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1. UVOD

Financni analyza podnikové sféry za rok 2012 se soustfeduje na méreni ekonomickych
vysledk(l odvétvi. V pojeti Finan¢ni analyzy je za Uspésné povazovano takové odvétvi, ve
kterém prevazuji podniky tvofici hodnotu pro své maijitele.

Takovy podnik ma rentabilitu vlastniho kapitalu (vkladu majitele do podniku) vyssi, nez je
alternativni nadklad na vlastni kapital (ocekavana rentabilita vzhledem k rizikovosti podnikani
v daném odvétvi, zadluZenosti podniku a dalsim faktordm). Kdyz podnik tvori hodnotu, je
majitel spokojen s jeho vykonnosti. Hodnoceni tvorby hodnoty pro majitele predstavuje
konkurenceschopnost z pohledu majiteld podnik.

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

Cilem Finanéni analyzy podnikové sféry je analyzovat vyvoj odvétvi, jejichz vykonnost se
odrazi v souhrnném ukazateli tvorby HDP. Tato mezo uroven je rozhranim mezi makro a
mikro ekonomikou. V rdmci makroekonomickych dat jsou zvefejiiovana data za tvorbu HDP
dle odvétvi jen do Urovné 2 mista CZ-NACE, oznacCovdna jako tvorba HPH. Podrobnégjsi
pohled na odvétvi mizeme ziskat u¢elovym agregovanim podnikovych dat.

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

Jedine€nost zpracovani dat pro Finanéni analyzu spocivd v kombinaci individudlnich dat
z wie fecenych dvou vykaz(l CSU a individudliniho 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 celém odvétvi, tj. na vSech podnicich véetné Zivnostnikd. Financni
analyza obsahuje prakticky vsechny velké podniky a cast strednich podnikd.
Reprezentativnost vzorku podnikll z financni analyzy je pomérné vysoka.

Pro lepsi prehled o podnicich z finan¢ni analyzy (FA) ve srovnani s odvétvim jako celek a
ostatnimi podniky, nezarazenymi do financni analyzy Graf ¢. 1.2 porovnava uroven jejich
produktivity prace. AZ na Ostatni sluzby je produktivita prace firem ve financ¢ni analyze
vyrazné vyssi, coz ukazuje, Ze mensi podniky, za které nejsou dostupna podrobnéjsi financni
data, vykazuji nizsi vykonnost.

V grafu ¢. 1.3 je vyjadren procentni rozdil mezi vykonnosti firem ve financni analyze vici
praméru za odvétvi celkem.



Graf ¢. 1.1 Podily podniki z financni analyzy na celém odvétvi
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Graf €. 1.2 Produktivita prace (Pfidana hodnota na zaméstnance) v Ké/osoba
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Graf €. 1.3 Podil produktivit prace Finanéni analyza/odvétvi celkem
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Na Obr. 1.2 je ¢lenéni Financni analyzy podle navazujicich CZ-NACE (odvétvové clenéni).
Podbarvend odvétvi jsou pfedmétem Financni analyzy. V tabulkové casti Financni analyzy
jsou data i za neanalyzovana odvétvi a to v ¢lenéni na 2 mista klasifikace CZ-NACE.

Odvétvové clenéni je zakladem Financni 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 meziroéni vyvoj hodnoty
Ekonomického zisku (EVA), poctu zaméstnancl a obratu. Kazda kapitola je zakoncena
pohledem na pticinny 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 nefinanéni podniky je jejim souctem za jednotlivé podniky. Vypocet je provadén
z individualnich dat.

Nefinanéni podniky jako celek (bez agregace K, coZ jsou finan¢ni sluzby) byly v obdobi 1.
Ctvrtleti 2011 az 1. Ctvrtleti 2012 v zapornych hodnotach, tedy z tohoto pohledu méné
efektivni (Graf €. 2.1). Ve 2. Ctvrtleti 2012 se hodnota EVA dostala do kladnych hodnot.
BohuZel ve 2. pololeti 2012 opét klesla pod nulu.

Prvni tfi Ctvrtleti roku 2011 hodnota EVA klesala a od posledniho ctvrtleti 2011 nabrala
pozitivni trend do pololeti 2012. Pak oviem hodnota EVA nabrala opét negativni vyvoj.

Nefinanéni podniky jsme také rozdélili do nékolika skupin podle klasifikace CZ-NACE:
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi, Primysl, Stavebnictvi, Vybrané sluzby a Ostatni sluzby, kdy
Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi a Ostatni sluzby uvadime pro Uplnost agregatu nefinancnich
podnik(. Dale se podrobnéji budeme vénovat pouze primyslu, stavebnictvi a vybranym
sluzbam, tj. odvétvim v kompetenci MPO CR.

Kladnych hodnot EVA dosahl pouze priimysl a to béhem prvniho pololeti 2011 a také po cely
rok 2012. Ostatni agregace se pohybovaly neustdle pod nulou. Zcela nejhorsich vysledkd
dosahuji vybrané sluzby. Z grafu 2.1 je vidét, Ze tahounem v tvorbé ekonomického zisku je
pramysl.

Graf €. 2.1 EVA nefinancni podniky (v mld. K¢)
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Vybrané sluzby (G az N bez K)
-— - A Zemé&deé&lstvi, lesnictvi a rybafstvi= = Ostatni sluzby (P az sS)

F Stavebnictvi

160,0

120,0 /\

40,0 \ / \\

0,0 — x -—/4 ______ . g
-40,0 \——-
-80,0 // \v,
-120,0
-160,0
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012

Pramen: propocet MPO z dat CSU

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 vroce 2012 meziro¢né mirné klesl o 1,7%.
Nejvice poklesla zaméstnanost ve stavebnictvi (o 6,0%) a vybranych sluzbach (o 3,0%).
Narast poctu zaméstnancll nezaznamenala Zzadnd agregace.

Obrat mél pfiznivéjsi vyvoj, kdyz za nefinanc¢ni sféru se meziro¢né zvysil o 2,5%, pricemz
nejvétsi rlst zaznamenal primysl a to o 4,9%. Naproti tomu nejvice poklesl obrat ve
stavebnictvi 0 12,9%.



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 sektor() znazornuje graf ¢. 2.4. Podniky pod statni a pod domdci
soukromou kontrolou po sledované obdobi netvofily hodnotu. Naproti tomu podniky pod
zahranicéni kontrolou hodnotu tvofily v 1. ¢tvrtleti 2011 a od pololeti 2012. Jinak byly také
v zapornych hodnotach EVA. Jednoznaéné podniky pod zahrani¢ni kontrolou byly hlavnim
tahounem konkurenceschopnosti.

V grafech €. 2.5 a 2.6 je pocet zaméstnancl a podil na obratu podle instituciondlnich sektord.
Zobou graf(i je opét patrna dominance podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, kdy jsou
nejvétSim zaméstnavatelem i vyrobcem ¢i poskytovatelem sluzeb.



Graf €. 2.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)

mmmm Podniky pod statni kontrolou = Souk.podniky pod domaci kontrolou
mmmm Souk.podniky pod zahrani&ni kontroloussss=Nefinan&ni podniky (bez K)
100,0
50,0
30,4
11,0
2,5
00 | t
-18, -16, 17,4 _ _19,
l 20, 1 7.6 %22
-50,0 -43;1
=67,9 -49,751,8
— -76,4
-100,0
21,5
-150,0
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v v v o . o . 17 o
Graf €. 2.5 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 2.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektort na obratu
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2.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Nejzajimavéjsi pohled na podniky je prostfednictvim jejich vztahu ktvorbé hodnotyl.
Vychazime z predpokladu, Ze uspéch v konkurenénim boji se dfive nebo pozdéji musi objevit

! Podrobnéji v metodické &asti analyzy.
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ve finanéni oblasti — podniky musi svému majiteli pfinaset hodnotu. Podniky jsou rozdéleny
do ¢tyr skupin.

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 priblizné stabilni zaporné hodnoty EVA.

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

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

Vgrafu €. 2.7 je velikost tvorby hodnoty (EVA) podle kategorii tvorby hodnoty. Tvdrci
hodnoty, podniky ze skupiny TH, v roce 2011 neustdle tvorbu hodnoty sniZzovaly. V roce 2012
ovsem tvorbu hodnotu zacaly prudce zvySovat az do pololeti. Ve druhém pololeti nabraly
opét negativni trend. Nejvétsi nicitel hodnoty, skupina podnik(i ZT, méla opacny vyvoj.
Béhem roku 2011 se zlepSovala, v 1. étvrtleti 2012 zhorsila svou hodnotu EVA a v pololeti
2012 se opét zlepsila.

Graf ¢. 2.7 EVA podle skupin podnikd (v mld. K¢)
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Rok 2012

Vyznam jednotlivych skupin podnikd si miZeme ilustrovat v grafech ¢. 2.8, kde je pocet
zaméstnancl a ¢. 2.9, kde jsou podily na obratu podle jednotlivych kategorii podnikd.
Skupina TH zaméstnava priblizné tretinu lidi a podili se vice nez 50% na obratu. Podniky
z této skupiny jsou nejvykonné;jsi.
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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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2.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

Velmi zajimavy je kombinovany pohled kombinujici pohled prostfednictvim institucionalnich
sektori s pohledem podle skupin tvorby hodnoty. V grafu ¢. 2.10 jsou hodnoty EVA v .
skupiné podnikl podle instituciondlnich sektord. Vgrafech ¢ 2.11 a 2.12 je pocet
zaméstnancl a podil na obratu. Ve skupiné nejlepsich podnik(i zcela jasné dominuji podniky
pod zahranic¢ni kontrolou.

Graf €. 2.10 EVA 1. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 2.11 PocCet zaméstnanct I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 2.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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2.5 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

PFicinny pohled na mezirocni (rok 2012 oproti roku 2011) vyvoj hodnoty EVA u nefinancnich
podnik( celkem je na Obr. 2.1. Mezirocné se hodnota EVA zvysila o 66 990 mil. K¢, coz je
velmi pozitivni.

Jesté pozitivnéjsi zprava je, Ze celé toto zvySeni bylo taZzeno zejména zlepSenim hodnoty
spreadu (efektivnosti), coz zpUsobilo zvySeni hodnoty EVA o 62 990 mil. KE. Zména investice
(vlastniho kapitalu) plsobila na zménu EVA také pozitivné a zpUsobila jeji narlist o 4 000 mil.
K¢.

Na zvysSeni hodnoty spreadu se podilel predevsim vysoky narlist hodnoty ROE (rentabilitou
vlastniho kapitalu — zhodnocenim vlastniho kapitalu), ktery zpUsobil zvySeni EVA o 64 814

mil. K¢. Negativné pUsobilo zvyseni rizika (re), kdy jeho vlivem poklesla hodnota EVA o 1 824
mil. K¢.

