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Uvod

Diplomova prace je vénovana komparaci ruznych typt podnikii pomoci finan¢ni
analyzy, jejich metod a ukazateld. Financni analyza bude aplikovana na dvou
konkrétnich odvétvich, ktera jsou definovana podle CZ-NACE. Jedna se o oddil 29
Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykld), piivést a navéstu a dale o sekci

F Stavebnictvi.

V teoretické ¢asti diplomové prace se nejprve zamétim na vysvétleni zakladnich pojmil
z finan¢ni analyzy, naptiklad kdo jsou jeji uzivatelé, rozdéleni finan¢ni analyzy podle
objektu zkoumani a rovnéz z jakych zdroju lze ziskat informace pro finanéni analyzu.
Dale zde budou popsany vybrané metody finan¢éni analyzy, pfedev§im pomérové
ukazatele a bonitni modely. Posléze piedstavim mnou zvolena odvétvi, z pohledu jejich
specifickych vlastnosti a vnéjSich faktord, ovliviiyjici jejich vyvoj. Jedna se naptiklad o
faktory environmentalni, technologicky, anebo politicko-pravni. Na tomto zaklad¢é pak

budou stanoveny piedpoklady o¢ekavaného vyvoje vysledkt finanéni analyzy.

V praktické ¢asti se budu nejprve vénovat popisu vybéru soubort za jednotliva odvétvi
ataké podam zakladni informace o spolecnostech zatazenych do analyzy. Veskeré
podklady pro tvorbu finan¢ni analyzy, tedy ucetni zavérky, jsou ziskany z firemni
databaze Albertina. Nasledné provedu a zhodnotim finan¢ni analyzu kazdého z odvétvi
zvlast, a to v obdobi 2013 az 2017. Ve finan¢ni analyze se zaméfim na pomeérové
ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluZenosti a z bonitnich modeli na index
Bonity a index INO5.

V dalsi ¢asti provedu komparaci vysledkl finan¢ni analyzy v navaznosti na stanovené
predpoklady. Pti komparaci bude zkouméano, zda dochazi k podobnému, nebo naopak

k rozdilnému vyvoji, poptipad¢ v ¢em tyto rozdily spocivaji.



1 Cil prace a metodika reSeni

Hlavnim cilem této diplomové prace je komparace financnich ukazateli podnikt
u vybranych odvétvi Ceské republiky s ohledem na specifika téchto odvétvi. Dale je

stanoveno pét dil¢ich cili, které maji za tikol pomoci k naplnéni cile hlavniho.

Mezi dil¢i cile diplomové prace patii popsani specifik vybranych odvétvi a na jejich
zaklad¢ stanovit predpoklady vyvoje ukazateld financni analyzy. Na zdklad¢ vstupnich
dat pak budou vypocteny ukazatele finanéni analyzy. Dal§im dil¢im cilem je posouzeni
splnéni stanovenych ptedpokladi. Poslednim dil¢im cilem této diplomové prace bude

zdivodnéni ptipadnych odchylek.

Prace vychazi ze specifik a predpokladii vyvoje analyzovanych odvétvi, o kterych se

ocekava, ze by mohly mit vliv na vyvoj hodnot jednotlivych finan¢nich ukazateli.

S ohledem na vyse uvedené cile a v souvislosti stématem diplomové prace jsou
vybrana takovd odvétvi narodniho hospodafstvi, ktera jsou citlivda na féze
ekonomického cyklu a zaroven maji zasadni vyznam pro ¢eskou ekonomiku. Z tohoto

divodu bylo vybrano stavebnictvi a automobilovy primysl.

Stavebnictvi se na tvorbé HDP podili 5,5% a zaméstnava pies 360 000 osob.
Automobilovy pramysl se podili na tvorb& HDP Ceské republiky témét 9 %

a zaméstnava piiblizné 150 000 osob.

Po specifikaci odvétvi bylo mozno piistoupit k vlastnimu vybéru vzorku, jehoz
vlastnosti by byl dostate¢ny pocet firem v porovnavanych odvétvich. Stanoveni tohoto
poctu zavisi zejména na ucelu provadéné analyzy. Kviili orientaci této prace byl zvolen

co nejvetsi vzorek reprezentativnich subjekti.

Vzhledem Kk velké datové naroCnosti byla analyza finan¢nich ukazatelt zalozena na
datech ziskanych =z databdze Albertina. Z databaze byl na zakladé konkrétnich
pozadavku vyexportovan soubor dat do aplikace MS Excel, ktery se stal predmétem
analyzy diplomové prace. Konkrétnimi pozadavky zadani byly podniky
Z analyzovanych odvétvi, vyjadiené dle CZ-NACE oddil 29 Vyroba motorovych
vozidel (kromé& motocykll), ptivést a ndvésti a CZ-NACE sekce F Stavebnictvi. Dal$Sim
pozadavkem byly Gc¢etni tidaje téchto podniki z let 2013 — 2017 s kalendainim ucetnim
obdobim a podniky s25 a vice zaméstnanci. Tento pocCet zaméstnanci byl vybran

z divodu zahrnuti vySs$iho poc¢tu podniki do finan¢ni analyzy.
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2 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza ptfedstavuje vyznamnou oblast podnikového fizeni. Jeji tvorba by méla
patfit a spadat nejen pod kompetence kazdého financniho manazera, ale také

vrcholového vedeni podniku. (Kislingerova & kol., 2010)

Propagatory finanéni analyzy v Ceské republice jsou piedev§im profesor Miroslav
Synek a profesorka Eva Kislingerova. Tito autofi vychazeji z pristupu definovaného
némeckou Schmallenbachovou spolecnosti. Za jeji vyhodu se povazuje moznost
analytického a systémového piistupu k jednotlivym ¢innostem spolecnosti a samostatné
hodnotit naptiklad likviditu, rentabilitu nebo aktivitu. Uvedeny piistup klade diraz na
zkuSenosti a znalosti daného analytika a jeho schopnost interpretovat vybrané ukazatele

v $irSich souvislostech. (Vochozka, 2011)

Finanéni analyzu lze charakterizovat jako upofadany soubor ¢innosti, s cilem zjistit
a vyhodnotit celkovou vykonnost podniku a ze ziskanych dat ucinit zavéry o jejim
celkovém finanénim hospodateni. Dochazi pti tom k rozboru, agregovani a pométovani
vztahi a vyvojovych tendenci. Diky tomu se zvySuje vypovidajici schopnost
zpracovanych dat a jejich informaéni hodnota. Finan¢ni analyza v sob& zahrnuje
hodnoceni firemni minulosti, soucasnosti a prognoézu budoucnosti. Z jiného uhlu
pohledu lze na finan¢ni analyzu pohliZet jako na identifikator slabych a silnych stranek
V podnikovém financnim zdravi, které by mohly vést k problémim nebo naopak ke

zhodnoceni majetku firmy. (Sedlacek, 2011; Rackova & Roubickova, 2012)
2.1 Cile finanéni analyzy

Poznatky a zavéry z finan¢ni analyzy slouZi jako reporting vlastnikiim a vétitelam. Je
provadéna predevsim piedtim, nez jsou piijata dilezitd investi¢ni a finan¢ni rozhodnuti
spoleCnosti. Zejména, kdyz je nutné znat financni kondici, neboli zdravi spolecnosti.
Zavéry z finan¢ni analyzy mohou ovlivnit rozhodnuti manaZzera nebo vlastnika o pfijeti
¢i nepfiijeti investice. Vedle zhodnoceni momentalniho stavu se jedna hlavné o vyvojové
tendence v Case, stabilitu vysledki a o porovnani se standardnimi hodnotami v oboru,

odvétvi nebo piimé porovnani s konkurenci. (Kislingerova & kol., 2010)

Podle autori Kaloudy (2017) a Sedlacka (2011) je hlavni ulohou financni analyzy
predevsim kontinualni posuzovani mikroekonomického a makroekonomického vlivu na

prostedi podniku a identifikace silnych a slabych stranek spole¢nosti. Dale také analyza
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dosavadniho vyvoje podniku a porovnani vysledkl v prostoru, predev§im s odvétvim,
respektive statem, ve kterém dana spolecnost puisobi. Dalsim cilem je analyza vztaht
mezi jednotlivymi ukazateli a interpretace vysledkd, vcéetné néavrhii, ve financnim

planovani a fizeni podniku.
2.2 Uzivatelé finan¢ni analyzy

Informace tykajici se finan¢niho zdravi podniku nevyuzivaji jenom manazefi Ci
vrcholové vedeni, ale i mnoho dal$ich zainteresovanych subjekti, které ptichazeji pfimo
¢i nepiimo do kontaktu s danou spolecnosti. Jejich vycet je velmi rozsahly a rozmanity
a kazda skupina ma své specifické zajmy. Podle toho, kdo finanéni analyzu potiebuje

a provadi, ji lze €lenit na interni a externi finan¢ni analyzu. (Kislingerova & kol., 2010)
2.2.1 Interni uzivatelé

Interni analyza je provadéna nejen podnikovymi utvary, ale také pfizvanymi osobami,
jako jsou auditofi ¢i ocetiovatelé. Tato analyza vychézi z internich udaji, které nejsou
pro externi uzivatele bézn¢ dostupné. Vychazi z udaji finanéniho a manazerského
ucetnictvi, vnitropodnikové evidence a kalkulaci. Internim uZivatelim umoZiuje rychly
pfistup k pottebnym informacim, a to v §irSim spektru nezavisle na Ucetni zavérce.

(Synek & kol., 2011)

K internim uZivatelim fadime manazery, ktefi maji pfistup k jinak nedostupnym
informacim pro externi wuzivatele. Manazefi zpracovavajici finan¢ni analyzu
k finanénimu fizeni, a také k naplanovani cild podniku. Dal§imi internimi uZzivateli jsou
zaméstnanci a odbory, majici pfirozeny zajem na prosperité a stabilité spolecnosti, pro
zachovani mzdovych podminek a pracovnich mist. (Synek & kol., 2011; Vochozka,
2011)

2.2.2 Externi uzivatelé

Externi analyza vychazi z b&zné€ zpfistupnénych informaci a jinych, vefejnosti
dostupnych, zdroji. Je kliCem Kk objasnéni ucetnich vykazti ¢i vyroénich zprav.
Externimi uZivateli informaci obsazenych v ucetnich vykazech jsou investofi, obchodni
partnefi, stat, konkurenti, banky a jini véfitelé. Investofi vyuzivaji finan¢ni analyzu jako
zdroj informaci pro rozhodnuti, zda uskute¢nit v budoucnu investici. Jejich prvorady
zajem je o miru rizika a vynosnosti vlozenych prostiedki a stabilitu a likviditu podniku.

Obchodni partnefi, z pohledu dodavatele, sleduji schopnost podniku hradit splatné
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zavazky, zadluzenost, likviditu a solventnost. Z pohledu odbératele je zajem na
ptiznivou finan¢ni situaci dodavatele, pro zajisténi vlastni vyroby V dlouhodobém
obchodnim vztahu. Udaje z finanéni analyzy vyuziva i stat a jeho organy pro statisticka
Setfeni a kontrolu plnéni dafové povinnosti a jeji spravnost. Konkurenti vyuzivaji
vystupy z finanéni analyzy podobného podniku ke srovnani s vlastnim vysledkem
hospodafeni. Banky a ostatni véfitelé vyzaduji informace z divodu poskytnuti ¢i
zamitnuti uvéru v ptipadé¢ potencionalniho nebo existujiciho dluznika. (HoleCkova,

2008; Kislingerova, 2010)
2.3 Financni analyza podle objektu zkoumani

Finan¢ni analyzu, jako takika vSechny ekonomické kategorie, je mozné ¢lenit do
ruznych skupin. Zde je uvedeno rozdé€leni finan¢ni analyzy podle objektu zkoumani,
jenz je dulezité pro pochopeni struktury provadéné analyzy. Tento pohled zpracovani
finan¢ni analyzy je mozné déale rozdélit na mezinarodni analyzu, analyzu narodniho
hospodafstvi, analyzu odvétvi a analyzu podnikl a spolecnosti. Toto ¢lenéni je mozné
oznacCit jako analyzy feSené metodou shora doll, jenz piechazi z vysledki
narodohospodaiskych analyz ptes analyzu odvétvi, az po konkrétni spolecnost.
(Rackova, 2015) Rozdéleni finan¢ni analyzy dle objektu zkoumani je znazornéno

na obrazku ¢. 1.

Obrazek 1 Finan¢ni analyza podle objektu zkoumani

Financ¢ni analyza podle objektu zkoumani

Mezinarodni Jlﬂmaly%a . .o . Analyza podnik(
analvza narodniho Analyza odvétvi 2 spolecnosti
y hospodarstvi P

Zdroj: Ruckova, 2015

2.3.1 Mezinarodni analyza

Mezinarodni analyza je dilezitd pro spravny odhad vyvoje firem pracujicich
vV mezinarodnich vztazich. Zabyva se analyzou narodniho charakteru a zpracovavaji ji
specializované instituce, vénujici se ratingu ekonomik anebo firem. Jedna se

0 hodnoceni zemi, mést a velkych firem, ptfipadné velkych financnich instituci.
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Nevyhodou u hlubsich analyz je znaéné casové zpozdéni, pohybujici se okolo dvou let.

(Ruckova, 2015)
2.3.2 Analyza narodniho hospodarstvi

Analyza narodniho hospodaistvi je realizovana specializovanymi institucemi nebo
organiza¢nimi slozkami spolecnosti. Slouzi jako zdroj externich informaci ptisobicich
na vn&jsi prostiedi spolecnosti. K narodohospodarskym datim patii mira inflace, mira
ekonomického ristu, vyvoj cen a devizovych kurzli, mira nezaméstnanosti, a hlavné
urokova mira. Tyto faktory pfimym ¢i nepifimym zptisobem ovliviiuji chovani firem,
proto je dulezité, aby také vstupovaly do rozhodovani o zdmérech firem. VySe urokové
miry ovliviiuje rozhodovani o zpiisobu financovani investice. Riist mlize znamenat

pokles investi¢nich pfileZitosti, jelikoZ prodrazuje pouzity uver. (Rickova, 2015)
2.3.3 Analyza odvétvi

Analyzou odvétvi se rozumi analyza skupiny subjektd, které jsou si podobné z hlediska
provozovanych c¢innosti, technologickych postupii anebo poskytovanych sluzeb.

(Ruckova, 2015)

Clenéni do odvétvi je v Ceské republice dano odvétvovou klasifikaci CZ-NACE. Dtive
pouzivanou odvétvovou klasifikaci ekonomickych &innosti — OKEC, nahradila
sucinnosti od 1. 1. 2008 klasifikace ekonomickych ¢innosti — NACE, jez se stala
povinnou pro staty Evropské unie. Klasifikace NACE zohlediiuje technologicky rozvoj
a strukturalni zmény hospodarstvi. Diky tomu se vytvafi srovnatelnost dat na svétové
urovni, jelikoz NACE je soucasti systému statistickych klasifikaci, vzniklé pievazné
pod zastitou Statistické divize Spojenych néarodl. Klasifikace NACE ¢leni ¢innosti
narodniho hospodafistvi na 99 oblasti a u vétSiny z nich dochézi ke ¢lenéni na dil¢i
oblasti. Tato klasifikace rozdéluje ekonomické Cinnosti tim zptisobem, ze ke kazdé
statistické jednotce vykondvajici néjakou ekonomickou ¢innost je ptirazen kod NACE.
Ekonomickou cinnosti se rozumi vyroba urc¢it¢ho vyrobku ¢i sluzby kombinaci
vyrobnich prosttedkil, prace, vyrobnich postupti a meziprodukti. Oznaceni CZ-NACE

je poté narodni verze pro Ceskou republiku. (Klasifikace ekonomickych ¢innosti, 2008)

Pfi¢emz struktura kodu se v praxi sklada ze ¢ty urovni. Prvni Groven — sekce oznacena
alfabetickym kodem, druha urovenn — oddily, zna¢ené dvojmistnym ciselnym kodem,

téeti Giroven — skupiny oznacené trojmistnym ¢iselnym kédem. Posledni, étvrtou uroven
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predstavuji tiidy znacené Ctyfmistnym ciselnym kodem. (Klasifikace ekonomickych

¢innosti, 2008)

Clenit odvétvi je dilleZité mimo jiné z toho diivodu, Ze jednotliva odvétvi jsou riznym
zpusobem ovliviiovana hospodarskym cyklem. Tento faktor ovliviiuje interpretaci
vysledkl jednotlivych podnika. Podle citlivosti na konjunkturdlni vyvoj rozliSujeme
odvétvi na neutralni, cyklickd a anticyklickd. Neutralni odvétvi pfili§ nereaguje na
ekonomicky vyvoj a poptavka po jeho produktech zlstava stejna. Jednd se hlavné
0 odvétvi nezbytnych statkli a vyrabéjici produkty s nizkou cenovou elasticitou, jako je
potravinatsky primysl, farmaceuticky pramysl a spolecnosti vyrabé&jici hygienické
a domaci potieby. Cyklickd odvétvi v dobé ekonomické expanze vykazuji dobré
finan¢ni a hospodaiské vysledky, naopak v dobé recese se dostavaji do tézkosti.
Dtvodem je odloZeni ndkupu statka a sluzeb kupujicich na pozdéjsi, pro né piiznivéejsi
obdobi. Firmy tak ztraceji svlj odbyt, coz ma negativni dopad na vysi zisku a cenu
akcii. Prikladem cyklického odvétvi jsou automobilovy primysl, stavebni pramysl,
bankovnictvi, nebo elektrotechnicky primysl. Naopak anticyklickd vykazuji svij
nejvetsi riist v obdobi ekonomické krize. Jsou to odvétvi vyrabéjici zastupitelny,

levnéjsi substitut. (Synek & kol., 2015)

Pfi hodnoceni odvétvi je nutné brat v uvahu nejen jeho soucasny stav, ale také
ocekdvany vyvoj. Vramci této analyzy se zkoumaji odbytové moznosti, stav
nasycenosti domaciho a zahrani¢niho trhu, importni naro¢nost. Analyza také zkouma
investicni moznosti firem, citlivost na technologické zmény a majetkovou strukturu se
zam¢efenim na citlivost vngjSich vlivii. Zna¢nou nevyhodou je vyznamné casové
zpozdéni a propocitané informace jsou také vhodné pro firmy nad 100 zaméstnanct

a tedy pro malé firmy nepouzitelné. (Rickova, 2015)
2.3.4 Analyza podniki a spole¢nosti

Analyza podnikli a spoleCnosti se zaméiuje na stav spolecnosti a jeji predpokladany
vyvoj. Provadi se jak kvalitativni, tak kvantitativni analyza. Kvalitativni analyza
vyuziva informace o image firmy, struktufe vlastnictvi, kvalit¢ managementu a urovni
fizeni. Kvantitativni analyza vychazi z dat G€etnich vykazii dané spolecnosti. Pii
provadéni této analyzy je nutné piihlédnout k postaveni spole¢nosti V ramci piislusného
odvétvi a narodniho hospodafstvi. DalSim dulezitym krokem je vymezeni vhodnych

podnikdl pro srovnani a rovnéZ zvoleni ukazatelli, podle kterych budeme podniky
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hodnotit. V ramci analyzy jednoho podniku Ize provadét pouze ¢asova srovnani, je vSak
nutné sledovat, zda nedo$lo k zdsadnim zménam, vedoucim K ovlivnéni c¢asového

srovnani. (Kislingerova & Hnilica, 2008; Riickova, 2015)
2.4 Zdroje informaci pro finan¢ni analyzy

Zpracovani finan¢ni analyzy, ktera bude mit relevantni vypovidajici schopnost,

vyzaduje ziskani mnoha kvalitnich dat z riznych zdroju a rtizné povahy.

