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UVODNI POZNAMKA.

Zdrojem dat pro Financni analyzu je statistické Setreni CSU, kombinované s doplitkovym
resortnim Setienim financnich ukazatelti. Od roku 2007 doslo ke zméné statistického Setreni
CSU, kdy obsah vykazu P 3-04 byl rozdélen tak, Ze nyni se ve vykazu P 3-04 sleduji vybrané
tokové ukazatele a v nové zavedeném vykazu P 6-04 stavové ukazatele. Zménil se i rozsah Setieni
— CSU napi. nesleduje hospodaisky vysledek pied zdanénim, celkové vynosy a ndklady, na druhé
strané byly doplnény nékteré stavové ukazatele. Zmenil se také termin predkladant vykazii, kdyz
vwkaz P 3-04 se predklada do 18. dne po skonceni ctvrtleti a vykaz P 6-04 do 30. dne. Dalsi
zmenou je sledovani podle velikostni struktury organizaci, kdy tokové ukazatele (P 3-04) jsou
Setreny v kombinaci vybérového (od 10 zaméstnancii) a plosného (od 50 zaméstnancii) Setreni,
zatimco stavoveé ukazatele (P 6-04) jsou Setieny plosné v organizacich s 250 a vice zaméstnanci.
Pro ucely zpracovani Financnich analyz bylo s CSU dohodnuto doplnéni etieni vykazu P 6-04
o vybrané firmy s poctem zaméstnancii nizsim nez 250, ale s vyznamnymi aktivy (pasivy).

Resortni statistické Setfeni MPO (vykaz RES P03-04), které navazuje na Setieni CSU, bylo pro
propocet Financni analyzy rozsireno o sledovani hospodarského vysledku pred zdanénim,
nakladove uroky, odpisy a celkové vynosy.

vevr

ve dvou fazich a zdroveii se dbd na mezirocni srovnatelnost. Udaje ve Financni analyze za rok
2007 jsou tak srovnatelné s rokem 2006 (oboji jsou za organizace s 250 a vice zaméstnanci),
nejsou vsSak uplné srovnatelné s Financni analyzou za rok 2006 (organizace se 100 a vice
zamestnanci). Vytvorenim nové zakladny podniku od roku 2007 tak nejsou Financni analyzy
zcela srovnatelné s vystupy z predchazejicich let. Mira srovnatelnosti jednotlivych odvétvi je
zavisla na velikostni strukture podniki. Odveétvi, pro kterd jsou charakteristickeé vetsi firmy,
mohou byt plné srovnatelna.

Data pro Financni analyzu 2007 za prumysl vychazi z udajit za 1318 podnikii (v roce 2006 to
bylo 2400 podniku), coz predstavuje 73 % vykonii celého prumyslu a 55 % jeho zaméstnanosti.
Za stavebnictvi se jedna o 110 podnikii (v roce 2006 to bylo 270 firem), které tvori asi tretinu
vwkonu stavebnictvi. V tabulkové Ccasti jsou obsazeny i udaje za 327 podnikit ve sluzbach.
Vzhledem k tomu, zZe v tomto segmentu ekonomiky previddaji spise mensi firmy, neni soubor dat
za sluzby representativni, pouze doplitkovy.

Metodicky pristup k Financni analyze zustal nezmeénén, je zaméren hlavné na ekonomickou
pridanou hodnotu. Jeji mezirocni zména je rozebirana na jednotlivé viivy prislusnych faktoru
a posuzovana z téchto hledisek: podle odvétvové struktury (sekce, subsekce, oddily), podle
instituciondlnich sektori (verejné, tuzemské soukromé, zahranicni), podle miry tvorby
ekonomické pridané hodnoty (Ctyri kategorie podnikit a jejich podily na vybranych ukazatelich).

Rozsahla tabulkova priloha obsahuje udaje podle odvetvoveé struktury, podle 4 kategorii podniki
dle tvorby EVA (tabulky A) a podle institucionalnich sektorii (tabulky B). Priloha je doplnéna
schématy a metodikou Financni analyzy.

Data Financni analyzy budou doplnéna do Benchmarkingového diagnostického systému
financnich ukazateli (dostupny na webu MPO), kde mohou podniky samy vyhodnotit
a modelovat financni situaci a porovnat s priimerem, ¢i nejlepsim vysledkem za odvétvi.



I. VYVOJ EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY V PRUMYSLU 2007

Ristova faze primyslové produkce, zahajena v roce 2000, dosahla svého vrcholu v roce 2006
s nejvySSim meziroénim ristem 11,2 %. V prubehu roku 2007 se zacinaly projevovat prvni
znamky ,,prehiivani ekonomiky*, kdy primyslova produkce zmirnila své meziro¢ni tempo ristu
z 11, 6 % v prvnim Ctvrtleti na 6,2 % ve Ctvrtém Ctvrtleti (v priméru za rok byl rlst o 9 %), pii
vyrazném mezirocnim zvyseni cen pramyslovych vyrobcti z 2,6 % na konci roku 2006 na 5,2 %
v prosinci 2007, tazené hlavné cenami energetickych médii, kovli, dieva a potravinaiskych
vyrobkll. Vyvozni ceny rostly rychleji (1,3 %), nez dovozni (1 %), coz se odrazilo v piiznivé
hodnoté sménné relace 102,3, na rozdil od piedchozich let, kdy dosahovala zapornych hodnot.
Pti vysoké otevienosti ekonomiky se projevila konkurenceschopnost primyslu, kdy vyvoz v b.c.
vzrostl 0 15,3 %, dovoz o 13,4 %.

