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1. UVOD

Z pohledu celého roku mlzeme hospodarskou situaci vroce 2011 vnimat jako pozitivni,
nebot diky silnému oZiveni Némecka a vyznamnych ekonomik EU v prvnim ctvrtleti roku
2011 rostla primyslova vyroba v prvnim pololeti dvouciferné (10,8%). Od pocatku druhého
pololeti dochazi k vyraznému zpomalovani, zejména k v dlisledku klesajci domaci poptavky.
Uspésny byl zahraniéni obchod, ktery navazal na vysledky roku 2010 a vykazal riist ve viech
mésicich roku 2011.

Do takového prostiredi je zasazena Financni analyza podnikové sféry za rok 2011, ktera se
soustfeduje na méreni ekonomickych vysledkll podnikl, ¢i odvétvi. V pojeti Financni
analyzy je za uUspésny podnik (nebo odvétvi) povazovan podnik tvofici hodnotu pro své
majitele.

Takovy podnik ma rentabilitu vlastniho kapitalu (vkladu majitele do podniku) vyssi, nez je
alternativni naklad na vlastni kapital (o¢ekdvana rentabilita vzhledem k rizikovosti podnikani
v daném odvétvi, zadluzenosti podniku a dalSim faktordm). Kdyz podnik tvoti hodnotu, je
majitel spokojen s vykonnosti podniku. Hodnoceni tvorby hodnoty pro majitele predstavuje
konkurenceschopnost z pohledu majitelt podnik.

Spokojeny majitel ma zajem na rozvoji takového ,stroje na penize” a je ochoten do néj dale
investovat, a to nejen do kapitalu, ale i do hlavniho hybatele Uspéchu podniku, tj. do
zaméstnancll. Spokojeni majitelé, spokojeni zaméstnanci a vyrdbéjici podnik maji
multiplikaéni efekt pro navazujici kooperacni vztahy a znamenaji pfinos pro rozvoj celé
ekonomiky.

Cilem Financni analyzy podnikové sféry je analyzovat vyvoj podnik(i (nebo odvétvi), jejichz
vykonnost se odrdzi v souhrnném ukazateli tvorby HDP. Tato mezo Uroven je rozhranim mezi
makro a mikro ekonomikou. V rdmci makroekonomickych dat jsou zvefejiovana data za
tvorbu HDP dle odvétvi jen do urovné 1 mista CZ-NACE, oznacovana jako tvorba HPH.
Podrobnéjsi pohled na odvétvi (na trovni 2 mist CZ-NACE) mlzZeme dojit pouze agregovanim
podnikovych dat.

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

Jedine¢nost zpracovani dat pro Financni analyzu spociva v kombinaci individudlnich dat
z vwyie fecenych dvou vykaz(l CSU a individudlniho o3etieni podnikovych dat. Z téchto dat
jsou sestaveny strucné financ¢ni vykazy pro jednotlivé podniky a nasledné agregovany.
Zakladna pro zpracovani Financni analyzy byla sestavena s cilem meziro¢ni srovnatelnosti
a vécné spravnosti.

Vgrafu ¢. 1.1 jsou podily podnikd ve finan¢ni analyze na poctu zaméstnancl, pridané
hodnoté a obratu na celé ekonomice, tj. na vSech podnicich véetné Zivnostnik(l. Financni
analyza obsahuje prakticky vSechny velké podniky a cast strfednich podnikd.
Reprezentativnost vzorku podnik(i z finanéni analyzy je pomérné vysoka.



Graf ¢. 1.1 Podily podniki z financni analyzy na celé ekonomice
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Na Obr. 1.2 je ¢lenéni Finanéni analyzy podle navazujicich CZ-NACE (odvétvové clenéni).
Podbarvend odvétvi jsou predmétem Finanéni analyzy. V tabulkové ¢&asti Finanéni analyzy
jsou data i za neanalyzovana odvétvi a to v ¢lenéni na 2 mista klasifikace CZ-NACE.

Odvétvové clenéni je zdkladem Finanéni analyzy. Vedle néj je v kazdé kapitole také pohled
podle Instituciondlnich sektord (vlastnictvi) a podle vztahu k tvorbé hodnoty pro majitele
(konkurenceschopnosti). Tyto kapitoly obsahuji pohled na vyvoj hodnoty Ekonomického
zisku (EVA), poctu zaméstnancl a obrat v Case. Kazda kapitola je zakoncena pohledem na
pri¢inny pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA.

Obr. 1.2 Vazby vybranych CZ-NACE ve Financni analyze
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2. NEFINANCNi PODNIKY CELKEM

2.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Hodnota ekonomického zisku (EVA) je nejsynteti¢téjsim ukazatelem konkurenceschopnosti
podniku. Kladna hodnota znaci, ze podnik je konkurenceschopny v daném obdobi. Hodnota
EVA za nefinancni podniky je jejim sou¢tem za jednotlivé podniky.

Nefinancni podniky jako celek (bez agregace K, coz jsou finan¢ni sluzby) byly v obdobi 1. Q.
2010 az 4. Q. 2011 v zapornych hodnotéach, tedy z tohoto pohledu méné efektivni (Graf ¢.
2.1). | kdyZz hodnota EVA v pribéhu obou let méla spiSe rdstovy trend, byla jeji uroven
neustdle nedostatecna.

Nefinanéni podniky jsme rozdélili do nékolika skupin podle klasifikace CZ-NACE: Zemédélstvi,
lesnictvi a rybarstvi, Primysl, Stavebnictvi, Vybrané sluzby a Ostatni sluzby, kdy Zemédélstvi,
lesnictvi a rybdrstvi a Ostatni sluzby uvadime pro Uplnost agregdtu nefinanénich podnika.
Dale se podrobnéji budeme vénovat pouze pramyslu, stavebnictvi a vybranym sluzbam, tj.
odvétvim v ptsobnosti MPO CR.

Kladné hodnoty EVA dosahl pouze primysl v1. a 2. Q. 2011, stavebnictvi v3. Q. 2010 a
zemédélstvi v 1. Q. 2011. Zcela nejhorsich vysledkl dosahuji vybrané sluzby. Z grafu 2.1 je
vidét, Ze tahounem v tvorbé ekonomického zisku je pramysl.

Graf ¢. 2.1 EVA nefinan¢ni podniky (v mid. K¢)
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Graf €. 2.2 ukazuje pocet zaméstnancl, graf ¢. 2.3 podil jednotlivych agregaci nefinancnich
podnik( na obratu (soucet trzeb za prodej zboZi a vykonu). NejvyznamnéjSimi agregacemi
jsou pramysl, vybrané sluzby a stavebnictvi.

Celkovy pocet zaméstnancl v nefinancni sféfe v roce 2011 meziro¢né mirné vzrostl o 0,8%,
pficemz v 1. a 2. Ctvrtleti se mezictvrtletné zvySoval, avSak od 3. Ctvrtleti zacal klesat. Rust
zaméstnanosti se prakticky odehrdl jen ve zpracovatelském pramyslu, pfi jejim meziro¢nim
zvyseni 0 4,6 %. Jeji nejvétsi meziro¢ni pokles zaznamenalo stavebnictvi (o 7,2%).

Obrat mél pfiznivéjsi vyvoj, kdyz za nefinanc¢ni sféru se meziro¢né zvysil o 6,6%, pricemz
nejvétsi rast z davodu nadprimérné sklizné pti soucasném rdstu cen zejména rostlinnych
vyrobkd zaznamenalo zemédélstvi o 18,5%. Ve zpracovatelském primyslu vzrostl o 10,3% a
jeho podil na nefinancni sféfe se zvysSil o 1,8 proc. bodu na 61,2 %. Pokles obratu
zaznamenalo stavebnictvi (o 8,5%).



Graf €. 2.2 Podet zaméstnancu
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Graf €. 2.3 Podil na obratu
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2.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Vyvoj hodnoty  ekonomického  zisku podnik podle  jejich  vétSinového
vlastnictvi (institucionalnich sektorl) znazornuje graf ¢. 2.4. VSechny sektory jako celek
vykazuji zdpornou hodnotu EVA, pficemz podniky pod statni kontrolou si vedly nejlépe —
s nejmensi zadpornou hodnotou, a to diky vysledkim velkych firem s podilem statu
v energetice. Nejhorsich hodnot dosahuji soukromé podniky pod domaci kontrolou, zejména
v 1. Ctvrtleti 2011. Soukromé podniky pod zahranicni kontrolou maji zna¢né vyssi citlivost na
vnéjsi poptavku V roce 2010 mély obdobny vyvoj hodnot EVA jako soukromé podniky pod
domaci kontrolou, avsak v 1. ¢tvrtleti 2011 zaznamenaly vyrazné zlepseni. V pribéhu roku
2011 vidime jejich podstatné zhorseni, kdyz ve 3. ¢tvrtleti 2011 dosahly dokonce nejhorsi
hodnoty EVA ze vSech instituciondlnich sektor(. Svou roli zde hraje i finan¢ni politika a
optimalizace vynosl, které provadi management nadndrodnich firem na jednotlivych
stupnich hodnotovych fetézcu.

Grafy €. 2.5 a ¢. 2.6 zobrazuji poCet zaméstnancu a podil na obratu podle instituciondlnich
sektor(l. Z grafli je patrnd dominance zahrani¢niho sektoru, pficemz jeho vy3si podil na



obratu pred podilem na zaméstnanosti svédéi o jeho lepsi produktivité oproti ostatnim
sektordm. Z graf(i je zfejmy mezirocni narlst zaméstnanosti u zahrani¢nich firem, pfi jeji
neménnosti u domacich soukromych firem a poklesu u podnikd pod statni kontrolou. Podil
na obratu se vSak u zahranicnich i domacich soukromych firem mezirocné mirné snizil, u
firem pod statni kontrolou vzrostl.

Graf €. 2.4 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 2.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 2.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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2.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Nejzajimavéjéi pohled na podniky je prostiednictvim jejich vztahu ktvorbé hodnoty’.
Vychdazime z predpokladu, Ze Uspéch v konkurencnim boji se dfive nebo pozdéji musi objevit
ve financni oblasti — podniky musi svému majiteli pfindset hodnotu. Podniky jsou rozdéleny
do ¢tyr skupin podnika.

I. skupina (oznacena TH — tvofi hodnotu) obsahuje podniky tvorici hodnotu pro své majitele,
tj. maji rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) vyssi nez alternativni naklad na vlastni kapital (re).
Jde o podniky dosahujici excelentni konkurenceschopnosti. Zajimavé je, Ze i kdyZz nefinancni
podniky jako celek vykazuji zaporné hodnoty EVA, existuji v ramci nich vynikajici podniky,
které se drzi stale, s mensimi sezdnnimi vykyvy, na stabilnich kladnych hodnotach EVA.

Ve Il. skupiné (oznacené RF — risk free) jsou podniky majici hodnotu ROE vyssSi nez
bezrizikovou sazbu, ale nizsi nez alternativni naklad na vlastni kapital. Jednd o pomérné
dobre konkurenceschopné podniky, kterym k tvorbé hodnoty trochu ROE chybi. Tato skupina
dosahuje pfiblizné stabilni zaporné hodnoty EVA.

Do lll. skupiny (oznaceni ZI - ziskové) se dostaly podniky, které maji kladny cisty zisk, ale
jejich ROE je nizsi nez bezrizikova sazba. Jde o podniky s nizsi konkurenceschopnosti.

V posledni IV. skupiné (oznaceni ZT - ztratové) jsou podniky ve ztraté nebo podniky se
zapornych vlastnim kapitalem. Jedna se o podniky v kritickém stavu.

V grafu ¢. 2.7 je velikost tvorby hodnoty (EVA) podle kategorii tvorby hodnoty. Nejlepsi
podniky, skupina TH, dosahovala vcelku stabilnich kladnych hodnot EVA s patrnym sezénnim
kolisdnim. Sezénni vykyvy mély i ostatni skupiny podnikd, ale s tim, Ze jejich hodnoty EVA se
pohybovaly pod nulou. U skupiny TH i ZT lze pozorovat velmi mirné zlepseni v roce 2011
oproti roku 2010. V dlsledku toho se i celkovd hodnota EVA za nefinan¢ni podniky celkem
zlepsila.

! Podrobnéji v metodické &asti analyzy.



Graf €. 2.7 EVA podle skupin podnikd (v mid. K¢)
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Vyznam jednotlivych skupin podnikd si mUZeme ilustrovat v grafech ¢. 2.8, kde je pocet
zaméstnancl a €. 2.9, kde jsou podily na obratu podle jednotlivych kategorii podnika.

Graf €. 2.8 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniku
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Graf €. 2.9 Podil jednotlivych kategorii podnikli na obratu
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V oblasti zaméstnanosti je pozitivni, Ze podil skupiny TH se v daném obdobi zvysil. Podil
skupiny RF po zvySeni v 1. pololeti 2010 stagnoval. Dllezity je soucet obou skupin téchto
konkurenceschopnych podnik(, jejichz podil na zaméstnanosti se zvysSil z56% na 68%.
Pozitivni je pokles poctu zaméstnancl v nejhorsi skupiné ZT. Podil na obratu poskytuje
obdobnou informaci s tim, Ze podil skupin TH a RF je vyssi.

2.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Pri¢inny pohled na meziroc¢ni (rok 2011 oproti roku 2010) vyvoj hodnoty EVA u nefinancnich
podnik( celkem je na Obr. 2.1. Meziro¢né se hodnota EVA zvysila o 11 566 mil. K¢, coz je
pozitivni.

