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EXECUTIVE SUMMARY

EXECUTIVE SUMMARY

Financ¢ni analyza MPO je zamérena na posouzeni efektivnosti odvétvi prlmyslu, stavebnictvi
a vybranych sluzeb. Pomoci financnich indikator( dava obraz o jejich konkurenceschopnosti.
Pyramidovym rozkladem vrcholového ukazatele EVA kvantifikuje vliv jednotlivych faktor( na
meziro¢ni vyvoj v roce 2014.

V roce 2014 se tvorba ekonomické pridané hodnoty (EVA) v nefinanéni sféfe pohybovala
v zapornych hodnotach, které se vsak meziro¢né zmensily. Tohoto relativniho zlepsSeni bylo
dosaZzeno hlavné vyraznym sniZzenim bezrizikové sazby (vynos 10-ti letych statnich dluhopis(
poklesl 22,26 % na 1,58 %). Vlastni efektivnost podnikové sféry, mérend rentabilitou
vlastniho kapitdlu, se vSak meziro¢né zhorsila.

Z jednotlivych odvétvi si vedl nejlépe pramysl, ktery jako celek jediny dosahl kladnych
hodnot tvorby EVA a meziro¢né je zlepsil. V jeho strukture vSak doslo k podstatné zméné,
kdy tradicné vysoké hodnoty EVA venergetice se dostaly do zapornych hodnot, diky
cenovému vyvoji energetické produkce. Naopak ve zpracovatelském primyslu tvorba EVA
presla ze zapornych do pomérné vysokych kladnych hodnot.

V téZebnich odvétvich a vodarenstvi doslo k meziroénimu zlepseni, kdyz pomérné vysoké
zaporné hodnoty EVA se podstatné snizily.

Na vyrazném mezirocnim zlepsSeni tvorby EVA ve zpracovatelském primyslu ma podil
zejména automobilovy primysl a dlouhodobé stabilni vysledky gumarenského a
plastikarského primyslu. Ke zlepSeni doslo i v dalSich dllezitych odvétvich jako hutnictvi a
vyroba pocitacll, které prekrocily prah do kladnych hodnot EVA, a strojirenstvi, které se jejim
kladnym hodnotam pfiblizilo.

Téchto vysledk( bylo dosazeno hlavné zlepsenim efektivnosti.

Ve stavebnictvi doslo v roce 2014 k ozZiveni, které se projevilo zmensenim jeho zdpornych
hodnot tvorby EVA, pficemz inZenyrské stavitelstvi skoncilo s kladnou hodnotou EVA.

Tvorba EVA ve vybranych sluzbach pokracovala v zdpornych hodnotach, které se mezirocné
zlepsily. V 1. ¢tvrtleti 2014 se do zapornych hodnot EVA dostaly i informacni a komunikacni
¢innosti, které jako jediné v tomto segmentu vybranych sluZzeb dlouhodobé vykazuji kladné
hodnoty EVA.

Na Financni analyzu navazuje Benchmarkingovy diagnosticky systém financ¢nich ukazateld
INFA (na webu MPO), ktery poskytuje uZivatellm z rdznych sfér ekonomického pusobeni
moznost modelovat a ovérovat financni situaci daného subjektu a porovnat s primérnymi a
nejlepsimi vysledky za odvétvi.



1.UVOD

1. UVOD

Financni analyza podnikové sféry za rok 2014 se soustfeduje na méreni ekonomickych
vysledk(l odvétvi. V pojeti Finan¢ni analyzy je za Uspésné odvétvi povaZovano 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 vykonnosti podniku. 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 mezzo Uroven je rozhranim mezi makro a
mikro ekonomikou. V rdmci makroekonomickych dat jsou zvefejiiovana data za tvorbu HDP
dle odvétvi jen do Urovné 1 mista CZ-NACE, oznacCovdna jako tvorba HPH. Podrobnéjsi
pohled na odvétvi (na udrovni 2 mist CZ-NACE) mlZeme dojit pouze agregovdnim
podnikovych dat.

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

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

Na Obr. 1.2 je c¢lenéni Financni analyzy podle navazujicich CZ-NACE (odvétvové clenéni).
Podbarvenda odvétvi jsou predmétem Financni analyzy. V tabulkové ¢asti 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 vyvoj hodnoty Ekonomického
zisku (EVA), poctu zaméstnancl a obrat v Case. Kazda kapitola je zakoncena pohledem na
pri¢inny pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA.
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Obr. 1.2 Vazby vybranych CZ-NACE ve Finan¢ni analyze
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2. NEFINANCNI PODNIKY CELKEM

2. NEFINANCNI PODNIKY CELKEM
2.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

Podniky zahrnuté do financ¢ni analyzy (FA) tvofi vybér podnik( z celé nefinancni sféry, tedy
bez sekce K (penéznictvi a pojistovnictvi). Jde o vSechny velké podniky a vybér stfednich a
malych podnik( majicich vyznamna aktiva. V grafu 2.1 je podil tohoto vybéru podnik( na
nefinanc¢nich podnicich celkem, tj. podniky od 0 zaméstnancd, véetné Zivnostniku.

Podil vybéru podnikli zafazenych do financni analyzy na celé nefinanc¢ni sféfe zaméstnava
pres 30% pracovnik(, tvofi pres 50 % obratu (trzby za prodej zboZi + vykony), vytvafi okolo
45% pridané hodnoty, vyplaci okolo 40% osobnich nakladd a vytvari od 48% po 54% hrubého
operacniho prebytku (HOP). Ztohoto pohledu je vybér podnik(l zahrnutych do FA
reprezentativni.

V grafu 2.2 je uvedeno porovnani vyvoje i Urovné ctvrtletniho obratu na zaméstnance a to za
podniky z FA, za nefinanéni sféru celkem a za ostatni podniky, tj. nefinanéni sféra — FA. Jednd
se o produktivitu prace pocitanou z obratu. Z grafu je patné, Ze vybér podnikl ve FA je
produktivnéjsi nez zbytek nefinancni sféry.

Graf ¢. 2.1 Podily podnikd FA na celku
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2. NEFINANCNI PODNIKY CELKEM

V grafu 2.3 je Ctvrtletni produktivita prace pocéitana jako pfidana hodnota na zaméstnance.
Zde jsou opét podniky z FA produktivnéjsi.