Posileni koruny keuru o 2% (pfevazna cast vyvozu je obchodovéna v eurech) pii rdstu
produktivity prace ztrzeb (ve s.c.) o 6,6 % necinilo podnikim ve vétSiné odvétvi problémy.
Posileni koruny k dolaru o 10 % pocitila neptiznivé skupina podniki, orientovana svou produkci
na dolarovy trh, pokud jejich rist produktivity prace dosahl nizsiho tempa nez 10 %.

Vyse zminéné skutecnosti mély vyznamny vliv na vykonnost podnik, ale jednim ze zékladnich
faktorti je cena penéz, ktera spolurozhoduje o finan¢ni situaci a rozvojové strategii podnikl a
kterd se vroce 2007 zvysila. Ceska narodni banka reagovala na silny ekonomicky rist a
potencidlni inflacni tlak v roce 2007 zvySovanim zakladni trokové sazby z 2,50 % na 3,50 %
(celkem 4 x, ptevazné¢ ve druhém pololeti). To se odrazilo v postupném zvySovani troka
desetiletych statnich dluhopisti, které jsou pro finan¢ni analyzy zakladem pro stanoveni
bezrizikové sazby (rf). Ta v pribéhu roku stoupala z 3,81 % v prvnim Ctvrtleti na 4,06 % za
prvni pololeti, dale na 4,24 % za tfi ¢tvrté roku az na 4,28 % v kumulaci za cely rok. Zdrazovani
penéz tak pfitvrzovalo podminky firmam pro jejich rozvoj, ,,zvySovalo latku*“ pro jejich
konkurenceschopnost (propocet jejich finan¢ni situace).

Primysl zaznamenal v roce 2007 celkové zlepseni finan¢nich vysledki, na kterém se pozitivné
projevil rast jeho trzeb, vyvozu, cen primyslovych vyrobct a ptedstih ristu vyvoznich cen pred
dovoznimi.

I.1. Ekonomicka pridana hodnota podle odvétvi — sekci a subsekci

Ekonomickd ptfidand hodnota (EVA), definovana jako soucin vlastniho kapitdlu a spreadu
(vynosnost vlastniho kapitdlu minus alternativni ndklad na vlastni kapitél), se v primyslu za rok
2007 mezirocné zvysila o 22,1 mld. K¢ na 58,4 mld. K¢ (ve srovnani s vysledky za kumulaci
1.-3. Ctvrtleti 2007 vSak byla o 4,4 mld. K¢ nizsi). NejvySsi meziro¢ni nartst byl ve
zpracovatelském primyslu o 13 mld. K¢ na 34,3 mld. K¢, dale v energetickém sektoru o témef
6 mld. K¢ na 15,3 mld. K¢ a v dobyvani surovin o 3,3 mld. K¢ na 8,8 mld. K¢. (viz Graf €. 1)
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Z pyramidového rozkladu faktort ptisobicich na mezirocni zmény vyplyva (viz Schéma ¢.1), ze
nejvice k rastu ekonomické ptidané hodnoty piispélo zlepsSeni spreadu (+19,5 mld. K¢) a zvySeni
zainvestovaného vlastniho kapitalu (+2,6 mld. K¢). Z dalSiho rozkladu je zfejmé, Ze na zvySeni
spreadu putsobil jen riist rentability (ROE) absolutnim narGstem o 39,5 mld. K¢, zatimco zvyseni
rizika, vyjadfeného hodnotou r., snizilo objem EVA o 20 mld. K¢. Pozitivnim rysem je, Ze nartst
rentability vyrazné predstihl zvySeni rizika.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (na tfetim stupni rozkladu) vzrostla v primyslu mezirocné o 2,75
p.b. na 13,9 %, pficemz ve zpracovatelském primyslu o 2,2 p.b. na 14,8 %, v energetickych
odvétvich o 2,7 % na 11,46 % a v dobyvani nerosti dokonce o 8,33 p.b. na 22,2 % (viz Graf
¢.2). Vyssi uroven rentability ovlivnily také zmény ve statistickém sledovani ukazatelli (do roku
2006 podniky se 100 a vice zaméstnanci, od roku 2007 podniky s 250 a vice zamé&stnanci), kdy
vetsi firmy jsou stabilnéjsi a vykazuji lepsi schopnost rozvoje a tvorby zisku.
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Na dalsim stupni pyramidového rozkladu jsou ukazatele plsobici jednak na kombinované na
ROE i re, nebo ptsobici jen na r.. Nejvyssi pozitivni vliv na rist ROE mélo zvySeni rentability
aktiv (EBIT/aktiva) a to v rozsahu 37,8 mld. K¢ (viz Graf ¢. 3). Vyraznych negativnich vlivil
bylo vice: bezrizikova sazba (-9,1 mld. K¢), likvidita (-6,4 mld. K<), uplatné zdroje/aktiva (-1,3
mld. K¢) a ostatni vlivy na r. )-1,3 mld. K¢). Jedna se pifevazné o ukazatele plisobici pouze na
riziko, kromé ukazatele UZ/A.
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Z hlediska agregaci primyslu pisobilo zvySeni rentability aktiv nejvice positivné ve vSech
subsekcich V tézebnim primyslu byl dominujici pozitivni vliv rentabilit oslaben mirou zdanéni
CZ/zisk), zvySenim bezrizikové sazby a urokové miry (viz Schéma €. €. 2).

V energetickych odvétvich se negativné projevilo hlavné neptiznivé zvyseni bezrizikové sazby,
zhorSeni likvidity a podilu UZ/A (viz Schéma €. 18).