Jesté pozitivnéjsi je, Ze celé toto zvysSeni bylo tazeno zejména zlepSenim hodnoty Spreadu,
coz zpUsobilo zvyseni hodnoty EVA o 10 773 mil. KE. Zména investice (vlastniho kapitalu)
pusobila na zménu EVA také pozitivné a zpUsobila jeji narlst o 794 mil. K¢).

Na zvySeni hodnoty spreadu se predevsim podilelo snizeni rizika, pfedstavovaného
alternativnim nakladem na vlastni kapitdl r.. Jeho pokles zpUsobil zvyseni hodnoty EVA o
15 231mil. K¢ Naopak pokles hodnoty rentability vlastniho kapitdlu, tj. ROE puUsobil na
zménu hodnoty EVA negativné (-4 459 mil. K¢).

V poslednim patfe pyramidového rozkladu na obr. 2.1 je souhrnny vliv ukazatell plsobicich
na tvorbu EBIT (,tvorbu koldce k rozdéleni”), déleni EBIT (,,déleni kolace”), stabilitu (za jaké
financni stability se tvorba a déleni kolace délo) a ostatnich ukazatell (jako napf. bezrizikové
sazby).

Obr. 2.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
EVA Ukazatel
-102 070]  -90 503 Rok 2010]  Rok 2011
11 566 Viiv

Spread (ROE-re)

Investice (VK)

-3,78%|  -3,38% 2699 063] 2676877
10 773 794
|
ROE re
9,61%| 9,45% 13,39%|  12,83%
-4 459 15 231
|
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
-26 300 30 856 746 5471

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Tvorba EBIT, tj. kolace k rozdéleni, se zhorsila a tim zpUsobila pokles hodnoty EVA o 26 300
mil. K&. Pozitivni vliv na vzrlst hodnoty EVA mélo zlepseni déleni EBIT, tj. o 30 856 mil. K¢.
Vyvoj financni stability zpUsobil mirny nartst hodnoty EVA o 746 mil. K¢ a vliv ostatnich
faktord zpUsobil nardst hodnoty EVA o 5471 mil. K& V grafu €. 2.10 jsou patrné souhrnné
vlivy vyse uvedenych faktor(i na meziro¢ni zménu hodnoty EVA.

Za vlivy na zménu hodnoty EVA je nutno vidét zmény dil¢ich ukazatel(. V grafu ¢. 2.11 je
porovnan vyvoj hodnoty spreadu, ROE, alternativniho nakladu na vlastni kapital r. a
bezrizikové sazby rs. Spread se meziro¢né zvysil o 0,40%, coz, jak jsme jiz konstatovali, zvysilo
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hodnotu EVA o 10 773 mil. K¢. Kazda setina procenta spreadu znamena zménu hodnoty EVA
0 269 mil. K& To samé platii o ROE a re.

Tvorbu EBIT ovliviiuje predevsim hodnota ukazatele Produkéni sila, kterd je ovliviiovana
ukazateli marzi (EBIT/Obrat) a obratem aktiv (Obrat/Aktiva). Vyvoj hodnot téchto ukazateld
zachycuje graf €. 2.12. Nepfiznivy je meziro¢ni pokles produkéni sily a hodnoty marze. Vyvoj
obratu je sice pfiznivy, ale ne dostatecné, protoze nedokdazal eliminovat pokles hodnoty
marze. Dusledkem vyvoje téchto ukazatel(l je sniZeni tvorby EBIT a tim i velikosti kolace
k rozdéleni.

Déleni EBIT Ize charakterizovat pomoci vice ukazatell, pficemZz pravdépodobné
nejdUlezitéjsSim je velikost a struktura uroceného kapitalu (graf ¢. 2.13). Velikost uroceného,
tj. kapitalu co neni zdarma, se mezirocné mirné snizila, coz priznivé pusobilo na rdst hodnoty
EVA (za mensi cast kapitalu — pasiv musime néco platit). | kdyZz se struktura Uroceného
kapitalu prakticky nezménila, méla také kladny vliv na zménu hodnoty EVA. Vazba zmény
hodnoty EVA na tyto ukazatele neni pfimocar3d, ale zavisi na vyvoji hodnot jinych ukazateld.
Napt. pokles VK/Aktiva ma vétSinou pozitivni vliv na rist ROE a negativni vliv na riziko. Jde o
to, ktery vliv prevaii.

Stabilitu si mGzeme charakterizovat pomoci hodnoty likvidity (graf ¢. 2.14). Celkova likvidita
meziro¢né vzrostla a jeji struktura se zménila mdlo, ale vliv na zménu EVA byl mirné
pozitivni. Stabilita (tj. financni stabilita) je jesté vice zavisla na hodnotach ostatnich ukazatell
finanéni analyzy.

V ostatnich vlivech je nejvétsim hybatelem narlstu EVA pokles meziro¢ni bezrizikové sazby.
Graf €. 2.10 Vlivy, €lenéné barevné podle trovné patra
EVA 11 566
Spread 10773
Investice

ROE -4 459

re 15 231

Tvorba EBIT26 300
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Graf €. 2.11 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 2.12 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 2.13 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 2.14 Likvidita
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3. PRUMYSL

3.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Po obdobi recese doslo v roce 2010 k ozZiveni ekonomickych aktivit, které kulminovalo v 1.
Ctvrtleti 2011. Bylo tazené vyvojem ve svété, véetné naSich vyznamnych obchodnich
partner( v Cele s Némeckem. To se pfiznivé projevilo narlistem primyslové produkce, ktera
v 1. ¢tvrtleti 2011 dosahla jednoho z nejvyssich meziroc¢nich ristl od roku 2001. Nevyresené
ekonomické nerovnovahy a narlstajici dluhové problémy v Eurozéné vsak zbrzdily zapocaty
ekonomicky rist.

Zpomaleni obchodni vymény se od 2. ¢tvrtleti 2011 projevilo zpomalenim rlstu primyslové
produkce, coz se odrazilo i ve finanénich vysledcich podnik(. Na poc¢atku roku 2011 se tvorba
EVA v prlimyslu dostala do kladnych hodnot, ale tohoto vysledku bylo dosazeno jen diky
energetice, jejiz vysokd hodnota EVA méla v 1. Ctvrtleti sezénni charakter (Graf €. 3.1).
Zpracovatelsky prlimysl paradoxné zapornou hodnotu EVA v 1. ¢tvrtleti 2011 dale prohloubil,
teprve ve 2. Ctvrtleti se vyrazné zlepsSil a v kumulaci za 1. pololeti dosahl hranice kladnych
hodnot. Zrejmé se zde projevila prodleva financnich vysledkd za produkénimi
charakteristikami. V dalSich ctvrtletich roku 2011 jeho EVA nabyvala zdpornych hodnot.
Tvorba EVA v téZzebnim primyslu oscilovala kolem nuly, se zlepSenim od 2. ¢tvrtleti 2011,
kdy se dostala do kladnych dCisel. Voda a odpady si zachovaly celkem rovnomérny vyvoj
tvorby EVA, mirné v zdpornych hodnotach.

Graf ¢. 3.1 EVA pramysl (v mid. K¢)
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S ozivenim rlstu produkce rostla také zaméstnanost ve zpracovatelském pramyslu. Tézebni
odvétvi se pracovnikl spiSe zbavovala, podobné tomu bylo i v energetice, zatimco voda a
odpady vykdazaly mirny rast (Graf ¢. 3.2). Zhlediska zaméstnanosti a podilu na obratu
nedoslo ve struktufe pramyslu ve sledovaném obdobi k Zddnym zasadnim zméndm, jak
ukazuji Graf €. 3.2 a Graf ¢. 3.3.

Z hlediska institucionalnich sektor( dosahly kladnych hodnot EVA vcelém sledovaném
obdobi pouze podniky pod statni kontrolou a to zejména diky firmé CEZ, a.s. v odvétvi
energetiky (Graf ¢. 3.4). Na druhé strané zaporné hodnoty v celém obdobi vykazal domaci
soukromy sektor, jehoz zaporna EVA se ve 2. Ctvrtleti 2011 zmirnila. Nejvice rozkolisané
vysledky vykazuje sektor pod zahrani¢ni kontrolou, jehoZz EVA presla ze zapornych hodnot
v roce 2010 do kladnych cisel v 1. pololeti 2011. Ve druhém pololeti vSak upadla znovu do
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cervenych Cisel. Je zde patrna vysoka zavislost na vnéjsim turbulentnim prostredi a navic vliv
financni strategie konec¢ného vlastnika v globalnich hodnotovych Fetézcich.

Graf €. 3.2 Poéet zaméstnancu
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Graf €. 3.3 Podil na obratu
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3.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Ve struktufe podnik(l podle instituciondlnich sektord dominuji firmy pod zahraniéni
kontrolou na zaméstnanosti i obratu, nasledované domacimi soukromymi podniky (Graf ¢.
3.5 a Graf ¢. 3.6). Srovname-li podily na zaméstnanosti i obratu u stejnych sektord, vidime u
statniho sektoru vyraznou prevahu obratu nad zaméstnanosti, coZz svéd¢i o jeho vysoké
urovni produktivity prace (vliv energetiky). Podobné ma prevahu obratu nad zaméstnanosti
sektor pod zahrani¢ni kontrolou, oproti tomu u sektoru domacich podnik(, které dosahuji
nejnizsi Urovné produktivity.
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Graf €. 3.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf €. 3.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 3.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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3.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska kategorii podnikl podle tvorby (ni¢eni) hodnoty je na pocatku roku 2011 patrny
narlst podilu podnikld tvoricich EVA, pfi sniZzovani podilu nejhorsi skupiny podnikd (Graf ¢.
3.7). Od 2. Ctvrtleti se objem EVA v I. kategorii podnikl snizuje.

Graf €. 3.7 EVA podle skupin podnika (v mid. K¢)
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Podil I. kategorie podnik( (jediné tvofi EVA) na zaméstnanosti i obratu dominuje, s kulminaci
v 1. ¢tvrtleti 2011 (Graf €. 8 a Graf €. 9). Podobné se snizil i podil na obratu podnik( I.
kategorie od 2. Ctvrtleti 2011, zejména ve prospéch horsich podnikd Ill. a IV. kategorie.

Celkové lze za prlimysl shrnout, Ze tvorba EVA se v 1. Ctvrtleti 2011 v primyslu jako celku
vyrazné zlepSila a presla ze zapornych hodnot do kladnych. Ve 2. ¢tvrtleti 2011 se tvorba EVA
udrzela v kladnych hodnotach, ale od 3. Ctvrtleti se dostala opét do zapornych hodnot. Tento
vyvoj byl vyrazné ovlivnén sezénnimi faktory v energetice.

Graf ¢. 3.8 Pocet zaméstnancl podle kategorii podnikd
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Graf ¢. 3.9 Podil jednotlivych kategorii podnikli na obratu
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3.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Meziroéni vyvoj hodnoty EVA v prlimyslu bychom mohli popsat jako velmi podobny
nefinanénim podniklm celkem. Je to logické, protoze primysl je hlavnim tvircem hodnoty
v nefinan¢nich podnicich. To ale plati pouze o vrcholu pyramidového rozkladu, tj. o EVA
celkem, Spreadu a hodnoté investice.

Rozdil mezi vyvojem hodnoty EVA v prdmyslu a v nefinancnich podnicich celkem je v dalSim
patfe rozkladu. Oproti nefinanénim podniklm vykazal primysl rlist hodnoty ROE a tim zvysil
hodnotu EVA o 15 677 mil. K¢ a narast rizika, coz snizilo hodnotu EVA o 2 522 mil. K¢.

Na dolnim patfe pyramidového rozkladu oproti nefinanc¢nim podnikiim celkem je v primyslu
pouze velmi maly negativni vliv tvorby EBIT. Ostatni vlivy jsou obdobné. Sila vlivu zmén
jednotlivych ukazatelll na zménu EVA je patrna v grafu ¢. 3.10.

Obr. 3.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
EVA Ukazatel
-30 651 -17 304 Rok 2010| Rok 2011
Viiv

Investice (VK)
2699 063| 2676877
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Vyvoj hodnoty spreadu, ROE, r. a bezrizikové sazby ry, tj. faktord uspéchu pramyslu, je dobre
patrny z grafu €. 3.11. V grafu €. 3.12 je vyvoj hodnoty Produkgni sily. | kdyz meziroéné mirné
vzrostla — pUsobila pozitivné na vyvoj hodnoty EVA, prevazil negativni vliv vyvoje dalSich

19



faktor(i podnikatelského rizika. V grafu €. 3.13 je patrny mirné pfiznivy trend vyvoje hodnoty
uroceného kapitdlu, coz je jeden z hlavnich faktord priznivého vlivu oblasti déleni EBIT na
vyvoj hodnoty EVA. Graf €. 3.14 ilustruje vyvoj hodnot likvidity, ktery zpUsobil mirny nar(st

hodnoty EVA.

Graf €. 3.10 Vlivy, ¢clenéné barevné podle Grovné patra
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Graf ¢. 3.11 Spread (ROE-r.)