V grafu 2.4 je porovnani primérné ctvrtletni mzdy. Podniky z FA plati vyssi mzdy.

Podniky zahrnuté do FA jsou vykonnéjsi a pokryvaji pfiblizné polovinu obratu. Jednd se
o velké a ¢ast strednich podnikl z hlediska poctu zaméstnanci. Vysledky za podniky z FA jsou
o néco lepsi, nez by byly pfi zahrnuti vSech podnik( z celé nefinancni sféry.

Graf ¢&. 2.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 2.4 Ctvrtletni priimérna mzda (Ké/osoba)
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2.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

vvvvvv

podniku. Kladna hodnota znadi, 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 jsou rozdéleny 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 jsou uvedeny pro Uplnost agregatu
nefinanc¢nich podnikd.



2. NEFINANCN{ PODNIKY CELKEM

Zgrafu 2.5 je patrné, Ze nefinantni podniky z FA jako celek byly az na pololeti 2013
v zdpornych hodnotach. Solidni kladnou hodnotu EVA vykazal prdmysl a mirné kladné
hodnoty EVA byly v zemédélstvi. Vykonnost ostatnich agregaci nefinancnich podnikl je
nedostatecna.

Graf €. 2.5 EVA nefinancni podniky (v mid. Kc)

Nefinanéni podniky (bez K) e P rOmysl (B+C+D+E)
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Graf ¢. 2.6 ukazuje pocet zaméstnancd, graf ¢. 2.7 podil jednotlivych agregaci nefinancnich
podnik(l na obratu (soucet trzeb za prodej zboZi a vykon(). Nejvyznamné;jSimi agregacemi
jsou prlmysl, vybrané sluzby a stavebnictvi. Podet zaméstnancli ve vSech agregacich
mezirocné mirné vzrostl. Podily na obratu vykazuji sezénni vykyvy, ale jinak se moc neméni.

Graf €. 2.6 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 2.7 Podil na obratu
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2.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Vyvoj  hodnoty  ekonomického  zisku podnikli  podle  jejich  vétSinového
vlastnictvi (institucionalnich sektor() znazornuje graf ¢. 2.8. Podniky pod statni a pod domdci
soukromou kontrolou netvofily hodnotu. Naproti tomu podniky pod zahrani¢ni kontrolou
hodnotu tvofily, kromé 1. Ctvrtleti 2013 a 1. C¢tvrtleti 2014. Jednoznaéné podniky pod
zahranic¢ni kontrolou byly hlavnim tahounem konkurenceschopnosti.

Graf €. 2.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mid. K¢)
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V grafech ¢. 2.9 a 2.10 je pocet zaméstnancl a podil na obratu podle institucionalnich
sektor(l. Z obou grafli je opét patrna dominance podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, kdy jsou
nejvétSim zaméstnavatelem i vyrobcem ¢i poskytovatelem sluzeb.

11



2. NEFINANCNI{ PODNIKY CELKEM

Graf €. 2.9 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektora
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Graf ¢. 2.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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2.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Nejzajimavéj$i pohled na podniky je prostiednictvim jejich vztahu ktvorbé hodnoty'.
Vychazime z predpokladu, Ze uspéch v konkurenénim boji se dfive nebo pozdéji musi objevit
ve financéni oblasti — podniky musi svému majiteli pfindset hodnotu. Podniky jsou rozdéleny
do ¢tyr skupin podnika.

I. skupina (oznacena TH — tvori hodnotu) obsahuje podniky tvofici hodnotu pro své majitele,
tj. maji rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vyssi neZ alternativni naklad na vlastni kapital (re).
Jde o podniky dosahuijici excelentni konkurenceschopnosti. Zajimavé je, ze i kdyz nefinan¢ni
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.

vvs

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

! Podrobnéji v metodické &asti analyzy.
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2. NEFINANCN{ PODNIKY CELKEM

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

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

V grafu ¢. 2.11 je velikost tvorby hodnoty (EVA) podle kategorii tvorby hodnoty. Tvdrci
hodnoty, podniky ze skupiny TH, vykazuji v roce 2014 meziroc¢ni snizeni tvorby EVA. Naopak
u skupiny nejhorsich podnikd (ZT) je patrné meziroc¢ni zlepseni zaporné hodnoty EVA.

Graf €. 2.11 EVA podle skupin podnika (v mld. K¢)
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V grafech 2.12 a 2.13 je pocet zaméstnancu a podil na obratu podle kategorii podnik(. Je zde
patrné posilovani podilu skupiny podnikl I. a Il. kategorie a oslabovani skupiny nejhorsich
podnik(, a to pfi meziro¢né nizSim objemu tvorby EVA u nejlepSich podnik.

Graf €. 2.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf ¢. 2.13 Podil jednotlivych kategorii podnikid na obratu
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2.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Velmi zajimavy je kombinovany pohled prostfednictvim institucionalnich sektor( s pohledem
podle skupin tvorby hodnoty. V grafu €. 2.14 jsou hodnoty EVA v I. skupiné podnikd podle
institucionalnich sektoru. V grafech ¢ 2.15 a 2.16 je pocet zaméstnancu a podil na obratu. Ve
skupiné nejlepsich podnik( zcela jasné dominuji podniky pod zahrani¢ni kontrolou.

Graf ¢. 2.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 2.15 Pocet zaméstnanct I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 2.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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2.6 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

PFicinny pohled na meziro¢ni (rok 2014 oproti roku 2013) vyvoj hodnoty EVA u nefinancnich
podnikl celkem je na Obr. 2.1. Meziro¢né se hodnota EVA zvysila o 24,7 mld. K¢, coz? je
velmi dobra zprava. V sektorovém clenéni se na této pozitivni zméné podilely predevsim
vybrané sluzby (10,6 mld. K¢), pramysl (8,3 mid. KE), ostatni sluzby a zemédélstvi
(3,9 mld. K¢&) a stavebnictvi (1,9 mld. K¢). VSechny agregace se zlepsily.