V poslednim patfe pyramidového rozkladu na obr. 2.1 je souhrnny vliv ukazatel(i plsobicich
na tvorbu EBIT (,tvorbu koladce k rozdéleni”), déleni EBIT (,,déleni kolace”), stabilitu (za jaké
financni stability se tvorba a déleni kolace délo) a ostatnich ukazatell (jako napf. bezrizikové
sazby). Tvorba EBIT se mirné zhorsila a zpUsobila pokles hodnoty EVA o 189 mil. K¢. PFicinou
byl pokles hodnoty marze (EBIT/Obrat), kterou nestacil vykompenzovat rlst hodnoty

13



ukazatele Obrat/Aktiva). Déleni EBIT mélo naopak pozitivni vliv na vyvoj hodnoty EVA a to
27 658 mil. K¢. Prevazil zde jednoznacné pozitivni vliv na vyvoj hodnoty ROE nad negativnim
vlivem na vyvoj rizika. Financni stabilita také plsobila pozitivné a zpUsobila meziro¢ni vyvoj
hodnoty EVA o 4 717 mil. K& Nejvyssi pozitivni viiv (30 804 mil. K¢) na vyvoj hodnoty EVA
mély Ostatni faktory a to zejména pokles bezrizikové sazby (31 005 mil. K¢).

V grafu ¢. 2.13 jsou souhrnné vlivy vySe uvedenych faktord na meziro¢ni zménu hodnoty
EVA.

Obr. 2.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Za vlivy na zménu hodnoty EVA je nutno vidét zmény dil¢ich ukazateld. V grafu ¢. 2.14 je
porovnan vyvoj hodnoty spreadu, ROE, alternativniho ndkladu na vlastni kapital re a
bezrizikové sazby ry.

Graf €. 2.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 2.14 Spread (ROE-r.)
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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 €. 2.15. Mezirocné nastal mirny pokles produkéni sily a hodnoty marze.
Hodnota obratu aktiv naopak vzrostla.

Déleni EBIT Ize charakterizovat pomoci vice ukazatell, pficemz pravdépodobné
nejdUlezitéjSim je velikost a struktura uroceného kapitdlu (graf ¢. 2.16). Velikost uroceného,
tj. kapitalu co neni zdarma, se mezirocné mirné snizila, coz ptiznivé pusobilo na rist hodnoty
EVA (za mensi ¢ast kapitalu — pasiv musime néco platit). Pfi poklesu ceny uvérd velmi mirné
narostl podil ciziho uroceného kapitalu pfi sou¢asném poklesu podilu vlastniho kapitalu
(prevaizil pozitivni vliv na hodnotu ROE pred negativnim vlivem na riziko). Opét pozitivni vliv
dany zménou struktury kapitdlu na hodnotu EVA.

Stabilitu si mGZeme charakterizovat pomoci hodnoty likvidity (graf ¢. 2.17). Celkova likvidita
mezironé vzrostla a jeji struktura se zmeénila ve prospéch podilu finan¢niho majetku
(nejlikvidnéjsi ¢ast aktiv) a v neprospéch podilu zasob (nejméné likvidni cast). Vcelku to
znamenalo mirny pozitivni vliv na hodnotu EVA.

V ostatnich vlivech je nejvétsim hybatelem narUstu EVA pokles mezirocni bezrizikové sazby.

Graf €. 2.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 2.16 Struktura uroceného kapitalu
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Graf ¢. 2.17 Likvidita
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3. PRUMYSL

3.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Primysl je prakticky jediny tvlrce hodnoty, tj. kladné EVA vroce 2012 mezi agregacemi
nefinanénich podnik( (graf ¢. 3.1). Tahounem tvorby hodnoty je v primyslu predevsim
vyroba elektfiny, plynu, tepla atd. (energetika). Mensim tvircem hodnoty byl také
zpracovatelsky primysl, az na posledni kvartal roku.

Graf ¢. 3.1 EVA prumysl (v mid. K¢)
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V grafu ¢. 3.2 je pocet zaméstnancli za jednotlivé sekce primyslu. Zcela dominantni je
zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu. Ostatni sekce se na zaméstnanosti podileji
podobné. V ukazateli tvorby hodnoty na hlavu v roce 2012 energetika je jesté vétsi hvézda
(2 141 513 K¢&/osoba) oproti ostatnim agregacim: zpracovatelsky prdmysl -6 328 K¢/osoba,
dobyvani -143 883 K&/osoba a voda -219 301 K¢/osoba.

Graf €. 3.2 Poéet zaméstnancu
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V grafu €. 3.3 je podil agregaci na obratu (vSechny trzby + rozpracovana vyroba + aktivace).
Podil zpracovatelského primyslu je 68%, energetiky 28% a na zbyvajici agregace zbyvaji 4%.
Ve srovnani podilu na obratu a na zaméstnancich je opét vidét vyrazné vyssi obrat na
zaméstnance u energetiky (50014 tis. K¢/osoba v roce 2012) neZ u zpracovatelského
pramyslu (5 625 tis. K¢/osoba), dobyvani (2 947 tis. K¢/osoba) a vody (2 558 tis. K¢/osoba).
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Graf €. 3.3 Podil na obratu
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3.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Pohled podle institucionalnich sektor(, tj. podle prevaZujiciho vlastnictvi je v grafech ¢. 3.4 az
3.6. Je zde patrna jasna prevaha podnikl pod zahrani¢ni kontrolou a to jak v tvorbé hodnoty,
tak i vpoCtu pracovnikll a podilu na obratu. Nejvétsi prevaha zahranicnich podnikl je
v tvorbé hodnoty.

Ovsem v tvorbé EVA na hlavu (262 961 K&/osoba) i v obratu na hlavu (19 003 tis. K¢/osoba)
jsou v priimyslu jedni¢kou podniky pod statni kontrolou. Zahrani¢ni podniky vykazuji EVA na
hlavu ve vysi 107 024 K¢/osoba a obrat na hlavu ve vysi 7 296 tis. K¢/osoba. ,,Nejhorsi“ jsou
domaci soukromé podniky se zapornou tvorbou hodnoty na hlavu -77 420 K¢/osoba a
obratem na hlavu 4 609 tis. K&/osoba.

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 institucionalnich sektorli na obratu
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3.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Velmi zajimavy pohled umoznuje rozdéleni podnikd podle jejich vztahu k tvorbé hodnoty
(graf ¢. 3.7). Tvircem hodnoty, jak to jiz vyplyva z definice skupiny podnikl, je skupina
podnik( tvoricich hodnotu (TH). Zajimavé ovSem je, Ze ostatni skupiny, u kterych je
predpokladana netvorba ¢i ni¢eni hodnoty, hodnotu nenic¢i mnoho.

V grafech €. 3.8 a 3.9 je podil jednotlivych skupin podnikd na poctu zaméstnancl a obratu.
Pres polovinu tvoti podniky z I. skupiny (TH). Druhad je skupina RF, tj. podnikd majicich ROE
vysSi neZz bezrizikovou sazbu, ale nedosahujici Urovné rizika (re). Jinak feceno skupiny

potencionalnich tvircd hodnoty.

Kladna tvorba hodnoty na hlavu je pouze u skupiny TH 544 054 K¢/osoba. U skupiny RF je -
210 874 K¢/osoba a u ostatnich skupin je okolo -600 tis. K¢/osoba. Obrat na hlavu je u

skupiny TH a ZI ptes 8 mil. K¢/osobu a u skupin RF a ZT okol 5 mil. K¢/osoba.
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Graf €. 3.7 EVA podle skupin podnikd (v mid. K¢)
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Graf ¢. 3.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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3.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

Detailnéjsi pohled na skupinu TH podle vlastnictvi je v grafech 3.10 az 3.11. Opét je zde jasna
dominance podnikd pod zahranic¢ni kontrolou. Potésujici je, Ze v kazdé skupiné vlastnictvi

vs s

existuji podniky tvofici hodnotu.
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Graf ¢. 3.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 3.11 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 3.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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3.5 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

Pficinny pohled na meziroéni (rok 2012 oproti roku 2011) vyvoj tvorby hodnoty (EVA)
v primyslu je na Obr. 3.1. Meziro¢né se hodnota EVA zvysila o vice nez 59 mld. K¢, coi je
vysoce pozitivni. To bylo zplsobeno predevsim zlepSenim spreadu, tj. zlepSenim efektivnosti
pramyslu (vliv na zlepSeni hodnoty EVA o necelych 58 mld. K¢). Na zlep$eni hodnoty spreadu
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se podilela jak zlepSeni ROE (vliv na EVA 48 mld. K¢), tak sniZeni rizika (vliv na EVA 10 mid.

evvzs

Ovsem jeho negativni vliv je velmi maly. Jednotlivé vlivy jsou v grafu €. 3.12.

Obr. 3.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

V grafu €. 3.14 je vyvoj hodnot spreadu, ROE a rizika (re) a bezrizikové sazby (r¢). Pozitivni je,
Ze hodnota ROE i v obdobich netvorby EVA je vyssi neZ bezrizikova sazba. Negativni je, Ze
v pololeti 2012 bylo lépe nez na konci roku.

Graf €. 3.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 3.14 Spread (ROE-r.)
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V grafech €. 3.15 azZ 3.17 jsou hodnoty vybranych ukazatel( za primysl v letech 2011 az 2012
po jednotlivych ctvrtletich. Tyto hodnoty je moZzno povaZovat za referencni pro priimyslové
podniky.

Obrat/aktiva ve vysi 1,1 a hodnoty ukazatel(l EBIT/aktiva mezi 6% az 9% a EBIT/obrat mezi
5,5% az 8,5% s klesajicim rocnim vyvojem. Podil vlastniho kapitdlu na aktivech (pasivech)
mirné pres 50% a podil uvérd a vydanych dluhopisii okolo 13%. Likvidita L1 (finan¢ni
majetek/(kratkodobé zavazky + kratkodobé BU) okolo 0,3, likvidity L2 (v Citateli se pFi¢itaji
pohledavky) okolo 1,2 a celkové likvidity L3 mirné pod 1,6.

Graf €. 3.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 3.16 Struktura troceného kapitalu
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Graf ¢. 3.17 Likvidita
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4. DOBYVANI A TEZBA
4.1 Ekonomicky zisk celkem

V minulosti agregace tvofila hodnotu. Tento trend trval (kromé 1. ¢tvrtleti) i v roce 2011.
Ovsem v roce 2012 nastal zlom, kdy se tvorba hodnoty po tfi ¢tvrtleti drzela okolo nuly a na
konci roku se hluboko propadla (graf ¢. 4.1).

