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1. UVOD

Finan¢ni analyza podnikové sféry mapuje prostor mezi makroekonomickymi vysledky
a vysledky podniki, je zpracovand z dat konkrétnich podniki. Zaméiuje se na hodnoceni
finan¢ni vykonnosti jednotlivych odvétvi primyslu, stavebnictvi a vybranych sluzeb.

Zakladna pro zpracovani Finan¢ni analyzy byla sestavena s cilem mezirocni srovnatelnosti
avéené spravnosti. V grafu 1.1 jsou podily podnikd ve finanéni analyze na poctu
zaméstnancl, piidané hodnoté a obratu na celé ekonomice, tj. na vSech podnicich vcetné
zivnostnikl. Finan¢ni analyza obsahuje prakticky vSechny velké podniky a ¢ést stfednich
podnikt. Reprezentativnost vzorku podniki z finan¢ni analyzy je pomérné vysoka.

Graf ¢. 1.1 Podily podniki z finanéni analyzy na celé ekonomice

Zaméstnanci Pfidand hodnota Obrat
B Dobyvania tézba | | |
CZpracovatelsky pramysl | |
D Energetika | |
E Voda a odpady | |
Primysl (B+C+D+E) | ‘ \
Stavebnictvi |
Sluzby (G aZ N bez K) |
Nefinanénipodniky (B aZ N bez K) | |

0% 20% 40% 60% 80% 100%
Pramen: propo&et MPO z dat CSU

Finan¢ni vykonnost odvétvi zaloZzend na hodnoceni z hlediska tvorby hodnoty pro majitele
podnikt, kterd je provadéna na MPO jiz mnoho let, je predev§im o konkurenceschopnosti.
Podnik, ktery tvoifi hodnotu pro svého majitele, je konkurenceschopny podnik. Proto ¢lenéni
podnikl podle tvorby hodnoty (do tzv. kategorii podnikili) podava nejlepsi informace o jejich
konkurenceschopnosti.



2. NEFINANCNI PODNIKY CELKEM
2.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Hodnota ekonomického zisku (EVA) je nejsynteti¢téjsim ukazatelem konkurenceschopnosti
podnik. Hodnota EVA za nefinan¢ni podniky je sou¢tem EVA za jednotlivé podniky.
Kladna hodnota znaci, Ze podnik je konkurenceschopny v daném obdobi.

Nefinanéni podniky jako celek byly v obdobi 1. Q. 2009 az 4. Q. 2010 nekonkurenceschopné
(viz Graf ¢. 2.1). I kdyZ se hodnota EVA v priibéhu obou let zvySovala, byla trovenn EVA
stale nedostatecna.

V daném obdobi dosdhlo kladnych hodnot EVA pouze stavebnictvi, jehoz hodnoty se
pohybovaly okolo nuly. Primysl a sluzby zaznamenaly v roce 2010 zlepSeni hodnoty EVA,
ale kladné hodnoty nedosahly.

Graf & 2.1 EVA (v mld. K¢)

Primysl (B+C+D+E) Stavebnictvi Sluzby (G aZz N bezK) Nefinanénipodniky (BaZN bezK)
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Divodem vyvoje hodnoty EVA je vyvoj hodnoty ukazatele spread. Jde o rozdil skutecné
vynosnosti vlastniho kapitalu (ROE) a o¢ekdvané vynosnosti vlastniho kapitalu, odpovidajici
podstoupenému riziku, tj. alternativniho ndkladu na vlastni kapital r.. Kladna hodnota spreadu
znamenad, ze ROE je vétsi nez r. a podniky v souhrnu dosahuji kladné hodnoty EVA. Jinak
fec¢eno, pokud je hodnota EVA kladnd, podniky v priméru tvoii hodnotu pro své majitele.

V grafu €. 2.2 je zachycen vyvoj spreadu nefinanénich podnikii celkem. Hodnota je sice stale
zaporna, ale postupné se zlepSuje. Pozitivni je, Ze se hodnota ROE, sice mirné, ale zlepSuje
a dal$im pozitivem je, Ze se hodnota ROE dr7i stdle nad hodnotou bezrizikové sazby.

V grafu €. 2.3 jsou hodnoty spreadu jednotlivych agregaci. Je zde patrnd kombinace
sezonnosti, napt. markantni u stavebnictvi a pozitivni vyvoj hodnot spreada v ¢ase, ovSem az
na stavebnictvi.

K informaci z grafu €. 2.1 o absolutni velikosti hodnoty EVA v agregacich uvadime informaci
o poctu zamé&stnancl v grafu €. 2.4 a o podilu na obratu v grafu ¢. 2.5 podle jednotlivych
agregaci.



Graf ¢. 2.2 Spread (ROE-r,)
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Graf ¢. 2.3 Spread v agregacich
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Nejvyznamngjsi agregaci je primysl, ktery ma na po€tu zaméstnancii podil necelych 60%
ana obratu vice nez 60%. Vybrané sluzby maji oba podily vice nez jednu tietinu
a stavebnictvi ma podil okolo 5% na zaméstnancich a okolo 4 % na obratu.



Graf ¢. 2.4 Pocet zaméstnanci podle agregaci
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Graf ¢. 2.5 Podil jednotlivych agregaci na obratu
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2.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorti

Vyvoj hodnoty EVA podniki podle jejich vétSinového vlastnictvi (institucionalnich sektortt)
je v grafu €. 2.6. V grafu €. 2.7 je jejich vyvoj spreadii. Je patrné, Ze podniky pod zahrani¢ni
kontrolou se z krize dostdvaji nejrychleji. Naopak podniky pod statni kontrolou a soukromé
podniky pod domaci kontrolou vyraznéjsi oziveni zatim nezaznamenaly.



Graf ¢. 2.6 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K¢)

Podniky pod statnikontrolou Souk.podniky pod domacikontrolou
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Graf ¢. 2.7 Spread (ROE-r,) podle institucionalnich sektori

Nefinanénipodniky (BaZzN bezK) ===Podniky pod statnikontrolou
Souk.podniky pod domacikontrolou Souk.podniky pod zahrani¢nikontrolou

0.00%
-1.00%

-2.00%
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-10.00%
1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propocet MPO z dat CSU

V celé nefinancni sféfe dominuji podniky pod zahrani¢ni kontrolou. Nejvétsi podil na
zameéstnanosti 1 obratu maji zahraniéni firmy v primyslu (viz graf ¢. 2.8 a graf €. 2.9). Pfitom
vyssi podily téchto firem na obratu nez na zaméstnanosti u vSech hlavnich odvétvi nefinanéni
sféry svédci o vyssi arovni jejich produktivity prace.



Graf ¢. 2.8 Poc¢et zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 2.9 Podil jednotlivych instituciondlnich sektori na obratu
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2.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Nejzajimavejsi pohled na podniky je prostiednictvim jejich vztahu k tvorbé hodnoty.
V grafech ¢. 2.10 a 2.11 je velikost EVA a spread podle vztahu skupin podnikt k tvorbé
hodnoty.

Sice celkova velikost EVA se zlepsila, ale negativni je, Ze v L. skupiné podnikt (skupiné TH),
kterd jedina tvofi kladnou hodnotu EVA, se hodnota EVA v roce 2010 oproti roku 2009
snizila. Prakticky veskeré zlepSeni celkové hodnoty EVA je dano zlepSenim ¢i mensSim
ni¢enim hodnoty ve IV. Skupiné€ podnikii (skupin€ ZT), kde jsou zatfazeny podniky ztratové
a podniky se zapornym vlastnim kapitdlem. Tvorba hodnoty ve II. skupiné podnikli (podniky
RF, podniky majici ROE vétsi neZ bezrizikova sazba, ale netvofici hodnotu) a ve III. skupiné
podnikti (podniky ZI, ziskové podniky majici ROE mensi nez bezrizikova sazba) se mirné



zhorSovala. Veskeré zlepSeni netahly nejlepsi podniky (skupina TH), ale naopak zlepSeni
u nejhorsi skupiny podnikl (skupina ZT).

Graf ¢. 2.10 EVA podle skupin podniku (v mld. K¢)
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Graf ¢. 2.11 Spread (ROE-r.) podle skupin podniki

Nefinan¢nipodniky (BaZzN bezK) TH RF VAR Al
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-10.00%
-20.00%
-30.00%

-40.00%

-50.00% o
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1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Velikost jednotlivych kategorii je vyjadiena jejich podilem na zaméstnanosti a na obratu.

Z grafii €. 2.12 a 2.13 je patrné zlepSeni, kdy vzrostl podil podniki I. kategorie a zaroven se
snizil podil podnikt I'V. kategorie.
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Graf €. 2.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniki
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2.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Pricinny pohled na meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA u nefinan¢nich podnikt celkem je na Obr.

¢. 2.1. Meziro¢né se hodnota EVA zvysila o 50 786 mil. K¢. To je pozitivni.

Jesté pozitivngjsi je, ze celé toto zvySeni bylo tazeno zlepSenim hodnoty Spreadu, coz
zpusobilo zvySeni hodnoty EVA o 50 887 mil. K& Zména investice (vlastniho kapitalu)

prakticky neptisobila na zménu EVA.

Na zvySeni hodnoty spreadu se podilely prakticky shodnym dilem jak ROE (zpiisobilo
zvySeni EVA o 24 668 mil. K¢), tak alternativni ndklad na vlastni kapital r. (zptisobil zvySeni
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hodnoty EVA o 26 216 mil. K¢). Rovnomérny vliv zvySeni rentability (vykonnosti) a sniZeni
rizika je také pfizniva informace.

V poslednim patfe pyramidového rozkladu na obr. €. 2.1 je souhrnny vliv ukazateld
pusobicich na tvorbu EBIT (tvorbu kolace k rozde€leni), déleni EBIT (d€leni kolace), stabilitu
(za jaké financni stability se tvorba a déleni kolace dé€lo) a ostatnich ukazatelti (jako napf.
bezrizikové sazby).

Obr. 2.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
-136 068] -85 282 1.-4.Q.09] 1-4.Q.10
50 786 Vliiv
I
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-5.40%]| -3.39% 2519257] 2516 013
50 887 -101
|
ROE re
9.29%] 10.35% 14.69%| 13.74%
24 668 26 219
I
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
544 38995 -11 978 23 327

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Vyvoj finan¢ni stability (zptsobil pokles hodnoty EVA o 11 978 mil. K¢) a vliv ostatnich
faktorii (zplsobil narGst hodnoty EVA o 23 327 mil. K¢) neni tak pfiznivy. Musime si
uvédomit, Zze pokles bezrizikové sazby, tedy vlivu, ktery pfimo nezavisi na podnicich,
zpusobil sam osob¢ rlist hodnoty EVA o 26 720 mil. K¢. Mezi ostatnimi neptiznivymi vlivy
na finan¢ni stabilitu jsou dale takové jako ochota bank pljcovat a pravdépodobny riist
platebni neschopnosti.

Ani vliv tvorby EBIT neni dobry (zpiisobil rist EVA o 544 mil. K¢). Praveé v tvorbé EBIT
bychom ptedpokladali tahouna pfi vymanéni se z krize. Nejvétsi vliv zde mél pokles podilu
osobnich nakladii na obratu (vliv na zménu EVA 3 493 mil. K¢). Je to dano riistem primérné
mzdy pfiblizné o 3%, poklesem poctu zaméstnanci o pfiblizné 4% a narGistem obratu
o pfiblizn¢ 7%. Druhym tahounem zlepSeni hodnoty EVA byla vy$s§i hodnota ukazatele
Obrat/Aktiva (zpusobila nartst hodnoty EVA o 1 894 mil. K¢). Oba dva vlivy jsou pozitivni.
Problémem ale je, Ze poklesla hodnota ukazatele pfidana hodnota/obrat, kterd zplsobila
pokles hodnoty EVA o 4 834 mil. K¢. Podniky nejsou schopny promitnout nariist cen vstupt
do cen svych vystupt. Jde o nepfiznivy jev, ktery pravdépodobné v budoucnu zacne nabyvat
na vaze.