Ovsem dosazené absolutni hodnoty ekonomického zisku v obou porovnavanych letech jsou
zaporné, tj. vétsina podnik( netvofila hodnotu pro své majitele.

Jesté pozitivnéjsi je, Ze celé toto zvySeni bylo tazeno zejména zlepSenim hodnoty spreadu
(efektivnosti). Zména investice (vlastniho kapitalu) plGsobila na zménu EVA nepatrné.

Vyvoj hodnoty spreadu je dan jednak rentabilitou vlastniho jméni (ROE) a odhadem rizika
(re). Negativni je vyvoj ROE, vykonnosti, kdy stahlo hodnotu EVA o 7,9 mld. K¢. Naopak velmi
pozitivni je sniZeni rizika v daném obdobi, coz mélo pozitivni vliv na hodnotu EVA o 33,7 mld.
K¢.
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V poslednim patie pyramidového rozkladu na obr. 2.1 je souhrnny vliv ukazatell pUsobicich
na tvorbu EBIT (,,tvorbu kolace 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 prakticky stagnovala a zpUsobila vzrist hodnota EVA o 63 mil. K¢. Déleni
EBIT mélo vyrazny pozitivni vliv na vyvoj hodnoty EVA a to o 7 006 mil. K¢. Financni stabilita
pusobila negativné a ovlivnila meziro¢ni pokles hodnoty EVA o -2 173 mil. K¢. Ostatni faktory
pUsobily vyrazné pozitivné a v nich predevsim narast bezrizikové sazby.

Obr. 2.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel

-65 140 -40 465 Rok 2013 Rok 2014
Vliiv
|
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-2,13% -1,30% 3059516 3110782
|
ROE re

9,87%| 9,62% 12,00%| 10,92%
I
‘ Tvorba EBIT | ‘ Déleni EBIT | ‘ Stabilita | ‘ Ostatni |

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

V grafu ¢. 2.17 jsou souhrnné vlivy vySe uvedenych faktor( na mezirocni zménu hodnoty
EVA. Za vlivy na zménu hodnoty EVA je nutno vidét zmény dil¢ich ukazatell. V grafu ¢. 2.18
je porovnan vyvoj hodnoty spreadu, ROE, alternativniho nakladu na vlastni kapital r. a
bezrizikové sazby r;.

Graf €. 2.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle Grovné patra
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Tvorbu EBIT ovliviiuje predevSim hodnota ukazatele Produkéni sila, ktera je ovliviiovana
ukazateli marZi (EBIT/Obrat) a obratem aktiv (Obrat/Aktiva). Vyvoj hodnot téchto ukazatell
zachycuje graf ¢. 2.19. Déleni EBIT Ize charakterizovat pomoci vice ukazatell, pficemz
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pravdépodobné nejdilezitéjSim je velikost a struktura uroceného kapitalu (graf ¢. 2.20).
Stabilitu si miZeme charakterizovat pomoci hodnoty likvidity (graf ¢. 2.21).

Graf €. 2.18 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 2.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 2.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 2.21 Likvidita
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3. PRUMYSL

3. PRUMYSL
3.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

Pramysl je nejdulezitéjsi casti FA. Podil vybéru podnik(i ve financni analyze ukazuje, Ze
reprezentativnost vysledk( z FA je dostate¢nd (Graf €. 3.1). Z grafu ¢. 3.2 aZ 3.4 je vidét, Ze
podniky ve FA jsou vykonnéjsi nez prlmér vSech pramyslovych podnikd. Je to pfirozené,
protoZe ve FA jsou velké podniky a ¢ast stfednich podnik.

Graf ¢. 3.1 Podily podnikt FA na celku
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 3.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢/osoba)
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Graf €. 3.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 3.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢/osoba)
35 000
/\ | — | /
30 000 \/ e — —~— |
-
—— S - e e o o’—‘
=
L —
20 000
15 000
10 000
5 000
o]
1.Q.13 2.Q.13 3.Q.13 4.Q.13 1.Q.14 2.Q.14 3.Q.14 4.Q.14
FA 28 866 30 839 29 402 32483 29 995 31 550 29 843 33 100
- == Celkem 24 246 25 556 25 147 26 442 25 214 26 336 25 565 27 943
— O statni 20 311 21 090 21 692 21 338 21 136 21 924 21 954 23 599

Pramen: propocet MPO z dat CSU

3.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

V pramyslu dosSlo vroce 2014 k mezirocnimu zlepSeni tvorby EVA, pfi jejim vyrazném
propadu ve 2. pololeti 2014 do zdpornych hodnot v energetice, ale zdroven podstatnému
zvySeni EVA ve zpracovatelském primyslu, a to ze zapornych hodnot do kladnych. V odvétvi
tézby a vodarenstvi doslo k mirnému meziro¢nimu zlepSeni EVA, ale ta zUstala v zapornych
hodnotach (graf ¢. 3.5).

V grafu €. 3.6 je pocet zaméstnancl v jednotlivych agregacich primyslu a v grafu ¢. 3.7 je
podil agregaci na obratu pramyslu. Jednoznaéné nejvyznamnéjsi je agregace
zpracovatelského primyslu a v obratu také energetika.
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Graf ¢. 3.5 EVA pramysl (v mid. Kc¢)
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Graf ¢. 3.7 Podil na obratu
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3.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektori

Pohled na tvorbu EVA podle vlastnictvi je v grafu ¢. 3.8. Hlavnim tvircem kladné EVA jsou
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, podniky pod statni kontrolou jen v 1. pololeti 2014.
Soukromé domaci firmy zUstaly po celé sledované obdobi v zapornych hodnotach EVA.

Graf €. 3.8 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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mmm Souk.podniky pod zahraniéni kontroloussssspPramysl (B+C+D+E)
80,0 74,2
,0 61,5
60.0 AN, 57,6
aa, 47,1
40,0 37,3
33,4 34,8
24,9
20,0 1 %
12,8
6,8
1,7 0,3
0,0
-1,4 3,0
-6,4 -6,8
-9.,310,4
200 -13,4
, 16,4 18,9
-40,0
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014
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V grafech €. 3.9 a 3.10 je uveden podil jednotlivych agregaci na po¢tu zaméstnanci a obratu.
U vSech agregaci doslo k meziro¢nimu nardstu zaméstnanosti. Podil na obratu mezirocné
vzrostl pouze u podnikl pod zahrani¢ni kontrolou.