V grafu €. 4.2 je pocet zaméstnancu, ktery je viceméné stabilni. V grafu ¢. 4.3 jsou Ctvrtletni
obraty. Zde je patny mirny pokles v roce 2012 oproti roku 2011. Stabilni pocet zaméstnancl
(a také mezd) a pokles obratu se projevily v poklesu tvorby hodnoty. Na konci roku byly
pravdépodobné zauctovany nékteré nepravidelné naklady (finan¢ni, odmény apod.).

Graf €. 4.1 EVA dobyvani a tézba (v mil. Kc¢)

4 000
2 000 > 832 3047
2 000 1621
1 000
412
166
o [ | ———
]
-1 000 _766
-2 000
-3 000
-4 000
-4 157
-5 000
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012
Pramen: propocet MPO z dat CSU
. . . o
Graf €. 4.2 Pocet zaméstnancl
35 000
30 000 8 602 29 443 29 426 29 381 Ssios 28973 =289 42 28 890
25 000
20 000
15 000
10 000
5 000
o |
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012

Pramen: propocet MPO z dat CSU

25




Graf €. 4.3 Ctvrtletni obrat (v mil. K¢)
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4.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z pohledu na instituciondlni sektory je patny jiny obraz nez v primyslu jako celek. Hlavnimi
tvlrci hodnoty (graf €. 4.4) v roce 2011 byly domaci soukromé podniky (v pramyslu celkem
zahranicni).

Graf €. 4.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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V grafech ¢. 4.5 a 4.6 je poCet zaméstnancl a podil na obratu. Proti primyslu je zde prevaha

domacich soukromych podnik(l. Charakter z hlediska vlastnictvi agregace dobyvani a tézby je
jiny nez v pramyslu jako celku.
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Graf €. 4.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf €. 4.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorli na obratu
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4.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V grafech €. 4.7 az 4.9 je vyvoj situace podle vztahu k tvorbé hodnoty. Rychlé , stfidani“ mezi
skupinami podnikdl TH a RF je dano tim, Ze v agregaci neni mnoho podnikd a podniky jsou
relativné velmi velké. Napf. pfesun jednoho podniku ze skupiny TH do vedlejsi RF ma velky
dopad na pocet zaméstnancl i podil na obratu. Skupina RF je prakticky skupinou cekatel(l na
tvorbu hodnoty. Lze tedy predpokladat, Ze kdyz si jeden ¢i vice gigantl zlepsi své
hospodareni, dostane se celd agregace do skupiny podnikd s tvorbou hodnoty. Pfiznivé je
také, Ze podil slupin ZT a ZI jsou malé.
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Graf €. 4.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf ¢. 4.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnikd
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Graf €. 4.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
W TH ™ RF ZI mZT
100% b2
13,8%] 2,5%! 12,6%! 2,9%! = 12,5%! 8552
4,5% 6,4% 5,7% 6,3% 2528 4,4% =228 4. 1%
90%
80% -
70% |
60%
50% -
40%
30% |
20% -
10%
0%
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012

Pramen: propocet MPO z dat €SU

4.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

Kombinovany pohled podle vztahu k tvorbé hodnoty a podle prevazujiciho vlastnictvi
ukazuje opét rozdil od primyslu celkem. Hlavnimi tahouny tvorby hodnoty jsou soukromé
podniky pod domaci kontrolou. Zajimavé je, Zze kromé zdvér( roku 2011 a 2012 existuji
skvélé podniky ve viech skupindch vlastnictvi (graf ¢. 4.10).
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Graf ¢. 4.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Ohledné zaméstnanosti (graf ¢. 4.11) lze konstatovat opét vyrazny vliv velkych soukromych
podnikll pod domaci kontrolou na tvorbu hodnoty, kdy jejich pfesun do nizsi skupiny
znamend ohromny propad v po¢tu zaméstnancu ve skupiné TH.

Graf €. 4.11 Pocet zaméstnanci I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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V grafu ¢. 4.12 je podil na obratu podle vlastnictvi ve skupiné nejlepsich podnik(i TH. Opét
zde hraje velkou roli presun velkych podnikli pod domaci soukromou kontrolou do nizsi
skupiny a také tvorba ¢i netvorba hodnoty u podnikl pod statni kontrolou.
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Graf ¢. 4.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
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4.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na obr. 4.1 je meziro¢ni 2012/2011 vyvoj hodnoty EVA a pyramidovy rozklad zmény hodnoty
EVA. Prakticky vyvoj vSech ukazatell je negativni. Vyjimkou je pokles investice do agregace
netvofici hodnotu a ostatni vlivy, kde hlavnim pozitivné plsobicim na agregaci nezavislym
faktorem je pokles bezrizikové sazby. V grafu €. 4.13 jsou graficky znazornény jednotlivé vlivy
na vyvoj hodnoty.

Obr. 4.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
EVA Ukazatel
1621 -4 157 Rok 2011 | Rok 2012
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Investice (VK)
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Pozitivni je (graf ¢. 4.14), Ze hodnota ROE se drzi vysoko nad bezrizikovou sazbou. Hodnoty
ukazatel( v grafech ¢. 4.15 az 4.17 vysvétluji vyvoj skupin ukazatelll tvorby a déleni EBIT a
stability a soucasné slouzi jako odvétvové hodnoty pro agregaci dobyvani a tézby.

Vyrazny meziro¢ni pokles hodnoty ukazatele EBIT/aktiva byl hlavni pfi¢inou nepfiznivé
tvorby EBIT. Také vyrazny pokles podilu vlastniho kapitalu na aktivech znamenal zhorseni
déleni EBIT. Zhorseni stability bylo dano vyraznym meziro¢nim snizenim likvidity.



Graf €. 4.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Pro agregaci dobyvani a tézby je charakteristicka nizka hodnota ukazatele obrat/aktiva, ktera
se pohybuje okolo 0,55. To se projevuje v asi polovi¢ni hodnoté ukazatele EBIT/aktiva oproti
hodnoté EBIT/obrat. Dalsim charakteristickym znakem agregace je relativné vysoky podil
vlastniho kapitalu na aktivech a nizky podil BU a dluhopist na aktivech. Charakteristické pro
tuto agregaci jsou vysoké hodnoty likvidity L1, které jsou na urovni okolo 0,9. Znamena to, Ze
agregace je schopna uhradit své kratkodobé dluhy pouze z finan¢niho majetku. | hodnoty

likvidit L2 a L3 jsou vysoké.
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Graf €. 4.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 4.16 Struktura uroceného kapitalu
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5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

5.1 Ekonomicky zisk celkem a podle odvétvi

Zpracovatelsky primysl, nejvyznamnéjsi ¢ast primyslu, se skladd z 24 odvétvi, které jsou
svym charakterem velmi rozdilné. Mezi nejvyznamnéjsi odvétvi patri: CZ-NACE 22 vyroba
pryzovych a plastovych vyrobk( (guma a plasty), 24 vyroba kovl a slévarenstvi (huté), 26
vyroba pocitacl, elektronickych a optickych pfristroju (elektronika), 28 vyroba stroju (stroje) a

29 vyroba motorovych vozidel (auta).

V grafu €. 5.1 je vyvoj hodnoty ukazatele EVA. V roce 2011 byla EVA ve zpracovatelském
pramyslu zaporna. V prvnim pololeti 2012 se zpracovatelskému primyslu zacalo velmi dafit,
ale ve druhém pololeti opét upadl do zdpornych hodnot. Stabilné kladnych hodnot EVA
dosahuje odvétvi vyroby aut a gumy a plast(i. PotéSujici je vyvoj EVA u vyroby stroja, kdy
vroce 2012 (az na 3. ctvrtleti) dosdhla kladnych hodnot. Huté a elektronika jsou stale

v zapornych hodnotach EVA.

Graf ¢. 5.1 EVA zpracovatelsky primysl a vybrana odvétvi (v mid. K¢)
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V grafu ¢. 5.2 je podil vybranych odvétvi na zaméstnancich. Vybrana odveétvi tvofi vice nez

polovinu vSech zaméstnancl zpracovatelského primyslu.

Graf €. 5.2 Pocet zaméstnancu
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V grafu ¢. 5.3 je podil vybranych odvétvi na obratu zpracovatelského primyslu, kdy tato
odvétvi tvori necelych 60% obratu.
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Graf €. 5.3 Podil na obratu
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5.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Zgrafu €. 5.4 je patrny vyznam podnikd pod zahrani¢ni kontrolou ve zpracovatelském
pramyslu, kdy tyto podniky jsou jedinymi tvlirci hodnoty. Jejich vyznam je patny také z grafu
¢. 5.5, kdy zaméstnavaji asi 3/4 zaméstnancl a z grafu ¢. 5.6, kdy vytvéreji pres 80 % obratu.
Zpracovatelsky primysl je agregaci podnik( pod zahrani¢ni kontrolou s minimalnim podilem
podnik( pod statni kontrolou.

V prvnim pololeti 2012 se dobfe dafilo podnikiim pod zahrani¢ni kontrolou, které vytahly
cely zpracovatelsky primysl do kladnych hodnot ekonomického zisku v soucinnosti s
domacimi soukromymi a statnimi podniky, které mezirocné zlepsily své zaporné hodnoty.

Graf €. 5.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf €. 5.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf ¢. 5.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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5.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z pohledu na tvorbu EVA podle kategorii podnikl (graf ¢. 5.7) a jejich podild na poctu
zaméstnancl (graf ¢. 5.8) a podilu na obratu (graf ¢. 5.9) je patrny velky podil skupiny
nejlepSich podnikd (TH), nasledovany podilem druhé nejlepsi skupiny (RF). Z podilu na
zaméstnancich a obratu je patné, Ze obrat na zaméstnance je nejlepsi u téchto dvou skupin,
jsou nejproduktivnéjsi. Pozitivni je mirné se zmensujici podil podnik( z nejhorsi skupiny (ZT)

na poctu zaméstnancl i na obratu.
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Graf €. 5.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf €. 5.8 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnikd
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Graf ¢. 5.9 Podil jednotlivych kategorii podnikli na obratu
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5.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord
Kombinovany pohled opét ukazuje prevahu podnikl pod zahrani¢ni kontrolou a to v tvorbé
EVA (graf ¢. 5.10) poctu zaméstnancl (graf ¢. 5.11) a podilu na obratu (graf ¢. 5.12).

Potésitelné je, Ze ve vSech obdobich byly podniky tvofici hodnotu ve vSech skupinach
vlastnictuvi.
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Graf ¢. 5.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 5.11 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 5.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
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5.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na obr. 5.1 je meziro¢ni (2012 oproti 2011) vyvoj hodnoty EVA a pyramidovy rozklad zmény
hodnoty EVA. Prakticky je vyvoj ve vSech ukazatelich pozitivni. Vyjimkou je pokles déleni
EBIT. Problémem je narlst hodnoty ukazatele vlastni kapitdl/Aktiva, kdy prevazil jeho

37



negativni vliv na vysi hodnoty ROE nad pozitivnim vlivem na riziko. V grafu ¢. 5.13 jsou
graficky znazornény jednotlivé vlivy na vyvoj hodnoty.