V oblasti déleni EBIT bylo hlavnim tahounem tvorby hodnoty zvySeni hodnoty ukazatele
Cisty zisk/zisk, coz zptisobilo zvySeni hodnoty EVA o 10 320 mil. K& Druhym pozitivnim
faktorem byl pokles podilu vlastniho kapitalu na aktivech (zptsobilo zvySeni hodnoty EVA
0 5 376 mil. K¢).

Celkové lze fici, Ze se hodnota EVA vyvijela pfiznivé (+ 50 786 mil. K¢), ale faktory
ptichazejici na podniky z vnéjSku, jako situace na finan¢nim trhu (zmény bezrizikové sazby,
ochota plijcovat ze strany bank a zvySujici se platebni neschopnost) a riist cen vstupl
(ptedevsim z dovozu), které podniky nemaji silu promitnout do cen svych vystupi, ukazuji na
pravdépodobné velka rizika pro budoucnost.
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3. PRUMYSL
3.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Primyslové podniky tvofi nejvyznamnégj$i cast nefinan¢nich podnikid. Z pohledu tvorby
ekonomického zisku (viz Graf 3.1) je pramysl jako celek nekonkurenceschopny, protoZe ani
v jednom obdobi nedoséahl kladné hodnoty.

Oproti nefinan¢nim podnikiim celkem, kde jejich hodnota EVA od 1. c¢tvrtleti 2009, t;.
nejvetsiho dopadu krize, neustdle rostla, je vyvoj hodnoty EVA v primyslu jiny. Misto
neustalého ristu se hodnoty EVA pohybuji po jakési s-kiivce s tim, ze v roce 2010 byla tato
kiivka posazena vyse nez v roce 2009. NejlepSich hodnot EVA priimysl dosahl v prvnim
pololeti 2010.

Hlavni pficiny jsou ve vyvoji EVA v energetice a ve zpracovatelském pramyslu, kdy jejich
hodnoty EVA se od 1. pololeti 2010 vyrazng& pfiblizily nule, pfi€emzZ u zpracovatelského
prumyslu to bylo ze zapornych hodnot, av§ak u energetiky z kladnych hodnot.

Graf ¢. 3.1 EVA (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

V grafu 3.2 je vyvoj hodnoty spreadu v primyslu, ktery je rozhodujicim ukazatelem pro
hodnotu EVA. Zajimavé je, Ze po celou dobu je hodnota ROE (rentability vlastniho kapitalu)
piiblizné dvojnasobna oproti hodnoté bezrizikové sazby (rf). BohuZel soucasné je kalkulovana
hodnota rizika, reprezentovana alternativnim nakladem na vlastni kapital (r) vysSi nez
hodnota ROE. Problémem neni ani tak nizkd hodnota ROE, jako vysokd hodnota
kalkulovaného rizika (re).

V grafu 3.3 jsou srovnany hodnoty spreadli priimyslu a jeho casti. Velmi zajimavy je vyrazné
hodnotu) mélo dobyvéani v 1. c¢tvrtleti 2010, zpracovatelsky pramysl v 1. Ctvrtleti 2009,
energetika ve 3. ¢tvrtleti roku 2010 a voda v pololeti 2009. Dopad krize mél rozdilny vliv na
jednotlivé agregace prumyslu. Napt. voda dosdhla nejvyssi hodnoty spreadu v obdobi, kdy
dobyvani mélo krizi a energetice se nejlépe dafilo v obdobi, kdy zpracovatelsky pramysl na
tom byl nejhtite.
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Graf ¢. 3.2 Spread (ROE-r,)
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Graf ¢. 3.3 Spread v agregacich
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V grafech 3.4 a 3.5 je porovnani vyznamu jednolitych agregaci primyslu. Nejvyznamnéjsi
¢ast prumyslu je zpracovatelsky pramysl a druhd je energetika. Dobyvani a voda a zpracovani
odpadi jsou svym podilem mén¢ vyznamné.
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Graf ¢. 3.4 Pocet zaméstnanci podle agregaci

mBDobyvéniatéiba mCZpracovatelsky priamysl D Energetika mEVoda aodpady
600 000
500 000 - 21301 21322
20738 20570 21569 21716
19 833 19 833
400 000 -
300 000 -~
4 8 4 2 4 0 4 3
200 000
100 000 -
O -
1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Graf ¢. 3.5 Podil jednotlivych agregaci na obratu
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3.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorti

Ve vyvoji hodnot EVA podle vétSinového vlastnictvi v primyslu je zajimavy dopad projevi
krize, ktera nejvice postihla podniky pod zahrani¢ni kontrolou pievazné orientované na
vyvoz. Dopad na soukromé podniky pod domdci kontrolou byl o dvé ctvrtleti opozdén
a nebyl tak vyrazny. Vyvoj podnikii pod statni kontrolou byl také rozdilny, tj. kdy ostatni
podniky zaZivaly krizi, byly statni podniky na tom nejlépe.

Vyvoji hodnot EVA odpovidaji i vyvoje hodnot spreadt (viz graf 3.7).
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Graf ¢. 3.6 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K<)
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Graf ¢. 3.7 Spread (ROE-r.) podle institucionalnich sektori
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V grafu 3.8 je vyvoj poctu zameéstnanci v prumyslovych podnicich podle vlastnictvi.

Nejdulezitéjsi jsou podniky pod zahrani¢ni kontrolou, pak soukromé podniky pod domaci
kontrolou a podil podnikt pod statni kontrolou je velmi maly.

Situace v obratu (viz graf 3.9) je jinad. Opét jsou nejvyznamnéjs$i podniky pod zahranicni
kontrolou, ale podil soukromych podniki pod doméci kontrolou a pod statni kontrolou je
podobny.
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Graf ¢. 3.8 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 3.9 Podil jednotlivych institucionalnich sektort na obratu
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3.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Pti pohledu na primysl podle skupin podniki podle vztahu k tvorbé hodnoty, jsou zajimavé
dva trendy (viz graf 3.10): mirny pokles tvorby hodnoty u skupiny nejlepSich podniki (TH)
a vyrazné snizeni ,,ni¢eni* hodnoty u skupiny nejhorsich podnika (ZT). Ostatni dvé skupiny
podniki ni¢i hodnotu vyrazn€ méné€ — na vyvoj hodnoty EVA priimyslu nemaji prakticky vliv.

Vyvoj hodnot spreadd (graf 3.11) je zajimavy ohledné svého vyvoje v Case, kdy se pribézné
zlepSuji hodnoty u nejlepSich a nejhorSich podniki. Ostatni dvé skupiny podnikt vykazuji
velmi podobné hodnoty v prubehu Casu.
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Graf ¢. 3.10 EVA podle skupin podniki (v mld. K¢)
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Graf ¢. 3.11 Spread (ROE-r.) podle skupin podniki
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V grafech 3.12 a 3.13 je vyvoj poctu pracovnikl a podilu obratu jednotlivych skupin podnikd.
Podil nejhorSich podniki se vyrazné zlepSil od 1. ctvrtleti 2009 po 3. &tvrtleti 2010.
V poslednim ¢tvrtleti 2010 nastalo mirné zhorSeni. Vyvoj hodnot u skupiny nejlepSich
podnikt je mirn€ rozdilny v poctu pracovnikii a v podilu na obratu. V poctu pracovniki byla
situace nejlepsi ve 3. Ctvrtleti 2010 a v obratu v 1. ¢tvrtleti 2010.
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Graf ¢. 3.12 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniki
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Graf ¢. 3.13 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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3.4 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Shrnutim vyvoje hodnoty EVA v priimyslu je posouzeni pti¢in jejiho meziro¢niho vyvoje (viz

Obr. 3.1).

Pozitivni je celkovy vyvoj, kdy hodnota EVA vzrostla skoro o 32 mld. K¢. Bohuzel na konci
roku 2010jesté¢ nedosdhla kladné hodnoty. Neméné pozitivni je, Ze rist hodnoty EVA byl
tazen zlepSenim spreadu, tj. zlepSenim efektivnosti podnikii primyslu. V ramci spreadu byl
rast tazen ze 3 Ctvrtin zlepSenim rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a z 1 ¢tvrtiny poklesem

rizika (te).

Zatim se vSe vyvijelo pouze pozitivne. OvSem na nejniz§im patie rozkladu uz neni vse tak
idedlni. Ptispévek tvorby EBIT kristu EVA primyslu, kde bychom pii ptekonani krize
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ocekavali nejvyS$i nartsty, byl zaporny. Bohuzel problém je v nemoznosti podniki
promitnout nartstajici ceny vstupt do svych cen vystupt (vliv -3,8 mld. K¢). I finan¢ni
stabilita se mezirocn€ zhorsila (vliv -9,6 mld. K¢) - hor§i moZnosti pfistupu ke kapitalu
a narustajici platebni neschopnost odbératelt atd. Pozitivni vliv mély naopak zvySeni obratu
aktiv a sniZeni podilu osobnich nakladi na obratu. Pozitivni vyvoj zachranovaly ukazatele
déleni EBIT (napf. narist podilu ¢istého zisku na zisku +6,4 mld. K¢&, pokles podilu vlastniho
kapitalu na aktivech +8,1 mld. K¢) a pokles bezrizikové sazby +14,6 mld. K¢, tj. cely

pozitivni vliv polozky Ostatni.

Obr. 3.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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4. DOBYVANI A TEZBA
4.1 Ekonomicky zisk celkem

Agregace dobyvani a t€Zba zahrnuje podniky téZzby cerného, hnédého uhli a lignitu, t€Zbu
ropy a zemniho plynu, té€Zbu a Upravu zeleznych a neZeleznych rud, dobyvéani a upravu
kamene, piskd a jili a dal$i podplrné Cinnosti pfi tézbe. Jde o riznorodou smés podniki,
ovSem z divodid ochrany individualnich dat nemiZeme ve finan¢ni analyze jit do vétsi
podrobnosti. Rozhodujici ale jsou podniky z tézby uhli.

V grafu 4.1 je vyvoj hodnoty EVA. Dopad krize byl v dobyvani a t€zZbé posunut na 1. a 2.
ctvrtleti 2010, kdy agregace jako celek se dostala do zapornych hodnot. Jinak se agregace, jak
je uni obvyklé, pohybuje v kladnych hodnotach EVA.

Z grafu 4.2 je vidét, Ze v prvnim pololeti 2010 se zhorSilo jak ROE, tak riziko (r.). Krizi
v prvnim pololeti zazivala té¢Zba a uprava uhli.
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4.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorti

Velmi zajimavy je pohled na podniky podle ptevazujiciho vlastnictvi (graf 4.3). Napft., ze
propad hodnoty EVA nenastal uz ve 4. Ctvrtleti 2009, zptsobil velmi piiznivy vyvoj hodnoty
EVA u podnikll pod statni kontrolou. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou se béhem roku 2009
zlepSovaly a soukromé podniky pod doméci kontrolu naopak zhorSovaly. Vyvoj v roce 2010
byl obdobny u soukromych podniki (zahrani¢nich 1 domécich) a odliSny u podnikli pod statni
kontrolou. Z grafu 4.4 je patrné, Ze vyvoj hodnot EVA byl tazen pfedev§im vyvojem hodnot
spreadi.
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Graf ¢. 4.2 Spread (ROE-r,)
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Graf ¢. 4.3 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K¢)
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V grafech 4.5 a 4.6 je vyvoj poctu zaméstnanci a podilu na obratu jednotlivych skupin
vlastnictvi. Nejvyznamnéjsi jsou soukromé podniky pod doméci kontrolou.
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Graf ¢. 4.4 Spread (ROE-r¢) podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 4.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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4.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Pohled na podniky podle tvorby hodnoty (graf 4.7) je v agregaci také zajimavy. V 1. ¢tvrtleti
2010 mely krizi ptedevsim skupiny ztratovych podnika (skupina ZT) a ziskovych podniki,
které ale maji ROE mensi nez bezrizikovou sazbu (skupina ZI). Ve 2. ¢tvrtleti 2010 svou krizi

~r o7

zazily podniky tvofici hodnotu (skupina TH) a podniky ze skupiny RF.
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Vyvoj hodnot spreada jednotlivych skupin podnikt je v grafu 4.8. Protoze vyvoj spreada
v ¢ase je odlisny od vyvoje hodnot EVA, vyznamné spoluptisobil vedle spreadii také vyvoj
investovaného kapitalu v jednotlivych skupinach podniki. Nejde ovSem pouze o ,,skutecné

investice®, ale pfedev§im o migraci podnikii mezi jednotlivymi skupinami.