Ve zpracovatelském primyslu negativné ptsobil opét riist bezrizikové sazby, zhorSeni celkové
likvidity a pomér VK/A (viz Schéma ¢. 3).

Vyrazny narast hodnoty ukazatele EBIT/aktiva byl na dal§im stupni rozkladu dan zvySenim
ukazatele EBIT/vynosy (pfisp€l k naristu hodnoty EVA o 31,4 mld. K¢) a zlepSenim hodnoty
obratu aktiv (+6,4 mld. K¢). Provozni vykonnost podnikl primyslu se zvysila jednak zlepSenim
marze a jednak zvySenim obratu.

Z posledniho stupné rozkladu je zfejmé, Ze pozitivni vliv na rist maze byl dan zejména ostatnimi
vlivy, vétSinou neprodukcénimi (rozpousténi rezerv, finanéni vynosy apod.). Dal§im vyraznym
pozitivnim vlivem byla umirnéna mzdova politika podnika, kdy klesl podil osobnich ndkladt na
vynosech, coz je signal posileni konkurenceschopnosti.Na druh¢é strané ptisobil negativné rast
podilu ucetni ptidané hodnoty na vynosech, coz je signalem, Ze podnikiim se uzaviraji niizky
mezi snizujicimi se cenami ve vlastnich trzbach a vykonech a mezi zvySujicimi se cenami vstupt
ve vykonové spotiebé. DalSim negativnim vlivem byl rlst podilu odpisti na vynosech, coz svéd¢i
o investi¢ni aktivité, jejiz ptinos by se mél projevit az v nasledujicich letech.

Z hlediska odvétvového ¢Clenéni ekonomické pifidané hodnoty tvofilo ze 14 odvétvi
zpracovatelského primyslu ekonomickou pfidanou hodnotu 7 odvétvi, pfi €emz k mezirocnimu
zhorSeni jeji tvorby doslo v 9 odvétvich (viz Graf €. 4). V roce 2006 tvotilo hodnotu 6 odvétvi
a ke zhorSeni doslo v také v 6 odvétvich.
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Legenda:
DA = vyroba potravin. vyr.,napoju a tabak. vyr. DH = vyroba pryZovych a plastovych vyrobkil
DB = vyr.textilii,textil. a odév.vyrobkl DI = vyroba ostatnich nekovovych miner. vyr.
DC = vyr. usni a vyr. z usni DJ = vyroba zakl. kovi, hutnich a kovodél.vyr.
DD = zprac. dfeva, vyr. ze dfeva krom¢ nabytku DK = vyroba a opravy stroju a zaf. jinde neuved.
DE = vyroba vlakniny, papiru; vydav. a tisk DL = vyroba el. a optic. pfistroji a zaf.
DF = vyroba koksu, raf. zprac. ropy DM = vyroba dopravnich prostiedki a zaf.
DG = vyr.chem. latek, pfiprav., 1é¢iv a chem. vlaken DN = zpracovatelsky primysl j.n.

Pti porovnani podilu jednotlivych odvétvi zpracovatelského priimyslu na vykonech (viz Graf
¢.5) sjejich podilem na tvorbé ekonomické ptidané hodnoty (viz. Graf ¢. 4) lze vidét u
nekterych odvétvi disproporce. Nejvetsi je u elektrotechnického primyslu, kde pti jeho druhém
nejveétsim podilu na vykonech, vykazuje vyrazny propad v tvorbé ekonomické ptidané hodnoty.
Podobné je na tom i strojirenstvi. To naznacuje, Ze se zfejmé jedna o transfer vytvorené hodnoty
k matefskym zahraniénim firmadm v rdmci ,hodnotovych fetézci™“ u podniki, které maji
charakter montoven. Adekvatni relace vysSe uvedenych podili je u automobilového primyslu,
ktery ma nejvétsi podil na vykonech a je i nejvetsim nositelem tvorby ekonomické piidané
hodnoty. Podobn¢ je tomu i u hutnictvi a vyroby skla, keramiky a stavebnich hmot.
Problematicka jsou odvétvi lehkého prumyslu, ktera mohou jen t€zko konkurovat svou produkci
bézného spottebniho zbozi zejména asijskym vyrobctim v disledku nizS§ich mzdovych 1 dalSich
vyrobnich nékladd. To se projevuje jejich dlouhodobé snizujicim se podilem na vykonech
zpracovatelského primyslu a nizkou, nebo zapornou tvorbou ekonomické ptidané hodnoty.
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Na meziro¢ni vyvoj ekonomické pfidané hodnoty mél v jednotlivych odvétvich nejvyznamné;si
vliv rist rentabilit, s vyjimkou kozedélného a textilniho pramyslu (viz Graf ¢. 6 a Graf ¢. 7).
Naopak celoplosné negativné pusobil riist bezrizikové sazby a zhorSeni likvidity. Podrobnéji je
vliv faktorih na meziro¢ni zmény jednotlivych odvétvi zpracovatelského primyslu uveden
ve schématech ¢. 4 — 17.
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Graf .7 ROA - zpracovatelsky primysl
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I.2. Ekonomicka pridana hodnota podile institucionalnich sektort

Z hlediska institucionalnich sektort ma dominantni podil na tvorbé ekonomické ptidané hodnoty
v prumyslu skupina podnikt pod zahrani¢ni kontrolou (viz. Graf ¢. 8). Doméaci soukromé firmy
ekonomickou ptidanou hodnotu opét netvorily, ale doslo mezirocné ke snizeni jejich zapornych
hodnot. Tvorba ekonomické ptidané hodnoty ve vefejnych podnicich je ovlivnéna energetickymi
firmami s vysokym podilem statni ti¢asti.