Obr. 5.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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V grafu ¢. 5.14 je vyvoj hodnoty spreadu a ukazatelll, které ho tvofi. Vroce 2011 byly
hodnoty ROE pod hodnotami rizika (re). V roce 2012 se situace obratila az na konec roku, ale
rozdil mezi obéma ukazateli je maly.

Graf €. 5.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 5.14 Spread (ROE-r.)
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V grafech ¢. 5.15 az 5.17 jsou hodnoty vybranych ukazatel( pro zpracovatelsky primysl.
Zpracovatelsky primysl celkem lze charakterizovat vyssim obratem, podilem vlastniho
kapitdlu na aktivech mirné nad 50% a likviditou L3 okolo 1,6. OvSem zpracovatelsky primysl
je rozdélen na mnoho oboru, které vykazuji dosti odliSné hodnoty téchto ukazatell (jsou

v pfiloZzenych tabulkach).

Hodnoty zmén ukazatele EVA za vybrané obory zpracovatelského priimyslu jsou v grafu ¢.
5.18. Z vybranych obor( zlepSily tvorbu EVA vSechny az na vyrobu motorovych vozidel.

Ovsem ty i pfes sniZeni se drzi stale v kladné hodnoté EVA za rok 2012.

Graf €. 5.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)

10,00%
9,00%

8,00%

7,00%
6,00%
5,00%
4,00%
3,00%
2,00%
1,00%

0,00%

1.Q.11

1.Pol.11

1.-3.Q.11

Rok 2011

1.Q.12

1.Pol.12

1.-3.Q.12 | Rok 2012

= EBIT/Aktiva
EBIT/Obrat

7,43%
5,46%

7,87%
5,51%

7,20%
5,17%

6,73%
4,85%

8,94%
6,27%

9,19%
6,40%

8,75% 7,98%
6,21% 5,64%

————Obrat/Aktiva

1,36

1,43

1,39

1,39

1,43

1,44

1,41 1,42

1,46

1,44

1,42

1,40

1,38

1,36

1,34

1,32

Pramen: propocet MPO z dat CSU

39




Graf €. 5.16 Struktura troceného kapitalu
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Graf ¢. 5.17 Likvidita
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Graf €. 5.18 Zména hodnoty EVA ve vybranych odvétvich (mil. Kc)
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6. ENERGETIKA

6.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Tvorba EVA se v energetice vyrazné meziro¢né zlepsila (graf €. 6.1), k cemuz pFispély pfiznivé
relace mezi cenami vstupll a vystup( a sniZeni alternativniho nakladu na kapital.

Graf €. 6.1 EVA energetika (v mil. K¢)
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Pfi mirném meziro¢nim narlstu zaméstnanosti (graf ¢. 6.2) byl vyvoj obratu silné ovlivnén
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Graf €. 6.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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6.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Podniky pod statni kontrolou vykazuji spolehlivé kladnou a pomérné rovhomérnou tvorbu
EVA, zatimco firmy pod zahrani¢ni kontrolou maji v tvorbé EVA znaéné vykyvy, s meziro¢nim
podstatnym zlepSenim (graf ¢. 6.4). Soukromé domdci firmy se pohybuji spiSe v zadpornych
hodnotach EVA.

Graf €. 6.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Podniky pod statni kontrolou maji nejvétsi podil na zaméstnanosti, kdyz zahrani¢ni a domaci
soukromé maji podil takrka stejny (graf €. 6.5). Jiné je to u podilu na obratu, kde podniky pod
statni kontrolou opét prevazuji, ale zahrani¢ni firmy maji vyrazné vétsi podil oproti
soukromym domacim firmam (graf €. 6.6).
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Graf €. 6.5 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektord
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Graf €. 6.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorli na obratu
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6.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Pfiznivé relace cen vstupl a vystupl pro energetiku se projevily meziroénim zlepSenim
struktury skupin podnikd z hlediska tvorby EVA. Vzrostla vaha |. skupiny podnikd, ktera
jedina tvori EVA, pfi snizeni podilu ostatnich, méné efektivnich skupin (graf €. 6.7). To se také
projevilo na podilu jednotlivych skupin podnikd na zaméstnanosti (graf ¢. 6.8) a na obratu
(graf €. 6.9).

Graf ¢. 6.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf ¢. 6.8 Pocet zaméstnancl podle kategorii podniki
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6.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

V nejlepsi skupiné podnikli byly zastoupeny podniky ze vsech druhi vlastnictvi podle
institucionalnich sektord, s nejvétsi dynamikou a variabilitou u podnikd pod zahrani¢ni
kontrolou (graf ¢. 6.10). Z hlediska podilu na zaméstnanosti a obratu prevaZovaly podniky
pod statni kontrolou (graf €. 6.11 a graf €. 6.12), i kdyZ se jejich pfevaha mezirocné snizila.

Graf €. 6.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 6.11 PocCet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 6.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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6.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Meziroc¢ni vyvoj hodnoty ekonomického zisku byl velmi pfiznivy (Obr. 6.1) a to v obou letech
mél kladnou hodnotu. Negativné plsobila zména tvorby EBIT a to diky meziro¢nimu poklesu
hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva (Graf ¢. 6.15) a faktor stabilita. Z hlediska mirného narudstu
hodnoty likvidity L3 za agregaci (Graf €. 6.17) by se dal pfedpokladat kladny vliv na stabilitu,
ale vzhledem k tomu, Ze vyslednda hodnota rizika je vazenym (vaha je vyse vlastniho kapitalu)
primérem za jednotlivé podniky agregace, byl vliv na zménu EVA negativni. Pozitivné
pusobily faktory z oblasti déleni EBIT a to predevsim pozitivni vliv poklesu ceny uplatného
kapitdlu (Urokovych plateb), coZ souvisi se strukturou uroceného kapitalu (Graf ¢. 6.16).
V ostatnich faktorech byl hlavnim tahounem pozitivniho vlivu pokles bezrizikové sazby.

V grafu €. 6.13 jsou prehledné jednotlivé vlivy na zménu hodnoty EVA a v grafu ¢. 6.14 je
vyvoj hodnoty spreadu a jeho slozek.
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Obr. 6.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 6.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 6.16 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 6.17 Likvidita
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7. VODA A ODPADY

7.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Odvétvi hospodareni s vodou a odpady je z ¢asti ovlivnéno regula¢nimi prvky a tvorba jeho
EVA je dlouhodobé vzapornych C(islech, které se meziro¢né zlepSily (graf ¢. 7.1).
Zameéstnanost i obrat se u tohoto odvétvi drzi na pomérné stabilni drovni (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 sektort

Podobné jako u jinych odvétvi, i zde sektor pod zahraniéni kontrolou vykazal nejlepsi tvorbu
EVA, avSak ne tak presvédcivé (graf. ¢ 7.4). Na zaméstnanosti a obratu zahrani¢ni sektor
prevlada a mirné posiluje, na Ukor statniho a domaciho soukromého sektoru (graf ¢. 7.5 a
graf €. 7.6).

Graf €. 7.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf €. 7.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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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

V meziro¢nim vyvoji je patrny posun ve struktufe podnik( od lll. kategorie podnikl k lepsi II.
kategorii, ale zaroven také k horsi IV. kategorii (graf ¢. 7.7). Tento posun je ziejmy také
z podilu na zaméstnanosti jednotlivych kategorii a na obratu (graf ¢. 7.8 a graf €. 7.9).

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
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7.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

Ve skupiné nejlepsich podnikl dominuje zahrani¢ni sektor, jsou zde i zndmky domdciho
soukromého sektoru, podniky pod statni kontrolou se vyskytuji zfidka (graf ¢. 7.10). Podibné
je tomu i s podily na zaméstnanosti a obratu (graf ¢. 7.11 a graf €. 7.12).

Graf €. 7.10 EVA 1. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 7.11 Pocet zaméstnancl I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 7.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty

B Podniky pod statni kontrolou m Souk.podniky pod domaci kontrolou
m Souk.podniky pod zahraniéni kontrolou
100%

90%
80%
70%
60%

50% -

40%

30% -

20% -

10%

0% , , s , ; 2 g
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012

Pramen: propocet MPO z dat CSU

7.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Hodnota EVA v obou letech neni zadna slava, ale preci jenom doslo k meziro¢nimu zlepSeni
(Obr. 7.1 a Graf ¢. 7.13). Pozitivné pUsobil rist hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva (Graf ¢. 7.15)
na skupinu tvorby EBIT. Naopak negativné prostrednictvim ukazatele ROE pUsobil narust
hodnoty ukazatele Vlastni kapital/Aktiva (Graf 7.16) na déleni EBIT. Prevazil zde tento
negativni vliv nad pozitivnim vlivem tohoto ukazatele na vysi rizika. Negativni vliv faktoru
stability (nesouhlasu c¢asové struktury aktiv a pasiv) je ddn obdobné jako u energetiky
vazenim rizika financ¢ni stability za jednotlivé podniky. Ostatni vlivy jsou dany poklesem
bezrizikové sazby.

V grafech €. 7.13 a 7.17 jsou dalSi dopliujici data pro posouzeni mezirocni zmény hodnoty
EVA.

Obr. 7.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 7.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra

Investice 89
ROE 449
re 554
Tvorba EBIT | 595
Déleni EBIT -254
Stabilita -76
Ostatni 738
-400 -200 o 2(;0 4(;0 5(;0 800 1 000 1 200
Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 7.14 Spread (ROE-r.)
15,00%
] —\\
10,00%

5,00% eI H—-_/’ T
—— —gill

0,00%
-5,00%
-10,00%
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012

Spread -5,84% -7,14% -7,61% -8,18% -5,00% -7,18% -7,73% -6,59%

ROE 6,38% 5,44% 4,43% 3,37% 5,90% 5,33% 4,90% 4,08%

re 12,22% 12,58% 12,03% 11,54% 10,91% 12,50% 12,63% 10,67%

o rf 3,86% 3,79% 3,59% 3,51% 3,02% 2,87% 2,55% 2,31%

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 7.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)

12,00%

0,57

- 0,56
—
10,00% \ - 0,56
0,55
8,00% N\
\/ - 0,55
— ‘\ - 0,54

6,00%
0,54
- o,53
4,00% | —
0,53
2,00% - [ 0,52
- 0,52
0,00% 0,51
1.Q.11 1.Pol.11 | 1.-3.Q.11 | Rok 2011 | 1.Q.12 1.Pol.12 | 1.-3.Q.12 | Rok 2012
= EBIT/Aktiva 5,42% 4,55% 3,79% 2,90% 5,17% 4,44% 4,14% 3,61%
EBIT/Obrat 9,71% 8,16% 7,02% 5,35% 9,51% 8,23% 7,83% 6,61%
—Obrat/Aktiva 0,56 0,56 0,54 0,54 0,54 0,54 0,53 0,55

Pramen: propocet MPO z dat CSU



Graf €. 7.16 Struktura troceného kapitalu
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8. STAVEBNICTVi

8.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Stavebnictvi pokracovalo v recesi, kterad se odrazila v tvorbé EVA. Kladnych hodnot dosahlo
jen inZenyrské stavitelstvi, avSak s mezirocnim zhorSenim (graf ¢. 8.1). ZhorSeni se promitlo
do ve snizeni podilu inZenyrského stavitelstvi na zaméstnanosti i obratu (graf ¢. 802 a graf ¢.
8.3).