20,00%
15,00%
e — —
— \ I
10,00%
5,00%
0,00% —— I
-5,00%
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011
Spread| -0,91% -1,01% -2,05% -2,02% 1,79% 0,79% -2,07% -1,12%
——ROE 11,65% 13,30% 11,96% 11,04% 13,94% 14,89% 12,09% 12,11%
re 12,56% 14,31% 14,01% 13,06% 12,15% 14,10% 14,16% 13,24%
pp—_ 3,95% 3,92% 3,78% 3,71% 3,86% 3,79% 3,79% 3,79%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

20



Graf €. 3.12 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 3.13 Struktura troceného kapitalu
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Graf ¢. 3.14 Likvidita
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4. DOBYVANI A TEZBA
4.1 Ekonomicky zisk celkem

Tézebni odvétvi vyrazné mezirocné zlepsSilo tvorbu EVA (Graf €. 4.1). Nékteré velké
mezictvrtletni vykyvy ma na svédomi, kromé sezénnich vlivli, i konjunkturdlni situace
vdaném oboru, jako napfiklad dlouhodobéjsi utlum ve stavebnictvi, spojeny s nizsi
poptavkou po tézbé stavebnich materidlGd. Efektivnosti je dosahovano snizovanim
zaméstnanosti (Graf €. 4.2) pfi trendu rdstu obratu (Graf €. 4.3), pficemZ vyznamnou roli hraji
fixni naklady.

Graf €. 4.1 EVA dobyvani a tézba (v mil. Kc¢)
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Graf €. 4.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 4.3 Ctvrtletni obrat (v mil. K¢)
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3.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorut

Z hlediska institucionalnich sektord ma tvorba EVA v tézebnich odvétvich zcela rozdilné
vysledky, neZ ve zpracovatelském prlmyslu a energetice. Nejlepsich vysledkd zde dosahuji
soukromé domdci podniky, které témér ve vSech sledovanych cCtvrtletich dosahuji kladnych
hodnot. Naproti tomu firmy pod zahrani¢ni kontrolou se za celé sledované obdobi pohybuji
pfi tvorbé EVA v Cervenych Cislech.

Graf ¢. 4.4 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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V téZebnich odvétvich prevazuji soukromé podniky pod domaci kontrolou, jak ukazuje podil
na zaméstnanosti (Graf ¢. 4.5), kde je patrna tendence jejiho mirného snizovani ve viech
sektorech, a podil na obratu (Graf €. 4.6).
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Graf €. 4.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 4.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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4.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Ve struktufe kategorii podnikl podle miry tvorby EVA je patrna tendence sniZovani vahy
nejhorsi skupiny podnik( a ndarast nejlepsi skupiny podnika I. kategorie (Graf €. 4.7).

Z hlediska podilu jednotlivych kategorii podnik( na zaméstnanosti a obratu je z Grafu ¢. 4.8 a
Grafu ¢. 4.9 ziejma prevaha Uspésnéjsich podnikd I. a Il. kategorie, pficemzZz v nékterych
obdobich dochdzi mezi témito kategoriemi k vyraznym presuntm.
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Graf €. 4.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf €. 4.8 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniku
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Graf €. 4.9 Podil jednotlivych kategorii podnikli na obratu
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4.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Vyvoj hodnoty EVA (Obr. 4.1) mezi roky 2010 a 2011 byl pfiznivy. Navic hodnota EVA byla
v obou letech kladnda. Agregace tvofila jako celek hodnotu pro majitele. Kdyz se vyddme
pyramidovym rozkladem dold, je patrné, Ze hlavni pficinou byl narGst hodnoty Spreadu a

dale narlist hodnoty ROE a mirny pokles hodnoty rizika. Vyvoj téchto hodnot je v grafu ¢.
4.11.

V grafech ¢. 4.12 aZz 4.15 je vyvoj hodnoty rozhodujicich ukazatel( pro vyvoj hodnoty EVA.
Tyto ukazatelé maji specifické hodnoty charakteristické pro agregaci dobyvani. Produk¢ni sila
(EBIT/Aktiva) je dana predevsim marzi (EBIT/Obrat) a méné obratem aktiv (Obrat/Aktiva). Ve
strukture urocenych zdroju vyrazné prevlada vlastni kapital. Likvidita dosahuje vysokych
hodnot, kdy jeji vyznamna soucdst je tvorfena finan¢nim majetkem.

V grafu €. 4.10 je souhrnny prehled vlivli jednotlivych faktorl na zmény hodnoty EVA.

Obr. 4.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 4.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 4.11 Spread (ROE-r.)
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80,00%
70,00% |
60,00%
50,00%
40,00%
30,00% |
20,00%
10,00%
0,00%
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011
‘ (BU+0O)/Aktiva 10,01% 5,01% 4,63% 4,25% 3,44% 5,45% 5,93% 5,07%
‘ m VK/Aktiva 65,30% 58,91% 61,67% 62,20% 59,88% 57,89% 60,30% 60,41%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

27




Graf €. 4.14 Likvidita
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5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

5.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Zpracovatelsky primysl prohloubil v roce 2011 své zapojeni do globalni ekonomiky, kdy podil
jeho pfimych vyvozl na trzbach vzrostl meziroéné z 51 % na 55 %. Tim se dale zvysila jeho
citlivost a zdavislost na vnéjsich podminkach, které maji v poslednich letech turbulentni
charakter diky nestabilnimu ekonomickému vyvoji ve svété. Tyto podminky se promitaji do
konkurenéniho postaveni firem na trhu a jejich financni situace.

Vyznamnym faktorem, ovliviiujicim efektivnost produkce a finanéni pozici firem, je vyvoj cen.
Na strané vstupu se do nakladl firem negativné promitly v roce 2011 vysoké ceny zakladnich
surovin na svétovych trzich, které meziro¢né zdvojnasobily tempo rlstu z2 % na 4,3 %,
s kulminaci v zavéru roku. V dovozni strukture komodit byl vyvoj jejich cen odstuphovan
podle stupné zpracovani: nejvice rostly ceny mineralnich paliv (v priméru o 24 %) a
ostatnich surovin (23 %), mirné;jsi rlst byl u cen polotovar(i a chemikalii (5 %), zatimco u
komodit svySSim stupném zpracovani zaznamenaly ceny pokles (stroje a dopravni
prostfedky o 2,7 %, priimyslové a spotifebni zboZi 0 1,3 %). V zavéru roku se vsak i tyto ceny
obratily k rastu.

V ekonomice CR mély v roce 2011 dovozni ceny (riist o 4,3 %) pfedstih pFed vyvoznimi (riist o
1,7 %), takze sménné relace 97,5 % byly pro podnikovou sféru nepfiznivé, kdy na strané
vstupll zpracovatelského pramyslu prevazuji komodity s vysokym rlstem cen, zatimco ve
vystupech prevazuji vyrobky s vy$sim stupném zpracovani, jejichz ceny bud klesaly, nebo

evvs

Posileni koruny vici euru (o 2,8 %) i vaci USD (o 7,8 %) bylo vyvazeno predstihem rlstu
hodinové produktivity prace z pfidané hodnoty, takze nebylo pro podniky dramatické.

Dalsim vlivem na podnikové finance je efekt globalnich hodnotovych retézcl, kdy
nadnarodni spole¢nosti danové optimalizuji finanéni vysledky na jednotlivych stupnich
produkce pomoci transferovych cen. Ve statistickych vysledcich zahrani¢niho obchodu tak
dochazi u nékterych odvétvi k vyraznym rozdiliim mezi vysledky preshrani¢ni vymény zbozi a
vysledky financnich tok( v platebni bilanci, které vypovidaji o tvorbé a presunu pridané
hodnoty.

Uvedené vlivy patfily mezi vyznamné faktory, které ovlivnily vyvoj EVA ve zpracovatelském
pramyslu. Jeji zaporna hodnota se s oZivovanim ekonomiky v roce 2010 a na zacatku roku
2011 paradoxné prohlubovala. Ve 2. ¢tvrtleti 2011 vyrazné vzrostla, takZze v kumulaci za 1.
pololeti dosadhla hranice kladnych hodnot. Avsak ve zbyvajicich ¢tvrtletich 2011 opét upadla
do zdpornych hodnot. V Grafu ¢. 5.1 je kromé zpracovatelského priimyslu jako celek, uveden
vyvoj EVA jeho nejvyznamnéjsich odvétvi. Nejvyssich kladnych hodnot dosahl automobilovy
pramysl, dlouhodobé stabilni a zlepsujici se vyvoj ma gumarensky a plastikarsky primysl.
V zdpornych hodnotach jsou huté, svyraznym zhorSenim tvorby EVA v zavéru roku a
mezirocné se zhorsujici strojirenstvi a elektronicky primysl, ktery ma nejvyssi dovozni
narocnost vyvozu, a u kterého se projevuji nejmarkantnéjsi rozdily mezi preshraniéni
vymeénou zboZi a tokem Ucetni pfidané hodnoty.
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Graf €. 5.1 EVA zpracovatelsky pramysl a vybrana odvétvi (v mld. K¢)
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Rast produkce ve zpracovatelském primyslu v obdobi oziveni ekonomického vyvoje byl
doprovazen zvySovanim zaméstnanosti (Graf ¢. 5.2). Podil jednotlivych odvétvi na obratu se
dramaticky neménil (Graf €. 5.3), drobné zmény byly adekvatni rozdilné dynamice rlstu.

Graf €. 5.2 Poéet zaméstnancu
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Graf €. 5.3 Podil na obratu
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5.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorut

Na tvorbu EVA ve zpracovatelském primyslu dosahly pouze podniky pod zahranic¢ni
kontrolou, a to jen ve 2. a 3. Ctvrtleti 2010 a 2. ¢tvrtleti 2011 (Graf €. 5.4). Vyrazné zdpornych
hodnot dosahuje sektor soukromych domacich podnik(i, mezirocné se ale jejich zaporné
hodnoty zlepsily.

Podniky pod zahrani¢ni kontrolou hraji dominantni roli ve zpracovatelském primyslu, jak
ukazuje Graf. ¢. 5.5 s jejich podilem na zaméstnanosti a Graf €. 5.6 s podilem na obratu.

Graf €. 5.4 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)

= Podniky pod statni kontrolou Souk.podniky pod domaci kontrolou
mmm Souk.podniky pod zahrani&ni kontrolouess=sZPRACOVATELSKY PRUMYSL
10,0
6,7
. =
. —
_0,4 -0,3 -0,3 0,7 -0,9 O,
-2,0 3,0
-8,9
-10,0 -11,8
\\J.SL
15,3 -14,4 -18
-20,0
=19,5
-21,8
30,0 /
40,0
-50,0
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011

Pramen: propocet MPO z dat CSU

31



Graf €. 5.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 5.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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5.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska miry tvorby EVA pfevaziuji ve zpracovatelském praimyslu podniky I. kategorie
(jediné tvorici EVA). Druhy velky podil tvofi skupina nejhorsich podnikl IV. kategorie. Z Grafu
€. 5.7 je patrna mirné se kvalitativné zlepSujici struktura skupin podnika.
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Graf €. 5.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Prevazujici podil na zaméstnanosti i na obratu Uspésnéjsich skupin podnikl I. a Il. kategorie
je zfejmy z Grafu €. 5.8 a Grafu €. 5.9.

Graf €. 5.8 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnikd
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Graf €. 5.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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5.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 5.1 je schéma rozkladu meziro¢niho vyvoje hodnoty EVA. V mezi ro¢nim porovnani
se hodnota EVA snizila. Toto jednotlivych vlivi na vyvoj jednotlivych ukazatell ¢i skupin
ukazatelll na zménu hodnoty EVA jsou znazornény grafu ¢. 5.10.

Pri¢inou byl predevsim pokles hodnoty spreadu a v ramci néj pokles hodnoty ROE i narUst
hodnoty rizika. Vyvoj téchto hodnot je v grafu ¢. 5.11.

V nizsim patfe pyramidového rozkladu plsobil i pres mezirocni pokles Produkéni sily (Graf ¢.
5.12) ukazatel Tvorby EBIT na vyvoj hodnoty EVA pozitivné. Za timto vyvojem je skutec¢nost,
Ze se zpracovatelsky pramysl skldada z mnoha odvétvi a v nékterych z nich pozitivné plsobily
ostatni faktory puUsobici na Tvorbu EBIT.

V grafu €. 5.13 je znazornén vyvoj struktury uroc¢eného kapitalu. | pres vyrazny pokles tohoto
ukazatele prevazil negativni vliv, pfedevsim, ceny ciziho Uroceného kapitalu v disledku ¢ehoz
je vliv Déleni EBIT na vyvoj hodnoty EVA negativni.

V grafu ¢. 5.14 je vyvoj hodnot likvidit, které pusobi prostfednictvim ukazatele finanéni
Stabilita na zménu EVA. Likvidity se meziro¢né zlepsily, ale v soucinnosti s ostatnimi vlivy to
bylo mdlo a proto je pUsobeni financni Stability na vyvoj hodnoty EVA negativni.

V ostatnich vlivech na EVA pozitivné pfevazil vliv poklesu redlné placené darnové sazby.

Rozptyl hodnot ukazatell v jednotlivych odvétvich zpracovatelského primyslu i jejich
meziro¢ni vyvoj je dosti rliznorody. Ne nevyznamnym faktorem je také vaha a zména
jednotlivych odvétvi na zpracovatelském primyslu celkem. Pro lepsi pochopeni vyvoje ve
zpracovatelském priimyslu je vhodné se podivat do pfilohy na vyvoj hodnot ukazatell podle
odvétvi. Pro ilustraci je v grafu €. 5.15 zobrazen vyvoj hodnot Produkéni sily v jednotlivych
odvétvich zpracovatelského priimyslu.

Obr. 5.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 5.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 5.11 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 5.12 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 5.13 Struktura troceného kapitalu
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Graf €. 5.14 Likvidita
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Graf €. 5.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva) podle odvétvi
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6. ENERGETIKA

6.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Velmi rozkolisané hospodarské vysledky v energetice jsou dany jednak vyraznym sezénnim
charakterem tohoto odvétvi, kdy v obdobich vyssi spotfeby energie jeji vyroba a distribuce
generuje vysoké hodnoty EVA (Graf €. 6.1) a jednak dalSimi faktory, zejména vyvojem cen
vstupll a systémem tvorby cen.