Graf ¢.8 EVA podle institucionalnich sektort
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Na meziro¢ni zlepSeni ekonomické piidané hodnoty u vSech sektorti plsobilo nejvyraznéji
zvyseni rentabilit (viz. Graf ¢. 9 a Graf ¢.10), kde jejich nizsi arovenn u doméacich firem vyplyva
ze struktury odvétvi podle charakteru produkce a také z toho, Ze zahrani¢ni kapital smétoval do
atraktivnich odvétvi. Vysoka uroven rentabilit ve vefejném sektoru je ddna energetickymi

firmami v této skuping.

Graf 6.9 ROE podle institucionalnich sektort
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Graf €.10 ROA podle institucionalnich sektort
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Obecné plsobilo na tvorbu ekonomické ptidané hodnoty u vSech sektorli negativné zvyseni
bezrizikové sazby. Na nizSich stupnich rozkladu ukazatelti byly vlivy u jednotlivych sektori
rozdilné. U vetejnych podnikt a firem pod zahrani¢ni kontrolou piisobilo silné negativné snizeni
podilu pfidané hodnoty na vykonech, zatimco u domécich firem rist tohoto podilu pfispél ke
zmirnéni propadu tvorby ekonomické ptidané hodnoty. K jeji tvorbé a zaroven ke zvySeni
konkurenceschopnosti u firem pod zahrani¢ni kontrolou pfispélo snizeni podilu mezd na
vykonech, podobné jako u vetejného sektoru, zatimco u domaciho soukromého sektoru tento
podil vzrostl. Podrobnéji jsou faktory podle jednotlivych sektori uvedeny ve schématech €. 20 -
22.
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1.3. Ekonomicka pridana hodnota podle miry jeji tvorby (Ctyfi kategorie podniki)

Z hlediska miry tvorby (znehodnoceni) ekonomické ptidané hodnoty jsou podniky zattidény do

ctyt kategorii dle téchto kritérii:

I. kategorie = ROE je vétsi nez alternativni néklad na kapitél (re) — tvoii ekonomickou

pfidanou hodnotu. Tyto podniky pfispély k nartstu EVA v primyslu o 23,3 mld. K¢.

- IL. kategorie = ROE je vétsi nez vynos bezrizikového aktiva (rr ), ale mens$i nez
alternativni naklad na kapital (r.). Tato skupina podnikd zpisobila pokles EVA
v prumyslu o 2,7 mld. K¢.

- IIL. kategorie = ROE je kladné, ale mensi neZ vynos bezrizikového aktiva (r¢). K naristu
EVA v pramyslu ptispély o 1,4 mld. K¢.

- IV. Kategorie % zaporné ROE, zaporny vlastni kapital. K ristu EVA ptispély o 0,2 mld.
K¢.

V kontextu rozvoje ekonomiky se dynamicky rtst primyslu projevil dlouhodob¢ se zvysujicim
podilem podnikt I. kategorie, k ¢emuz vyrazné piispél ptiliv zahrani¢niho kapitélu, spolu s vyssi
urovni technologie, fizeni, organizace prace a marketingu. Rostouci infla¢ni tlaky, na které
reagovala CNB zvysenim zakladnich irokovych sazeb ve druhé poloviné roku 2007, se projevilo
zlomem v meziro¢nim vyvoji tvorby ekonomické pfidané hodnoty. Podil firem I. kategorie na
vykonech primyslu se snizil ve prospéch ostatnich kategorii. Z Grafu €. 11 je zfeymy pokles
tohoto podilu ve zpracovatelském primyslu a energetickych odvétvich, pii soucasném nariistu
podilu nejhorsi — IV. kategorie podnikil. V odvétvi dobyvéani doslo k mirnému ristu podilu firem
I. kategorie. To se také projevilo v poctu podnikt, kterych v odvétvi dobyvani piibylo o 3,
zatimco ve zpracovatelském primyslu ubylo o 20 a v energetice o 3. Ve IV. kategorii doslo
k nartstu poctu podnikil ve zpracovatelském i energetickém primyslu shodné o 1.

Graf €. 11 Vyvoj podilil podnikii I. a IV. kategorie na celkovych
vykonech pramyslu
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Rozdilna uroven jednotlivych kategorii podnikli se projevila i na meziro¢nim ptispévku k tvorbé
ekonomické pridané hodnoty. Zatimco u podnikii I. kategorie dominoval na pfirGstku
ekonomické piidané hodnoty zpracovatelsky primysl, v ostatnich kategoriich byl absolutné
nejhorsi (viz Graf ¢. 12). Ztoho je zfejmy velky rozptyl urovné hospodafeni firem
zpracovatelského priamyslu, na rozdil od energetiky, kterd vykazuje mnohem vyrovnangjsi
vysledky, coz je ovlivnéno z vétsi ¢asti monopolnim charakterem tohoto odvétvi. V t€zebnim
odvétvi je vétSina firem koncentrovana v 1. kategorii, takZe jeho hodnoty v ostatnich kategoriich
jsou nepatrné.
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Graf €.12  Meziro¢ni zména EVA (mil K¢) Meziro¢ni zména EVA (mil K¢)
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Na meziro¢ni vyvoj ekonomické ptidané hodnoty u vSech kategorii a agregaci mélo pozitivni
vliv zvySeni rentabilit, negativné se projevilo zvySeni bezrizikové sazby. Z dalSich ukazatelt
ptevazovalo u niz§ich kategorii (IL.-IV.) negativni sniZeni podilu pfidané hodnoty na vykonech
azvySeni mzdové naroCnosti vykonld. Podrobnéji je vliv jednotlivych faktorG uveden
ve schématech €. 23 —32.
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1. DELENI EBIT A UCETNI PRIDANE HODNOTY V PRUMYSLU