Graf ¢. 8.1 EVA stavebnictvi (v mld. Kc)
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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 sektord

Zadny z institucionalnich sektor(i nevykdazal v roce 2012 tvorbu EVA, nejvice se pfiblizil sektor
pod statni kontrolou (graf ¢. 8.4). Pfehled o podilech na zaméstnanosti a obratu ukazuje graf
¢. 8.5 agraf¢. 8.6).

Graf €. 8.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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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

Tvorba EVA v jednotlivych kategoriich podnik( se mezirocné pfili§ nezménila, z grafu €. 8.7 je
patrny presun z lll. do Il. kategorie podnik(. Tento presun ukazuje i podil na zaméstnanosti a
podil na obratu (graf ¢. 8.8 a graf €. 8.9).

Graf €. 8.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf €. 8.8 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniku
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Graf ¢. 8.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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8.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

V prvni skupiné nejlepsich podnikl dominuji zahranicni firmy, jejichZ vliv meziro¢né oslabil,
pficemz domaci soukromé firmy si své postaveni zlepsily (graf ¢. 8.10). Dokumentuje to i

podil na zaméstnanosti (graf ¢. 8.11) a podil na obratu (graf ¢. 8.12).
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Graf €. 8.11 Pocet zaméstnancli I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 8.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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8.4 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Meziro¢né se hodnota EVA ve stavebnictvi velmi mirné zlepsila (Obr. 8.1 a Graf ¢. 8.13). Jsou
zde ovsem dva velké vlivy a to pokles investice do agregace netvofrici hodnotu (178 mil. K¢) a
v ostatnich vlivech (810 mil. K¢) pokles bezrizikové sazby (996 mil. K¢). Jinak feceno
vSeobecny vliv dany poklesem bezrizikové sazby a vétsi avérovani stavebnich podnikd
zavazky od dodavatel(, tj. pokles podilu uro¢eného kapitalu (Graf ¢. 8.16). Ostatni faktory
tahly stavebnictvi doll: pokles hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva (graf ¢. 8.15), pokles podilu
vlastniho kapitdlu na aktivech (graf ¢. 8.16) a pokles podilu finan¢niho majetku v likvidité
spolecné s vlivem vazeni rizika finan¢ni stability (graf ¢. 8.17).

V grafu €. 8.14 je vyvoj hodnot spreadu a jeho jednotlivych slozek.

Obr. 8.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 8.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 8.16 Struktura troceného kapitalu
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9. VYSTAVBA BUDOV

9.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

V pozemnim stavitelstvi se zdporna hodnota EVA meziro¢né zlepSila (graf ¢. 9.1). Obrat se
meziroCné snizil vice nez zaméstnanost (graf ¢. 9.2 a graf ¢. 9.3) s negativnim dopadem na
produktivitu prace.

Graf €. 9.1 EVA vystavba budov (v mid. K¢)
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Graf €. 9.2 Poéet zaméstnancu
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Graf €. 9.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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9.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Z instituciondlnich sektord mél nejvyssi zaporné vysledky zahrani¢ni sektor (graf ¢. 9.4).
Nejvétsi podil na zaméstnanosti i obratu ma domdci soukromy sektor (graf ¢. 9.5 a graf ¢.
9.6). Jeho podil se vSak meziro¢né snizil ve prospéch zahrani¢niho sektoru.

Graf ¢. 9.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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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 jednotlivych kategorii podnik(i meziro¢né posilila v tvorbé EVA skupina |. kategorie, pfi
soucasném presunu podnikd z Ill. do Il. kategorie (graf €. 9.7). To se projevuje i ve zménach
podilll na zaméstnanosti a obratu (graf ¢. 9.8 a graf ¢. 9.9).

Graf €. 9.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf €. 9.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnikd
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Graf ¢. 9.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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9.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné podnikl I.

kategorie doSlo mezirocné kvyraznému posileni tvorby EVA u
soukromych domadcich podnik(l (graf €. 9.10). Domaci soukromé firmy tak dosahly naprosté
dominance, jak svédci graf. €. 9.11 pokud se tykd zaméstnanosti a graf ¢. 9.12, co se tyka

obratu.
Graf ¢. 9.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 9.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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9.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 9.1 je meziro¢ni nartst hodnoty EVA (1 237 mil. K&) v odvétvi vystavba budov bylo
pri¢inou celkového nardstu v agregaci stavebnictvi (106 mil. K&). Toto odvétvi jako jediné
v ramci stavebnictvi mélo pozitivni rist hodnoty ukazatele EVA.

Vse plsobilo pozitivné az na vyvoj hodnoty likvidity L3, coZ se projevilo, negativnim
pusobenim skupiny ukazatelU stabilita. Problémem do budoucna oviem je neustaly pokles
podilu zdsob (rozestavénych, nepredanych staveb). Velmi pozitivni je, Ze narist hodnoty EVA
nebyl dan pouze poklesem bezrizikové sazby ve skupiné ostatni.

V nasledujicich grafech €. 9.13 az 9.17 jsou veli€iny pro posouzeni vyvoje EVA v odvétvi.

Obr. 9.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 9.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf €. 9.16 Struktura troceného kapitalu
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVi

10.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

InZenyrské stavitelstvi vyrazné meziro¢né propadlo vtvorbé EVA, nicméné jako jediné zs
stavebnictvi zlstalo v kumulaci za cely rok 2012 v kladnych cislech (graf ¢. 10.1). Mensi

objem zakazek se odrazil snizenim zaméstnanosti (graf ¢. 10.2) i obratu (graf ¢. 10.3).

Graf ¢. 10.1 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mid. K¢)
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10.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektoru

Z hlediska institucionalnich sektorl je zfejmy meziro¢ni propad u firem pod zahranicni
kontrolou, zatimco domaci soukromé firmy se ze zdpornych hodnot tvorby EVA dostaly do

kladnych. Oba sektory tak skoncily rok 2012 v mirné kladnych hodnotach (graf ¢. 10.4).

Graf ¢. 10.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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Zahranicni firmy vykazaly vyraznéjsi snizeni zaméstnanosti (graf €. 10.5) i obratu, takZe sektor
domacich soukromych firem zvysil svdj podil na obratu (graf ¢. 10.6).

Graf ¢. 10.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort

m Podniky pod statni kontrolou m Souk.podniky pod domaci kontrolou
m Souk.podniky pod zahranié&ni kontrolou
30 000
25 000 -
20 000 -
15 000
10 000
5 000 -
o -
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v 7 . . s . . . z s o
Graf ¢. 10.6 Podil jednotlivych instituciondlnich sektorli na obratu
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10.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Vyvoj jednotlivych kategorii podnikd podle tvorby EVA ukazuje graf ¢. 10.7. Ve strukture
podilu kategorii podnikll na zaméstnanosti i obratu (graf ¢. 10.8 a graf ¢. 10.9) je zfejmy
meziro¢ni posun ze skupiny podnik IIl. kategorie do lepsSich skupin podnik( II. a I. kategorie,
ale také posileni skupiny nejhorsich podnik( IV. kategorie.

Graf €. 10.7 EVA podle skupin podnika (v mld. K¢)
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Graf ¢. 10.8 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniku
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Graf ¢. 10.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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10.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné podnikl I. kategorie je patrny mezirocni sesup tvorby EVA u firem pod zahranicni
kontrolou a posileni jeji tvorby u domacich soukromych firem (graf ¢. 10.10). Potvrzuje to i
vyvoj podilli na zaméstnanosti a obratu (graf ¢. 10.11 a graf ¢. 10.12).

Graf ¢. 10.10 EVA 1. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 10.11 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
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10.5 Meziroéni vyvoj hodnoty EVA

Na obr. 10.1 je rozklad meziro€niho vyvoje hodnoty EVA v inZenyrském stavitelstvi. Hodnota
EVA je sice stale kladn3, ale zaznamenala nejvétsi pokles z obor( stavebnictvi. Pozitivni byly
vlivy ostatni (pokles bezrizikové sazby) a stabilita (narGst likvidity). Negativné déleni EBIT
(nartst VK/Aktiva pusobil prostfednictvim ROE negativné, coZ prevazilo pozitivni vliv
prostfednictvim re). V grafu €. 10.13 jsou jednotlivé vlivy na zménu hodnoty EVA.

V nasledujicich grafech ¢. 14.14 az 10.17 jsou vybrané hodnoty ukazatel( pro odhad zmény
vySe EVA.

Obr. 10.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 10.14 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 10.17 Likvidita
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11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI

11.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Tvorba EVA u specializovanych stavebnich cinnosti prohloubila mezirocné své zaporné

vysledky (graf ¢. 11.1) a to pfi snizeni zaméstnanosti (graf ¢. 11.2) i obratu (graf ¢. 11.3).

Graf ¢. 11.1 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mld. K¢)
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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

Z hlediska institucionalnich sektorl je zajimavy meziro¢ni vzestup tvorby EVA do kladnych
hodnot u podnik( pod statni kontrolou, pfi soubézném zhorseni zapornych hodnot ostatnich
sektord. V sektoru pod statni kontrolou se jedna se o specialni elektromontazni prace,
pripadné servis s tim spojeny.

Graf ¢. 11.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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NarUst efektivity v sektoru pod statni kontrolou lze vidét i z meziro¢niho narUstu jejich
obratu, pfi poklesu zaméstnanosti. U ostatnich sektord doslo kpoklesu obratu i
zaméstnanosti (graf ¢. 11.5 a graf €. 11.6).

Graf ¢. 11.5 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 11.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorli na obratu
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11.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Ve strukture podnik( podle kategorii urovné tvorby EVA posilila meziro¢né tvorba EVA u I.
kategorie podnik(, dalSich tfi kategorii doslo k presunu ze Ill. kategorie do ,lepsi“ Il.
kategorie, ale také do horsi IV. kategorie podnik( (graf ¢. 11.7). Zmény v podilech na
zaméstnanosti a obratu u jednotlivych kategorii jsou zfejmé z grafu ¢. 11.8 a grafu ¢. 11.9.