Graf ¢. 4.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu
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Graf ¢. 4.7 EVA podle skupin podniki (v mld. K¢)
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Graf ¢. 4.8 Spread (ROE-r) podle skupin podnikii
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V grafech 4.9 a 4.10 jsou podily jednotlivych skupin podniki podle jejich vztahu k tvorbé
hodnoty na poctu zameéstnancti a obratu. Z radikalnich zmén v priibéhu Casu je opét ziejmé, ze
dochazi k migraci podnikli mezi jednotlivymi skupinami podnikd. U agregace dobyvani
a tézby je tento faktor vyraznéjsi, protoze je zde relativn€ malo podniki, které jsou vétSinou

velké.

Graf ¢. 4.9 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniki
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Graf ¢. 4.10 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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4.4 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

Oproti prumyslu celkem je vyvoj hodnot EVA v agregaci dobyvani a t€zby opacny (Obr. 4.1).
Meziro¢né zaznamenal pokles o 1,3 mld. K¢ s tim, ze hodnoty jsou stale kladné. Negativni
vliv na vyvoj hodnoty EVA byl din pfedevSim snizenim efektivnosti (spreadu) a ten byl
strzen zvySenim rizika (vliv néarlstu r.). Pozitivni je nariist hodnoty ROE, ktery plisobil na

zvySeni EVA.

Na spodnim patie pyramidového rozkladu pozitivné plsobilo zlepSeni tvorby EBIT a ostatni
vlivy (pokles bezrizikové sazby). V tvorbé EBIT i podniky agregace jako podniky celého
prumyslu nebyly schopny kompenzovat rtist cen vstupt v cenach vystupti, ale ostatni faktory

tento negativni vliv prevalcovaly.

Obr. 4.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
5.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Velmi heterogenni agregace obsahujici podniky od vyroby potravin, pfes vyrobu textilu,
odévi, koZed€lnych vyrobki, chemii, farmacii a zpracovani gumy a plasti, skla, cementu,
zdicich materidli po zpracovani kovi a strojirenstvi, které se rozpad4d na vyrobu stroji,
dopravnich prostfedkli, pocitaci atd. Nebudeme se zde zabyvat jednotlivymi odvétvimi
zpracovatelského primyslu (data pro podrobnou analyzu jsou v pfiloZenych tabulkach).
Zminime se jen o nejvyznamngjSich odvétvich, kterd urCuji smér vyvoje zpracovatelského
pramyslu. O zpracovatelském primyslu jako celku lze fici, ze se jedna o hlavniho vyvozce
Ceské republiky, tvoii zaklad konkurenceschopnosti ¢eské ekonomiky.

Z grafu 5.1 je patrné, ze zpracovatelsky prumysl jako celek ve sledovaném obdobi nedosahl
ekonomického zisku. Jeho zaporné hodnoty se sice v pribéhu roku 2009 az do 1. pololeti
2010 snizovaly, ve druhém pololeti 2010 se vSak vysledky zacaly zhorSovat. Pfiinou
zhorSeni byl pokles rentability pfi mirném naristu rizika (viz graf 5.2).

Graf ¢. 5.1 EVA (v mld. K¢)
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Z hlavnich odvétvi zpracovatelského primyslu mél nejstabilngjsi a nejefektivnéjsi vyvoj
gumarensky a plastikaisky primysl (viz graf 5.3). K vyraznému zlepSeni v tvorbé EVA doslo
v automobilovém pramyslu, ze zipornych hodnot vroce 2009 k solidnim vysledkiim
v 1. pololeti 2010, ale ochabnuti v zdvéru roku 2010. Ostatni vybrana odvétvi méla tvorbu
EVA zépornou s tim, ze strojirenstvi a hutnictvi si své zaporné vysledky zlepSovaly. U vyroby
pocitact je zietelné meziro¢ni zhorSeni EVA v 1. az 3. ¢tvrtleti 2010 a naopak vyrazné
zlepSeni ve 4. Ctvrtleti, avSak stale v Cervenych ¢islech. Jednd se o odvétvi ptevazné v rukou
zahrani¢niho kapitdlu a jeho wvysledky jsou ziejm& ovlivnény optimalizaci zisku
prostfednictvim transferovych cen.
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Graf ¢. 5.2 Spread (ROE-r,)
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Ve vyvoji zaméstnanosti je vidét jeji pomérné rychly pokles v pribéhu roku 2009 ve vsech
odvétvich, s kulminaci v 1. ¢tvrtleti 2010 (graf 5.4). Poté je patny jeji kiehky rtist. Dominantni
postaveni mé automobilovy primysl a strojirenstvi.

Z hlediska obratu opét dominuje podil automobilového primyslu na zpracovatelském
primyslu (graf €. 5.5), druhé misto prevzala vyroba pocitacii a optickych pfistroji. Nizsi podil
na obratu u skupiny ostatnich odvétvi zpracovatelského primyslu, ve srovnani s podilem na
zameéstnanosti, vypovida o vyssi trovni produktivity prace ve vybranych odvétvich.
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Graf ¢. 5.4 Poc¢et zaméstnanci podle odvétvi
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Graf ¢. 5.5 Podil jednotlivych odvétvi na obratu
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5.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorti
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Z hlediska tvorby EVA podle institucionalnich sektorti prokazaly podniky pod zahrani¢ni
kontrolou svou zivotaschopnost a flexibilitu. Z hluboce zapornych hodnot v 1. ¢tvrtleti 2009
se prakticky jako jediné propracovaly v 2. a 3. ¢tvrtleti 2010 do kladnych hodnot (graf ¢. 5.6
a graf €. 5.7). Podniky pod statni kontrolou, které maji velmi maly podil ve zpracovatelském
pramyslu, se dostaly lehce nad prah kladnych hodnot jen ve 2. Ctvrtleti, zatimco soukromé
domaci firmy si po celou sledovanou dobu udrzely vcelku stabilni, ale zaporné vysledky.
ZhorSujici se vysledky ve 4. ctvrtleti 2010 signalizuji tlak na konkurenceschopnost.
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Graf ¢. 5.6 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K¢)
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Graf ¢. 5.7 Spread (ROE-r,) podle institucionalnich sektori
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Udrzeni konkurenceschopnosti fesily firmy mimo jiné také propousSténim zaméstnancii. Doslo
k nému ve vSech sektorech, ale u podnikli pod zahrani¢ni kontrolou bylo nejmarkantné;si
(graf ¢. 5.8). V obdobi obnoveni ekonomického ristu reagovaly tyto firmy velmi pruzné
a opét zacCaly pfibirat zaméstnance. K tomu v soukromém domacim sektoru viibec nedoslo,
ve statnim jen velmi mirné.
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Graf ¢. 5.8 Poc¢et zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Z grafu €. 5.9 je vidét absolutni pfevaha firem pod zahrani¢ni kontrolou, jejichz podil na
obratu ma rostouci trend, zatimco sektor domacich soukromych podniki je na ubyte.

Graf ¢. 5.9 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu
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5.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

S ozivenim ekonomiky v roce 2010 doslo také ke zlepSeni hospodateni podnikd. Zvétsila se
skupina podnikti tvoficich EVA a vzrostl objem tohoto ukazatele, soucasné se snizenim
podilu ztratovych podnikt a jejich zaporné hodnoty EVA (viz graf ¢. 5.10). To je v kontrastu
s mezirocnim zhorSenim spreadu u této skupiny podnikil (viz graf ¢. 5.11), které vyplyva
z Ubytku kapitélu, coz ale zaroven zlepSuje tvorbu EVA.
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Graf ¢. 5.10 EVA podle skupin podniku (v mld. K¢)

100.0

50.0

0.0

-50.0

-100.0

-150.0

TH RF VAl ya) CZpracovatelsky pramysl

63.1
58.0
54.9 50.9

41.8 15T 354

—OouT
[5F5 )15
(SIS
o~
oW
—--ow
U1
[N

I\
00 0Y
e

-74.5 -73.2

-127.0

1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propo&et MPO z dat CSU

Graf ¢. 5.11 Spread (ROE-r.) podle skupin podniki
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Podil jednotlivych kategorii podnikii na zaméstnanosti ukazuje graf ¢. 5.12, podil na obratu
graf. ¢. 13. U obou podilil je patrny kvalitativni pfesun vahy do skupin podnikt I. kategorie
(tvoticich EVA) a II. kategorie (s rentabilitou vlastniho kapitdlu vySsi nez je bezrizikova
sazba, ale niz8i neZ je alternativni ndklad na kapital). Zarovenn se sniZil podil podnikil
ztratovych nebo se zadpornym vlastnim kapitalem.
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Graf ¢. 5.12 Pocet zaméstnancii podle kategorii podnikii
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Graf ¢. 5.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu

100.0%

90.0%

80.0%

70.0%

60.0%

50.0%

40.0%

30.0%

20.0%

10.0%

0.0%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

20.3%

15.1%

28.3%

1.Q.09

7.6%

41.8%

30.9%

1.Pol.09

25.9%

11.1%

20.0%

43.0%

1.-3.Q.09

5.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Pfi pohledu na meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA zpracovatelského primyslu (viz Obr. 5.1) a ve
srovnani s vyvojem za prumysl celkem se zpracovatelsky primysl vzpamatovava z krize
excelentné. To je velmi dobra zprava, kdyz si uvédomime, Ze zpracovatelsky priamysl je
tahounem Ceské konkurenceschopnosti na zahranic¢nich trzich. K tomuto pfiznivému vyvoji
hodnoty EVA pfiispély zejména odvétvi Vyroba motorovych vozidel, Vyroba zdkladnich
kovli, Vyroba chemickych latek atd. Nepfiznivy vyvoj zaznamenaly zejména Vyroba
potravin, Vyroba ostatnich dopravnich prosttedkl a vyroba napoji (viz graf 5.14).
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Meziro¢ni vyvoj EVA je ptfiznivy, ale nepfiznivé je, Ze se zpracovatelskému primyslu jako
celku nepodatilo dosdhnout kladné hodnoty EVA. OvSem i zde byl stav na konci roku 2010

v odvétvich rizny (viz graf 5

Obr. 5.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 5.14 Meziro¢ni zména hodnoty EVA (v mil. K¢)
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I o patro, ¢i dvé niZze v pyramidovém rozkladu je situace zpracovatelského primyslu velmi
piizniva. ZlepSeni hodnoty EVA je tazeno zlepSenim efektivnosti a to predev§im zvySenim
hodnoty ROE.

V poslednim patie uz neni situace tak ptizniva. Vedle o¢ekdvaného zlepSeni ostatnich vliva
(pokles bezrizikové sazby) a mirného zhorSeni financni stability, bychom ptedpokladali
hlavni vliv v oblasti tvorby EBIT, ne v oblasti déleni EBIT.

V tvorbé EBIT pfiznivé plsobil vyvoj ukazatell Obrat/Aktiva, Osobni néaklady/Obrat
a (Ostatni Vynosy-ostatni nédklady)/Obrat. Bohuzel nepiiznivé se vyvijela hodnota ukazatele
Pfidana hodnota/Obrat, kdy zptsobila pokles hodnoty EVA o 1,7 mld. K¢.

34



Ve zpracovatelském pramyslu celkem doSlo k poklesu hodnoty ukazatele PH/Obrat
v disledku rastu cen vstupli a nemoznosti toto zvyseni promitnout do cen vystupt. Celé to je
ovSem také ovlivnéno zvySenim obratu a je zavislé na podilu fixnich nakladi. Dasledkem je
negativni vliv zmény ukazatele PH/Obrat na vyvoj hodnoty EVA. Z grafu 5.16 je vidét, Ze
existovala odvétvi, ktera se s rastem cen vstupi dokazala dobie vypotadat, napt. Vyroba

motorovych vozidel atd.