Graf €. 6.1 EVA energetika (v mil. K¢)
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Zatimco obrat md v energetice meziro¢né rostouci tendenci (Graf ¢. 6.3), zaméstnanost
mirné klesa (Graf €. 6.2). To je signalem rostouci produktivity prace a konkurenceschopnosti.

Graf €. 6.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 6.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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6.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Statni sektor mda vyznamné postaveni v energetice diky majorité statu v nejvétsi energetické
firmé a jako jediny dosahl ve vSech sledovanych ctvrtletich kladnych hodnot (Graf €. 6.4).
Firmy pod zahrani¢ni kontrolou vykazuji nejvétsi vykyvy v objemu tvorby EVA, kdyz kladnych
hodnot dosahly jen v prvnich ctvrtletich 2010 a 2011 a ve 4. ¢tvrtleti 2011. Podobny byl vyvoj

i v.domacich soukromych firmach, ale s vyrazné mensim objemem EVA.

Graf €. 6.4 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Ve strukture podnikl podle institucionalnich sektorli dominuje stani sektor svym podilem na
zaméstnanosti (Graf ¢. 6.5) i na obratu (Graf ¢. 6.6). Podil podnik(l pod zahrani¢ni kontrolou i
domacich soukromych firem na obratu se sniZuje ve prospéch statniho sektoru,

zaméstnanost se snizuje u vSech sektor(.
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Graf €. 6.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 6.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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6.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Sezénni charakter produkce v energetice se projevuje i ve struktufe podnikl podle miry
tvorby EVA. V chladnéjsich obdobich generuje skupina nejuspésnéjsich podnikd vyssi EVA,
v teplych mésicich vykazuje skupina nejhorsich podnik( vyssi zaporné hodnoty (Graf €. 6.7).

U podilu jednotlivych kategorii podniki na zaméstnanosti naprosto prevazuje skupina
nejlepSich podnikl (tvofi EVA), nasledovana druhou skupinou firem (jejich rentabilita
vlastniho kapitalu je mensi neZ alternativni naklad na kapital, ale vétsi nez bezrizikova sazba),
viz Graf €. 6.8. Pokud jde o podil na obratu, rovnéz vede skupina nejlepsich podnikl, avsak
v letnich mésicich obsadila druhé misto skupina nejhorsich podnikl(i (ztratové, nebo se

zapornym vlastnim jménim), viz Graf ¢. 6.9.
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Graf €. 6.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf ¢. 6.8 Pocet zaméstnanctl podle kategorii podnika
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6.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Mezirocni vyvoj hodnoty EVA a vlivih zmén dil¢ich ukazatel( zobrazuje Obr. 6.1. V grafu ¢.
6.10 jsou tyto vlivy v prehledné grafické podobé. Dlouhodobé jde o nejlepsSi agregace
priamyslu, kdy vétSinou dosahuje kladnych hodnot ukazatele EVA. Z grafu €. 6.11 je patné
podle hodnot spreadl pod nulou, Ze v druhém pololeti 2010 a ve 3. Ctvrtleti 2011 se agregaci
nedafilo.

Meziro¢ni vyvoj byl ptiznivy, hodnota EVA se zlepSila o vice nez 14 mld. K¢. Bylo to dédno
zlepSenou hodnotou spreadu a ta predevsim zlepSenou hodnotou ROE. Na nizsim patre
pyramidy vlivi byl zasadni vyvoj ve skupiné ukazatelld déleni EBIT. Hodnoty ukazatelQ
majicich vliv na zménu hodnoty EVA jsou v grafech €. 6.12 az 6.14.

Vyznam agregace energetiky je patrny z toho, Ze tvofi pfiblizné ¢tvrtinu obratu primyslu, ale
na prirGstku hodnoty EVA se podilela vice nez 40%.

Obr. 6.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 6.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 6.11 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 6.13 Struktura tro¢eného kapitalu
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Graf €. 6.14 Likvidita
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7. VODA A ODPADY

7.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Jednd se o odvétvi, jehozZ vysledky jsou do jisté miry ovlivnény regulacnimi opatfenimi a to
jak u vody, tak u odpadd. Tvorba EVA v pomérné velkych zapornych objemech vykazuje

v pribéhu roku opakujici se zhorSovani smérem ke konci roku. (Graf ¢. 7.1).

Zameéstnanost i obrat vykazuji rostouci trend (Graf €. 7.2 a Graf €. 7.3).

Graf ¢. 7.1 EVA voda a odpady (v mil. K¢)
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Graf . 7.3 ctvrtletni obrat (v mil. K¢)
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7.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektoru

Tvorbu EVA vykazuji pouze podniky pod zahrani¢ni kontrolou (kromé 4. cCtvrtleti 2010 a
2012), s meziro¢nim narlstem v 1. a 2 ctvrtleti 2011. Podniky pod vefejnou kontrolou a
soukromé domaci podniky vykazuji pomérné stabilni, avSak zaporné hodnoty EVA (Graf ¢.

7.4).

Z hlediska sektor(i pfevazuji podniky pod zahranic¢ni kontrolou jak na zaméstnanosti (Graf ¢.
7.5), kde je tendence pfirGstku zaméstnancl u vSech sektord, tak na obratu (Graf €. 7.6), kde

jsou podily sektor(i vcelku stabilni.

Graf ¢. 7.4 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 7.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 7.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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7.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Dukazem regulatornich opatfeni v odvétvi je struktura podnikd podle miry tvorby EVA, kde

prevazuje skupina podnikd IIl. kategorie (tvofi zisk, ale jejich rentabilita je mensi nez
bezrizikova sazba). Pfehled o vyvoji a Urovni tvorby EVA jednotlivych skupin podnikd ukazuje
Graf €. 7.7.

Z hlediska podild jednotlivych skupin podnik(i na zaméstnanosti a obratu je jejich struktura
priznivéjsi, kdyz vétsi podil obsadila skupina podnikd Il. kategorie a zvysil se podil také
skupiny podnikd 1. kategorie. Potésitelny je velmi nizky podil nejhorsich podnikd IV.
kategorie (Graf €. 7.8 a Graf €. 7.9).
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Graf €. 7.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf €. 7.8 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnikd
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Graf €. 7.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu

100%

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

1 21,7%

= TH = RF

ZI mZT

. as% 1,6%

;6%

15,8%

16,49

25,6%

|

;7%

| 10,7%

14,6%

22,7%

20,7% |

1.Q.10

1.Pol.10

1.-3.Q.10

Rok 2010

1.Q.11

1.Pol.11

1.-3.Q.11

Rok 2011

Pramen: propocet MPO z dat CSU

47




7.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Jedna se o nejmensi agregaci primyslu, ktera vykazuje stabilni hodnoty EVA, nicméné drzici
se pod nulou. Na Obr. 7.1 je schéma rozkladu meziro¢ni zmény hodnoty EVA a v grafu ¢. 7.10
jsou mezirocni vlivy jednotlivych faktort na hodnotu EVA. Stabilita vyvoje hodnot spreadu je
patrna z grafu ¢. 7.11.

MuzZeme si poloZit otazku, proc agregace, ktera dosahuje stabilné zapornych hodnot EVA je
tak pfitazliva pro zahranic¢ni investory. Pfi podrobnéjSim pohledu na vlastnictvi a tvorbu
hodnoty zjistime, Ze podniky tvofici hodnotu a podniky z druhé skupiny jsou prevazné pod
zahrani¢ni kontrolou. Naopak v nejhorsi skupiné podnikd jsou prevainé podniky pod
verejnou kontrolou.

Druhym vyznamnym faktorem je kombinace v agregaci podnikl zabyvajicich se rozvodem a
upravou vody, podnikd povodi ek, podnikd zabyvajicich se komunalnimi odpady a podnik(
provadéjicich likvidaci ekologickych Skod. Tyto podniky vykazuji dosti rozdilné charakteristiky
ohledné tvorby hodnoty. Pod zahrani¢ni kontrolou jsou prevdiné podniky zabyvajici se
rozvodem a Upravou vody a odvozem odpadl a pod verejnou kontrolou povodi a likvidace
ekologickych skod.

Obr. 7.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 7.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 7.13 Struktura troceného kapitalu
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Grafé. 7.14
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8. STAVEBNICTVi

8.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Pretrvavajici nizkd poptavka domdacnosti i firem po stavebnich pracich, redukce verejnych
vydajl na infrastrukturu, tvrda konkurence a ztizené podminky pro investi¢ni rozhodovani
v nejistém domacim i vnéjsim ekonomickém prostfedi se odrazeji v atlumu stavebnich
¢innosti s dopadem do efektivnosti stavebnich firem a zaméstnanosti. Zatimco v obdobi
recese patrilo stavebnictvi, diky dostatecné zasobé zejména statnich zakazek, k nejlepsim
odvétvim v tvorbé EVA, od pocatku roku 2010 se jeho ekonomickd situace vyrazné
zhorsovala. Ze sledovaného obdobi vykazalo stavebnictvi jako celek kladnou hodnotu EVA
pouze ve 3. Ctvrtleti 2010 a to jen diky inZenyrskému stavitelstvi, jehoz EVA se v roce 2011
meziroéné zhorsila, ale setrvala v kladnych ¢Cislech. Pozemni stavitelstvi bylo hluboko
v zapornych Cislech a specializované stavebni ¢innosti lehce pod ,nulou” (Graf ¢. 8.1). Situaci
ve stavebnictvi dokresluje i vyvoj cen jeho produkce, které byly vroce 2011 o 0,5 % pod
urovni roku 2010 (ve kterém byly nizsi proti predchozimu roku o 0,2 %). Na druhé strané
ceny vstupl do stavebnictvi vzrostly meziro¢né o 2,8 %.

Graf €. 8.1 EVA stavebnictvi (v mid. K¢)
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Utlum stavebnich ¢innosti se promitnul i do zaméstnanosti ve viech stavebnich oborech, i
kdyz u specializovanych stavebnich cinnosti doslo v pribéhu roku kjejich mirnému
mezirocnimu narastu, coz muze souviset s vyssi intenzitou dokoncovani staveb (Graf ¢. 8.2).
Ve strukture obratu podle obora vzrostl podil pozemniho stavitelstvi na uUkor inZenyrského
stavitelstvi (Graf ¢. 8.3).
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Graf €. 8.2 Poéet zaméstnancu
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Graf €. 8.3 Podil na obratu
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8.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorut

Firmy pod zahrani¢ni kontrolou se jediné vtvorbé EVA drZely v kladnych ¢&islech (se
sezénnimi vykyvy) az do pololeti 2011. Od 3. ¢tvrtleti 2011 se jejich EVA propadla dokonce
pod uroven domacich soukromych podnikli. Pfehled o urovni a vyvoji EVA podle sektord
obsahuje Graf ¢. 8.4.

Firmy pod zahrani¢ni kontrolou maji dominantni postaveni, i kdyz se jejich podil na
zaméstnanosti i obratu od pocatku roku 2011 snizil (Graf ¢. 8.5 a Graf €. 8.6).

52



Graf ¢. 8.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf €. 8.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 8.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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8.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V tvorbé EVA podle kategorii podnikd (podle miry tvorby EVA), prevaZovala v roce 2010
kategorie nejlepsich podnik(. Od roku 2011 tuto dominanci pfevzala skupina nejhorsich
podnik( (Graf €. 8.7). Tim se také zménil podil kategorii podnik(i na zaméstnanosti a obratu.
Pfi jistém vlivu sezénnosti lze pozorovat presun téchto podili od uUspésnych firem
k nedspésnym (Graf ¢. 8.8 a Graf . 8.9).

Graf . 8.7 EVA podle skupin podnika (v mid. K¢)
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Graf ¢. 8.8 Pocet zaméstnancl podle kategorii podnikd
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Graf ¢. 8.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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8.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Stavebnictvi jako celek zaznamenalo meziro¢ni pokles EVA (Obr. 8.1) z -0,7 mld. K¢ na -2,7
mld. K& Hlavni pric¢inou byl pokles hodnoty spreadu a v rdmci néj predevsim pokles hodnoty
ROE (vliv na pokles EVA -2,2 mil. K¢).

Na nejspodnéjsim patie pyramidového rozkladu je patrnda snaha podniki o zlepseni Ci
udrzeni hodnoty rizika (re) prostfednictvim vliv(i ukazatel( finanéni Stability a Ostatni vlivy na
re. Kde se jim nedafi je oblast Déleni EBIT a Tvorby EBIT. Problémem stavebnictvi je
nedostatek zakdzek a z toho vyplyvajici provozni problémy.

V grafech ¢. 8.10 aZz 8.14 jsou hodnoty dlleZitych ukazateld pro tvorbu EVA. Hlavnim
problémem je pokles hodnoty Produkéni sily a narlst ceny ciziho droceného kapitdlu, coz
vede k poklesu ROE. Oviem hodnota ROE sice nedosahuje hodnoty rizika, ale je vétSinou
vysoko nad hodnotou bezrizikové sazby.

