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DEVELOPMENT OF THE TRADE BALANCE OF THE V4
STATES DURING CRISIS

Nikola Kuéerova?!, Tomas Krulicky?!

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

Abstract

The article deals with foreign trade and crises that the Visegrad countries
encountered from 2000 to 2019. The aim of this paper is to determine what affects
the trade balance or whether the trade balance reacts the same or differently for all
V4 countries. The data comes from the website of The World Bank, which contains
not only an analysis of the economies of all countries of the Visegrad Group -
Slovakia, the Czech Republic, Hungary and Poland, but also their innovations,
investments and foreign trade. The method of data analysis is used, such as
preparation, examination, cleaning, transformation, modeling, description and
visualization of data, as well as statistical data analysis, specifically descriptive
statistics of basic statistical characteristics of analyzed data. The results show that
Poland is the only one with a negative trade balance from 2000 to 2008 until the
financial crisis, in contrast to the others, when the Czech Republic, Slovakia and
Hungary moved steadily in a trade balance surplus.

Keywords: foreign trade, import, export, V4, crisis



VYVOJ OBCHODNI BILANCE STATU V4 V DOBE KRIZE

Nikola Kugerova?!, Tomas Krulicky!

! Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych
Budgjovicich, Ceska republika

Abstrakt

Clanek se zabyva zahrani¢nim obchodem a krizemi, které Visegradské zemé
potkaly od roku 2000 do roku 2019. Cilem této prace je zjistit, co nejvice ovliviiuje
obchodni bilanci ¢i jestli ve vSech zemich V4 reaguje obchodni bilance stejné, nebo
odlisné. Data pochazeji z webové stranky The Word bank, ktera obsahuje nejen
analyzu ekonomik viech zemi Visegradské skupiny — Slovenska, Ceské republiky,
Madarska a Polska, ale i jejich inovace, investice a zahrani¢ni obchod. Je vyuzita
metoda analyzy dat, jako pfiprava, kontrola, ¢iSténi, transformace, modelovani,
popis a vizualizace dat, dale také statisticka analyza dat, konkrétné popisna
statistika zékladnich statistickych charakteristik analyzovanych dat. Z vysledki se
vychazi, Ze Polsko se pohybuje jako jediné az do finan¢ni krize v zaporné obchodni
bilanci od roku 2000 az do roku 2008, na rozdil od ostatnich, kdy se Ceska
republika, Slovensko 1 Mad’arsko pohybuji stabilné v kladné obchodni bilanci.

Kli¢ova slova: zahrani¢ni obchod, dovoz, vyvoz, V4, krize

Uvod

Zahrani¢ni obchod pfedstavuje dovoz téch komodit, které v zemi kvili klimatu nerostou
nebo z riiznych divodii nemohou byt vyrobeny. Na druhé strané dovaZzené zahrani¢ni komodity
jsou konkurenci na domécim trhu. Snahou kazdé zemé je dosahnout pozitivni obchodni
bilance. V tomto ohledu je velmi dilezité sledovat vyvoz a dovoz zahrani¢niho obchodu
(Kovarnik a Hamplova, 2017).

Vyvoz a dovoz zboZi a sluzeb jsou klicové pro udrzitelny rozvoj témét ve vSech zemich po
celém svéte a jsou také soucasti vzorce HDP v kazdé oteviené ekonomice. Ve vSech zemich
V4 byl pozorovan vyrazny nartist podminek vyvozu zbozi a sluzeb. Analyza exportu sluzeb dle
Kovarnika a Hamplové (2016) vSak vykazuje relativné neocekavany vyvoj, kdy podil tohoto
exportu na celkovém exportu klesa ve vSech zemich V4. Jednim ze zakladnich indikétort pro
hodnoceni zahrani¢niho obchodu je navic pomér export / import, kde tento indikator popisuje
schopnost zem¢ pokryt své importni potieby vlastnim exportem. Analyza Kovarnika a
Hamplové (2016) dale ukazuje, ze dokonce vSechny analyzované zem¢ maji tento podil v
soucasné dobé pies 100 %, vyvoj zdaleka neni stabilni. Tuto nepravidelnost vyvoje lze chapat



jako diikaz, ze export ma ve vzorci HDP pouze autonomni ¢ést, zatimco import ma autonomni
a puvodni Casti.

Zem¢ V4 maji obvykle silné vazby na Némecko. Zahrani¢ni obchod je klicovou soucésti
udrzitelného rozvoje témét ve vSech zemich svéta. Z teoretického hlediska je export povazovan
za nezavisly na domacim produktu a ekonomicky slabé zemé jsou obvykle povazovany za vice
zavislé na exportu (z hlediska vyvoje HDP). Tato skutecnost byla prokazana pii analyze
Kovarnika a Hamplové (2019), kde zejména zemé V4 jsou siln€ zavislé na exportu. AvSak
kone¢ny dopad Cisté bilance zahrani¢niho obchodu HDP je ve vSech zemich V4 relativné slaby.

Podle Slabé, Martiskové a Svece (2018) byla Visegradska skupina (zemé V4) velmi vazng
zasazena hospodaiskou krizi. Zemé V4 jsou velmi exportné orientované s vyznamnym podilem
sluzeb vcetné cestovniho ruchu. Cestovni ruch v zemich V4 byl vyrazné¢ zpomalen globalni
ekonomickou krizi. Proto je

cilem této prace analyzovat, jak se vyviji obchodni bilance statli Visegradskeé ctyiky v obdobi
ekonomické krize.

Ke splnéni hlavniho cile prace jsou definovany dvé vyzkumné otazky:
1) Co vSechno ovliviiuje obchodni bilanci Visegradskych zemi v dobé hospodarské krize?

2) Reaguje ve vsech Visegradskych zemich obchodni bilance v dobé ekonomické krize stejnym
zpusobem (vyznamné roste/klesd)?

Literarni reSerse

Visegradska skupina byla vytvorena, aby pfispéla k budovani evropské bezpecnostni
architektury a ekonomické spoluprace prostiednictvim efektivni spoluprace v ramci
evropskych instituci. Cinnost V4 je zaméfena na posileni stability ve stfedoevropskych
regionech (Rostetska a Naumkina, 2019).

Zahrani¢ni obchod patii do jednoho ze zptsobu, jak je narodni hospodatstvi zapojeno do
mezinarodni d&lby prace s ostatnimi zemémi. Uast zemi na mezinarodnim obchodu zavisi na
riznych podminkach, jako jsou ekonomické, pfirodni, technické apod. Napiiklad slovenska
ekonomika je dlouhodobé¢ oteviend, protoze ma relativné maly vnitini trh a nedostatek surovin
(Brincikova a Darmo, 2014).

Zahranicni obchod totiz pfedstavuje dovoz druhil zbozi, které se ve Visegradskych zemich
nenachazi. Dovazeji se ze zahranici a poté se stavaji konkurenci. (Kovarnik a Hamplova, 2017).
Vyvoz a dovoz sluzeb jsou udrzitelné skoro ve vSech zemich po celém svéte. Jsou soucasti HDP
vzorce. (Kovarnik a Hamplovéa, 2016). Podle Kovarnika a Hamplové (2019) jsou Visegradské
zem¢ na zahrani¢nim obchodu velmi zavislé. Visegradské zemé jsou rovnéz zavislé na exportu
a hodné¢ vazané na Némecko (Kovarnik a Hamplova, 2019)

Visegradské zemé rovnéz velmi zasahla hospodaiska krize, kterd vyrazné zpomalila cestovni
ruch (Slaba, Martigkova a Svec, 2018). Zda je lepsi mit v dob& hospodaiské krize narodni nebo
spole¢nou ménu sledoval a porovnaval Folenta (2018). Jedna se o krizi v zemich V4 od roku
2007 do roku 2016. Empirické vysledky vSak pfesné neprokazuji, jestli je vyhodnéjsi mit
spole¢nou nebo narodni ménu. Cetné predpoklady viak vyvraceji nevyhodu spoleéné mény pro
ucely podpory zahrani¢niho obchodu pii hospodaiské krizi.



Hospodaiskd krize nastala v podminkdch vysoké urovné vetfejného dluhu ve vétSing
vyspéelych zemi. Je potvrzeno, ze hospodarska krize zptisobila zhorseni stavu vefejnych financi
u zemi, které patii do Evropské unie (Zielinski a Jonek-Kowalska, 2012).
Béhem hospodaiské krize klesd ekonomickd vykonnost a tim roste mira nezaméstnanosti.
V minulosti to bylo potvrzeno u né€kolika krizi. Naptiklad Tvrdon, Tuleja a Verner (2012)
Cerpali udaje z databaze zvané EUROSTAT a gzjistili, ze vSechny ekonomiky V4
Vv predkrizovém obdobi byly kladné¢ = kladna produkcéni mezera. Pro vypocet pouzili hlavné
metodu VAR.

Jako hlavni popis vykonnosti trhu prace pouzil Tvrdon (2011) tzv. Beveridgerovu ktivku,
kterd zobrazuje negativni vztah mezi mirou neobsazenych volnych pracovnich mist a
nezameéstnanych. Z analyzy vyslo, ze hospodaiska krize méla nejvétsi dopad na trhy prace
v pobaltskych  zemich a  zasdhla vice muze se zdkladnim  vzdélanim.
Finan¢ni krize negativné ovlivnila ekonomicky rist v Evropské Unii, tim se snizil piijem
domacnosti. V4 vsak v roce 2009 zaznamenala rostouci miru tspor (Zahumenska, 2014).

Hricova a Andrejkovi¢ (2017) pojednavali o dopadu dluhové krize. Sledovali vyvoj HDP
Vv riznych odvétvich v zemich V4. Vyuzivali statistické metody, aby porovnali vyvoj indikéatora
a jejich dopad na dluhovou krizi. O¢ekavali, Ze dopad krize nebude tak intenzivni a Ze zavisi
na riznych faktorech.

Béhem krize byly zménény vnitropodnikové schopnosti konkurence ekonomik
Visegradskych zemi. Molendowski (2014) se snazil dokézat, Ze v piipad¢ analyzovanych zemi
byl jejich vnitropodnikovy obchod odolnéjsi pfed negativnimi disledky krize nez jejich
globalni obraty. ZvlaStni pozornost veénoval identifikaci nejvyznamnégjSich sklonti
formulujicich  vnitropodnikovy obchod téchto zemi s cClenskymi stity novymi.
Toporowski (2017) pojednéval o znalosti vyvoje vnitropodnikového obchodu po vstupu do EU
ve Visegradskych zemich. Tyto zemé posilily své postaveni v globalnich hodnotovych
fetézcich, které se nachazely spiSe v zapadni Evropé.

V roce 2015 piisla jina krize a to migraéni. Zemé Visegradské &tyiky (Madarsko, Cesko,
Slovensko, Polsko) vSak vystupovaly proti ni (Cichocki a Jabkowski, 2019). Tato migra¢ni
krize se stala nejveétsi v Evropé od druhé svétové valky. Ptiliv imigrantl sice nebyl nejvyssi,
ale pravé zemé& Visegradské Ctyiky se postavili proti postoji EU, jak jednat s témi, ktefi Zadaji
0 azyl (Kanunnikov, 2019).

Metodika

Pro vytvoteni analyzy obchodni bilance bude ndpomocna webova stranka The World bank,
kde je analyzovana ekonomika zemi Visegradské skupiny — Slovenské republiky, Ceské
republiky, Mad’arska a Polska, jejich inovace, investice a zahrani¢ni obchod. Pouzita data
budou od roku 2000 do roku 2019. Jedna se o ro¢ni data o exportu a importu jednotlivych
uvedenych stati. Tyto udaje budou upraveny a sjednoceny do jednoho listu v Excelu. Obchodni
bilanci zde musime vypocitat podle jednoduchého vzorce:

Obchodni bilance = export — import . Q)

Vyuzita bude metoda analyzy dat, tedy piiprava, kontrola, c¢isténi, transformace,
modelovani, popis a vizualizace dat. VyuZzita bude soucasné také statistickd analyza dat,



konkrétné pak popisna statistika zakladnich statistickych charakteristik analyzovanych dat.
Z dat bude vytvoten graf hodnot exportu a importu pro kazdy stat Visegradské skupiny zvlast’
a nasledn¢ za vSechny staty dohromady. Graf bude mit podobu grafu spojnicového, naneseny
na ném budou v§echny hodnoty od roku 2000 do roku 2019, které poskytuje jiz uvedena webova
stranka.

Dale bude pozornost zaméfena na obdobi svétové financni krize (rok 2008-2009), bude
analyzovano, jak se obchodni bilance v tomto obdobi ménila.
Vysledky

Na zaklad¢ vysledkti vyhodnocenych v Excelu nam slouzi tabulka 1 se zakladnimi
statistickymi analyzami dat, jako jsou maximalni hodnoty, minimalni hodnoty, aritmeticky
prumér, smérodatna odchylka a median u Visegradskych zemi. Hodnoty jsou v bilionech K¢.

Tabulka 1: Zakladni statisticka analyza dat exportu

Ceska republika Slovensko Mad’arsko Polsko
Maxima 191,59 101,70 134,58 330,01
Minima 20,73 15,52 31,57 46,82
Aritmeticky 121,79 65,89 94,75 181,74
prameér
Smérodatnd 53,46843623 | 27,75589777 | 3357794225 | 87,53313326
odchylka
Median 143,06 76,31 109,33 196,57

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nasledné je provedena grafickd analyza exportu jiz zmiflovanych zemi. V grafu ¢. 1 miZeme
pozorovat, jak se vyvijel export v Ceské republice od roku 2000 do roku 2019.

Graf 1: Vyvoj exportu v Ceské republice
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V roce 2009 miizeme vidét nahly pokles exportu. S nejvétsi pravdépodobnosti to ma za
disledek finanéni krize z téhoZ roku. Finanéni krize nezasihla jen Ceskou republiku, ale i
ostatni zemé V4. V roce 2000 byl export 29,73 biliont, v roce 2008 pii finanéni krizi 149,08
bilionil a v roce 2009 klesl export o zhruba 28,05 biliond na 121,03 biliond. V roce 2019 pak
byla hodnota exportu 186,48 bilionii. Vstupem statit do Evropské Unie mizely jejich hranice a



vyrazné stoupal vyznam zahrani¢niho obchodu a trhu, coz se projevuje vyznamnym nariistem
do svétové krize.

V grafu €. 2 mizeme porovnat, jak se vyvijel export na Slovensku od roku 2000 do roku 2019.

Graf 2: Vyvoj exportu na Slovensku
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

I zminéné Slovensko zasdhla v roce 2009 finan¢ni krize a zaznamenalo pokles exportu o
zhruba o0 19,94 biliéoni z roku predchoziho — tedy roku 2008. V roce 2008 ¢inila hodnota exportu
80,52 bilionl a v roce 2009 cinila pouze 60,58 bilionl. Coz je nejméné ze vSech zemi
Visegradské ¢tyrky v tomto roce.

V grafu €. 3 je vyvoj exportu Mad’arska jiz od zminiovaného roku 2000 do roku 2019.
Graf 3: Vyvoj exportu v Mad’arsku
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pti finan¢ni krizi roku 2009 se v Mad’arsku snizil export o 28,07 biliona z roku predesiého.
V roce 2008 byl hodnota exportu 125,36 bilionid. Déle mizeme sledovat mensi pokles exportu
Vv roce 2015, kdy export kles o 13,31 bilionl oproti roku piedchozimu.



Graf ¢. 4 udava hodnoty exportu v Polsku od roku 2000 do roku 2019.
Graf 4: Vyvoj exportu v Polsku
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Od roku 2000 do roku 2008 je na tomto grafu vidét rist exportu. V roce 2009 klesl export o
38,45 bilioni z roku predeslého. Tedy z 201,78 bilionh (2008) na 163,33 biliond. Ikdyz jsou
poklesy exportu vyrazné vidét, Polsko na tom s exportem bylo nejlépe.

Graf ¢. 5 uvadi hodnoty exportu vSech zemi Visegradské ctytky.
Graf 5: Hodnoty exportu za vSechny staty V4 dohromady.
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Lze podle tohoto grafu ur€it finanéni krizi, ktera zasahla nejen tyto zemé v roce 2009.
Vsechny tyto zemé maji v roce 2009 vyrazny spolecny pokles exportu. Nejlépe se pak vyvijel
export v Polsku, kdy v roce 2019 dosahl nejvice z téchto zemi a to 330,91 bilioni. Nejmensi
rtst exportu je na Slovensku, kde dosahl jen 97,13 biliont.

Na zakladé¢ vysledki vyhodnocenych v Excelu nam slouzi tabulka 2 se zakladnimi
statistickymi analyzami dat, jako jsou maximalni hodnoty, minimalni hodnoty, aritmeticky
prumér, smerodatna odchylka a median u Visegradskych zemi pii importu.



Tabulka 2: Zakladni statisticka analyza dat importu

Ceska republika Slovensko Mad’arsko Polsko
Maxima 176,80 99,70 129,25 306,50
Minima 30,89 16,21 33,31 58,00
Aritmeticky 115,03 65,17 90,90 182,54
primér
Smérodatna 47,13165612 26,13579884 29,84399529 79,11668348
odchylka
Median 135,47 75,20 100,12 211,58
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Graf &. 6 uvadi hodnoty importu v Ceské republice.
Graf 6: Vyvoj importu v Ceské republice
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V roce 2000 ¢inila hodnota importu 30,89 bilionti. V roce 2008 143,96 bil. K¢, pfi finan¢ni
krizi se sniZil import o 31,01 bil. K¢ z roku ptfedeslého, import v roce 2009 tedy €inil 112,95
bil. K¢. Graf ¢. 7 udava hodnoty importu na Slovensku.



Graf 7: Vyvoj importu na Slovensku
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Slovesko zaznamenalo pokles importu o 21,58 bil. K¢ v roce 2009. Slovesko dosdhlo

v

Graf 8: Vyvoj importu v Mad’arsku
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Madarsko si vedlo s importem velmi dobfe. Miizeme vidét jeho riist od roku 2000 do roku
2008, v roce 2009 je vidét vyrazny pokles a to o 32,79 bil. K¢ z roku pfedchoziho. Nasledné
roky jsou nejsou nijak kriticky klesajici nebo rostouci. V roce 2019 ¢inila hodnota importu této
zem¢ 129,25 bil. K¢. Graf ¢. 9 udava hodnody importu v Polsku.



Graf 9: Vyvoj importu v Polsku
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Polsko od roku 2000 nezaznamenalo Zadny pokles importu az do roku 2008. V roce 2008 je
hodnota importu 229,94 bil. K&. V roce 2009 klesl import na 167,65 bil. K¢, coz je 0 62,29 bil.
K¢ méné nez v roce predeslém. Dale v Polsku neni zaznamenan né&jaky kriticky pokles az do
roku 2019. Graf ¢. 10 uvadi hodnoty importu v§ech zemi Visegradské ¢tyiky.

Graf 10: Hodnoty importu za vSechny staty V4 dohromady.
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Lze podle tohoto grafu urcit finan¢ni krizi v roce 2009. VSechny tyto zemé& maji v roce 2009
vyrazny pokles exportu. Nejvice je vSak vidét u Polska. Polsko vSak v roce 2019 doséhlo
importu nejvice z té€chto zemi a to 302,87 biliond. Nejmensi rist importu je na Slovensku, kde
dosahl v roce 2019 jen 96,72 biliont.

Graf ¢. 11 ukazuje vysledky obchodni bilance u vSech zemi V4.
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Graf 11: Vysledky obchodni bilance vSech stata V4
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Polsko ma velmi zajimavy prubéh obchodni bilance, kdy se do finan¢ni krize pohybovalo
v zaporné obchodni bilanci a nésledn¢ se dostalo az na premianta v kladné ¢asti obchodni
bilance. Mad’arsko, Slovensko i Ceska republika se pohybovaly téZ v zaporné obchodni bilanci,
ale ne tak vyrazné.

Diskuse vysledkii

Vyvoj importu a exportu u Visegradskych zemi nemél od roku 2000 do roku 2008 zadny
pokles. Vyrazny pokles je vidét az v roce 2009, kdy pfiSla jiz zminovana finan¢ni krize. Pti
pohledu na vyse uvedené grafy lze jednozna¢né vidét, v jakém misté kiivka klesla. Ceské
republice se snizil export pii financni krizi o 28,05 bil. K¢, v nasledujicim roce 2010 se export
zase zvySil a to o 16 bil. K¢ na 137,03 bil. K¢, nésledujici roky az do roku 2019 nezaznamenaly
zadny vyrazny pokles. Export se v nasledujicich letech snizil maximalné o cca 20 bil. K¢.
Import v Ceské republice byl taktéz rostouci az do krize, po krizi se snizil import o 31,01bil.
K¢ z roku 2008. Nasledujici roky neni vidét zadny vyrazny pokles jako v roce 2009. Slovensko
mélo kladny export téZ do roku 2008. I zde je jednoznacné vidét vyrazny pokles exportu. Snizil
se 0 19,94 bil. K¢ od roku 2008. V roce 2010 se export zvysil o 9,15 bil. K¢. Jak je vidét
Slovensku se zveda export jen o malé hodnoty a v roce 2009 Cinila hodnota exportu nejméné
ze vSech Visegradskych zemi. Slovensko piesahlo 100 bil. K¢ az v roce 2018, kdy hodnota
exportu ¢inila 101,70 bil. K¢&, do té doby se export pohyboval mirné pod. Import na Slovensku
nikdy od roku 2000 do roku 2019 nedosahl 100 bil. K¢, nejvice Slovensko dosahlo v roce 2018
ato0 99,70 bil. K¢. Mad’arsko mélo hodnotu exportu v roce 2009 97,29 bil. K¢, coz ho posouva
na druhé misto hned po Slovensku s nejmens$i hodnotou vyvozu. Od roku 2010 se vyvoz opét
pomalu zveda. V roce 2000 Cinil vyvoz 31,57 bil. K¢ a v roce 2019 134,35 bil. K¢. Mad’arsko
si vedlo s dovozem velmi dobte, od roku 2000 dovoz rostl, v roce 2009 ptisel vyrazny pokles,
nasledujici roky nejsou nijak vyrazné klesajici ¢i rostouci. Polsko o roku 2000 nezaznamenalo
zadny pokles, ba naopak, vyvoz rostl az do krize, pii krizi se snizil od roku 2008 o 38,48 bil.
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K¢&. Nasledujici roky vyvoz rostl bez vyraznéjsiho poklesu. Import Polska rostl stejné jako jeho
export. V roce 2019 jeho import ¢inil 302,87 bil. K¢.

Nejvétsi hodnoty vyvozu i dovozu dosahlo v roce 2019 Polsko, hodnota vyvozu cinila
330,91 bil. K¢, nejméné dosahlo Slovensko a to s 97,13 bil. K&, tedy mélo o 233,78 bil. KC
mensi export. Hodnota dovozu Polska ¢inila 302,87 bil. K¢, i1 zde je Slovensko na poslednim
misté a to s 96,72 bil. K¢.

Hodnoty exportu i importu za vSechny stity dohromady nam ukazaly, Zze Polsko vede
V ramci nejvétsi hodnoty exportu ze vSech zemi V4.