Graf ¢. 5.15 Hodnota EVA v roce 2010 (v mil. K¢)
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Graf ¢. 5.16 Vliv zmény hodnoty ukazatele PH/Obrat na zménu hodnoty EVA v roce

2010 (v mil. K¢)
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Tento nepfiznivy vyvoj hodnot ukazatele PH/Obrat se podniky snaZily kompenzovat
pfedevs§im poklesem hodnoty ukazatele Osobni naklady/Obrat. Pokud odecteme od ptidané
hodnoty osobni ndklady obdrzime ukazatel HOP (Hruby operaéni piebytek). Vliv zmény
HOP/Obrat na zménu EVA je v grafu 5.17. Situace je jiz lepsi nez v grafu 5.16, ale stile
existuji odvétvi s neptiznivym vyvojem.
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MiuzZeme takto, ve vétvi tvorby EBIT, pfibirat vliv dalSich ukazateli aZz dospéjeme k vlivu
zmeény hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva na zménu hodnoty EVA (graf 5.18). ProtoZe hodnoty
za nékterd odvétvi nelze publikovat, kviili ochrané individudlnich dat, nesouhlasi soucet
hodnot za odvétvi s celkovou hodnotou za zpracovatelsky primysl celkem. Je patrné, Ze
1vdobé oziveni jsou odvétvi, kterd se stale propadaji: Vyroba mineralnich nekovovych
vyrobkl, Vyroba potravindiskych vyrobkii atd. Podniky neschopné zplnit tvorbu EBIT
(vyjadienou hodnotou ukazatele EBIT/Aktiva) budou mit pravdépodobné¢ dlouhodobé
problémy.

Graf ¢. 5.17 Vliv zmény hodnoty ukazatele HOP/Obrat na zménu hodnoty EVA v roce

2010 (v mil. K¢&)
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Graf €. 5.18 Vliv zmény hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva na zménu hodnoty EVA v roce

2010 (v mil. K¢)
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6. ENERGETIKA
6.1 Ekonomicky zisk celkem

Tvorba EVA v energetice méla zcela opacny vyvoj nez ve zpracovatelském primyslu.
Nejlepsich vysledkti dosahla pravé v dobé recese, ale s ozivenim ekonomického ristu jeji
ekonomické vysledky slably, ve 3. a 4. ctvrtleti 2010 se tvorba EVA dostala dokonce do
zapornych hodnot.

Graf ¢. 6.1 EVA (v mld. K¢)
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Hlavni pfi¢inou zhorSeni vysledkli byl pokles rentability vlastniho kapitalu v dasledku
dosahovani méné ptiznivych prodejnich cen ve srovnani s pfedchozim obdobim, pii mirném
nartistu rizika ve 2. pololeti 2010 (graf €. 6.2).

Graf ¢. 6.2 Spread (ROE-r,)
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6.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorti

Ve struktufe podnika podle instituciondlnich sektoril je zajimavy vyrazny propad tvorby EVA
u energetickych podnikil pod zahrani¢ni kontrolou od 2. ¢tvrtleti 2010 (graf €. 6.3), coz mlze
souviset s optimalizaci zisku v ramci nadnarodnich firem. Kladné, ale meziro¢né€ nizsi
hodnoty tvorby EVA vykazal sektor podnikli pod statni kontrolou (v€etné firem v obecnim
vlastnictvi), kde ma dominujici podil CEZ. Tento vyvoj potvrzuji i dosazené hodnoty spreadu
u jednotlivych sektort (graf €. 6.4).

Graf ¢. 6.3 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K<)
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Graf ¢. 6.4 Spread (ROE-r,) podle institucionalnich sektori
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Redukce zaméstnanosti se projevila nejvice u podnikli pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 6.5)

a také u domacich soukromych firem. U podnikli pod statni kontrolou, které maji nejvetsi
podil, zaméstnanost kolisala, bez znadmky tendence jejiho snizovani.
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Struktura zaméstnanosti odpovida i vyvoji struktury podilti jednotlivych sektorti na obratu
(graf €. 6.6).

Graf ¢. 6.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 6.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektori na obratu
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6.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

ZhorSeni ekonomickych vysledki v energetice odpovida mezirocni snizeni tvorby EVA
ve skupiné€ podnikil I. kategorie (tvoifi EVA) a nariist ,,ni¢eni EVA* ve skupiné¢ IV. kategorie
(ztratové, nebo se zapornym vlastnim kapitalem), jak je ziejmé z grafu €. 6.7.

Paradoxni zlepSovani zédpornych hodnot spreadu v roce 2010 u podnikii IV. kategorie (graf
¢. 6.8) je dano razantnim snizenim zainventovaného vlastniho kapitalu.
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Graf ¢. 6.7 EVA podle skupin podniki (v mld. K<)
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Graf ¢. 6.8 Spread (ROE-r) podle skupin podnikii
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U podilu jednotlivych kategorii podnikii na zaméstnanosti je zfejmy meziro¢ni piesun

zejména do 2. kategorie (graf €. 6.9), zajimavé je sniZeni podilu na zaméstnanosti
ve 4. kategorii podnikd, které u podilu na obratu neni tak zfejmé (graf ¢. 6.10).
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Graf ¢. 6.9 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniku
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Graf ¢. 6.10 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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Oproti primyslu celkem je meziro¢ni zména hodnoty EVA v energetice pfimo katastroficka
(Obr. 6.1). Agregace se propadla z vysokych kladnych hodnot EVA do zapornych hodnot
v roce 2010. Propad hodnoty EVA je dan zhorSenym spreadem, hodnotou ROE a tvorbou
i délenim EBIT doprovazenym zhorSenim finan¢ni stability. Jedinym pozitivnim vlivem bylo
sniZzeni bezrizikové sazby (Ostatni vlivy). Po letech pfiznivého vyvoje, kdy 1 v krizi se
agregace energetiky zlepSovala, zhorSeni muselo logicky pfijit.

V tvorbé EBIT tahla energetiku ke dnu oblast tvorby a rozpousténi rezerv ¢i finan¢nich
nakladli a neschopnost promitnout zvySeni cen vstupi do vystupl (oproti minulym letlim),
coz nebylo kompenzovano snizenim podilu osobnich nakladli na obratu. V oblasti dé€leni
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EBIT vedle jedin€ pozitivné ptisobiciho poklesu podilu VK/Aktiva, vSechny ostatni faktory
pusobily negativné na vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 6.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
EVA Ukazatel
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7. VODA A ODPADY

7.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Vodni a odpadové hospodaistvi se z hlediska tvorby EVA nachazelo po celé¢ sledované
obdobi v zapornych ¢islech, (graf €. 7.1). Ani vyssi rentabilita vlastniho kapitalu na pocatku
roku 2010 nestacila k pifekonani rizikové sazby. V dalSich ctvrtletich se nizky mezi
rentabilitou a rizikovou sazbou déle rozeviraly v neprospéch pro tvorbu EVA (graf €. 7.2).

Graf ¢. 7.1 EVA (v mld. K¢)
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Graf ¢. 7.2 Spread (ROE-r,)
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7.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorii

Nejlépe si vedly podniky pod zahrani¢ni kontrolou, vykazovaly v roce 2009 nejmensi zdporné
hodnoty a ve tfech Ctvrtletich 2010 tvotrily EVA (graf ¢. 7.3). Nejvétsi objem zédporné EVA
mély podniky pod statni kontrolou, ale nejhtife si vedly soukromé domaci podniky, jejichz
spread dosahl nejvice zapornych hodnot (graf €. 7.4).

Graf ¢. 7.3 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K<)
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Graf ¢. 7.4 Spread (ROE-r¢) podle institucionalnich sektori
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Z hlediska poctu zaméstnancii ma ptrevahu sektor pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 7.5), pii
c¢emz pocCty se v jednotlivych sektorech nijak zasadn€é neméni. Z hlediska podilu na obratu je
z grafu ¢. 7.6 patrné mirné slabnuti sektoru pod zahrani¢ni kontrolou a stitniho sektoru
ve prospech soukromého domaciho sektoru.
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Graf ¢. 7.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 7.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektori na obratu
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7.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Skupina nejlepsich podnikii 1. kategorie v roce 2010 zvysila tvorbu EVA (viz graf ¢. 7.7),

v zaporné hodnoté EVA se projevuje vyrazné skupina podnika III. kategorie.

Vyvoj spreadu je u prvnich tfi skupin kategorii podnikdi pomérné rovnomérny, u nejhorsi
skupiny podnikd IV. kategorie (ztratové, nebo se zapornym vlastnim kapitdlem) je patrné

meziro¢ni zlepSeni (graf ¢. 7.8).
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Graf ¢. 7.7 EVA podle skupin podniki (v mld. K<)
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Na rozdil od ostatnich odvétvi, kde podil podnikit II. a III. kategorie na zaméstnanosti
a obratu je minimdlni, ve vodnim a odpadovém hospodaistvi hraji tyto skupiny vyznamnou
roli (graf €. 7.9 a graf €. 7.10). Pozitivnim signdlem u obou podili je jejich snizujici se trend
u nejhorsi skupiny podnikl IV. kategorie.
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Graf €. 7.9 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniku
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Graf ¢. 7.10 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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7.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Tvorba EVA se mirné€ zlepsila, celkové lze situaci povazovat za stabilni (Obr. 7.1). Pozitivni
pusobeni se projevovalo prostfednictvim Ostatnich vlivil (sniZeni hodnoty bezrizikové sazby)
a v tvorbé EBIT. ZlepsSeni tvorby EBIT bylo dosazeno vétSinou sniZenim podilu osobnich
nakladl na obratu a ve finan¢ni oblasti rozpousténim rezerv ¢i opravnych polozek.

Zpracovani vody a odpadii dosahuje tradiéné zapornych vcelku stabilnich hodnot EVA
s vyraznym sezonnim kolisdnim.
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Obr. 7.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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8. STAVEBNICTVi
8.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Ve stavebnictvi je z grafu €. 8.1zfejmé meziro¢ni zpomaleni tvorby EVA, s hlubokym
propadem v 1. ctvrtleti 2010. Ve struktufe tvorby EVA je vidét rozdil mezi jednotlivymi
obory stavebnictvi v zakdzkdch a jejich pokryti finan¢nimi zdroji, kdy investice do
infrastruktury tahly rast inzenyrského stavitelstvi, zatimco utlum bytové vystavby zplsobil
propad pozemniho stavitelstvi.

Graf & 8.1 EVA (v mld. K¢)
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Snizovani rizikovosti je ve stavebnictvi pomalejsi, nez sniZovani rentability vlastniho kapitalu
(graf €. 8.2), s negativnim dopadem pro tvorbu EVA.

Graf ¢. 8.2 Spread (ROE-r,)
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Graf ¢. 8.3 Spread v odvétvich

i F Stavebnictvi =41 Vystavba budov

«=43 Specializované stavebni ¢innosti ===42 InZenyrské stavitelstvi

20,00%
15,00%
/\

10,00% / E— ~ ~—
5,00% //

ooos o mm || -
-5,00% — — \
-10,00% e \\
000t // \\\ » /7%
-20,00% / \\/ ,/
-25,00% ,/ \V/

-30,00%

1.Q.09 1.Pol.09  1.-3.Q.09 1.-4.0.09 1.Q.10 1.Pol.10  1.-3.Q.10 1.-4.0.10
Pramen: propocet MPO z dat CSU

Dominantni roli ve stavebnictvi hraje inzenyrské stavitelstvi, jak je vidét z grafu ¢. 8.4
s podilem na zaméstnanosti a grafu €. 8.5 s podilem na obratu. U inzenyrského stavitelstvi oba
podily ve sledovaném obdobi rostly, na ukor pozemniho stavitelstvi.

Graf ¢. 8.4 Pocet zaméstnancii podle odvétvi
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Graf ¢. 8.5 Podil jednotlivych odvétvi na obratu
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8.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorii

Podniky pod zahrani¢ni kontrolou tvofily EVA ve vétSiné Ctvrtleti ze sledovaného obdobi
(graf €. 8.6). Domacim soukromym podnikiim se to podafilo téméft tiikrat, statni podniky se
toho lehce dotkly jednou. Ty také vykazaly nejhorsi vysledky ve vyvoji ukazatele spread (graf
¢. 8.7).