Obr. 8.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 8.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra

EVA -2 002
Spread -2 019
Investice
- . -
Tvorba EBIT -322
Déleni EBIT -1982
Stabilita 111
Ostatni 174
-2 500 -2 000 -1 500 -1 000 -500 o 500
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v
Graf ¢. 8.11 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 8.12 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf ¢. 8.13 Struktura uroceného kapitalu
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Graf ¢. 8.14 Likvidita
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9. VYSTAVBA BUDOV

9.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Ukazatel EVA v pozemnim stavitelstvi se pohybuje hluboce vzapornych cislech a ma
zhorsujici se trend (Graf €. 9.1). Z hlediska sezdénnosti, ktera je ve stavebnictvi vyznamna, byl
relativné priznivy vyvoj v 1. ¢tvrtleti 2011, jehoZ zapornd hodnota byla podstatné nizsi, nez
ve stejném obdobi predchoziho roku. V dalSich ¢tvrtletich 2011 (kromé ctvrtého) se EVA
meziro¢né zhorsila.

Graf €. 9.1 EVA vystavba budov (v mid. K¢)
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Zameéstnanost vykazuje trend jejiho sniZzovani, s vétSim skokem pfi pfechodu z roku 2010 do

roku 2011 (Graf ¢. 9.2).

Graf €. 9.2 Pocet zaméstnancu
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V kontrastu s vyvojem EVA a zaméstnanosti je vyvoj obratu (Graf €. 9.3), ktery vykazuje spise

meziro¢né rostouci trend (kromé 1. ¢tvrtleti 2011).
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Graf €. 9.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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9.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorut

Podniky pod zahrani¢ni kontrolou dosahuji v tomto oboru stavebnictvi paradoxné nejhorsich
vysledkl (Graf ¢. 9.4) po celé sledované obdobi. Pfitom maji vétsSinovy podil na
zaméstnanosti (Graf ¢. 9.5) i na obratu (Graf ¢. 9.6), ktery se meziro¢né snizil.

Graf ¢. 9.4 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 9.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 9.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektord na obratu
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9.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z Grafu ¢. 9.7 je zfejmy postupny ubytek nejlepSich podnikd tvoficich objem EVA, pfi
soucasném posilovani skupiny nejhorsich podnikl IV. kategorie.

Pokud se vsak podivame na podil jednotlivych skupin podnikd na zaméstnanosti a na obratu,
vychazi podil skupiny nejlepsich podnik(l pfiznivéji, zejména u podilu na obratu, s meziro¢né
zlepsuijici se strukturou (Graf ¢. 9.8 a Graf €. 9.9).
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Graf €. 9.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf €. 9.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnikd

= TH ™ RF Zl| mZT
14 000
12 000 - -
10 000 - . l
3294 S 1086
8 000 | 1483
818 890
1795 1401
6 000
4 000 |
2 000 -
O —4
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v s . .r Lo
Graf ¢. 9.9 Podil jednotlivych kategorii podnikti na obratu
= TH ™ RF Zl| mZT
100% -
90% | . .:
5,5%
80% 1 20,0%
o = 5,9%
70% o 8,9% 8,5%
14,2% 5,728
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011

Pramen: propocet MPO z dat CSU

61




9.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Mezirocni vyvoj hodnoty EVA je dobry. Hodnota EVA stoupla o 368 mil. K¢ a to diky narustu
hodnoty Spreadu (520 mil. K¢), pricemz pokles rizika zpUsobil narlst hodnoty EVA o 420 mil.

svvs

negativné pusobici faktor financni Stabilita.

V nasledujicich grafech ¢. 9.10 aZ 9.14 jsou hodnoty vybranych ukazatell pro dokresleni
situace v tvorbé EVA. Situace v 1. Ctvrtleti 2010 byla velmi nepfizniva, ale od pololeti 2010 se
vcelku stabilizovala.

Obr. 9.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 9.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 9.11 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 9.12 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 9.13 Struktura troceného kapitalu
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Graf €. 9.14 Likvidita
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVi

10.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

V tvorbé EVA v inZenyrském stavitelstvi se odrazi redukce verejnych vydajl na infrastrukturu.
Meziroéné se jeji tvorba vyrazné snizila, presto zlstala v kladnych hodnotach Graf ¢. 10.1).

Graf ¢. 10.1 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mld. K¢)
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Meziroc¢ni pokles zaméstnanosti i obratu ukazuje Graf ¢. 10.2 a Graf ¢. 10.3.

Graf €. 10.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 10.3 Ctvrtletni obrat (v mil. K¢)
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10.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Velmi skvéle si vedou podniky pod zahrani¢ni kontrolou, s kladnou tvorbou EVA ve vsech
sledovanych ctvrtletich, avSak s meziro¢nim zhorSenim v roce 2011. Kladné hodnoty ve 2.
pololeti 2010 mély i podniky domaci soukromé, vroce 2011 se jim to uZ vSak zopakovat
nepodafrilo (Graf ¢. 10.4).

Graf ¢. 10.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Podniky pod zahrani¢ni kontrolou maji dominantni postaveni jak na zaméstnanosti, tak na
obratu (Graf ¢. 10.5, Graf ¢. 10.6).
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Graf ¢. 10.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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10.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska kvalitativnich skupin podniki pfi tvorbé EVA prevazuje skupina nejlepsich podnikd,
pricemz ziejmé z divodU sezonnosti se objevuje vysoka vdha nejhorsich podnikd vidy v 1.
Ctvrtleti a méné pak v dalSich ctvrtletich (Graf €. 10.7). Zaroven je patrné meziro¢ni zhorseni
struktury podnik( podle tvorby EVA.

Vyse uvedené Clenéni se projevuje i z pohledu podili skupin podnik{ na zaméstnanosti (Graf
¢. 10.8) a na obratu (Graf ¢. 10).
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Graf ¢. 10.7 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 10.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf €. 10.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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10.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

| kdyZz meziro€né hodnota EVA vyrazné klesla (graf ¢. 10.10), udrZela se EVA v kladnych
hodnotach. Z hlediska tvorby hodnoty jde o nejlepsi obor stavebnictvi. Situace ve vlivu zmén
ukazatell na nizsich patrech pyramidového rozkladu je obdobna jako stavebnictvi celkem.
V grafu €. 10.11 je vyvoj hodnoty spreadu, hlavni pficiny poklesu hodnoty EVA, a jednotlivych
jeho slozek. V dalSich grafech ¢. 10.12 az 10.14 je vyvoj ukazateld dokumentujicich zmény

evvzs

Problémem odvétvi je vysokd hodnota rizika. Hodnoty ROE jsou naopak jesté vcelku dobré,
kdy se drzi vysoko nad bezrizikovou sazbou, i kdyz vyrazné poklesly. Odvétvi nemd vykon
(Tvorbu EBIT) a méa problémy s Délenim EBIT.

Obr. 10.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 10.10 Vlivy, clenéné barevné podle Urovné patra
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Graf ¢. 10.11 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 10.13 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 10.14 Likvidita
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11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI

11.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Tvorba EVA je ve specializovanych stavebnich ¢innostech zaporna, se sezénnimi vykyvy (Graf
¢. 11.1). V kumulaci za rok 2011 je znat prekvapivé mezirocni zlepseni.

Graf ¢. 11.1 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mld. K¢)
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Vyvoj poctu zaméstnancli a hodnoty obratu ukazuje Graf ¢. 11.2 a Graf ¢. 11.3.

Graf €. 11.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 11.3 Ctvrtletni obrat (v mil. K¢&)
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11.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Vysledky tvorby EVA v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou vtomto oboru patfi ze vsech
sektori k nejhorsim. Nejlépe si vedly domaci soukromé firmy, kterym se podafilo ve 2.
Ctvrtleti 2011 dokonce docilit kladné hodnoty EVA (Graf €. 11.4). Pozitivni skutecnosti je, Ze
tyto firmy maji nejvétsi podil na zaméstnanosti i obratu (Graf ¢. 11.5 a Graf ¢. 11.6).

Nejmensi podil maji firmy pod zahrani¢ni kontrolou, s trendem ristu tohoto podilu.

Graf ¢. 11.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Graf ¢. 11.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 11.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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11.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V oboru specializovanych stavebnich cinnosti prevladaji v tvorbé EVA kvalitativné horsi
skupiny podnikt IV.a lll. kategorie (Graf ¢. 11.7).

Pomérné promeénlivy vyvoj podilt skupin podnikll na zaméstnanosti a na obratu je nejlépe
zfejmy z Grafu ¢. 11.8 a Grafu ¢. 11.9.
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Graf ¢. 11.7 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)
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Graf ¢. 11.8 Pocet zaméstnancl podle kategorii podniku
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Graf €. 11.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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11.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Meziro¢né hodnota EVA vyrazné vzrostla (Obr. 11.1) a to diky zvySeni hodnoty Spreadu. Ke
zlepSeni hodnoty spreadu doslo predevsim diky zvySené hodnoté ROE i poklesu rizika. Jde o
jediné odvétvi stavebnictvi, kde, az na hodnotu Investice, maji jednotlivé ukazatele pozitivni
vliv na hodnotu EVA.

Vliv jednotlivych faktorl na meziro¢ni zvySeni hodnoty ROE ukazuje graf ¢. 11.10. V grafech
€. 11.11 az 11.14 je vyvoj ukazateld majicich vliv na mezirocni vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 11.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 11.10 Vlivy, clenéné barevné podle Urovné patra
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Graf ¢. 11.11 Spread (ROE-r,)
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Graf ¢. 11.13 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 11.14 Likvidita
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12. VYBRANE SLUZBY
12.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Z vybranych obor( sluzeb tvofi EVA pouze informacni a komunikacéni ¢innosti. U dopravy a
obchodu se EVA pohybuje v zapornych hodnotdch, které maji podobny vyvoj (Graf ¢. 12.1).

Graf ¢. 12.1 EVA vybrané sluzby (v mld. K¢)
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Ve strukture sluZzeb doslo mezirocné k ubytku zaméstnanosti v dopravé a skladovani, pfi
jejim mirném rlstu v obchodé a stagnaci v informacnich a komunikaénich ¢innostech (Graf ¢.
12.2). Zmény v podilu na obratu jsou nepatrné (graf ¢. 12.3). Z grafu je patrné meziro¢ni
posileni podilu obchodu pfi mirném poklesu podilu ostatnich obor( sluzeb.

Graf €. 12.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 12.3 Podil na obratu
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12.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z hlediska institucionalnich sektorll nedosahuje Zadny ze sektord kladnych hodnot EVA.
Dlouhodobé nejhorsi vysledky v tvorbé EVA dosahuji podniky pod statni kontrolou, avsak od
2. pololeti 2011 je svymi negativnimi vysledky predbéhly soukromé domdci a zahrani¢ni
firmy (graf ¢. 12.4). Podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na zaméstnanosti i obratu ma
dominantni postaveni a ddle se mirné zvysuje (graf ¢. 12.5 a graf €. 12.6).

Graf ¢. 12.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 12.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf €. 12.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektort na obratu
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12.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska kategorii podnikl podle schopnosti tvorby EVA doslo meziro¢né k zuZeni rozpéti
mezi objemem EVA nejlepsich a ostatnich skupin podnik(, bohuzel vsak tim, Ze poklesl
objem EVA téch nejlepsich (graf ¢. 12.7).

Z hlediska podilu skupiny nejlepsich podnik(i na zaméstnanosti a zejména na obratu nejsou
vysledky az tak chmurné (graf ¢. 12.8 a graf ¢. 12.9). Na obratu ma tato skupina podnik(
nejvétsi podil.
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Graf ¢. 12.7 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)
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Graf €. 12.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnik
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Graf ¢. 12.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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12.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na obr. 12.1 je pyramidovy rozklad meziro¢ni zmény hodnoty EVA a v grafu ¢. 12.10 jsou
vlivy na zménu EVA jednotlivych faktord. Vyvoj je vcelku priznivy, kdyZz pokles hodnoty EVA
byl pouze 0 1,1%.

Ve druhém patfe rozkladu pusobil negativné na vyvoj hodnoty EVA pokles Spreadu a
pozitivné snizZeni Investice. SniZeni investice do podniku nebo odvétvi netvoficich hodnotu je
pozitivni.

Z grafu €. 12.11 je patrny pokles hodnoty ROE i pokles hodnoty re. V dlsledku toho ROE tahlo
hodnotu EVA doll a r. naopak nahoru. Pri¢ina je v poslednim patfe pyramidového rozkladu,
kde negativné pusobila Tvorba EBIT a Déleni EBIT. Jedna se o faktory plsobici jak na ROE, tak
na r.. Naopak faktory (Stabilita a Ostatni) plsobici pouze na r. plsobily pozitivné a jejich vliv
na r. prevaizil. V grafech ¢. 12.12 aZz 12.14 je vyvoj hodnot rozhodujicich ukazatel( pro vyvoj
hodnoty EVA.

Jedna se o agregaci, kterou tvofi velmi rlznorodd odvétvi a proto blizsi rozbor pficin vlivl je
uveden u téchto odvétvi.

Obr. 12.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 12.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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6,00% 1,05
5,00% ~
° ~ - 1,00
4,00% ~ ” —
0,95
3,00% | — —
- 0,90
2,00% —
- 0,85
1,00% —
0,00% | 0,80
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 | Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 | Rok 2011
= EBIT/AkKtiva 3,69% 4,30% 4,28% 4,88% 3,56% 4,80% 4,78% 4,59%
EBIT/Obrat 4,16% 4,56% 4,48% 4,97% 3,79% 4,88% 4,85% 4,51%
e=—=Obrat/Aktiva 0,89 0,94 0,96 0,98 0,94 0,98 0,99 1,02

Pramen: propocet MPO z dat CSU

84




Graf ¢. 12.13 Struktura uroceného kapitalu
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13. VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD A OPRAVY

13.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Zaporné hodnoty EVA v obchodé a opravach vykazuji urcitou sezénnost, mezirocné lze
spatfit urcité zlepseni v roce 2011 (graf ¢. 13.1). Pfi meziro¢nim narUstu zaméstnanosti (graf

€. 13.2) je vidét také rust obratu (graf ¢. 13.3).