Tyto informacni zdroje lze rozdélit na tfi zakladni oblasti. Prvni oblasti jsou zdroje
finan¢ni povahy, cerpané z vykazii finanéniho a vnitropodnikového tucetnictvi,
vyro¢nich zprav a informace od finan¢nich analytikii a manazerti. Druhou oblasti jsou
nefinanéni kvantifikované zdroje, zahrnujici zejména podnikovou statistiku, cenoveé-
nakladové kalkulace nebo podnikové plany. Posledni oblasti jsou nekvantifikované
informace. Do této skupiny se fadi komentafe v odborném tisku, zpravy auditor,

nezavisla hodnoceni nebo prognézy. (Holeckova, 2008)

Pfi¢emz hlavnim pramenem informaci je zejména prvni oblast uvedena vyse, tedy
kompletni finan¢ni Gi€etnictvi a tcetni vykazy. Jedna se zejména 0 rozvahu, vykaz zisku
a ztraty, prehled o penéZnich tocich. Dalsi informace je mozZzné ziskat z piehledu o
zménach vlastniho kapitalu a z ptilohy ucetni zavérky. Kromé toho muze slouzit za
podstatny zdroj dat i vyro¢ni zprava. Pfi¢emz ucetni zavérku nebo piehled o majetku
a zavazcich avyroéni zpravu je spoleénost povinna, podle Zakona o ucetnictvi
€. 563/1991Sh., zvetejnovat v Obchodnim véstniku a ulozenim do Sbirky listin
v obchodnim rejstifku, ktery spravuje Ministerstvo spravedlnosti Ceské republiky.

(Kislingerova & kol., 2010)

Udaje o spole¢nosti mohou byt dale ziskany pomoci informaéniho portdlu Ministerstva
financi Ceské republiky, a to konkrétng databaze ARES — administrativni registr
ekonomickych subjekt. Dalsim dopliikovym zdrojem informaci mohou byt internetové
stranky Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky, stranky Burzy cennych
papirt Praha a server Sdruzeni CZECH TOP 100. Lze rovnéz vyuzit databaze firem,
nabizejici informace za uplatu, napiiklad databaze Albertina, nebo Magnus.
(Kislingerova & Hnilica, 2008; Knapkova, 2017)
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2.5 Pravidla financovani

Pravidla financovani, nebo téz bilan¢ni pravidla, jsou zalozena na dlouhodobych
zkuSenostech ve vytvareni kapitalové struktury. Nejedna se ani tak o pravidla, jako
0 doporuceni, jimiz by se mély spolecnosti fidit, aby dosahly dlouhodobé finan¢ni
rovnovahy. N¢ktera se tykaji pouze pasiv, jina zase vztahu mezi strukturou majetku
a kapitalu. Pouhé dodrzovani nize popsanych pravidel ale nezaruéi spolecnosti
solventnost a jejich nedodrzovani nepovede k platebni neschopnosti. Zalezi predevsim
na zajisténi Gveérové spolehlivosti a dodatecného financovani firmy. Jedna se o tato

nasledujici pravidla. (Synek & kol., 2011, Vochozka, 2011)
2.5.1 Zlaté bilan¢ni pravidlo

Vyznam zlatého bilan¢niho pravidla je v zharmonizovani doby zivota majetku s dobou
trvani zdroji, ze kterych je financovan. Jednoduse feceno, dlouhodoby majetek
ptestavujici stald aktiva by m¢l byt financovan zejména vlastnimi nebo dlouhodobymi
cizimi zdroji. MUze se vychazet jednak pfimo z rozvahy v absolutnich ¢islech nebo

Z procentniho vyjadieni. (Slavik, 2013)
2.5.2 Zlaté pravidlo vyrovnani rizik

Toto pravidlo vyZaduje, aby pomér vlastnich zdroji k cizim zdrojim byl 1:1, nebo aby
byl vlastni kapital vyssi. Cimz klesa véfitelské riziko i piisobeni finanéni paky. Pomér
vlastni kapital a cizi kapital je také pouzivan pro vyjadieni stupné zadluZenosti. (Synek

& kol., 2011)
2.5.3 Zlaté pari pravidlo

Zlaté pari pravidlo zptesiiuje a dopliuje zlaté pravidlo financovani. Vyjadiuje vztah
dlouhodobého majetku a vlastnich zdroju, kdy se pozaduje, aby dlouhodoby majetek byl
kryt pouze vlastnim kapitalem. (Vochozka, 2011)

2.5.4 Zlaté pomérové pravidlo

Pravidlo poZaduje, aby v zajmu udrZeni financni rovnovahy spole€nosti tempo rlstl
investic ani v kratkodobém pohledu nepiesahlo tempo ristu trzeb. (Synek & kol., 2011)
Do nového majetku by se mélo investovat tak, aby si dana investice na sebe vyd¢lala
sama. Pfitom je nutné zvazit i ptislusnost k odvétvi. Napiiklad v energetice a jiné
infrastruktufe jsou bézné velké investice, vydélavajici si na sebe delsi dobu. (Slavik,

2013)
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3 Metody finan¢ni analyzy

Metod finan¢ni analyzy, které je mozno aplikovat, je celd fada. Proto je pfi provadéni
finanéni analyzy nutné dbat na pfimétenost vybéru metody analyzy, a to s ohledem na
jeji ucelnost, nakladovost a spolehlivost. Ugelnost odpovida piedem zadanému cili, tedy
k jakému ucelu ma vysledna analyza slouzit. Pro kazdou firmu se nehodi stejna
soustava ukazatelli nebo jedna ur¢ita metoda. Provedeni analyzy vyzaduje néjaky cas
a kvalifikovanou préaci s celou fadou nékladl. Rozsah a hloubka finan¢ni analyzy musi
pfiméfené odpovidat ndvratnosti vynaloZenych nakladi. Spolehlivost provedené
analyzy lze zvysit kvalitngj§im vyuzitim dostupnych dat. Cim budou vstupni data

v

spolehlivéjsi, tim budou i spolehlivéjsi vysledky. (Ruckova, 2015)

Metody je dobré vzajemné kombinovat v zavislosti na konkrétnich potfebach analytika
a chce-li provést detailni a kvalitni finanéni analyzu. Pro lepsi orientaci ve vysledcich
a komentafich finan¢ni analyzy, je vhodné ji doplnit také o tabulky, grafy a jiné vhodné
ilustrace. Dulezitym faktem je, ze z legislativniho hlediska nejsou metody finan¢ni
analyzy zadnym zplisobem regulovany ¢i upravovany. Setkavame se proto s riznymi
pfistupy a technikami analyzy s cilem podat vérny obraz o finan¢ni a majetkové situaci.

(Holeckova, 2008)

Zakladni clenéni hodnoceni ekonomické situace zkoumané spolecnosti vychazeji ze
dvou pfistupit podle pouzitych metod pii vychozim zpracovanim dat. Jednd se
0 kvalitativni, neboli fundamentalni analyzu a kvantitativni, neboli technickou analyzu.
Obé¢ tyto metody jsou si blizké a v hodnoceni vysledkil se vzdjemné dopliuji, proto je

nutnd jejich vzdjemna provazanost a kombinovatelnost. (Riickova, 2015)

Nézor na chapani fundamentalni analyzy se u autorti rizni. Nektefi autofi ji povazuji
predevS$im za verbalni hodnoceni, zalozenou na zkuSenostech analytikd a jejich
subjektivnich odhadech. Své zavéry odhaduji bez pouziti algoritmizovanych postupt.
VyuZivaji komparativni metody jako je SWOT analyza, BCG matice, analyzu portfolia

nebo metodu balanced scorecard. (Sedlacek, 2011)

Jini vnimaji fundamentélni analyzu postavenou na znalostech vzajemné propojenych
ekonomickych a mimoekonomickych jevech, kdy analytik zkoumd vlivy
makroekonomickych veli¢in, zejména zmény penézni nabidky, vynosové miry

a urokové miry. Analyzuje jednotliva odvétvi a jejich citlivost na faze ekonomického
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vyvoje. Také analyzuje strukturu odvétvi, jez lze rozliSovat na monopolni, oligopolni

a konkuren¢ni. (Synek & kol., 2011)

Na rozdil od fundamentalni analyzy, je technicka analyza zaloZzena na matematicko-
statistickém zpracovani vstupnich dat. Dale vyuzivd kvantitativni metody, zejména
algoritmizované metody. Je podloZena o ekonomicka data ziskand z ucetnich vykazi.
Dosazené vysledky jsou také kvantitativné vyhodnocovany. Pfi této analyze je firma
zkoumana izolovang, ¢imz se proces analyzy usnadiuje, ale na druhou stranu vznikaji
pochybnosti o vypovidajici schopnosti ziskanych dat. Na zaklad¢ vySe uvedeného lze
finanéni analyzu zafadit do skupiny technické analyzy, protoze pracuje

s matematickymi postupy. (Kalouda, 2017)

Metody finan¢ni analyzy se nejcastéji ¢leni na metody elementarni, neboli zakladni
a metody vyssi. Toto ¢lenéni predstavuje mnoho metod, které mohou byt pfi analyze
podniku pouzity. Vychodiskem tohoto déleni je naro¢nost matematického aparatu
zpracovavajici vychozi data ze ziskanych zdroji a metody jsou dale ¢lenény do dil¢ich

metod. (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015)
3.1 Elementarni metody finan¢ni analyzy

Elementarni metody vyuzivaji zékladni aritmetické operace pro zpracovani a upravu
absolutnich dat obsazenych ve finan¢nich vykazech. Jejich vyhodou je jednoduchost
a nendro¢nost vypo¢tu. Mezi nevyhody lze zaradit to, Ze nepostihuji vSechny faktory
a jednoduchost pak nemusi vést k pravdivé vypovidajici schopnosti o finan¢ni situaci
podniku. (Kubickova & Jindiichovska, 2015)

Elementarni metody lze ¢lenit do nékolika skupin, které jako celek znamenaji
komplexni rozbor finanéniho hospodafeni podniku. (Ruckova, 2015) Jednou skupinou
jsou metody majici za cil zjistit nékteré informace, jeZ nejsou v uetnich vykazech
primarné zkoumany, ale pouZzivaji se pro analyzu nékterych oblasti. Dalsi skupinou jsou
metody zpiehlediiujici idaje Gcetnich vykazl a umoziujici presnéji vyjadfit vyvojovy
trend a strukturu. Do této skupiny patii horizontalni a vertikdlni analyzy. Posledni
skupinou jsou metody rozsifujici vypovidajici schopnost dat. Do této skupiny patii
metody pomérové analyzy, metody mezipodnikového srovnani a soustavy ukazateli.

(Kubickova & Jindfichovska, 2015)
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3.2 Pomérové ukazatele

Zéakladem finan¢ni analyzy jsou finan¢ni pomérové ukazatele, davajici do poméru
polozky dvou absolutnich ukazatelG. Pomérové ukazatele ukazuji financni situaci
podniku v dal$ich souvislostech. Z pomérovych ukazatelii je vytvotreno nékolik skupin,
které se nazyvaji soustavy ukazatell. Muze se jednat o soustavy paralelni nebo
pyramidové. V paralelnim uspotadani jsou vytvareny bloky ukazateli méfici urcitou
stranku financni situace podniku. Ukazatelé maji stejny vyznam a jsou brany
rovnocenné. Smyslem pyramidové soustavy je vylozeni zmén chovani vrcholového
ukazatele a urceni sily piisobeni jednotlivych Ciniteli na vrchol. Nejcastéji se mizeme
setkat s péti zakladnimi okruhy ukazatell, a to rentabilitou, aktivitou, likviditou,
zadluzenosti a ukazatelem trzni hodnoty podniku. (Kislingerova & Hnilica, 2008;

Vochozka, 2011)

U vsech pomérovych ukazateld nelze jednoznacné urcit jakékoliv kritérium optimality,
které by bylo pro vSechny podniky stejné vypovidajici. Proto je dulezité si uvédomit,
kdo tyto ukazatele posuzuje a také v jakém oboru zkoumana spole¢nost podnika.

(Knapkova & kol., 2017)
3.2.1 Ukazatele rentability

Ukazatele rentability jsou nc¢kdy oznacovany také jako ukazatele vynosnosti, ¢i
navratnosti. Vyjadiuji pomér kone¢ného hospodaiského vysledku dosazeného
podnikatelskou ¢innosti k néjaké srovnavaci zakladné, kterou mohou byt celkova
aktiva, kapitdl nebo trzby. Ukazatele rentability maji podobnou interpretaci, nebot
udavaji, kolik penéZnich jednotek zisku pifipadd na 1 K¢ jmenovatele. Mezi
nejpouzivanéjsi ukazatele patii rentabilita investovaného kapitalu, rentabilita aktiv,

rentabilita vlastniho kapitalu a rentabilita trzeb. (Vochozka, 2011)

Konkrétni hodnoty téchto ukazateli pro vSechny podniky nelze stanovit, z diivodu
existence rozdilli v ramci odvétvi. Primyslové podniky dosahuji nejvysSich hodnot,

cvwr

(Knapkové & kol., 2017)

Vlivem rastu poctu zakazek v oblasti pozemniho stavitelstvi a zvySovani cen lze
predpokladat, Ze firmy ze stavebniho priimyslu budou dosahovat v dalSich letech vyssi

rentability, oproti pfedchozim rokiim. Zatimco v oblasti textilniho a odévniho primyslu
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se z divodu trvalého tlaku levnéjsi konkurence ze strany tfetich zemi da predpokladat
niz§i rentabilita.
3.2.1.1 Rentabilita investovaného kapitalu

Rentabilita investovaného kapitalu, nékdy nazyvana téz vynosnost dlouhodobého
kapitalu, je zkracené¢ znacena jako ROCE (z anglickych slov Return on Capital
Employment). Ukazatel vyjadiuje, kolik provozniho hospodatského vysledku pied
zdanénim podnik dosdhl zjedné koruny investované veéfiteli a akcionafi. Vyhodou
rentability investovaného kapitalu je zvazovani dlouhodobych dluhti a zavazk.
Ukazatel ROCE je povazovan za vyznamny ukazatel ziskovosti a je investory pouzivan
pii proveétovani pripadnych budoucich investici. (Kislingerova & kol., 2010)

EBIT

ROCE= .
Vlastni kapital + Rezervy + Dlouhodobé zavazky + Bankovni dlouhodobé uvéry

3.2.1.2 Rentabilita aktiv

Rentabilita aktiv, nékdy nazvana téz rentabilita celkového kapitalu, znacend ROA
(z anglického Return on Assets), je pokladana za klicové méfitko rentability. Ukazatel
by mél odrazet, jakého efektu bylo dosazeno z celkovych aktiv. Pométuje rtizné formy
zisku s celkovymi aktivy vlozenymi do podnikani, a to bez ohledu zda byla financovana
z cizich zdroju ¢i vlastniho kapitadlu. NejkomplexnéjSim ukazatelem je niZze uvedeny
tvar, kde v ¢itateli je pouze EBIT. Protoze se jedna o zisk pfed zdanénim a nakladovymi
uroky, jedna se o vhodny ukazatel pro srovnavani podniki mezi sebou.
(Kislingerova & kol., 2010)

EBIT

ROA=
© Celkova aktiva

3.2.1.3 Rentabilita vlastniho kapitalu

Na hodnotu ukazatele rentability vlastniho kapitdlu zaméfuji pozornost akcionafi,
spolec¢nici 1 dal$i investofi. Vyjadiuje, kolik Cistého zisku EAT pfipada na jednu korunu
investovaného kapitalu vlastnikem podniku. Vlastni kapital v sobé zahrnuje zakladni
kapital, emisni azio, zdkonné a dalsi fondy vytvarené ze zisku. (Kislingerova & kol.,

2010)

Na rentabilitu vlastniho kapitalu dale pozitivné piisobi zvySeni rentability trzeb, rist
obratu aktiv a zvySeni podilu cizich zdroji. Podle dat, ktera zvefejnilo Ministerstvo

pramyslu a obchodu CR (2018a), je nejnizsi podil vlastnich zdrojti v odvétvi ubytovani,
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stravovani a pohostinstvi, profesni, védecké a technické ¢innosti, ale 1 ¢innosti v oblasti

nemovitosti.