Obchodni bilance u zemi V4 je velmi zajimava. Polsko se do krize pohybovalo v zaporné
obchodni bilanci, ve findlnim roce — 2019, se vSak dostalo az na vrchol a pfedbéhlo vSechny
ostatni. Ceska republika se od roku 2000 do roku 2003 pohybovalo v zdporné obchodni bilanci,
nasledujici roky se Ceska republika do zaporné obchodni bilance nedostala. Slovensko se
Vv zaporné obchodni bilance pohybovalo od roku 2000 az do roku 2006, v roce 2007 obchodni
bilance ¢inila 0,38, od roku 2008 do roku 2010 byla obchodni bilance téz zaporna, od roku 2011
az do roku 2019 se Slovensko pohybovalo v kladné obchodni bilanci. Mad’arsko mélo zapornou
obchodni bilanci od roku 2000 do roku 2006, od roku 2007 bylo v kladné obchodni bilanci.
Nejvetsi obchodni bilanci mélo Mad’arsko v roce 2016 a to 11,15 bil. K¢.

Finanéni krize méla opravdu velky dopad na export i import nejen u Visegradskych zemi.
Od finan¢ni krize byly sledovany i dal$i drobné vykyvy v zahrani¢nim obchodu, jako naptiklad
zaseknutd lod’ v Suezském priplavu, kterd zapticinila pokles svétového obchodu. Pies Suezsky
pruplav prochéazi 12 % globalniho obchodu. Z obav o dodrzeni dodévek stouply mirné ceny
ropy, padaly akcie velkych dopravnich spolecnosti (Urbanek, 2021). Od roku 2020 pfisla vina
Covid-19, kdy se uzaviely v§echny hranice, zastavil se primysl a tim padem i obchodovani.

V ramci vyzkumu jsme polozili dvé vyzkumné otazky.

Otazka €. 1: Co vSechno ovliviiuje obchodni bilanci Visegradskych zemi v dobé hospodaiskeé
krize?

Obchodni bilanci ovliviiuji obchody mezi jednotlivymi staty, sménné kurzy, napjaté situace
mezi nékterymi staty, rizné vyvozni a dovozni ceny, ekonomicka situace ve svéte, prumyslova
vyroba, v bieznu 2021 se v Suezském priiplavu zablokovala obti nakladni lod’ a zapfticila pokles
svétoveého obchodu.

Otéazka €. 2: Reaguje ve vSech Visegradskych zemich obchodni bilance v dobé ekonomické
krize stejnym zptisobem (vyznamné roste/klesa)?

Madarsko, Slovensko i Ceska republika se pohybuji v kladné obchodni bilanci a jsou mezi
sebou tak né&jak nastejno. Velky skok ma vSak Polsko, které se pohybuje v zdporné obchodni
bilanci uz od roku 2000 pravée do té finan¢ni krize do roku 2009.

Zavér

Cilem této prace bylo analyzovat, jak se vyviji obchodni bilance stati Visegradské ¢tyiky v
obdobi ekonomickeé krize. Cil byl splnén. V kapitole vysledky byly vypocitany u jednotlivych
zemi jejich export a import v letech 2000-2019, nasledné pro vSechny tyto zemé dohromady a
k tomu vytvofeny spojnicové grafy a tabulky se zakladnimi statistickymi charakteristikami jako

je aritmeticky primeér, smérodatnd odchylka, maxima a minima. Nasledn¢ byla vypocitana
obchodni bilance u vSech jiZ zminovanych zemi. V kapitole Diskuse vysledki bylo
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zodpovézeno na vyzkumné otdzky tykajici se obchodni bilance zemi Visegradske ctytky. V této
praci bylo zjisténo, ze Polsko se jako jediné pohybuje v letech 2000-2008 v zaporné obchodni
bilanci, na rozdil od Ceské republiky, Polska a Mad’arska, ktei4 jsou v zaporné obchodni bilanci
té7, ale ne tak dlouhou dobu, Ceska republika vystoupila ze zaporné obchodni bilance v roce
2003, Slovensko v roce 2004 a Mad’arsko v roce 2005. Piestoze se Polsko drzelo v zaporné
obchodni bilanci nejdéle, v roce 2019 dosahlo nejvétsi kladné obchodni bilance ze vSech zemi
V4, ktera ¢inila 28,04 bil. K& Hned za Polskem nasledovala Ceska republika, Mad’arsko a jako
posledni se umistilo Slovensko, které mélo nejméné ze vSech zemi V4 a to pouhych 5,53 bil.
K¢&. Export Ceské republiky dosahl v roce 2019 celkem 186,48 bil. K¢&, import 171,38 bil. K&,
u Polska export ¢inil 330,91 bil. K¢, import 302,87, u Slovenska export ¢inil 97,13 bil. K¢ a
import 96,72 bil. K¢, posledni Mad’arsko mélo export 134,35 bil. K¢ a import 129,25 bil. K¢.
V budoucnu by bylo urcité¢ dobré zapojit data z roku 2020, ktera jesté nejsou v dobé tvorby
piispévku dostupna a srovnat tyto krize mezi sebou a hledat v nich spojitosti, zda reaguji stejné,
podobné, ¢i tplné jinak.
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DEVELOPMENT OF INFLATION IN THE CZECH
REPUBLIC COMPARED TO V4 STATES
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Abstract

Using this work, the time series of the development of the inflation rate in the Czech
Republic, Poland, Slovakia and Hungary, i.e. the V4 countries, is analyzed. The aim
of the article is to find out how the inflation rate developed in the Czech Republic
in comparison with the V4 countries in the period from 2013 to 2020. Inflation rates
of individual countries are compared, as well as changes in consumer prices in the
Czech Republic and Slovakia. The source for the data are the websites of the Czech
and Slovak Statistical Offices and Eurostat. Poland has the largest fluctuation of all
countries, in 2013-2016 inflation was low, then since 2017 inflation has been rising
and in 2020 it was 3.7%. The minimum value of inflation was -0.7% in 2015. The
overall maximum value of inflation was again in Poland, in 2020 with 3.7%. In each
country, the average inflation rate decreased and rose, until 2016 a rather lower
inflation rate was observed, rising to a maximum of 1.7% in Hungary in 2013. From
2017, the average inflation rate has risen sharply. As far as consumer prices are
concerned, Slovakia achieves lower values, while the Czech Republic shows higher
consumer price levels by units of percentage points. In the last two years, consumer
prices are significantly higher than in Slovakia. The difference is up to 20%.
Slovakia therefore had lower price increases than the Czech Republic.

Keywords: inflation, inflation rate, V4 states, time series, consumer prices
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VYVOJ INFLACE CESKE REPUBLIKY V POROVNANI SE
STATY V4

Zuzana Matuskova?!, Eva Kalinova?
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Abstrakt

Pomoci této price je analyzovana &asova fada vyvoje miry inflace v Ceské
republice, Polsku, Slovenku a Mad’arsku, tedy stati V4. Cilem ¢lanku je zjistit, jak
se vyvijela inflace v CR a v porovnani se staty V4 za obdobi od roku 2013 do roku
2020. Miry inflaci jednotlivych stati jsou porovnany, stejné tak jsou analyzovany
zmény ve spotiebitelskych cendch CR a Slovenska. Zdrojem dat jsou webové
stranky Ceského a Slovenského statistického titadu a Eurostat. Polsko ma nejvétsi
vykyv ze vSech statt, v letech 2013-2016 byla inflace nizka a od roku 2017 stale
inflace stoupala a v roce 2020 byla 3,7 %. Minimalni hodnota inflace byla -0,7 % a
to v roce 2015. Celkova maximalni hodnota inflace byla opét v Polsku, a to v roce
2020 se 3,7 %. V kazdém staté se primérnad mira inflace klesala a stoupala, do roku
2016 byla pozorovana spiSe nizS§i mira inflace, maximalné stoupla do 1,7 %
Vv Mad’arsku v 2013. Od roku 2017 primérnd mira inflace prudce stoupala. Co se
tyka spotiebitelskych cen, nizsich hodnot dosahuje Slovensko, Ceska republika pak
vykazuje o jednotky procent vyssi hodnoty spotiebitelskych cen. V poslednich
dvou letech jsou spotiebitelské ceny vyrazné vyssi nez na Slovensku. Rozdil je az
20 %. Slovensko tedy méné zdrazovalo nez Ceska republika.

Kli¢ova slova: inflace, mira inflace, staty V4, ¢asové fady, spotiebitelské ceny

Uvod

Inflace se dotykd upln€ kazdého (podnikatele, podniki, soukromniki, fyzickych osob,
pravnickych osob, ...). Pravé proto je dulezité pro vSechny dotcené sledovat jeji vyvoj hlavné
ve vztahu Kk vlastnimu podnikani. Pro¢ by nas inflace méla zajimat? Ukazuje, o kolik procent
byla ¢eskd ména znehodnocena. Jednoduse feeno — rostouci inflaci si ¢lovek za stejny vydélek
jako v predchazejicim obdobi nakoupi se stejnym vydélkem méné véci v obdobi nasledujicim.
Pokud se nezvysi platy v podobném poméru jako mira inflace, tak lidé na této situaci
prodélavaji.
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Tento piispévek se zamétuje na vyvoj inflace v Ceské republice (CR) v porovnani se staty
V4 (Ceska republika, Slovensko, Polsko a Mad'arsko). Sledovani vyvoje inflace je stile
aktualni aktivita, uz jen z toho dliivodu, ze se kazdy rok méni ceny sluzeb a statkli. Vyjadieni
miry inflace dokdZzeme vyjadiit pomoci spotiebitelskych cen a je tieba uvést vzdy za jaké
obdobi to je (Inflace, spotiebitelské ceny, 2021). Situace ohledné pandemie COVID-19 zajisté
bude mit, a jiz ma, vyznamny vliv pravé na ceny sluzeb a statkil, potazmo na miru inflace.
V kazdé¢ sttedoevropské, vychodoevropské a pobaltské zemi je hospodarsky rast a inflace
ovliviiovana ostatnimi nejvyspélejSimi staty. Dopady obchodu jsou v tomto regionu silné a maji
pozitivni dopad na hospodarsky rust a inflaci (Khan, 2020). Inflaci ovliviiuje rist HDP, mira
zaméstnanosti, inovace a dal$i makroekonomické ukazatele.

CR, Polsko a Mad’arsko zménily v uplynulych letech inflaéni cile a ménovou strategii, ¢imz
byla ovlivnéna volatilita makroekonomickych proménnych. Vysledkem se zdaji byt obdobi
vysoké a nizké volatility, a to pro vSechny tii zminéné ekonomiky (Drygalla, 2020). Né&kteti
autofi dokonce zkoumaji, do jaké miry penize mohou pomdahat ptedvidat inflaci (Albulescu a
Pepin, 2018).

Pandemie COVID-19 nahrala zvyseni cen v roce 2021, pficemz vySeni se miize promitnout
i v dal$ich letech. Situace ohledné pandemie COVID-19 vedla k naridstu inflace. V ptipad¢, ze
se vlada shodne na tom, Ze je optimalni zvysit ceny sluzeb a produkti, tak v budoucnosti dojde
k navyseni inflace (Uribe, 2020). COVID-19 vede podniky k tomu, aby zvySovaly ceny
produkti a sluzeb. Podniky zvySuji tyto ceny hlavné¢ zdivodu narlGstu cen
pouzivanych materiali. Krize zapfi¢inéna pandemii COVID-19 vyznamné ovlivnila v§echny
makroekonomické ukazatele a samoziejmeé i hospodaistvi jednotlivych stati.

Cilem prace je zjistit, jak se vyvijela inflace v CR a v porovnani se stity V4 (Ceska
republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko) za obdobi od roku 2013 do roku 2020.

Za ucelem splnéni cile jsou definovany dvé vyzkumné otazky:
1) Jak si stoji CR v inflaci v porovnani se Slovenskem?

2) Je vyvoj miry inflace obdobny ve vSech statech V4, nebo jsou mezi témito staty
vyznamnéjsi rozdily, co se miry inflace tyka?

Literarni reSerse

Penézni nabidka ovliviiyje inflaci v riznych €asovych horizontech a za rGznych Grovni
inflace v Ceské republice, Polsku, Mad’arsku a Rusku. Pozorovanim téchto ¢tyf zemi mizeme
posoudit, zda infla¢ni cileni (IT) hraje vyznamnou roli pii omezovani inflace, protoZe tfi zemé
visegradské skupiny (V4) piijely inflacni cileni téméf pfed dvéma desetiletimi. Naznacujici
kvantily nemaji zatim zadny vliv na rist penézni hodnoty na inflaci v Ceské republice a
Madarsku. Rist penézni hodnoty ovlivituje inflaci jen v Polsku. Prijeti IT je strategie v zemich
visegradské skupiny, aby rst penézni hodnoty meél vliv na inflaci v danych zemich
zanedbatelnd, nebo nemaji zadny vliv (Zivkov, 2020).

Albulescu (2018) testoval stabilitu funkce poptavky po penézich ve vybranych statech.
Zkoumal, do jaké miry penize poméhaly pfedvidat inflaci. Nejprve se ukazalo, Ze dlouhodobé
poptavka po penézich byla Iépe popsana 2 modely — oteviend ekonomika a uzaviena
ekonomika. Potom se porovnavaly schopnosti modell, aby ptfedpoveédély inflaci v danych
zemich v Ceské republice, Mad’arsku a v Polsku. Obchodni $ok ovliviiuje hospodaisky rist a
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inflaci dal§im zemim. Vysledky ukazuji, Ze dopady obchodt jsou v regionu silné a maji
pozitivni dopad na hospodaisky rist a inflaci v regionu. Ceské republika, Slovensko a Polsko
vSak hraji v daném procesu vétsi roli nez jiné staty (Khan, 2020).

V roce 2008 cely svét zasahla velka finan¢ni krize. V disledku krize zacaly rast vetfejné
dluhy po celém svété. To zpusobilo skoro vSem statim velké hospodaiské problémy. Nékteré
staty v Evropské unii (EU) museli vyuzit pomoc od tzv. trojky ke zmirnéni finanénich potizi
(Savai, 2017). Ke krizi v roce 2008 patiil podle Tkalcevic (2020) i lednovy efekt. Pomoci
analyzy kazdé¢ spole¢nosti pomoci primeéru a regresni analyzy zdokumentoval, ze vysoka mira
nevratnosti akcii mikrokapitalizace jiz neni na akciovém trhu pfitomna po finanéni krizi 2008.
Potvrzeni zaniku lednovém efektu je podminéno novymi datovymi sadami. Velky finanéni Sok
zazily také banky. Ty vyuzivaly negativni Sok a analyzovaly Gvérové chovani a dopady na
pracovni silu (Aghabarari, 2021). Podle Prazaka (2019) je finan¢ni vykonnosti ve spole¢nosti
¢im dal vétsi. Je to tim, jakd je mira financni situace, riziko bankrotu, jak je ovlivnéno
makroekonomické prostfedi. Dulezitou roli pii definovani hospodaiské rovnovahy hraji
ukazatele (mira inflace, ...), a to se pak odrazi na fungovani jednotlivych podnika. Aliu (2021)
pojednava o akciich na trhu. Dané firmy poskytuji likviditu a diverzifika¢ni vyhody. Vliv na
cenu akcii maji na burze visegradské ctyftky makroekonomické faktory. Po piijeti inflacniho
cileni v CR, Mad’arsku a Polsku se zménila ménova politika, ktera ovlivnila volatilitu
vyznamnych makroekonomickych proménnych v dalSich letech (Drygalla, 2020). V letech
2000-2016 byl také deklarovan negativni sklon Phillipsovy kiivky (PC) v zemich V4 s nejvyssi
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sklonem PC, jeho navrat na Slovenku, Madarsku a navrat pozitivniho skonu v Polsku
(Kaderabkova, 2020).

Koncem roku 2019 ve svéte propukla epidemie COVID-19. Zptisobila vazné zvraty v celé
ekonomice a spolecnosti, to zptisobilo fadu latentnich tendenci, napéti a rozport, diky cemuz
vznikly rizné politické dohady a debaty (Langley, 2021). Pandemie zcela jisté zpusobi
v dalSich letech vyssi inflaci. Uribe (2020) analyzoval podminky tak, aby byly optimalni
V socialnim smyslu, a aby se centralni banky riiznymi zptsoby snazili inflaci zmirnit. Pandemie
pfesmérovala pozornost na postup fizeni rizik v ramci finan¢ni instituce. Zdtraznén je pozitivni
dopad rizik na vykonnost a trzni vynosy (Falzon, 2021). V obdobi pandemie se zménila kupni
sila pendz a cenové hladiny zboZi a sluzeb v ekonomice v celém svété, ne jen v CR a dalgich
statech V4. Kvili COVID-19 byla pfijata rtizna opatieni, a to zptsobilo svétovy propad
ekonomiky (Makroekonomicka predikce Ceské republiky, 2020).

Metodika

Data do této seminarni praci budou ziskana z webovych stranek Ceského statistického tfadu
(czso.cz) a Eurostatu Statistics Explained (ec.europa.eu). Z webovych stranek Ceského
statistického ufadu budou uzita data o mite inflace Ceské republiky z let 2013-2020. V tabulce
budou uvedeny spotiebitelské ceny (potraviny a nealkoholické napoje; alkoholické napoje,
tabak; bydleni, voda, energie, paliva; rekreace a kultura; vzdélani), abychom je mohli srovnat
S ostatnimi staty V4. Pro Slovensko budou data ziskana ze Slovenského statického ufadu
(statistics.sk). V tabulce budou uvedeny stejné spotiebitelské ceny jako v CR, aby logicky
mohla byt data srovnana. Bude se jednat o data z let 2013-2020.

Data pro srovnani viech statd V4 (CR, Slovenska, Polska a Madarska) budou ziskana
z webovych stranek Eurostatu Statistics Explained. Data budou dostupna z let 2013-2020. Zde
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zjistime, jak se ve vSech statech V4 ménily (rostly nebo klesaly) miry inflace. Budeme vyvoj
porovnavat pomoci grafii v MS Office Excelu, kde pfehledn¢ uvidime pohyb inflace v danych
statech. Data v tabulkach budou uvedena v procentech.

Pouzita bude metoda komparace, analyzy ¢asovych tad a zdkladni statisticka analyza.
Nejprve budou vypocteny zakladni statistické charakteristiky souboru dat. Tedy pro kazdy ze
stath V4 budou ureny minimalni a maximalni hodnoty, smérodatné odchylky, aritmetické
praméry a mediany. Zkoumana bude déle, na zakladé grafické analyzy, mira inflace — Casova
fada miry inflace Ceské republiky, nasledovat bude analyza Easovych fad vyvoje inflace
v dalsich statech V4. Budeme sledovat vyvoj inflace v Ceské republice a komparovat budeme
svyvojem inflace ostatnich stati V4. Dale se budeme zaméfovat na vliv celosvétové
hospodarské krize v letech 2008-2009 a na pocatek vlivu krizové situace zpiisobené pandemii
COVID-19, a to opét ve viech statech V4. Casové fady miry inflace pro kazdy stat budou opét
komparovany a budou hledany odchylky, pfipadné souvislosti mezi vyvoji inflace
Vv jednotlivych statech V4.

Vysledky

Nyni bude provedena analyza dat inflace v CR. Data jsou ziskana z internetovych stranek
Ceského statického ufadu. V tabulce &islo 1 jsou uvedena data od roku 2013-2020 v CR,
konkrétnd pak spotiebitelské ceny v CR. V tabulce miZzeme posoudit, jak se vyvijely
spotiebitelské ceny za posledni roky. Uvidime, Ze se ceny zvySovaly ceny kazdy rok. Vidime,
ze v procentech se ceny zvysuji nejcastéji o 1-2 % a v poslednich 2 letech to bylo az o 4 %.

Tabulka 1 — Spotiebitelské ceny v CR

Potravmy a’ Alk(’)ho!lcke Bydleni, voda, Rekreace o
nealkoholické napoje, . - Vzdélani
(. h energie, paliva a kultura
napoje tabak

2013 99,1 92,9 100,4 98,2 97,5
2014 101,1 95,5 99,0 98,6 98,9
2015 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
2016 99,1 104,4 100,6 101,4 101,3
2017 104,2 106,2 102,3 102,4 103,3
2018 105,6 109,4 105,3 103,4 105,1
2019 108,6 111,8 110,9 105,1 107,9
2020 113,5 120,3 1141 107,4 111,9

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Spotiebitelské ceny budou detailnéji feSeny pro porovnani jesté na Slovensku, jelikoz jejich
vyvoj je v podstaté velmi podobny, totozny ve vSech statech V4. V tabulce Cislo 2 je tedy
znézornén vyvoj indexii spotiebitelskych cen na Slovensku. Udaje jsou uvedeny ze 4. étvrtleti
a jsou vyjadfeny v procentech. Zde mizeme posoudit, ze spotiebitelské ceny béhem let se i
snizovaly a nejen zvysovaly, jak to bylo v CR. Ceny se méni opét o pfiblizné 1-2 %. Nejvétsi
v letech 2016. U alkoholickych napoji a tabaku je nejvétsi hodnota indexu pozorovana v roce
2019 anejmensi v roce 2015. V roce 2019 a 2020 byla hodnota indexu pro oblast bydleni, vody,
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energii a paliva nejvétsi a nejmensi hodnoty dosahl index v roce 2016. U rekreace a kultury
byla nejvétsi hodnota indexu v roce 2019 a 2020 a nejmensi v roce 2018. V letech 2019 a 2020
byla nejvétsi hodnota indexu u vzdélani a nejmensi naopak v roce 2018.

Tabulka 2 — Spotiebitelské ceny na Slovensku

Potraviny Alkoholické Bydleni,
a nApoie voda, Rekreace Vzd&léni
nealkoholické poje, energie, a kultura
(. tabak .
napoje paliva
2013 101,0 102,5 100,3 101,1 105,7
2014 98,9 101,5 99,7 100,8 102,8
2015 100,3 99,7 100,8 101,1 101,3
2016 97,7 101,0 98,8 101,2 101,9
2017 106,4 102,3 99,1 101,9 101,1
2018 101,4 101,6 102,7 100,6 101,0
2019 105,1 102,7 103,4 102,2 104,5
2020 105,1 102,7 103,4 102,2 104,5

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V tabulce ¢islo 3 je uvedena mira inflace stat V4, ktera je vyjadfena primérnym ro¢nim
indexem spotiebitelskych cen. Inflace se bere v uvahu pii propoctech redlnych mezd, dichodt
apod. Tyto ukazatele jsou pouzivané Evropskou centralni bankou ke sledovani inflace. V této
tabulce vidime, jak se ceny méni ve vSech statech. Nejvétsi skok primérné miry byl z roku
2016 na rok 2017, a to v praméru o 2 % nahoru. Nejveétsi primérnd mira zmén byla v Polsku
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Tabulka 3 — Primé&rna mira inflace v % za rok statd V4 od roku 2013-2020

Zemé/rok regs?)lliiéka Slovensko Polsko Mad’arsko
2013 1,4 15 0,8 1,7
2014 0,4 -0,1 0,1 0,0
2015 0,3 -0,3 -0,7 0,1
2016 0,6 -0,5 -0,2 0,4
2017 2,4 1,4 1,6 2,4
2018 2,0 2,5 1,2 29
2019 2,6 2,8 2,1 3,4
2020 3,3 2,0 3,7 34

Zdroj: Vlastni zpracovani.