Zlepseni hospodaieni podniki a jejich tvorby zdrojii se ukdzalo i v mezirocnim zvySeni
ukazatele EBIT (vysledek hospodafeni pfed zdanénim a ndkladové uroky), ktery vzrostl
v prumyslu o 29 %, pfi€emZz ve zpracovatelském primyslu o témét 27 %, v energetickych
odvétvich témét o 30 % a v tézebnich odvétvich dokonce o 48 %. Z hlediska objemu byla tvorba
EBITu nejvétsi v energetickych odvétvich ((84 mld. K¢), dale ve vyrob€ dopravnich prostredka
(48 mld. K¢) a v hutnictvi a kovovyrobé¢ (37 mld. K¢).

Ve struktute déleni EBIT nedoslo mezirocné k vykyvim. Nejvétsi podil zlistal podnikim (Cisty
zisk a odpisy), pfitom nejvétsi objem byl generovan v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou (viz
Graf ¢. 13). Druhou nejvétsi polozkou byl podil pro stat (odvod dan¢€), kde opét dominovaly
zahrani¢ni firmy. Nejmensi polozkou byl podil pro vétitele (aroky), opét s prevahou jeho objemu
u zahranicnich firem.

Graf €. 13  Déleni EBIT v primyslu podle institucionalnich sektoru
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Rovnéz ve struktute déleni ucetni pfidané hodnoty ziistal nejvétsi podil podnikiim (Cisty zisk,
odpisy) a to 51,6 % s jeho vyraznym meziro¢nim ristem o 5,65 p.b. pfi zvyseni objemu o vice
jak 12 %. Druhy nejvétsi podil pattil zaméstnancim (mzdy a ostatni osobni ndklady) s mirnym
meziro¢nim snizenim o 0,27 p.b., coz je pozitivni signal ristu konkurenceschopnosti. Prakticky
stejné¢ho objemu tvofil i podil pro stat (odvod dani) s mirnym meziro¢nim snizenim o 0,24 p.b.
na 23,2 %. Podil pro véftitele (nakladové uroky) vzrostl meziro¢né o 0,4 p.b. na 3 % a byl tak

cvwr
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III. VYVOJ EKONOMICKE PRIDANE HODNOTY VE STAVEBNICTVI

Vyvoj vysledki finan¢ni analyzy ve stavebnictvi byl ovlivnén strukturou vstupnich dat, kdyz po
zménach ve statistickém Setfeni od r. 2007 jsou dostupné komplexni informace pouze za podniky
s vice nez 250 zaméstnanci (v roce 2006 to bylo za firmy se 100 a vice zaméstnanci).

Ve struktufe stavebni produkce byla v roce 2007 nerovnovaha mezi pozemnim stavitelstvim,
jehoz vykony predstavuji hlavné mensi firmy, a inzenyrskym stavitelstvim, kde se koncentruji
spiSe velké firmy. Zatimco pozemni stavitelstvi, tazené poptavkou zejména zahrani¢nich
investorli, zaméfenou hlavn€ na vystavbu vyrobnich hal, administrativnich a multifunk¢nich
center a také diky intenzivni bytové vystavbe, dosahlo témét 10 % meziro¢niho rastu, inzenyrské
stavitelstvi zaznamenalo pokles o 2,6 % v disledku opozdéného uvolnéni prostfedktt do
dopravni infrastruktury. Financni analyza obsahuje pouze velké podniky (s 250 a vice
zameéstnanci), které maji asi tietinovy podil na vykonech stavebnictvi.

Snizeni stavebnich aktivit u sledované skupiny firem se odrazilo v meziroénim snizeni
ekonomické ptidané hodnoty (viz Graf. ¢.14).

Graf ¢.14 EVA - stavebnictvi
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Na jejim poklesu se podili hlavné sniZeni rentabilit (viz Graf ¢. 15), rast bezrizikové sazby,

cv v

mélo zaporné saldo ostatnich vynost a nakladi k vykonim.

Graf ¢. 15 ROE - stavebnictvi ROA - stavebnictvi
21% 10%

18%
15% 1
12% A
9% 1
6% 1
3% 1
0% -

8%

6% -

4%

2% A

0% -

| m2006 2007 | m2006  W2007

Z hlediska institucionédlnich sektor byly vysledky mezi jednotlivymi sektory mnohem
vyrovnangj$i, nez u primyslu. Nejvys$si hodnoty rentability kapitdlu dosdhly doméci soukromé
podniky pii mezirocnim snizeni o 0,47 p.b. na 16,88, %, které¢ ptedstihly uroven firem pod
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zahrani¢ni kontrolou, jejichz rentabilita kapitalu klesla o 3,5 p.b. na 15,37 %. U vefejnych firem
klesla rentabilita o 1,12 p.b. na 13, 36 %.

Celkové zhorseni vysledki se projevilo i z hlediska ¢lenéni firem do Ctyt kategorii podle tvorby
(znehodnoceni) ekonomické pfidané hodnoty (charakteristika kategorii viz kap 1.3). Snizil se
podil podnik I. kategorie na vykonech a zaméstnanosti, které jediné tvoii ekonomickou
pfidanou hodnotu, a naopak vzrostl podil firem IV. kategorie se ztratou, nebo zapornym
kapitadlem(viz Graf €. 16).