Zakladni rovnice tohoto ukazatele je:

EAT

ROE= ———
Vlastni kapital

3.2.1.4 Rentabilita trzeb

Ukazatel rentability trzeb (ROS) je dulezity z hlediska efektivnosti podniku. Méfi podil
zisku na jednu korunu trzeb. Obecné plati, Ze ¢im vysSi je rentabilita trzeb, tim je
situace podniku z hlediska produkce lepsi. Pii vypoctu se v praxi pracuje se dvéma
variantami konstrukce ukazatele, liSici se v Citateli. Lze pocitat s ¢istym ziskem EAT,

anebo s EBIT. (Vochozka, 2011)

Varianta ukazatele s EAT vyjadiuje ziskovou marzi, ktera se zna¢né 1isi u jednotlivych
odvétvi v zavislosti na charakteru produktu. Pouziti ukazatele s EBIT je vhodné
Vv pfipadé srovnani podnikli s proménlivymi podminkami, napiiklad pfi rdzném

vyuzivani ciziho kapitalu. (Kislingerova & kol., 2010)

Dané¢ odvétvi, ve kterém spolecnost podnikd, ovliviiuje vysi ukazatele. Obecné plati, Ze
odvétvi s velkymi obraty mivaji ROS nizky, zatimco u kapitadlové intenzivnich odvétvi
je podil ziskl na trzbach vyssi. Napiiklad stavebnictvi dosahuje nizsi ziskovosti trzeb
| pfes vysoké materialové naklady, oproti podnikim v odvétvi sluzeb. (Knapkova &
kol., 2017)

_ EAT
Trzby

nebo

_ EBIT
Trzby

3.2.2 Ukazatele aktivity

Tato skupina ukazateli méfi, jak uspé€Sné podnik hospodaii se svymi aktivy. Jelikoz
jsou aktiva ¢lenéna na nékolik urovni, pocitaji se ukazatele pro jednotlivé skupiny aktiv,
napiiklad zasoby, pohledavky, stala aktiva a pro celkova aktiva. Ma-li podnik vice aktiv
nez je vhodné, vznikaji mu prebyte¢né naklady, které snizuji zisk. Naopak ma-li aktiv

malo, pfichazi podnik o trzby. (Synek & kol., 2011)
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Ukazatele aktivity pracuji s jednotlivymi polozkami majetku v poméru k trzbam,
vynosim nebo jinych polozek. V zasadé lze pracovat se dvéma formami tohoto
ukazatele, vyjadiené bud’ jako pocet obratek za rok nebo dobou obratek v poctu dni.
V ramci sjednocovani postupt se Evropskd unie kloni k uzivani ukazatelii obratu.
(Vochozka, 2011) U maloobchodniho prodeje lze ocekavat niz$i doby obratu nez

napiiklad u stavebni vyroby.
3.2.2.1 Obrat celkovych aktiv

Ukazatel obratu aktiv, nebo pomér prodeje k aktivim, je komplexnim méfitkem
celkového vyuzivani celkovych aktiv. Informuje o skuteCnosti, kolikrat se celkova
aktiva obrati za rok. S ohledem na odvétvi ¢i sektor by jeho hodnota méla byt

minimalné na urovni 1. (Kislingerova & kol., 2010)

U obchodnich firem se d4 oc¢ekavat, Ze ukazatel obratu aktiv bude vys$si z dlivodu malé
kapitalové naro¢nosti. Naopak podniky ve vyrobnich ¢i zpracovatelskych odvétvich
jsou obecné spojené s rozsahlymi investicemi do vyrobnich zafizeni s vysokou
kapitalovou narocnosti, proto se da predpokladat nizky ukazatel obratu celkovych aktiv.
(Holeckova, 2008)

Trzby
Celkova aktiva

Obrat celkovych aktiv=

3.2.2.2 Obrat zasob

Ukazatel obratu zasob udava, kolikrat je kazda polozka zasob v prib&hu roku prodana
a opétovné naskladnéna. Obecné plati, Ze ¢im je vysSi ukazatel obratu zasob, tim je
situace firmy lepSi. Pokud je vyslednd hodnota vy$si nez primeér, nema firma zbytecné

nelikvidni polozky zasob, které vyzaduji nadbyte¢né financovani. (Vochozka, 2011)

Efektivni firmy vazou kapital v surovinach a v hotovych vyrobcich jen na tolik, na kolik
potebuji. Jinymi slovy udrZuji pouze malou zasobu surovin a hotovych vyrobkl
a rychle tyto zasoby obraceji. (Brealey, Myers, & Allen, 2014)

Trzby

Obrat zasob = —————
Prumeérna zasoba

Pfi vyhodnocovani ukazatele je nutné vzit v uvahu také optimalni velikost zdsob. Na
jednu stranu se vétsina firem prfiklani k zasobovaci politice just-in-time, vhodné
predevsim v zakazkové vyrobé. Na druhou stranu jsou zde i obory, jako je napiiklad
nabytkaisky pramysl, které potiebuji urcitou miru zasob. (Rickova, 2015)
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3.2.2.3 Doba splatnosti pohledivek

Ukazatel doby splatnosti pohledavek udava pocet dni, po kterou musi podnik ¢ekat, nez
obdrzi platby za prodané zbozi. Za idealni se povazuje nulova hodnota. Cim je doba
delsi, tim podnik poskytuje déle svym odbératelim bezplatny obchodni uvér. (Synek &
kol., 2011; Vochozka, 2011)

Rackova (2015) udava jako doporucenou hodnotu béznou dobu splatnosti faktur. ktera
se pohybuje okolo 30 dni. VétSina zbozi firem je prodavana na faktury a kazda ma svou
dobu splatnosti. Dulezité je také piihlédnout k velikosti zkoumané firmy. Pro malou
firmu muaze delsi doba splatnosti pohledavek znamenat zna¢né finanéni problémy, na
rozdil od velké firmy, kterd je Schopna tolerovat delsi dobu splatnosti. (Ruckova, 2015)

Pohledavky <360

D 1 i pohledavek =
oba splatnosti pohledave Troby

3.2.2.4 Doba splatnosti kratkodobych zavazki

Tento ukazatel udava pocet dnti, po kterych zistavaji neuhrazeny kratkodobé zavazky
a podnik tak vyuziva bezplatny obchodni Givér.

Kratkodobé zavazky
X

Trzby 360

Doba splatnosti kratkodobych zavazkt =

Rozdil mezi dobou splatnosti pohledavek a dobou splatnosti kratkodobych zavazki, se
oznacuje jako obchodni deficit. Je to pocet dni nutnych k profinancovani. (Kislingerova

& kol., 2010; Synek & kol., 2011)
3.2.3 Ukazatele likvidity

Likvidita je dalezitym faktorem dlouhodobého fungovéani podniku. Stietdva se vSak
s rentabilitou. K tomu, aby byl podnik likvidni, potiebuje mit vazany urcité¢ financ¢ni
prosttedky v obéznych aktivech, pohledavkach, zasobich a také na uctu. Obézny
majetek mizeme podle stupné likvidnosti dé€lit na kratkodoby finan¢ni majetek,

kratkodobé pohledavky a zasoby. (Vochozka, 2011)

Pozadovana likvidita zavisi jednak na stavu rozvahy kazdého podniku, a také na oboru
ve kterém dany podnik podnika. Rizeni likvidity je dtlezité z diivodu ziskovosti i pro
prosperitu spole¢nosti. (Sallem & Ur Rehman, 2011)

Jednotlivé likvidity se od sebe li§i uvazovanymi hodnotami v Citateli, vychazejici

Z obézného majetku s riznou likvidnosti. Ukazatele likvidity srovnavaji objem toho, co
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muze byt zaplaceno, S objemem toho, co ma byt zaplaceno. (Kalouda, 2017) M¢ii
schopnost podniku uspokojit své zavazky. Neboli odpovidaji na otazku, zda je podnik

schopen vyrovnat své dluhy v dob¢ jejich splatnosti. (Synek & kol., 2011)

Zakladnimi pomérovymi ukazateli, se kterymi se muizeme setkat, jsou okamzitd

likvidita, pohotova likvidita a bézna likvidita
3.2.3.1 Okamzita likvidita

Ukazatel hotovostni likvidity je nejpiesnéjsi, jelikoz hodnoti schopnost zaplatit
kratkodobé zavazky v dany okamzik. V citateli jsou penézni prostfedky, kterymi
rozumime penize V pokladné, na uctu, kratkodobé cenné papiry, Seky a podobné.

Obecna doporucena hodnota se uvadi okolo 0,2. (Vochozka, 2011)

Obchodni firmy se vyznaCuji niz§i hotovostni likviditou z divodu drZeni velkého
mnozstvi zasob, nez penéznich prostiedkl. Zatimco automobilovy prumysl ma oproti
obchodu hodnotu tohoto ukazatele vyssi, z divodu nizs§i hodnoty kratkodobych zavazka
a vyssiho podilu penéznich prostiedkli. Podobnych vysSich hodnot lze ocekavat
| U stavebnictvi, které je materidlové narocné a vyskytuji se zde cast&jsi platebni
problémy. (Vochozka, 2011)

Penézni prostiedky

Okamzita likvidita=
amzita VAT K ratkodobé zavazky

3.2.3.2 Pohotova likvidita

Ukazatel pohotové likvidity nezahrnuje nejméné likvidni c¢ast ob&znych aktiv, a to
zasoby. Tim je pfesnéji vyjadfena schopnost podniku dostat svym kratkodobym
zavazkam. Citatele je vhodné upravit jesté o nedobytné pohledavky a pohledavky se
spornou dobytnosti. Hodnota ukazatele by se meéla pohybovat vrozmezi 0,7 — 1.
Hodnota znac¢né zavisi na odvétvi, kdy u sluzeb je hodnota pohotové likvidity vyssi, nez

u jinych odvétvi. (Vochozka, 2011)

Obé&zna aktiva - Zasoby

Pohotovd Likvidita —
onotova VA = T ratkodobé zavazky

3.2.3.3 Bézna likvidita

Tento ukazatel je oznaCovany také jako likvidita 3. stupné. Méfi, kolikrat ob&ézna aktiva
pokryji kratkodobé zavazky podniku. Ptestoze se jednd o pomérné hruby ukazatel, je

Vv praxi velmi rozSifeny. Piijatelnd hodnota bézné likvidity by se ve svété meéla
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pohybovat v intervalu 1,5 — 2,5. Na jednu stranu, ¢im je hodnota ukazatele vyssi, tim
mensi je riziko platebni neschopnosti. Na druhou stranu pfili§ vysoka hodnota snizuje
vykonnost podniku. Nikdy by vSak jeji hodnota neméla byt nizs§i nez 1. (Synek & kol.,
2011; Vochozka, 2011)
Obézna aktiva
Kratkodobé zavazky

Bé&zna likvidita =

3.2.3.4 Cisty pracovni kapital
S analyzou likvidity je spojen jeden dulezity ukazatel, a to Cisty pracovni kapital.
Prestoze se jedna o rozdilovy ukazatel, je fazen k ukazatelim likvidity, nebot’ s nimi
Gizce souvisi. Cisty pracovni kapitél reprezentuje ¢ast ob&Zného majetku financovaného
dlouhodobymi finan¢nimi zdroji a podnik s nimi mize volné disponovat. Tento ukazatel
je také meétitkem likvidity a mé nejblize k bézné likvidité. (Ruckova, 2015)

Cisty pracovni kapital = Ob&zn4 aktiva — Kratkodobé zavazky

3.2.4 Ukazatele zadluZenosti

VSechny ukazatele zadluZenosti umoznuji firmdm urcit vztah mezi cizimi zdroji
a vlastnimi zdroji a také Vv jakém rozsahu jsou aktiva financovana cizimi zdroji.
U ukazateli zadluZenosti obecné plati, Ze ¢im je objem zavazkd vyssi, tim vice je
potieba vénovat pozornost tvorbé prostiedkii na jejich splaceni v budoucnosti. Vysoka
zadluZenost tedy nemusi znamenat negativni charakter podniku. V dobie fungujicim
podniku mize vysoka finan¢ni paka pozitivné prispivat k rentabilité¢ vlastniho kapitalu.

(Kislingerova & Hnilica, 2008)

Dnes je u velkych firem nemyslitelné financovéani vSech svych aktiv pouze z vlastniho
nebo pouze z ciziho kapitalu. Financovani pouze z vlastniho kapitalu znamena snizeni
vynosnosti vlozeného kapitdlu. Naopak pouziti pouze ciziho kapitalu je vyloucené
Z pravnich ptedpisi. Hlavnim motivem financovani cizimi zdroji je niz$i cena ve

srovnani s vlastnimi zdroji. (Kislingerova & kol., 2010)

Z hlediska zadluZenosti lze obecné soudit, Ze pramyslové podniky vyuZzivaji
vyvazenéj$i pomér mezi vlastnim a cizim kapitalem a strukturu zaméfuji spiSe na stranu
vlastniho kapitalu. Oproti tomu stavebni a obchodni firmy vykazuji méné vyvazeny
pomer a kloni se spiSe k cizim zdrojim financovani. Pfi¢emz rozdil mezi stavebnictvim

a obchodem a sluzbami je ten, Zze obchod a sluzby disponuji obvykle vysoce
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obratkovymi cizimi zdroji financovani, zatimco stavebnictvi klade diraz na dlouhodobé

zdroje financovani. (Rackova, 2015)

K analyze zadluzenosti je mozno pouzit mnoho ukazateli, naptiklad miru celkové

zadluZenosti, miru zadluzenosti vlastniho kapitalu a arokového kryti.
3.2.4.1 Mira celkové zadluZenosti

Mira zadluzeni méfi pomér celkového dluhu k celkovym aktivim, a to bud
Vv desetinném, nebo procentnim vyjadieni. Ukazatel celkové zadluzenosti zahrnuje jak
dlouhodobé, tak kratkodobé dluhy. (Synek & kol., 2011) Obecné doporuéena hodnota
se pohybuje mezi 30 a 60 %. | u tohoto ukazatele je zapotiebi ptihlizet a respektovat
piislusnost k odvétvi. (Knapkova & kol., 2017)

V riznych odvétvich narodni ekonomiky je zadluZenost odlisna. Pro odvétvi sluzeb je
charakteristické vyS$$i zadluzeni, oproti celkové mife zadluZzenosti ve stavebnictvi.
Naproti tomu primyslové podniky jsou obecné zadluZzeny méné. (Knapkova & kol.,
2017)

Cizi zdroje

Mira celkové zadluZenosti= -
Celkova aktiva

3.2.4.2 Mira zadluZenosti vlastniho kapitalu

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu je kliCovy ukazatel, uvadény v souvislosti
S jednotlivymi podniky, z divodu ovlivnéni miry finan¢niho rizika spojeného
S podnikatelskou ¢innosti. (Kalouda, 2017; Kislingerovd & kol., 2010) Doporucena
hodnota miry zadluZenosti vlastniho kapitalu se pohybuje tésné€ pod 1, niz§i hodnota nez
1 znaci nizkou zadluzenost, protoze prevlada vlastni kapital, naopak hodnota vys$si nez
1, znamend vys$i zadluzenost. Hodnota vétsi nez 1,5 jiz ptedstavuje vysokou
zadluZenost, protoZze cizi kapital je vySSi nez vlastni kapitdl. (Kubickovd &

Jindfichovska, 2015)

Pti pouziti ukazatele a jeho interpretaci je dilezité zvazit odvétvi, ve kterém spole¢nost
podnika. Jednotlivad priimyslovd odvétvi maji rizné kapitalové potieby a miry ristu,
proto mize byt vjednom primyslovém odvétvi ukazatel nizky a v jiném odvétvi
hodnota ukazatele vysokd. Za kapitdlové narocné odvétvi je povazovana vyroba
automobilta, majici sklon Kk vys$§imu pomeéru cizich zdroji. Naopak spole¢nosti
poskytujici sluzby a technické firmy mohou mit pomér cizich zdroji a vlastniho

kapitalu i pod hodnotou 0,5. (Kenton & Hayes, 2019)
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Cizi zdroje

Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu= ————
P Vlastni kapital

3.2.4.3 Urokové kryti

Vyse tohoto ukazatele vyjadiuje, kolikrat prevySuje zisk placené troky. Dulezité je
sledovat vyvoj ukazatele v Case, zejména pii nerovnomérném vyvoji zisku pred
zdanénim. Pokud je hodnota ukazatele 1, znamena to, Ze vSe co podnik vyprodukuje,
bude pouzito na thradu uroku. Z tohoto divodu tato hodnota neni pro podnik
vyhovujici. Za doporucenou hodnotu odbornd literatura uvadi hodnotu vyssi nez 5.
(Kislingerova & kol., 2010; Knépkova & kol., 2017)

EBIT
Nékladové uroky

Urokové kryti=

3.3 Vyssi metody finan¢ni analyzy

vvvvvv
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matematické statistiky a vySS$i urovni ekonomickych znalosti. Do této skupiny lze
zafadit napiiklad bonitni modely, bankrotni modely a matematicko-statistické
a nestatistické metody.(Kalouda, 2017; Ruckovova, 2015)

Bonitni a bankrotni modely jsou dulezit¢é zejména pro bankovni instituce, pro
ohodnoceni finan¢ni situace podniku a pro rozhodnuti, zda podniku pljcku schvalit ¢i
ne. Zejména bankrotni modely maji dnes jiZz nenahraditelnou roli v hodnoceni
finanéniho zdravi podniku. Vedle dalsich metod, jako je naptiklad analyza absolutnich
veli¢in, ptirGstkli a pomérovych ukazateldi, bonitni a bankrotni metody dopliuji jiz
kazdou finan¢ni analyzu podniku. Jejich vyhodou je bezesporu jednoducha interpretace

dat. (Vochozka & Mulac, 2011)

Postupti a metod hodnoceni bonity firmy existuje v praxi spoustu a finan¢ni instituce
své postupy z diivodu jejich know-how vétsSinou taji. Ve vSech modelech hraji dilezitou

roli finan¢ni ukazatele. (Kislingerova & Hnilica, 2008)

Z vyssich metod financni analyzy zamétfenych na bonitni modely je moZno pouzit

indexu Bonity a indexu INO5
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3.3.1 Index Bonity

Pro vypocet indexu Bonity se pouziva Sesti ucetnich ukazateli vynasobené jeho vahou.
Ziskané souciny ze vSech Sesti ukazateld se seCtou. Je potiebné znat cash flow jako
soucet Cistého zisku a odpist, cizi zdroje, aktiva, zisk, vynosy a zasoby. (Vochozka,
2011)

Cash flow Celkova aktiva N Zisk Zisk

IB=1,5% —— X +0,08x — ; x P — TIX —;
Cizi zdroje Cizi zdroje Celkova aktiva Vynosy

Zasob Vynos

3% S 4, I

Vynosy Celkova aktiva

Index bonity umoziiuje rychle zjistit, zda se jedna o podnik bankrotni nebo bonitni.
Kritickou hodnotou je nula. Pfi€emz plati, Ze podniky s vyss§i hodnotou nez 1 jsou
povazovany za bonitni a podniky majici niz§i hodnotu nez 0 jsou povaZovany za spéjici

k bankrotu. (Vochozka, 2011)
Hodnoceni podniku na zaklad¢ vysledkt Indexu bonity ukazuje tabulka ¢. 1.