V tabulce 4 je srovnani statistickych dat (minimalni a maximdalni hodnota, smérodatna
odchylka, primér a median) miry inflace. Z danych dat ziskame srovnani, jak si staty celkové
vedly v letech 2013-2020. Z této tabulky vyplyva, Zze prumérné si nejlépe vedlo Polsko a na
druhém konci je Mad’arko dosahujici ve sledovaném obdobi primérné miry inflace 1,8, zatimco
aritmeticky primér V4 byl 1,4, median pak 1,5.

20



Tabulka 4 — Z4akladni statistické charakteristické data

CeSk.a Slovensko Polsko Mad’arsko V4
republika

Minimalni 0.3 05 07 0,0 0,7
hodnota
Maximalni 33 2.8 3,7 34 3.7
hodnota
Smérodatnd | ) 4, 1,300 1,416 1,454 1,300
odchylka
Pramér 1,6 1,2 1,1 1,8 14
Median 1,7 1,5 1,0 2,1 15

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pro lepsi pfedstavu je uveden graf 1 znazornujici primérnou miru zmén miry inflace stati
V4 za roky 2013-2020. Vidime v podstaté rostouci trend vyvoje miry inflace ve sledovanych
letech u vSech stati V4. Ve druhé poloving sledovaného obdobi (2017-2020) je mira inflace ve
vSech statech daleko vys$$i nez v ptipadé prvni poloviny sledovaného obdobi (2013-2016).
V roce 2020 mizeme vidét pomérné¢ vyrazné hodnoty miry inflace ve vSech sledovanych
zemich, nejméné na Slovensku, nejvyssi mirou inflace naopak oplyvalo Polsko, pfi¢emz praveé

tato hodnota je nejvyssi ze sledovaného obdobi a vSech zemi. Lze tedy predpokladat, ze
pandemie COVID-19 ma svym zptuisobem zasadni vliv na hodnotu inflace.

Graf 1 — Inflace V4 od roku 2013-2020
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Diskuse vysledki

Na zéklad¢ vysledkii jsme schopni odpoveédét na vyzkumné otazky, které byly na zacatku
¢lanku stanoveny:

1) Jak si stoji CR v inflaci v porovnani se Slovenskem?
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2) Je vyvoj miry inflace obdobny ve vSech statech V4, nebo jsou mezi témito staty vyznamné&;jsi
rozdily, co se miry inflace tyka?

Jak se stoji Ceska republika v inflaci v porovnani se Slovenskem? Do tohoto ¢lanku bylo
zatazeno jen nékolik odvétvi spotiebitelskych cen, které v podstaté charakterizuji primérny
cenovy vyvoj v daném staté a prirtistky prumérného rocniho indexu spotiebitelskych cen pak
vyjadiuji miru inflace. V prvnim odvétvi, potraviny a nealkoholické néapoje, si vede Iépe
Slovensko, je na tom lépe cca o 2 % nez CR. V oblasti alkoholickych népojti a tabaku ma CR
Vv priméru vyssi spotiebitelské ceny o 4 % nez Slovensko. V dal$im odvétvi — bydleni, voda,
energie a paliva — je na tom Iépe Slovensko, které ma opét nizsi spotiebitelské ceny piiblizné o
3 % nez CR. Nasleduje oblast rekreace a kultury. V této oblasti jsou si pfedmétné staty pomérné
vyrovnané, v praméru se spotiebitelské ceny lisi o 1 %. Vice se zdrazovalo v CR. V posledni
oblasti, vzdélani, je situace op€t velmi vyrovnana, protoze se spotiebitelské ceny lisi asi o0 0,5
%. Mizeme tak konstatovat, Ze spotiebitelské ceny, potazmo tedy mira inflace v Ceské
republice je vyssi, néz na Slovensku.

Vyvoj miry inflace je podobny ve vSech statech V4, nebo jsou mezi témito staty vyznamné;jsi
rozdily, co se miry inflace tyka? Mezi staty jsou patrné rozdily v primérné miry inflace, avSak
1181 se jen o par desetin procent. V priméru vSech statll je maximalni rozdil jen 0,7 %. Nejlepsi
miru inflace vykazovalo Polsko, nasledné Slovensko a po Slovensku je CR a to o 0,4 % hiife.
Nejvyssi mira inflace byla v roce 2020 skoro ve vsech statech kromé Slovenska. V Mad’arsku
se mira inflace roku 2019 a 2020 nezménila. Nejvétsi rozdily ve vSech statech V4 byly v letech
2013-2016.

Z vysledkl vyplyva, Ze v priiméru je na tom nejlépe Polsko, co se primérné hodnoty miry
inflace tyka (1,1 %) a nejhiite Mad’arsko s 1,8 %. Maximalni hodnota miry inflace byla
v Ceské republice. Celkova nejniz§i hodnota miry inflace byla na Slovenku, a to -0,7 %
a nejvyssi minimalni hodnota byla v Ceské republice, a to 0,3 %.

Zavér

Cilem ¢lanku bylo zjistit jak, se vyvijela inflace v CR v porovnani se stity V4 (Ceska
republika, Slovensko, Polsko a Mad’arsko) za obdobi od roku 2013 do roku 2020. Za ucelem
splnéni cile byly stanoveny dvé vyzkumné otazky zaméfené na to, jaka je v CR mira inflace
(vyvoj spotiebitelskych cen) v porovnani s inflaci Slovenska a jestli je vyvoj miry inflace
podobny ve vSech statech V4, nebo jsou mezi témito staty vyznamnéjsi rozdily. Na tyto otazky
pfinesla odpovédi vysledkova cast a diskuze vysledki. Datové Upravy byly zpracovany

v programu Excel, byly porovnany staty V4 a spotiebitelské ceny Ceské republiky a Slovenska.
Vysledky byly prezentovany v tabulkach a v grafu.

Cil byl plnén. V kapitole vysledky byl prezentovan vyvoj spotiebitelskych cen a vyvoj miry
inflace z let 2013-2020. Cileno bylo na vyvoj spotiebitelskych cen ve vybranych odvétvich, a
to pro Ceskou i Slovenskou republiku. Primérna mira inflace byla sledovana ve vech statech
V4, ptiCemz vyvoj inflace byl déle porovnavan, a to i1 prostfednictvim zakladnich statistickych
charakteristik dat (minimalni a maximalni hodnota, smérodatnd odchylka, primér a median).
Nejpfijatelnéjsi miru inflace ve sledovaném obdobi v priméru mélo Polsko, a to 1,1 % a
v roce 2015, o rok pozdé&ji mélo nejnizsi miru inflace Slovensko (-0,5 %). Polsko si od roku
2013 do 2016 vedlo dobfe, protoze mélo velmi nizkou miru inflace. Od roku 2017 mira inflace
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stoupala o vice nez 1,5 %, na 1,6 %, od té¢ doby se inflace kazdy rok zvedla o vice nez 1 %,
Vv roce 2020 az na 3,7 %. Takto rychly nariist miry inflace neni pozorovan v zadném staté¢ V4.
Celkové od roku 2016 se mira inflace zvySovala u vSech statt pfiblizné o 1-1,5 %.

Dalsi vyzkum by mél byt zaméten na sledovani vyvoje miry inflace v letech 2000-2013,
abychom zjistili, jak sinflaci zahybala hospodaiska krize v 2008. Zaroven bude vhodné,
na novych datech za rok 2020 a 2021 sledovat zmény ve vyvoji miry inflace na zaklad¢
pusobeni krize zptisobené COVID-19. Dalsi prace se bude zabyvat vyvojem ekonomiky
a dal$imi pozitivnimi a negativnimi vlivy dalSich ukazatelti. Situace bude rozebréna vice
dopodrobna a ptidany budou ostatni spotiebitelské ceny ve vSech statech V4, a 1 dalsi staty pro
srovnani.
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EVALUATION OF THE FINANCIAL SITUATION OF
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Abstract

A constant monitoring of the company’s financial health will support its
sustainability. For companies, an assessment of the financial situation is therefore
essential, even for specific companies dealing with a particular public interest.
Generating value and monitoring financial developments might seem unnecessary
or at least a secondary goal for such entities. However, this is not the case.
Therefore, the aim of this paper is to comprehensively evaluate the financial health
of a particular company of this special type — Technical Services Kaplice spol. s. r.
0. The reference period is defined between 2014 and 2018. The financial statements
for each year of the defined reference period are analyzed. An analysis of absolute
indicators, ratio indicators, but also analysis of selected bankruptcy and
creditworthiness models are performed. Generally, the analyzed company is
financially stable, but certain problems have been detected indeed. Individual
periods are characterized by considerable volatility, it is necessary to adjust the
items of fixed assets or wage intensity of sales and it is also necessary to reduce the
maturity of liabilities.

Key words: financial evaluation, sustainability, bankruptcy and creditworthiness
models, profitability, indebtedness, liquidity
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HODNOCENI FINANCNI SITUACE PODNIKU
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Abstrakt

Soustavnym sledovanim finan¢niho zdravi podnik podpofi jeho udrzitelnost.
Hodnoceni finanéni situace je tedy pro podnik nezbytné, a to i pro spolecnosti
specifické, zabyvajici se urCitym vefejnym zdjmem. Generovani hodnoty a
sledovani finan¢niho vyvoje by se totiz u takovych subjekti mohlo zdat
nepotifebnym nebo minimalné sekundarnim cilem. Tak tomu byt ov§em nemiiZze.
Proto je cilem tohoto ptispévku je komplexné€ zhodnotit finanéni zdravi konkrétniho
podniku tohoto specialniho typu — Technickych sluzeb Kaplice spol. s. r. o.
Sledované obdobi je definovano mezi roky 2014 a 2018. Analyzovany jsou ucetni
zavérky za kazdy rok v definovaném sledovaném obdobi. Provedena je analyza
absolutnich ukazateli, analyza ukazatell pomérovych, ale také analyza vybranych
bankrotnich a bonitnich modeld. Analyzovany podnik je financné stabilni, av§ak
detekovany jsou urcité problémy. Jednotliva obdobi jsou charakteristicka zna¢nou
kolisavosti, je nutna korekce polozek dlouhodobého majetku ¢i mzdové naroc¢nosti
trzeb a nezbytné je také snizit dobu splatnosti zavazki.

Klicova slova: finan¢ni hodnoceni, udrzitelnost, bankrotni a bonitni modely,
rentabilita, zadluZenost, likvidita

Uvod

Kazdy podnik je vystaven riziku selhani z celé fady pti¢in. Disledky piipadného netuspéchu
dopadaji negativné nejen na vlastniky podniku, ale 1 ostatni aktéry od zaméstnanci po akcionaie
(Kovacova et al., 2019). Aby se tak nestalo, je pro podnik nezbytny rist hodnoty a zvySovani
co mozna nejvétsiho podilu na trhu. To zajisti udrzitelnost podniku. Ma-li toho podnik
doséhnout, je nezbytné soustavné sledovat finan¢ni zdravi podniku a jeho vyvoj (Zuntova a
Kucera, 2020). Jednim ze zpisobt kontroly finan¢niho zdravi podniku, ktery méa v zemich
s vyspélou trzni ekonomikou dlouho tradici, je finan¢ni analyza. Prostfednictvim financni
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analyzy ziskaji vlastnici, manazefi i externi zainteresovani aktéii informace o Zivotaschopnosti,
stabilité a prosperité podniku. Ziskani téchto informaci umoziuje pfistupovat k rozhodnutim
ohledn¢ dalsich kroku v fizeni podniku (Horék, 2019).

Piinosy finan¢ni analyzy uvadi Kicova a Kramarova (2013) na ptikladu autobusovych
dopravnich spole¢nostech, u kterych hraje vyznamnou roli vztah s mistni samospravou kvili
pridélovani licenci pro dopravni linky. Vysledky finanéni analyzy ptedstavuji spolecnost a jeji
uspéchy, na zaklad¢ kterych je budovan vztah mezi dopravnim podnikem a mistni vladou.
Vyznam finan¢ni analyzy pro pteziti podniku zdlraziuje Granda (2020) na ptikladu konkrétni
obchodni spole¢nosti, ktera na zakladé neptiznivych vysledk financni analyzy odlozila
expanzivni projekty, coz vedlo ke zndsobeni likvidity a aktivity podniku, snizeni zadluzenosti
a celkové ke zlepseni finan¢niho zdravi podniku.

Stehel et al. (2019) prokazuji vyznam vystupnich dat finan¢ni analyzy v zemé&délském
sektoru pro analyzu technické u¢innosti a produktivity vyrobnich faktord s cilem zhodnoceni
ucinnosti v ¢eském zemedélstvi. Dochazi k vyznamnym zévértim, ze ekonometrické metody
spolu s vyuzitim ¢asovych tad jsou zcela klicovym nastrojem pro predikci budouciho vyvoje
Ceského zemédé€lstvi. S piikladem praktického vyuziti pfiSel Vochozka et al. (2017) v piipadé
hodnoceni ekonomickych dopadii pfi zavedeni inovativni technologie v zeméd¢€lské vyrobé.
Pouzitim finan¢ni analyzy podniku 6 let po zavedeni technologické inovace bylo mozné
zhodnotit rozsahlé ptinosy aparatu.

Jak jiz bylo zminéno, za pouziti finan¢ni analyzy mizeme komparovat podniky na trhu mezi
sebou, coz ma celou fadu vyuziti. Belas et al. (2020) vyuzil vystupni data pro porovnani
vyznamnych faktor v fizeni malych a stiednich podnikd v Ceské republice a na Slovensku ke
zjisténi, ze lidsky kapital je vniman jako nejkritictéjsi prvek podniku a mél by byt kladen diraz
na hodnoceni vykonnosti a motivaci k inovacim zejména v této oblasti. Dilezitost vlivu
lidského kapitalu na finan¢ni vykonnost podniku na zéklad¢ analyzy panelovych dat vyzdvihuje
i Sardo et al. (2018) na ptikladu malych a stiednich hoteld, kdyz uvadi, ze prave intelektualni
kapital, kam lidsky kapital spadd, zvySuje finan¢ni vykonnost podniku.

Nejen tyto dil¢i specifické vysledky pfinasi internim zdjemclim finan¢ni analyza. Nemél by
byt opomijeny zakladni ptfinos finan¢ni analyzy, a to hodnoceni finan¢niho zdravi. Pouzitim
komplexnich hodnoticich metod podniku analyzuje Polanecky (2017) postaveni a
konkurenceschopnost Lesti Ceské republiky na trhu a zdiraziiuje nutnost podniku efektivné
reagovat na ménici se trzni prostiedi, coz by bez znalosti finan¢ni analyzy nebylo mozné.
Zvlastni vyznam ma finanéni analyza pro podnik v otdzce kapitadlové struktury, jejiz
optimalizace miize hrat kli¢ovou roli napiiklad v dobé& krize. Jak uvadi Bélochova a Horak
své zavazky. Autofi na ptikladu malého podniku potvrzuji, Ze pro zjisténi optimalni kapitalové
struktury je nejvhodnéjsi pouziti metody WACC a model CAMP.

Vyznamnym a hojné pouzivanym nastrojem jsou dale bankrotni modely. Ze své podstaty je
bankrot spolecnosti intenzivné zkoumany fenomén stejné jako stav, kterému se podnik za
kazdou cenu chce vyhnout. Kirsiene a Miseviciute (2017) se zabyvali bankrotem ctvrté
nejvyznamngj$i banky na svét€¢ Lehman Brothers Holding Inc., kterd navzdory systému
finan¢nich zaruk, ktery mél informovat o finan¢ni situaci vetejnost, byl pro svét Sokem. Na
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zéklad¢ finan¢ni analyzy dosli autofi k zaveru, ze na vin¢ byl slaby dohled, neuc¢inné regulace
a neetické jednadni. Pro podnik mé pfirozené velky vyznam odhalit riziko bankrotu doptedu,
proto se této problematice vénuje fada autorti s pouzitim riznych metod. Kliestik et al. (2018)
provedli vicendsobnou diskrimina¢ni analyzu za ucelem identifikace nejvyznamnéjSich
prediktori a diskrimina¢nich faktori pro jednotlivé zemé Visegradské Cctyrky. Jako
nejvyznamnéjsi faktory uvedli pomér obéznych aktiv ke kratkodobym zavazktim, pomér
Cistych vynost k celkovym aktivim a pomér penéznich prostiedkli a penéznich ekvivalenti
k celkovym aktivim. Cardenas et al. (2016) zkoumaji riziko bankrotu na vzorku 214
kolumbijskych malych a stiednich podniki pouZzitim Altmanovy analyzy. Bahiraie et al. (2011)
navrhli pro analyzu finan¢nich ukazatell a rizika bankrotu doplitkovou techniku tzv. dynamicky
rizikovy prostor (DRS), ktery pfekonal vicenasobné diskrimina¢ni metody a ukazal se jako
uzite¢ny nastroj pro piedpovidani financni tisné.

Ackoliv je mozné u financni analyzy identifikovat jistd negativa, pramenici predevsim
Z mozné nespravné interpretace vysledkl a neschopnosti pfijmout potfebnd u¢innd opatteni, jeji
vyuziti je velice rozsahlé. Pfinosy v podobé¢ urceni finan¢niho zdravi a predikce vyvoje podniku
jsou nezanedbatelné pro interni i externi uzivatele.

Literarni reSerse

Diky dostupnosti dat a novym ekonometrickym technikdm pfibyva metod a predik¢énich
modell, které lze vramci finan¢ni analyzy pouzit (Andekina a Rakhmetova, 2013).
Nejjednodussim nastrojem finan¢ni analyzy jsou pomérové ukazatele. Patii sem ukazatele
rentability, likvidity, aktivity a zadluzenosti (Horak, 2019). Tyto ukazatele jsou Cerpany
Z Gcetni uzédveérky, vykazu zisku a ztraty, vykazu cash flow a pozndmek k Gcetni uzavérce a
poskytuji pomérné piesné a rychlé vyhodnoceni finan¢ni situace podniku (VVochozka, Rowland
a Vrbka, 2016). Podle Salaga et al. (2015) zvlast v poslednich letech roste poptavka po
zohlednéni fady novych faktorGi jako je faktor rizika ¢i faktor casu, a proto byvaji
uptfednostiiovany komplexnéjsi metody hodnoceni podniku jako je ekonomickéd ptidand
hodnota EVA. EVA pfedstavuje nejpokrocilejSi ndstroj méfeni vykonosti podniku, jelikoz
zohlediiuje kombinaci ekonomické vykonnosti podniku a miry rizika. Mezi dalSi nastroje
komplexniho hodnoceni podniku fadime také bonitni a bankrotni modely, generatory hodnot,
které umoznuji méfeni efektivity procest, Altmanovu analyzu, Tafflertv index ¢i Kralickiiv
text (Machova a Vochozka, 2019; Horak, 2019).

Pfinosy finan¢ni analyzy uvadi Kicova a Kramarova (2013) na piikladu autobusovych
dopravnich spole¢nostech, u kterych hraje vyznamnou roli vztah s mistni samospravou kvili
ptidélovani licenci pro dopravni linky. Vysledky finan¢ni analyzy ptedstavuji spolecnost a jeji
uspéchy, na zakladé¢ kterych je budovéan vztah mezi dopravnim podnikem a mistni vladou.
Vyznam finanéni analyzy pro pieziti podniku zdaraziuje Granda (2020) na piikladu konkrétni
obchodni spolecnosti, kterd na zakladé nepfiznivych vysledkii finan¢éni analyzy odloZila
expanzivni projekty, coz vedlo ke znasobeni likvidity a aktivity podniku, sniZeni zadluZenosti
a celkové ke zlepSeni finan¢niho zdravi podniku.

Stehel, Hordk a Vochozka (2019) prokazuji vyznam vystupnich dat finan¢ni analyzy
v zemédélském sektoru pro analyzu technické Gc€innosti a produktivity vyrobnich faktort s
cilem zhodnoceni ucinnosti v ¢eském zemédé€lstvi. Dochazi Kk vyznamnym zavérim, ze
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ekonometrické metody spolu s vyuzitim Casovych fad jsou zcela klicovym néstrojem pro
predikci budouciho vyvoje ceského zemédélstvi. S piikladem praktického vyuziti pfisel
Vochozka, Marouskova a Sulef (2017) Vv piipadé hodnoceni ekonomickych dopadii pfi
zavedeni inovativni technologie v zemédélské vyrobé. Pouzitim finan¢ni analyzy podniku 6 let
po zavedeni technologické inovace bylo mozné zhodnotit rozsahlé piinosy aparatu.

Jak jiz bylo zminéno, za pouziti finan¢ni analyzy muzeme komparovat podniky na trhu mezi
sebou, coz ma celou fadu vyuziti. Belas et al. (2020) vyuzil vystupni data pro porovnani
vyznamnych faktor v ¥izeni malych a stfednich podnikti v Ceské republice a na Slovensku ke
zjisténi, ze lidsky kapital je vniman jako nejkriti¢téjsi prvek podniku a mél by byt kladen diraz
na hodnoceni vykonnosti a motivaci k inovacim zejména v této oblasti. Dilezitost vlivu
lidského kapitalu na finan¢ni vykonnost podniku na zaklad¢ analyzy panelovych dat vyzdvihuje
I Sardo et al. (2018) na ptikladu malych a stfednich hotell, kdyz uvadi, ze pravé intelektualni
kapital, kam lidsky kapital spadd, zvySuje finan¢ni vykonnost podniku.

Nejen tyto dil¢i specifické vysledky pfinasi internim z4jemctim financni analyza. Nem¢l by
byt opomijeny zékladni pfinos finan¢ni analyzy, a to hodnoceni finan¢niho zdravi. Pouzitim
komplexnich hodnoticich metod podniku analyzuje Polanecky (2017) postaveni a
konkurenceschopnost Lesti Ceské republiky na trhu a zdtraziiuje nutnost podniku efektivné
reagovat na meénici se trzni prostfedi, coZ by bez znalosti finan¢ni analyzy nebylo mozné.
Zvlastni vyznam md finanéni analyza pro podnik v otdzce kapitdlové struktury, jejiz
optimalizace mize hrat klicovou roli naptiklad v dob¢ krize. Jak uvadi Bélochova a Horak
své zavazky. Autofi na prikladu malého podniku potvrzuji, ze pro zjisténi optimalni kapitalové
struktury je nejvhodnéjsi pouziti metody WACC a model CAMP.

Vyznamnym a hojné pouzivanym nastrojem jsou dale bankrotni modely. Ze své podstaty je
bankrot spole€nosti intenzivné zkoumany fenomén stejné jako stav, kterému se podnik za
kazdou cenu chce vyhnout. Kirsiene a Miseviciute (2017) se zabyvali bankrotem ctvrté
nejvyznamngj$i banky na svété Lehman Brothers Holding Inc., kterd navzdory systému
finan¢nich zaruk, ktery mél informovat o financni situaci vetfejnost, byl pro svét Sokem. Na
zéklad¢ finan¢ni analyzy dosli autofi k zavéru, Ze na viné byl slaby dohled, neuc¢inné regulace
a neetické jednani. Pro podnik ma pfirozené velky vyznam odhalit riziko bankrotu dopiedu,
proto se této problematice vénuje fada autord s pouzitim riznych metod. Kliestik, Vrbka a
Rowland (2018) provedli vicenasobnou diskrimina¢ni analyzu za ucelem identifikace
nejvyznamngjSich prediktord a diskrimina¢nich faktor pro jednotlivé zemé Visegradské
ctyiky. Jako nejvyznamnéjsi faktory uvedli pomér obéZznych aktiv ke kratkodobym zavazkim,
pomér cCistych vynost k celkovym aktivim a pomér penéznich prosttedki a penéznich
ekvivalentii k celkovym aktiviim. Cardenas et al. (2016) zkoumaji riziko bankrotu na vzorku
214 kolumbijskych malych a stfednich podniki pouzitim Altmanovy analyzy. Bahiraie et al.
(2011) navrhli pro analyzu finan¢nich ukazateld a rizika bankrotu dopliikovou techniku tzv.
dynamicky rizikovy prostor (DRS), ktery pfekonal vicendsobné diskriminaéni metody a ukazal
se jako uziteny nastroj pro ptfedpovidani finan¢ni tisné.