Graf €. 3.9 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektora
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 3.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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3.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Neméné zajimavy je pohled na tvorbu EVA prostfednictvim rozdéleni podnik(l podle vztahu
k tvorbé EVA (graf ¢. 3.11). Kladnou EVA tvofi podniky ze skupiny TH. Je zde vidét sezénni
kolisani tvorby EVA a mirny mezirocni pokles dosazenych hodnot. U skupiny nejhorsich
podnik{ (ZT) je patrné mezirocni zlepSeni (zdporné hodnoty se zmensily).

Graf €. 3.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Zajimavy je vyvoj podilu skupin tvorby hodnoty na poctu zaméstnanct (graf ¢. 3.12) a obratu
(graf ¢. 3.13). Pozitivni skutecnosti je, Ze podil skupiny nejlepSich podnik( (TH) mezirocné
vzrostl (u obratu byl sice mirné nizsi, ale vyrazné posilil podil 1. skupiny podnikt), zatimco
podil nejhorsich podnikd (ZT) se snizil.
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Graf €. 3.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf ¢. 3.13 Podil jednotlivych kategorii podnikd na obratu
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3.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

Pro lepsi zhodnoceni tvorby EVA jsme rozdélili skupinu TH podle vlastnictvi. Opét hlavnim
tahounem jsou podniky pod zahrani¢ni kontrolou, ale i soukromé podniky pod domdci
kontrolou a v neposledni fadé i podniky pod statni kontrolou. V kaidé skupiné podle
prevazujici kontroly (vlastnictvi) jsou excelentni podniky (graf ¢. 3.14).

V grafech €. 3.15 a 3.16 jsou podily skupin vlastnictvi na podnicich tvoficich hodnotu. Opét se
potvrzuje vySe zminéné rozdéleni podnik.
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Graf ¢. 3.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 3.15 PocCet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 3.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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3.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Ve schématu na obr. 3.1 je porovnani meziro¢niho vyvoje hodnoty EVA v primyslu véetné
vlivi zmén ukazatell na zménu EVA. Mezirocné EVA v primyslu stoupla o 8,3 mid. K¢.
V podrobnéjsim ¢lenéni se na tom podilel predevsim zpracovatelsky pramysl (61,9 mld. Kc¢),
dobyvani a tézba (6,5 mld. K¢) a vodni hospodaistvi a odpady (2,3 mld. K&). Naopak vyrazné
negativni byl vyvoj v energetice (-62,5 mid. K¢).

Pozitivni je, Ze hodnoty v obou letech jsou kladné. Vétsina podnik(l v primyslu tvorila
hodnotu pro své majitele.

Z pyramidového rozkladu je vidét, Zze pozitivni vliv na vyvoj hodnoty EVA mély predevsim
ostatni faktory, tj. predevsim pokles bezrizikové sazby a tvorba EBIT. Negativné pusobily
déleni EBIT a financni stability.

V doprovodnych grafech €. 3.17 az 3.21 je vyvoj v Case podstatnych ukazatelll pro vyvoj
hodnoty EVA.

Obr. 3.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 3.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle Grovné patra
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Graf €. 3.18 Spread (ROE-r.)

20%
15% /\\ /\
10% ~—~—— ~——
5%
0%
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014
Spread 2,42% 4,00% 1,71% 0,33% 2,15% 3,29% 0,88% 0,72%
ROE 13,12% 15,67% 13,29% 11,60% 12,09% 15,07% 12,10% 10,55%
re 10,70% 11,67% 11,58% 11,27% 9,93% 11,78% 11,22% 9,83%
- - rf 1,98% 1,93% 2,27% 2,26% 2,30% 2,03% 1,81% 1,58%
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v v .. .
Graf €. 3.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
10% 1,10
9%
\ - 1,08
8%
7% - 1,06
% -
% 1,04
5% - —
1,02
4% - 1
3% - 1,00
2%
I 0,98
1% —
0% 0,96
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 | Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 | Rok 2014
W EBIT/Aktiva 6,75% 6,81% 6,53% 6,11% 8,61% 8,68% 7,79% 7,04%
EBIT/Obrat 6,51% 6,74% 6,47% 5,96% 7,96% 7,95% 7,40% 6,71%
e=———Obrat/Aktiva 1,04 1,01 1,01 1,02 1,08 1,09 1,05 1,05
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v L,y "
Graf €. 3.20 Struktura uro¢eného kapitalu
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Graf €. 3.21 Likvidita
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4. DOBYVANI A TEZBA
4.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

V odvétvi dobyvani a tézby prevazuji velké podniky, coz je patrné z podilG FA na celku (graf
¢.4.1). Ztohoto ddvodu je také ctvrtletni obrat na zaméstnance (graf ¢. 4.2), Ctvrtletni
produktivita prace (graf ¢. 4.3) a Ctvrtletni primérnd mzda (graf ¢. 4.4) z FA velmi blizko
praméru za celé odvétvi. Je zde také vidét, Ze podniky nezarazené do FA, tj. ¢ast stfednich
a malé podniky, jsou vyrazné méné efektivni.

Graf ¢. 4.1 Podily podnikd FA na celku
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 4.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢&/osoba)
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Graf €. 4.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 4.4 Ctvrtletni priimérna mzda (Ké/osoba)
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4.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Toto odvétvi dosahovalo v predchozich letech vysoké tvorby EVA, avsak s propadem cen uhli
se dostalo do hlubokych zapornych hodnot, které se meziroéné zlepsily diky pfijatym
konsolidaénim opatfenim na urovni podnikd, ale zUstaly v zapornych hodnotach (graf ¢. 4.5).