Tabulka 1 Hodnoceni Indexu bonity

Vysledek Ekonomicka situace
(-00;-2) Extrémné Spatna
(-2;-1) Velmi $patna

(-1;0) Spatna

(0;1) Problematicka

(1;2) Dobra

(2;3) Velmi dobra

(3;4) Extrémné dobra

Zdroj: Upraveno dle Vochozka, 2011

3.3.2 Index INO5

Pro podminky Ceské republiky byly manzely Neumaierovymi sestaveny indexy IN na
zakladé matematicko-statistickych modelti podnikového hodnoceni a praktickych
zkuSenosti z analyz ceskych podnikli. Manzelé Neumaierovi vytvorili celkem Ctyfi
indexy, index INOS5 byl vytvofen jako posledni v fad€ inovaci pfedchoziho modelu INO1
na datech z 1526 podniki zroku 2004. Vyhodou indexu je kalkulace dat Ceskych
podniki a na zakladé ¢eskych ucetnich standarda jsou pak aplikovany vyuzité ukazatele
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atéz ziskany hodnoty téchto ukazateld. Dalsi vyhodou je spojeni pohledu véftitele
I vlastnika a jsou v ném obsazeny nejvyznamnéj$i ukazatele v oblasti likvidity,

rentability, aktivity a zadluZenosti. (Sedlacek, 2011; Vochozka, 2011)

Hodnoceni indexu INO5 ukazuje nasledujici tabulka ¢. 2, pfi¢emz index INO5 ma

nasledujici tvar:

Celkova aktiva EBIT EBIT
3,97 X - — +
Celkova aktiva

INO5 = 0,13 X — , V% X — -
Cizi zdroje + Néakladové uroky *
Vynosy Obézné aktiva

21 x X
+0, Kratkodobé zavazky

)

Celkova aktiva

Tabulka 2 Hodnoceni indexu INO5

Vysledek Hodnoceni

<1,6 ; o) Bonitni podnik
(0,9;1,6) Sedé zona

(-00; 0,9> Bankrotni podnik

Zdroj: Upraveno dle Vochozka, 2011
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4 Specifika vybranych skupin podnikii

Pro ucely komparace finan¢nich ukazateli u riznych typi podnikd jsou V této
diplomové praci vybrana odvétvi podnikové sféry, a to dle CZ-NACE oddil 29 Vyroba
motorovych vozidel (kromé¢ motocyklld), piivést anavésli, neboli automobilovy
pramysl a sekce F — Stavebnictvi. Vybér odvétvi nebyl nahodny. Vychodiskem vybéru
byl jednak procyklicky vztah k hospodaiskému vyvoji a také odvétvi, které jsou

vyznamnou soucasti ¢eské ekonomiky.

Ve stavebnictvi pracuje vice jak 360 000 osob a na tvorbé HDP se podili 5,5 %.
Automobilovy priimysl zaméstnava pfiblizné 150 000 osob a na tvorb& HDP Ceské

republiky se podili témét 9 %. (MPO, 2017b; MPO, 2018b)
4.1 Stavebnictvi

Stavebnictvi je v Ceské republice diilezitou soudasti narodniho hospodaistvi a je
povazovano za jeden z hlavnich indikatord vyvoje ekonomiky. Stavebnictvi je stfedné
velké odvétvi s nizkou vykonnosti. Toto odvétvi je zaméfené na komer¢ni sluzby,
prevazné se jedna o domaci trh, a tudiz se nestfetava s produkci jinych zemi. Jinymi
slovy produkce ve stavebnictvi neni ovlivnéna konkurenci ze zahranici. (Fond dalSiho

vzdélavani, prispévkova organizace Ministerstva prace a sociadlnich véci, 2015)

Stavebnictvi ma do jisté miry ndrodni az regionalni charakter, na domacim trhu je
sobéstacny a znacné diverzifikovany. V rdmci vyvozu se stavebni spolecnosti orientu;ji
na Némecko, jako potenciondlni trh se jevi zemé Balkanu a byvalého Sovétského svazu.
(Fond dalsiho vzd¢€lavani, ptispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci,

2015)

Stavebnictvi je hospodatrské odvétvi zabyvajici se stavbami vSeho druhu. Prvni urovni
klasifikace ekonomickych cCinnosti je odvétvova skupina vymezena jako sekce F —
Stavebnictvi. Do stavebnictvi patii podle CZ-NACE tii skupiny. Nejvétsi skupinou jsou
Specializované stavebni ¢innosti. Dalsi skupiny jsou vystavba budov a inzenyrské
stavitelstvi. (Fond dal§itho vzdélavani, piispévkova organizace Ministerstva prace

a socialnich véci, 2015)
4.1.1 Vlivy na odvétvi stavebnictvi

Stavebnictvi je velmi zavislé na poptavce a na stavu ekonomiky a vyrazné ho ovliviuji

vykyvy ekonomiky zplisobené krizi. Ta vede k poklesu vystavby soukromych investorti
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a poté i investoru vetejnych. Odvétvi kopiruje ekonomicky cyklus s nékolikaletym
zpozdénim, a proto krize trva déle, realizacni ceny staveb klesaji a marze firem jsou

zaporné. (Fiala, Loudova, & Prazék, 2018).

Znacnou vyhodou stavebnictvi je multiplikacni efekt, zpisobujici pfenos vyssi
poptavky po stavebni produkci na rizna dodavatelskd odvétvi, kde zvySuje produkci,
ma kladny vliv na zaméstnanost a projevuje se i do vyvoje vefejnych financi.
Stavebnictvi tak muze hrat dilezitou roli v rdmci neptiznivého ekonomického vyvoje
anaopak nedostate¢né¢ rozvinutd dopravni infrastruktura nebo nepfiznivy vyvoj
produkce ve stavebnictvi mize brzdit ekonomicky rist zemé a mit neptiznivy dopad na

rist HDP anebo piijmy statniho rozpoctu. (MPO, 2017b)
4.1.1.1 Politické a legislativni faktory

Stavebnictvi je podporovano stitem piimo prostiednictvim programl urenym pro
spoleCnosti ze strany agentury Czechlnvest a nepfimo prostiednictvim stimulace
poptavky na realitnim trhu, jako je naptiklad statni fond rozvoje bydleni, stavebni
spofeni apodpora hypote¢niho tUvérovani. Vedle cerpani nérodnich finanénich
prostiedkii, lze Cerpat financni prostfedky i1 z fond Evropské unie. V roce 2015
dobihala finan¢ni podpora z operacniho programu Podnikani a inovace pro roky 2007 —
2013, na ktery navazuje novy operatni program Podnikani a inovace pro
konkurenceschopnost pro roky 2014 — 2020. (Fond dalsiho vzdélavani, piispévkova

organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)

Vzestup produkce ve stavebnictvi ovliviluji politickd rozhodnuti vlady a parlamentu,
ato v oblasti vefejnych zakéazek, financované ze statniho rozpoctu, legislativy a socialni
politiky. Vyssi podil investic pifichazi pravé z vefejnych prostiedkt financovanych
z evropskych zdrojii, nez ze soukromého sektoru. Stavebnictvi se tak stavd znaéné
zavislé na dlouhodobych investicich, na moZnostech zékaznika investovat do novych
staveb anebo provadéni vcasné udrzby a modernizace stavajicich staveb. (Pleskac,
& Soukup, 2001) Pokles nebo rist vefejnych zakazek ovliviiuje dynamiku celkové
stavebni produkce. S timto faktorem je spjat i delSi vyrobni cyklus, zplisobujici vétsi
rozpracovanost a zvySujici Se naroky na provozni kapital, a tedy i na zasoby,

pohledavky a finan¢ni majetek.

Rozvoj Ceského stavebnictvi je ovliviiovan nekvalitni a komplikovanou legislativou

S dlouhymi lhiitami v procesu povolovani staveb a jejich ptipravou. V roce 2017 se
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pruméma doba pfipravy staveb pozemniho charakteru pohybovala okolo 3,6 roku
a Vv piipad¢ dopravni infrastruktury i ptfes 7,5 roku. Oproti Rakousku ¢i Némecku je
doba povolovani staveb v Cesku vice neZ dvojnasobni. Dlouhy proces povolovani
staveb je zapii¢inény tim, Ze stavebni vystavba neni v Ceské republice centralné
cilevédomé fizena, ale jednotlivé pravomoci jsou rozptylené mezi né€kolik Ustfednich

organd. (Silnice zeleznice, 2017)
4.1.1.2 Finan¢ni pohled

Z finan¢niho pohledu je pro stavebnictvi podle Rackové (2015) typicky vysoky podil
kapitalu s vysokym obratem, piestoze je vice vazan v hmotnych aktivech. Dale lze
oc¢ekavat nizky podil uvéri a dluhopisi na aktivech. Stavebni zakazky jsou proto
z velké ¢asti pokryty cizimi zdroji. Kvuli tomu je postupem ¢asu vazano ¢im dal vétsi
mnozstvi penéznich prostfedkii, které je nutno investorem zaplatit. Ponévadz
U stavebnich spolecnosti pievazuji cizi zdroje nad vlastnimi, je toto odvétvi také
charakteristické vy$$im ukazatelem zadluzenosti. Cizi zdroje pfevazuji i z toho divodu,
zZe stavebni zakazky jsou oproti jinym oborim finan¢né objemné a dlouhodobé povahy.
(Pleskad, & Soukup, 2001) ReSenim byva prib&znd fakturace ve stanovenych
terminech, a proto lze pfedpokladat vyssi kratkodobé zavazky, piestavujici zalohy od

zakazniki na provadéné stavby.

Stavebnictvi se dale, podle Markové (2014), vyznacCuje znacnou materidlovou
narocnosti, nebot’ velkou ¢ast naklada tvoii ndklady na materidl, suroviny a mzdy, které
maji rostouci tendenci. Vysoky podil ndkladl klade naroky na dostatecnou vysi
provozniho kapitalu, zvySuje naroky na fizeni zasob a ovliviiuje i ukazatele ziskovosti

a aktivity.
4.1.1.3 Prirodni podminky a Zivotni prostiedi

Stavebnictvi je také do jisté miry zavislé na pfirodnich podminkéch, které ovliviiuji
praci predevSim v zimé. Sezonnost ve stavebnictvi pfedstavuje zatéz pro podniky
prostfednictvim nerovnomérného pfilivu penéznich tokd. Ale vzhledem K pfiznivym
klimatickym podminkam, panujicim v zimnim obdobi za poslednich 8 let v Ceské
republice, nedochazi v odvétvi k tak velkému utlumu stavebnich praci, jako tomu bylo v
minulosti. (Kvartalni analyza ¢eského stavebnictvi, 2018) Primérné meésicni teploty

vzduchu za roky 2011 — 2018 zobrazuje tabulka v ptiloze A.
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Oteplovani, pfinasejici teplotni vykyvy sucha a horka, maji za nésledek nedostatek
vodnich zdrojt, naopak prudké stifidani sucha a destl piinasi lokélni zaplavy a voda se
tak stava strategickou surovinou. Tomu je mozno Celit budovanim nadrzi na zadrzovani
vody Vv krajin€, a proto se mize ménit i architektonické ztvarnéni staveb. To ma vliv na
fadu financnich ukazateld, naptiklad likviditu a rentabilitu.(Fond dalsiho vzdélavani,

ptispévkova organizace Ministerstva prace a socidlnich véci, 2015)

Stavebni sektor je vyraznym spotiebitelem materialu, energii a vyrobkli a jeho ¢innost
ma dopad na Zivotni prostiedi. Proto ma pro odvétvi dilezity vyznam dodrzovani zasad
udrzitelného rozvoje a ochrany zivotniho prostfedi. ZvySovat diraz na ochranu
zivotniho prostiedi lze prostiednictvim trvalého snizovani energetické narocnosti
staveb, a to jiz od realiza¢ni faze. Stejné tak omezovanim tradi¢nich pfirodnich zdrojt a
zvySovanim vyuziti alternativnich a obnovitelnych zdroji. Pro ziskani vetejné zakazky
se stane dulezitym komplexni multikriterialni hodnoceni, kdy v hodnoticich kritériich
musi byt vedle ceny uvedeny i naklady na provoz, udrzbu, demolici a recyklaci. (Fond

dalsiho vzdé€lavani, ptispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)
4.1.1.4 Pracovni sila

Z analyzy Ceského stavebnictvi, zpracované spolecnosti CEEC Research, vyplyva také
dalsi faktor, dopadajici na ukazatele vykonnosti a produktivity, a tim je nedostatek
pracovni sily. I pfesto Ze je stavebnictvi v soucasné dob& na vrcholu, je znacné
limitovano pravé kapacitnimi moZnostmi na strané zhotovitell. V dasledku krize ze
segmentu stavebnictvi odeSlo velké mmnozstvi lidi, ktefi se do tohoto odvétvi jiz

nevratili.

Chybeéjici pracovnici mohou ovlivnit uspokojovani poptavky po stavebnich pracich, kdy
stavebni firmy nejsou schopny realizovat ziskané zakazky. Tento problém ma za
nasledek né€kdy i neimérné zvySovani cen, prodluzovani ¢ekacich listin a prodluZzovani
terminQ vystavby, a to za cenu nizsich marzi, které spolecnosti ob&tuji na ukor splnéni
terminu bez sankci. Kvili nedostatku pracovnich sil se stavebnim spole¢nostem nedafi

splnit v¢éas az 15 % zakazek. (Fiala, Loudova, & Prazdk, 2018; Kvartalni analyza

ceského stavebnictvi, 2018)
4.1.1.5 Technicky rozvoj

Technicky pokrok stavebnich spole¢nosti probihd prostfednictvim pomalych a malych

zmén, v nekterych piipadech i v prubéhu nékolika generaci. Moderni technikou
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disponuji  pfevazné nejveétsi  spoleCnosti S majetkovymi podily v zahraniéi.
K dlouhodobym vyvojovym trendim patfi rozvijeni odlehéenych konstrukci
obvodovych plasth a zlepSovani dalSich technickych vlastnosti staveb, zejména téch
tepelnych, a to od klasickych konstrukci aZ po nizkoenergetické a pasivni domy. (Fond

dalsiho vzdé€lavani, prispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)

Jako jiné obory, i stavebnictvi se snazi nedostatek pracovnich sil nahradit robotizaci
a automatizaci. Vzhledem k tomu, Ze se v tomto piipadé nejedna o pasovou vyrobu
a kazda stavba je original, stavbu nelze uskute¢nit podle jednotné metodiky a stejného
tak ve stavebnictvi prosazuji i jinak, napiiklad vyuzivanim dokonalejSich stavebnich
stroju, svafovacich aparati, nebo se pii zaméfovani staveb vyuzivaji drony. (Dostal,

2018)
4.2 Automobilovy priumysl

Automobilovy pramysl se fadi v ramci CZ-NACE do sekce C Zpracovatelsky pramysl,
jako oddil 29 — Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklll), pfivésii a navést.
Tento oddil zahrnuje nejen vyrobu motorovych vozidel pro prepravu osob nebo
nakladu, ale také vyrobu rtznych dila, pfisluSenstvi a vyrobu ptivést a navésu. (Fond

dalsiho vzdé¢lavani, ptispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)

Automobilovy primysl patfi v Ceské republice Kk tradiénim odvétvim a je dilezitym
odvétvim, vyznamné se podilejicim na celkovych hospodaiskych vysledcich. Jeho podil
se projevuje pii tvorbé HDP, zaméstnanosti a také v ramci obchodni bilance. Na
celkové produkci se podili jednou desetinou a v ramci zpracovatelského primyslu
jednou ctvrtinou. V porovnani s ostatnimi odvétvimi zpracovatelského primyslu je
automobilovy pramysl, podle podilu na hrubé piidané hodnoté, sttedné velké odvétvi
s vysokou vykonnosti. Toto odvétvi je vysoce mezinarodné oteviené s orientovanou
produkci zejména na zahrani¢ni trh. (Fond dalSiho vzdélavani, ptispévkova organizace

Ministerstva prace a socidlnich véci, 2015)
4.2.1 Vlivy na odvétvi automobilového primyslu

Automobilovy pramysl tak disponuje fadou charakteristickych vlastnosti, jimiz se
odlisuje od jinych odvétvi a které predurcuji jeho potieby. Jeho specifickym znakem je
predevsim cyklicky charakter odvétvi a vysoké vydaje na vyzkum, vyvoj a inovace.

