou cennych Papir v Praze, a.s. a byl cerpan zportilu Kurzy.cz
(viz Tabulka 2). Posledni uvedenou hodnotou je investi¢ni horizont, ktery je pro kazdy rok
stejny, jelikoz pocitdme v horizontu deseti let.

Mira riistu dividendy jsme vypocitali dle vyse uvedeného vzorce. Tento daj je ovliviiovan
hodnotami prvki, pomoci kterych se mira vypocitava. Nejvyznamnéji je ovlivnéna hodnotami
dividend. Tato hodnota mi az do roku 2015 vysla vzdy plusova. V roce 2016 si v§ak mizeme
vSimnout, ze mira rastu dividend vysla minusové a to proto, Ze dividenda v roce 2017 prudce
klesla. Od roku 2017 je vSak mira zase plusova.

Tabulka 2: Index PX

Roky PX index i\;}gg;ng;
2010 1224,1 -
2011 911,1 -0,26
2012 1038,7 0,14
2013 989,04 -0,05
2014 946,71 -0,04
2015 956,33 0,01
2016 921,61 0,04
2017 1078,16 0,17
2018 986,56 -0,09
2019 1115,63 0,13
2020 1027,14 -0,08

Zdroj: vlastni zpracovani dle Kurzy mén, akcie, komodity, online zpravy — Kurzy.cz.

Jako posledni musime porovnat vnitini hodnotu akcie s aktudlnimi kurzy akcii
v jednotlivych letech (viz Tabulka 3). V prvnim sloupecku je uvedena vnitini hodnotu akcie.
V druhém sloupecku je aktudlni cena akcie. A v poslednim sloupci je uvedeno, zda je akcie
podhodnocend nebo nadhodnocena.
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Tabulka 3 — Porovnani hodnot

Vnitini Aktualni kurz
Roky hodpota akcie Podhodnocena/nadhodnocena

akcie
2010 1049 CZK |16 480 CZK Nadhodnocena
2011 -974 CZK |20 700 CZK Nadhodnocena
2012 =797 CZK |28 400 CZK Nadhodnocena
2013 -3796 CZK |30 000 CZK Nadhodnocena
2014 4433 CZK |25880CZK Nadhodnocena
2015 -6 677 CZK |25 880 CZK Nadhodnocena
2016 2925 CZK |34 800 CZK Nadhodnocena
2017 31 653 CZK |50 800 CZK Nadhodnocena
2018 3453 CZK |42750 CZK Nadhodnocena
2019 -672 CZK |50 900 CZK Nadhodnocena
2020 18 501 CZK | 67 100 CZK Nadhodnocena

Zdroj: vlastni zpracovani.

V piipad¢ spolecnosti Samsung Electronics jsou akcie v kazdém roce siln¢ nadhodnocené.
To znamena, ze je lepsi tyto akcie prodavat, jelikoZ se da predpokladat, ze v dalSich letech bude
cena téchto akcii klesat a bude na nich mensi vynos.

Diskuse

V této Casti uz jsme schopni, v ndvaznosti na ziskané vysledky, odpovédét na stanovené
vyzkumné otazky v tivodu.

Jaka byla vnitini hodnota akcii v jednotlivych letech v obdobi 2010-2020? Vnitini hodnotu
akcie si miizeme vypocitat sami. Trzni hodnota akcie, je vSak takova cena akcie, za kterou je
prodavajici strana ochotna akcii prodavat a kupujici strana kupovat. V nasem piipadé byli akcie
ohodnoceny trzni cenou velmi vysoko nez jaka je jejich skutecnd, a odpovidajici vnitini cena.
V jednotlivych letech tedy byla vnitini hodnota akcii mnohem niz§i, nez jakou cenou ji
ohodnotila prodévajici strana.

Byly akcie této spole¢nosti v jednotlivych letech v obdobi 2010-2020 nadhodnocené nebo
podhodnocené? Na tuto otdzku mame jasnou odpovéd’. Akcie od roku 2010 az do roku 2020
této spolecnosti byly siln¢ nadhodnocené. Spravna a odpovidajici hodnota akcie tedy vnitini
hodnota akcie ndm vysla o hodné mensi, nez jaka je jeji trzni hodnota. Znamena to tedy, Ze tyto
akcie neni dobré kupovat. Je totiz dost pravdépodobné, ze tyto akcie budou i v dalSich letech
dost nadhodnocovény.