Ackoliv je mozné u financni analyzy identifikovat jistd negativa, pramenici predev§im
Z mozné nespravné interpretace vysledki a neschopnosti pfijmout potiebné uc¢inné opatienti, jeji
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vyuziti je velice rozsahlé. Pfinosy v podobé¢ urceni finan¢niho zdravi a predikce vyvoje podniku
jsou nezanedbatelné pro interni i externi uzivatele.

Metodologie

Data urcena k analyze jsou vyuzita z rejstiikového soudu, ktery shromazd'uje ucetni
uzavérky a jiné pisemnosti zapsanych pravnickych osob. Jedna se o Krajsky soud v Ceskych
Budgjovicich. Analyzovany subjekt — Technické sluzby spol. s. r. 0. — je zde veden pod
spisovou znaénou C 5805, IC 639 07 992. Pravni forma subjektu je spole¢nost s ruéenim
omezenym. Podle oborové klasifikace ekonomickych &innosti (OKEC) se jedné o skupinu pod
koédovym oznacenim 900000 Odstraniovani odpadnich vod a odpadu, Cisténi mésta, sanacni a
podobné ¢innosti; podskupinu 90020 Sbér a zpracovani ostatnich odpadi.

Sledované obdobi je definovano mezi roky 2014 a 2018.

Analyzovéany budou rozvahy a vykazy zisku a ztrat za kazdy rok v definovaném sledovaném
obdobi. Smyslem analyzy bude komplexné definovat finan¢ni zdravi podniku s moznymi
dopady a komentéfi ke stavovym situacim.

Nejdiive dojde k analyze absolutnich ukazateld, vychazejici z analyzy rozvahy a vykazu
zisku a ztrat. Budou mit za kol prvni seznameni s podnikem na trovni zékladnich tcetnich
polozek téchto dokumentl. Tento prvotni pohled na podnik ma potencial stanovit zakladni
nacrty stavu podniku. Potencidl téchto skic je v polozeni prvotnich premis. Jejich pravdivostni
hodnoty budou déle v textu feSeny za pomoci pomérovych ukazateld. Kone¢nou analyzu
zakon¢i bankrotni a bonitni modely, které¢ budou zastfeSenim celé analyzy.

Schéma komplexniho hodnoceni je nésledujici:

1. Ukazatele rentability:
ROA - Rentabilita celkovych aktiv = Zisk pfed uroky a zdanénim / Aktiva,
ROS 1 - Rentabilita trzeb = Zisk pted Groky a zdanénim / TrZby,
Obrat celkovych aktiv = Trzby / Aktiva,
ROCE - Rentabilita kapitdlu = Zisk pred troky a zdanénim / (Vlastni kapital +
Dlouhodoby dluh),
ROE - Rentabilita vlastniho kapitélu = Cisty zisk / Vlastni kapital,
Financ¢ni paka = Aktiva / Vlastni kapital,
Rentabilita z vlastnich finan¢nich zdroji = Cash Flow / Vlastni kapital,
Mzdova narocnost trzeb I = Mzdy / Trzby,
Mzdova narocnost trzeb II = Osobni naklady / Trzby.
2. Ukazatele produktivity préace:
a. Osobni naklady k ptidané hodnoté = Osobni naklady / Pfidana hodnota,
b. Produktivita prace z piidané hodnoty = Pfidana hodnota / Pocet pracovnikii,
C. Produktivita prace z trzeb = Trzby / Pocet pracovnikd.
3. Ukazatele aktivity:
a. Obrat aktiv = Trzby / Aktiva,
b. Obrat zasob = Trzby / Zasoby,
c. Doba obratu aktiv = Aktiva / (Trzby / 360),
d. Doba obratu zasob = Zasoby / (Trzby / 360),

i
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e. Doba inkasa pohledavek = Pohledavky / (Trzby / 360),
f. Doba splatnosti zavazki = Zavazky / (Trzby / 360).
4. Ukazatele zadluzenosti:

R

5.

U

® o0 oW

f.

Equity Ratio = Vlastni kapital / Aktiva,

Debt Ratio I. = Dluh / Aktiva,

Debt Ratio II. = (Dluh + Ostatni pasiva) / Aktiva,

Debt Equity Ratio = Dluh / Vlastni kapital,

Urokové kryti I. = Zisk pied Groky a zdanénim / Uroky,

Urokové kryti II. = (Zisk pred uroky a zdanénim + odpisy) / Uroky,

Cash Flow / ((Cizi zdroje — Rezervy) / 360)).

kazatele likvidity:

Pracovni kapital, Working Capital = Ob&zna aktiva — Kratkodobé zavazky,
Pracovni kapital na aktiva = Obézna aktiva — Kratkodobé zavazky / Aktiva,
Ukazatel kapitalizace = Dlouhodoby majetek / Dlouhodoby kapital,
Celkova likvidita = Obé&zna aktiva / Kratkodobé zavazky,

Bézna likvidita = (Kratkodobé pohledavky + Financni majetek) / Kratkodobé
zavazky,

Penézni likvidita = Finan¢ni majetek / Kratkodobé zavazky.

1. Bankrotni a bonitni modely:
a.

® o0 o

Vysledky

Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na finanénich trzich, firmy
neobchodovatelné na finan¢nich trzich, modifikace pro ¢eské podniky,

Indexy manzeli Neumaierovych, tj. IN 95, IN 99, IN 01, IN 05,

TaflerGv index,

Rychly Kralicklv test (piivodni i modifikovana verze),

Index bonity.

Analyza pomoci absolutnich ukazateli

Nyni bude provedena analyza subjektu Technické sluzby spol. s. r. 0. Pro lepsi piehlednost
bude podnik dale prezentovan pod zkratkou ,,TS*“. Veskeré¢ udaje jsou dle ucetnich zvyklosti
uvadény v tis. CZK. Sledované obdobi, jak bylo zminéno v metodologické ¢asti, ¢ini rozpéti
let 2014-2018. Nejprve bude proveden vyzkum absolutnich ukazateltl, ktery bude zalozen na
udajich z rozvahy a vykazu zisku a ztrat. Zkracené verze aktiv a pasiv TS zobrazuji Tabulky 1

az2.

Tabulka 3: Zkracena verze aktiv TS

AKTIVA 2014 2015 2016 2017 2018
AKTIVA CELKEM 170502 | 190183 | 189201 | 169891 | 175751
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY 0 0 0 0 0
VLASTNI KAPITAL
B. DLOUHODOBY MAJETEK 110494 | 123618 | 122936 | 116625 | 116435
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 93 55 16 0 0
B.1l. | Dlouhodoby hmotny majetek 110401 | 123563 | 122920 | 116625 | 116435
B.111. | Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0
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C. OBEZNA AKTIVA 35729 40 904 41 069 27158 33159
C.l. | Zasoby 2213 3009 2 688 2721 3243
C.1l. | Dlouhodobé pohledavky 0 100 100 100 100
C.111. | Kratkodobé pohledavky 8 468 9 057 4 858 4733 9225
C.1V. | Finan¢ni majetek 25 048 28 738 33423 19 604 20 564
1.] Penize 93 86 114 131 130
2.| Uéty v bankich 24 955 28 652 33 309 19 473 20 434
D. OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty 24 279 25 661 25 196 26 108 26 157
aktiv
D.I. | Casové rozliseni 24 279 25 661 25 196 26 108 26 157
1.| Naklady ptistich obdobi 91 209 123 304 358
2.| Komplexni naklady piistich obdobi 0 0 0 0 0
3.| Pftijmy pfistich obdobi 24188 25 452 25073 25 804 25799

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vyvoj celkovych aktiv TS nelze oznacit jako homogenni. Nejmensi hodnotu aktiv TS lze
spatfit v roce 2017 (169 891 tis. CZK), nejvyssi v roce 2015 (190 183 tis. CZK). Pro budouci
objasnéni je nasnad¢ otazka, jak si TS poradily s témito hodnotami v ptipad¢ zapojeni svych
aktiv do hospodaiské cinnosti. Dlouhodoby majetek TS je vhodné hned zpocatku
charakterizovat. Vzhledem k povaze ¢innosti TS tvofi velmi podstatnou ¢ast majetku rizné
typy stroji a dilezity je vozovy park, ktery je typicky vysokymi pofizovacimi néklady. TS
nejdiive zvySovaly hodnotu dlouhodobého majetku, pficemz v letech 2015 a 2016 vykazoval
své nejvyssi hodnoty (123 618 tis. CZK a 122 936 tis. CZK). V roce 2017 TS redukovaly tiroven
dlouhodobého majetku o ptibliznych 6 000 tis CZK, ¢imz lze konstatovat snahu zbavit se
nepotiebného majetku, diky ¢emu mohly TS zvysit svou penézni zasobu a zaroven korigovat
své dlouhodobé 1 kratkodobé zavazky. V podobném duchu jako dlouhodoby majetek probihal
vyvoj obéznych aktiv. Po prvotnim ristu v prvni tridd¢ sledovaného obdobi posléze klesla
ob€zna aktiva v roce 2017 o ptibliznych 34 %. Toto snizeni mélo vliv na likviditu TS, coz bude
demonstrovano v textu v kapitole pomérovych ukazateld (ukazatele likvidity). V poslednim
roce sledovaného obdobi TS jiz svd obéZna aktiva, pfedevSim diky razantnimu navySeni
kratkodobych pohledavek, zvysil o pfibliznych 18 % na hodnotu 33 159 tis. CZK. Zde je nutno
poznamenat, ze stav a vySi pohleddvek je vhodné pravidelné kontrolovat z divodu rizik
spjatych s nedobytnymi pohleddvkami. Ostatni aktiva 1ze hodnotit jako relativné stacionarni
veli¢inu aktiv. Bylo tomu tak diky stabilnim hodnotam p#ijmt v ptistim obdobi, které
oscilovaly mezi 24 188 tis. CZK a 25 799 tis. CZK. O struktufe dlouhodobého majetku,
obéZnych aktiv a ostatnich aktiv referuje Graf 1.
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Graf 12: Struktura dlouhodobého majetku, obéznych aktiv a ostatnich aktiv TS
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Podily téchto tfi slozek aktiv se vcelém sledovaném obdobi vyrazné neménily.
Nejvyraznéjsi byly roky 2015 a 2016, poté nasledovala restrikce v roce 2017. V roce 2018 ST
provadély expanzi zejména ve slozkach obézného majetku.

Tabulka 4: Zkracena verze pasiv TS

PASIVA 2014 2015 2016 2017 2018
PASIVA CELKEM 170502 | 190183 | 189201 | 169891 | 175751
A VLASTNI KAPITAL 121876 | 124336 | 124213 | 118392 | 123878
A.ll. | Kapitalové fondy 1502 1502 1502 1502 1502
A.lll. | Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 14 890 14 902 15 169 15 022 14 961
A.lIV. | Hospodaisky vysledek minulych let 54 965 55 485 57 532 57 542 57 001
AV. Vysledek hospodateni bézného ucetniho 519 2 447 10 -5674 414
obdobi (+/-)
B. CIZi ZDROJE 47 895 65 404 59 808 51 168 51 570
B.l. Rezervy 2975 3581 586 1204 1757
1.| Rezervy podle zvlastnich pravnich 2975 3581 586 1204 1757
predpisil
B.II. Dlouhodobé zavazky 2900 21 368 19 408 12 636 12 602
B.Ill. | Kratkodobé zavazky 37 822 40 455 39814 37 328 37211
B.IV. |Bankovni Gvéry a vypomoci 4198 17 538 18 571 14 249 14 785
1.| Bankovni Gvery dlouhodobé 3218 15 468 16 408 11 989 12 602
2.| Kratkodobé bankovni Gvéry 980 2070 2 163 2 260 2183
C. OSTATNI PASIVA - pfechodné uéty 731 443 5180 331 303
pasiv
C.l. Casové rozligeni 731 443 5180 331 303
1.| Vydaje ptistich obdobi 726 443 5180 331 303
2.| Vynosy pfistich obdobi 5 0 0 0 0

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Vlastni kapital zustaval v celém sledovaném obdobi bez vétsich zmén. Jeho hodnoty
fluktuovaly mezi 118 392 tis. CZK a 124 336 tis. CZK. Zajimava je analyza cizich zdroja, které
podnik dale pouziva ke své €innosti. Lze hodnotit jiz témé&f jako notorietu vyrazné roky 2015 a
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2016, kdy TS vyuzivaly nejvyssi podil cizich zdroji. Oproti roku 2014 vzrostly objemy
dlouhodobych Gvért vice nez 4nasobné z 3 218 tis. CZK na 15 486 tis. CZK a 16 408 tis. CZK.
Podil v ostatnich pasivech zaujimaly prakticky v celém sledovaném obdobi vydaje v piistim
obdobi, pricemz v roce 2016 byla tato polozka nejvyssi (5 180 tis. CZK).

Graf 13: Struktura vlastniho kapitalu, cizich zdroju a ostatnich pasiv
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Podily slozek vlastniho kapitdlu, cizich zdroji a ostatnich pasiv se pfili§ neménily.
Nejvyrazngjsi roky lze spattit opét v letech 2015 a 2016. V tomto dvouleti ST vyuzivaly nejvice
cizich zdrojli, o ¢emz jisté indicie poskytla vyssi obéZzna aktiva.

Tabulka 3 dokumentuje zjednoduSeny vykaz zisku a ztrat TS. TrZzby za prodej zboZi a
obchodni marze byly u TS zna¢né€ nekonzistentni v celém sledovaném obdobi. Oscilaci piidané
hodnoty mezi 32 861 tis. CZK a 34 456 tis. CZK lze jiz hodnotit jako pomérné homogenni. Za
tyto vysledky odpovida ptimy vztah mezi vykony a vykonovou spottebou, kdy za vys$Simi
vykony stoji vys$$i vykonova spotieba (materidlu, energie apod.). Efektivnéjsi podniky vSak
dokazou generovat vyssi trzby (resp. vykony) pfi eliminaci vykonové spotieby, ¢imz nakonec
zvysuji svou pfidanou hodnotu.

Tabulka 5: Vykaz zisku a ztrat TS

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018
I Trzby za prodej zbozi 125 357 206 236 314
A Naklady vynaloZené na prodané zbozi 104 269 173 209 275
+ |OBCHODNI MARZE 21 88 33 27 39
Il Vykony 73528 77182 76 313 87 945 68 546
B. Vykonova spotieba 40176 43 435 43 658 54 973 31129
+ |PRIDANA HODNOTA 33373 33835 32 861 33 208 37 456
C. Osobni naklady 18 342 19 747 21 045 24 044 25 253
D. Dané¢ a poplatky 3696 3431 3 663 3431 3244
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 10 595 11 281 10 458 10 038 10573
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* PROVOZNI VYSLEDEK 752 2875 571 -5 231 778
HOSPODARENI

X. Vynosové troky 55 75 43 49 45

N. | Nakladové troky 227 351 551 422 362

* | FINANCNI VYSLEDEK -233 -337 -531 -443 -364
HOSPODARENI

Q. Daii z piijml za b&éznou Cinnost 0 91 0 0 0

** | VYSLEDEK HOSPODARENI ZA 519 2 356 40 -5 674 414
BEZNOU CINNOST

* MIMORADNY VYSLEDEK 0 0 0 0 0
HOSPODARENI

*** | Vysledek hospodafeni za ucetni obdobi 519 2447 40 -5 674 414
Vysledek hospodateni pied zdanénim 519 2538 40 -5 674 414

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Nelze zcela pozitivné hodnotit postupné se zvySujici osobni néklady TS, zejména diky
narastajici polozce mzdovych naklada. Provozni vysledek hospodareni zaznamenal v roce 2015
prudky rust, ktery 1ze kvantifikovat jako témer 4ndsobnou expanzi oproti roku 2014, posléze se
zacal propadat, aby se v roce 2017 dostal na nejnizsi uroven (-5 231 tis. CZK). Tento scénaf
hrozil TS i v rocich 2014 a 2018. V téchto obdobich byl ovsem oproti roku 2017 vyvijen silny
zajem TS korigovat vysoké provozni naklady skrze odprodej dlouhodobého majetku. Diky
tomu mohly vysledky hospodateni za béznou Cinnost zistat v ,,cernych ¢islech.” Pro TS tak
plyne pouceni peclivé hlidat a kontrolovat polozku provoznich nakladl a v pfipadé hrozby
zapojit do ekonomické ¢innosti dlouhodoba aktiva. Finan¢ni vysledek hospodatreni byl v celém
vynosovymi. Vyvoj vysledku hospodateni za ticetni obdobi, ale i vysledek hospodateni pied
zdanénim lze charakterizovat jako vysledek hospodateni za béZznou ¢innost, vyjma roku 2015,
kdy TS odvadély dan z pfijml za béZnou ¢innost.

Na Grafu 3 je ilustrovan prib¢h ptidané hodnoty TS.
Graf 14: Vyvoj ptidané hodnoty TS
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Je pozitivni, ze v poslednim roce sledovaného obdobi TS generovaly vyssi ptidanou hodnotu
predevsim diky vys$$im vykonim, pfivétivé marzi a nizsi vykonové spotiebe.

Dale lze pro lepsi ptehlednost uvézt strukturu finan¢niho a provozniho vysledku hospodateni

(mimofadny vysledek hospodafeni kalkulovan nebyl). Jsou dokumentovany v Grafu 4.

Graf 15: Provozni a finan¢ni vysledek hospodateni TS
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Lze klasifikovat vétSinovou kladnou hodnotu provozniho vysledku hospodaieni, pro
budouci obdobi by bylo vhodné vyvoj stabilizovat, nebot” fluktuace jsou znatelné. Z hlediska
vyvoje finanéniho vysledku hospodateni je podstatné, Ze s ptihlédnutim k typologii podniku,
jako jsou TS, neni jeho prubeh nepredpokladany a zcela zésadni.

Analyza pomoci pomérovych ukazatela

Po analyze absolutnich ukazateli bude proveden exkurz do problematiky ukazatell
pomérovych, konkrétn¢ ukazatell ziskovosti (rentabilit).

Tabulka 6: Ukazatele rentability TS

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
ROA - Rentabilita celkovych aktiv (EBIT / AKT) 0,44 % 1,52 % 0,31 % -3,09 % 0,44 %
ROS 1 - Rentabilita trzeb (EBIT/T) 1,01 % 3,73% 0,77 % -5,96 % 1,13 %
Obrat celkovych aktiv (T/AKT) 0,43 0,41 0,40 0,52 0,39
ROCE - Rentabilita kapitalu (EBIT / (VK+DI.K)) 0,57 % 1,75 % 0,37 % -3,64 % 0,51 %
ROE - Rentabilita vlastniho kapitalu (CZ / VK) 0,43 % 1,97 % 0,01 % -4,79 % 0,33%
Finanéni paka (AKT/VK) 1,40 1,53 1,52 1,43 1,42
Rentabilita z vlastnich finanénich zdroju (CF / VK) 0,43 % 1,82 % 0,01 % -4,79 % 0,33 %
Mzdova naroc¢nost trzeb | 18,16 % 18,57 % 20,10 % 19,92 % 26,66 %
Mzdova naroc¢nost trzeb II (z celkovych osobnich 24,90 % 25,47 % 27,50 % 27,27 % 36,67 %
nakladt)

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Mezi Casté ukazatele rentability patfi rentabilita aktiv (ROA), rentabilita vlastniho kapitalu
(ROE) a rentabilita kapitalu (ROCE). Ptehledn¢ jsou zobrazeny v Grafu 5. Jako prvni bude
zkouman ukazatel ROA. Jeho principem je pomér mezi hrubym ziskem (pied zdanénim a
tiroky, tzv. EBIT) a celkovymi aktivy podniku. Cim je vy3si, tim 1épe podnik vyuziva svych
aktiv ke generaci zisku. V celém sledovaném obdobi Ize konstatovat velmi nizké hodnoty ROA,
které oscilovaly mezi -3,09 % a 1,52 %. Tyto vysledky pramenily z nizké generace trzeb, pfi
vys$$ich hodnotach aktiv. Dopifedné Ize konstatovat, ze rok 2017 bude v tomto duchu i v dalSich
ukazatelich, které pomérové pracuji se zisky. Naopak diky ziskim v roce 2015, které byly
nejvyssi v celém sledovaném obdobi, jsou ocekavany pozitivnéjsi hodnoty.

EBIT vyuziva i ukazatel ROCE. Smyslem tohoto ukazatele je sledovat vyuziti kapitalu
podniku (vlastniho i ciziho), ¢imz mize potencidlnim i aktudlnim véfitelim poskytnout jista
voditka. Hodnoty ROCE fluktuovaly mezi -3,64 % a 1,75 %.

ROE zapojuje do poméru k ocisténému zisku o dané (EAT) vlastni kapital. Vzhledem
k nejnizsi hodnoté vlastniho kapitalu v roce 2017 (118 392 tis. CZK) a nejniz§imu EAT (-5 674
tis. CZK) vychézi hodnota ROE z dosavadné zminénych ukazateli v kriticky rok 2017 jako

v v

Mezi dalsi dilezité¢ ukazatele rentability lze zatadit rentabilitu trzeb, obrat aktiv, finan¢ni
paku a mzdovou ndro¢nost trzeb. Rentabilita trzeb (ROS 1) uddva vykonnost trzeb na EBIT.
Po ptedchozich indiciich pramenicich v nizkych hodnotach ukazateld rentability nelze pfili§
optimisticky nahlizet ani na tento ukazatel, nebot’ jiz nyni Ize konstatovat, Zze primarni cil
podniku typu TS, jak se zda, neni generace zisku. V celém sledovaném obdobi se pouze tfikrat
ukazatel ROS 1 piehoupl ptes hranici jednoho procenta, pficemz v ,,cerny rok* 2017 zakon¢il
svou pout’ na téméf Sesti procentech pod bodem nula. Tim TS dokazuji, Ze sice dosahuji obratu,
ovSem provozni naklady vyrazné limituji ziskovost. Obrat aktiv ilustruje, kolikrat se aktiva
dokazala preménit v trzby. TS nedokazaly sva aktiva timto zpusobem vyuzit ani jednou.
Paradoxné nejblize k tomu mély TS v roce 2017, kdy k hodnoté 0,52 vyrazné pomohla velmi
existuje v riznych modifikacich. Zde v textu bude vyuzivano pojeti poméru mezi aktivy a
vlastnim kapitadlem. Diky stabilnim hodnotdm vlastniho kapitalu lze klasifikovat jeji prabéh
jako relativné konzistentni, byt’ vysledkové nedostate¢ny (oscilace hodnot mezi 1,40-1,52). TS
by mély piehodnotit vysi svych aktiv, coz bylo naznaeno vySe v textu v problematice
dlouhodobého majetku. Nakonec bude provedena analyza mzdové naro¢nosti trzeb. Jedna se o
jednoduchy pomérovy ukazatel mezi obratem podniku a mzdovymi naklady (tzv. mzdova
naroc¢nost I) nebo obratem podniku a celkovymi osobnimi nédklady (mzdové naro¢nost II). Obé
modifikace se vyvijely shodnym mezirocnim trendem, pficemz je lze oznaclit za znacné
volatilni a vysoké. Nelze tak klasifikovat pracovni sily jako element, ktery by se vyznacoval
efektivnosti. Je tak nutnd efektivni alokace lidského kapitalu a zvazit zavedeni, popt. aktualizaci
mzdovych predpist.