Graf €.16  Podily I. a IV. kategorie na celkovych vykonech a
zaméstnanosti stavebnictvi
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Skupina podnikt I. kategorie se tak sniZila o 7 firem na 54, skupina II. kategorie o jednu firmu
na 29 a naopak skupina III. kategorie posilila o 2 podniky na 9 a IV. kategorie o 6 na 12 firem.

Ve struktufe déleni hospodaiského vysledku pfed zdanénim a nakladovymi troky (EBIT)
pfevazoval, podobné jako v primyslu, podil pro podniky (hospodaisky vysledek), ktery
mezirocné oslabil 0 6,44 p.b. na 64,97 %. Podil pro stat (dan€) oslabil 0 2,12 p.b. na 22,28 %,
zatimco podil pro vétitele (iroky) vyrazné vzrostl o 8.55 p.b. na 12,74 %.

Pii dé€leni Ucetni piidané hodnoty ve stavebnictvi jiz nedominuje podil pro podniky jako u
primyslu (Cisty zisk + odpisy), ktery vyrazné klesl o 2,94 p.b. na 30,86 % , ale podil pro
zaméstnance (mzdy a ostatni osobni néklady), ktery se také snizil o 2,69 p.b. na 35 %. O 5,72
p.b. klesl podil pro stat (dan¢), zatimco podil pro véfitele stoupl o 2,76 p.b. na 4,21 % pii
absolutnim nartstu o 290 %.
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IV. VYVOJ ROZDIiLU RENTABILITY VLASTNIHO KAPITALU A
ALTERNATIVNIHO NAKLADU NA KAPITAL (ROE -r,)

Rozdil mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a alternativnim nakladem na kapital, neboli spread,
udava o kolik pfevySuje vynos zvlastniho kapitdlu investovaného do podniku vynos
z alternativni investice pii stejném riziku. Schémata ¢. 34 — 38 obsahuji pyramidovy rozklad
spreadu za primysl, jeho sekce a stavebnictvi.

Z primyslovych sekci byla nevy$$i mezironi zména spreadu v té€zbé surovin (o 5,5 %), ve
zpracovatelském primyslu 1,2 % a dale v energetice 1,1 %. Ve vSech tfech sekcich byly v obou
srovnavanych obdobich tyto rozdily kladné. Ve stavebnictvi spread mezirocné klesl o 2,9 %.
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Metodicka ¢ast

1. Zdroj dat
Analyzy jsou zaloZeny na datech ze &tvrtletnich vykazti CSU P 3-04 mutace (b) a (c), CSU P 6-
04 a resortnim vykazu RES (MPO) P 3-04. Z dat jsou sestaveny stru¢né financni vykazy pro
jednotlivé podniky (R — polozka z rozvahy, V — polozka z vykazu ziskd a ztrat, D — dopliujici

ukazatel).
R. Ukazatel Zdroj dat
RO1 Aktiva celkem CsU
R0O2 Dlouhodoby majetek RO1-R09-R17
RO3 Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek CSU+RES
R04 Dlouhodoby finan¢ni majetek R02-R03
RO5 Akcie a Gcasti v a.s. CSU
R0O6 Akcie a dasti v IF CsU
RO7 Akcie a ucasti ostatni CSU
RO8 Ostatni R04-R05-R06-R0O7
R0O9 Obézna aktiva R10+R15-R16
R10 Zasoby CSU
R11 Materidl CsU
R12 NV, polotovary a zvifata [e]
R13 Vyrobky CSU
R14 Zboz CsU
RI5 Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé CSU+RES
R16 Kratkodoby finan¢ni majetek RES
R17 Casové rozliseni RES
R18 Pasiva celkem CSU
R19 Vlastni kapital CSU
R20 Zikladni kapital CSU
R21 Vysledek hospodateni (Eisty zisk) V20
R22 Nerozdéleny zisk + fondy R19-R20-R21
R23 Cizi zdroje RES
R24 Rezervy CSU
R25 Dlouhodobé zavazky R23-R24-R28-R29
R26 Dluhopisy + sménky dlouhodobé RES
R27 Ostatni dlouhodobé zavazky R25-R26
R28 Kratkodobé zavazky RES
R29 Bankovni Givéry R30+R31
R30 Dlouhodobé bankovni Gvéry CSU
R31 Bézné bankovni Gvéry + vypomoci CSU
R32 Ostatni pasiva R18-R19-R23
Vo1 Trzby za prodej zbozi CSU
V02 Niéklady vynaloZené na prodej zboZi CSU
V03 Obchodni marze V01-V02
V04 Vykony V05+V06+V07
Vo5 Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb CSU
V06 Zména stavu zasob vlastni Cinnosti CSU
V07 Aktivace CSU
V08 Vykonova spotieba CSU
V09 Pridana hodnota CSU
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V10 Osobni naklady V11+V12+V13
V11 Mzdy CSU

V12 Soc. a zdr. pojisténi V11*0,35
Vi3 OON CsU

V14 Odpisy RES

V15 Provozni HV RES

V16 Nakladové uroky RES

V17 Financ¢ni vysledek hospodateni RES

V18 HV pred zdanénim RES

V19 Dan Dopocet
V20 Vysledek hospodateni V18-V19
DO1 Statni a komunalni dluhopisy CSU
D02 Opcni listy a fin. derivaty aktivni CSU
D03 Pohledavky po lhité splatnosti RES