Graf ¢. 8.6 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K¢)
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Graf ¢. 8.7 Spread (ROE-r¢) podle institucionalnich sektori
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Podniky pod zahrani¢ni kontrolou nejzietelnéji snizily v roce 2010 zamé&stnanost (graf ¢. 8.8),
piicemz vzrostl jejich podil na obratu (graf ¢. 8.9). To se ptfiznivé odrazilo v produktivité
préace a tvorbé EVA.

Graf ¢. 8.8 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 8.9 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu
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8.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Vyvoj jednotlivych kategorii podnikii podle tvorby EVA a jejich spreadu ukazuje graf ¢. 8.10
a graf €. 8.11.

Graf ¢. 8.10 EVA podle skupin podniku (v mld. K¢)
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Graf ¢. 8.11 Spread (ROE-r.) podle skupin podniki
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Redukéni ekonomické opatfeni ve stavebnictvi v obdobi snizeni dynamiky jeji produkce se
neodrazily v nartistu podilu nejhorsi kategorie podnikli na zaméstnanosti a obratu (kromé
1. ¢tvrtleti 2010), spiSe doslo k piesunu firem ze skupiny 1. kategorie do skupiny II. kategorie

(graf €. 8.12 a graf €. 8.13).

Graf ¢. 8.12 Pocet zaméstnancii podle kategorii podnikii
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Graf ¢. 8.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA ve stavebnictvi je opacny nez v nefinancnich podnicich
celkem (Obr. 8.1). Ve stavebnictvi EVA poklesla (v nefinan¢nich podnicich stoupla), spread
ve stavebnictvi klesl a zplisobil pokles hodnoty EVA (v nefinan¢nich podnicich spread svym

ristem byl hlavnim faktorem ristu hodnoty EVA).

U nefinan¢nich podnikl celkem rust ROE a pokles rizika prakticky rovnym dilem pfispély
k ristu hodnoty EVA, zatimco ve stavebnictvi pokles hodnoty ROE strhl hodnotu EVA do
zéporu. V poslednim patie pyramidového rozkladu je rozdil predevSim v d€leni a tvorbé

EBIT. Hlavni pozitivn¢ ptsobici faktor byl pokles bezrizikové sazby.

Pozitivni je také velmi mirny nartist hodnoty podilu PH/Obrat, ktery zptsobil nariist hodnoty
EVA o 4 mil. K¢ U nefinan¢nich podnikii byl pokles tohoto podilu hlavnim negativné
pusobicim faktorem na tvorbu EBIT.

Stavebnictvi mélo jednoznacné opacny vyvoj oproti nefinan¢nim podnikiim celkem.

Obr. 8.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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9. VYSTAVBA BUDOV
9.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Hodnota EVA je neustidle pod nulou a vykazuje zrychlujici se propad (viz graf 9.1).
Obdobnou informaci podava i graf 9.2. OvSem v roce 2009 odvétvi dosahovalo dobrych
hodnot ROE okolo 20%, které ale stale nestacily na piekonani rizika. V roce 2010 hodnoty
ROE poklesly a drzely se mirné nad hodnotou bezrizikové sazby. Problémem odvétvi je
vysoka hodnota rizika.
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9.2 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

ZhorsSeni situace na trhu zakazek v pozemnim stavitelstvi se projevilo snizenim tvorby EVA
ve skupiné podnikt 1. kategorie (graf ¢. 9.3). Vyvoj spreadu jednotlivych kategorii podniki

ukazuje graf €. 9.4).

Graf ¢. 9.3 EVA podle skupin podniki (v mld. K<)

TH == RF

Z| mmZT e=41 \/ystavba budov

8,0

6,0

2,0

0,0

4,0

4,3

0,0

3,0

1,7

2,0

1,6

1,4

-10,0

1.Q.09 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propocet MPO z dat CSU

1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10

Graf ¢. 9.4 Spread (ROE-r,) podle skupin podniku
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Vyvoj podili na zaméstnanosti a na obratu jednotlivych kategorii podnikii je uveden v grafu
¢. 9.5 a grafu . 9.6.
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Graf €. 9.5 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniki
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Graf €. 9.6 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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9.3 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

Hlavné toto odvétvi tahne tvorbu EVA ve stavebnictvi dolti (Obr. 9.1). Prakticky vyvoj vSech
faktorti a jejich vliv na hodnotu EVA je problémovy. Jedinou vyjimkou je pokles bezrizikové
sazby, pusobici prostfednictvim Ostatnich faktort.

Tento negativni vyvoj se nejevi tak prekvapujici, kdyz si uvédomime, Ze v tomto odvétvi
nejsou pouze stavebni podniky, ale i podniky majici kombinaci stavebni vyroby

a developerské Cinnosti. Developerim se v tomto obdobi nedafi, coz se projevuje i poklesu
hodnoty EVA v odvétvi vystavby budov.
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Obr. 9.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVI
10.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Inzenyrské stavitelstvi, kde vyznamnou roli hraji vefejné zakazky, vykdzalo velmi solidni
vysledky, s vyjimkou vykyvu v prvnich Ctvrtletich, zvlasté v roce 2010, ktery ma sezonni
charakter a rovnéz souvisi s uvolilovanim prosttedkll na statni zakazky. Grafy ¢. 10.1 az 10. 6
davaji piehled o vyvoji a struktufe zakladnich charakteristik, uvadénych v této Financni

analyze.
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7.0

6.0 - 6.2

! " ] 4.4
4.0 13

3.0
3.1
2.0

1.0 07

0.0 - T T T T VA T T 1 1
-0.4
-1.0

1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 10.2 Spread (ROE-r,)
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10.2 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Azna 1. Q. 2010 ptevazuji v odvétvi podniky tvotici hodnotu. Jednoznaéné jde o nejlepsi Cast
stavebnictvi, kde jsou velmi silné velké podniky navazané na statni zakazky. Tato situace je
patrna z grafi 10.3 az 10.6.

Graf ¢. 10.3 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf ¢. 10.4 Spread (ROE-r,) podle skupin podnikii
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Graf €. 10.5 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniki
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Graf ¢. 10.6 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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10.3 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Zajimavé je (Obr. 10.1), Ze pii poklesu hodnoty ukazatele Obrat/Aktiva, tj. pii niz§im obratu
a vyss§i hodnoté aktiv, coz mélo na zménu hodnoty EVA, prostfednictvim Tvorby EBIT
neptiznivy vliv, dokézaly podniky zvysit hodnotu ukazatele PH/Obrat. Musely mit ,,rezervy*
pravdépodobné v cenach svych vstupt. Pozitivni vliv tohoto ukazatele na zménu hodnoty
EVA prevysil negativni plisobeni sniZeni obratu a zvyseni aktiv.

Situace je obdobnd jako u stavebnictvi s tim rozdilem, Ze velikost vlivli je mensi. Pozitivni je
skutecnost, ze se hodnoty EVA udrzely v kladnych hodnotéch, jako v jediném odvétvi
stavebnictvi.
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Obr. 10.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI
11.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Specializované stavebni ¢innosti zahrnuji Sirokou Skélu spiSe obsluznych stavebnich ¢innosti:
od demolic a ptipravy staveniSté, ptes instalatérské prace, kompletacni a dokonCovaci prace
az po pokryvacské a leSenatské prace.

Ekonomické vysledky v tomto oboru vyrazné ovliviiuje sezonnost. Je nejméné efektivnim
oborem stavebnictvi, kde tvorba EVA se ve sledovaném obdobi pohybuje pouze v zapornych
hodnotach (graf ¢. 11.1).
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Nizka rentabilita tohoto oboru se v n€kterych ctvrtletich pfiblizila pouze zakladni bezrizikové
sazb¢ (graf ¢. 11.2).
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

11.2 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Nizka efektivita tohoto oboru se projevuje i ve struktuie skupin podnikli podle miry tvorby
EVA, kde ptevazuji skupiny firem 4. a 3. kategorie (graf ¢. 11.3).

Graf ¢. 11.3 EVA podle skupin podniki (v mld. K¢)
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Graf ¢. 11.4 Spread (ROE-r,) podle skupin podnikii
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Graf €. 11.5 Pocet zaméstnanci podle kategorii podnikii
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Graf €. 11.6 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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11.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
Pfi pohledu na meziro¢ni vyvoj hodnot EVA (Obr. 11.1), ve specializovanych stavebnich

¢innostech, je prakticky vse ve vyvoji hodnoty EVA S$patné. Pozitivné pusobi pouze pokles
bezrizikové sazby prostiednictvim Ostatnich vliva.
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Obr. 11.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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12. VYBRANNE SLUZBY
12.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Ve vybranych sluzbach je patrna tendence zlepSovani tvorby EVA, nicméné jako celek
zustaly ve sledovaném obdobi v zapornych hodnotach (graf ¢. 12.1). Ke zlepSovani dochazi
v dasledku ristu rentability vlastniho kapitalu, pfi mirném sniZovani rizikovosti (graf ¢. 12.3)

Graf ¢. 12.1 EVA (v mld. K¢)

Sluzby (G aZz N bezK)
-50.0 -

-60.0 —
-59.9
-70.0 -66.2

-80.0 2
23 ) 81.5
-90.0

-100.0 -95.4

-101.9
-110.0

-120.0

-129°9
-130.0

1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Jedinym odvétvim ve vybranych sluzbach, které tvoii kladnou hodnotu EVA pii solidni
rastové tendenci, jsou informacni a telekomunikaéni Cinnosti (graf ¢. 12.2). Vysokych
zépornych hodnot EVA dosahuji odvétvi obchodu a dopravy a skladovani, s tendenci jejich
zlepseni v zavéru roku 2010. Pro nékterd odvétvi sluzeb je charakteristicky vyssi podil Sedé
ekonomiky, ktery zkresluje ekonomické vysledky na bazi oficidlni statistiky. Tato skute¢nost
se ziejme projevuje nejvyssi zédpornou hodnotou spreadu v odvétvi ubytovani, stravovani
a pohostinstvi (graf ¢. 12.4).
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Graf ¢. 12.2 EVA v odvétvich (v mld. K¢)
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Graf ¢. 12.3 Spread (ROE-r,)
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Graf ¢. 12.4 Spread v odvétvich
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Piehled o struktufe vybranych sluzeb a jejich vyvoji z hlediska zaméstnanosti a podilu na

obratu uvadi graf ¢. 12.5 a graf ¢. 12.6.

Graf ¢. 12.5 Pocet zaméstnancu podle odvétvi
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Graf ¢. 12.6 Podil jednotlivych odvétvi na obratu
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12.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorti

Z hlediska institucionalnich sektorti ve vybranych sluzbach zadny z nich nedosahuje kladnych
hodnot EVA. Zajimavé je to, Ze nejvyssi zdporné hodnoty mé sektor pod zahranicni
kontrolou, ktery v ostatnich odvétvich tvorbou EVA vétSinou vyrazné prevySuje ostatni
sektory (graf ¢. 12.7). Jedna se zfejmé o optimalizaci zisku u nadnarodnich fetézci v odvétvi

obchodu.

Pokud jde o hodnotu spreadu, nejhorSich vysledki dosahly podniky v sektoru pod statni

kontrolou, se zlepsujici se tendenci (graf €. 12.8).

Graf ¢. 12.7 EVA podle institucionalnich sektoru (v mld. K¢)

mmPodniky pod stdtnikontrolou Souk.podniky pod domacikontrolou
““Souk.podniky pod zahrani¢nikontrolou===Sluzby (G aZ N bezK)
0.0
20.0 - -
- -24.
-29.5 -29.6 25.7
40.0 -
-39.6 431 441
-48.8
-60.0 ——
-64.3 //
-80.0 /
-100.0 //
-120.0 /
-140.0
1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

71




Graf ¢. 12.8 Spread (ROE-r,) podle institucionalnich sektort
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Zaméstnanost se ve sledovaném obdobi snizovala ve vSech sektorech (graf ¢. 12.9). V podilu
na obratu dominuje sektor pod zahrani¢ni kontrolou, avsak s tendenci jeho snizovani, zatimco
domaci soukromé firmy a podniky pod statni kontrolou sviij podil na obratu zvySovaly (graf
¢. 12.10).