Pro dalsi objasnéni efektivity prace je uvedeno v Tabulce 5 par vybranych ukazatelii
produktivity préce.

Tabulka 7: Vybrané ukazatele produktivity prace

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Osobni naklady k pfidané hodnoté 0,55 0,58 0,64 0,72 0,67
Produktivita prace z pfidané hodnoty 0,71 0,70 0,70 0,55 0,76
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|Pr0duktivitapréceztrieb | 1,57 | 1,62 | 1,63 | 1,47 | 1,41 |

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Pomér osobnich nékladi na ptidané hodnoté¢ se v celém sledovaném obdobi pohyboval na
hodnotach mensich nez jedna, z ¢ehoz lze konstatovat vyssi mirii osobnich nakladu, jako jsou
mzdy apod. VySe uvedend premisa uvedend v komentafi ke mzdovym naro¢nostem zacind
dostavat jasnéjsich kontur. Obdobné je mozné hodnotit i produktivitu prace z pfidané hodnoty.
Produktivita prace z trzeb je ponckud optimistictejsi, nebot’ kalkulace probihd z trzeb podniku
bez odecteni vykonové spotieby. Piesto je zcela na misté konstatovat, ze se TS na ekonomické
vysledky velice namahaji a organizacni, popf. platova strategie by méla mit jasn¢ danou
strukturu, ktera by vedla k vyssi efektivit¢ odvadéné prace.

Graf 16: Ukazatele ROA, ROCE a ROE
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V piipad¢ ukazatelt ROA, ROCE a ROE bylo jiz mnohé zminéno v textu. Pokud se kiivky
pribéhi hodnot téchto ukazateli zhodnoti jako celek, 1ze konstatovat, Ze jsou si velmi podobné
—jejich odchylky jsou minimadlni. Je to dano né€kolika faktory:

e velmi blizké hodnoty EAT (zisku za ucetni obdobi) a EBIT, nebot’ TS jako vefejné
prospésny poplatnik neni platcem dané,

e suma zapojen¢ho kapitdlu do chodu spole¢nosti je velmi hodnotové blizko bilan¢ni sumé
aktiv,

e vyraznym podilem vlastniho kapitélu.

Dale budou analyzovany ukazatele aktivity. Pfehledné o nich referuje Tabulka 6.

Tabulka 8: Ukazatele aktivity

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Obrat aktiv (T / AKT) 0,43 0,41 0,40 0,52 0,39
Obrat zasob (T / zasoby) 33,28 25,77 28,47 32,41 21,23
Doba obratu aktiv (AKT / (T/360)) 833,38 882,99 890,14 693,58 918,83
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Doba obratu zasob (ZAS. / (T/360)) 10,82 13,97 12,65 11,11 16,95
Doba inkasa pohledavek (POHL / (T/360)) 41,39 42,51 23,33 19,73 48,75
Doba splatnosti zavazkt (KZ + DZ) / (T/360)) 199,04 287,03 278,62 203,98 260,42

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Kolikrat se aktiva proméni v trzby je uvedeno v ukazateli obrat aktiv. Udaje tohoto ukazatele
oscilovali ve sledovaném obdobi mezi hodnotami 0,39 a 0,52, coz je vysledek homogenni,
ovSem pomérné nizky. Nejvyssi hodnotu zaznamenaly TS paradoxné v kritickém roce 2017,
kdy se jim povedlo polovinu aktiv proménit v trzby. Do jisté miry tomu byl ndpomocno to, ze
Obrat zasob je vhodna zejména k analyze primyslovych podnikt a podniki, kde tato polozka
Z hlediska produkéni funkce ma svou podstatnou roli. U TS polozku zéasob tvoftil prakticky jen
material. Ten se v trzby dokazal proménit ve sledovaném obdobi v minimu 21krat a v maximu
33krat.

Cenné informace poskytuji nékteré ukazatele aktivity v dennim vyjadieni. Dobu obratu aktiv
hovofici, kolik dni podnik potiebuje na pfeménu aktiv v trzby, lze u TS vyuzit k demonstraci
zapojeni aktiv do produkénich schopnosti. V celém sledovaném obdobi 1ze konstatovat velmi
vysoké hodnoty. V roce 2017 k tomu TS potiebovaly 693 dne, coz bylo nejméné. V roce 2018
dokonce 918 dni. Denni obrat zasob udéava, kolik dni trva podniku transformovat zasoby na
trzby. TS to nejdéle trvalo v roce 2018 (16 dni) a nejméné v roce 2014 (10 dni). Tento vysledek
Ize hodnotit pozitivné s dodatkem, Ze se nejedna o primarni funkci TS, jak bylo zminéno v textu
pfi popisu obecnéjsi formy obratu zasob. Doba inkasa pohledavek je velmi dulezita, nebot
podnik diky ni dochazi k informaci, kolik primérné dni trva inkaso jeho pohledavek. Vyvoj
doby obratu pohledavek trval TS v riznych rocich riznou dobu, ¢imz dochazelo k velké
nestabilité¢ vysledkii. Nejméné TS stacilo k inkasu svych pohledavek 19 dni. Bylo tomu tak
v roce 2017. Tento rok byl podil pohleddvek nejmensi v celém sledovaném obdobi, pfi¢emz
vykony TS patiily k tém nejvysSim. Nejvice dni k inkasu pohledavek pottebovaly TS rok
nasledujici — 2018 (48 dni). Pies meziro¢ni rist 1ze i tento vysledek klasifikovat jako pomérné
ptiznivy. Pfesto je dirazné doporuceno hlidat délku inkasa pohledavek, nebot’ pfi dlouhém
cyklu inkasa hrozi platebni neschopnost podniku. Rizikem je také stoupajici pravdépodobnost
nedobytnych pohledavek spjatych s ristem jejich objemu. Pokud lze hodnotit pozitivné dobu
inkasa pohledavek, pak doba inkasa zavazkli zaznamenala opa¢né hodnoty. Nutno poznamenat,
7e tento udaj je spiSe vypovidajici pro vétitele podniku. Nejméné trvalo TS splacet své zavazky
vroce 2014 (199 dni), nejdéle v roce 2015 (287 dni). Tyto hodnoty jsou zna¢né a pro
divéryhodnost v o¢ich véfitele je nutné, aby TS tuto dobu zkratily.

Nyni bude pozornost vénovana ukazatelim zadluzenosti. Ty jsou zobrazeny v Tabulce 7.
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Tabulka 9: Ukazatele zadluzenosti

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Equity Ratio (VK / AKT) 71,48% | 6538% | 65,65% | 69,69 % | 70,48 %
Debt Ratio I. (CZ / AKT) 28,09% | 34,39% | 31,61% | 30,12% | 29,34 %
Debt Ratio II. ((CZ+OP) / AKT) 2852% | 34,62% | 34,35% | 30,31 % | 29,52 %
Debt Equity Ratio (CZ / VK) 0,39 0,53 0,48 0,43 0,42
Urokoveé kryti I (EBIT / troky) 3,29 8,23 1,07 12,45 2,14
Urokové kryti I1. ((EBIT+odpisy) / aroky) 49,96 40,37 20,05 11,34 31,35
Cash Flow / ((Cizi zdroje-Rezervy)/360) 4.16 13,19 0,06 -40,88 2,99

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Podil mezi vlastnim kapitdlem a bilan¢ni sumou aktiv ilustruje ukazatel Equity Ratio. Pfi
vyssich hodnotach je k dispozici podniku malo aktiv, kterd by se mohla podilet na hospodatské
¢innosti. Vyvoj tohoto ukazatele lze hodnotit jako relativné konzistentni. Podil vlastniho
kapitalu na aktivech je vSak pfili§ vysoky. K jest¢ vyssimu propadu poméru by doslo, pokud by
TS musely byt nuceny kryt odprodejem aktiv vyssi provozni naklady, k ¢emuz doslo v letech
2014, 2018 a mirng&ji i v roce 2017. Oba ukazatele Debt Ratio v celém sledovaném obdobi
vykazovaly obdobné hodnoty, jelikoz rozdilova polozka ostatnich pasiv, ktery zahrnuje
ukazatel Debt Ratio II, nebyla pfili§ hodnotoveé vyrazna (s vyjimkou roku 2016). Po roce 2015
TS snizovaly své podily cizich zdrojii, ¢imz snizovaly troveii svého zadluzeni. Urokové kryti
I. ilustruje, jak je podnik schopen z EBIT splacet nakladové uroky. Extrémni rok 2017 ptipravil
i odpovidajici hodnotu -12,45. Také rok 2016 Ize hodnotit jako slaby, nebot’ z EBIT byly
splaceny nakladové iroky pouze 1krat. Nejvyssi vysledky TS ptredvedly v roce 2015, kdy by
z EBIT dokazaly splatit nakladové troky 8krat. Urokové kryti II pfi¢ita k nakladovym tirokiim
odpisy, ¢imz reflektuje kromé splaceni urokt z EBIT i reprodukéni investice. Jeho hodnoty 1ze
hodnotit jako vysoké. V prvnich Etyfech letech sledovaného obdobi razantné klesaly ze 49,96
na 11,34. Poté se v poslednim roce hodnota navysila na 31,35.

Posledni ukazatele ze skupiny pomérové se budou ptfedevSim zabyvat tfemi Urovnémi
likvidity: penézni, bézné a celkové. Reference poskytuje Tabulka 8.

Tabulka 10: Ukazatele likvidity

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Pracovni kapital, Working Capital (OAKT - KD) -3073 -1721 -1008 | -12530 | -6335
Pracovni kapital na aktiva ((OAKT-KD) / AKT) -1,80% | -0,90 % | -0,53 % | -7,38 % | -3,60 %

Ukazatel kapitalizace (DM / DI.K) 0,84 0,75 0,77 0,81 0,77
Celkova likvidita (OAKT / KD) 0,92 0,96 0,98 0,69 0,84
Bézna likvidita ((KrP+FM) / KD) 0,86 0,89 0,91 0,61 0,76
Penézni likvidita (FM / KD) 0,65 0,68 0,80 0,50 0,52

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Penézni likvidita je ddna pomérem mezi finanénim majetkem a kratkodobymi dluhy.
Vysledky v celém sledovaném obdobi 1ze hodnotit jako pozitivni, nebot’ podil finan¢niho
majetku na kratkodobych dluzich TS neklesl pod 50 %. Bézna likvidita k finanénimu majetku
pricita kratkodobé pohledavky. I v tomto ptipad¢ Ize globaln€ hodnoty generované TS hodnotit
pozitivné, nebot oscilovali mezi 0,61 a 0,91. Celkova likvidita vychazejici z celkovych
obéZznych aktiv fluktuovala mezi 0,69 a 0,96. Tyto vysledky by mohly byt lepsi, ovSem
Z dominantniho postaveni kratkodobych pohledavek a finan¢niho majetku na celkovych
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obéznych aktivech jsou vysledky bez vétsiho piekvapeni. V Grafu 6 jsou zminéné tii typy
likvidity pfehledné zobrazeny.

Graf 17: Penézni, béZzna a celkova likvidita
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

V analyze absolutnich ukazateli byla vyslovena premisa hovortici o nizsi hodnoté¢ likvidity
v roce 2017, jelikoz TS snizovaly svlij obézny majetek. Dle zobrazeni na grafu 1ze sméle trend
posoudit a potvrdit. Krivky vsech tii likvidit k sobé maji velmi blizko z divodu ne piilis
rozdilnych hodnot. Tento efekt je ddn zminénym vyraznym podilem sumy financniho majetku
a kratkodobych pohledavek na obéznych aktivech.

Bankrotni a bonitni modely

Zavere€na Cast prace financni analyzy TS bude vénovana bankrotnim a bonitnim modeltim.
Jednotlivé metody a vysledky véetn€ komentait jsou uvedeny v Tabulce 9. Altmanova analyza
spatfuje v TS upadajici podnik (verze firem obchodovatelnych na finan¢nich trzich i verze
firem neobchodovatelnych na finanénich trzich). Modifikovana verze Altmanovy analyzy pro
ceské podniky je ponckud piivétivejsi — v celém sledovaném obdobi hodnoti TS jako podnik
nachazejici se v Sedé zoné. Indexy manzeli Neumaierovych negeneruji ve svych variacich
jednotné vyroky. IN 95 vidi TS v Sedych zonach, popf. jsou schopny piezit finan¢ni tisent vyjma
kritického roku 2017, kdy smétovaly k bankrotu. IN 99 ptisuzuji TS bankrot v celém
sledovaném obdobi. IN 01 opét vnima TS jako podnik nachazejici se v Sedé zoné, ktery je
V poslednim dvouleti sledované¢ho obdobi schopen piezit financni tisent. IN 05 ve svém vyroku
konstatuje bankrot TS s vyjimkou roku 2018, kdy se nachazely v Sedé zoné. Taflertiv index
tvrdi, ze TS vyjma roku 2014 nesméiuji k bankrotu. Nehomogenni pohled nabizi 1 Kralickovo
testy. Zatimco pivodni verze Kralickovo testu hledi na TS jako na primérny podnik ve vétS§iné
sledovaného obdobi, modifikovana verze jednoznacné hovoti o podniku bankrotnim. Nakonec
bude posuzovan Index bonity. Podle tohoto ukazatele mély TS urcité problémy ve vétSiné
obdobi, pficemz Spatnou bonitou trpély v kritickém roce 2017.
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Tabulka 11: Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2014 2015 2016 2017 2018
Altmamova analyza - Firmy 1,056072 | 1,040715 | 0969833 | 0,946486 | 1,004636
obchodovatelné na finan¢nich trzich
Virok podnik podnik podnik podnik podnik
r upada upada upada upada upada
Altnamova analyza -Firmy 1,434307 | 1,758103 | 0,533678 | 0,946964 | 0,057918
neobchodovatelné na finan¢nich trzich
Vrok podnik podnik podnik podnik podnik
r upada upada upada upada upada
Altmanova analyza - Modifikace vhodnd | 4 9531481 | 1 89866679 | 2,39808766 | 2,28590895 | 2,92108592
pro ¢eské podniky
podnik se podnik se podnik se podnik se podnik se
Vyrok nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v nachazi v
Sedé zone Sedé zone Sedé zone Sedé zone Sedé zoné
IN 95 1,498509 1,97896 1,123038 -0,56798 1,312241
podnik je
podnik se schogen podnik se podnik podnik se
, - prezit (. .- (.
Vyrok nachdzi v o nachazi v spé&je k nachazi v
« 1r g pripadnou “ 1 ‘o1t
Sedé zoné e Sedé zone bankrotu Sedé zoné
finan¢ni
tisen
IN 99 0,185072 0,253026 0,1686 0,063536 0,178821
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok sp&je k sp&je k spéje k spéje k sp&je k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
IN 01 0,7831 0,923731 0,615123 -0,02791 0,696197
podnik je podnik je
podnik se podnik se podnik se Sd;g; in scr;ggﬁn
Vyrok nachazi v nachazi v nachazi v P P
TR TR « 1. 2+ | ptipadnou | pfipadnou
Sedé zoné Sedé zoné Sedé zoné e e
finan¢ni finan¢ni
tisen tiseni
IN 05 0,63464 0,536212 0,560008 0,594973 0,593238
podnik podnik podnik podnik podnik se
Vyrok spéje k spéje k spéje k spéje k nachazi v
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu Sedé zoné
Taflerdv index -0,14255 0,815701 1,463411 7,074082 3,648627
podnik podnik podnik podnik podnik
Vyrok spéje k nespéje k nespéje k nespéje k nespéje
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu k bankrotu
Rychly Kralickitv test - (ptvodni) 2,75 2,75 2,75 1,75 2,75
Primérna znamka
Virok prumérny | primérny | prumérny Spatny prumeérny
M podnik podnik podnik podnik podnik
Ryc!llvar’ahclfuv test I (modifikovany) 3,25 3 3 25 225
- Primérna znamka
Virok bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni bankrotni
yro podnik podnik podnik podnik podnik
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Index bonity 0,408093 0,573938 0,305803 -0,37927 0,383472
urcité urcité urcité Spatna urcité
problémy | problémy | problémy bonita problémy

Vyrok

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Diskuse vysledkii

Hodnotit TS jako bézny podnik ma sva uskali. Obchodni ¢innosti jsou velmi omezené, nebot’
hlavnim pfedmétem ¢innosti jsou revitalizacni sluzby vetejného charakteru. Primarni otazka
zni, jakou pfidanou hodnotu takovy podnik vytvari. Vzhledem k vysledkim z vyzkumu lze
konstatovat, ze skutecn¢ minimalni. Z tohoto divodu neni soucasti aplikacni Casti analyza
ukazatele EVA Equity a EVA Entity, nebot’ by postradaly smyslu. TS jsou z titulu podniku
provadéjici verejné prospésSnou Cinnost zbaveny danové povinnosti. Polozka dai z pfijmu za
béZnou Cinnost tak s vyjimkou roku 2015 ztstala prazdna.

Na zaklad¢é absolutni analyzy byly zjiStény nékteré redlie ex ante, k jejichz objasnéni
dochazelo ex post za pomoci riznych pomérovych ukazateli. Prvotnim problémem TS byly
vysoké provozni ndklady, které management korigoval prodejem dlouhodobého majetku.
K tomu dochézelo v letech 2014 a 2018. Rekordni propad provozniho vysledku hospodateni
Vv letech 2017 jiz zustal bez vétsi odezvy managementu, nebot’ trzby z prodeje dlouhodobého
snizovaly v roce 2017 sva obézna aktiva, ¢imz byl pozdéji za pomoci ukazatelli prokazan pokles
likvidity. Skrze alarmujici hodnoty obratu aktiv je mozné soudit tristni produktivitu této slozky
rozvahy. Rentability nevykazovaly pfili§ pozitivni hodnoty, zde je prostor pro zlepseni, byt’
nelze z Cinnosti TS ocekavat vyssi vykony, jak bylo zminéno vySe. Presto, s pfihlédnutim
ke mzdovym naro¢nostem, je rozhodné vhodné optimalizovat pracovni sily, nebot’ vykazuji
vysokou slozku nékladovosti pii nizsi produktivité prace. Miru zadluZeni Ize hodnotit v celém
sledovaném obdobi pozitivn¢, dokonce dochazelo k jejimu postupnému sniZzovani. Reference o
pracovnim kapitalu v textu poskytnuty nebyly, resp. omezené ve form¢ idaji bez komentare.
Dtlivodem je opét ¢innost TS, ktera neni ve své podstaté vyrobni. Miry likvidity 1ze do propadu
v roce 2017 klasifikovat jako homogenni. Po tomto, v textu mnohokrat zminéném roce, se
likvidita znovu zvysovala.

Bankrotni a bonitni modely se ve svych vyrocich neshodly. Nejptivétivejsi byly Altmanova
analyza v modifikaci pro ¢eské podniky, IN 95, IN 01, Tafleriv index a Kralickiv test
(pivodni). Zbytek ukazateld ve vétsing sledovaného obdobi spatfoval v TS podnik s problémy.

Managementu TS lze dat tato doporuceni:

1) byt lze hodnoty nékterych ukazatelli klasifikovat jako pfijatelné az pozitivni, tak ve
sledovaném obdobi byly charakteristické svou zna¢nou kolisavosti. Zde je prostor ke stabilizaci
hospodatskeé politiky TS,

2) hlidat a korigovat hodnoty klicového dlouhodobého majetku jako klicové polozky aktiv.
Zapojovat jej vice do ekonomické Cinnosti a v piipadé deficitu zisku zvazit jeho dalsi
angazovanost v podniku,

3) snizit mzdovou narocnost trzeb; jeji stabilizace je nazna¢ena v prvnim bodé. Mzdové naklady

jsou vysoké. Zvazeni aktualizace nebo zavedeni mzdovych predpisii, pokud nejsou. V krajnim
ptipadé i redukce stavli zaméstnanctl,
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4) razantn¢ snizit dobu splatnosti zavazki. Jeji hodnoty jsou enormni a v o¢ich obchodnich
partnert a véfiteli maji potencial budit nizs§i davéru v TS.
Zavér

Cilem této prace byla komplexni finan¢ni analyza konkrétniho podniku — Technickych
sluzeb Kaplice spol. s. r. 0. Tento podnik je velmi specificky, nebot’ majoritnim, ¢i dokonce
jedinym vlastnikem je zemné samospravny celek. Prioritnim smyslem podniku jsou sluzby

spjaté s nakladanim s odpady a technickd podpora na vSech trovnich v daném spravnim
obvodé. Generovani piidané hodnoty se jevi jako téma sekundarni.

Cil analyzy lze povazovat za splnény. Na zaklad¢ sledovani hodnot ukazateli absolutnich,
pomeérovych a bankrotnich/bonitnich modelti byly zjiStény o testovaném subjektu mnohé
informace. Je mozné fici, ze ve vétSiné sledovaného obdobi se testovany subjekt drzel
V hodnotéch, které vice ¢i mén¢ dostacovaly k jeho provozu. Jednoznacny propad nastal v roce
2017. Cinitelem byly ptedev§im vysoké naklady z provozu. Rok 2018 pak Ize hodnotit jako rok
vzpamatovani se.

Moznosti dal§iho vyzkumu touto praci nejsou ani zdaleka vycerpany. Jako zajimavé se jevi
komparace s dalsimi podobnymi subjekty. V textu bylo mnohokrat hovofeno o neprimarnim
ucelu generace pridané hodnoty. Nelze vsak vyloucit potencialni dalsi podnikatelské moznosti,
které by vedly pravé ke generaci pridanych hodnot, jejichz reference poskytuje predevsim
ukazatel EVA. Pravé komparaci s obdobnymi podniky, které nemaji soukromé vlastniky, se
zaveér hovortici o minimalni, nebo dokonce zadné generaci pridané hodnoty téchto typt podniki
V budoucnu muze jevit jako zavadéjici. Dalsi moznosti by byla komparace se shodnymi
soukromymi podniky, jejichz smyslem je jiz finan¢ni uspokojovani pfislusnych zajmovych
skupin ze zisku. Data ziskana z téchto pozorovani mohou byt managementu velmi napomocna.
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BARRIERS FACED BY A COMPANY ENTERING A
SPECIFIC MARKET, PPE MARKET

Iveta Kolouskova!, Veronika Machova?!