(Investi¢ni web, 2017)
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Vyroba motorovych vozidel i jejich prodej se vyznacuje vysokou mirou citlivosti na
vyvoj ekonomického cyklu, jenz ma vliv na vSechny pomérové ukazatele. Ekonomicka
krize v roce 2008 pfinutila firmy piedev§im optimalizovat vyrobni naklady, snizovat
naklady a rovnéZz ceny novych vozidel na limitni hranici. Tyto udalosti mély za
nasledek, ze cesky automobilovy primysl vysel z krize vyborné, jelikoz nezaznamenal
takovy propad jako dal$i oddily zpracovatelského priimyslu a zacal jako prvni rist. Rok
2017 byl povazovan za vrchol ekonomického cyklu, diky pozitivnimu vyvoji evropské
i svétové ekonomiky, ale i rostouci spotiebitelské poptavce po vozidlech v Ceské
republice i v Evropé. 1 pfes tyto faktory se Ceska ekonomika nachéazi na hranici
produk¢nich moznosti, proto lze ocekavat v nésledujicich letech postupné oslabeni
tempa ristu eské ekonomiky. (CTK, 2019; Vyroba osobnich aut dosihla loni
rekordniho poctu, 2018)

4.2.1.1 Ochrana klimatu

Dulezitym faktorem ovliviiujicim vyrobu motorovych vozidel je problematika ochrany
zivotniho prostfedi a s ni souvisejici legislativa. V této souvislosti je v Ceské republice
zakladnim pravnim ptredpisem Zakon ¢. 201/2012 Sb. o ochrané¢ ovzdusi. Tento zdkon
zapracovava souvisejici predpisy Evropské unie a také upravuje pfipustné urovné
znecistovani ovzdusi. (Fond dal$iho vzdélavani, ptispévkova organizace Ministerstva

prace a socialnich véci, 2015)

V ramci ochrany klimatu a sniZovani emisi sklenikovych plynil, mezi které patii i CO»,
bylo vydéno nafizeni Evropského parlamentu a rady (ES) ¢. 443/2009, ve kterém
stanovila emisni normy vypousténych automobily. Pro nové vyrabéné automobily byl
stanoven limit na 130g COzkm pro rok 2015 a do roku 2021 budou muset automobilky
snizit primérné emise na 95g CO,/km. SniZovani emisi CO, ma vliv i na narist ndkladt
na vyzkum, vyvoj a nové vyrobni technologie, protoze snizujici se limity vyZzaduji
zasahy do vyrobnich procesti a drazSich opatfeni. To bude mit dopad na ceny
automobilli, nehled€ na to, Ze za nedodrzeni limitnich cilii hrozi vysoké pokuty, které

mohou vymazat jejich cely provozni zisk. (SdruZeni automobilového primyslu, 2017)

Pti snizovani CO; hraji dilezitou roli také dieselova auta, jejichz povést byla poskozena
kvuali aféfe s testovanim emisnich latek znecistujicich ovzdusi, jako je oxid dusiku.
V roce 2015 otiasl automobilovym primyslem emisni skandal automobilky Volswagen,
nazyvany také Dieselgate, kdy byly pomoci softwaru manipulovany vysledky méteni

emisi oxidd dusiku. Pfi nésledném provéfeni dalSich automobilek, napiiklad
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Mezinarodni automobilovou federaci a American Automobile Associon, bylo zjisténo,
ze 1 dalsi modely vozl vykazuji odlisné realné emise, a t0 az o 20 % vyssi. Z toho
divodu Evropska komise navrhla novy systém testovani emisi ve skutecném provozu.

Tato aféra pak méla za nasledek sniZeni prodeju dieselovych vozidel (MPO, 2016b).

Automobilovy prumysl je vysoce citlivy na rist cen energetickych komodit a dalSich
vstupl a v dusledku rostouci poptavky po ekologickych a uspornych vozidlech zvysuji
spolecnosti automobilového pramyslu naklady na vyzkum a vyvoj novych technologii
ajejich zavadéni do vyroby. Jde naptiklad o technologie pro vyuziti alternativnich
paliv, automobily sniz§i spotiecbou nebo hybridy. (Fond dal§iho vzdé€lavani,

ptispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)
4.2.1.2 Zahrani¢ni obchod

Vyse importu je mnohem nizsi, nez export, ale za to je stabilngjsi, v roce 2017 byl
import v penéznim vyjadreni 107,8 mld. K¢ Hlavnimi oblastmi importu jsou zemé
Evropské unie, dominantni pozici ma Némecko, Polsko a Slovensko, déale se nejvice
dovéazi ze zemi Jihovychodni Asie a Spojenych stati americkych. (Ekonomické a

strategické analyzy CS, 2018)

Kwvuli silné orientaci automobilového primyslu na export, je poptavka po produkci
ovliviiovana zejména zahranicnimi spotiebiteli a rovnéz zavisla na vyvoji svétové
ekonomiky, a to hlavné v zemich Evropské unie, kam sméfuje vétSina vyvazené
produkce. Jestlize by doslo k recesi ve statech Evropské unie, mohly by se potize
promitnout i do &eské ekonomiky. Export motorovych vozidel z Ceské republiky roste
od roku 2004 i s mensim zpomalenim v obdobi celosvétové krize a v roce 2017 dosahl

Vv penéznim vyjadfeni 506,7 mld. K&. (Ekonomické a strategické analyzy CS, 2018)

Nejvétsim exportnim trhem jsou pro Ceskou republiku Némecko, Velka Britanie
aFrancie. Napiiklad z Ceské republiky do Némecka mifi az tietina exportu
automobilového primyslu, Velkd Britanie je rovnéz jednim z nejvyznamnéjSich trhti
exportu ¢eského automobilového primyslu, ktera se vSak chystd odejit z Evropské unie.
Pokud by Velka Britanie odesla z Evropské unie bez dohody, mize to byt, podle studie
spole¢nosti Coface, pro esky automobilovy primysl velkou hrozbou. (Autoland Cesko:
zéavislost na vyvozu aut roste, nejvice sméiuji do Némecka, 2018; Brexit mlize snizit

vyvoz automobilek z CR do Britanie o desetinu, 2019)
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Opustit Evropskou unii méla Velkd Britanie dle prvotnich informaci 29. bfezna 2019,
ale britsky parlament neschvalil dohodu o podminkach odchodu. Pro ¢eské dodavatele
by odchod Velké Britanie z Evropské unie bez dohody mohl mit za nasledek finan¢ni
zatizeni, snizeni poptavky po automobilech a s tim souvisejici snizovani pracovnich
mist a zavedeni cla. DalsSim dtsledkem tohoto Soku by mohla byt ohrozena plynulost
dodavek obéma sméry, zvySeni nakladi a nékterych zasob dodavanych z Velké
Britanie. (Brexit miiZe sniZit vyvoz automobilek z CR do Britanie o desetinu, 2019;

Petticek, 2018)

Evropska rada dne 21. biezna 2019 odsouhlasila posunuti data pro vystoupeni Velké
Britanie z Evropské unie na 12 dubna 2019, pokud by do 29. bfezna 2019 Velka
Britdnie neschvalila vystupovou dohodu. Nasledn¢ Evropskd rada na svém
mimofadném zasedani 10. dubna 2019 schvalila pruzny odklad brexitu do 31. fijna
2019. Znamena to, Ze pokud britsti poslanci odsouhlasi vystupovou dohodu, bude moci
Velké Britanie odejit z Evropské unie i1 dfive, pficemz Velkd Britanie zadala o
prodlouzeni do 30. Cervna 2019 a zavézala se uspotfadat volby do Evropského
parlamentu. Pokud volby do Evropského parlamentu Velka Britanie neuspotada, odejde
brexitem bez dohody k 1. ¢ervnu 2019. (MPO, 2019)

4.2.1.3 SniZovani vyrobnich nakladu

Automobilovy primysl se dale vyznacuje vysokou inovaéni dynamikou. Tyto intenzivni
investice do technologii a zplisobu vyroby pfinasi firmadm mozZnost sniZzovani nakladu.
Redukce nakladi se zaméfuje na energeticky méné naro¢né vyrobni technologie,
inovace vyrobnich materialli, efektivnéjsi vytéZovani volnych kapacit, niz8i spotiebu
materidlu, zvySovani produktivity prace a zvySovani kvality produkce. To je
vedouci pravé ke snizovani celkovych ndkladl. Z divodu toho se da predpokladat
pfiznivé ovlivilovani ukazatele rentability a ukazatele aktivity. (Fond dal$iho

vzdélavani, ptispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)
4.2.1.4 Pracovni sila

Mezi diilezité konkuren¢ni vyhody automobilového priimyslu patii ndklady na pracovni
silu, protoze je v automobilovém pramyslu dosahovano vyssi produktivity prace.
V disledku toho zaméstnanci dostavaji nadprimérné mzdy, a proto je tento pramysl

povazovan V Ceské republice za vyznamného zaméstnavatele. Primérnd mzda, zde
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trvale roste, za rok 2017 dosahla vice nez 37 tisic korun a v roce 2018 primérna mésicni
mzda v automobilovém priamyslu dosahla vice jak 40 tisic korun, coz piestavuje 30,8 %
nad primérnou mzdou v CR. (MPO, 2018b) Dle zpravy Ceského statistického ufadu
(2018) dosahla primérna mzda v Ceské republice v roce 2018 vyse 31225 K¢&. S tim
souvisi i to, ze toto odvétvi disponuje kvalitnimi zaméstnanci. Pfesto je jeho nejveétsi
brzdou a hrozbou rozvoje nedostatek kvalifikované pracovni sily, predevsim
nastupujicich ucint do technickych obori. (Fond dalsiho vzdélavani, prispévkova
organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015; Rybecky, 2019) Z divodu
klesajiciho po¢tu zaméstnancti se dd oCekavat snizeni trzeb, jejichz vySe ma vliv na

rentabilitu.

S nedostatkem pracovni sily do jist¢é miry souvisi i vyvoj technologii a zavadéni
automatizace a robotizace lidskych c¢innosti. Plivodné se jednalo o nahrazeni hrubé
manualni prace, nyni viak probihd i v daldich segmentech, nejrychleji viak v Ceské
republice probiha v automobilovém a elektrotechnickém pramyslu. Automatizace
a robotizace ptinasi firmam v dobé nedostatku pracovnikii a nadbytku zakézek moznost

jak rozsifovat vyrobu, posilit kvalitu a plynulost vyroby. Automatizace a robotizace

vvvvv

V odvétvi vyroby motorovych vozidel se vyuziva modernich metod nejen pii vyrobg,
ale také pfi zpracovani informaci. Naptiklad pfi ndvrhu celych vozi ¢i jen jejich
soucasti se vyuziva technologie virtudlni reality, digitalni simulace a modelovani. (Fond

dalsiho vzdélavani, piispévkova organizace Ministerstva prace a socialnich véci, 2015)
4.3 Predpoklady pro finanéni analyzu

Na zaklad¢ vyse uvedenych specifik jsem stanovila tyto predpoklady pro mozny vyvoj
pomérovych ukazateli a bonitnich modeli ve stavebnictvi a v automobilovém

pramyslu.

Ve stavebnictvi ocekavam rist rentability, z divodu rostouci poptavky po stavebnich
pracich z vetejného i soukromého sektoru, zejména do roku 2015 pfi snaze vycerpat
finan¢ni prostfedky z Evropské unie z dobihajiciho opera¢niho programu Podnikéni
ainovace pro rok 2007 — 2013 a poté Cerpani finan¢nich prostfedk z navazujiciho
opera¢niho programu. V dalSich letech ocekavam stagnaci nebo dokonce i pokles
rentability trzeb, vzhledem Kk chybé&jici pracovni sile, ovliviujici uspokojovani

poptavky, ¢imz stavebni firmy nebudou schopni realizovat ziskané zakazky v ¢as. Proto
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budou stavebni spole¢nosti platit vysoké finan¢ni sankce za nedodrZeni terminu, coz

bude mit vliv na velikost zisku.

V automobilovém pramyslu ocekavam snizovani rentability vzhledem k rostoucim
nakladiim na vyvoj a vyzkum, hlavné diky zpfisnovani emisnich limitii, a rostoucim
nakladim do novych technologii a strojii pro samotnou vyrobu novych typt aut. Je

mozné, ze tyto ndklady budou natolik vysoké, Ze vyrazné ovlivni zisk spolecnosti.

U automobilového primyslu predpokladam nizsi ukazatele obratu, protoze jsou zde vice
zavadény nové technologie, stroje a zafizeni, které maji vliv na rist celkovych aktiv,

zejména dlouhodobého majetku.

Ve stavebnictvi oCekdvam niz$i likviditu, oproti automobilovému pramyslu, diky
vy$§im kratkodobym zavazim, jejichz vysi tvoii hlavné zalohy od zakazniki.
Stavebnictvi je siln€ vazano na cizi kapitél, proto predpokladam vyssi miru zadluZenosti

oproti automobilovému pramyslu.

Na zéklad¢ celkového posouzeni specifik odvétvi a vyse zminénych predpokladd,
oéekavam lepsi finanéni zdravi podnikt ve stavebnictvi, hlavné z divodu rustu obratu,
V zavislosti na jiz zminéném rostoucim mnozstvi zadanych zakazek ze soukromého

a vetejného sektoru.
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5 Popisné informace o souborech firem

Analyza finan¢nich ukazatelti byla zalozena na datech ziskanych z datab4ze Albertina.
Jak jiz bylo zminéno vyse, k analyze finan¢nich ukazateli byla vybrana dvé odvétvi,

a to automobilovy pramysl a stavebnictvi.

Nejednd se 0 nahodny vybér, ale vzhledem k velikosti jednotlivych soubort je pocet
spolecnosti dostacujici. Jelikoz databaze Albertina vychdzi pouze z vefejné dostupnych
dat, a protoze spole¢nosti nejsou ochotni neplnit zakonnou povinnost podle zakona
0 Gcetnictvi €. 563/1991 Sb. =zvefejiovat Uetni vykazy, nemohu s témito

nezvefejnénymi informacemi pracovat.
5.1 Vybér dat a redukce ucetnich zavérek v souborech

V databazi Albertina byl definovan dotaz pro zaruceni dostate¢ného mnozstvi firem
v odvétvi. Nejdiive bylo zadano analyzované odvétvi, poté byl dotaz upiesnén o pocet
zamé&stnancl, konkrétné¢ byly vybrany spoleCnosti s 25 a vice zaméstnanci. Toto
omezeni je z diivodu zahrnuti vysSiho poctu podniki, piedev§im v automobilovém
prumyslu, nez kolik bylo zahrnuto pfi vybéru podnika s 50 a vice zaméstnanci. Nartst

podniki v automobilovém primyslu byl pfiblizn€ o 100 ucetnich jednotek.

Dalsi podminkou, pro srovnani vyvoje ukazatelti v ¢ase, byly Gcetni zavérky za roky
2013 a7 2017. Ugetni zavérky za rok 2018 nebyly do analyzy zahrnuty, jelikoz u vétsiny

ucetnich jednotek, budou dostupné nejdtive v poloviné roku 2019.

Takto formulovany dotaz vratil 3 650 ucetnich zavérek pro stavebnictvi a 1 768
ucetnich zévérek pro automobilovy pramysl. Nasledné byla data ucetnich zavérek
vybranych podnika exportovana do aplikace MS Excel, kde bylo nutné provést ocisténi
dat o ucetni zavérky, které byly nadbyte¢né, nebo naopak informacné nedostacujici.
Dutivody pro odstranéni ucetni zavérky jsou uvedeny nize. Cilem tohoto oc€isténi bylo
zachovat ucetni zavérky, které lze pouzit pro Casovou srovnatelnost pomérovych

ukazatell a Ize o¢ekavat, ze dany podnik je ve své hlavni ¢innosti podnikani aktivni.
Duivody pro odstranéni ucetnich zavérky byly nasledujici:

- duplicita dat, jelikoz n¢které ucetni jednotky byly zarfazeny do ptislusného roku
dvakrat
- nadbytecné ucetni zavérky za jiné obdobi, nez po sob¢ jdoucich 12 kalendainich

mésicu.
40



- Uletni zavérky sestavené podle jinych ptedpisi, nez je standardni ucetni
zavérka. Tyto ucetni zavérky byly odstranény z diivodd odlisného vykazovani
polozek, protoze se jedna o ucetni zéverky sestavované podle IAS/IFRS, ¢imz
by dochazelo ke zkreslovani vysledkl finan¢nich ukazatela

- ucetni jednotky, které byly oznaCeny stavem konkurz, jelikoz funguji ve
specidlnim rezimu, ktery se muze projevit i do finan¢nich ukazatelt

- ucetni jednotky se zapornym vlastnim kapitalem, protoze zkresluje vypovidajici
schopnost rentability vlastniho kapitdlu a rentability investovaného kapitalu

- hodnoty provoznich vynost rovny nule, nebot” se u téchto podnikii predpoklada,
ze se nevénuji své hlavni ¢innosti nebo se jednalo o zahajovaci rozvahy tcetnich
jednotek, ¢imz by dochazelo ke zkresleni analyzy

- i pfes prvotni pozadavek vyhledani spolec¢nosti s 25 a vice zaméstnanci byly
V souboru obsaZeny i spoleCnosti s niz§im poctem zaméstnancl, tyto ucetni

zavérky byly také odstranény

Vysledny ocistény soubor o nezadouci ucetni zavérky mél ve stavebnictvi 3 180 fadkt
Citajici 636 spolecnosti a ocistény soubor automobilového primyslu mél 1 107 tadkd,
obsahujici tdaje o 232 spole¢nostich. Oba soubory obsahovaly daje o spole¢nostech za
roky 2013 az 2017.

Na zéklad¢ extrahovanych dat byly vypocteny dfive definované finan¢ni ukazatele pro
kazdy podnik za dany rok. Vypoctené ukazatele byly testovany na odlehl¢ hodnoty,

pomoci Grubbsova testu a identifikované extrémni hodnoty byly odstranény.

Nasledné byly pomoci medianu odvozeny ukazatele pro zastoupeni kazdého odvétvi
jako celku. Median byl zvolen z toho diavodu, Ze neni ovlivnén odlehlymi hodnotami
ama lepsi vypovidajici schopnost nez aritmeticky pramér, ktery je pravé ovliviiovan

extrémnimi hodnotami.
5.2 Zakladni informace o firmach ve stavebnictvi

Vysledny soubor stavebnictvi o 636 spoleCnostech piestavuje piiblizné 37 %
z celkového poctu ucetnich jednotek s 0 a vice zaméstnanci podnikajicich v sekci F —
Stavebnictvi. Jednd se o primérny podil za obdobi 2013 — 2016, ze zvetrejnénych dat
Ministerstvem primyslu a obchodu CR, udaje za rok 2017 nebyly jesté k dispozici.
(MPO, 2018b)
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V nasledujici tabulce ¢. 3 jsou uvedeny mediany podstatnych polozek z rozvahy
a vykazu ziskl a ztrat z analyzovaného souboru firem ve stavebnictvi, které jsou brany

pii finan¢ni analyze v uvahu.