Pocet pracovnik(l v odvétvi postupné klesal (graf ¢. 4.6), obrat se vyznacuje sezénnimi
vykyvy, ale mezirocné diky zminénému vlivu cen poklesl (graf €. 4.7).
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Graf €. 4.5 EVA nefinan¢ni podniky (v mil. K¢)
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4.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektori

Z grafu €. 4.8 je patrné, Ze v tvorbé EVA si vedou nejlépe podniky pod statni kontrolou,
v 1. pololeti 2014 byly lepsi soukromé podniky pod domaci kontrolou, ale ve 2. pololeti 2014
si pohorsily. Podniky pod zahrani¢ni kontrolou vykazuji velké zaporné hodnoty EVA,
mezirocné se vsak zlepsily. Podil na zaméstnanosti i na obratu maji firmy pod zahrani¢ni
kontrolou prevazujici, pficemz u zaméstnanosti se meziro¢né snizil, ale u obratu vzrostl (graf
¢.4.9a4.10).

Graf €. 4.8 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)

mmm Podniky pod statni kontrolou mwm Souk.podniky pod domaci kontrolou
= Souk.podniky pod zahraniéni kontrolouss==TEZBA A DOBYVANI
6,0
4,0 3,2
2,5
2,0 =
0,5 1 1.0 i 0,7

0,0

-2,0

-4,0 ' -3,5

6,0

-7.7

8.0 -9,0 -9
-10,0 o7

12,0 11,8

-12,7
14,0
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v v v o . . . S e o
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Graf ¢. 4.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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4.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V pohledu na skupiny podnikl podle tvorby hodnoty EVA jsou ve skupiné nejlepsich podniku
vesmés firmy netéZici uhli. Uhelné podniky jsou prevainé ve skupiné ZT, s meziro¢nim
zlepSenim jejich zaporné tvorby EVA (graf ¢. 4.11).

Podil na zaméstnanosti prevazuje u nejhorsi skupiny podnik( (graf ¢. 4.12), zatimco v podilu
na obratu prevazuje skupina nejlepsich podnik( v tvorbé EVA (graf ¢. 4.13).

Graf €. 4.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 4.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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4.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

V prvni skupiné nejlepsich podnikd TH jsou zastoupeny vsechny sektory, pficemZz mirnou
pfevahu v tvorbé EVA, zaméstnanosti i obratu maji soukromé domaci podniky (grafy ¢. 4.14
az 4.16). V zavéru roku 2013 i 2014 vsak v tvorbé EVA prevzaly prvenstvi podniky pod statni
kontrolou.
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Graf ¢. 4.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 4.15 Pocet zaméstnanct I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 4.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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4.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na obr. 4.1 je pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA odvétvi. V roce 2013 byla hodnota
EVA hluboko pod nulou a v roce 2014 nastalo zlepsSeni, ale hodnota EVA byla stale zaporna.
Hodnota EVA meziro¢né narostla o 6,5 mld. K¢. Pozitivni vliv na vyvoj hodnoty EVA byl
u spreadu a to diky poklesu rizika.

svvs

EBIT a financni stabilitu (zpUsobuji pokles EVA). Pozitivni vyvoj byl v oblasti Déleni EBIT
(dohody s vériteli) a Ostatni vlivy (pokles bezrizikové sazby).

Z nasledujicich grafli ¢. 4.17 az 4. 21 jsou patrné pficiny tohoto pozitivniho vyvoje.

Obr. 4.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 4.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 4.18 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 4.21 Likvidita
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5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL
5.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

Ve zpracovatelském primyslu plsobi pomérné velky pocet malych podnik( vc. Zivnostnikd
(nezahrnutych do FA), jejichz zaméstnanost presahuje 50 % zpracovatelského primyslu
celkem. U ostatnich vykonovych ukazatel(l vSak prevaZuje podil velkych a stfednich podnikd,
coz vypovida o jejich vyssi vykonnosti a odpovidajicimu mzdovému ocenéni (grafy €. 5.1 az
5.3).

Graf ¢. 5.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf ¢&. 5.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢&/osoba)
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Graf €. 5.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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5.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Ekonomicky zisk (EVA) se ve zpracovatelském primyslu meziro¢né vyrazné zlepsil, kdyz
preSel ze zapornych hodnot do kladnych (graf ¢. 5.5). Zasluhu na tom méa zejména
automobilovy pramysl a dlouhodobé stabilni vysledky gumarenského a plastikarského
pramyslu. Ke zlepseni doslo také v dalSich dualeZitych odvétvich jako hutnictvi a vyroba
pocitacu, které mezirocné prekrocily prah do kladnych hodnot EVA a strojirenstvi, které se
jejim kladnym hodnotdm pfibliZilo.

Zameéstnanost se ve zpracovatelském primyslu meziro¢né mirné zvysila, v jeji odvétvové
struktufe nedoslo k dramatickym vykyvim (graf ¢. 5.6). Ve struktufe obratu je patrny ndarlst
podilu automobilového pramyslu (graf €. 5.7).
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Graf €. 5.5 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢)

60

C Zpracovatelsky primys|es==22 Guma a plasty ss==24 Huté e===26 Elektronika s===28 Stroje =29 Auta

50

40

30

20

10

o

-10

e
—_—

-__275#

-20

-30

-40

1.Q.13

1.Pol.13

1.-3.Q.13

Rok 2013

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 5.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 5.7 Podil na obratu
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5.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Sektor pod zahrani¢ni kontrolou se mezirocné znatelné zlepsil, kdyz presel ze zapornych
hodnot EVA do vysokych kladnych hodnot (graf. €. 5.8). V tvorbé EVA se zlepSily i domaci
soukromé podniky, ale zlstaly v zapornych hodnotach. V zaméstnanosti dominuji podniky
pod zahrani¢ni kontrolou (graf €. 5.9), jesté vice je to znat na podilu na obratu (graf ¢. 5.10).

Graf €. 5.8 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 5.9 Pocet zaméstnancli podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 5.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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5.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska kategorii podnik( podle tvorby EVA prevaZzuje skupina nejlepsich podnik(, a to jak
tvorbou EVA (graf €. 5.11), jejich rostoucim podilu na zaméstnanosti (graf ¢. 5.12) a na obratu
(graf ¢. 5.13).