D04 Pohledavky v podnicich s rozhodujicim vlivem RES

D05 Op¢ni listy a fin. derivaty pasivni CSU
D06 Zavazky po lhit€ splatnosti RES

D07 Zavazky k podnikiim s rozhodujicim vlivem RES

D08 Uplatné zdroje R19+R26+R29
D09 Vynosy celkem RES

D10 Naklady celkem D09-V18
D11 EBIT V18+V16
D12 Dlouhodoby majetek pofizeni CSU
D13 Dlouhodoby majetek trzby z prodeje CSU
D14 Budovy a stavby pofizeni CSU

D15 Budovy a stavby trzby z prodeje CSU
D16 Dopravni prostiedky pofizeni CSU
D17 Dopravni prosttedky trzby z prodeje CSU
D18 Stroje potizeni ]

D19 Stroje trzby z prodeje CSU
D20 Pozemky pofizeni CSU

D21 Pozemky trzby z prodeje CSU
D22 Pést.celky potizeni CSU

D23 Pést.celky trzby z prodeje CSU
D24 Dlouhodoby nehmotny majetek pofizeni CSU

D25 Dlouhodoby nehmotny majetek trzby z prodeje CSU
D26 Priim. evid. pocet zaméstnancti piep. CSU
D27 Prémie a odmény CSU
D28 Pocet odprac. hodin CSU

Vzhledem k tomu, Ze data jsou kombinovana ze dvou vykazi, je v pfipadé poruseni vazeb ve statistickych vykazech
upfednostnén vykaz CSU.
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2. Pouzity model

MPO CR pouzivé pro hodnoceni odvétvi pyramidovou ukazatelovou soustavu INFA® Inky a Ivana Neumaierovych
a to jeji &ast: pyramidovy rozklad roéniho ukazatele EVA®'. Tento pyramidovy rozklad je spojenim finanéniho
controllingu a controllingu rizik”. Pro controlling rizik je pouZit upraveny ratingovy model, ktery byl pro tigely MPO
CR nejvhodngjsi. Ratingové agentury hodnoti sice predev§im véfitelské riziko, ale mnohé zjejich piistupt lze
aplikovat i na hodnoceni rizika majitele. Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Konkrétni postup
ratingovych agentur je jejich know how, ale diky existenci matematicko statistickych studii Ize na zdkladé vefejné
dostupnych dat o udéleném ratingu a finan¢nich dat podniku sestavit funkci, ktera by vedla ke stejnym vysledkiim
jako postup ratingové agentury. Existuji dal§i alternativni metody odhadu rizika®.

Vyse rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (r.). Je to vynosnost (zhodnoceni) vlastniho kapitalu,
kterou by bylo mozné docilit v ptipad¢ investice do alternativni (rozumeéno stejn¢ rizikove) investicni piilezitosti.
Studiem nékolika desitek matematicko statistickych modelt ratingu byly vytipovany dilezit¢ fundamentalni
charakteristiky ovlivilujici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla tak ziskana pfedstava o vzijemném poméru
rizikovych pfirazek a o tom, na které finan¢ni (i nefinanéni) ukazatele jsou pfirazky navazany. Problémem zustavalo
,usazeni“ funkce, tak aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo dano vynosem statnich pokladni¢nich poukazek,
popfipadé vynosem 10letych statnich dluhopisti. Maximalni hodnota rizika byla uréena na zakladé expertnich
odhadl pracovnikl z fondu rizikového kapitalu (okolo 40% nad pokladni¢ni poukazky). Takto nastavena funkce
rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byly pouzita data zagentury Bloomberg. Vysledkem je funkce
hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve shod¢ se skutecnosti u testovaného vzorku podniktl. Pfiznivéji jsou
hodnoceny malo rizikové podniky a piisnéji vysoce rizikové podniky.

Ratingovy model ma tento tvar:

WACC*%—(I—Q')*L*(%—&)
L A BU+O A A
¢ VK

A

kde
Ie = alternativni naklad na vlastni kapital
WACC = vazeny naklad na kapital (viz dale)
Uz = uplatné zdroje (VK + BU + O), tj. kapital, za ktery je nutno platit
A = aktiva celkem
VK = vlastni kapital
BU = bankovni uvéry
O = dluhopisy

U
- = trokova mira
BU+ O
d = dafiova sazba

WACC =1+ 1 1A + I'podnikatelské T TFinStab

! Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co. registrovanou ochranou znamku.

? Smyslem controllingu je ¥idit hodnotu podniku smérem kjejimu zvy$ovani. Je zaméfen na planovani a
rozpoctovani, vyhodnocovani plnéni finan¢niho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktudlnosti planu a jeho
zmény. Ridit odchylky znamena fesit je bud’ ex post a nebo lépe se snazit je predvidat ex ante. Controlling ma
zabezpecit, aby podnik postupoval podle planu v souladu s aktudlni strategii, ktera je odpovidajici reakci na vyvoj
okoli. Nekontroluje pouze plnéni planu, ale stale konfrontuje ptredpoklady, na kterych je plan postaven se
skuteénosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je roziifen piedeviim finanéni
controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim mélo vyuZivén, ale lze se s nim setkat u velkych zahrani¢nich
spole¢nosti.

3 Pomoci modelu CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient Beta (charakterizujici riziko) odvozen
z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikli. Pro odhad beta vefejné neobchodovanych podnikd se
pouzivaji upravy modelu CAPM pomoci expertnich uprav konstant. To z tohoto modelu déla expertni odhad —
nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhad rizika pomoci vybranych poméri trzni ceny a
fundamentélniho ukazatele (napf. trzni cena akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny khodnotdim rtiznych
fundamentalnich ukazateli v§ak ¢asto vedou k riznym vysledkiim hodnoceni rizika.
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kde

1= bezrizikova sazba

1 = funkce (ukazateld charakterizujicich velikost podniku)

Tpodnikatelské = funkce (ukazatelti charakterizujicich tvorbu produkéni sily)
Trinstab = funkce (ukazateld charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy).