Tabulka 3 Dopliujici tidaje stavebnictvi (v tis. K¢)

2013 2014 2015 2016 2017
Aktiva celkem 59532| 59669| 63075 64542| 69703
Obézna aktiva 41234| 43630| 45354| 43868| 46725
Kratkodobé pohledavky 20797| 19494| 19163| 20605| 20894
Pasiva celkem 59532| 59669 63075 64542 69703
Vlastni kapital 25001| 26911| 27904| 30882 31363
Cizi kapital 25160| 24580| 26467| 25436| 27084
Kratkodob¢ zavazky 18089| 17692 17973 17900 19396
Obrat 88270| 97683| 104455| 101136| 111 975
Trzby za prodej vlastnich vyrobku

2 sluseb 83990| 90291| 97432 93093| 105413

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Primérna velikost celkovych aktiv se za sledované obdobi pohybovala okolo 63 304
tisic K& a méla mirné rostouci trend. Minimdalni hodnota celkovych aktiv za sledované
obdobni byla v roce 2013 59 532 tisic K¢ a nejvyssi hodnota ¢inila 69 703 tisic K&
v roce 2017.

Podstatnou c¢ast aktiv v letech 2013 az 2017 tvofila ob&ézna aktiva, jejichz primérny
podil byl pfiblizné¢ 70 %. Pfi¢emz vyznamnou slozkou obé&Zného majetku byly

kratkodobé pohledavky, jejichZ podil se pohyboval ve sledovanych letech okolo 46 %.
Na vysi celkovych pasiv se nejvice podili ze 45 % vlastni kapital a ze 41 % cizi zdroje,
pricemz kratkodobé zavazky tvoti jejich nejvetsi ¢ast, a to téméi ze 71 %.

Pro odvétvi jsou nejpodstatnéjsi trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb, naopak

trzby za prodej zbozi nejsou ve stavebnictvi tolik vyznamné. Trzby za prodej vlastnich

cv v

za odvétvi zaznamendana v roce 2013 ve vysi 83 990 tis. K¢ a nejvyssi hodnota trzeb za
prodej vlastnich vyrobku a sluzeb byla dosazena v roce 2017 a to ve vysi 105 413 tisic

K¢.
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Primérné hodnoty obratu, tvorené z velké Casti pravé trzbami za prodej vlastnich
zaznamenana Vroce 2013 ve vysi 88 270 tisic K¢&, naopak nejvyssi hodnota byla

dosazena, roce 2017 ve vysi 111 975 tisic K¢, a to po meziro¢nim poklesu v roce 2016.

Pro demonstrovani velikosti celkovych aktiv firem ze sektoru stavebnictvi v letech
2013 — 2017 slouzi nasledujici krabicovy diagram. Jednd se o upraveny krabicovy
diagram, nebot’ pifi pluvodni konstrukci byly identifikovany extrémni hodnoty, na
zakladé toho byl proveden Grubbsiiv test na odlehlé hodnoty a extrémni hodnoty
vyfazeny. Po jejich vyfazeni krabicovy diagram vypada tak, jak jej mizeme vidét na

nasledujicim obrazku ¢. 2.

Pro lepsi orientaci v krabicovém diagramu slouzi nize piiloZzeny obrazek ¢. 3, ktery
popisuje, kde se nachazeji hodnoty maxima a minima, horniho a dolniho kvartilu,

praméru a medianu, o kterych bude v nasledujicim textu prace mluveno.

Obrazek 2 Legenda krabicového grafu

Maximum —— » -

Homi kvartil —> P
Median > Prumer

Dolni kvartil —*

Mmimum ‘

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019
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Obrazek 3 Upraveny krabicovy diagram stavebnictvi celkovych aktiv
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Prodlouzené ,,vousy“, na obrazku ¢. 2 Vv krabicovém diagramu celkovych aktiv ve
stavebnictvi, signalizuji riznou miru zeSikmeni souboru, na jejich zdkladé 1ze pozorovat
vy$$i maximalni hodnoty, které se pohybovaly okolo 300 mil. K¢. Dale 1ze vnimat
mirny rist hodnot medidnu a jeho nizsi hodnoty oproti primérnym hodnotam. Také lze
konstatovat, Ze dolni kvartil byl ve vSech letech ptiblizné stejny, ale horni kvartil mirné

rostl a nejvyssi byl v poslednim roce pozorovani.

Pro zndzornéni obratu za sledované obdobi slouzi obrazek €. 4. Jedna se o upraveny
krabicovy diagram, jelikoz pfi jeho konstrukci byly také odstranény extrémni hodnoty,

které by zkreslovaly jeho vypovidaci schopnost.
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Obrazek 4 Upraveny krabicovy diagram obratu stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Prodlouzené ,,vousy“ v krabicovém diagramu svéd¢i o nesymetri¢nosti souboru.
Maximalni hodnoty obratu dosahuji pfes 450 mil. K¢, median se pohybuje na hranici

100 mil. K¢ a jeho hodnoty jsou niz$i nez primérna hodnota, diky zeSikmeni dat.

Dale lze pozorovat kazdoro¢ni rast hodnot dolniho kvartilu, znamena to, ze se
dlouhodobé zvySuje obrat pfedev§im u firem s nizkym obratem, zatimco u firem
s vysokym obratem doslo i k poklesu hodnot v roce 2016. Hodnoty horniho kvartilu se
pohybovaly pfiblizné v rozmezi od 169 mil. K¢ do 208 mil. K¢ a jejich primérna

hodnota byla pfiblizn€ 188 mil. K¢.
5.3 Zakladni informace o firmach v automobilovém primyslu

Soubor automobilového primyslu o 232 firem piedstavuje 21 % z celkového poctu
podnika sekce CZ — NACE 29 Vyroba motorovych vozidel (krom¢ motocykld), privést
anavésu. Jedna se 0 primérny podil podnikii s 0 a vice zaméstnanci za roky 2013 az
2017. (MPO, 2017b)

V nésledujici tabulce ¢. 4 jsou uvedeny podstatné polozky z rozvahy a vykazu ziskl
a ztrat z analyzovaného souboru firem v automobilovém primyslu, které jsou brany pfi
finan¢ni analyze v uvahu. Pied konstrukci dané tabulky, byly hodnoty podrobeny testu
na extrémni hodnoty, a aby nedochazelo k nezadoucimu zkresleni vypovidajici

schopnosti dat, byly identifikované extrémni hodnoty ze souboru vyfazeny.
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Tabulka 4 Dopliujici idaje automobilovy pramysl (v tis. K<)

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Aktiva celkem 266 273 | 296 403 | 363 055 368 480 | 400 292
Obézna aktiva 175333 | 191 045 | 198 905 | 234 494 | 219 548
Kratkodobé pohledavky 56205| 77431| 79834| 75954 89064
Pasiva celkem 266 273 | 296 403 | 363 055 368 480 | 400 292
Vlastni kapital 100 406 | 123 930 | 142 092 | 155002 | 156 197
Cizi kapital 129633 | 124 983 | 139 489 | 159 301 | 161 650
Kratkodobé zavazky 62081| 68548| 79928| 75831| 77316
Obrat 417 446 | 470 763 | 536 892 | 603 295 | 563 250
a“jﬁgef prodej viastnich vyrobkd 342522 | 421 414 | 506 789 | 578 762 | 533 795

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Primérna velikost celkovych aktiv se za sledované obdobi pohybovala v rozmezi od
266 273 tisic K¢ do 400 292 tisic K¢, jejich primérna vyse byla 338 901 tisic K¢&.
Z uvedené tabulky €. 4 je vidét mirné rostouci trend. Celkova aktiva byla z 60 %
tvofena obéZznymi aktivy. Na velikosti obéznych aktiv se podilely z 37 % kratkodobé

pohledavky.

Na velikosti celkovych pasiv se nejvice podilel vlastni kapital a cizi zdroje, vlastni
kapital se podilel ze 40 % a cizi zdroje ze 43 %. Pramérna vysSe vlastniho kapitalu se
pohybovala okolo 135 525 tisic K¢ a primérna hodnota ciziho kapitalu se pohybovala
priblizné¢ okolo 143 000 tisic K¢ Pricemz cizi zdroje byly nejvice tvofeny
kratkodobymi zavazky, jejich podil byl 51%.

Primérna hodnota obratu se ve sledovanych letech pohybovala okolo 518 mil. K¢ a do
roku 2016 méla rostouci tendenci. Nejniz§i hodnota, 417 446 tisic K¢, byla
zaznamenana v roce 2013, naopak nejvyssi hodnota byla v roce 2016 ve vysi 603 295
tisic K¢.

Na nasledujicim obrazku €. 5 jsou znazornény hodnoty celkovych aktiv automobilového

pramyslu za roky 2013 az 2017 pomoci krabicového diagramu.
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Obrazek 5 Upraveny krabicovy diagram celkovych aktiv automobilového primyslu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Na zaklad¢ upraveného krabicového diagramu celkovych aktiv automobilového
pramyslu 2013 — 2017 Ize konstatovat, ze datové soubory vykazuji nesymetrii dat,
protoze ve vSech letech je medidn posunut smérem k dolnimu kvartilu a soubory jsou
tedy kladn¢ zeSikmeny. Lze také pozorovat, Ze pruméry se nachazely vysoko nad
hodnotami mediant, primérna hodnota se pohybovala za vSechny roky okolo hranice
796 mil. K¢, zatimco median se pohyboval okolo 338 mil. K¢. Také mizeme vidét rist
hodnot horniho kvartilu, zejména v poslednim roce pozorovéni, pfi¢emz dolni kvartil

byl ve vSech letech ptiblizné€ stejny.

Nasledujici obrazek ¢. 6 zndzoriiuje vyvoj obratu automobilového primyslu
Vv krabicovém diagramu za obdobi 2013 — 2017, na kterém je patrné, ze data jsou kladné
zeSikmend, jelikoz data jsou vice koncentrovdna u dolniho kvartilu, a prodlouzené

,VOusy* jsou orientovany Kk maximalnim hodnotam.
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Obrazek 6 Upraveny krabicovy diagram obratu automobilového pramyslu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Jak jiz bylo zminéno vyse, velikost obratu v pribéhu let rostl, nejvétsi nartst byl
pozorovatelny v roce 2015. Dolni kvartil byl ve vSech letech pfiblizné stejny, ale horni

kvartil rostl do roku 2016 a v roce 2017 nastal mirny pokles. Horni kvartil v roce 2013

cv v

vvr

maximalni hodnota byla v roce 2013, piiblizné¢ 3 700 mil. K¢, a nejvys§i maximalni

hodnota, ¢inici 7 280 mil. K¢, byla v roce 2016.

Hodnoty medianu se pohybovaly okolo 518 mil. K¢, zatimco primérné hodnoty byly o

mnoho vys$i, piiblizné okolo 1 439 mil. K¢.

48



6 Analyza finan¢nich ukazateli

Tato ¢ast prace je vénovana vyhodnoceni vysledkli pomérovych finan¢nich ukazatelli
a bonitnich modeld, které byly vybrany v podkapitolach 3.2 a 3.3. Nejdiive budou
teoretické znalosti aplikovany na dfive vybrany soubor firem ve stavebnictvi a poté

V automobilovém pramyslu.
6.1 Stavebnictvi

Naésledujici ¢ast prace se zabyva analyzou pomérovych ukazateli a bonitnich modelid
spole¢nosti v odvétvi stavebnictvi. Do pomérovych ukazatell patii rentabilita, aktivita,
likvidita a zadluZzenost a do bonitnich modeli patfi index Bonity a index INOS.
Pom¢érové ukazatele se dale rozpracovavaji do riznych podukazatelti. Nékteré ukazatele
Vtéto Casti prace budou doplnény a srovndny o hodnoty odvétvi zvetfejnénych

Ministerstvem priimyslu a obchodu Ceské republiky.
6.1.1 Ukazatele rentability

Hodnoty ukazatel rentability ocisténé o extrémni hodnoty reprezentuje tabulka &. 5,
vysledky jsou uvadény za jednotlivé roky. VSechny ukazatele rentability vykazovaly ve
sledovanych letech kladné hodnoty. Zejména v roce 2015 byly hodnoty ROCE, ROE
a ROA vysoke, kdy spole¢nosti efektivné zhodnocovaly vlozeny kapital.

Tabulka 5 Ukazatele rentability ve stavebnictvi v %

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) 6,70 7,31 9,98 8,59 8,73
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 6,24 7,40 | 10,95 8,47 9,70
Rentabilita aktiv (ROA) 3,10 | 349 | 477 390 471
Rentabilita trzeb (ROS) 1,53 1,81 2,53 2,42 2,78

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Prvnim analyzovanym ukazatelem rentability je rentabilita investovaného kapitalu. Jak
vyplyva z tabulky €. 5, ukazatel ROCE vykazoval rostouci trend i1 pfes pokles hodnot
v roce 2016. Primérna rentabilita investovaného kapitalu ve sledovaném obdobi €inila

8,2 %, pticemz nejlepsiho vysledku bylo dosazeno Vv roce 2015, kdyz medidn vzrostl
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oproti piedchozimu roku o 2,67 procentnich bodi na témet 10 %. V nasledujicim roce

doslo k poklesu hodnoty ROCE a Vv roce 2017 nastal opétovny mirny rust.

DalSim zkoumanym parametrem je rentabilita vlastniho kapitalu, ktery do jisté miry
kopiruje vyvoj ukazatele rentability investovaného kapitalu. Spolecnosti vykazovaly
prumérnou rentabilitu vlastniho kapitalu ve vysi 8,6 %. Nejnizsiho vysledku bylo
dosazeno v roce 2013 a v nasledujicich letech ukazatel rostl, az do roku 2016, kdy doslo
k poklesu rentability oproti trendu piedchozich let o téméf 2,5 procentniho bodu.

V nasledujicim roce 2017 nastal op&tovny rilst.

Stavebnictvi zaznamenalo v letech 2013 — 2015 pfiznivy vyvoj rentability aktiv az na
4,77 %. V roce 2016 nastal mirny propad, v disledku rtstu celkovych aktiv, zejména
pohledavek a finan¢nich prostiedkl. V roce 2017 zacal ukazatel rentability aktiv po
ro¢nim poklesu opét rust, a to v souvislosti s ristem provoznich vynost. Tento vysledek
je vhodné porovnat s primérem odvétvi CZ-NACE F — Stavebnictvi. Z porovnani
vyplyva, ze zkoumané spolecnosti kopirovaly vyvoj celého odvétvi, jen s tim rozdilem,
ze do roku 2014 dosahovaly vyssi rentability. Od roku 2015 se pak situace obratila

a spolecnosti dosahovaly niZ§i rentability.

Poslednim ukazatelem v tabulce je ukazatel rentability trzeb. Ukazatel ROS mél za
sledované obdobi rostouci trend. Primérnd vynosnost Cistého zisku na celkovych
trzbach ¢inila 2,2 %. V roce 2013 byl zaznamenan nejnizsi vysledek, ktery ¢inil 1,53 %,
v roce 2017 byl dosaZen nejvyssi vysledek Cinici 2,78 %, a to i pfes meziro¢ni mirny
pokles vysledku v roce 2016. Celkové nizsi ziskovost trzeb byla zpiisobena vyssim

objemem trzeb a rychlym obratem zasob.

Nasledujici obrazek ¢. 7 zachycuje vyvoj rentabilit v Case.
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Obrazek 7 Ukazatele rentability stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle tabulky 5, 2019
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investi¢nich aktivit statu a soukromého sektoru, pfi snaze vycerpat dotace z fondi
Evropské unie do konce roku 2015. Dale pak i ptiznivé klimatické podminky v letech
2014 a 2015 mély dopad na vysi zisku, kdy se primérné teploty za prosinec az biezen
v roce 2014 pohybovaly okolo 3°C a v roce 2015 okolo 2°C, a pfi téchto teplotach se jiz

mohou provadét stavebni prace.
6.1.2 Ukazatele aktivity

Dalsi analyzovanou skupinou ukazatelii jsou ukazatele aktivity. V nasledujici tabulce
¢. 6 muzeme vidét vysledky obratu celkovych aktiv a obratu zasob ve sledovanych
letech. Hodnoty byly ocistény o extrémni hodnoty, jelikoz dochazelo K ovliviiovani
vysledkl. U ukazateli obratu aktiv a obratu zadsob obecné plati, Ze situace spolecnosti je

dobra, kdyz se jejich hodnota zvySuje, coz zde oba ukazatele spliiuji.
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Tabulka 6 Obrat celkovych aktiv a zasob ve stavebnictvi (nasobek)

2013 2014 2015 2016 2017
Obrat celkovych aktiv 1,49 1,59 1,65 1,60 1,64
Obrat zasob 15,53 17,38 18,54 18,83 17,75

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Hlavnim ukazatelem této skupiny je obrat celkovych aktiv, ktery v prabchu
sledovanych let jen mirné rostl, az mél stabilni charakter. Stavebni spole¢nosti
dosahovaly primérného obratu ve vysi 1,6. Jinymi slovy se celkova aktiva se obrati
ptiblizn¢ jednou a pul krat za rok. Nizké hodnoty svéd¢i o tom, ze stavebnictvi vykazuje

vysokou kapitalovou naro¢nost.

Dalsi analyzovanou poloZkou je obrat zdsob. Primérny obrat spole¢nosti ¢inil 17,6,
ptitom do roku 2016 spole¢nosti zaznamenaly pozitivné se zvySujici trend, kdy se
zasoby Ve spolecnosti obratily témét 19krat za rok. V nasledujicim roce nastal pokles

hodnoty.

V nésledujici tabulce €. 7 jsou uvedeny ukazatele doby splatnosti pohledavek a doba
obratu kratkodobych zavazkl ve stavebnictvi za sledované roky ve dnech. Spole¢nosti
by mély usilovat o co nejdelsi dobu splatnosti zavazkii a o o nejkrat$i dobu splatnosti

pohledavek.

Tabulka 7 Doba splatnosti pohledavek a doba obratu kratkodobych zavazki ve

stavebnictvi (ve dnech)

2013 2014 2015 2016 2017
Doba splatnosti pohledavek 93,0 87,6 80,2 86,1 80,3
Doba obratu kratkodobych zavazkt 75,1 71,3 61,4 61,9 61,3

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Dalsim dulezitym ukazatelem aktivity je doba splatnosti pohledavek, vyjadiujici kolik
dni uplyne od mezi vznikem pohledavky k jejimu zaplaceni. Z analyzy vyplyva, ze doba
splatnosti pohledavek se ve sledovaném obdobi pohybovala okolo 85 dni. V pribéhu
sledované¢ho obdobi spole¢nosti zaznamenaly pozitivné se snizujici trend. DosSlo totiz

k poklesu z 93 dni na 80 dni. Nejvyssi vysledek byl v roce 2013, kdy spole¢nosti ¢ekaly
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na thradu od svych odbératelti vice jak 90 dni. Proti tomu se v letech 2015 a 2017
naopak doba splatnosti pohledavek pohybovala nejnize, a to okolo 80 dni.