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

Abstract

The topic of barriers preventing a company's entry into the PPE market is
particularly serious at this time of the pandemic. Therefore, a goal was chosen,
which included the identification and evaluation of barriers preventing entry into
the market for the sale of personal protective equipment during the SARS-CoV-2
pandemic. To obtain data, | decided for a questionnaire survey. We assumed that a
newly established company faced the same obstacles as an already established
company. A total of thirteen barriers emerged from the research, including dynamic
price changes, fluctuations in demand due to low customer interest, unpredictable
supervisory practices and poor pricing policies for small operations, extreme
seasonality and long delivery times and customs, along with transport. The most
serious barriers not only when a company selling PPE enters the market, but also
during the business itself, included the unclear future of mandatory state measures,
state bureaucracy and competition as this market was now oversaturated and due to
the current pandemic crisis it was unclear how the overall situation will continue to
evolve. Companies considered the loss of income and all the requisites required by
the Czech Trade Inspection Authority to be the largest barriers.

Keywords: microeconomics, barriers, market entry
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PREKAZKY PRI VSTUPU FIRMY NA KONKRETNI TRH,
TRH OOP

Iveta Kolouskoval, Veronika Machova?

1 Ustav znalectvi a ocefiovani, Vysoka skola technicka a ekonomicka v Cesk}'lch
Bud¢jovicich, Ceska republika

Abstrakt

Téma piekazky pii vstupu firmy na trh OOP je obzvlast zavazna v této dobé
pandemie. Proto byl zvolen cil, ktery zahrnoval identifikaci a hodnoceni piekazek
pii vstupu firmy na trh prodeje osobnich ochrannych pomtcek v dobé pandemie
SARS-CoV-2. K ziskani dat jsem se rozhodla pro dotaznikové Setfeni. Vychazely
jsme z toho, ze nov¢ vznikajici firma se potykala se stejnymi prekazkami jako jiz
firma zavedend. Z vyzkumu vzeSlo celkové tfinact bariér, byly jimi dynamicka
zména cen, vykyvy v poptavce vznikaly kvili malému zijmu zékaznikt, dale
nepiedvidatelnd dozorova praxe a Spatné nastavend cenova politika vii¢i malym
provozim, extrémni sezonnost a dlouhé dodaci terminy a clo spole¢né s dopravou
vstupu firmy prodavajici OOP na trh, ale 1 v samotném pribéhu podnikani pattila
nejasnd budoucnost povinnych opatieni statu, statni aparatura, konkurence, jelikoz
tento trh byl nyni pfesycen a vzhledem k soucasné pandemické krizi bylo nejasné,
jak se celkova situace bude dal vyvijet. Za nejvéetsi firmy povazovaly vypadek
piijmu a veskeré néleZitosti pozadujici Ceska obchodni inspekece.

Klicova slova: mikroekonomie, piekazky, vstup na trh

Uvod

V soucasné pandemicke krizi vzrostla celosvétova poptavka po zdravotnickych pottebach.
Existujici obchodni piekazky stale omezuji ptistup k t€émto produktim a jejich vyroba je proto
zbyte¢né nakladna. Protekcionismus neni v tuto chvili spravna cesta, kdyz je celosvétova krize
tohoto rozsahu na nas (Bown, 2020). Socidlni a ekonomicka krize zapfi¢inénd pandemii
COVID-19 smétovala digitalni finance k neodvratnému trendu, jenz poskytuje podporu v
podnikani, pracovnich mistech a zivobyti miliont lidi celého svéta (Ramos, Steiner, 2020). Za
Digitalni finance informuji o novych rizicich, o kterych se v soucasném vyzkumu stézi
debatuje. Prestoze se pfedpokladaji skvélé vyhledy digitdlnich financi, tak pod pisobenim
COVID-19 posili 1 bariéry ziskani systematického rozvoje. Digitalni finance pronikaji do
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novodobé vyvojové éry, kterou lidé bezprostiedné potiebuji k prebudovani svého osobniho
zivota. Digitalni hrozby vSak budou také ¢astéjsi nez kdykoli pfedtim. Doposud se nezhotovil
normativni a objemny digitalni finan¢ni systém, ktery by se adaptoval do rychlého rozvoje
digitalizace. Jak jiz bylo podotknuto vyse, digitdlni dostupnost a zabezpeceni dat ukazuji
rostouci nepokoj, jenz ma ¢asto vliv na nejzranitelnéjsi zemé s méné rozvinutymi schopnostmi
(Miao, 2020).

Dalsimi piekazkami je blokace vnitrostatni a zahrani¢ni dopravy, kdy online objednavky
ovlivni datum dodani. Zamotské zemé postupné omezily ptistup ¢inskych lodi a omezily postup
pfi vstupu na uzemi (14denni karanténa), coz vede k prodlouzeni nepravidelné doby kotveni
lodi a extrémné komplikovanym karanténnim postuptim. Nékteré zeme zacaly zejména uzavirat
své hranice a pfistavy pro celni odbaveni, coz ztézuje deklaraci vyvozu a zvySuje moznost
stoupajicich nakladi na namotni dopravu (Analysis and Suggestions on the impact of COVID-
19 on China's computer industry, 2020).

Omezeni vyvozu, pozadavky a preventivni ndkupy vlady ilustruji, Ze obchodni dohody —
dokonce i velmi hluboké integra¢ni ujednani, jako je EU — nejsou zdvazna omezeni pro vlady,
aby blokovaly obchod, kdyz to povazuji za byti v narodnim z4jmu. WTO (Svétova obchodni
organizace) v zasad¢€ zakazuje vyvoz zboZi, protoZe se jedna o kvantitativni omezeni obchodu.
Clanek XI: 2 GATT (Vseobecna dohoda o clech a obchodu) viak umoziiuje do¢asny export,
zékazy nebo omezeni k prevenci nebo zmirnéni kritického nedostatku potravin a zakladnich
umoziuje obchodni opatieni nezbytné k ochrané lidského, zviteciho nebo rostlinného Zivota
nebo zdravi — a tedy stanovi soucasnd opatieni zavazna pro mnoho zemi (Bown, 2020).

Jak nedavno poznamenali Evenett a Winters (2020) — vyhody plynouci jednotlivym narodim
ze snizenych dovoznich pfirazek se vytraci v disledku nedostatku zdravotnického materidlu a
1¢kt, které mohou dovézt za dostupné ceny. Dilezité je, ze pokud jsou informace od Global
Trade Alert spravné, vice nez 80 vlad v letoSnim roce sniZilo nebo zruSilo dovozni cla na
zdravotnicky material a 1€ky (Bown, 2020).

Bilotta (2020) pojednava o spole¢nosti Big Tech, ktera se pravdépodobné kvili mimofadné
udalosti COVID-19 objevi jako silngjsi kvuli obrovskému nariistu poptavky po veiejnych,
maloobchodnich a podnikovych digitalnich sluzbach. Tento megatrend upevnil dominantni
trzni postaveni digitalnich nadnédrodnich spolecnosti — témet vSech trhit z USA a EU, coz
vyvolalo kritické otazky od ambici EU po technologické suverenité az po mnohem naléhavé;si
otazku, jak by mély byt zisky Big Tech zdanény. Otazka ,,digitalni dan€* - jiz zdroj Zivé
mezinarodni debaty pfed COVID-19 - se dostala do poptedi pozornosti, protoze by to byl
dillezity nastroj pro vlady, které naléhavé potiebuji ziskavat penize na financovani post-
pandemického hospodatského oziveni.

Dnesni ptiklad pandemie COVID-19 jasn€ naznaluje, Ze organizace s vice zucastnénymi
stranami — zejména témi, které vyuzivaji centralni sklad — jsou a budou schopny fungovat déle
nez spolecnosti piisobici samostatné na trhu. ProtoZze v piipadé problémil jednoho ucastnika
nakupni skupiny je mozné pievést zaméstnance, zasoby do ,,zdravych* fungujicich jednotek.
Na druhou stranu Ize finanéni pomoc (rozsifené obchodni Gvéry, piijcky) zahdjit okamzité, aby
se spolecnost udrZela na trhu, nez bude schvalena a implementovana vladni podpora pro tyto
jednotky (Zimon, 2018).
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Cilem prace je identifikovat a hodnotit prekazky pti vstupu firmy na trh prodeje osobnich
ochrannych pomticek v dob¢ pandemie SARS-CoV-2. Pro zaruceni cile jsme zvolili nasledujici
vyzkumné otazky:

VOI: Jaké jsou piekdzky pti vstupu na trh prodeje OOP?
VO2: Jaké prekazky prevazuji?

VO3: Jak vyznamné jsou jednotlivé prekazky?

Literarni reSerse

V navaznosti na tuto pandemii vyvinulo mnoho zemi nové metody digitalni komunikace, u
nichz se dfive nepiedpokladalo, ze by mély velky vyznam. Napiiklad ve Velké Britanii se
rozsifena digitdlni komunikace vyvijela prostfednictvim strukturovanych formati, vcetné
Discourse Digital Health Network — diskuse a spoluprace pro Spojené kralovstvi a mezinarodni
komunity digitalniho zdravi. Nejhtfe zasazena odvétvi v disledku tohoto blokovani jsou
prodej, vyroba, doprava (letecky a automobilovy primysl) a cestovni ruch (Goel et al., 2020).
Dramaticky narist pacientit COVID-19 hospitalizovanych souc¢asné¢ v mnoha zemich béhem
prvni viny pandemie vedl k velmi vysoké poptavce po FFP (Filtering Face Piece — filtracni
obliCejova maska) respiratorech, ktera celosvétové vyrazné pievySovala vyrobni kapacitu
(Strasser, Schlich, 2020). Clanek se zabyva tématem vypuknuti COVIDu-19, ktery ma za
nasledek nedostatek osobnich ochrannych prostiedkti (OOP) na celém svété. Tento nedostatek
ma za nasledek zvySeni vyroby OOP za ucelem uspokojeni poptavky a v disledku toho se na
trh dostalo n€kolik nestandardnich zatizeni (Forouzandeh, O'dowd, Pillai, 2020). Vyskytl se
zietelny nedostatek jasnosti v tom, jak se OOP ziskavaji, jakmile nebudou k dostani v
pandemickych skladech. At uz je to prostfednictvim dodavatelského fetézce NHS — Narodni
Zdravotni SluZby nebo soukromych prostredk, je zapotiebi, aby byla zaji§téna plynula nabidka
(Flear, de Ruijter, McKee, 2020). K pokryti soucasné poptdvky a vzhledem k
pravdépodobnému scénati budouciho nedostatku doslo k robustnim nakuptim respiratorit FFP
a n¢kolik producentskych zemi se rozhodlo omezit vyvoz OOP na ochranu svého vlastniho trhu
(The Moscow Times, 2020).

Extrakci dat a rychlou analyzu doplnila kratka pozorovaci studie, kde prvni autor
zaznamenal typy obli¢ejovych masek, obli¢ejovych kryth a jejich nedostatek dodavky. Mnoho
zemi po celém svéte rozsifuje, dekontaminuje a znovu pouziva OOP, kde je kriticky nedostatek
pro zdravotnické pracovniky v prvni linii, ale pouze pro nouzové pouziti. Tato bezprecedentni
potieba bude pokracovat vzhledem k absenci vakciny a vyskytu postupnych vin SARS-CoV-2
na celém svéte; a pravdépodobnd vysoka poptavka po OOP ze strany 1€katské a oSetfovatelské
profese je pres COVID-19 (Rubio-Romero et al., 2020; European Commission, 2020). Tato
studie ma kvantitativni pfistup a aplikuje navrh dat panelu. Vyzkumné vzorky byly ziskany od
spole¢nosti kotovanych na hlavnim trhu Bursa v Malajsii v letech 2011 az 2013. Udaje pro
tento vyzkum byly ziskdny od Thomson Reuters DataStream Profesionalni (DataStream) a
vyro¢ni zpravy spolecnosti z let 2011 az 2013 (Yousefi Nejad, Ahmad, Talib, 2017). Cilem
tohoto vyzkumu bylo zjistit rozméry potencialnich uzivatelti ochrannych dychacich prostiedki
a mozny nesoulad mezi jejich antropometrickymi charakteristikami a testovacimi panely
vhodnymi pro pouziti v respiratoru navrzenymi Los Alamos National Laboratory (LANL),
Nérodnim institutem pro bezpecnost a ochranu zdravi ptfi praci (NIOSH). Byl proveden
antropometricky priazkum, ktery zahrnoval 11 méfeni zalozenych na ISO / TS 16976-2 a ISO

50



15535 k zajisténi nejvyssich moznych standardi, a celkem 474 pracovnikl (zeny: 229, muzi:
245) ve veku 18-66 let prizkumu (Rodriguez et al., 2020).

Je kladeno za cil popsat soucasnou krizi pandemie a osobnich ochrannych prostredki (OOP)
COVID-19 ve Velké Britanii. Tyto lekce jsou poté aplikovany a porovnany s nedavnou
odpovédi na coronavirus. Uvadi se zde metoda v podobé podrobného rozhovoru s britskym
biomedicinskym malym a stfednim podnikem se sidlem v Sanghaji v Ciné za uéelem
informovani o budoucim nakupu OOP (Harvey, 2020). Vyzkum se zabyval finan¢nimi poméry
skupiny polskych komerc¢nich malych a stfednich podnikd. Vysledné analyzy vyplyvajici
z vyzkumu se tykaly 64 spolecnosti, z nichz 42 puasobilo v GPO a 22 bylo samostatnych
jednotek. Finanéni poméry byly vypocitany na zékladé finan¢nich vykaza za roky 2015-2018.
Primérnim cilem analyzy je srovnani vybranych financ¢nich ukazateli mezi obéma skupinami
(Meijer et al., 2019) Statistické metody pouzité pro statistické analyzy byly vybrany podle
vyzkumnych problémt — omezeni nedostatku know-how u firem. Srovnéavaci charakteristiky
podnikii z obou skupin — malych a stfednich podnikli vychazely ze souboru popisnych statistik
(primér, median, smérodatna odchylka i minimum a maximum) pro vybrané finan¢ni ukazatele
spole¢nosti ze srovnavanych skupin. K uréeni miry alternativni velikosti OOP, provedli (Flynn,
Keller, DeLaney, 2017) metodu v podobé webové kontroly vyrobci OOP. Sedm hlavnich
vyrobci OOP (ktefi nebudou jmenovani), ktefi zde byli posouzeni, bylo plvodné
identifikovano jako souc¢ast formativniho vyzkumného usili NIOSH (DeLaney, 2012). Byly
vybrany, protozZe jsou dobfe zndmé napii¢ odvétvimi s ndrodnimi distribu¢nimi kanaly. Online
nabidky produktl (webové stranky a katalog, jsou-li k dispozici) kazdého vyrobce byly
zkontrolovény, aby se zjistilo, jaké typy produkti nabizeji.

Ke splnéni cile a zodpovézeni vyzkumnych otdzek se osvédCuje jako nejlepsi metoda
dotaznikové Setfeni.

Metodika

Problém, ktery jsme si zvolili jako pfedmét prizkumu, jsou ,,ptekazky pti vstupu firmy na
konkrétni trh*. Jak jiz z literarni reSerSe vyplyva, piekazky pti prodeji OOP jsou vyznamnym
faktorem, mnohdy az natolik, ze firmy nemusi byt viibec vydélecné. Na zéklad¢ studia této
problematiky jsme si zvolili kvantitativni vyzkum.

K ziskani dat jsme se rozhodli pro dotaznikové Setieni, protoze je jednak nejfrekventovang;si
metodou zjiStovani Udaji, tak 1 pro mij Gcel té€Z nejvhodnéjsi metodou, a to zejména proto, Ze
jej mohu vyuzit ve formé& online vyplnéni, coZ bude nejsnadnéjsi, nejrychlejsi a nejpohodlné;si
nejen pro nas, ale i pro oslovené respondenty. Vychazime z toho, ze nové vznikajici firma se
bude potykat se stejnymi piekaZzkami jako jiz zavedend firma, proto dotaznik bude urcen pro
cca 30 respondentdl, a to pro majitele ¢i manaZery, jiz fungujicich podnikit s OOP napf.
Respiratory.cz, Fabble, s. r. 0., TOREX BOHEMIA s. r. 0., nanoSPACE s. 1. o.

Dotaznik obsahuje celkem 10 otdzek, které se tykaji moznych piekazek.

Ke zjisténi prvni vyzkumné otazky — Jaké jsou piekazky pfti vstupu na trh prodeje OOP, jsou
Vv dotazniku koncipovany otazkami €. 1, 2, 3,4, 5,6, 7, 8, 9.

Ke zjisténi druhé vyzkumné otazky — Jaké prekazky pievazuji, jsou v dotazniku koncipovany
otazkami €. 5, 6, 8, 9.
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Ke zjisténi treti vyzkumné otazky — Jak vyznamné jsou jednotlivé piekazky, jsou v dotazniku
koncipovany otazkami €. 1, 2, 5, 6, 10.

Ziskana data zhotovime do tabulek a celkovou vyslednici pro lepsi ptehled zpracujeme do
grafil.

Vysledky

Ke kvantitativnimu vyhodnoceni jsme vyuzily data ziskana z dotaznikového Setfeni, které
jsem aplikovala na jiz zminény dotaznik. Pocet zkoumanych firem je v poc¢tu 11 z celkovych
30 oslovenych. Ziskana data jsme zpracovaly do tabulky a celkovou vyslednici jsme znazornily,
pro lepsi piehled, do sloupcového grafu. Skala hodnoceni je obodovana na zakladd podtu
zodpovézenych odpovedi.

Tabulka 1: Seznam ptekazek firem zabyvajicich se prodejem OOP

Piekazky Skala hodnoceni od 1-11 dle pievahy a
vyznamnosti
Clo 3
Doprava 3
Dynamicka zména cen 1
Dlouhé dodaci terminy 2
Statni aparatura 6
Konkurence 7
Extrémni sezénnost 2
Vykyvy v poptavce 1
Nejasna budoucnost povinnych opatieni statu 6
Veskeré nélezitosti vyzadujici COI 11
Spatné nastavena cenova politika vii¢i malym provozim 1
Neptedvidatelna dozorova praxe 1
Vypadek piijmua 11

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Tabulka ¢. 1 zna¢i celkem tfinact piekdzek a to clo, vypadek pifijmu, doprava, Spatné
nastavend cenova politika vi¢i malym provoziim, zména cen, dlouhé dodaci terminy,
nepiedvidatelna dozorova praxe, statni aparatura, konkurence, extrémni sezonnost, vykyvy
V poptavce, nejasna budoucnost povinnych opatieni statu, veskeré nalezitosti pozadujici COI
(Ceska obchodni inspekce).
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Graf 1: Mnozstvi ptekazek u firem zabyvajicich se prodejem OOP
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Jak vyplyva z celkového hodnoceni tabulky a grafu €. 1, za nejvétsi a nejcastéjsi prekazky
pfi vstupu na trh prodeje OOP jsou néleZitosti, které pozaduje COI — Ceska obchodni inspekce,
vypadek piijmu, konkurence. DalSimi prevladajicimi pfekazkami vySla statni aparatura a
nejasnd budoucnost povinnych opatieni statu.

Graf 2: Vypadek ptijmu u 11 oslovenych firem

® 1. mésic-1 ™2 mésic-0 ® Ctyrt roku - 2 = Pl roku- 3 ® TFi étvrtd roku - 0 ® Rok a vice -5

Zdroj: Vlastni zpracovani.

Strukturu vypadku ptijmu s jeho nésledky vidime na grafu ¢. 2. Pét z nich vypadek piijmu
ohrozi az po roce, mozna i vice, ale vétSinu vypadek piijmi ohrozuje jiz do ptl roku od dané¢ho
vypadku ptijmu.

Diskuse vysledki
VOI: Jakeé jsou prekazky pri vstupu na trh prodeje OOP?

K zodpovézeni prvni vyzkumné otazky vychazime z vysledkid dotaznikového Setieni, které
bylo koncipovano tak, aby se zjistily mozné piekazky, se kterymi se potykaji firmy v samotném
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prubéhu podnikdni. Vychazime z toho, ze tytéz prekazky jsou zasadni pfi vstupu firmy na trh
prodeje OOP. Podle zkoumanych firem vyslo celkové tfinact prekazek — clo, vypadek piijmu,
doprava, Spatné nastavena cenova politika vii¢i malym provozim, zména cen, dlouhé dodaci
terminy, neptedvidatelna dozorova praxe, statni aparatura, konkurence, extrémni sezénnost,
vykyvy v poptavce, nejasnd budoucnost povinnych opatieni statu, veSkeré nalezitosti
pozadujici COI (Ceské obchodni inspekce). Tyto prekazky jasné vidime ohodnocené v tabulce
¢. 1 a barevné, zelené, oznacené v grafu €. 1., kde je podle velikosti vytyCena stupnice jejich
vyznamnosti.

Z prekazek vyznagenych v &asti ,,Uvod” se s odpovéd'mi oslovenych firem shoduji pouze
dve. Témi jsou blokace vnitrostatni a zahrani¢ni dopravy a tim zptisobena i dalsi prekazka, tedy
dlouhé dodaci terminy podle Analysis and Suggestions on the impact of COVID-19 on China's
computer industry, (2020).

Podle Ramose, Steinera a Miaa, (2020) se hrozba digitalnich financi a embargo (omezeni
vyvozu ¢i dovozu zbozi) podle Bowna, 2020 ve vyzkumu u jedenécti firem nepotvrdily.

VO2: Jaké prekazky prevazuji?

Jak vyplyva z celkového hodnoceni zelené tabulky a grafu €. 1, za nejvétsi prekazky pii
vstupu na trh prodeje OOP jsou néleZitosti, které pozaduje COI — Ceska obchodni inspekee,
kterd je spole¢né s vypadkem piijmu ohodnocena Cislem 11, jelikoz tolik bylo firem a vSech se
to tykd a dale konkurenci povazuje 7 firem za jednu z nejcastéjSich pitekazek. DalSimi
ptevladajicimi pirekazkami vysla s celkem 6 odpovédmi nejasnd budoucnost povinnych
opatfeni statu a statni aparatura.

Toto jsou ptfevazujici bariéry, které byly ziskdny na zékladé odpovédi z dotaznikového
Setfeni. Pfevazujicich, minimdlnich a samoziejmé i celkovych prekazek muize byt vice, ovSem
Z odpovédi danych jedenacti firem vzesly pouze tyto piekazky.

VO3: Jak vyznamné jsou jednotlivé prekazky?

Na zéklad¢ vysledkl bylo zjiSténo, Ze nejvyznamnéjSimi piekazkami jsou ty, ktera jsou na
Skale ohodnoceny 11-6 body. Za stézejni Ize povazovat vypadek piijmi a sortiment, ktery tvoti
pouze OOP. Strukturu vypadku pfijmu s jeho nasledky vidime na grafu ¢. 2. Z 11 firem, které
mi tuto informaci poskytly, by 5 z nich vypadek piijmu ohrozil az po roce, mozna i vice, ale
vétSinu by vypadek piijma ohrozil uz do pil roku od daného vypadku ptijmu. Vyznamnost
danych prekazek zavisi také na velikosti podniku, naptiklad u mikro podniku bylo zjiSténo, Ze
jeho nejvetsi prekazkou je prave Spatné nastavena cenova politika viiéi témto malym provozim,
zatimco u vétSich firem povazuji za nejvetsi prekazky konkurenci, dopravu a ku ptikladu dlouhé
dodaci terminy.

Zatimco malou vyznamnost obsadily piekdzky s hodnoceni tfech a méné bodi. To
predstavuji nasledujici bariéry: dynamickd zména cen, vykyvy v poptavce, nepredvidatelna
dozorova praxe, Spatné€ nastavena cenova politika viici malym provoziim, extrémni sezonnost,
dlouhé dodaci terminy, clo a doprava.