Graf ¢. 13.1 EVA velkoobchod a maloobchod a opravy (v mil. K¢)
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Graf €. 13.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 13.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)

400 000

350 000

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

(o}

326 753

321 759

339 668

310 695

341 916

327 267

358 125

281 984

1.Q.10

2.Q.10

3.Q.10

4.Q.10

1.Q.11

2.Q.11

3.Q.11

4.Q.11

Pramen: propocet MPO z dat CSU

13.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Podniky pod statni kontrolou jsou jediné, které v tomto oboru tvofi EVA, i kdyz jeji objem je
velmi maly. NejhUfe jsou na tom podniky pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 13.4), které vsak
maji dominantni postaveni v oboru jak z hlediska zaméstnanosti (graf ¢. 13.5), tak podilu na
obratu (graf ¢. 13.6). Lze to vysvétlit jednanim a strategii nadnarodnich obchodnich retézcd,

které optimalizuji své obchodni transakce ve prospéch konecného uzivatele (vlastnika).

Graf ¢. 13.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 13.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 13.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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13.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Tvorba EVA jednotlivych skupin podnikll podle schopnosti jeji tvorby osciluje bez
vyraznéjsSich mimosezénnich vykyv( (graf 13.7). V podilu na zaméstnanosti i obratu
prevladaji uspésnéjsi podniky 1. a 2. kategorie (graf ¢. 13.8 a graf €. 13.9).
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Graf ¢. 13.7 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 13.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnik

= TH ™ RF Zl| mZT
140 000
120 000 - t
8 191
100 000
18 794 P = 24 740
80 000 | 10 631 9810
60 000 5 146 7 972
40 000 |
20 000
O —4
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v P ., .r Lo
Graf ¢. 13.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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13.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Situace v obchodé se meziro€né vyrazné zlepsila, coz je vidét z Obr. 13.1 i grafu ¢. 13.10. Ve
vySsich patrech pyramidového rozkladu se zlepsila hodnota spreadu (Graf ¢. 13.11), a to diky
jak zvysSeni hodnoty ROE, tak sniZzeni hodnoty re, coZz mélo kladny vliv na hodnotu EVA.
Hodnota investice se zvysSila a pUsobila nepfiznivé na hodnotu EVA (investice do odvétvi
netvofici hodnotu).

Na dolnim patte byl hlavnim tahounem faktor Déleni EBIT (Graf ¢. 13.13), kde pozitivni byl
celkovy pokles podilu Urocenych zdroju (vyssi Uvérovani se dodavatelskymi zdroji), pokles
podilu cizich Urocenych zdroji (snizeni podilu bankovnich uvérd) a mirnym poklesem
urokové miry. O néco mirnéjsi pozitivni vliv na zménu EVA mély faktory Stabilita (Graf €.
13.14) a Ostatni. Faktor Tvorba EBIT (Graf ¢. 13.12) mél mirné negativni vliv na vyvoj hodnoty
EVA.

Obr. 13.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 13.10 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 13.11 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 13.13 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 13.14 Likvidita
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14. DOPRAVA A SKLADOVANI

14.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Jedna se o odvétvi s velmi neptiznivymi vysledky, kde EVA dosahuje dlouhodobé vyraznych
zapornych hodnot. Meziro¢né je patrné zlepSeni od 2. Ctvrtleti 2011 (graf 14.1).

Graf ¢. 14.1 EVA doprava a skladovani (v mil. K¢)
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K meziro¢nimu zlepseni ekonomickych vysledkd prispél Ubytek zaméstnancl (graf €. 14.2) pfi
narlstu obratu (graf ¢. 14.3).

Graf €. 14.2 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 14.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢&)
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14.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Vyraznych zdpornych hodnot EVA dosahuji podniky pod statni kontrolou, kladné vysledky
maji jen podniky pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 14.4). Dominantni podil na zaméstnanosti
i obratu maji vSak podniky pod statni kontrolou, s tendenci sniZzovani svého podilu (graf €.
14.5 a graf €. 14.6).

Graf ¢. 14.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 14.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf €. 14.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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14.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V dopravé a skladovani prevazuji z hlediska tvorby EVA skupiny podniku Ill. a IV. kategorie,
v roce 2011 uz jen podniky lll. kategorie (graf ¢. 14.7).

Pfrevaha horsich kategorii podniki (zejména Ill. kategorie) je zfejma i zpodilu na
zaméstnanosti (graf ¢. 14.8). AvSak z pohledu obratu se presouva tézisté do skupiny podnik
. kategorie (graf ¢. 14.9).
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Graf ¢. 14.7 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)
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Graf €. 14.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnik
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Graf ¢. 14.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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14.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

| doprava a skladovani se mezirocné zlepSily (Obr. 14.1). Hlavnimi generdtory zlepSeni
riziko a to Stabilita a Ostatni. Negativné pusobily faktory spojené s EBITem a to jak jeho
tvorby, tak i déleni. V grafech ¢. 14.12 aZz 14.14 jsou hodnoty dllezZitych ukazatell pro tvorbu
EVA.

Na vyssim patfe (Graf 14.11) mél hlavni pozitivni vliv pokles Investice do tohoto odvétvi
netvoriciho hodnotu. Naopak mirné negativné plsobil pokles hodnoty spreadu. Na tomto
poklesu se podilel predevsim pokles hodnoty ROE.

Obr. 14.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 14.10 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 14.11 Spread (ROE-r)
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Graf €. 14.13 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 14.14 Likvidita
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15. INFORMACNiI A KOMUNIKACNI CINNOSTI

15.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Informacni a komunikacni ¢innosti jsou perspektivnim odvétvim, které jediné z vybranych
sluzeb jako celek vykazuje kladné hodnoty EVA. Mezirocné jsou sice hodnoty EVA v roce

2011 nepatrné nizsi, ale jejich objem je velmi solidni (graf ¢. 15.1).

Graf ¢. 15.1 EVA informacni a komunikacni ¢innosti (v mil. Kc)
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Mezirocné nizsi hodnoty EVA koreluji s vyvojem zaméstnanosti, ktera se v roce 2011 zvysila
(graf ¢. 15.2) a obratem, ktery se naopak v uvedeném obdobi snizil (graf ¢. 15.3).
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Graf €. 15.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢&)
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15.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Naprosta prevaha firem pod zahrani¢ni kontrolou je zfejmad jak z tvorby EVA (graf ¢. 15.4),
tak z podilu na zaméstnanosti (graf ¢. 15.5) a také z podilu na obratu (graf ¢. 15.6). Pozitivnim
jevem je skutecnost, Ze tvorba EVA u domacich soukromych firem je kladna, na rozdil od
podnikll pod statni kontrolou, jejichz hodnoty EVA osciluji mezi kladnymi a zapornymi Cisly.

Graf ¢. 15.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 15.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 15.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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15.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Prosperujici odvétvi je charakteristické také vysokym podilem uspéSnych podnik( |I.
kategorie a to jak na tvorbé EVA (graf ¢. 15.7), tak na zaméstnanosti (graf ¢. 15.8) a tak i na
obratu (graf ¢. 15.9).
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Graf ¢. 15.7 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 15.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
= TH ™ RF Zl| mZT
40 000
35 000
o I 0 H o o
1 755 1841 2 140
2519
25000 | 2013 R 2 462
20 000
15 000
10 000
5 000
o |
1.Q.10 1.Pol.10 1.-3.Q.10 Rok 2010 1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011
Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 15.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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15.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Hodnota ukazatele EVA sice mezirocné poklesla (Obr. 15.1), ale stale je velmi vysoko nad
nulou. Informacni a komunikacni sluzby jsou z hlediska tvorby hodnoty bezkonkurencné
nejlepsim odvétvim sluzeb a také vsech nefinancnich podnikd.

Pokles hodnoty EVA byl dan predevsim poklesem hodnoty spreadu (Grafy ¢. 15.10 a 15.11) a
ten ze dvou tretin predevsim narGstem hodnoty r. a z jedné tretiny poklesem hodnoty ROE.
Také pokles Investice do vlastniho kapitalu pusobil negativné na hodnotu EVA.

Hlavni ¢3asti tohoto odvétvi jsou telekomunikace a v nich probiha dosti ostry konkurencni boj,
kdy pocet potenciondlnich zakazniku jiz prakticky neroste. Firmy musi lakat zadkazniky
rdznymi slevami a podobné, coZ ma za nasledek pokles hodnoty ROE a mirné zvyseni
hodnoty rizika.

Zajimava je situace na nizSim patfe pyramidového rozkladu. Pozitivné plsobily faktory
pusobici na Déleni EBIT (firmy z tohoto odvétvi jsou v oblasti financovani velmi dobré) a
Ostatni faktory (pokles danové sazby v odvétvi). V grafech ¢. 15.12 aZz 15.14 jsou hodnoty
dllezitych ukazatel( z tohoto patra pro tvorbu EVA.

Obr. 15.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 15.10 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 15.13 Struktura uroceného kapitalu
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16. METODICKA CAST

16.1 Zdroje dat a jejich reprezentativnost

V tabulce 16.1 je uveden prehled pouZitych poloZek z finan¢nich vykaz(. Rozsahla priloha
obsahuje, kromé podilovych ukazatel(, i absolutni hodnoty ukazateld, aby si pripadni zajemci
mohli provést své individualni propocty.

Podniky ve Finan¢ni analyze jsou fazeny sestupné podle velikosti podnikd. Velké podniky
jsou zde vsechny a je zde reprezentativni vybér stfedné velkych podnikd. Malé podniky se
zde prakticky nevyskytuji. Nejdllezitéjsi je podil na ptidané hodnoté. Podily nad 50% lze
povaZovat za dostatecné reprezentativni pro velké a stfedni podniky odvétvi. U odvétvi
majicich podil pod 50% je nutno se divat na zavéry Finan¢ni analyzy jako platné pouze pro
velké podniky.

Data ve financni analyze uverejiiujeme na uroven 2 mist CZ-NACE.

Vykazy, které jsou zdrojem dat pro financ¢ni analyzu, jsou prioritné uréeny k jinym ucelim.
Vykaz P3-04 je uréen ke stanoveni vyvoje HDP a vykaz P6-04 je uréen pro Evropskou centralni
banku a CNB. Ztéchto ddvodd je nutno finanéni analyzu pfizpGsobit skladbé v nich
uvedenych ukazatell. Pfedevsim zde chybi ukazatel nakladové uroky, Nakladové uroky jsou
vroénim statistickém vykazu P5-01. BohuzZel tento vykaz je k dispozici pfiblizné sroénim
zpozdénim. Proto je nutno provést odhad velikosti EBIT, kdy EBIT ztotoziujeme s Provoznim
hospodarskym vysledkem. Ztotoinéni Provozniho hospodafského vysledku s EBIT neni
neobvyklé?.

Provedli jsme kontrolni propocéet odchylky EBIT a provozniho hospodafského vysledku
v letech 2008 a 2009. V grafu 16.1 je prlimérny podil Provozniho hospodarského vysledku na
EBITu vletech 2008 a 2009. VétSinou dosahuje nas odhad EBIT na zdkladé Provozniho
hospodafského vysledku nizéich hodnot nez by mél, pokud bychom méli nakladové droky?. |
kdyZz v konkrétnich podnicich se mlzZe jednat o extrémni hodnoty poméru Provozni
hospodarsky vysledek/EBIT, jsou hodnoty za agregace vcelku pfijatelné az na ubytovani a
nemovitosti.

3Vztah EBIT a Provozniho hospodarského vysledku je tento: EBIT = Provozni hospodarsky vysledek + Financéni
vynosy — Finan¢ni naklady bez nakladovych urokd + Mimoradné vynosy — Mimoradné naklady.

* Napt. ve zjednodusenych finanénich vykazech to pouzivaly i nékteré podniky na Prazské burze cennych papird.
Také v nékteré literatuie pojednavajici o podnikovych financich se miizeme setkat s timto ztotoznénim.
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Tabulka €. 16.1 Zdroje dat

Rozvaha

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Dlouhodoby majetek

Vlastni kapital

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek

Zakladni kapital

Dlouhodoby finanéni 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

ObézZna aktiva

Dluhopisy + sménky dlouhodobé

Zasoby

Ostatni dlouhodobé zavazky

Material

Kratkodobé zavazky

NV, polotovary a zvifata

Bankovni uvéry

Vyrobky

Dlouhodobé bankovni Gvéry

Zbozi

Bézné bankovni Uvéry + vypomoci

Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé

Ostatni pasiva

Kratkodoby finan¢ni majetek

Casové rozlideni

Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZzené na prodej zbozi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt

Trzby za prodej sluzeb

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotreba

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdy

Soc. a zdr. pojisténi
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Tabulka ¢. 16.1 Zdroje dat (pokracovani)

Vykaz zisku a ztrat

OON

Provozni HV

Finan¢ni vysledek hospodateni

HV pfed zdanénim

Dan

Vysledek hospodareni

Doplnujici data

Statni a komunalni dluhopisy

Uplatné zdroje = vlastni kapital + bankovni Gvéry + dluhopisy

Obrat = Trzby za prodej zbozZi + vykony

EBIT = Provozni hospodarsky vysledek

Dlouhodoby majetek pofizeni

Dlouhodoby majetek trzby z prodeje

Budovy a stavby pofizeni

Budovy a stavby trzby z prodeje

Dopravni prostfedky pofizeni

Dopravni prostiedky trzby z prodeje

Stroje potizeni

Stroje trzby z prodeje

Pozemky pofizeni

Pozemky trzby z prodeje

Pést.celky potizeni

Pést.celky trzby z prodeje

Dlouhodoby nehmotny majetek pofizeni

Dlouhodoby nehmotny majetek trzby z prodeje

Pram. evid. pocet zaméstnancl prepocteny

Pocet odpracovanych hodin
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Graf ¢. 16.1 Primérny podil Provozniho hospodaiského vysledku na EBITu
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16.2 Pouzita metoda financni analyzy

Pro hodnoceni odvétvi je pouzita ukazatelova soustava INFA* Inky a Ivana Neumaierovych, a
to jeji &ast, pyramidovy rozklad roéniho ukazatele EVA’. Tento pyramidovy rozklad je
spojenim finanéniho controllingu a controllingu rizik®. Jejich spojeni je uskuteéfiovano
prostfednictvim ukazatell, které vystupuji jednak jako indikatory vykonnosti a jednak jako
fundamenty pro odhad vyse rizik.