Graf ¢. 11.7 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 11.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf ¢. 11.9 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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11.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektoru

Ve skupiné nejlepSich podnik(i dominuji svou vykonnosti firmy pod statni kontrolou,
nasledované domacimi soukromymi firmami (graf ¢. 11.10). Zahrani¢ni firmy jsou v oboru
specializovanych Cinnosti zastoupeny minimalné a zZadny ze zdstupcl se neobjevil v kategorii

nejlepsich podnik.

Graf ¢. 11.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)
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U podilu na zaméstnanosti a obratu je zajimavé, ze efektivnéjsi podniky pod statni kontrolou

maji nizsi podil na obratu neZ podil na zaméstnanosti (graf ¢. 11.11 a graf ¢. 11.12).
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Graf €. 11.11 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort

B Podniky pod statni kontrolou Souk.podniky pod domaci kontrolou
m Souk.podniky pod zahranié&ni kontrolou
2 500
2 000 o o
o
o o
1 500 951 ° © os58 o
825
531 536 613 612 523
1 000 -
500
o
1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 11.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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11.5 Meziroéni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 11.1 je pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA a v grafu ¢. 11.13 jsou prehledné
jednotlivé vlivy na zménu EVA. Celkové se hodnota EVA sniZila a to predevsim vlivem poklesu
investice. Pozitivni je zlepSeni spreadu, které je dano zvySenim hodnoty ROE. Na nejnizsi
urovni pyramidového rozkladu je pozitivni predevsim tvorba a déleni EBIT.

V grafu €. 11.14 je vyvoj spreadu a jeho komponent. Z grafu ¢. 11.15 je patrny propad
hodnoty EBIT/Aktiva na konci roku 2011 a v1. c¢turtleti 2012. Meziroéné odvétvi
zaznamenalo vyrazné zlepSeni hodnoty EBIT/Aktiva a odtud pochazi pozitivni vliv
prostfednictvim déleni EBIT. ZvySeni stavu uroceného kapitalu (graf ¢. 11.16) pUsobilo
negativné a zvyseni hodnoty ukazatele VK/Aktiva naopak pozitivné prostfednictvim déleni
EBIT. | kdyz se likvidita (graf ¢. 11.17) mezirocné zlepSila, byl jeji vliv dan vazenim rizik
z financ¢ni stability za jednotlivé podniky.
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Obr. 11.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 11.14 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 11.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 11.16 Struktura uroceného kapitalu
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12. VYBRANE SLUZBY
12.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Ve vybranych sluzbach se zdporna tvorba EVA vyvijela bez prekvapeni a zvrat(, jedinym
odvétvim s kladnou tvorbou EVA byly informacéni a komunikacni ¢innosti (graf ¢. 12.1).

Graf ¢. 12.1 EVA vybrané sluzby (v mld. K¢)
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Podil jednotlivych odvétvi sluzeb na zaméstnanosti ukazuje na silné postaveni obchodu a
dopravy (graf ¢. 12.2). Podil na obratu vypovida o naprosto prevazujici roli obchodu, oproti
ostatnim odvétvim (graf ¢. 12.3).

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 sektord

Z grafu €. 12.4 je patrné, Ze zadny z instituciondlnich sektoru ve sledovaném obdobi nedosahl
kladnou tvorbu EVA. Z podil(i sektorll na zaméstnanosti a obratu vyplyva prevazujici role

podnik(l pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 12.5 a graf ¢. 12.6).

Graf ¢. 12.4 EVA podle institucionalnich sektorti (v mld. K¢)
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Graf ¢. 12.6 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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12.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Ve struktufe skupin podnikd podle urovné tvorby EVA nedoslo k Zadnym vyznamnym
zménam (graf. ¢. 12.7). Z hlediska podill jednotlivych kategorii podnik(i na zaméstnanosti a
obratu je patrny pfesun firem z Ill. skupiny zejména do nejhorsi IV. skupiny podniku (graf ¢.

12.8 agraf ¢. 12.9).

Graf ¢. 12.7 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)

60,0

—TH

—— RF

ZI EEEZT es=\/ybrané sluzby (G aZ N bez K)

39,02

37,74

41,06

37,85

34,

-18,80

’41133,53

-80,0

-100,0

"
fs
-95,02

788,31

-120,0

1.Q.11 1.Pol.11 1.-3.Q.11 Rok 2011 1.Q.12 1.Pol.12 1.-3.Q.12 Rok 2012
Pramen: propocet MPO z dat CSU
. « . o " -
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Graf ¢. 12.9 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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12.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

V I. skupiné nejlepSich podnik(i se nachazeji firmy ze vSech sektor(i, s nejvétSim podilem
firem pod zahrani¢ni kontrolou. U vSech sektorl doslo k mirnému meziro¢nimu zvyseni jejich

tvorby EVA (graf ¢. 12.10). Vyvoj podil(i sektorl na zaméstnanosti a obratu ukazuje graf ¢.
12.11 agraf ¢. 12.12.

Graf ¢. 12.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)
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Graf ¢. 12.11 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 12.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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12.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 12.1 je pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA a vgrafu ¢. 12.13 je prehled
jednotlivych vlivQi na zménu hodnoty EVA. EVA velmi mirné, tj. méné neZz o 2% narostla, ale
celkové zlstala hluboko v zapornych hodnotach.

Hlavnim tahounem zlepSeni EVA je zlepSeni spreadu (graf ¢. 12.14) a v ném zlepSeni hodnoty
zhorsila tvorba EBIT dana predevsim zménou ukazatele EBIT/Aktiva (v grafu ¢. 12.15 je vyvoj
hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva), déleni EBIT dané vyvojem hodnot ukazateld VK/Aktiva a
urocené zdroje/Aktiva (graf ¢. 12.16) a dalSimi ukazateli a finanéni stabilita dana predevsim
zhorSenim likvidity (graf ¢. 12.17). ZlepSeni bylo dédno v ostatnich faktorech a to diky poklesu
bezrizikové sazby.

Obr. 12.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 12.13 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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Graf €. 12.16 Struktura turoceného kapitalu
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13. VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD A OPRAVY

13.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

V tomto nejvétsim odvétvi z vybranych sluzeb se zaporna tvorba EVA meziro¢né prohloubila
(graf €. 13.1). Pfi postupném mirném narlstu zaméstnanosti (graf ¢. 13.2) se u obratu
projevily v pribéhu roku 2012 Gcinky ekonomickych opatreni, takZze jeho vyvoj mél charakter

recese (graf ¢. 13.3).

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

400 000

369 058
353 727 360 434

350 000 341 159 347278 339 648
318 647 325 402

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000 -

50 000

o |

1.Q.11 2.Q.11 3.Q.11 4.Q.11 1.Q.12 2.Q.12 3.Q.12 4.Q.12

Pramen: propocet MPO z dat CSU

13.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Jedinym sektorem s kladnou tvorbou EVA je sektor pod statni kontrolou, zabyvajici se
specidlnimi sluzbami pro energetiku. Zbyvajici sektory maji EVA zaporné stim, ze vysSich
zapornych hodnot dosahly firmy pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 13.4). Tyto firmy maji
prevazujici podil na zaméstnanosti i obratu, pricemz podil firem pod statni kontrolou je tak
maly, Ze neni v grafech vidét (graf ¢. 13.5 a graf ¢. 13.6).

Graf €. 13.4 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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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

V odvétvi obchodu a oprav motorovych vozidel prevaiuje svou negativni tvorbou EVA
nejhorsi skupina podnik( IV. kategorie (graf 13.7). Z hlediska podilu IV. skupiny podnikd na
zaméstnanosti a obratu neni jejich podil prevazujici, ale je dosti velky a navic se meziro¢né
zvétsil (graf ¢. 13.8 a graf €. 13.9).

Graf ¢. 13.7 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf ¢. 13.9 Podil jednotlivych kategorii podnikid na obratu
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13.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

V nejlepsi skupiné podnikl jsou zastoupeny vsechny sektory, nejvice sektor pod statni
kontrolou (graf ¢. 13.10). Podil téchto sektor(i na zaméstnanosti a obratu je uveden v grafu ¢.
13.11 a grafu ¢. 13.12.

Graf ¢. 13.10 EVA . skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)
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Graf ¢. 13.11 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf €. 13.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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13.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Obchodu se z hlediska tvorby EVA opravdu nedafilo (Obr. 13.1 a graf 13.13). Pokles hodnoty
EVA byl o vice nez 10%. Hlavnimi viniky byl pokles hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva (graf ¢.
13.15), ktery se promitl do zmény EVA prostfednictvim skupiny vlivd tvorba EBIT. Druhym
negativnim vlivem byl pokles hodnoty likvidity (graf ¢. 13.17) — promitl se prostiednictvim
skupiny vliva stabilita. Pozitivni byly pokles bezrizikové sazby (graf ¢. 13.14), ktery se projevil
pres skupinu vlivQi ostatni. Pozitivni vliv skupiny vliv déleni EBIT byl dan kombinaci vlivi
ukazatell VK/Aktiva a UZ/Aktiva (graf ¢. 13.16) a poklesem ceny ciziho Uroceného kapitalu.

Obr. 13.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 13.13 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 13.14 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 13.15 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 13.16 Struktura turoceného kapitalu
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14. DOPRAVA A SKLADOVANI

14.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Tradi¢né zaporna hodnota EVA se vtomto odvétvi v pribéhu roku 2012 dale mezirocné
prohlubovala, kromé 1. Ctvrtleti (graf ¢. 14.1). Zaméstnanost se pfitom postupné snizovala

(graf ¢. 14.2) a obrat spiSe kolisal (graf ¢. 14.3).

Graf ¢. 14.1 EVA doprava a skladovani (v mil. K¢)
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Graf ¢. 14.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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14.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z grafu 14.4 je patrna pfevaha zaporné tvorby EVA s meziro¢nim zhorSenim, zatimco u firem
pod zahranic¢ni kontrolou se zlepsila kladna tvorba EVA. U vsech sektor( doslo k meziro¢nimu
snizeni zaméstnanosti (graf ¢. 14.5). Mirné meziro¢ni zmény podilu sektorl na obratu jsou
zfejmé z grafu €. 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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14.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Ve vyvoji skupin podnikQi podle Urovné tvorby EVA doslo meziroc¢né k vétsi polarizaci, kdy
doslo k ¢astecnému presunu podnikQl zIl. kategorie do |. kategorie, ale zdroven také
k pfesunu podnik( z Ill. kategorie do nejhorsi IV. kategorie (graf ¢. 14.7). Jak probéhly

meziroCni pfesuny u zameéstnanosti a obratu, je vidét na grafu ¢. 14.8 a grafu ¢. 14.9.