WACC je stanoven jako by podnik mél tplatné zdroje = vlastni kapital. Dale je pfedpokladana nezavislost WACC
na kapitalové struktufe.

Pfi sestaveni ,,nejjednodussiho® modelu stanoveni r., byly pouzity nasledujici ukazatele:
bezrizikova sazba pro rok 2006 = ry = 3,77 %
bezrizikova sazba pro rok 2007 = r; =4,28 %

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich velikost podniku — uplatné zdroje

je-liUZ >3 mld. K& = 1o = 0.00% (hranice vychazi ze zkusenosti firem poskytujicich rizikovy kapital)
je-li UZ <100 mil. KE =114 =5.00%

je-li UZ >100 mil. K¢ ale < 3 mld. K¢ pouzije se propocet takto:

ria = (3 mld. K& - UZ)% 168,2

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich tvorbu produkéni sily - EBIT/aktiva je riziko zavislé na tomto
ukazateli a splnéni podminky pro nahrazovani uplatného ciziho kapitdlu vlastnim jménim (pro praci s cizim
kapitalem). Podminka zni:

EB]T>7 (VK+BU+0O), U
A A BU+ O

(VK+BU+0), U

polozime X1 =

A BU+ O
pOkud >X1l= Ipodnikatelské — 0.00%
pOkud <0= I‘podnikatelské =10.00%

takze funké&nd vyjadieno rpodnikaeiske = (X1 - EBIT/Aktiva)”/ (10 * X1%)

OvSem hodnota TIpognikateiske Nemiize klesnout pod minimélni hodnotu danou variabilitou ukazatele EBIT/A.
Minimalni hodnota je spoctena pro kazdé odvétvi zv1ast. Minimalni hodnota rpgnikateiske S€ zvySila v priméru asi o
1%, proto je rozdilné zafazeni podniki podle 4 kategorii vroce 2002 ve financni analyze za rok 2003 (proti
finan¢ni analyze za rok 2002).

Ve skupiné ukazateli charakterizujicich vztahy mezi aktivy a pasivy — likvidita L3:
Je-li celkova likvidita > XL = rgipseap, = 0.00%

Je—li celkova likvidita < 1 = gy = 10.00%
Je-li celkova likvidita firmy > 1, ale < XL propocte se rrinstab takto :
Irinsab = (XL - celkova likvidita)®/ 10*(XL-1) 2

Pokud primér primyslu je niz$i nez 1,25, pak horni hranice XL = 1,25, pokud je primér
prumyslu vétsi nez 1,25, pak XL = primér prumyslu. Z tohoto divodu je mozny zdanlivy
nnelogicky® vliv zmény likvidity na zménu EVA. U podnikli s velkou finanéni silou je
provedena individualni Gprava.

Podrobny postup odhadu r. na zaklad¢ vyse uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako u ratingovych agentur)
jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, vramci kterého je tfeba zohlednit odlisnosti hodnocenych
podnikii.

Alternativni naklad na kapital (r.) za odvétvi je propoéten podnikové, tak, ze alternativni naklad na kapital (r.)
jednotlivych podnikl je vazen jejich vlastnim kapitdlem (ziskal se tzv. ,,pozadovany zisk®) a tyto ,,zisky* byly
seCteny za odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim kapitalem za odvétvi. Jde o pfesnéjsi propocet za odvétvi
(vynosnost odpovidajici riziku).
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Algoritmus propoc¢tu ekonomické ptfidané hodnoty byl shodny pro vSechny organizace s tim, Ze byla zohlednéna
odvétvova specifika v ukazatelich likvidit (velké vybrané spolecnosti - energetické podniky apod.), u nichz byl

vypocet proveden upravou algoritmu.

V pyramidovém rozkladu INFA® jsou pouzity tyto ukazatele:

Ukazatel

Vypocet

EVA

(ROE-1,)*VK

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)

Vysledek hospodateni po zdanéni/Vlastni kapital

1. (alternativni naklad na kapital)

Viz ratingovy model

CZ/Zisk

Vysledek hospodateni po zdanéni/Vysledek hospodateni pied
zdanénim

ROA (rentabilita aktiv) EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira Nékladové uroky/(Dluhopisy + bankovni Gvéry)

Likvidita L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gveéry)

Likvidita L2 (Pohledavky + Finan¢ni majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry)

Likvidita L1 Finan¢ni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

EBIT/V (marze) EBIT/Vynosy celkem

V/A (obrat aktiv) Vynosy celkem/Aktiva

PH/V Pridana hodnota/Vynosy celkem

ON/V Osobni naklady/Vynosy celkem

Odpisy/V Odpisy/Vynosy celkem

(Ostatni V —N)

PH/V — ON/V — Odpisy/V

Ukazatel EVA je rozlozen pomoci n€kolika pyramidovych rozkladi na dil¢i Cinitele (dale jiz nerozkladané) a
pomoci logaritmické metody (popfipadé metody postupnych zmén) je vyjadien vliv zmény hodnoty dil¢iho
ukazatele na zménu hodnoty EVA. VSechny tyto pyramidové rozklady jsou znazornény ve schématech. Pro srovnani
podniki je uveden zvlast rozklad spreadu, tj. rozdilu ROE — r.
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