Zavér
Jak jiz bylo prezentovano, cilem prace bylo identifikovat a hodnotit piekazky pti vstupu

firmy na trh prodeje osobnich ochrannych pomticek v dobé pandemie SARS-CoV-2. Pro
zaruceni cile jsme zvolily vyzkumné otazky typu, jaké jsou viubec piekazky pii vstupu na trh
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prodeje OOP, které z nich prevazuji, respektive, které jsou nejcastéjsi a jak moc jsou jednotlivé
ptekazky pro dané firmy vyznamné. Cil prace byl splnén.

Podle zkoumanych firem vyslo celkové tfinact pirekazek a to clo, vypadek piijmu, doprava,
Spatné nastavena cenova politika vici malym provozim, zména cen, dlouhé dodaci terminy,
nepfedvidatelnd dozorova praxe, statni aparatura, konkurence, extrémni sezonnost, vykyvy
V poptavce, nejasna budoucnost povinnych opatieni statu, veskeré naleZitosti pozadujici COI
(Ceské obchodni inspekce). Tyto prekazky jsou stejné jak pii vstupu na trh prodeje OOP, tak i
vV samotném prubéhu podnikani.

Prekazky typu dynamickd zmeéna cen, vykyvy v poptavce, kvlli malému zajmu zékaznikd,
nepfedvidatelnd dozorova praxe a Spatné nastavena cenova politika vi¢i malym provozim
ziskaly jeden bod na skéle hodnoceni dle pievahy a vyznamnosti. Pro firmy tudiz dané prekazky
predstavovaly minimalni riziko. Dva body patfily extrémni sezonnosti a dlouhym dodacim
terminim. Clo spolecné s dopravou ziskaly tfi body na Skale hodnoceni dle pievahy a
vyznamnosti. Oslovené firmy se tudiZ potykaly s prodlouZenymi terminy dodéani od svych
dodavatelll, coZ mohlo narusit jejich nasledny prodej a spokojenost jejich zdkaznikl. K tém
prabéhu podnikani patfila nejasnd budoucnost povinnych opatieni statu a statni aparatura se
umistily s Sesti body a konkurence se sedmi body. Tento trh je nyni pfesycen a vzhledem
k soucasné pandemické krizi je nejasné, jak se celkova situace bude dal vyvijet. Za nejvétsi
oviem firmy povazovali vypadek piijmu a veskeré nélezitosti pozadujici COI, které méli
jedenéct bodil. Bez ptislusného piijmu nemohou podniky prosperovat a hrozi jim krach. Pokud
nesplni povinné néleZitosti tykajici se prodeje OOP, piijde na to Ceska obchodni inspekce, od
které firmam také hrozi krach ¢i jinak zdvazna sankce.

Tyto prekazky se ovSem mohou bé¢hem ¢asu zménit. Jak jiz z uvedeného textu vyplyva, po
celkové pandemické krizi se zcela minimalizuje piekazka nejasné budoucnosti povinnych
opatfeni statu, kterd se tykala nejasnosti v prodeji OOP. Téz piekdzky ovlivni ku ptikladu
zména konkurence a jeji nabidka produkti jeji strategicky ptistup ke klientiim. To muze byt
napi., Zze jiz zabchld firma nenabizi nejen sortiment v kamenném obchodé, ale vzhledem
k technickému pokroku zrealizuje e-shop. Tato situace muze byt i opacna, tedy na zakladé
nedostatecného prizkumu trhu zacinajici fa zaloZi pouze kamenny obchod bez jiné dalsi
moznosti prodeje.
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ANALYSIS OF FINANCIAL STABILITY OF SMEs
OPERATING IN THE FIELD OF REAL ESTATE

Jifi Kucera®, Eva Kalinova?

The Faculty of Operation and Economics of Transport and Communications, Department of
Economics, University of Zilina, Slovakia

Abstract
Each of the state‘s economic sectors has its own specifics that define it. This applies
also in the case of the economic sector according to the classification CZ NACE —
L real estate activities. The aim of this paper is to perform a financial analysis of
SMEs operating in this economic sector on the basis of data from the period 2015-
2019. Based on the performed financial analysis of the average representative SME,
a very low return on assets, return on equity and return on capital are found.
Furthermore, a very long duration of asset turnover is recorded. On the other hand,
there is a positive phenomenon — a decline in the maturity of short-term liabilities.
Based on the achieved results of other indicators, it can be stated that due to the fact
that during the observed period there was no external economic influence on the
examined sector, this sector is relatively stable.

Keywords: real estate, financial analysis, economic sector, small and medium
enterprises, comprehensive evaluation
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ANALYZA FINANCNI STABILITY MALYCH A STREDNICH
PODNIKU PUSOBICICH V OBLASTI NEMOVITOSTI

Jifi Kucera®, Eva Kalinova?

Fakulta provozu a ekonomiky dopravy a spojti, Katedra ekonomiky, Zilinska univerzita
v Ziling, Slovensko

Abstrakt

Kazdé z hospodatskych odvétvi statu ma sva specifika, ktera jej viceméné definuyji.
V piipadé hospodaiského odvétvi dle CZ NACE — L ¢innosti v oblasti nemovitosti
je tomu zrovna tak. Cilem tohoto pfispévku je provést financni analyzu malych a
sttednich podniki ptsobicich v tomto hospodaiského odvétvi na zakladé dat
Zobdobi 2015-2019. Na zikladé¢ provedené finanéni analyzy pramérného
reprezentativniho malého a stiedniho podniku je zjisténa velice nizké rentabilita
aktiv, rentabilita vlastniho kapitdlu i rentabilita kapitadlu. Déle je zaznamenana
velmi dlouha doba trvani obratu aktiv. Na druhou stranu dochazi k pozitivnimu jevu
— poklesu splatnosti kratkodobych zévazkli. Na zakladé¢ dosazenych vysledki
dalsich ukazatelG lze konstatovat, ze vzhledem k tomu, ze béhem sledovaného
obdobi nepiisobil na zkoumané odvétvi zadny externi ekonomicky vliv, je toto
odvétvi pomérné stabilni.

Klic¢ova slova: nemovitosti, finanéni analyza, hospodaiské odvétvi, malé a
sttedni podniky, komplexni hodnoceni

Uvod

Stale rychleji se rozvijejici dynamika ekonomiky kazdého statu si Zad4 absorbovat informace
o vyvoji kazdého z hospodarskych odvétvi. Tyto informace jsou cenné jak pro potfeby na
urovni statu, ucetni jednotky 1 jednotlivce. Spolecenska poptavka po téchto informacich je tedy
pomérné vysoka a kazda ze zainteresovanych stran muze tyto informace dale zpracovavat a
vyuZzivat.

Zminované finan¢ni informace lze dobfe vyhodnotit a interpretovat po provedeni finan¢ni
analyzy. Finan¢ni analyza mize byt provedena na Urovni podniku nebo celého odvétvi.
V ptipadé, Ze je provedena na trovni odvétvi, je mozné podat informaci o hospodafském stavu
statnim 1institucim, naptiklad k porovnani jednotlivych odvétvi. Finan¢ni analyza na Grovni
jednotlivych ticetnich jednotek je spise provadéna interné v kazdém podniku pro vlastni potiebu
pfi identifikaci slabych stranek podniku.

Cilem tohoto piispévku je provést finan¢ni analyzu malych a stfednich podnika pisobicich
v odvétvi nemovitosti (odvétvova klasifikace CZ NACE L — ¢innosti V oblasti nemovitosti).

Tato sekce zahrnuje Cinnosti pronajimatelll, agentli nebo makléiti v jedné nebo v nékolika
nasledujicich ¢innostech: prodej nebo nakup nemovitosti, prondjem nemovitosti, poskytovani
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ostatnich sluzeb v souvislosti s nemovitostmi, napt. ocefiovani nemovitosti nebo vykonavani
¢innosti agentd podminénych smluv o nemovitostech.

Literarni reSerse

Vsechny podnikatelské subjekty usiluji o zlepSeni své ekonomické pozice tim, ze zlepSuji
své financni vysledky. Prostfednictvim kontroly dynamiky financ¢nich a ekonomickych
ukazatelll je mozné urCovat smér vyvoje podniku a fidit tento vyvoj v souladu s jejich cilovymi
plany. Ekonomické subjekty by proto mély vytvaret normativni dynamické modely, jejichz
cilem je dosdhnout zvlastnich podminek uvazeného ekonomického systému prostfednictvim
hodnoceni finan¢nich a ekonomickych ukazatel. Srovnavaci analyza aktualniho stavu podniku
s normativnim modelem dava pfilezitost identifikovat rezervy a odchylky (Andekina a
Rakhmetova, 2013). Finan¢ni analyza je jakousi metodou, kterou jde ziskat pfedstavu a
finan¢nim zdravi podniku. Nabizi moznost piezkoumat jak finan¢ni minulost, tak i souasnost
podniku. Zaroven pfinasi mozny pohled na budouci vyvoj podniku a potencionalni rizika, které
z jeho fungovani vyplivaji. Hlavnim zdrojem financni analyzy je ucetni uzdvérka. Vyhodou
finan¢ni analyzy je 1 moZnost analytického a systémového ptistupu k jednotlivym ¢innostem
podniku. Pfi finan¢ni analyze je tfeba neopomenout osobu hodnotitele, jeho znalosti a
zkusenosti. Nem¢l by ztlistat pouze u interpretace jednotlivych ukazateld (likvidita, aktivita ¢i
rentabilita), ale mél by byt schopen posoudit vstupujici parametry jako celek (Vochozka et al.,
2020).

Stanoveni vykonnosti firmy pomoci souboru opatieni je cilem mnoha odbornikt, v oblastech
finan¢niho fizeni hojné uzivame poméry ziskovosti napt. ROI, ROA atp. Pfesto mohou nastat
skute¢nosti, kdy za urcitych okolnosti poskytuji nedostatecné informace a vysledky mohou vést
az k chybam a $patnym rozhodnutim ohledné finan¢nich otazek. Markovic et al. (2015) se
zaméfili praveé na tyto situace, které vedou ke kvantifikaci hodnot a nabizi navrhy, jak se témto
chybam vyhnout.

Vyvoj v sektoru nemovitosti je ovlivnén vyvojem v segmentu maloobchodu, pohostinstvi a
zabavy, ekonomickych sluzeb a informacénich technologii a naopak. Kumar Sharma (2018) ve
svém piispévku prostudoval determinanty kapitadlové struktury s ohledem na 125 velkych
realitnich spole¢nosti Bombay Stock Exchange vybranych na zaklad¢ jejich trzni kapitalizace.
Vysledky studie ukézaly, Ze ziskovost, velikost, v€k, rist kapacity dluhové sluzby a proménné
daniového S§titu jsou vyznamnymi determinanty na Urovni spoleCnosti. Tato studie pomuze
indickym realitnim spolenostem znat dopad rGznych proménnych pifi soucasném zvyseni
kratkodobych a dlouhodobych Uvérd. Jiné determinanty zkoumaji ve své studii Morri a
Cristanziani (2009). Ti se snazi prozkoumat determinanty ovliviiujici volbu kapitalové
struktury evropskych nemovitostnich spole¢nosti. V jejich analyze najdeme soubor spolecnosti,
které pati do indexu EPRA/NAREIT Europe a je zaloZena na panelovych datech, tak aby byla
zajisténa vetsi spolehlivost a kontrola vysvétlujicich proménnych. Dosli k z&dvéru, Ze negativni
vztah mezi provoznim rizikem a pakovym efektem ukazuje, Ze manaZeti rizikovéjsSich firem
maji tendenci sniZzovat celkovou nejistotu spolecnosti tim, ze pfijmou peclivéjsi kapitalovou
strukturu. Ziskovéjsi podniky navic méné vyuzivaji pakového efektu. Poptavka po
nemovitostech ro¢né¢ roste v souladu s rastem poctu obyvatel v Indonésii. Diky domnénkam
spolecnosti, ze z investice do nemovitosti budou mit v budoucnu prospéch, se da ocekavat, ze
porostou spotiebitelské vydaje na bydleni. Pijcky a hypotéky casto uskuteciiuji jak majitelé,
tak developefi za Géelem vlastnictvi nemovitosti. Daryanto et al. (2018) proto uvazuji o
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dopadech financni likvidity a pakového efektu na finan¢ni vykonnost indonéskych podnikt v
oblasti nemovitosti.

Nemovitosti jsou vyznamnym sektorem narodnich ekonomik a vhodné finan¢ni vyuziti
nemovitosti je hnaci silou ekonomické udrzitelnosti a rustu. Gorzen-Mitka (2018) analyzuje
vztah mezi stavem realitnich trhii a rizikem zemé v zemich EU v regionu Baltského mofte.
Zhodnocuje vztah mezi stavem realitnich trhl a ukazateli rizika zemé& v zemich EU. Zavéry
analyzy dokazuji, Ze stav nemovitosti zavisi na poméru rizika zemé.

Realitni spolecnosti nakupuji aktiva pro investi¢ni Ucely a za timto Ucelem funguji s
vysokym pakovym efektem — s vyuzitim dluhovych trhti. Bankovni uvér je stale pievazujicim
zdrojem financovani kotovanych realitnich spolec¢nosti investujicich do vynosovych
nemovitosti. Spolecnosti, které se silné€ spoléhaji na bankovni tivéry, mohou byt tedy ovlivnény,
pokud banky podléhaji novym ptredpisim. Hoesli et al. (2018) se zaméfuji predevsim ve své
analyze na dopad regulace hodnoty vlastniho kapitalu a trzniho rizika kétovanych realitnich
spole¢nosti ve vybranych evropskych zemich s dobfe rozvinutymi trhy s nemovitostmi
(Francie, Némecko a CR). Na rozdil od pfedchoziho vyzkumu, ktery se obecné opiral o celkové
indexy realitniho trhu a zanedbaval potencialni dlouhodobou dynamiku, je nase ekonometrické
hodnoceni zaloZzeno na Udajich na urovni odvétvi a zajiStuje kratkodobou i dlouhodobou
dynamiku aktiv. Stejné¢ jako nedostatek pakového efektu v pfimych indexech nemovitosti.
Kromé¢ indexti nemovitosti a akciovych trhli zahrnuje analyza fadu zakladnich proménnych, u
nichz se o¢ekava, ze ovlivni vynosy z nemovitosti a akcii (Hoesli a Oikarinen, 2018). Vyuzitim
jedine¢né situace v Cing, ktera béhem nedavného obdobi boomu bydleni diverzifikovala poget
firem kotovanych na burzdch nemovitosti Huang a Rong (2017) zjistili, ze diverzifikace
nemovitosti podnikii pozitivné ovliviiuje jejich ndsledné pakové poméry. Dalsi Setfeni
naznacuji, ze takové zvyseni pakového efektu pochazi predevsim z kratkodobého dluhu namisto
dlouhodobého dluhu. Zjistili také, Ze riist cen nemovitosti a statni vlastnictvi jsou zakladnimi
mechanismy, kterymi diverzifikace nemovitosti stimuluje pakovy efekt.

Vzorkem dvaceti realitnich spole¢nosti, které byly kotovany na burze v Sanghaji a
Shenzhenu, se ve své studii zabyvaji Tao et al. (2014). Navrhli strategie fizeni finan¢nich rizik
a strategii zvladani stavu, jako je sniZeni pomeéru aktiv a pasiv, pfiméfené upravy platebniho
pléanu a zrychleni penézniho toku pro transakce s nemovitostmi, které maji dobrou referen¢ni
hodnotu pro realitni spole¢nosti. Déle pfipravili n€kolik ndvrhii na feSeni problému existujicich
ve vzorkovych spoleCnostech, naptiklad: Gprava struktury aktiv a pasiv a posileni fizeni
vnéjsich zaruk. Li a Li (2014) analyzuji finan¢ni informace po upravach podnikd na trhu
nemovitosti uvedenych v letech 2006-2012, na jejichZz zéklad¢ dosli ke zjisténi, Ze zlepSeni
kvality pi{jmi mizZe zvysit dlouhodobou solventnost developerského podniku a tento vliv se
stava vice a pozoruhodnéjsi; protoZe podil dluhového kapitalu na kapitdlovém zdroji nové
zvySenych zdsob se snizuje, pomér zasob na celkovych aktivech pozitivné ovliviiuje
dlouhodobou solventnost developerského podniku nemovitosti a vliv se stava stale
vyznamngj$im. Al Malkawi et al. (2013) pouzili pomérovou analyzu pro vzorek Sesti
spole¢nosti v sektoru nemovitosti a stavebnictvi. Analyzovali vykonnost realitnich a
stavebnich spolecnosti ve Spojenych arabskych emiritech v obdobi pted a po globalni
ekonomické krizi. Odhaluji negativni dopad hospodaiského cyklu na vykonnost realitnich
spole¢nosti. Po finan¢ni krizi dochazi k vyznamnému poklesu likvidity, ziskovosti a pakového
efektu. Ve své dobé se jednalo o prvni empirickou studii zaméfeno na zkoumani dopadu
globalni finan¢ni krize na vykonost realitnich a stavebnich spole¢nosti.
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V¢tsi realitni spolecnosti v Evropé jsou schopny generovat vyssi trzby na jednotku velikosti
spole¢nosti, coZ piinasi nizsi naklady a vyssi vynosy. Ambrose et al. (2019) analyzuji poméry
¢istych provoznich vynosil a ndvratnosti, ty se zvysuji, zatimco pomér prodejnich, vS§eobecnych
a administrativnich nakladd klesa s velikosti spolecnosti. Nezjistili vSak, ze vétsi spolecnosti
maji nizs$i naklady na dluh nebo nizsi vazené pramérné naklady na kapital. Z analyzy je ziejmé,
ze zejména malé firmy mohou pfi ristu dosahovat znacnych tspor z rozsahu.

vvvvvv

Spojeném kralovstvi likviditu spolecnosti, ziskovost a kryti dluhu, volatilitu finan¢niho trhu,
urokové sazby, bézny ucet a ekonomicky cyklus. To poskytuje diikkaz, ze makroekonomika
zéasadné ovliviiuje pravdépodobnost selhani téchto spolecnosti.

Metodika

Data pouzita pro analyzu budou pochazet z databaze Cribis. Dle klasifikace odvétvi CZ-
NACE se bude jednat o oborové odvétvi ,,LL — innosti v oblasti nemovitosti“. Do vybéru budou
zahrnuta data viech spole¢nosti ptisobicich v této oblasti v Ceské republice.

Sledované obdobi je definované ¢asovou fadou péti po sobé nasledujicich let. Jedna se o
rozpéti dané mezi roky 2015 az 2019. Starsi data nebyla do finanéni analyzy zahrnuta, aby
dosazené vysledky podéavaly informaci o aktudlnim stavu tohoto oborového odvétvi. Pro kazdy
rok byl urcen vzorek aktivng ptisobicich podnikii:

1. 2015 - 323 podniku,
2. 2016 — 312 podniki,
3. 2017 — 314 podniku,
4. 2018 — 315 podnikd,
5. 2019 — 248 podnikd.

K vybéru podnikli je nutné jesté dodat, ze byly vybrany pouze podniky, které spliuji
parametry malych a sttednich podnikti (MSP) z hlediska poc¢tu zaméstnancii. Hledisko ro¢niho
obratu definujiciho také MSP nebylo mozno zahrnout, nebot’ pouzita databidze neposkytuje
vybér podnikl dle uZivatelsky volitelné velikosti ro¢niho obratu. Jedna se tedy o soubor dat
tvofeny MSP, které jsou z hlediska po¢tu zaméstnancti definovany 11-250 zamé&stnanci.

Dale je nutné z diivodu podéani informace o finan¢nim stavu MSP pusobicich v tomto odvétvi
stanovit praimérny reprezentativni MSP, ktery bude vytvofen na zaklad¢é zprimérovani vsech
dat vyhovujicich MSP za kazdy rok. Z vyslednych dat dojde k vytvofeni rozvahy a vykazu
zisku a ztrat za kazdy rok, z nichz bude provedena finan¢ni analyza.

1. Ukazatele vynosnosti (rentability):
a. ROA (Rentabilita aktiv) — Zisk pted Groky a zdanénim / Aktiva,
ROS 1 (Rentabilita trzeb) — Zisk pied uroky a zdanénim / Trzby,
ROCE (Rentabilita investovaného kapitalu) — (Zisk pted uroky a zdanénim) / (Vlastni
kapital + Dlouhodoby dluh),
d. ROE (Rentabilita vlastniho kapitalu) — Zisk po zdanéni / Vlastni kapital.
2. Ukazatele aktivity:
a. Obrat aktiv — Trzby / Aktiva,
b. Obrat zasob — Trzby / Zasoby,
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Doba obratu aktiv — Aktiva / (Trzby / 360),
Doba obratu zasob — Zasoby / (Trzby / 360),
Doba inkasa pohledavek — Pohledavky / (Trzby / 360),
f. Doba splatnosti kratkodobé zavazki — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360),
3. Ukazatele zadluzenosti:
Equity Ratio — Vlastni kapital / Aktiva,
Debt Ratio I. — Dluh / Aktiva,
Debt Ratio Il. — (Dluh + Ostatni pasiva) / Aktiva,
Debt Equity Ratio — Dluh / Vlastni kapital,
Urokové kryti I. — Zisk pred tiroky a zdanénim / Uroky,
. Urokové kryti II. — (Zisk pred uroky a zdanénim + Odpisy) / Uroky.
4. Ukazatele likvidity:
a. Cisty pracovni kapital (Net Working Capital) — (Obé&zna aktiva — Kratkodobé
zavazky),
Celkova likvidita — ObéZna aktiva / Kratkodobé zavazky,
Bézna likvidita — (Kratkodobé pohledavky + Finanéni majetek) / Kratkodobé
zavazky,
d. PenéZni likvidita — Finanéni majetek / Kratkodobé zavazky,
Doba splatnosti kratkodobych zavazkl — Kratkodobé zavazky / (Trzby / 360).

® o o

® o0 o

—h

V ramci metod komplexniho hodnoceni podniku budou vyuzity bankrotni a bonitni modely:

1. Bankrotni a bonitni modely:
a. Altmanovy indexy pro firmy neobchodovatelné na finan¢nich trzich, modifikace urc¢ena
pro ceské podniky a nevyrobni podniky,

b. Indexy manzelt Neumaierovych (IN 95, IN 99, IN 01, IN 05),
c. Tafleriv index,
d. Rychly Kralicktv test (pivodni i modifikovany),
e. Index bonity.
Vysledky

Primérny reprezentativni MSP, je tvofen aritmetickym primérem podnikii s 11-250
zaméstnanci pusobicich v oblasti nemovitosti. Nejprve bylo nahlédnuto do rozvahy a vykazu
zisku a ztrat, ze kterych byla provedena analyza absolutnich ukazatelli. Nésledné byla
provedena pomérova analyza vybranych ukazatelt. V tabulce €. 1 (viz. Ptiloha €. 1) je uvedena
zjednodusena verze aktiv primérného reprezentativniho MSP. Uvedené hodnoty jsou v tisicich
CZK.