Graf ¢. 14.7 EVA podle skupin podnika (v mld. K¢)
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Graf €. 14.8 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf €. 14.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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14.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné nejlepsich podnikl doslo k pozitivnimu jevu, kdyZ vroce 2012 byly zastoupeny
vSechny sektory a u vSech doslo k mezirocnimu zlepseni tvorby EVA (graf ¢. 14.10). Vyvoj
podilu na zaméstnanosti a na obratu jednotlivych sektor( je zfejmy z grafu €. 14.11 a grafu ¢.

14.12.

Graf ¢. 14.10 EVA 1. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 14.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby

hodnoty
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14.5 Meziroéni vyvoj hodnoty EVA

Hodnota ukazatele EVA (Obr. 14.1 a graf €. 14.13) se mezirocné snizZila skoro o 30%, tj. o
4 425 mil. K&. Prakticky veSkeré zhorSeni se promitlo do oblasti déleni EBIT. Potésujici je, Ze

tvorba EBIT vice méné stagnovala. Pozitivni byly stabilita a ostatni vlivy.

V grafech €. 4.14 aZz 4.17 jsou hodnoty vybranych ukazatelll pouZitych pro vypocet hodnoty

EVA.

Obr. 14.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 14.13 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 14.14 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 14.17 Likvidita
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15. INFORMACNiI A KOMUNIKACNI CINNOSTI

15.1 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Na meziro¢nim vyvoji tohoto Uspésného odvétvi, které jediné dosahuje jako celek kladnych
hodnot tvorby EVA, by se dalo presentovat zbrzdéni vyvoje ekonomiky (graf ¢. 15.1).
Dokumentuje to i meziro€ni sniZovani zaméstnanosti (graf ¢. 15.2) a obratu (graf ¢. 15.3).

Graf ¢. 15.1 EVA informacni a komunikacni ¢innosti (v mil. Kc)
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Graf €. 15.2 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 15.3 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)

60 000

52 428 51 319

50 000 48 664
46 461 46 678

45 579 a4 926 46 292

40 000 |

30 000

20 000 -

10 OO0 -

o

1.Q.11 2.Q.11 3.Q.11 4.Q.11 1.Q.12 2.Q.12 3.Q.12 4.Q.12

Pramen: propocet MPO z dat CSU

104



15.2 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektoru

Z institucionalnich sektori pouze sektor pod statni kontrolou se v nékterych ctvrtletich
potykal s udrzenim tvorby EVA v kladnych hodnotach (graf ¢. 15.4). Vyvoj podilu jednotlivych
sektor(l na zaméstnanosti a obratu je zfejmy t grafu ¢. 15.5 a grafu ¢. 15.6.

Graf ¢. 15.4 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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15.3 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Ze struktury skupin podnik(i podle Urovné tvorby EVA je patrnd prevaha nejlepsi skupiny .
kategorie, i kdyz se jeji tvorba mezirocné snizila pri soucasném narlstu nejhorsi skupiny IV.
kategorie (graf ¢. 15.7). Vyvoj podilG jednotlivych skupin na zaméstnanosti a na obratu
ukazuje graf ¢. 15.8 a graf ¢. 15.9.

Graf €. 15.7 EVA podle skupin podnikt (v mid. K¢)
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Graf ¢. 15.8 Pocet zaméstnanci podle kategorii podniki
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Graf €. 15.9 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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15.4 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Z prvni skupiny nejlepsich podnikl z hlediska tvorby EVA se v roce 2012 témér vytratil sektor
podnikll pod statni kontrolou (graf ¢. 15.10). Hlavni roli zde hraji firmy pod zahranicni
kontrolou, o ¢emzZ svédci i podil na zaméstnanosti (graf ¢. 15.11) a podil na obratu (graf €.
15.12).

Graf ¢. 15.10 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 15.11 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort

m Podniky pod statni kontrolou

m Souk.podniky pod domaci kontrolou

1.Q.12 1.Pol.12

m Souk.podniky pod zahranié&ni kontrolou

Rok 2011

30 00O

25 000

20 000
15 000
10 000 |
5 000
o |

1.Q.11

Pramen: propocet MPO z dat CSU

1.Pol.11 1.-3.Q.11 1.-3.Q.12 Rok 2012

Graf ¢. 15.12 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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15.5 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Nejlepsi agregace vybranych sluzeb vykazuje vobou letech kladné hodnoty EVA, i kdyzZ
mezirocné doslo k poklesu hodnoty EVA (Obr. 15.1 a graf ¢. 15.13). Hlavnim nicitelem
hodnoty je pokles investice (-1 366 mil. K¢). Je to dano predevsim vyplatou dividend a dalSim
stahovanim kapitélu z dcer v CR k matkam v zahraniéi. To se promitlo také v podilu VK/Aktiva

vV

k tvorbé EVA pfrispélo snizeni bezrizikové sazby (Ostatni 1 534 mil. K¢).

V dalSich grafech ¢. 15.14, 15.15 a 15.17 je vyvoj ukazatelll potifebnych pro zhodnoceni
vyvoje hodnoty EVA.

Obr. 15.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 15.13 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 15.14 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 15.17 Likvidita
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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 ptfidané 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 droven 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. Ztotoznéni 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
hospodafsky 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 prostiedky 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 lvana Neumaierovych, a
to jeji &ast, pyramidovy rozklad roéniho ukazatele EVA’. Tento pyramidovy rozklad je
spojenim finanéniho controllingu a controllingu rizik®. Jejich spojeni je uskuteériovano
prostfednictvim ukazatell, které vystupuji jednak jako indikdtory vykonnosti a jednak jako
fundamenty pro odhad vyse rizik.

16.2.1 Financni controlling

V oblasti finanéniho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacind
financni analyzou. Definice finan¢nich ukazateld pouZitych v aplikaci INFA na MPO ve
finanénim controllingu jsou v tabulce ¢. 16.2.

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

1. tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoznujici pohled na to, co podnik vyprodukuje

bez ohledu na plvod kapitalu a Groven zdanéni,
déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),

finan¢ni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv k Zivotnosti pasiv.

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

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

® Smyslem controllingu je Fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvySovani. Je zaméFen 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
rozifen 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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Kazda financni analyza vychazi z finan¢nich vykazi (rozvahy, vykazu zisku a ztraty a vykazu
cash flow) a musi respektovat algoritmizovatelné vlastnosti, dané konstrukci téchto vykaz( a
jejich vzajemnych vazeb.

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

Systemizaci ukazatel( ukazuje zékladni 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, monitoruijici likviditu, kterd charakterizuje finan¢ni stabilitu
(viz schéma ¢. 16.4).

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro maijitele je v oblasti
finanéniho 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:

B o+ (P2
RoE= £ x4 4 4

7z VK

A

[1]
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Tabulka €. 16.2 Pouzité ukazatele ve finan¢nim 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 avéry)

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

EBIT/Obrat (marze) EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva (obrat aktiv) Obrat/Aktiva

PH/Obrat Pfidand 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 ON/Obral
1%]  20.42% 8.28%] 62%
PH-ON)/Obrat Ostatni V - N)/Obra Struktura Vyno: S tura A
14.33%]  11.80% %] 0 [ [
[ | i
I ——— |
| {
EBIT/Obra Obrat/Aktiva
9.02%] 72% 1.11] o
[ ]
[ 1
ZISK/A Uroky/A
9.17%] 119 0.87%] 0.4
[ |
| [ | [ | 1
[ ROE | | cZ/Zi | | VKIA | [ Urokova mira | UZIA VKIA |
| 1233%] 10.02%]| | 19%] 233%| | s2.223%] s272% 1 [ 80%] 02%| 6% 52.23%] s2.73%|
] | ] | ] [ ]
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Schéma ¢. 16.2 Tvorba EBIT
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Schéma €. 16.4 Financni stabilita
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Schéma €. 16.5 Pyramidovy rozklad ROE

ROE
13.33%] 10.02%
CZ/Zisk ROA (EBIT/A) VKI/A UZ/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 Obrat/Aktiva
9.03%] 7.72% 1.11] 0.98
PH-ON)/Obrat Ostatni V - N)/Obrat
14.33% 11.80% -5.30% -4.08%
| ]
PH/Obrat ON/Obrat
22.61%] 20.42% 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 dllezité
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 financ¢ni (i nefinancni) ukazatele jsou pfirazky navazany.

Problémem zlstavalo ,usazeni” funkce tak, aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo
dédno vynosem statnich pokladni¢nich poukdzek, popripadé 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 fundamentilnich 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 vychdazela 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) investicni 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(l 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 podnikli (oznaceni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétSimnez r,

II. kategorie podnikd (oznaceni RF)
Podniky majici ROE v intervalu
re< ROE <= alternativni ndklad na vlastni kapital

(re)

ll. kategorie podnik(l (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikové sazbé (r;)

IV. kategorie podnikll (oznaceni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zapornym
vlastnim kapitadlem
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Bezrizikova sazba (rg) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz tabulka ¢.
16.3).

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%
Rok 2012 3,02% 2,87% 2,55% 2,31%

Pramen: CNB, vlastni propoéty MPO

Rizikova pfirazka za financni stabilitu (rpnstas), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
je navazana na likviditu L3.

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

(XL2-L13)* ,

Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak r =
Y Pak rensTAB (XL2—XL1)2

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

evvs

Doporuceni pro individudlIni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5. Napf¥.
pro prumysl v roce 2010 bylo XL1 = 1,25 a XL2 = 1,55. VétSinou si nizsi likviditu mohou dovolit
velké podniky, a proto doporucujeme u podniku s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zadnou korekci
rizikové prirazky za likviditu a u podniki 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 zdroji podniku
(UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvérl a dluhopist.

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

(3-UZ)

Kdyz 100 mil. KE< UZ<3 mld. KEpak ria= ——"—
y paKra 168.2

, 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:
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EBIT Uz
>

= —*UM
A A
polozime X1 = vz *UM
A
Kdyz EBIT > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi
Kin EBIT <0 pak pop = 10.00%
- (X1— EB]T)2
Kdyz 0 < < X1 pak rpop = T *0,1

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

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdlni hodnotu repp vzit primérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozZno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBu MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2011 aZ 2012 jsou Tabulce 16.4. U podniki
s dominantnim postavenim je moZno doporucenou hodnotu sniZit.

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

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skutecna nebo odhadovana urokova mira.

2. Je ztotoinéna trzni hodnota ciziho kapitalu s Ucetni hodnotou ciziho Uroceného
kapitdlu.

3. Je predpokladdna nezdvislost hodnoty vazeného priméru nakladl na kapital (WACC
tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitdlové strukture. Zména kapitalové
struktury pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele a véfritele.