Graf €. 5.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 5.12 Pocet zaméstnanci podle kategorii podnik
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Graf ¢. 5.13 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
W TH m RF ZI mZT
oo 7.2% 7.2%
90% . . . 6,0% 7,8%
. . 7,0% S2029
80% 7,4% 7,4% 7,2% 9,4%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0%
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

5.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné nejlepsich podnikll podle tvorby EVA dominuji podniky pod zahrani¢ni kontrolou
s vyraznym mezirocnim zlepsenim (graf €. 5.14). Zaméstnanost se zvysila ve vSech trech
sektorech nejlepsi skupiny podnik(, nejmarkantnéji v sektoru pod zahrani¢ni kontrolou (graf

€. 5.15). Podil na obratu se u jednotlivych sektor( prakticky nezménil (graf ¢. 5.16).
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Graf ¢. 5.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 5.15 PocCet zaméstnanct I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 5.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

5.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Nejlepsi zprdvou Finanéni analyzy je pozitivni vyvoj hodnoty EVA ve zpracovatelském
pramyslu (Obr. 5.1). Ze zaporné hodnoty -15,8 mld. K¢ se zvysila do kladné hodnoty 46,0
mld. KE. Podniky zpracovatelského pramyslu zacaly tvorit hodnotu. Prakticky cely pozitivni
vyvoj je tazen zvySenim hodnoty ROE a ta predevsim pozitivnimi zménami v oblasti déleni
EBIT a tvorby EBIT.

V grafech ¢. 5.17 az 5.21 jsou podpurné grafy pro vyhodnoceni vyvoje hodnoty EVA. Vyrazné
je zde zlepseni hodnoty ukazatele EBIT/Aktiva, které je hlavnim tahounem zlepseni hodnoty
EVA.

Obr. 5.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
-15 838 46 077 Rok 2013| Rok 2014
Vliv
1
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-1,49% 4,16% 1065967| 1108 184
I
ROE re

10,37% 14,42% 11,86%| 10,26%
I
| Tvorba EBIT | | Déleni EBIT | | Stabilita | | Ostatni |

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Graf €. 5.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle Grovné patra

EVA 61915
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Investice -627
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re 17 716
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Graf €. 5.18 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 5.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 5.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 5.21 Likvidita
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6. ENERGETIKA

6. ENERGETIKA
6.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

V energetice prevazuji velké firmy, coz ukazuje vysoky podil vykonovych ukazatell na celku
odvétvi (graf ¢. 6.1). Relativné nizsi podil na zaméstnanosti je dan provozovanim malych
a alternativnich zdroj energie s nizsim vykonem a produktivitou (graf ¢. 6.2 a 6.3).

Graf €. 6.1 Podily podnikt FA na celku
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Osobni naklady 92,11% | 92,13% | 91,82% | 92,46% | 91,21% | 91,95% | 90,41% | 92,52%
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 6.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢&/osoba)
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Graf €. 6.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 6.4 Ctvrtletni priimérna mzda (Ké/osoba)
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6.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Snizeni cen energetickych médii se odrazilo ve vyrazném meziro¢nim poklesu tvorby EVA
v energetice, kdy ve 2. pololeti pfesla do zdpornych hodnot (graf €. 6.5), pfi velmi stabilnim
stavu zaméstnanosti (graf €. 6.6) a sezénné oscilujicim obratem (graf €. 6.7).
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Graf . 6.5 EVA energetika (v mld. K¢)
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Graf ¢. 6.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 6.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)

350 000

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

o

Pramen: propocet MPO z dat CSU

301 525

245 255

241 823

303 562

278 223

219 282

223 353

279 704

1.Q.13

1.Pol.13

1.-3.Q.13

Rok 2013

51

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014
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6.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z hlediska instituciondlnich sektort skoncily vSechny sektory vroce 2014 v zapornych
hodnotach EVA. Nejvice se meziro¢né propadl| sektor pod zahrani¢ni kontrolou, ktery presel
z kladnych hodnot do zapornych, podobné tomu bylo u sektoru pod statni kontrolou (graf
€. 6.8). Nejvétsi podil na zaméstnanosti maji soukromé podniky domaci, ktery jim mezirocné
vzrostl (graf €. 6.9), zatimco podil na obratu maji nejmensi, ktery se naopak meziro¢né snizil
(graf €. 6.10). Na vysledky tohoto sektoru maji vliv dcefiné spolecnosti, které jsou sice
vedeny jako soukromé domaci, ale jsou ze 100 % ve vlastnictvi zahranicni firmy, nebo firmy
pod statni kontrolou. U téchto firem se pak ve financnich vysledcich projevuji transferové
operace uvnitf korporaci.

Graf €. 6.8 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 6.9 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 6.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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6.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska skupin podnik( podle tvorby EVA se objem jeji tvorby meziro¢né podstatné snizil
ve skupiné nejlepSich podniklQ (graf ¢. 6.11). Podil na zaméstnanosti i obratu se u této
skupiny snizil ve prospéch Il. skupiny podnika (graf €. 6.12 a graf ¢. 6.13).

Graf €. 6.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 6.12 Pocet zaméstnanci podle kategorii podnikd
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Graf ¢. 6.13 Podil jednotlivych kategorii podnikli na obratu
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6.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

V tvorbé EVA se ve skupiné nejlepsich podnikl vykon jednotlivych sektord mezirocné zhorsil,
pfi vyrazném zhorsSeni sektoru pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 6.14). V podilu na
zaméstnanosti a obratu doslo k vyraznému propadu ve skupiné podnik( pod statni kontrolou
(graf ¢. 6.15 a 6.16).
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Graf €. 6.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 6.15 PocCet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort

B Podniky pod statni kontrolou m Souk.podniky pod domaci kontrolou
m Souk.podniky pod zahraniéni kontrolou
25 000
20 000
15 000
10 000
5 000
o
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 6.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
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6.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Energetika zaznamenala meziro¢né prudky pokles hodnoty EVA a v absolutni hodnoté se
v roce 2014 dostala do zaporu (Obr. 6.1). Vyvoj cen energii znamenal pro energetické firmy
pohromu. Pozitivni vliv na vyvoj hodnoty EVA ma pouze pokles bezrizikové sazby Ostatni
vlivy a alternativni nadklad na vlastni kapital.

Zgrafl ¢. 6.17 az 6.21 je patrnd pfri¢ina tohoto vyvoje. Je to predevsim pokles marze
(ukazatel EBIT/Obrat).