Na zaklad¢ analyzy tabulky ¢. 1 je patrné, Ze hodnota celkovych aktiv primérného
reprezentativniho MSP se ve sledovaném obdobi zvysila az v poslednim roce. V pribehu celého
sledovaného obdobi nebyly zaznamenany zadné jiné vyznamnéj$i vykyvy. Nejvétsi objem
celkovych aktiv byl zaznamenan v roce 2019 (584 374 347 CZK). Naopak nejmensi objem
celkovych aktiv byl zaznamenéan v roce 2016 (467 424 141 CZK). Na tomto koliséni se nejvice
podilel podil dlouhodobého nehmotného majetku a finan¢niho majetku. Vyvoj celkovych aktiv
lze pozorovat také na grafu €. 1.
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Graf ¢. 1: Vyvoj objemu celkovych aktiv primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v
oblasti nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Objem celkovych aktiv primérného reprezentativniho MSP pisobicitho v oblasti
nemovitosti byl v letech 2015-2018 velice konstantni. V roce 2019 byl vSak zaznamenan
vyraznéjsi narist.

Primérny reprezentativni MSP piisobici v oblasti nemovitosti je také zajimavy z hlediska
skladby celkovych aktiv. Tato struktura je vyobrazena v grafu €. 2.

Graf €. 2: Slozeni celkovych aktiv primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.
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Na zaklad¢ grafu ¢. 2 je patrné, Ze celkova aktiva jsou v kazdém roce tvoiena pouze
zanedbatelnou ¢asti ostatnich aktiv. Déle je u vSech sledovanych let patrné, Ze aktiva jsou z
vetsi ¢asti tvofena dlouhodobym majetkem, a to i v roce 2019, kdy byl objem celkovych aktiv
nejvetsi. Podil obéznych aktiv se vSak neustale snizoval. V roce 2015 byl podil obéznych aktiv
k celkovym aktiviim 24,87 %, v letech 2016-2017 byl podil obéznych aktiv k celkovym aktiviim
17,5 % a v roce 2018 to bylo 17,27 %. V poslednim sledovaném roce i pies nardst objemu
celkovych aktiv byl podil obéznych aktiv nejmensi a to 17,05 %.

Nasledn¢ byla provedena analyza struktury pasiv pramérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti. V tabulce €. 2 (viz. Ptiloha €. 2) je uvedena zjednodusena
verze pasiv priumérného reprezentativniho MSP.

Na zéklad¢ analyzy tabulky ¢. 2 je patrné, ze objem vlastniho kapitalu byl po vétSinu
sledovaného obdobi konstantni. V roce 2019 vSak vyrazné stoupl (narast zhruba o 80 000 000
CZK) na 396 813 533 CZK. Stejny trend vyvoje byl zaznamendan i u cizich zdrojt. V roce 2019
byl zaznamenan nartst jejich objemu (narist zhruba o 21 000 000 CZK) na 178 483 376 CZK.
V grafu €. 3 lze vidét detailnéjsi pohled na strukturu pasiv primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti.

Graf ¢. 3: SloZeni celkovych pasiv primérného reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z hlediska skladby pasiv primérného reprezentativniho MSP pusobiciho v oblasti
nemovitosti je patrné, Ze po celou dobu sledovani se podil cizich zdrojli na celkovém objemu
pasiv nijak vyraznéji neménil. Po peclivéjsim prozkoumani lze vSak konstatovat, Ze i pies

65



navySeni objemu celkovych pasiv v roce 2019 se podil cizich zdrojii nepatrné snizil. Tuto
skuteCnost lze prisuzovat vyraznému navyseni vlastniho kapitalu, i kdyz se soucasn€ s tim
zvysil i objem cizich zdrojii a ostatnich pasiv. Nejvice byla pasiva MSP tvofena cizimi zdroji v
roce 2019 (178 483 375 CZK). Z hlediska poméru cizich zdroji k vlastnimu kapitalu tomu tak
bylo v roce 2018 (31,87 %).

Zajimavy je také vyvoj vykazu ziskl a ztrat primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho
v oblasti nemovitosti. Zjednoduseny vykaz zisku a ztrat je uveden v tabulce ¢. 3 (viz. Pfiloha ¢.
3).

Z vykazu zisku a ztrat lze za nejdulezitéjsi polozky povazovat u kazdého druhu podniku
provozni vysledek hospodatfeni, financni vysledek hospodafeni a mimotadny vysledek
hospodateni. Detailn&jsi pohled na tyto polozky je uveden v grafu €. 4.

Graf ¢. 4: Provozni vysledek hospodafeni, finan¢ni vysledek hospodafeni a mimotfadny
vysledek hospodateni primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti nemovitosti v
letech 2015-2019 (v CZK)
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu €. 4 je patrné, ze v roce 2015 vykazoval primérny reprezentativni MSP pisobici v
oblasti nemovitosti znateln€ vyssi vysledek hospodatfeni nez v nasledujicich letech sledovaného
obdobi. Od roku 2016 do konce sledovaného obdobi je vysledek hospodateni nejen nizsi ale
také velice konstantni. V téchto letech je také vysledek hospodateni vzdy tvofen z vetsi asti
provoznim vysledkem hospodareni a z mensi ¢asti finanénim vysledkem hospodateni. V roce
2015 je tomu ale naopak. Mimotradny vysledek hospodateni byl ve vSech sledovanych letech

velice nizky aZ zanedbatelny a postupné se neustale sniZzoval.

66



Pomérova finan¢ni analyza

Z hlediska rentability primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti nemovitosti
jsou mezi nejdilezitéj$i ukazatele rentability povazovany ukazatele ROA, ROE a ROCE. V
grafu €. 5 jsou vyobrazeny vyvoje vSech téchto ukazateld.

Graf €. 5: Vyvoj ukazatelii rentability primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Z grafu €. 5 je patrné, Ze vyvoje vSech ukazateld rentability primérného MSP ptisobiciho v
oblasti nemovitosti mély ve sledovaném obdobi klesajici tendenci. Zajimavé je, Ze ukazatel
ROE primérného reprezentativniho MSP pusobiciho v oblasti nemovitosti je jedinym
ukazatelem, ktery mezi roky 2015 a 2016 zaznamenal znatelng&jsi pokles a nadale mél klesajici
tendenci stejné¢ jako ukazatel ROA a ROCE. Ukazatel ROE také zaznamenal b&hem
sledovaného obdobi nejvétsi pokles a to z 3,82 % (2015) na 2,31 % (2019). Nejmensi rozdil v
prabéhu sledovaného obdobi byl zaznamenan u ukazatele ROA (2,63 % v roce 2015 na 2,56 %
v roce 2019). Uvnitt sledovaného obdobi (a to pfedevs§im v roce 2016) byl v§ak zaznamenan
narust tohoto ukazatel az na 3,03 %.

Z pohledu ukazatelli aktivity primérného reprezentativniho MSP plisobiciho v oblasti
nemovitosti se obrat aktiv ve sledovaném obdobi nepatrné zvysil. 1 tak se vSak aktiva
reprezentativniho MSP pisobiciho v oblasti nemovitosti na generovani trzeb a vykont podilely
jen minimaln€. Tomu odpovidaji také velice vysoké doby obratu aktiv. V roce 2015 dosahovala
doba obratu aktiv az 2 817 dni. Ke konci sledované¢ho obdobi (v roce 2019) se snizilana 2 153
dni. Doba obratu zasob primérného reprezentativniho MSP pisobiciho v oblasti nemovitosti
byla béhem sledovaného obdobi mezi 7-10 dny, pficemz trend doby obratu zdsob mél stoupajici
tendenci. Doba inkasa pohledavek primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti
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nemovitosti se ve sledovaném obdobi postupné snizovala ze 440 dni az na 324 dni. Stejné tak
se ve sledovaném obdobi postupné snizovala i doba splatnosti kratkodobych zavazk. Doslo
zde k poklesu z 350 dnii (v roce 2015) na 234 dni (v roce 2019), coz je pokles o 33,14 %.

7 ukazatelll zadluZenosti jsou nejzajimavéjsi predev§im ukazatele Equity ratio, Debt ratio |
a Debt ratio II. Jejich vyvoj je graficky zndzornén v grafu €. 6.

Graf €. 6: Vyvoj ukazatelll zadluzenosti (Equity ratio, Debt ratio I a Debt ratio II) primérného
reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dle grafu €. 6 je patrné, ze hodnoty obou analyzovanych ukazateli zadluzenosti jsou velice
podobné a po celou dobu sledovaného obdobi nevykazuji Zadné vyraznéj$i zmény. Equity ratio
ma zrcadlovy vyvoj oproti Debt ratio I a Debt ratio II. Urokové kryti I se béhem sledovaného
obdobi snizilo z 31,4 % (v roce 2015) na 4,41 % (v roce 2019). Urokové kryti II bylo z po&atku
sledované¢ho obdobi pomérné vysoke (52,37 % v roce 2015) a nasledné se hned v nésledujicim
roce rapidné snizilo az na 4,41 %. Velice zajimavy je také vyvoj cash flow. V roce 2018 byla
hodnota cash flow dokonce zaporna (-0,04). K vyraznému poklesu doslo hned v roce 2016, kdy
poklesla hodnota cash flow z 7,93 (v roce 2015) na 0,03.

Dal8im ukazatelem charakterizujicim finan¢ni zdravi podniku je ukazatel likvidity. Likviditu
v podniku rozdélujeme na celkovou, béZznou a penézni. Vyvoj vSech téchto druht likvidity je
uveden v grafu €. 7.
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Graf ¢. 7: Vyvoj ukazatelu likvidity (celkova likvidita, bézna likvidita a penézni likvidita)
pramérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019
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Zdroj: Vlastni zpracovani.

Dle grafu €. 7 je patrné, Zze celkovd, bézna i penézni likvidita mély po celou dobu
sledovaného obdobi velice podobny trend vyvoje se soucasnym poklesem v roce 2016.

Dal$im zajimavym parametrem je Cisty pracovni kapital. Na zaklad¢ analyzy této polozky
lze konstatovat, ze objem cCistého pracovniho kapitalu primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti byl v roce 2015 kladny (33 280 297 CZK) avsak v letech 2016-
2018 byl Cisty pracovni kapital primérného MSP pusobiciho v oblasti nemovitosti zaporny.
Nejzaporngjsi hodnota byla zaznamenana v roce 2016 a to -7 394 659 CZK. V roce 2019 byl
opét kladny (5 814 353 CZK).

Doba splatnosti kratkodobych zavazkii se béhem sledovaného obdobi neustale snizovala. V
roce 2015 byla doba splatnosti pohledavek nejvyssi a to 350 dni. V roce 2019 se vSak jednalo
Jiz 0 234 dni.

Metody komplexniho hodnoceni podniku

Z metod komplexniho hodnoceni podniku byly pro finanéni analyzu primérného
reprezentativiniho MSP plisobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019 vybrany vysledky
Altmanovy analyzy, IN (IN 95, IN 99, IN 01, IN 05), Taflertiv index, Kralickliv quicktest a
index bonity podniku.

Dle provedené Altmanovy analyzy je patrné, Ze pramérny reprezentativni MSP plisobici v
oblasti nemovitosti ve vysledcich pro nevyrobni podniky po celé sledované obdobi upada. Dle
verze vypoétu Altmanovy analyzy modifikované pro podniky ptisobici v Ceské republice, jez
vychazi z varianty Altmanovy analyzy pro podniky obchodovatelné na finanénich trzich je
vyvoj ve sledovaném obdobi naprosto totozny.

Dalsimi ukazateli o finanénim zdravi jsou IN indexy. Dle vysledku indexu IN 95 se MSP
nachazi po vétsinu sledovaného obdobi v Sedé zon€. Mezi roky 2015-2018 jsou vSak vyroky
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kazdorocné odlisné. V letech 2015 a 2017 je MSP piisobici v oblasti nemovitosti schopen piezit
pfipadnou finanéni tiseni. V poslednich dvou sledovanych letech se vSak nachdzi spiSe v Sedé
zong. Dle indexu IN 99 vSak MSP pusobici v oblasti nemovitosti spéje po celou sledovanou
dobu k bankrotu. Oproti tomu lze dle indexu IN 01 tvrdit, ze MSP ptisobici v oblasti nemovitosti
je schopen pfezit ptipadnou financni tisen, a to po celé sledované obdobi. Index IN 05 hodnoti
reprezentativni MSP pulsobici v oblasti nemovitosti jako oblast odvétvi nachéazejici se v Sedé
Zong.

Dalsi obvykle pouzivanym ukazatelem pro komplexni hodnoceni podnikt je Taflertiv index.
Dle Taflerova indexu prumérny reprezentativni MSP pulisobici v oblasti nemovitosti sp&je v roce
2018 k bankrotu. V ostatnich letech ve sledovaném obdobi vSak nikoliv.

Dle ptivodni verze Kralickova quicktestu je primérny reprezentativni MSP ptisobici v
oblasti nemovitosti v letech 2015 a 2016 povazovan za pramérny MSP. V letech 2017 a 2018
je vsak fazen mezi Spatné podniky. Z divodu absence nékterych vstupnich dat vsak nebylo
mozné stanovit hodnoceni MSP pulsobiciho v oblasti nemovitosti pro rok 2019. Dle
modifikované verze Kralickova quicktestu z roku 1999 je primérny reprezentativni MSP
pusobici v oblasti nemovitosti povazovan za bankrotni podnik od roku 2015 do roku 2018. Opét
z dlvodu absence nékterych vstupnich dat vSak nebylo mozZné stanovit hodnoceni MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti pro rok 2019.

Poslednim finan¢né-analytickym ukazatelem je ukazatel indexu bonity podniku. Dle
vysledki tohoto ukazatele se v ptipad€ primérného reprezentativniho MSP ptisobiciho v oblasti
nemovitosti jedna o podnik, ktery mél na zacatku sledovaného obdobi dobrou bonitu. Od roku
2016 az do konce sledovaného obdobi je vSak bonita tohoto podniku hodnocena jako extrémné
dobra.

vvvvv

Jedna se o ukazatel ekonomické ptidané hodnoty (EVA — Economic value added). Tento
ukazatel se obvykle udava ve dvou variantach. Prvni z nich je varianta EVA Equity. Hodnota
ukazatele EVA Equity primérného reprezentativniho MSP pisobiciho v oblasti nemovitosti
méla béhem sledovaného obdobi klesajici tendenci az do roku 2018. V poslednim roce byl v§ak
zaznamenan maly narast. V piipad¢ ukazatele EVA Entity, ktery je druhou variantou ukazatele
EVA, v8ak bylo u primérného reprezentativniho MSP pisobiciho v oblasti nemovitosti mozné
stanovit jeho hodnotu jen pro roky 2015 a 2016 z diivodu absence dat nezbytnych pro vypocet
hodnoty toto ukazatele. I tak ale byl v téchto dvou letech zaznamenan klesajici trend vyvoje
této varianty ukazatele EVA.

Diskuse vysledku

Kazdé odvétvi prochazi obvykle cyklicky se opakujicimi vykyvy ve svych finan¢nich
ukazatelich. Primérny reprezentativni podnik je tak dobrym nastrojem k prezentaci finan¢niho
zdravi konkrétniho odvétvi. Béhem sledované doby byly, vSak nebyl tento jev pozorovan nebo
1ze jen hovofit o0 mirném naznaku tohoto trendu. Reprezentativni data vSak neumoziuji toto
tvrzeni plné podlozit. I tak je ale na zadkladé rozvahy a vykazu ziskii a ztrat primérného
reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti nemovitosti patrny pokles hodnoty mezi roky 2015
a 2016. Nasledn¢ az do roku 2018 byly hodnoty velmi vyrovnané a konstantni. Dalsi velka
zména to predev§im smérem vzhiru byla zaznamendna aZ mezi roky 2018 a 2019, coz byl
konec sledovaného obdobi. Po peclivéjsim prozkoumani Ize ale konstatovat, Ze tyto vykyvy
mohly byt zplisobeny hlavné absenci vstupnich dat. Jako ptiklad 1ze uvést hodnotu finan¢niho
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majetku. Na druhou stranu lze ale fict, ze obvyklym trendem v oblasti nemovitosti je v
poslednich nékolika lezech neustaly rist trznich cen nemovitosti, coz ma také zasadni vliv na
ucetni vykazy nejen MSP pisobicich v oblasti nemovitosti.

Dal$im zajimavym ukazem je velice nizkd hodnota ukazateli rentability (ROA, ROE a
ROCE). Oproti tomu je zase patrnd velmi vysoka doba obratu aktiv a velmi nizka likvidita.
Hodnoty doby obratu aktiv mezi 2 900 a 2 000 dny a celkova likvidita mezi 1,98 a 2,21 a navic
jeste s klesajicim trendem znaci, ze oblast nemovitosti neni ptili§ likvidnim odvétvim.

Zavér
Cilem tohoto pfispévku bylo provést financni analyzu malych a stiednich podniki

pusobicich v odvétvi nemovitosti (odvétvova klasifikace CZ NACE L — c¢innosti v oblasti
nemovitosti).

Na zéklad¢ financnich vykazi MSP pulsobicich v odvétvi nemovitosti byl stanoven
prumérny reprezentativni MSP. Na zdkladé téchto primérnych dat byla provedena finanéni
analyza ¢asti tohoto odvétvi, kde plisobi podniky s poctem zaméstnancii mezi 11 a 250
zamé&stnanci. Data mikropodnikid a velkych podniki tedy nebyla zohlednéna. Odvétvi
nemovitostniho trhu je jedno z prvnich, které zacnou reagovat na vyvoj ekonomické situace, a
to at’ uz v jakémkoliv sméru. Béhem sledovaného obdobi vSak nelze na zékladé provedené
finan¢ni analyzy konstatovat, ze by béhem sledovaného obdobi doslo k néjaké zavazné
ekonomické situaci, pfi které by se toto odvétvi n¢jak vyrazné destabilizovalo alespon, CO se
tyce MSP.
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Prilohy

Pfiloha ¢. 1 — ZjednoduSena verze aktiv primérného reprezentativniho MSP pusobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)

AKTIVA 2015 2016 2017 2018 2019
AKTIVA CELKEM , 484025613 | 467424141 | 488430590 | 482222603 | 584374347
A POHLEDAVKY ZA UPSANY
VLASTNI KAPITAL 1781371,517 | 62193248 | 470315287 | 373028571 | 118548387
B. DLOUHODOBY MAJETEK
356175043,3 | 351920437 | 362550120 | 354959337 | 446672356
B.I. | Dlouhodoby nehmotny majetek 627523,2198 | 533694,53 734071,79 72192381 | 799483,476
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek 318209894,7 | 297720289 | 295882742 | 292522216 | 377286756
B.III. | Dlouhodoby finanéni majetek 37337625,39 | 53666453 | 659333057 | 61715196,8 | 68586116,9
C. OBEZNA AKTIVA 118871068 | 75183521 | 77424559 | 74462584 | 92452877
C.l. | Zasoby 1080897,833 | 1466810,3 | 1532358,61 | 1665488,89 | 277552929
C.Il. | Dlouhodob¢ pohledavky 25433479,88 | 20501553 | 20719068,9 | 20670961,9 | 23071040,3
C.1. | Kratkodob¢ pohledavky 50280575,85 | 48156199 | 48476631,1 | 52056961,9 | 64980751,2
C.IV. | Finan¢ni majetek 42 076 115 5 058 958 6 696 500 69 171 1 625 556
D. OSTATNI AKTIVA - prechodné
sty aktiv 2915532,508 | 2393151,1 | 1960038,22 | 1682434,92 | 3058769,52
D.Il. | Casové rozliseni 2915532,508 | 2393151,1 | 1960038,22 | 1682434,92 | 3058769,52
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Ptiloha ¢. 2 — Zjednodu$ena verze pasiv primérného reprezentativniho MSP piisobiciho v oblasti
nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
PASIVA 2015 2016 2017 2018 2019
PASIVA CELKEM 483995826,6 | 466881727 | 489044711 | 482180187 | 584373246
A VLASTNI KAPITAL 322756606,8 | 310645855 | 327570113 | 315444159 | 396813533
Al. | Zakladni kapitdl 132719055,7 | 127755582 | 124757694 | 124677308 | 151947480
Al | Kapitélové fondy 119321337,5 | 93467997 108884455 | 106020959 | 148605117
Al R_ezervm’ fondy a ostatni fondy ze
zisku 19653,25077 | 7190823,2 | 7668550,96 | 7579923,81 | 845154435
AV, Hospodarsky vysledek minulych
let 29049448,92 | 47758209 | 43508286,5 | 686053,968 | 1979209,68
AV, Vysledek hospodateni bézného
Gi&etnfho obdobi (+/-) 16856826,63 | 9971479,1 | 9648282,84 | 8515180,95 | 9797399,17
B. CIZi ZDROJE 156039715,2 | 150813547 | 150652365 | 157100829 | 178483376
B.l. | Rezervy 2377151,703 | 2884540,2 | 2346538,22 | 2410749,21 | 253682661
B.Il. | Dlouhodobé zavazky 39287597,52 | 85309280 | 89142300,3 | 949274794 | 103484548
B.11l. | Kratkodobé zdvazky 60157291,02 | 62076627 | 59003804,1 | 59579676,2 | 635674844
B.IV. | Bankovni }'lvéry a vypomoci 54244303,41 | 264668,81 0 0 0
C. OSTATNI PASIVA - ptechodné
Gty pasiv 5199507,74 | 5416340,8 | 5223598,69 | 5355866,67 | 6151765,17
C.l. | Casové rozligeni 5199507,74 | 5416340,8 | 5223598,69 | 5355866,67 | 6151765,17
Zdroj: Vlastni zpracovani.
Ptiloha ¢. 3 — Zjednodusena verze vykazu ziski a ztrat primérného reprezentativniho MSP
pusobiciho v oblasti nemovitosti v letech 2015-2019 (v CZK)
Polozka 2015 2016 2017 2018 2019
l. Trzby za prodej zboZi 3597733,7 49436077 8388252 6974537 10276220
+ | OBCHODNI MARZE 235770,9 51,446945 0 0 0
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1. Vykony 59331536 157131,83 343847,1 314888,9 0
+ | PRIDANA HODNOTA 25170300 114707,4 102226,1 102517,5 0

Trzby z prodeje dl. majetku a

. | materidlu 13940653 276,52733 2506,369 895,2381 0

V. Ostatni provozni vynosy 5224764,7 31022,508 614,6497 92,06349 0
PROVOZNI VYSLEDEK

* HOSPODARENT{ 7296123,8 7865723,5 9816959 7841343 10762603

VII. | Vynosy z dl. finanéniho majetku 1473625,4 0 0 0 0

X. | Vynosové tiroky 709476,78 1244,373 19,10828 12,69841 0

XI. Ostatni finan¢ni vynosy 1159538,7 3363,3441 0 0 0
FINANCNI VYSLEDEK

* HOSPODARENT{ 11145406 3711308,7 2067774 2207787 810381
V}’(VSLEDE}( HOSPODARENI ZA

** | BEZNOU CINNOST 4738764,7 12083,601 560,5096 -16047,6 0

XIll. | Mimotadné vynosy 43622,291 887,45981 0 0 0
MIMORADNY YYSLEDEK

* HOSPODARENT{ 36702,786 887,45981 780,2548 692,0635 0
Vysledek hospodateni za Gcetni

*** | obdobi 12343681 9709376,2 9642471 8555016 9147419
Vysledek hospodateni pred
zdanénim 12342310 11412215 11882290 10066187 11552428

Zdroj: Vlastni zpracovani.
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