Poslednim zkoumanym ukazatelem je doba obratu kratkodobych zavazkt, ktera udava,
kolik dni ub&hne od vzniku zavazku po jeho splaceni dodavateli. Primérna doba obratu
kratkodobych zavazki Cinila 66 dni. Celkové lze konstatovat, ze stavebni spole¢nosti

dosahovaly v analyzovaném obdobi témét stabilnich hodnot.

Doba splatnosti pohledavek je vyssi nez doba obratu kratkodobych zavazki, coz svédci

0 tom, Ze spolecnosti poskytovaly bezplatné Gvér svym odbératelum.
6.1.3 Ukazatele likvidity

Dalsi ¢asti finan¢ni analyzy jsou ukazatele likvidity, vyjadfujici schopnost podniku
pfeménit sva aktiva na penézni prostfedky a dostat tak vCas a v plné vysi svym

zavazkam. Ukazatele likvidity analyzovaného souboru jsou znazornény v tabulce ¢. 8.

Tabulka 8 Ukazatele likvidity ve stavebnictvi (bez jednotek)

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,93 1,89 2,04 2,12 2,10
Pohotova likvidita 1,63 1,63 1,77 1,82 1,80
Okamzita likvidita 0,28 0,34 0,38 0,34 0,35
Cisty pracovni kapital (v K¢&) 17397| 17687 20421| 22001| 23711

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

U vsech ukazatelt likvidity je patrny rostouci trend. Primérnd hodnota bézné likvidity
byla béhem sledovaného obdobi okolo 2,02, pohotova likvidita dosahovala hodnot

kolem 1,73 a okamzita likvidita dosahovala primérnych hodnot 0,35.

Pti bliz§im porovnani s odvétvovymi hodnotami, viz pfiloha B, je moZzné konstatovat,
7e hodnoty bézné a pohotové likvidity analyzovaného vzorku se pohybovaly mirn¢ nad
hodnotami, které¢ zvefejnilo Ministerstvo primyslu a obchodu. Zatimco hodnoty

okamzité likvidity se pohybovaly pod zvetejnénymi hodnotami.

Hodnoty cistého pracovniho kapitalu po celou dobu sledovani mély rostouci tendenci,
nejvetsi narast byl v roce 2015 o 2 734 tis. K¢ a v dalsich letech hodnota rostla o vice
nez 1 500 tis. K¢. Vzhledem k jeho vysi mély spole¢nosti dostate¢né mnozstvi zdrojd,

potiebnych ke kryti svych zavazka.

53



6.1.4 Ukazatele zadluZenosti

Dalsi skupinou jsou ukazatele zadluZenosti, které zkoumaji intenzitu vyuZzivani

vlastnich a cizich zdrojt.

Prvnim analyzovanym ukazatelem zadluzenosti je mira celkové zadluzenosti, jejiz

vyvoj V Case je zachycen na nasledujicim obrazku ¢. 8.

Obrazek 8 Mira celkové zadluZenosti stavebnictvi
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Mira celkové zadluzenosti se kazdym rokem jen nepatrné snizuje. Hodnoty mediant se
shodovaly s hodnotami aritmetického praméru, které se pohybovaly prumémé okolo
0,50. Jinymi slovy feceno, ze alespon polovina spole¢nosti byla financovana z 50 %
cizimi zdroji a z 50 % zdroji vlastnimi. Horni kvartil dosahoval hodnot okolo 0,70, tedy
tii Ctvrtiny spolecnosti byly ze 70 % financovany cizimi zdroji. Dolni kvartil se
pohyboval okolo hodnoty 0,30, neboli étvrtina spolecnosti byla financovana pouze

Z 30% cizim kapitalem.

Dalsi sledované ukazatele zadluzenosti znazornuje nasledujici tabulka €. 9, konkrétné se

jedna o miru zadluZenosti vlastniho kapitalu a trokové kryti.
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Tabulka 9 Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu a urokové kryti ve stavebnictvi (bez

jednotek)
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Mira zadluzenosti vlastniho kapitalti 1,03 1,01 0,92 0,86 0,88
Urokové kryti 2,05 2,58 3,60 3,07 4,06

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Mira zadluZenosti vlastniho kapitadlu znazoriiujici podil mezi cizimi a vlastnimi zdroji
podniku, méla za sledované obdobi klesajici tendenci. Primérna hodnota tohoto
ukazatele byla okolo 0,94, tedy pod doporucenou hodnotou 1, znamenajici nizkou

zadluzenost, z diivodu prevysujiciho vlastniho kapitalu nad cizim kapitalem.

U ukazatele urokového kryti 1ze sledovat pfiznivou rostouci tendenci, nebot’ ¢im vyssi

je urokové kryti, tim je financni situace podniku lepsi. Priimérna hodnota urokového

Cvwr

2013) a nejvyssi namétfena hodnota byla 4,06 (v roce 2017).
6.1.5 Index Bonity

Déle byly stavebni spole¢nosti hodnoceny pomoci modelu indexu Bonity. V nasledujici

tabulce €. 10 jsou uvedené vysledky indexu Bonity pro sledované obdobi.

Tabulka 10 Hodnoty indexu Bonity ve stavebnictvi (bez jednotek)

2013 2014 2015 2016 2017

Index Bonity 0,95 1,09 1,34 1,25 1,35
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Hodnoty indexu Bonity se pohybovaly v rozmezi od 0,95 do 1,35. Z pouzité literatury
vychazi zjisténi, ze vroce 2013 jsou spole¢nosti v problematické situaci a ohrozeny
Spatnou situaci, jelikoz prumérnd hodnota za tento rok byla mensi nez 1.
V nasledujicich letech se spole¢nosti jiz nachazely v dobré situaci, ponévadz se hodnoty

pohybovaly mirné nad 1.
6.1.6 Index INO5

Poslednim analyzovanym finanénim ukazatelem aplikovanym na podniky ve

stavebnictvi je index INO5, predikujici finan¢ni zdravi.

V nasledujici tabulce €. 11 jsou obsazeny vysledky indexu INO5 za sledované roky.
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Tabulka 11 Hodnoty indexu INOS5 ve stavebnictvi

2013 2014 2015 2016 2017

Index INO5 2,73 2,88 3,46 3,32 3,54
Zdroj:Vlastni zpracovani, 2019

Dle tohoto modelu miizeme u stavebnich spole¢nosti pozorovat piiznivy rist hodnot,
kdy ve vSech sledovanych letech vypoctené hodnoty vysoce pievySovaly stanovenou
hranici 1,6, coz vypovida o jejich celkovém finan¢nim zdravi. Hodnoty spole¢nosti se

pohybovaly mezi 2,73 — 3,54, nejlepsich vysledkt dosahovaly v roce 2015 a 2017.
6.2 Automobilovy pramysl

V nasledujici ¢asti prace jsou vyhodnoceny vysledky pomérovych ukazateld a bonitnich
modelll spolecnosti automobilového primyslu. Do pomérovych ukazatelii patii
rentabilita, aktivita, likvidita a zadluzenost. Do bonitnich modelu pak patii index Bonity
a index INO5. Pomérové ukazatele se dale rozpracovavaji do dalSich podukazateli.
Nekteré ukazatele v této ¢asti prace budou srovnany s hodnotami odvétvi zvetejnénych

Ministerstvem pramyslu a obchodu Ceské republiky.
6.2.1 Ukazatele rentability

Nasledujici tabulka ¢. 12 reprezentuje vysledky ukazatele rentability automobilového

prumyslu za sledované obdobi.

Tabulka 12 Ukazatele rentability automobilového primyslu v %

2013 2014 2015 2016 2017
Rentabilita investovaného kapitalu (ROCE) 15,63 14,95 13,68 11,09 13,09

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) 13,27 | 16,40 | 13,79 | 13,52 | 13,27
Rentabilita aktiv (ROA) 7,28 8,87 6,99 6,69 6,33
Rentabilita trzeb (ROS) 3,86 5,37 4,30 4,12 3,46

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Pro lep$i znazornéni vyvoje jednotlivych ukazatelli rentability automobilového
prumyslu slouzi nize uvedeny obrazek ¢. 9. Vysledky jsou o€istény o extrémni hodnoty

ovliviyjici celkovy vysledek.
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Obrazek 9 Ukazatele rentability v automobilovém pramyslu (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Jak je z obrazku patrné, u rentability investovaného kapitalu doslo k vyraznému poklesu
vyvoje. Primérna rentabilita ve sledovanych letech byla 13,7 %. Nejlepsiho vysledku
bylo dosazeno v roce 2013, kdy median hodnot ¢inil téméf 16 %, v nasledujicich tiech

letech se rentabilita snizila na uroven 11 %, avSak v roce 2017 ukazatel vzrostl na 13 %.

Dalsim ukazatelem je rentabilita vlastniho kapitalu, kterd porovnava zisk po zdanéni
vuci celkové hodnoté vlastniho kapitdlu. Na zékladé vySe uvedeného obrazku lze fici,
ze rentabilita vlastniho kapitdlu méla ve sledovanych letech klesajici charakter.
Spole¢nosti vykazovaly primérnou hodnotu ROE ve vysi 14 %, kdy nejvyssiho
vysledku bylo dosazeno v roce 2014 a v nasledujicich letech doslo k poklesu o vice jak

3 procentni body, kdy nejvétsi pokles oproti predchozimu roku byl v roce 2015.

Tento vysledek rentability vlastniho kapitalu je vhodné porovnat s primérem odvétvi
CZ-NACE 29 Vyroba motorovych vozidel, viz ptiloha C. Z porovnani je patrné, ze
spolecnosti vykazovaly nizs§i vynosnost vlastniho kapitalu, a to pfiblizné o 4,5
procentnich bodi. Nejvétsi rozdil byl v roce 2015, jelikoz hodnota odvétvi v daném

roce jesté vzrostla, ale hodnota u analyzovaného souboru, jiz klesala.

Ukazatel rentability aktiv mé&l béhem sledovaného obdobi také klesajici charakter,
I kdyz jeho hodnota na zacatku sledovaného obdobni mezirocné vzrostla. Nejlepsiho
vysledku doséahly spole¢nosti v roce 2014, kdy pruimérna hodnota dosahovala k 9%.
Poté v nasledujicich letech hodnota klesa az na témér 6%, zejména z divodu nizsiho

zisku.
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Poslednim analyzovanym ukazatelem této skupiny je rentabilita trzeb. Z udaju
obsazenych Vv obrazku ¢. 9 je patrné, ze i rentabilita trzeb vykazovala klesajici trend.
Pramérna hodnota rentability trzeb, kterou spoleCnosti vykazaly, Cinila 4,2 %. Pti
porovnani s pramérem odvétvi je mozné konstatovat, ze analyzované spolecnosti
vykazovaly niz§i vynosnost trzeb o ptiblizn€ 1,3 procentniho bodu. Pficemz stejné¢ jako
u rentability vlastniho kapitalu, zacala rentabilita trzeb odvétvi klesat az o rok pozdéji,

nez zkoumany soubor.

Pokles ukazateli rentability je mozné zduvodnit poklesem vysledku hospodateni, ke
kterému doslo vlivem pomalej§iho rustu trzeb, vysSich nakladi a soucasnym
zvySovanim rozvahovych polozek se kterymi je pocitdno ve jmenovatelich, jedna se
zejména o celkova aktiva a vlastni kapitdl. Vyssi ndklady mohou byt zapficinény
z ditvodu ptizplsobeni vyroby zpiisiujicim se legislativnim pozadavkiim Evropské unie

na limity CO,.
6.2.2 Ukazatele aktivity

Dalsi skupinou ukazatelti jsou ukazatele aktivity, vypoctené hodnoty analyzovaného

souboru firem z automobilového primyslu jsou uvedeny v nasledujici tabulce €. 13.

Aby nedochazelo ke zkresleni vysledki, byly ukazatele o¢istény o extrémni hodnoty.
Obrat celkovych aktiv a zasob jsou uvedeny jako nasobky a doba splatnosti pohledavek

a doba obratu kratkodobych zavazkl ve dnech.

Tabulka 13 Ukazatele aktivity automobilového pramyslu

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
Obrat celkovych aktiv 1,42 1,46 1,49 1,51 1,56
Obrat zasob 9,46 | 10,15 9,27 9,27 8,61
Doba splatnosti pohledavek 72,05| 6485| 59,88 | 61,81 | 57,18
Doba obratu kratkodobych zavazkt 64,00 | 58,76 | 58,43 | 54,17 | 56,00

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Prvnim analyzovanym ukazatelem této skupiny je obrat celkovych aktiv, ktery
komplexné hodnoti intenzitu vyuzivani celkovych aktiv. Z analyzy ocisténych dat
vyplyva rostouci tendence a také, Ze spoleCnosti z automobilového primyslu
dosahovaly primérného obratu ve vysi 1,5. Jednd se tak o nadprimérny vysledek,

jelikoz primér odvétvi ¢inil pouze 0,88.

58



Dil¢im ukazatelem je obrat zasob, jehoz praméma hodnota U spole¢nosti
automobilového pramyslu ¢inila 9,4. Nejlepsi vysledek spolecnosti zaznamenaly Vv roce
2014, kdy se zasoby ve spolecnosti obratily vice jak 10krat za rok, v nasledujicich

letech spole¢nosti zaznamenaly negativné se snizujici trend.

Dalsim analyzovanym ukazatelem je doba splatnosti pohledavek. Z analyzy vyplyva, ze
tento ukazatel ma u spoleCnosti automobilového primyslu pozitivné se snizujici
tendenci. V pribéhu sledovaného obdobi se doba splatnosti pohybovala okolo 63 dni.
Nejvyssi vysledek byl v roce 2013, kdy spolecnosti ¢ekaly na zaplaceni odbératelem 72

dni, nejnizsi doba splatnosti pohledavek cinila 57 dni v roce 2017.

Poslednim ukazatelem této skupiny je doba splatnosti kratkodobych zavazkl. Z vyse
uvedené tabulky €. 13 vyplyvéa, Ze doba obratu kratkodobych zavazkii méla az do roku
2013 ptiznive klesajici tendenci. Primérna doba obratu kratkodobych zavazk ¢inila 58

dni.
6.2.3 Ukazatele likvidity

Dalsi analyzovanou skupinou jsou ukazatele likvidity. Na nasledujici tabulce ¢. 14 jsou
znazornény vysledky ukazatele likvidity automobilového primyslu ve sledovanych

letech.

Tabulka 14 Ukazatele likvidity automobilového pramyslu

2013 2014 2015 2016 2017
Bézna likvidita 1,91 1,98 1,95 1,90 1,98
Pohotova likvidita 1,36 1,40 1,34 1,29 1,27
Okamzita likvidita 0,17 0,20 0,16 0,18 0,13
Cisty pracovni kapital 47063 | 59570 | 56077 | 65133 | 63762

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Spole¢nosti béhem sledovaného obdobni dosahovaly primémé bézné likvidity 1,94.
Celkove lze fici, ze bézna likvidita dosahovala konstantnich hodnot, jejichz hodnoty se
pohybovaly v rozmezi od 1,90 do 1,98. Primérna hodnota pohotové likvidity byla 1,33
a méla spiSe mirné klesajici tendenci. Okamzita likvidita dosahovala primérnych

hodnot okolo 0,17.

Pii porovnani vypoctenych hodnot s odvétvovymi hodnotami, viz pfiloha C, lze

konstatovat, ze hodnoty bézné a pohotové likvidity korespondovaly s odvétvovymi
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hodnotami. Hodnoty bézné likvidity se pohybovaly nad hodnotami odvétvi
zvefejnénymi Ministerstvem pramyslu a obchodu. I pohotova likvidita souboru se do
roku 2016 pohybovala nad hodnotami odvétvi, ale v roce 2017 se dostala jiz pod jeji

hodnoty.
Okamzita likvidita spole¢nosti méla rozdilny vyvoj od hodnot, které byly zvetejnény
Ministerstvem prumyslu a obchodu. Zatimco hodnoty spolecnosti mirn¢ klesaly,

odvétvové hodnoty mély ve vSech letech rostouci tendenci.

Hodnoty ukazatele cistého pracovniho kapitdlu mély po celou sledovanou dobu
kolisavou tendenci smérem nahoru. Do roku 2014 ¢isty pracovni kapital rostl, po
meziro¢nim poklesu v roce 2015, hodnota v roce 2016 opét roste a v roce 2017 nastal

opét mirny pokles.
6.2.4 Ukazatele zadluzZenosti

Dalsi casti finan¢ni analyzy jsou ukazatele zadluzenosti, jejichz vysledky je mozné

vidét v nésledujici tabulce €. 15.

Tabulka 15 Ukazatele zadluZenosti automobilového primyslu (bez jednotek)

2013 2014 2015 2016 2017
Mira celkové zadluZenosti 0,50 0,49 0,48 0,48 0,49
Mira zadluzenosti vlastniho kapitalu 0,90 0,84 0,88 0,88 0,87
Urokové kryti 3,26 5,72 5,88 4,86 6,24

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Zvyse uvedené tabulky muizeme vidét, Ze mira celkové zadluZenosti a mira
zadluZenosti vlastniho kapitalu byla pod doporu¢enou hodnotou 1, znacici nizkou
zadluZenost. Oba ukazatele vykazovaly po celé sledované obdobi konstantni hodnoty.
Primérna hodnota miry zadluZenosti vlastniho kapitdlu se pohybovala okolo 0,87.
2014. V nasledujicich letech se mira zadluZenosti vlastniho kapitalu pohybovala okolo
0,88.

Pro lepsi znazornéni rozlozeni miry celkové zadluzenosti ve sledovanych letech slouzi

nasledujici obrazek €. 10.
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Obrazek 10 Mira celkové zadluzenosti v automobilovém pramyslu
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Na zaklad¢ vySe uvedeného krabicového diagramu, je patrné, Ze hodnoty medidni
a aritmetického priméru se ve vsech sledovanych letech shodovaly a pohybovaly okolo
0,5. Lze tedy fici, ze polovina spole¢nosti vyuzivala k financovani svych potieb z 50 %
cizi zdroje a z 50 % vlastni zdroje. Ctvrtina spole¢nosti byla financovéana z 30 % cizimi

zdroji a tfi Ctvrtiny spole¢nosti pouzivaly K financovani ze 70 % cizi zdroje.