Graf ¢. 12.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektoru

mPodniky pod statnikontrolou Souk.podniky pod domécikontrolou
mSouk.podniky pod zahrani¢nikontrolou
350 000
1 1 1 1 3 1
300 000 -~ 1 1 1 1 3 1 9
250 000
200 000 -~
150 000 y.
B8 g 971 48852 41692 40 111 40293 40 041 39844
100 000
7 1 1 3 1 0 1 3 1 2 1 5 1 6
50 000 -
O -
1.Q.09 1.Pol.09 1.-3.Q.09 1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 1.-4.Q.10

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

72



Graf €. 12.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu
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12.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Ve struktute podnikd podle miry tvorby EVA dominuje skupina podnikii ztratovych, nebo se
zapornym vlastnim jménim, s tendenci postupného zmensSovani této skupiny (graf. 12.11). To
se odrazi i v urovni spreadu, kde tato skupina podnika IV. kategorie vykazuje velmi vysoké
zaporné hodnoty (graf ¢. 12.12).

Graf ¢. 12.11 EVA podle skupin podniki (v mld. K¢)
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Graf ¢. 12.12 Spread (ROE-r.) podle skupin podniki
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Z hlediska podilu jednotlivych kategorii podnikli na zameéstnanosti a obratu je z grafu ¢. 12.13
a grafu 12.14 patrny snizujici se podil podnikd IV. kategorie ve prospéch vyssich kategorii
podnikii.

Graf ¢. 12.13 Pocet zaméstnanci podle kategorii podnikii
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Graf ¢. 12.14 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu

TH RF /A ra)

100.0% — — — — — — — —

16.0%

90.0% N R

23.6%
29.0% 28.4% 25.1% i 29.2%
0, S :
80.0% 40.9% | 12.5%
70.0% - 8.0%
. 0 T
9.0% 9.9% 16.6%
14.1%
60.0% -
8.1% e 0.0% |
50.0% —Z
0y
Bk 33.0% 32.2% .
40.0% 18.4% 0.0% i
30.0% 56.7%
20.0% 40.4% 40.0% .
P27 29.0% 29.5% 29.3% F
10.0%
0.0%
1.Q.09 1.P0l.09  1.-3.0.09  1.-4.Q.09 1.Q.10 1.Pol.10  1.-3.0.10  1.-4.Q.10

Pramen: propocet MPO z dat CSU

12.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Shrnutim vyvoje hodnoty EVA ve vybranych sluzbach je posouzeni pfi¢in jejiho meziro¢niho
vyvoje (viz Obr. 12.1). Sluzby celkem jsou souctem mnoha velmi riiznych odvétvi. Jejich
meziroéni zmény hodnot EVA jsou vgrafu 12.15. Nejvétsi pfirGstek hodnoty EVA
zaznamenalo odvétvi Dopravy a skladovani, kdy toto odvétvi jiz rostlo 1 v minulém obdobi.
Probihd postupnd konsolidace podnikli v odvétvi. Druhy nejvétsi narGist hodnoty EVA
zaznamenalo odvétvi Obchodu, které v minulém obdobi zaznamenalo naopak velky propad
hodnoty EVA. Obdobny vyvoj zaznamenaly i odvétvi Nemovitosti, Ubytovani a stravovani
a Informacnich a komunikac¢nich ¢innosti. Propad zaznamenalo odvétvi Administrativnich
¢innosti a Védeckych a technickych ¢innosti. Tato dvé odvétvi zaznamenala propad hodnoty
EVA i v minulém obdobi.

Pozitivni je celkovy vyvoj hodnoty EVA, kdy vzrostla o 23 mld. K¢. Bohuzel na konci roku
2010 jesté nedosahla kladné hodnoty. Neméné pozitivni je, ze rist hodnoty EVA byl tazen
zlepSenim spreadu, tj. zlepSenim efektivnosti podniki primyslu. V ramci spreadu byl rust
taZzen z jedné Ctvrtiny zlepSenim rentability vlastniho kapitdlu (ROE) a z tfi ¢tvrtin poklesem
rizika (re). Na niz§im patie pyramidového rozkladu je také vSe pozitivni aZ na financni
stabilitu.

V grafu 12.16 je mezirocni zména hodnoty EVA dand zménou faktort patiicich do skupiny
tvorby EBIT. Jinak feceno toho co bylo vytvofeno. Nejvétsi piirtstek hodnoty EVA vlivem
téchto faktorh zaznamenala odvétvi Dopravy a skladovéani, Obchodu a Informacnich
technologii. Také propady hodnoty EVA u odvétvi Administrativnich ¢innosti a Ubytovani
a stravovani nejsou velké. Prakticky vSechna odvétvi vybranych sluzeb bud’ vyrazné zvysila,
nebo velmi malo sniZila tvorbu EVA v této vétvi pyramidového rozkladu. To je ptizniva
zprava.

V grafu 12.17 je vliv na zménu EVA dany faktory z oblasti Déleni EBIT, tj. vlivem oblasti
struktury kapitalu a ceny kapitalu. Vysledky jsou pro vSechna odvétvi dobra az na odvétvi
Profesnich, védeckych a technickych ¢innosti. Projevilo se zde zhorSeni financovani téchto
¢innosti ze strany statu a 1 soukromych podnik.
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Obr. 12.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 12.15 Meziro¢ni zména hodnoty EVA (v mil. K¢)
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Vgrafu 12.18 je vliv zmény faktori zoblasti (finan¢ni) Stability na zménu EVA
v jednotlivych odvétvich vybranych sluzeb. Problémy maji, podle ocekavani, odvétvi dopravy
a skladovani, Obchodu a Profesnich a védeckych ¢innosti.

VIiv na zménu EVA dany faktory zoblasti Ostatnich vlivli, tj. pfedevSim poklesem
bezrizikové sazby je u vSech odvétvi kladny.



Graf ¢. 12.16 Meziro¢ni zména hodnoty EVA vlivem faktori z Tvorby EBIT (v mil. K¢)

CINN. V OBLASTI NEMOVITOSTI 249
PROF., VEDEC.A TECHN. CINN. _ 116
ADMINISTR.A PODP. CINNOSTI -12
UBYTOVANI, STRAV. A POH. -41
-500 6 500 1000 1 500 2 000

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 12.17 Meziro¢ni zména hodnoty EVA vlivem faktorii z Déleni EBIT (v mil. K¢)
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Graf ¢. 12.18 Meziro¢ni zména hodnoty EVA vlivem faktori z Stability (v mil. K¢)
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13. METODICKA CAST
13.1 Zdroje dat

Zdrojem dat pro Finanéni analyzu je statistické $etfeni CSU. Tokové ukazatele jsou sledovany
vykazem P 3-04, kdy je pokryto celé¢ velikostni spektrum podnikli a zivnosti (dopocty za
firmy s 0-19 zaméstnanci, vybérem za podniky s 20-49 zaméstnanci a celoploSnym Setfenim
u podnikii s 50 a vice zaméstnanci). Stavové ukazatele a vybrané tokové ukazatele sleduje
vykaz P 6-04 plo$né u podnikli s vyznamnymi aktivy bez ohledu na pocet zaméstnanci.

Jedine¢nost zpracovani dat pro Finan¢ni analyzu spociva v kombinaci individudlnich dat ze
dvou vykazi CSU a individualniho oSetfeni podnikovych dat. Z téchto dat jsou sestaveny
strucné financni vykazy pro jednotlivé podniky a nasledné agregovany. V tabulce 5.1 je
uveden pifehled pouzitych polozek z finan¢nich vykazii. Rozsahla ptfiloha obsahuje, kromé
podilti jednotlivych ukazateld, i1 jejich absolutni hodnoty, aby si pfipadni zdjemci mohli
provést propocty svych individudlnich dat.

13.2 PouZita metoda financni analyzy

Pro hodnoceni odvétvi je pouzita ukazatelova soustava INFA' Inky a Ivana Neumaierovych,
ato jeji ¢ast, pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA®. Tento pyramidovy rozklad je
spojenim finan¢niho controllingu a controllingu rizik’.

13.2.1 Finan¢ni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které¢ se obvykle zacina
finan¢ni analyzou. Definice finan¢nich ukazateli pouzitych v aplikaci INFA na MPO
ve finan¢nim controllingu jsou v tabulce €. 5.2.

Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni (v paralelnich
soustavach finan¢ni analyzy) finan¢nich ukazatelli (zadluzenost, vynosnost, likvidita, aktivita
atd.), ale zamétuje se na tii zakladni skupiny:
1. tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoznujici pohled na to, co podnik vyprodukuje
bez ohledu na ptivod kapitélu a Groven zdanéni,
2. dé¢leni EBIT mezi véfitele (Groky), stat (dan¢) a majitele (Cisty zisk),
3. finan¢ni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k zivotnosti pasiv.

Kazda finan¢ni analyza vychazi z finan¢nich vykazi (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu
cash flow) a musi respektovat algoritmizovatelné vlastnosti, dané konstrukci téchto vykazii
a jejich vzajemnych vazeb.

' Na zkratku INFA maji Inka a Ivan Neumaierovi registrovanou ochranou znamku.

? Na zkratku EVA mé poradenska firma Stern Stewart & Co registrovanou ochrannou znamku.

* Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvySovéani. Je zaméfen na planovéni
a rozpoCtovani, vyhodnocovani plnéni finan¢niho plénu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu
ajeho zmény. Ridit odchylky znamena fedit je bud’ ex post, a nebo lépe se snazit je predvidat ex ante.
Controlling méa zabezpecit, aby podnik postupoval podle planu v souladu s aktualni strategii, ktera je
odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontroluje pouze plnéni planu, ale stale konfrontuje predpoklady, na
kterych je plan postaven se skutenosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je
rozsiten predevsim finanéni controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim maélo vyuzivéan, ale lze se
s nim setkat u velkych zahrani¢nich spolecnosti.
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Autofi INFA si uvédomuyji pfic¢inny charakter a hierarchii finan¢nich ukazateld v jednotlivych
skupinach, coZ je jedna z ptednosti metodiky INFA a proto pouzivaji pro jednotlivé skupiny
pyramidovy rozklad a nikoli paralelni ukazatelovou soustavu.

Zakladni schéma INFA (viz schéma ¢. 6.1) ma tvar tii vzajemné propojenych pyramid. Prvni
pyramida charakterizuje tvorbu EBIT prostfednictvim ukazatele EBIT/Aktiva (viz schéma €.
6.2). Tento ukazatel je zaroven spojnici pro druhy pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje
déleni EBIT mezi vétitele, stat a majitele (viz schéma ¢. 6.3). Treti pyramida, propojena
s ptedchozimi pyramidovymi rozklady, je vztah zivotnosti aktiv a Zzivotnosti pasiv,
monitorujici likviditu, ktera charakterizuje financni stabilitu (viz schéma ¢. 6.4).