Obr. 6.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
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Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Graf €. 6.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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v
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Graf €. 6.21 Likvidita
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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7. VODA A ODPADY

7. VODA A ODPADY
7.1 Postaveni podniki z financni analyzy

V odvétvi vodarenstvi, kanalizaci a odpadd je pomérné vyvazeny stav mezi malym a velkym
podnikanim, kdy podily jednotlivych ukazatel(, ani jejich Uroven nevykazuji velké rozdily
(grafy €. 7.1a27.4).

Graf ¢. 7.1 Podily podnikt FA na celku
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m Pf¥idana hodnota 57,04% | 55,97% | 53,55% | 55,03% | 56,25% | 53,89% | 48,87% | 52,53%
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m Hruby operaéni prebytek| 59,47% | 37,91% | 35,77% | 35,32% | 58,42% | 53,45% | 44,24% | 44,52%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 7.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢&/osoba)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 7.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 7.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

7.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Jednd se o castecné regulované odvétvi, které sice dosahuje kladny hospodarsky vysledek,
ale tvorbu EVA mé dlouhodobé zapornou, s meziroénim zlepSenim (graf ¢.7.5). Vyvoj
zaméstnanosti a obratu nevykazuje zadné vyrazné zmény (graf ¢. 7.6 a 7.7).
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Graf €. 7.5 EVA voda a odpady (v mld. K¢)
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Graf &. 7.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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7. VODA A ODPADY

7.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Z hlediska institucionalnich sektort se tvorba EVA dafi jen u firem pod zahrani¢ni kontrolou
(kromé 4. ctvrtleti 2013). Nejvyssich zapornych hodnot v tvorbé EVA dosahly podniky pod
statni kontrolou (graf ¢. 7.8). O vykonnosti jednotlivych sektorl vypovidad podil na
zaméstnanosti, kde zahrani¢ni sektor prevaZzuje jen lehce, zatimco na obratu prevazuje

vyraznéji (grafy ¢. 7.9 a 7.10).

Graf €. 7.8 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 7.9 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektora
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Graf ¢. 7.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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7.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V urovni tvorby EVA podle kategorii podnikd doslo v tvorbé EVA k mezironimu zlepseni, kdy
se nejlepsi podniky tvorbu zvysily, pfi snizeni zdporné tvorby u nejhorsSich podnik( (graf
€. 7.11). Pfiznivy je podil na zaméstnanosti a obratu, kde prevazuji skupiny lepsich podniki
l. a ll. kategorie (grafy €. 7.12 2 7.13).

Graf ¢. 7.11 EVA podle skupin podnika (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 7.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf ¢. 7.13 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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7.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

Ve skupiné nejlepsich podnikli prevazuje tvorba EVA v podnicich pod zahranicni kontrolou,
v ostatnich sektorech doslo kjejich meziro¢nimu zlepSeni (graf €. 7.14). Pfi dominanci

zahrani¢niho sektoru v podilu na zaméstnanosti a obratu se v roce 2014 zviditelnily i ostatni
sektory (graf ¢. 7.15 a 7.16).
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Graf ¢. 7.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 7.15 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 7.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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7.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Odvétvi rozvodu vody a kanalizaci a odvétvi zpracovani odpad( jsou regulovana odvétvi, kde
je tradicné hodnota EVA zdporna, ale hodnota ROE se drzi nad bezrizikovou sazbou. Jde
o ,dUsledek” regulace cen. Mezirocné se hodnota EVA zlepSila o 2,3 mld. K¢ a to prakticky
shodnym vlivem narlstu hodnoty ROE a poklesu alternativniho ndkladu na vlastni kapital (re)
viz Obr. 7.1.

V grafech ¢. 7.17 az 7.21 je vyvoj hlavnich ukazatell plsobicich na vyvoj hodnoty EVA.
Mezirocni zlepSeni hodnoty EVA je dano meziro¢nim pozitivnim vyvojem hodnoty Produkéni
sily (EBIT/Aktiva).

Obr. 7.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
EVA Ukazatel
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Vliiv
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3,80%| 5,20% 10,59%| 8,87%
I
| Tvorba EBIT | | Déleni EBIT | | Stabilita | | Ostatni |

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 7.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra

EVA

Spread

Investice

ROE

re

438

-135

Tvorba EBIT 264
Déleni EBIT 1159
Stabilita 474
Ostatni 541
:
-500 o 500 1 000 1 500 2 000 2 500 3 000
Pramen: propocet MPO z dat CSU
v
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Graf €. 7.20 Struktura troceného kapitalu
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Graf €. 7.21 Likvidita
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8. STAVEBNICTVI

8. STAVEBNICTVIi
8.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

Stavebnictvi je charakteristické vy$sim podilem malého podnikani a femeslnikd, jak je patrné
z grafu €. 8.1, kde podil velkych a stfednich firem u produkénich ukazateld osciluje kolem
jedné Ctvrtiny, u zaméstnanosti a hrubého operacniho prebytku je tento podil nizsi. | pfi
nepriznivé situaci ve stavebnictvi se firmy snazily udrZet relace mezi vykonovymi a
nakladovymi faktory, pfi zjevné vyssi drovni vykonnosti u vétsich subjektl (grafy ¢. 8.2 az
8.4).

Graf ¢. 8.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf ¢. 8.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢/osoba)
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Graf €. 8.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 8.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢é/osoba)
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8.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

V roce 2014 doslo ve stavebnictvi k ozZiveni, které se v tvorbé EVA projevilo zmensenim jejich
zapornych hodnot (graf ¢. 8.5). Pozitivni vyvoj ovlivnilo jen inZenyrské stavitelstvi, které
skoncilo rok 2014 skladnou hodnotou EVA. Pfi snizeni zaméstnanosti ve vSech tfech
stavebnich oborech (graf ¢. 8.6), se zvysil podil na obratu u inZenyrského stavitelstvi (graf €.
8.7).
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Graf ¢. 8.5 EVA stavebnictvi (v mld. K¢)
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8.7 Podil na obratu

100%

m 41 Vystavba budov

W 42 InZenyrské stavitelstvi

m 43 Specializované stavebni ¢innosti

90%

80%

70%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

1.Q.13

1.Pol.13

1.-3.Q.13

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Rok 2013

71

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014




8. STAVEBNICTVI

8.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z hlediska institucionalnich sektor( je z grafu ¢. 8.8 vidét mirné meziroc¢ni zlepseni zapornych
hodnot EVA u vsech sektor(. Pfi sniZeni zaméstnanosti u vSech obor0 (graf ¢. 8.9) doslo ke
zvysSeni podilu na obratu jen u firem pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 8.10).