Mezi ukazatele zadluzenosti také patii ukazatel Grokové kryti. U tohoto ukazatele lze
sledovat ptiznivou rostouci tendenci, a to i pies pokles v roce 2016. Hodnoty trokového
kryti dosahuji doporucenych hodnot v letech 2014, 2015 a 2017. Nejnizsi hodnota 3,26

byla zaznamenana v roce 2013 a naopak nejvyssi hodnota 6,24 v roce 2017.

6.2.5 Index Bonity

Automobilovy primysl byl dale hodnocen pomoci indexu Bonity, vyjadiujici schopnost
podniku dostat svym zavazkiim. Tabulka ¢. 16 zobrazuje hodnoty indexu Bonity pro

sledované obdobi.

Tabulka 16 Hodnoty indexu Bonity v automobilovém primyslu

2017
1,49

2015
1,91

2016
1,65

2013
1,53
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

2014
1,97

Index Bonity
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Pfi analyze bylo zjisténo, ze indeXx se od roku 2014 neustale snizoval. Hodnoty indexu
Bonity se ve sledovanych letech pohybovaly v rozmezi od 1,49 do 1,97 a podle
hodnotici $kaly se spole¢nosti nachazely v dobré ekonomické situaci, Pokud by ale
pokles hodnot v dal$ich letech pokracoval, ocitnou se spole¢nosti v problematické

situaci indikujici problémy.
6.2.6 Index INO5

Poslednim analyzovanym ukazatelem automobilového primyslu je index INOS5, jeho

vysledky jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 17.

Tabulka 17 Hodnoty indexu INO5 v automobilovém primyslu

2013 2014 2015 2016 2017

Index INO5 2,56 2,89 2,92 2,79 2,96
Zdroj: Vlastni zpracovani, 2019

Dle tohoto modelu miizeme u spolecnosti automobilového primyslu pozorovat celkoveé
priznivy rist hodnot, ve vSech sledovanych letech se vysledek indexu pohyboval nad

horni hranici. Vysledky spole¢nosti se pohybovaly mezi 2,56 — 2,96 S primérem 2,83.

v

zaznamenan v roce 2017.
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7 Komparace vysledkii analyzy finan¢nich ukazateli

V této casti prace bude provedena komparace sledovanych odvétvi na zaklade vysledkii
vyse provedené analyzy finan¢nich ukazateli automobilového primyslu a stavebnictvi.
Dale zde bude uvedeno, zda doslo ke spInéni pifedpokladii uvedenych v kapitole 4.3

a zdavodnéni piipadnych odchylek.
7.1.1 Ukazatele rentability

Vyvoj ukazatelii rentability byl u porovndvanych odvétvi rozdilny, zatimco ukazatele

u stavebnictvi celkové rostly, u automobilového priimyslu ukazatele rentability klesaly.

Rast rentability ve stavebnictvi byl zptusoben diky rostoucimu obratu, jenz byl
ovliviiovan vy$$im pocétem zakdzek, vlivem vyssiho Cerpani statnich a evropskych
finan¢nich prostfedkt. Tento faktor mél nejvyssi ucinek predevsim v roce 2015. Tim se
potvrdilo moje oc¢ekavani, ze ukazatele rentability spolecnosti ve stavebnictvi budou mit

rostouci tendenci.

Naopak nedostatek zamé&stnanci ve stavebnictvi na celkovy vyvoj ukazatele rentability
trzeb nemél natolik zasadni vliv, aby se projevil jejim poklesem. Tato ¢ast mého

predpokladu tedy nebyla splnéna.

Ukazatele rentability spole¢nosti v automobilovém pramyslu mély klesajici tendenci,
z divodu nizsiho rtstu zisku, zpisobeného kazdoro¢né se zvySujicimi provoznimi
naklady. Vyssi ndklady mohou byt zapfi¢inény =z divodu prizplisobeni vyroby
zptisiyjicim legislativnim pozadavkim Evropské unie na limity CO,. Muj piedpoklad

byl tak potvrzen.
7.1.2 Ukazatele aktivity

Pii srovnani celkového vyvoje ukazatel aktivity u stavebnictvi a automobilového
prumyslu, Ize vidét podobny charakter. Obrat aktiv a zasob mély konstantni vyvoj
hodnot a doba obratu pohledavek a kratkodobych zavazki ve sledovanych letech

piiznivé klesaly.

Na zaklad¢ vyse provedené analyzy ukazatele aktivity lze v automobilovém pramyslu
sledovat nizsi hodnoty ukazatele aktivity, nez ve stavebnictvi. Mt predpoklad byl tak

potvrzen.
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Mrwe v

Niz§i hodnoty u automobilového primyslu byly zapfi¢inény rostoucimi celkovymi
aktivy, jelikoz jsou do vyroby stale Castéji zafazovany nové stroje a technologie,
slouzici pro snizovani provoznich ndkladu, a také z diivodu zpftisnujicich se pozadavkl
na ochranu Zzivotniho prostfedi. Vice, nez je tomu u stavebnictvi. Niz$i hodnoty
vV automobilovém primyslu byly zpusobeny také vysSim podilem trzeb za prodej

vlastnich vyrobki a sluzeb ke kratkodobym pohledavkam.

Vyssi doba splatnosti pohledavek u stavebnich spole¢nosti, mohly byt zptisobené
znanou vyjednavajici silou na strané odbérateli a nedodrzovani jejich termint
splatnosti, zejména Vv roce 2013, kdy doba splatnosti pohledavek byla 93 dni. V dalSich
letech se stavebni spole¢nosti snazi o zkraceni doby splatnosti a posilit tim svoji
vyjednavajici silu.

7.1.3 Ukazatele likvidity

Pii celkovém srovnani odvétvi z pohledu ukazateld likvidity je patrné, ze ve
stavebnictvi tyto ukazatele rostly, zatimco v automobilovém priamyslu naopak mirné
klesaly. Hodnoty ale byly celkové vys§i u stavebnictvi, nez u automobilového

primyslu.

Moje ocekavani, Ze spoleCnosti ve stavebnictvi budou mit niz8i ukazatele likvidity

z dtvodu vyssich kratkodobych zavazki vlivem zaloh od zakaznikd, se nepotvrdilo.

Je to proto, ze zalohy od zékaznikli nezvySovaly kratkodobé zavazky takovym
zpiisobem, aby doSlo k niZz§im ukazatelim likvidity, neZ u automobilového primyslu.
To mohlo byt zptisobeno tim, Ze ve stavebnictvi byly vice vazany zasoby a pohledavky,

nez v automobilovém primyslu.

Pii porovnani celkového vyvoje Cistého pracovniho kapitalu obou odvétvi se projevuje
vyvoj ve stavebnictvi jako lepsi nez v automobilovém priimyslu, protoze ve stavebnictvi
mél cCisty pracovni kapitdl po celé sledované obdobi rostouci tendenci, zatimco

u automobilového primyslu hodnoty kolisaly.
7.1.4 Ukazatele zadluZenosti

Podle stanoveného piedpokladu, by mélo byt dosahovano vyss$i miry zadluZenosti ve

stavebnictvi. Mtij pfedpoklad byl tak potvrzen jen z ¢asti.

Ukazatele miry celkové zadluzenosti se u analyzovanych odvétvi pohybovaly piiblizné
na stejné urovni, kolem hodnoty 0,50.
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Z celkového porovnani vyplyva, ze vyssich hodnot miry zadluzenosti vlastniho kapitalu
bylo dosahovano ve stavebnictvi jen do roku 2015, kdy se tyto hodnoty pohybovaly nad
doporuc¢enou hodnotou 1, znamenajici vyssi zadluzenost a prevladani ciziho kapitalu.
Pritom také tento ukazatel od roku 2013 u stavebnich spolecnosti klesal, zatimco
hodnoty ukazatele zadluZzenosti vlastniho kapitalu u spoleénosti automobilového
prumyslu byly konstantni. Od nasledujiciho roku 2016 se hodnoty obou odvétvi stiety a
dosahovaly pfiblizné okolo stejnych hodnot 0,88, znamenajici nizkou miru zadluzeni a

ptevladani vlastnich zdroja.
7.1.5 Bonitni modely

Pti srovnani obou odvétvi pomoci vysledkli indexu Bonity shledavam, ze se celkové
obé odvétvi pohybovaly v dobré ekonomické situaci, i prestoZze V prvnim roce

pozorovani se stavebni spole¢nosti pohybovaly v problematické ekonomické situaci.

Zporovnani je také patrné, ze U stavebnich spole¢nosti mél index Bonity ve
sledovanych letech rostouci tendenci, zatimco u Spolecnosti vV automobilovém pramyslu
index Bonity od roku 2015 klesal. Dale pozoruji rozdil ve vysi hodnot, stavebni
spolecnosti dosahovaly niz§ich hodnot, nez spole¢nosti v automobilovém pramyslu.
Z diivodu rostoucich hodnot indexu Bonity, shleddvam za finanéné zdravéjsi

spolecnosti ve stavebnictvi.

Srovnam-li odvétvi pomoci indexu INOS, hodnotim jako celkové finanéné zdravéjsi
spolecnosti ve stavebnictvi, neZ v automobilovém priamyslu. Piestoze obé odvétvi méla
ve sledovanych letech podobny rostouci vyvoj, stavebnictvi dosahovalo o 0,5 vysSich

vysledkl nez automobilovy primysl.

Muj predpoklad byl tak potvrzen.
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Zavér
Cilem diplomové prace bylo provedeni komparace financnich ukazateld podnikl
u vybranych odvétvi Ceské republiky s ohledem na specifika téchto odvétvi. Prace byla

zamé&fena na specifika odvétvi a na jejich zakladé¢ byly stanoveny ptedpoklady pro

vyvoj ukazateld finan¢ni analyzy.

V teoretické Casti jsem se zabyvala uzivateli finan¢ni analyzy, finan¢ni analyzou podle
objektu zkoumani a jednotlivymi metodami finan¢ni analyzy. Pro podrobnou finan¢ni
analyzu byla vybrdna dvé odvétvi, kterd jsou vyznamna pro ceskou ekonomiku,
Zpohledu HDP a zaméstnanosti. Konkrétné se jednalo o automobilovy primysl a
stavebnictvi. Dale jsem se zamé&fila na specifika vybranych odvétvi a na faktory, které
na odvétvi pusobi. Na zakladé charakteristiky obou odvétvi jsem si stanovila celkem

Sest ptfedpokladi na oekavany vyvoj pomerovych ukazatelii a bonitnich modelt.

Prakticka c¢ast diplomové prace vychéazela z ucetnich zavérek spolecnosti ziskanych
z databaze Albertina za roky 2013 — 2017. Pfed samotnymi dil¢imi analyzami ukazatell
bylo nutné se vypotfadat s metodickymi problémy. Byly vylouceny ucetni zavérky
spolecnosti, které neslo povaZovat za standardné aktivni spolecnosti s vérohodnymi
a porovnatelnymi udaji. Zaroven byly odstranény duplicitni Gdaje Gcetnich zavérek

spolecnosti a i¢etni zavérky za jiné, nez vymezené obdobi.

Na zakladé takto ocisténych soubort firem jsem pro jednotliva odvétvi nejprve
charakterizovala podil analyzovaného vzorku spole¢nosti k celému odvétvi, dale uvedla
velikost zakladnich finan¢nich poloZek, jako jsou celkova aktiva, obéZna aktiva, vlastni
kapital, cizi zdroje, trzby za prodej vlastnich vyrobkli a sluzeb a obrat, za sledované
obdobi. Poté jsem jiz mohla pfistoupit k samotnému provedeni finan¢ni analyzy za
jednotliva odvétvi. Za timto tcelem byly vypocteny pomérové ukazatele a dva souhrnné
indexy, jednalo se o ukazatele rentability, aktivity, likvidity, zadluzenosti, index Bonity
a poslednim analyzovanym modelem byl index INO5. Né¢které ukazatele byly doplnény
o srovnani s hodnotami za celé odvétvi, zvefejnénymi Ministerstvem primyslu

a obchodu Ceské republiky.

V zavéru prace jsem provedla komparaci vysledkil finan¢nich ukazateli mezi
zvolenymi odvétvimi s ohledem na stanovené ptredpoklady. Porovnanim jednotlivych

ukazateld jsem zjistila, Ze ze sedmi stanovenych piedpokladi se zcela splnila tii
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o¢ekavani, dva piedpoklady byly splnény jen z casti a jedno ocekavani se zcela

nepotvrdilo.

Ze souhrnné komparace obou odvétvi pomoci pomérovych ukazateli a bonitnich
modela vychazi, ze spolecnosti ve stavebnictvi mély za sledované obdobi lepsi stabilni
vysledky. Divodem tohoto vybéru bylo piedevs§im rostouci trend ukazatele rentability,
rast obratu aktiv a zasob a také rust ukazatelu likvidity. | pomoci bonitnich modelt bylo

stavebnictvi I1épe hodnoceno, nez automobilovy prumysl.
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Seznam pouzitych zkratek

CO, oxid uhli¢ity

CZ-NACE klasifikace ekonomickych ¢innosti
¢. cislo

CPK Cisty pracovni kapital

CR Ceska republika

EAT zisk po zdanéni

EBIT zisk pied zdanénim a troky

g gram

HDP hruby domaéci produkt

K¢ ceska koruna

km kilometr

mil. milion

mid. miliarda

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu
MS Microsoft office

OKEC odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti
ROA rentabilita aktiv

ROCE rentabilita kapitalu

ROE rentabilita VK

ROS rentabilita trzeb

tis. tisic

v tis. K¢ v tisicich korunach ceskych
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Piilohy

Priloha A:

Primérnd meésicni teplota vzduchu za roky 2011 — 2018

2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018
Leden 1,2 | 02 | -19 0,5 0,9 1,4 | 56 1,8
Unor -2 52 | -14 2,1 -0,1 3 1,1 -3,5
Bezen 3,9 5,2 -0,7 6,2 4 3,3 5,9 0,8
Duben 105 | 84 8,1 9,8 7,8 7,7 6,9 12,7
Kvéten 133 | 144 12 121 | 124 | 134 | 138 | 16,2
Cerven 16,9 | 16,9 | 158 16 16,1 | 172 | 182 | 175
Cervenec 16,3 | 182 | 194 | 19,2 | 20,2 | 186 | 185 | 19,7
Srpen 17,9 | 182 | 17,7 | 157 | 213 17 18,8 | 206
Zafi 146 | 132 | 11,8 14 131 | 158 | 11,8 | 145
Rijen 7.8 7.4 9 10 7,8 7.4 9,5 10
Listopad 2,5 48 4,1 6 5,7 2,7 3,7 43
Prosinec 1,9 -1,4 1,2 1,6 3,7 -0,5 0,8 1,2

Zdroj: Portal CHMU, 2019




Priloha B:

Ptehled vybranych finan¢nich ukazateli v odvétvi CZ-NACE F — Stavebnictvi

Ukazatel/rok 2013 2014 2015 2016 2017
Pocet jednotek 170494 | 170806 | 172479 | 171571 —
ROE 6,67% 5,87% 8,69% 7,20% 9,13%
ROA 3,09% 3,00% 5,08% 4,82% 5,91%
ROS 3,61% 3,35% 541 5,97% 7,00%
Obrat celkovych aktiv 0,86 0,90 0,97 0,81 0,84
L3 1,68 1,70 1,75 1,95 2,04
L2 1,50 1,53 1,58 1,68 1,72
L1 0,36 0,42 0,51 0,53 0,64

Zdroj: MPO, 2014; MPO, 2015; MPO, 2016a; MPO, 2017a; MPO, 2017b; MPO, 2018a

Priloha C:
Piehled vybranych finanénich ukazatelt v odvétvi CZ-NACE 29 — Vyroba motorovych

vozidel (krom¢ motocyklil), pfivésii a ndveést

Ukazatel/rok 2013 2014 2015 2016 2017

Pocet jednotek 1126,00 | 112500 | 110500 | 1114,00 947,47
ROE 13,04% | 19,20% | 22,69% | 19,06% | 18,41%
ROA 7,24% 10,11% 12,48% 11,45% 11,31%
ROS 4,17% 5,50% 6,47% 5,99% 5,61%
Obrat celkovych aktiv 1,57 1,79 1,85 1,85 1,88
L3 1,29 1,34 151 1,6 1,72
L2 1,05 11 1,23 1,29 14
L1 0,19 0,22 0,28 0,35 0,41

Zdroj: MPO, 2014; MPO, 2015; MPO, 2016a; MPO, 2017a; MPO, 2018a; MPO, 2018b




Abstrakt
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PiedloZena prace je zaméfen na komparaci finan¢nich ukazatelti v rozdilnych odvétvich
Ceské republiky. Teoretickd &ast se zabyva zakladnimi pomérovymi ukazateli a
charakteristikou vybranych odvétvi a dale jsou zde uvedeny ocekavané piedpoklady

majici vliv na finan¢ni ukazatele.

V praktické ¢asti jsou aplikovany teoretické poznatky na konkrétnim souboru firem
podnikajici v oblasti stavebnictvi a automobilového prumyslu. Jejichz ucetni zavérky
byly ziskany z databaze firem Albertina za roky 2013 — 2017. Dulezitou soucasti prace

je zavérecné ovéteni predpokladi a komparace odvétvi mezi sebou.



Abstract

SMEJKALOVA, Jitka. Comparison of financial indicators for different types of
enterprises. Pilsen, 2019, 76 p. Diploma thesis. University of West Bohemia. Faculty of
Economics

Key Words: financial analysis, fincial indicators, sector, construction, automoitive
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The present work is focused on the comparison of financial indicators in different
sectors of the Czech Republic. In the theoretical part deals with basic ratio indicators,
characteristics selected sectors and also there are given the expected prerequisites

affecting the financial indicators.

In the practical part, there is applied theoretical knowledge on a specific set of
companies doing business in the construction and automotive industry. Their financial
statements were obtained from the Albertina database for the years 2013 to 2017. An
important part of the thesis is the final verification of the prerequisites and comparison

of the industry with each other.