Prioritni je pohled majitele. Pro majitele je v oblasti finan¢niho controllingu rozhodujici
rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE). Proto z prvnich dvou pyramidovych rozkladi bylo
zdiiraznéno pravé ROE (viz schéma €. 6.5), jehoz hodnota je jejich vyslednici. V porovnani
s jinymi metodami se jedna pravdépodobné o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty
ROE, jehoz matematické vyjadieni mé nasledujici tvar:

EBIT 7 VK
ROE= —* 1
A

Tabulka €. 13.1 Zdroje dat

Rozvaha

Aktiva celkem Pasiva celkem
Dlouhodoby majetek Vlastni kapital
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek Zakladni kapital

Dlouhodoby finan¢ni majetek Vysledek hospodareni (Cisty zisk)

Akcie a ucasti v a.s. Nerozdéleny zisk + fondy

Akcie a ucasti v IF Cizi zdroje

Akcie a ucasti ostatni Rezervy

Ostatni Dlouhodobé zavazky

Obézna aktiva Dluhopisy + sménky dlouhodobé
Zasoby Ostatni dlouhodobé zavazky
Material Kratkodobé zavazky

NV, polotovary a zvifata Bankovni uvéry

Vyrobky Dlouhodobé bankovni uvéry
Zbozi BéZzné bankovni uvéry + vypomoci

Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé

Ostatni pasiva

Kratkodoby financni majetek

Casové rozliSeni
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Tabulka €. 13.1 Zdroje dat (pokracovani)

Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi

Néklady vynaloZené na prodej zboZzi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobki

Trzby za prodej sluzeb

Zmeéna stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotieba

Pfidana hodnota

Osobni ndklady

Mzdy

Soc. a zdr. Pojisténi

OON

Provozni HV

Nékladové uroky

Finan¢ni vysledek hospodareni

HV pied zdanénim

Dan

Vysledek hospodareni

Tabulka €. 13.1 Zdroje dat (pokracovani)

Doplitujici data

Statni a komunalni dluhopisy

Uplatné zdroje = vlastni kapital + bankovni tivéry + dluhopisy

Obrat = Trzby za prodej zboZi + vykony

EBIT = Provozni hospodarsky vysledek

Dlouhodoby majetek potizeni

Dlouhodoby majetek trzby z prodeje

Budovy a stavby pofizeni

Budovy a stavby trzby z prodeje

Dopravni prostfedky potizeni

Dopravni prostiedky trzby z prodeje

Stroje pofizeni

Stroje trzby z prodeje

Pozemky poftizeni

Pozemky trzby z prodeje

Pé&st.celky poftizeni

Pést.celky trzby z prodeje

Dlouhodoby nehmotny majetek potizeni

Dlouhodoby nehmotny majetek trzby z prodeje

Prim. evid. po€et zaméstnancil prepocteny

Pocet odpracovanych hodin
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Tabulka €. 13.2 Pouzité ukazatele ve finan¢nim controllingu

Ukazatel

Vypocet

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)

Vysledek hospodateni po zdanéni/Vlastni kapital

CZ/Zisk

Vysledek hospodateni po zdanéni/Vysledek hospodateni
pted zdanénim

ROA (rentabilita aktiv)

EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

UZ/A Uplatné zdroje/Aktiva

Urokova mira Nékladové uroky/(Dluhopisy + bankovni uvéry)

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

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

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

EBIT/Obrat (marze) EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva (obrat aktiv) Obrat/Aktiva

PH/Obrat Pfidan4 hodnota/Obrat

ON/Obrat Osobni naklady/Obrat

Hruby operacni prebytek/Obrat

Ptidana hodnota/Obrat — Osobni nédklady/Obrat

(Ostatni V — N)/Obrat

EBIT/Obrat — PH/Obrat — ON/Obrat

Schéma €. 13.1 INFA

PH/OBrat ON/Obrat
3281%]  2042% 2 28%)] 282%
(PH-OMNCbrat (Ostatni W - NyOkrat truk: ¥ truktura Ak
1233%]  11.80% 530 —4.08%
I I S
EBM/Obrat Obrat/Aktiva
9.03%]  7.72% 1.11] 0.98
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Schéma €. 13.2 Tvorba EBIT

ON/Obrat
5 28%]

PH/OBrat
sze1%] o0z

}—1

8.82%

(PH-ONWCbrat

{Ostatni V - M¥Obrat

Struktura Vynosh

Struktura Aktiv

14.33%]  11.80% £30%] -s.08%
[ I
|
EBM/Qbrat Obrat/Aktiva
9.03%] 7.72% AT 0.88
[ I
1
UrokyiA
5 711% 0.87%] 0.43%
[ [
[ [ [
[ ROE |l Urokowva mira | UZia |
| 13.22%] 10.02%| | 7 7.80%] 3.02%| B

Schéma €. 13.3 Déleni EBIT

PH/Obrat

22.61%]

}—1

(PH-ONWObrat

(Ostatni W - M}¥Obrat

Struktura Pasiv

Struktura Wynosd

Struktura Aktiv

14.32%]  11.80% -5.30% —2.08%
[ I
[
EBM/Obrat
9.03%] 7.72%
[ I
[ —
ZISKIA Urokyia
9.47%] TA1% 0.27% 0.£3%
[ [
| | [ | |
[ ROE [ CZ/Zisk | | WRIA | Urckowva mira [ UZiA WRIA |
| 13.33% 75.18%]  74.23%| | 52.43%] 52.73%| | 7.80%] 3.02%| | ©2.58%] ©6.83%) 52.43%] 52 73%|
[ [

10.02%| |
[

Schéma ¢. 13.4 Financni stabilita

PH/Obrat

22.61%]

}—1

(PH-ONWObrat

(Ostatni W - M}¥Obrat

-4.08%

12.32%]  11.80% -5.30%
[ I
[
EBM/Obrat
9.03%] 7.72%

Struktura Pasiv

Struktura Wynosd

Struktura Aktiv

Obrat/Aktiva

111] 038
I
1
Uroky/a,
0.27% 0439

Urokowa mira |

7.80%] 3.02%]|
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Schéma ¢. 13.5 Pyramidovy rozklad ROE

ROE

13.33% |

10.02%

CZ/Zisk

ROA (EBIT/A)

VKI/A

UZzZ/A

Urokova mira

76.19% |

74.33%

10.04% | 7.54%

52.43% | 52.73%

63.56% | 66.83%

7.80% |

3.03%

EBIT/Obrat

9.03% | 7.72%

(PH-ON)/Obrat

14.33% | 11.80%

Obrat/Aktiva

111 ]

0.98

(Ostatni V- N)Obrat

-530% | -4.08%

PH/Obrat

ON/Obrat

2261% | 20.42%

8.28% | 8.62%

13.2.2 Controlling rizik

Pti odhadu rizika se dostavame z oblasti Cisté algoritmizovanych vztaht, tj. bezrozpornych
vztahli, do oblasti kombinace algoritmizovanych vztahi a vztahti s pravdépodobnostnimi
vlastnostmi. Pro controlling rizik je pouzit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro
ucely MPO nejvhodnéjsi. Vychédzi z pohledu na odhad rizika pouzivany u ratingovych
agentur. Ratingové agentury hodnoti sice pfedevS§im véfitelské riziko, ale mnohé z jejich
piistupti Ize aplikovat i na hodnoceni rizika majitele.

Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Jejich zdkladem je hledani
fundamenti a indikétort rizika. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know how, ale
diky existenci matematicko-statistickych studii lze, na zdklad¢ vefejné dostupnych dat
o udéleném ratingu a finan¢nich dat podniku, sestavit funkci, kterd by vedla ke stejnym
vysledkum, jako postup ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika®.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych modelti ratingu byly vytipovany diilezité
fundamentélni charakteristiky ovliviiujici riziko a sestavena ratingova funkce. Byla tak
ziskdna predstava o vzijemném poméru rizikovych pfirdzek a o tom, na které finan¢ni
(i nefinan¢ni) ukazatele jsou pfirdzky navazany.

Problémem zlstavalo ,,usazeni” funkce tak, aby odpovidala realit€. Minimalni riziko bylo
ddno vynosem statnich pokladni¢nich poukézek, popfipadé vynosem 10letych statnich
dluhopisti. Maximalni hodnota rizika byla urena na zaklad¢ expertnich odhadii pracovnikil
z fondu rizikového kapitalu (okolo 35% nad pokladni¢ni poukazky).

4 Nejsou zalozeny na expertnim odhadu, ale vychazi z kapitalového trhu. Nejznamé;jsi je model CAPM (Capital
Asset Princing Model). Zde je koeficient beta (charakterizujici riziko) odvozen z minulého vyvoje cen vetejné
obchodovanych podnikd. Pro odhad beta vefejné neobchodovanych podniklt se pouzivaji upravy modelu
CAPM pomoci expertnich uprav konstant. To z tohoto modelu délé expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci
modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhad rizika pomoci vybranych pomért trzni ceny a fundamentalniho
ukazatele (napf. trzni cena akcie/trzby na akcii). Poméry trzni ceny k hodnotdm rtiznych fundamentalnich
ukazateli vSak Casto vedou k riiznym vysledktim hodnoceni rizika.
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Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovdni byla pouzita data
z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shod¢ se skutecnosti u testované¢ho vzorku podnikl. Rizikové podniky jsou hodnoceny
pfisnéji a malo rizikové podniky pfiznivéji nez u testované¢ho vzorku podnikd. Funkce je
prioritné nastavena tak, aby vychazela pouze z dostupnych dat a byla vhodna pro odhad rizika
odvétvi.

VysSe rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (r.). Je to vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitdlu, kterou by bylo mozné docilit v piipad¢ investice do
alternativni (rozuméno stejné rizikové) investi¢ni ptilezitosti.

Alternativni néklad na vlastni kapital (r.) je souctem bezrizikové sazby (rf) a rizikové ptirazky
(RP). Rizikova piirdZka sestdva z rizikoveé pfirdzky za financni strukturu (revstrU), finanéni
stabilitu (rpinsTAB), Za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku ¢i likvidnost akcii (rp4).

S odhadem alternativniho ndkladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnikli do Ctyf
kategorii (viz. Obr. €. 6.1). Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zaporny vlastni kapital,
nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto
ditvodu je zatazeni do 3. a 4. skupiny podnikl bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter ma
odhad rizikové pfirdzky. Z tohoto diivodu miZe byt diskutabilni zafazeni podnikil do 1. nebo
2. skupiny.

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz tabulka
¢. 6.3).

Tabulka ¢. 13.3 Bezrizikova sazba

1. Ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. ¢tvrtleti Cely rok
Rok 2009 4,55% 4,90% 4,92% 4,67%
Rok 2010 3,95% 3,92% 3,78% 3,71%

Pramen: CNB, vlastni propoéty MPO

Rizikova prirazka za financ¢ni stabilitu (rpinstaB), charakterizuje vztahy Zzivotnosti aktiv
a pasiv, je navazana na likviditu L3.

Kdyi L3 <=XL1 pak TFINSTAB — 10.00%

Kdyi L3>=XL2 pak renstaB = 0.00%
(XL2-13)* , 01

Kdyz XL1 <L3 < XL2 pak reinsta = (XL2— XL1)*
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Obr. ¢ 13.1 Rozdéleni podnikii do skupin podle tvorby EVA

ROE A
I. kategorie podnikll (oznaceni TH)
Podniky tvoficihodnotu, tj. s ROE vétSimnez r,
Mef-—--—"—"-"-"="—--—-mmm e
II. kategorie podnik( (oznaceniRF)
Podniky majici ROE v intervalu
re< ROE <= alternativni ndklad na vlastni kapital
(re)
g
. kategorie podnik(l (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROEv intervalu
0 <ROE<= bezrizikové sazbé (r)
0
IV. kategorie podnik( (oznaceniZT)
Ztratové podniky a podniky se zdpornym
vlastnim kapitalem

XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi. Déle je individualné
zohlednovéana finan¢ni sila podniku a dalsi skutecnosti (velikost aktiv, vyznamna matetska
spolecnost atd.), kdy si podnik ,,mtZze dovolit* nizsi likviditu.

Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 >= 1,0 a hodnota XL2 <= 2,5.
Napr. pro primysl v roce 2008 bylo XL1 = 1,25 a XL2 = 1,80. Vétsinou si nizsi likviditu
mohou dovolit velké podniky, a proto doporucujeme u podnikii s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat
zadnou korekci rizikové prirazky za likviditu a u podnikii s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat
rriNstag maximdlnim koeficientem 1 > K >= 0,2. Vrozmezi 10 a zZ 50 mld. K¢ aktiv pouZit
linearni nebo kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery
je mozné zohlednit, je existence velké materské spolecnosti, ktera miize podnik pri horsi
likvidite ,, podrzet “.

Rizikova prirazka za velikost podniku ( rpa ) je navazéna na velikost uplatnych zdroja
podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvéra a dluhopisti.

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak rpa = 5.00%
Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak rpa = 0.00%
3-U2)?

Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K& pak rp5 = 632

, pficemz UZ jsou dosazeny v mld.
K¢.

Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: Nejit s dolni hranici pod 50 mil. K¢ a s horni
hranici nad 10 mld. K¢.
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Rizikova prirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navdzdna na ukazatel
produkéni sily (EBIT/Aktiva), jeji dostate¢nou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci
s cizim kapitalem) a pfedmét ¢innosti podniku. Podminka zni:

EBIT | UZ iy
A A

polozime X1 = (ff *UM

EBIT
Kdyz

> X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi

EBIT

Kdyz <0 pak rpop = 10.00%

EBIT

(X1~ )’

_ A
<Xlpakmpop= 4 "~ %0,
pat frop X12

Kayz 0 < EBIT

Minimalni hodnota rpop v prumyslu se pohybovala v roce 2009 od 2,03% po 9,07%. 1 u této
rizikové ptirazky jsou individualni Gipravy navazané na instituciondlni sektor, ¢i jiné zndmé
skute€nosti ovliviiujici podnikatelské riziko.