Proto abychom byly schopni odpovédét na vyzkumné otazky tak jsme pouzili fundamentélni
analyzu. Tato analyza neni vibec jednoduchd a je zapotiebi u ni dopocitdvat mnoho
nezndmych. Fundamentélni analyza, jak miizeme ve vysledcich vidét se soustiedi na vnitini
hodnotu akcii. Tato hodnota se od trzni hodnoty velmi lisi. A jak jsme ve vysledcich zjistili, tak
v naSem ptipade¢ je trzni hodnota akcii spolecnosti Samsung Electronics o hodné vyssi, nez jaka
je jeji vnitini hodnota.
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Vysledky vyzkumu nebylo mozné porovnat s dosavadnim vyzkumem, nebot’ zddny vyzkum
na podobné téma jsem nenalezla. Bylo tak vychazeno pouze z teoretickych podklada.

Celkové nam vysledky tedy ukdzaly ze akcie této spolecnosti neni viibec dobré nakupovat.
Nicméné je potieba si uvédomit, Ze fundamentalni analyza neni v§emocny nastroj a existuji i
jiné, pomoci kterych lze stanovit hodnotu akcie. Pfi rozhodovéni o koupi akcii je potieba se
podivat na celou problematiku z pohledu investora, ktery planuje investovat do spolecnosti
Samsung na né¢kolik let. Takovyto investor nevychazi pouze z trzni hodnoty, zjist'uje si také
informace o profilu spolecnosti (napt. jak dlouho firma funguje, jakou ma spolecnost
konkurenci) a o jejim managementu (napf. zda spolecnost vyplaci dividendy).

Jelikoz byla prace délana zpétné od roku 2010 az do roku 2020 nevyvstaly v této praci Zadné
otazky, které by bylo potiebné dofesit.

Vysledky prace by mohly pomoci tém, kteti se zajimaji o akcie a jejich obchodovani na
burze. Jsou dobré pro potieby zjisténi hodnoty akcii a pro zjisténi, jak funguje fundamentéalni
analyza. Mohou tak byt dopliikem pfi rozhodovani, zda je vyhodné do akcii spolecnosti
Samsung investovat.

Zavér
Hlavnim cilem této prace bylo zjistit a popsat jaka byla vnitini hodnota akcii spole¢nosti

Samsung Electronics v letech 2010 az 2020 a dale zjistit, zda jsou akcie této spolecnosti spise
nadhodnoceny nebo podhodnoceny.

Pro naplnéni cild byla zvolena metoda fundamentalni analyzy. V této Casti mizeme tedy
tvrdit, Ze nd$ hlavni cil byl naplnén. Diky této metod¢ jsme si urcili vnitfni hodnotu akcii
v jednotlivych letech. Nasledné byla vnitini hodnota porovnana s aktudlnim kurzem akcie a tim
bylo zjisténo, jestli jsou akcie spiSe nadhodnocené nebo podhodnocené. VSechny potiebné
udaje byly zjistény za pomoci tii hlavnich zdroji, kterymi byly portal Finance Yahoo.com,
Kurzy.cz a Patria.cz.

Piinos miizeme vidét jak pro orientaci v oblasti akcii, tak v tom, jak se zorientovat ve
fundamentélni analyze. S fundamentalni analyzou jsou spojené i rizné vypocty. V tomto
ptispévku v ¢asti data a metody mame vzorec, jak pro vypocet miry rstu dividend, tak vzorec
pro vypocet vnitini hodnoty akcie. Dale mame v ¢asti vysledkli objasnén index PX, bez které¢ho
se pii vypoctu vnitini hodnoty akcii za pomoci fundamentélni analyzy, taky neobejdeme.
V ptispévku nedoslo k Zadnym velkym komplikacim, jelikoz vSechna potfebna data byla dobie
dohledatelna. Za velkou nevyhodu povazuji, ze se mi nepodatilo dohledat prizkum, ktery by
bylo mozné s mym vyzkumem porovnat.

Tento ptispévek miiZe byt uzitecny pro ty, ktefi zacinaji investovat na burze. Tento piispévek
mize byt také uzite¢ny pro dalsi t€ely zkoumani akcii spolecnosti Samsung Electronics. Hodi
se 1 pro piipadny dalsi vyzkum spolecnosti.

V tomto piispévku bylo zodpovézeno na stanovené vyzkumné otazky a cil, ktery byl hned
v uvodu, byl také splnén. Zkoumana byla vnitini hodnota akcii a aktuédlni kurz akcii v daném
roce spolecnosti Samsung Electronics. Pro piesné zodpovézeni otazky, zda je dobré ¢i neni
dobré do akcii investovat, by bylo dobré provést vyzkum hlubsi analyzou podniku Samsung
Electronics a zjistit, jaké plany do budoucna tato spolecnost ma, jestli napiiklad nema v planu
roz$ifovat svlij majetek, jelikoz i to je vyznamnym faktorem pro nakup akcii.
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