16.2.1 Financni controlling

V oblasti financniho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacina
finan¢ni analyzou. Definice finan¢nich ukazatell pouzitych v aplikaci INFA na MPO ve
financnim controllingu jsou v tabulce €. 16.2.

Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu
v paralelnich soustavach financni analyzy, kde se sleduji finan¢ni ukazatelé, které mapuji
(zadluZenost, vynosnost, likvidita, aktivita atd.), ale zaméruje se na tfi zakladni skupiny:

* Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochranou znamku.

> Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co registrovanou ochrannou znamku.

6 Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem kjejimu zvySovani. Je zaméren na planovani
a rozpoctovani, vyhodnocovani pinéni financniho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktudlnosti planu
ajeho 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 pInéni planu, ale stdle konfrontuje predpoklady, na
kterych je plan postaven se skute¢nosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je
rozéifen predevsim finanéni controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim mélo vyuzivan, ale Ize se s nim
setkat u velkych zahraniénich spolecnosti.
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1. tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoznujici pohled na to, co podnik vyprodukuje
bez ohledu na plvod kapitalu a Groven zdanéni,

2. déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),
3. financni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv.

Kazda financni analyza vychazi z financnich vykazd (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu
cash flow) a musi respektovat algoritmizovatelné vlastnosti, dané konstrukci téchto vykazl a
jejich vzajemnych vazeb.

Autofi INFA si uvédomuiji pri¢inné souvislosti a hierarchii finan¢nich ukazatell v jednotlivych
skupinach a existenci vazeb mezi skupinami. Je to jedna z prfednosti metodiky INFA, kterd
pouziva pro jednotlivé skupiny pyramidovy rozklad a nikoli paralelni ukazatelovou soustavu a
definuje vazby mezi skupinami.

Systemizaci ukazatel( ukazuje zakladni schéma INFA (viz schéma €. 16.1), které ma tvar tfi
vzdjemné propojenych pyramid. Prvni pyramida charakterizuje tvorbu EBIT prostiednictvim
ukazatele EBIT/Aktiva (viz schéma ¢. 16.2). Tento ukazatel je zaroven spojnici pro druhy
pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje déleni EBIT mezi véfitele, stat a majitele (viz
schéma ¢. 16.3). Treti pyramida, propojena s predchozimi pyramidovymi rozklady, je vztah
Zivotnosti aktiv a Zivotnosti pasiv, monitorujici likviditu, ktera charakterizuje finanéni stabilitu
(viz schéma €. 16.4).

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro majitele je v oblasti
financniho controllingu rozhodujici rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE). Z prvnich dvou
pyramidovych rozkladd bylo proto zd(iraznéno pravé ROE (viz schéma €. 16.5), jehoz hodnota
je jejich vyslednici. ROE vyplyva z prvnich dvou pyramidovych rozklad( (tfeti pyramida
ukazuje za jaké financni stability ROE vznikd). V porovnani s jinymi metodami se jedna
pravdépodobné o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty ROE, jehoZz matematické
vyjadfeni ma nasledujici tvar:
YA
RoE= £ x4 4 4
7z VK

A

[1]
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Tabulka €. 16.2 Pouzité ukazatele ve finanénim controllingu

Ukazatel

Vypocet

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)

Vysledek hospodareni po zdanéni/Vlastni kapital

Cz/Zisk

Vysledek hospodareni po zdanéni/Vysledek hospodareni
pred zdanénim

ROA (rentabilita aktiv)

EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva
Uz/A Uplatné zdroje/Aktiva
UM Odhad urokové miry

Likvidita L3

Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni Uvéry)

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

Likvidita L1 Finanéni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni uvéry)

EBIT/Obrat (marze) EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva (obrat aktiv) Obrat/Aktiva

PH/Obrat

Pfidana hodnota/Obrat

ON/Obrat

Osobni naklady/Obrat

Hruby operacni prebytek/Obrat

Pfidana hodnota/Obrat — Osobni naklady/Obrat

(Ostatni V — N)/Obrat

EBIT/Obrat — PH/Obrat — ON/Obrat

Schéma ¢. 16.1 INFA

PH/Obrat

22.61%]  20.42%

ON/Obrat
8.26%)] 62%

(PH-ONWObrat

14223%] 11.80%

}—1

(Ostatni W - M}¥Obrat Struktura Wynosd Struktura Aktiv

ROA (EBIMT/A

[ 1o.02%]  7.52%]

[ | [ [ |
Urckowa mira | UZia, | WL |

||
52 T?“,EI I 7.80%] 3.02%| | 53.58%] 58.83%| | 52 43%] S2.72%|

9
3
a
o
¥
]
4

i

o
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Schéma ¢. 16.2 Tvorba EBIT

PH/Obrat ON/Obrat
sze1%] o0z 5 28%] B 82%
(PH-ONWObrat {Ostatni V - M¥Obrat Struktura Vynosh Struktura Aktiv
14.23%] 11.20% —£.30%] -4.08%
EBM/Qbrat Obrat/Aktiva
9.03%] 7.72% 1.11 0.58

ROA (EBMIA)

Struktura Pasiv

Schéma €. 16.3 Déleni EBIT

PH/OBrat ON/Obrat
o]  20.42% 8.26%)]
{(PH-ONWObrat (Ostatni W - NyOGrat Struktura Vynosd Struktura Aktiv
14.23%]  11.80% 5.30% —4.08%
EBM/Obrat
3.03%] 7

]
[ —
ZISKIA Urokyia,
9.17%] 7A1% 0.87%] 0.43%
[ [
| [ | [ | |
| | WRIA | | Urckowva mira | [ UZiA | [ WRIA |

[ [ CZ/Zisk
| 13.33% 10.02%| | 7e.1see]|  7433%| | 52.43%] 52.73%| | 7.80%] 3.02%| | ©2.58%] ©6.83%| | 52.43%] 52 73%|
[

Struktura Pasiv

Schéma ¢. 16.4 Financni stabilita

PH/Obrat ON/OBbrat
o 20.42% 8.28%

(Ostatni Vv - M) Struktura Vynosd Struktura Aktiv

-5.30%

EBM/Qbrat

9.03%] 7.72%

Struktura Pasiv
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Schéma €. 16.5 Pyramidovy rozklad ROE

ROE

13.33% |

10.02%

CZ/Zisk

ROA (EBIT/A)

VK /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)/Obra

t

14.33% | 1

1.80%

Obrat/Aktiva

111]

0.98

(Ostatni V- NyObrat

-5.30% | -4.08%

PH/Obrat

ON/Obrat

2261% | 2

0.42%

8.28% | 8.62%

16.2.2 Controlling rizik

Pti odhadu rizika se dostdvame z oblasti Cisté algoritmizovanych vztahd, tj. bezrozpornych
vztahl, do oblasti kombinace algoritmizovanych vztahl a vztah( s pravdépodobnostnimi
vlastnostmi. Pro controlling rizik je pouZzit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro
ucely MPO nejvhodnéjsi. Principialné prfistupuje k uchopeni rizika jako ratingové agentury.
Generuje uroven rizika zfundamentl monitorovanych ukazateld. Ratingové agentury
hodnoti sice predevsim véfitelské riziko, ale mnohé zjejich pfristupl Ize aplikovat i na
hodnoceni rizika majitele.

Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Jejich zdkladem je hledani
fundamentt a indikatorl rizika. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know how,
ale diky existenci matematicko-statistickych studii lze, na zadkladé verejné dostupnych dat o
udéleném ratingu a financnich dat podniku, sestavit funkci, kterd by vedla ke stejnym
vysledkiim, jako postup ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika’.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych model( ratingu byly vytipovany dullezité
fundamentalni charakteristiky ovliviiujici riziko (zrcadli se vINFA modelu) a sestavena
ratingova funkce. Byla tak ziskana predstava o vzajemném poméru rizikovych pfirazek a o
tom, na které financni (i nefinanéni) ukazatele jsou pfirazky navazany.

Problémem zlstavalo ,usazeni” funkce tak, aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo
dédno vynosem statnich pokladni¢nich poukazek, popfipadé vynosem 10letych statnich
dluhopisti. Maximalni hodnota rizika byla urcena na zakladé expertnich odhad( pracovnik
z fondU rizikového kapitalu (okolo 35% nad pokladni¢ni poukazky).

w7

! Vychazi z kapitalového trhu. Nejznaméjsi je model CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient
beta (charakterizujici riziko) odvozen z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnikt. Pro odhad beta
vetejné neobchodovanych podnikii se pouzivaji upravy modelu CAPM pomoci expertnich uprav konstant. To
z tohoto modelu déla expertni odhad — nejednd 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 rtznych fundamentdlnich ukazatel vSak casto vedou k riiznym
vysledkim hodnoceni rizika.
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Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byla pouzita data
z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shodé se skutecCnosti u testovaného vzorku podnik(. Rizikové podniky jsou hodnoceny
prisnéji a malo rizikové podniky priznivéji nez u testovaného vzorku podnikl. Funkce je
prioritné nastavena tak, aby vychdzela pouze z dostupnych dat a byla vhodna pro odhad
rizika odvétvi.

Vysi rizika reprezentuje alternativni naklad vlastniho kapitalu (r.). Predstavuje vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo moziné docilit v pfipadé investice do
alternativni (rozuméno stejné rizikové) investi¢ni prilezitosti.

Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) je souctem bezrizikové sazby (rs) a rizikové pfirazky
(RP). Rizikova prirazka sestava z rizikové pfirazky za financni strukturu (renstru), finanéni
stabilitu (rrpnsTas), za podnikatelské riziko (rpop) a velikost podniku i likvidnost akcii (rpa).

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnik( do Ctyr
kategorii (viz. Obr. ¢. 16.1). Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zaporny vlastni kapital,
nebo ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto
dlvodu je zarazeni do 3. a 4. skupiny podnik(i bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter
ma odhad rizikové ptirazky (RP). Z tohoto dlivodu mize byt diskutabilni zafazeni podnikd do
1. nebo 2. skupiny.

Obr. ¢ 16.1 Rozdéleni podniki do skupin podle tvorby EVA

ROE A
I. kategorie podnik( (oznaceni TH)
Podniky tvoficihodnotu, tj. s ROE vétSim nez r,
e - -
II. kategorie podnikl (oznaceniRF)
Podniky majici ROE v intervalu
re< ROE <= alternativni ndklad na vlastni kapital
(re)
7
. kategorie podnikll (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROEv intervalu
0 < ROE <= bezrizikové sazbé (r)
0
IV. kategorie podnik( (oznaceni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zdpornym
vlastnim kapitalem

Bezrizikova sazba (rs) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz tabulka ¢.
16.3).
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Tabulka €. 16.3 Bezrizikova sazba

1. Ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. Ctvrtleti Cely rok
Rok 2009 4,55% 4,90% 4,92% 4,67%
Rok 2010 3,95% 3,92% 3,78% 3,71%
Rok 2011 3,86% 3,79% 3,51% 3,79%

Pramen: CNB, vlastni propoéty MPO

Rizikova prirazka za financni stabilitu (rrpnstag), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
je navdzana na likviditu L3.

Kdyi L3 <= XL1 pak FEINSTAB = 10.00%
Kdyi L3 >=XL2 pak renstag = 0.00%

(XL2-L13)* ,

Kdyi XL1 < L3 < XL2 pak lEINSTAB = (XLz_XLl)Z

XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kaZzdé odvétvi. Dale je individudlné zohledriovdna
financni sila podniku a dalsi skute¢nosti (velikost aktiv, vyznamna materska spole¢nost atd.),

evvzs

evvs

velké podniky, a proto doporucujeme u podniku s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zadnou korekci
rizikové prirazky za likviditu a u podnik( s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat renstas
maximdlnim koeficientem 1 > K >=0,2. V rozmezi 10 a Z 50 mld. K¢ aktiv pouZit linedrni nebo
kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. Dalsim vyznamnym faktorem, ktery je moZné
zohlednit, je existence velké materské spolecnosti, ktera miZe podnik pri horsi likvidité
,podrZet”,

Rizikova prirazka za velikost podniku ( rpa ) je navazana na velikost Uplatnych zdroj podniku
(UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avér( a dluhopisa.

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak r.a = 5.00%
Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak ria = 0.00%

(3-UZ)?

Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak rja =
y PakIA= ™ 682

, pricemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.

Doporuceni pro individudlini aplikaci metodiky: Nejit s doIni hranici pod 50 mil. K¢ a s horni
hranici nad 10 mld. K¢.

Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navazdna na ukazatel produkéni
sily (EBIT/Aktiva), jeji dostatecnou velikost (tzn. splnéni podminky pro praci s cizim
kapitalem) a predmét Cinnosti podniku. Podminka zni:

EBIT __UZ , .
A A

7
polozime X1 = l; *UM
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EBIT
Kdyz

> X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi

EBIT
Kdyz

<0 pak rpop =10.00%

(XI_EB]T)2
<Xlpakrppp= ———*0,1
PaK reop Y

EBIT
Kdyz 0 <

Minimalni hodnota rpop v priimyslu se pohybovala v roce 2010 od 2,03% po 9,07%. | u této
rizikové pfiradzky jsou individudlni Upravy navdzané na institucionalni sektor, ¢i jiné znamé
skutecnosti ovliviujici podnikatelské riziko.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdlni hodnotu rpop vzit prumérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBuU MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2010 aZ 2011 jsou Tabulce 16.4.

Ratingovy model INFA je v podobé pouzité na MPO zaloZzen na nékolika zjednodusujicich
predpokladech:

1. Za cenu ciziho kapitdlu je dosazena skuteé¢nd nebo odhadovand drokova mira.

2. Je ztotoinéna trini hodnota ciziho kapitdlu s ucéetni hodnotou ciziho Uroéeného
kapitalu.

3. Je predpokladana nezavislost hodnoty vazeného praméru nakladd na kapital (WACC
tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitdlové strukture. Zména kapitalové
struktury pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele a véfitele.

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z pfijm0), charakterizujici zdanéni, pouzit

I . . cZ . " . -
podil ¢istého zisku na zisku (7 ), tzn. je zohlednén skutecny vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoinén s Provoznim
hospodarskym vysledkem.
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Tabulka €. 16.4 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE Nazev 2010 2011
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVi A RYBARSTVI 3,00%, 2,02%]
05 Tézba a uprava ¢erného a hnédého uhli 2,00% 5,00%
06 Tézba ropy a zemniho plynu 3,00% 3,00%
08 Ostatni tézba a dobyvani 3,00% 3,00%
B TEZBA A DOBYVANI 2,09%) 4,95%
10 Vyroba potravinaiskych vyrobkd 2,69% 2,61%
11 Vyroba napoju 2,14% 2,10%
12 Vyroba tabdkovych vyrobkd 2,00% 2,00%
13 Vyroba textilif 5,01% 2,57%
16 Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobku, kromé nabytku 6,93% 3,00%)
17 Vyroba papiru a vyrobku z papiru 2,82% 2,94%
18 Tisk a rozmnozovani nahranych nosi¢d 3,00% 3,00%
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkd 2,52% 2,52%
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkl a farmaceutickych ptipravka 2,51% 2,24%
22 Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkd 2,54%) 2,66%
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd 2,51% 2,81%
24 Vyroba zakladnich kov(, hutni zpracovani kov(; slévarenstvi 3,00% 2,15%
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kromé stroji a zafizeni 3,00%, 3,17%
26 Vyroba poéitacu, elektronickych a optickych pfistrojl a zafizeni 3,00%, 3,00%)
27 Vyroba elektrickych zafizeni 2,82% 2,78%
28 Vyroba stroju a zafizenij. n. 2,59% 2,63%
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykld), pfivést a ndvést 2,29% 2,33%
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostfedkd a zafizeni 2,84% 2,20%
31 Vyroba nabytku 3,00% 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky pramys| 2,62% 2,61%
33 Opravy a instalace strojt a zafizeni 2,34% 2,31%
c ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,59% 2,48%)
35 Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 2,05% 2,02%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU 2,05% 2,02%
36 Shromazdovani, Uprava a rozvod vody 3,00% 3,00%
38 Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadu, Uprava odpadd k dal$imu vyuziti 3,00%, 3,00%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJIC S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI 3,00% 3,00%
Pramysl (B+C+D+E) 2,37%) 2,50%)
41 Vystavba budov 3,00% 2,56%
42 InZenyrské stavitelstvi 2,51% 2,22%
43 Specializované stavebni ¢innosti 3,00% 3,00%
F STAVEBNICTV{ 2,61% 2,36%
45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 4,11%) 3,98%
46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 3,06% 2,73%
a7 Maloobchod, kromé motorovych vozidel 2,73% 2,43%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL 3,02% 2,68%
49 Pozemni a potrubni doprava 2,04% 2,02%
52 Skladovani a vedlej3i ¢innosti v dopravé 2,11% 2,25%
H DOPRAVA A SKLADOVANT 2,12% 2,07%
55 Ubytovani 3,00% 8,39%|
56 Stravovéni a pohostinstvi 3,00% 3,00%
| UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 3,00%, 5,52%)
58 Vydavatelské ¢innosti 3,00% 4,96%)|
60 Tvorba program a vysilani 3,00% 2,18%
61 Telekomunikaéni ¢innosti 2,01% 2,01%
62 Cinnosti v oblasti informaénich technologii 2,53% 4,50%!
63 Informaéni innosti 3,00% 3,00%
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2,10% 2,33%)
68 Cinnosti v oblasti nemovitosti 2,57% 3,42%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2,57% 3,42%
69 Pravni a ucetnické ¢innosti 3,00% 3,00%
70 Cinnosti vedeni podnik; poradenstvi v oblasti Fizeni 2,25% 2,20%
71 Architektonické a inZenyrské ¢innosti; technické zkousky a analyzy 4,37% 3,00%
73 Reklama a prazkumtrhu 3,00% 3,00%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 2,61% 3,62%)
82 Administrativni, kanceldfské a jiné podptrné ¢innosti pro podnikani 3,00% 3,00%
N ADMINISTRATIVN{ A PODPURNE CINNOSTI 2,69% 3,00%)
Vybrané sluzby (G az N bez K) 2,35% 2,45%]
Ostatni sluzby (P az ) 4,17% 3,25%)
&ni podniky (bez K) 2,39% 2,46%|

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZze neznamenaji zvyseni chyby odhadu rizika. Za
vySe uvedenych predpokladd je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:
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O IRC LS

A Z A
WACC = 2
VK [2]

A

Na hodnotu WACC se mUzeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi uroceny kapital, také
podivat jako na hodnotu r. stim, Ze vtomto pfipadé je rizikova prfirdzka za kapitalovou
strukturu (rpstry) Nulova. Pak plati:

WACC = rf + pop + Feinstag + ria [3]

Ze vzorce [2] si mGzZeme vyjadfit re:

. A A Ay
LS
4

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

Rizikova ptirazka za financni strukturu (renstru) je rozdilem ro a WACC. Plati:
reinstru = re — WACC.

Je nutno omezit hodnotu rgnstr:

Kdyz re = WACC, pak renstru = 0%

Kdyz z vypoctu vychazi renstru > 10%, pak je nutno hodnotu renstry 0mezit na 10%.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: problémem mizZe byt extrémni hodnota
urokové miry, pak doporucujeme omezit trokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se

— . v, Y . (/4
objevit extrémni hodnoty dariového zatiZeni. Doporucujeme 0 <= S <=100%. Pokud by

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

Podrobny postup odhadu r. na zakladé vyse uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako
u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v rdmci kterého je
tfeba zohlednit odlisSnosti hodnocenych podnik.

Alternativni naklad na kapital za odvétvi je propocten podnikové nasledujicim zplsobem.
Alternativni naklad na kapital jednotlivych podnik(l je vazen jejich vlastnim kapitadlem a
vzniklé ,poZzadované zisky” jsou selteny za odvétvi avydéleny agregovanym vlastnim
kapitdlem za odvétvi. Jde o presnéjsi propocet, nez pokud bychom vychdzeli z
agregovanych odvétvovych dat.

16.3 Propocet ekonomické pridané hodnoty (ekonomického zisku)
Propocet rocni 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 kapitdlu
(ROE) minus alternativni naklad vlastniho kapitalu (re)).
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Pro lepsi orientaci ve schématech jsme schémata upravili podle dostupnosti dat a
zjednodusili pro lepsi srozumitelnost (viz schéma ¢. 16.6). V prikladu je pyramidovy rozklad
zmény hodnoty EVA ve zpracovatelském primyslu.

Jde o rozklad meziroéni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych
ukazatell na zménu hodnoty EVA. Pyramida kondéi ¢tyfrmi oblastmi a to tvorbou EBIT,
délenim EBIT, financni stabilitou (Stabilta) a ostatnimi vlivy (Ostatni).

Schéma €. 16.6 Pyramidovy rozklad EVA

EVA Ukazatel
-8 862 113 1.Po|.10| 1.Pol.11
Viiv
|
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-1,07% 0,01% 829 357 867 541

I
ROE re
12,65% 13,71% 13,72% 13,70%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Ze schématu 16.6 je vidét zlepsSeni vykonnosti ve zpracovatelském primyslu. Mezirocni
zména pololetnich hodnot EVA (zlepseni o 8 975 mil. K¢) je zplUsobena prechodem do
kladného spreadu, coz je dasledek jak zvySeni ROE, tak také sniZeni re (pricina je predevsim
ve zlepSeni schopnosti délit EBIT).
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17. JAK SE ORIENTOVAT V TABULKACH

Nedilnou soucdsti analyzy jsou rozsahlé tabulky v pfiloze. Vidy jsou vedle sebe data pro
jednotlivé ukazatele za 1. Ctvrtleti 2010 az 1. - 2. Ctvrtleti 2011, tj. pro kazdy ukazatel 6
absolutnich hodnot 6 podil(i na aktivech celkem ¢i obratu (struktura rozvahy ¢i vykazu ziskl a
ztrat). Tabulky jsou vécné ¢lenény na:

1. Rozvahu. Jednotlivé polozky zjednoduSené rozvahy jsou c¢lenény tak, jak jsou ve
formulafti rozvahy.

2. Vykaz ziskti a ztrat. Polozky jsou Clenény opét v poradi podle vykazu. Vykaz zisk( a
ztrat je doplnén o soucet trzeb za prodej zboZi a vykond, tj. obratu a hodnotu EBIT.

3. Doplnujici data. Jde o investice, pocet zaméstnancl a odpracované hodiny.

4. Finanéni analyzu. Zde jsou hodnoty EVA, alternativniho nakladu na vlastni kapital,
ROE a dalSich ukazatel( finan¢ni analyzy INFA.

Kazda tabulka je dale ¢lenéna na celek za jednotliva odvétvi ¢i agregace, hodnoty podle
institucionalnich sektord a hodnoty podle vztahu k tvorbé EVA. Data jsou ve dvoumistném
¢lenéni CZ-NACE za nefinanéni podniky. Jde o rozsahlou pfilohu, kdy nasim cilem bylo
zverejnit maximum dat.

18. SEZNAM PRIiLOH

Tabulka 1 Rozvaha Aktiva Odvétvi celkem
Tabulka 2 Rozvaha Pasiva Odvétvi celkem
Tabulka 3 Vykaz zisk(l a ztrdt ~ Odvétvi celkem
Tabulka 4 Doplnujici data Odvétvi celkem
Tabulka 5 Finan¢ni analyza Odvétvi celkem
Tabulka 6 Rozvaha Aktiva Institucionalni sektory
Tabulka 7 Rozvaha Pasiva Institucionalni sektory
Tabulka 8 Vykaz ziskll a ztrat  Institucionalni sektory
Tabulka 9 Doplnujici data Institucionalni sektory
Tabulka 10  Financ¢ni analyza Institucionalni sektory
Tabulka 11  Rozvaha Aktiva Kategorie podniku
Tabulka 12 Rozvaha Pasiva Kategorie podniku
Tabulka 13 Vykaz zisk(i a ztrat  Kategorie podnik
Tabulka 14  Doplnujici data Kategorie podniku
Tabulka 15  Financ¢ni analyza Kategorie podniku

121



	2.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	2.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	2.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	3. PRŮMYSL

	3.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	3.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	3.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	3.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	4. DOBÝVÁNÍ A TĚŽBA

	4.1 Ekonomický zisk celkem
	3.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	4.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	4.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	5. ZPRACOVATELSKÝ PRŮMYSL

	5.1 Ekonomický zisk celkem a podle odvětví
	5.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	5.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	5.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	6. ENERGETIKA

	6.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	6.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	6.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	6.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	7. VODA A ODPADY

	7.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	7.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	7.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	7.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	8. STAVEBNICTVÍ

	8.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	8.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	8.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	8.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	9. VÝSTAVBA BUDOV

	9.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	9.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	9.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	9.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	10. INŽENÝRSKÉ STAVITELSTVÍ

	10.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	10.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	10.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	10.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	11. SPECIALIZOVANÉ STAVEBNÍ ČINNOSTI

	11.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	11.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	11.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	11.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	12. VYBRANÉ SLUŽBY

	12.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	12.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	12.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	12.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	13. VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD A OPRAVY

	13.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	13.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	13.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	13.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	14. DOPRAVA A SKLADOVÁNÍ

	14.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	14.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	14.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	14.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	15. INFORMAČNÍ A KOMUNIKAČNÍ ČINNOSTI

	15.1 Ekonomický zisk celkem a podle agregací
	15.2 Ekonomický zisk podle institucionálních sektorů
	15.3 Ekonomický zisk podle kategorií tvorby hodnoty
	15.4 Meziroční vývoj hodnoty EVA
	16. METODICKÁ ČÁST

	16.1 Zdroje dat a jejich reprezentativnost
	16.2 Použitá metoda finanční analýzy
	16.2.2 Controlling rizik