Doporuceni pro individuadlni aplikaci metodiky: za minimalni hodnotu rpop vzit primérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odveétvi (mozno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBu MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2009 az 2010 jsou Tabulce 13.4.

Ratingovy model INFA je v podobé pouzité na MPO zaloZen na né€kolika zjednoduSujicich
ptedpokladech:
1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢né irokova mira.

2. Je ztotoznéna trzni hodnota ciziho kapitdlu s ucetni hodnotou ciziho uroceného
kapitalu.

3. Je pfedpokladana nezavislost hodnoty vazeného priméru nékladl na kapital (WACC
tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitdlové struktufe. Zména kapitdlové
struktury pouze pierozdéluje celkovy ndklad kapitdlu mezi majitele a véftitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z ptijmil), charakterizujici zdanéni, pouzit

. . . Z . .
podil ¢istého zisku na zisku (CZ ), tzn. je zohlednén skute¢ny vliv zdanéni.

Tyto pfedpoklady jsou akceptovatelné, protoZze neznamenaji zvyseni chyby odhadu rizika. Za
vyse uvedenych ptedpokladi je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

WACC = VK [2]
A
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Tabulka €. 13.4 Doporuc¢ené minimalni hodnoty rpop

NACE |Nazev Min rPOD |NACE |Nazev Min rPOD
05 Tézba a Gprava ¢erného a hnédého uhli 3,37%|45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 3,59%
06 Tézba ropy a zemniho plynu 3,00%|46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 2,73%
07 TéZba a Uprava rud 3,00%|47 Maloobchod, kromé motorovych vozidel 2,72%
08 Ostatni t&€Zba a dobyvani 3,00%|G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MO 2,76%
09 Podplrné ¢innosti pfi tézbé 3,00%49 Pozemni a potrubni doprava 2,13%
B TEZBA A DOBYVANI 3,24%|50  |Vodni doprava 3,20%
10 Vyroba potravinaiskych vyrobkl 2,87% |51 Letecka doprava 2,66%
11 Vyroba napojl 2,28%|52 Skladovani a vedlejSi €innosti v dopravé 2,12%
12 Vyroba tabakowych vyrobku 2,00% (53 Postowni a kuryrni ¢innosti 3,00%
13 Vyroba textilii 3,00%|H DOPRAVA A SKLADOVANI 2,14%
14 Vyroba odévil 3,00%|55 Ubytovani 3,00%
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrobkl 4,50% |56 Stravovani a pohostinstvi 3,00%
16 Zpracovani dieva, wroba dfevénych, korkowych, prouténychd  2,73%|1 UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVi 3,58%
17 Vyroba papiru a vwrobkd z papiru 2,79%|58 Vydavatelské €innosti 3,00%
18 Tisk a rozmnoZovani nahranych nosicu 3,00%|59 Cinnosti v oblasti film(, videozaznam( a televiznich program, 3,00%
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktd 3,00%|60 Tvorba programu a vysilani 3,00%
20 Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravka 2,55%|61 Telekomunikaéni €innosti 2,01%
21 Vyroba zékladnich farmaceutickych vyrobkud a farmaceutickyq 3,12%|62 Cinnosti v oblasti informagnich technologii 2,75%
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobku 2,54%|63 Informaéni Einnosti 3,00%
23 |Vyroba ostatnich nekovovych minerélnich vyrobkd 2,87%|J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2,09%
24 Vyroba zékladnich kovli, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi 2,77%|68 Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,35%
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodénych vyrobku, kromé str 3,00%|L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2,35%
26 Vyroba pocitaci, elektronickych a optickych pristroji a zafize| 3,00%|69 Prawni a ucetnické Cinnosti 3,00%
27 Vyroba elektrickych zafizeni 2,92%|70 Cinnosti vedeni podniki; poradenstvi v oblasti Fizeni 3,00%
28 Vyroba strojil a zafizeni j. n. 2,75%|71 Architektonické a inZzenyrské €innosti; technické zkousky a an 3,00%
29 Vyroba motorovych vozidel (krom& motocykll), pFivési a navé| 2,25%|72 Vyzkum a vyvoj 3,00%
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostfedk a zafizeni 2,32%|73 Reklama a priizkum trhu 3,00%
31 Vyroba nabytku 3,00%|74 Ostatni profesni, védecké a technické Cinnosti 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky primysl| 2,79%|75 Veterinarni €innosti 3,00%
33 Opravy a instalace strojli a zafizeni 2,97%|M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 3,00%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,57%|77 Cinnosti v oblasti pronajmu a operativniho leasingu 3,00%
35 Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzdu 2,04%|78 Cinnosti souvisejici se zaméstnanim 3,00%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMAT| 2,04%|(79 Cinnosti cestovnich agentur, kancelafi a jiné rezervaéni a sou 3,00%
36 Shromazdovani, Uprava a rozvod vody 2,74% |80 Bezpecnostni a patraci ¢innosti 3,00%
37 Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 2,74% (81 Cinnosti souvisejici se stavbami a tpravou krajiny 3,00%
38 Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadu, Uprava odpadu 3,00%|82 Administrativni, kancelafské a jiné podptrné ¢innosti pro podn 3,00%
39 Sanace a jiné &innosti souvisejici s odpady 3,00%|N ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI 3,00%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICI S ODPADN|  2,78% Nefinanéni podniky (B az N bez K) 2,40%
41 Vystavba budov 2,43% Prtimys| (B+C+D+E) 2,45%
42 InZenyrské stavitelstvi 2,54% Sluzby (G az N bez K) 2,26%
43 Specializované stavebni ¢innosti 3,00%

F STAVEBNICTVI 2,53%

Na hodnotu WACC se mlzeme, za pfedpokladu, Ze podnik nema cizi uroceny kapital, také
podivat jako na hodnotu r. stim, Ze vtomto ptipad¢ je rizikova pfirazka za kapitalovou
strukturu (rpisTrU) nulova. Pak plati:

WACC = ¢+ rpop + rrinsTAB T IA [3]

Ze vzorce [2] si mizeme vyjadrit re:

Te =

wacesVZ Ly V2 VK
A A [4]
VK
A

Je zde napadna podobnost vzorce [4] se vzorcem [1]. KdyZ si uvédomime, ze WACC*UZ je
riziku odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.

Rizikova prirazka za finanéni strukturu (rpnstru) je rozdilem r. a WACC. Plati:
reNsTRU = Te — WACC.
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Je nutno omezit hodnotu reNsTR:
Kdyi e = WACC, pak TFINSTRU = 0%
Kdyz z vypoctu vychazi rginstru > 10%, pak je nutno hodnotu rpnstrRu 0mezit na 10%.

Doporuceni pro individualni aplikaci metodiky: probléemem miuzZe byt extrémni hodnota
urokové miry, pak doporucujeme omezit uirokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou

Ccz
se objevit extrémni hodnoty danového zatizeni. Doporucujeme () <= — <=100%. Pokud by

vypoctena hodnota r, byla nizsi nez WACC, je nutné vzit v, = WACC.

Podrobny postup odhadu r. na zéklad¢ vySe uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako
u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v rdmci kterého je
tteba zohlednit odliSnosti hodnocenych podniki.

Alternativni ndklad na kapital za odvétvi je propocCten podnikové nésledujicim zplsobem.
Alternativni naklad na kapital jednotlivych podnikli je vaZen jejich vlastnim kapitdlem
a vzniklé ,,pozadované zisky“ jsou secteny za odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim
kapitalem za odvétvi. Jde o piesn€j$i propocet, nez pokud bychom vychazeli
z agregovanych odvétvovych dat.

13.3 Propocet ekonomické pridané hodnoty (ekonomického zisku)

Propocet ro¢ni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitan podle vzorce:
EVA = (ROE —r.) * VK [5]

EVA je definovana jako soucin vlastniho kapitalu a tzv. spreadu (vynosnost vlastniho kapitalu
(ROE) minus alternativni ndklad vlastniho kapitalu (re)).

Pro lepsi orientaci ve schématech jsme schémata upravili podle dostupnosti dat a pro lepsi
srozumitelnost (viz schéma €. 6.6). V piikladu je pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA
v energetice.

Podbarvena policka nejsou ve schématech zobrazovéana, slouzi pouze pro podrobngjsi
komentai. Pyramida kon¢i ¢tyfmi oblastmi a to tvorbou EBIT, délenim EBIT, finan¢ni
stabilitou a ostatnimi vlivy. Odpovida to postupu popsaném vyse. Vlivy jsou vzdy na zménu
EVA. Napft. hodnota ROE se zménila o -7,10%, coz zptsobilo zménu hodnoty EVA o 32 898
mil. K¢.
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Schéma €. 13.6 Pyramidovy rozklad EVA
EVA Ukazatel
-55 664 -23 808 1.-4.Q09] 1.-4.Q.10
Viiv

Spread (ROE-re) Investice (VK)

-3,66% -1,58% 1520 642| 1509 423
|

ROE re

9,96% 11,49% 13,62% 13,07%
|
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

j
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14. JAK SE ORIENTOVAT V TABULKACH

Nedilnou soucasti analyzy jsou rozsahlé tabulky v ptiloze. Vzdy jsou vedle sebe data pro
jednotlivé ukazatele za 1. ctvrtleti 2007 az 1. - 4. ctvrtleti 2009, tj. pro kazdy ukazatel 12
absolutnich hodnot 12 podild na aktivech celkem ¢i obratu (struktura rozvahy ¢i vykazu ziska
a ztrat). Tabulky jsou vécné ¢lenény na:

1.

Rozvahu. Jednotlivé polozky zjednoduSené rozvahy jsou clenény tak, jak jsou ve
formulafi rozvahy.

Vykaz ziskii a ztrat. Polozky jsou ¢lenény opét v potfadi podle vykazu. Vykaz ziskl a
ztrat je doplnén o soucet trzeb za prodej zbozi a vykont, tj. obratu a hodnotu EBIT.

Doplitujici data. Jde o investice, poCet zaméstnancu a odpracované hodiny.

Finanéni analyzu. Zde jsou hodnoty EVA, alternativniho ndkladu na vlastni kapital,
ROE a dalsich ukazatelll finan¢ni analyzy INFA.

Kazda tabulka je dale clenéna na celek za jednotlivd odvétvi ¢i agregace, hodnoty podle
institucionalnich sektorti a hodnoty podle vztahu k tvorbé EVA. Data jsou ve dvoumistném
¢lenéni CZ-NACE za nefinanéni podniky. Protoze minulé analyzy byly v &lenéni OKEC,
rozsifili jsme obvykly rozsah, tj. aktualni a srovnatelny rok, 1 o dal§i pfedchozi rok. Jde
o rozséhlou pfilohu, kdy nasim cilem bylo zvefejnit maximum dat.

15. SEZNAM PRILOH
Tabulka 1 Rozvaha Aktiva Odvétvi celkem

Tabulka2  Rozvaha Pasiva Odvétvi celkem
Tabulka3  Vykaz ziskd a ztrat  Odvétvi celkem
Tabulka4  Dopliujici data Odvétvi celkem
Tabulka5  Financ¢ni analyza Odvétvi celkem
Tabulka 6  Rozvaha Aktiva Institucionalni sektory
Tabulka7  Rozvaha Pasiva Institucionalni sektory
Tabulka 8  Vykaz ziskli a ztrat  Instituciondlni sektory
Tabulka9  Dopliujici data Institucionalni sektory
Tabulka 10  Financ¢ni analyza Institucionalni sektory

Tabulka 11  Rozvaha Aktiva Kategorie podnikt
Tabulka 12 Rozvaha Pasiva Kategorie podnikil
Tabulka 13 Vykaz ziskli a ztrat  Kategorie podnik
Tabulka 14  Dopliujici data Kategorie podnikti
Tabulka 15  Financni analyza Kategorie podnikil
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