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

podil Cistého zisku na zisku (CZZ ), tzn. je zohlednén skutecny vliv zdanéni.

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoinén s Provoznim
hospodarskym vysledkem.

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZze neznamenaji zvySeni chyby odhadu rizika.
Za vyse uvedenych ptedpokladl je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

WACC = VK 2]
A
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Tabulka €. 16.4 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE |Nazev 1.Q.11 | 1.Pol.11 |1.-3.Q.11|Rok 2011| 1.Q.12 | 1.Pol.12 [1.-3.Q.12|Rok 2012
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVI ARY  2,02%| 3,00%| 3,00%| 3,00%| 2,03%| 2,03%| 2,02%| 2,03%
05 TéZba a Uprava Cerného a hnédélj  2,06%| 5,00%| 5,06%| 6,76%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
06 Tézba ropy a zemniho plynu 2,10% 217% 2,10% 2,14% 2,00% 2,10% 2,12% 2,13%
08 Ostatni té€Zba a dobyvani 3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,000 3,00%6| 3,00%| 3,00%
B TEZBA A DOBYVANI 2,08%| 4,56%| 4,60%| 5,89%| 2,02%| 2,07%| 2,08%| 2,13%
10 Vyroba potravinarskych vyrobku 2,55%| 2,50%| 2,70%| 2,53%| 2,52%| 2,46%| 2,38%| 2,38%
11 Vyroba napojl 2,81%| 2,10%| 2,18%| 2,12%| 2,22%| 2,60%| 2,43%| 2,32%
12 Vyroba tabakowych vyrobku 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%| 2,00%
13 Vyroba textilii 3,00%| 2,38%| 3,00%| 3,00%| 2,52%| 3,27%| 3,00%| 3,12%
16 Zpracovani dreva, wroba difevényl  3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00% 3,00% 3,00%| 6,66%| 10,00%
17 Vyroba papiru a vyrobkl z papiru|  3,61%| 2,84%| 2,49%| 2,49% 3,05% 3,00%| 2,62%| 3,58%
18 Tisk a rozmnozZovani nahranych n 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,09% 3,08%
20 Vyroba chemickych latek a chemi|  2,59%| 2,46%| 2,38%| 2,35%| 2,68%| 2,48%| 2,46%| 2,43%
21 Vyroba zakladnich farmaceuticky{ 2,66%| 2,20%| 2,20%| 2,22%| 2,50% 3,47%| 3,00%| 2,27%
22 Vyroba pryZzowych a plastowych v =~ 2,43%| 2,96%| 2,54%| 2,56%| 2,73%| 2,52%| 2,39%| 2,31%
23 Vyroba ostatnich nekovovych min 3,00% 2,80% 2,91% 2,71% 2,79% 2,64% 2,62% 2,74%
24 Vyroba zakladnich kovd, hutni zprl  2,36%| 2,03%| 2,03%| 2,15%| 2,29%| 2,19%| 2,70%| 5,05%
25 Vyroba kovovych konstrukci a ko  3,07%| 3,17%| 3,61%| 3,06% 3,63% 3,00%| 3,19%| 3,00%
26 Vyroba po¢itacl, elektronickychd  3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00% 3,00% 3,00%| 3,00%| 2,38%
27 Vyroba elektrickych zafizeni 2,80%| 2,79%| 2,82%| 2,61%| 2,82%| 2,82%| 2,91%| 2,88%
28 Vyroba stroju a zafizeni j. n. 2,82%| 2,68%| 2,78%| 2,56%| 2,98%| 2,68%| 2,71%| 2,75%
29 Vyroba motorovych vozidel (kromd  2,36%| 2,32%| 2,25%| 2,34%| 3,45%| 2,74%| 2,60%| 2,50%
30 Vyroba ostatnich doprawvnich pros|  2,25%| 2,31%| 2,20%| 2,29% 3,54%| 2,38%| 3,00%| 3,00%
31 Vyroba nabytku 3,00%| 3,00%| 3,00%| 3,00% 3,00% 3,00%| 3,00%| 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky primysl 2,58% 2,59% 2,58% 2,51% 2,51% 2,47% 3,09% 2,50%
33 Opravy a instalace stroju a zafize 2,24% 2,23% 2,42% 2,77% 2,39% 2,44% 3,61% 3,53%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,54%| 2,49%| 2,46%| 2,45%| 2,95%| 2,67%| 2,66%| 2,67%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY  2,08%| 2,03%| 2,03%| 2,02%| 2,03% 3,80%| 4,04%| 3,27%
E ZASOBOVANI VODOU; CINNOST  2,63%| 3,00%| 3,00%| 3,00%| 2,64%| 3,00%| 3,00%| 3,03%

Prumysl (B+C+D+E) 2,26%| 2,49%| 2,51%| 2,49%| 2,48%| 3,11%| 3,25%| 2,94%
41 Vystavba budov 2,40%| 3,13%| 3,00%| 4,49%| 221%| 2,40%| 241%| 2,44%
42 InZenyrské stavitelstvi 243%| 2,25%| 221%| 2,31%| 2,29% 3,16%| 2,47%| 2,47%
43 Specializované stavebni ¢innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
F STAVEBNICTVI 2,47%| 2,42%| 2,38%| 2,64%| 2,31%| 2,98%| 2,48%| 2,48%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHQ ~ 2,74%| 2,65%| 2,82%| 2,80%| 2,91%| 2,60%| 2,53%| 2,73%
H DOPRAVA A SKLADOVANI 2,10%| 2,06%| 2,05%| 2,08%| 2,12%| 2,13%| 213%| 2,13%
| UBYTOVANI, STRAVOVANI APQ  6,22%| 5,52%| 3,00%| 3,00%| 4,67% 3,00%| 3,00%| 3,00%
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI 4 2.23%| 230%| 2,33%| 2,30%| 211%| 210%| 211%| 2,13%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVIT{  2,83%| 3,31%| 3,57%| 2,98%| 3,10%| 2,98%| 2,92%| 3,16%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHN  2,55%| 3,10%| 3,06%| 2,59%| 4,30%| 4,42%| 4,45%| 3,98%
N ADMINISTRATIVNI APODPURNE  2,61%| 3,00%| 2,97%| 3,00%| 2,61%| 2,68%| 2,77%| 2,95%

Vybrané sluzby (G az N bez K) 2,36% 2,41% 2,44% 2,42% 2,46% 2,45% 2,43% 2,48%

Ostatni sluzby (P az S) 3,00%| 3,22%| 3,11%| 3,09%| 3,33%| 5,24%| 6,07%| 6,39%

Nefinanéni podniky (bez K) 2,28%| 2,48%| 2,49%| 2,48%| 2,45%| 2,91%| 2,97%| 2,80%

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 prirdzka za kapitalovou
strukturu (rrstry) Nulova. Pak plati:

WACC = rf + rpop + reinstas + ria [3]

Ze vzorce [2] si mGzZeme vyjadfit re:

Fe

WACC*%—g*UM*(%—K)
A 7 A A
VK
A

[4]
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Je zde ndpadnd 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 urokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se

objevit extrémni hodnoty dariového zatiZeni. Doporucujeme 0 <= CZZ <=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 ro¢ni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitan podle vzorce:
EVA = (ROE —r¢) * VK [5]

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

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 priimyslu.

Jde o rozklad meziro¢ni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych
ukazateld na zménu hodnoty EVA. Pyramida kondéi ¢tyfmi oblastmi a to tvorbou EBIT,
délenim EBIT, financni stabilitou (Stabilita) a ostatnimi vlivy (Ostatni).
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Schéma €. 16.6 Pyramidovy rozklad EVA

EVA

12 614

8 089

Ukazatel
1.Pol.201 1| 1.Pol.2012
Viiv

Spread (ROE-re)

re

8,01% 6,09%
|
ROE
17,89% 15,06% 9,88%

Investice (VK)

157 566 132 746

|
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Ze schématu 16.6 je vidét zhorSeni vykonnosti vinformacnich a komunikacnich ¢innostech.

Meziro¢ni zména pololetnich hodnot EVA (zhorSeni o 4 524 mil. K¢).

Hlavni pricinou byl pokles hodnoty spreadu, ktery zplsobil pokles hodnoty EVA o 9 634 mil.
K¢ Naopak priznivé puasobilo snizeni hodnoty investice +1 987 mil. KE. V ramci spreadu
nepriznivé pusobilo snizeni vykonosti (ROE) — 9 634 mil. K¢ a pfiznivé sniZeni rizika (re) 3123

mil. K¢.

Pokles tvorby EBIT pUsobil negativné na hodnotu EVA a to -14 470 mil. K¢. Déleni EBIT bylo
naopak pfiznivé z hlediska zmény tvorby hodnoty EVA 6 739 mil. KE. Zména financni stability
pusobila na zménu EVA negativné a to -1 770 mil. K& Ostatni (faktory) zpUsobily vzrist

hodnoty EVA o 2 989mil. K¢.
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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 2011 az 1. - 2. Ctvrtleti 2012, tj. pro kazdy ukazatel 6
absolutnich hodnot 6 podil(i na aktivech celkem ¢i obratu (struktura rozvahy ¢i vykazu zisk( a

ztrat). Tabulky jsou vécné ¢lenény na:

1. Rozvahu. Jednotlivé polozky zjednodusené rozvahy jsou clenény tak, jak jsou ve
formulafri rozvahy.

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

3. Doplnujici data. Jde o investice, poCet zaméstnancli a odpracované hodiny.

4. Financni 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 ziskl a ztrat Odvétvi celkem

Tabulka 4 Dopliujici 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 zisk(l a ztrat Institucionalni sektory

Tabulka 9 Dopliiujici data Institucionalni sektory

Tabulka 10 Finan¢ni analyza Institucionalni sektory

Tabulka 11 Rozvaha Aktiva Kategorie podniku

Tabulka 12 Rozvaha Pasiva Kategorie podnik(

Tabulka 13 Vykaz zisk(l a ztrat Kategorie podniku

Tabulka 14 Dopliujici data Kategorie podniku

Tabulka 15 Finan¢ni analyza Kategorie podniku

Tabulka 16 Rozvaha Aktiva |. Kategorie podnik( podle Institucionalnich sektor(
Tabulka 17 Rozvaha Pasiva |. Kategorie podnik( podle Institucionalnich sektor(
Tabulka 18 Vykaz ziskl a ztrat |. Kategorie podnik( podle Institucionalnich sektor(
Tabulka 19 Dopliujici data |. Kategorie podnik( podle Institucionalnich sektor(
Tabulka 20 Finan¢ni analyza |. Kategorie podnik( podle Institucionalnich sektor(
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