Graf . 8.8 EVA podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf ¢. 8.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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8.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V jednotlivych kategoriich podnikd podle tvorby EVA nedoslo kvyraznym meziro¢nim
posunim (graf ¢. 8.11). Zmény v zaméstnanosti a podilu na obratu zobrazuji grafy ¢. 8.12
a 8.13).

Graf €. 8.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 8.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf ¢. 8.13 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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8.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné nejlepsich podnik(i prevazuje tvorba EVA u firem pod zahrani¢ni kontrolou, ale
s meziro¢nim zhorSenim, zatimco u domadcich soukromych firem doslo ke zlepSeni (graf
C. 8.14). To se také projevilo v meziro¢nim narlstu jejich podilu na zaméstnanosti a obratu

(graf ¢. 8.15 a 8.16).
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Graf €. 8.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 8.15 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 8.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
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8.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 8.1 je mezirocni vyvoj hodnoty EVA ve stavebnictvi. | kdyZ jsou hodnoty EVA stéle
zaporné, tak zaznamenaly pozitivni vyvoj a to predevSim diky poklesu rizika (re).
V odvétvovém clenéni je pozitivni vyvoj EVA v inzenyrském stavitelstvi (2,3 mld. K¢) a
specializovanych stavebnich ¢innostech (0,2 mlid. K¢).

Tahounem zlepsSeni byl predevsim vyvoj v oblasti déleni EBIT (zlepSeni hodnoty produkéni
sily) a naopak negativni vyvoj nastal v oblasti financni stability (zhorSeni hodnoty likvidity).

V nasledujicich grafech €. 8.17 az 8.21 jsou vybrané ukazatele z finan¢ni analyzy majici vliv na
vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 8.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 8.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 8.18 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 8.21 Likvidita
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9. VYSTAVBA BUDOV

9. VYSTAVBA BUDOV
9.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

U pozemniho stavitelstvi je z grafu 9.1 zfejmy velky podil malého podnikani, pficemz vykyvy
u hrubého operacniho prebytku vyplyvaji z objektové fakturace a sezénnosti. Grafy ¢. 9.2 az
9.4 vypovidaji o rozdilech ve vykonnosti mezi malymi a velkymi stavebnimi podniky.

Graf ¢. 9.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 9.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K¢/osoba)
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Graf €. 9.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 9.4 Ctvrtletni priimérna mzda (Ké/osoba)
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9.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Zaporné hodnoty tvorby EVA se meziro¢né prohloubily (graf ¢. 9.5), mezirocné poklesla
zaméstnanost i obrat (grafy ¢. 9.6 2 9.7).
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Graf €. 9.5 EVA vystavba budov (v mid. K¢)
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9.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Zaporné hodnoty EVA u domdcich soukromych firem a podnikd pod statni kontrolou se
meziro€né mirné zlepsily, zatimco u firem pod zahrani¢ni kontrolou zdpornou tvorbu EVA
prohloubily (graf ¢. 9.8). Vyvoj podild jednotlivych sektor(i na zaméstnanosti a obratu ukazuji
grafy ¢. 9.9 2 9.10.

Graf €. 9.8 EVA podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 9.9 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf ¢. 9.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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8.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podle drovné tvorby EVA prevazuje nejhorsi skupina podniku (graf ¢. 9.11). Z hlediska podilu
na zameéstnanosti a na obratu doSlo mezirocné ke zlepSeni vtom smyslu, Ze z nejvétsi
skupiny podnik( druhé kategorie doslo k jejich masivnimu presunu do skupiny podnikd prvni
kategorie, které tvori EVA (graf ¢. 9.12 a 9.13).

Graf ¢. 9.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 9.12 PocCet zaméstnancti podle kategorii podniku
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Graf ¢. 9.13 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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9.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

V prvni skupiné nejlepsich podnikl v tvorbé EVA prakticky zmizel dfive prevazujici sektor pod
zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 9.14). Podilem na zaméstnanosti a obratu vyrazné dominuji
domaci soukromé firmy, s razantnim meziro¢nim narlstem jejich podilu (graf ¢. 9.15 a 9.16).
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Graf ¢. 9.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mid. K¢)
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Graf €. 9.15 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 9.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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9.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 9.1 je pyramidovy rozklad meziro¢niho vyvoje hodnoty EVA. Zaporna hodnota EVA
v roce 2013 se mirné zhorsila v roce 2014. Pozitivni je ovSsem vyvoj hodnoty rizika (re), ktery

vyvoj hodnoty EVA byly ukazatelé z oblasti Financ¢ni stability a ostatni vlivy.

evvs

V nasledujicich grafech ¢. 9.17 az 9.21 je vyvoj hodnot vybranych ukazatell pUsobicich na

vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 9.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 9.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 9.18 Spread (ROE-r.)
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Graf €. 9.21 Likvidita
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVI

10. INZENYRSKE STAVITELSTVi
10.1 Postaveni podniki z financni analyzy

V oboru inZenyrského stavitelstvi je z grafu ¢. 10.1 patrny relativné vyssi podil velkych
a strednich firem. | zde je zfejmad vyssi vykonnost vétsich firem, ale pfi porovnani s ostatnimi
obory ve stavebnictvi neni rozdil mezi velkymi a malymi podniky tak markantni (graf ¢. 10.2
az 10.4).

Graf ¢. 10.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 10.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K&/osoba)
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Graf €. 10.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 10.4 Ctvrtletni primérna mzda (K&/osoba)
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10.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Oziveni aktivit tohoto stavebniho oboru se odrazilo v tvorbé EVA, kterd se ze zapornych
hodnot dostala na konci roku do cernych cisel (graf ¢. 10.5). Ktomuto vysledku pfispélo
meziro¢ni snizeni zaméstnanosti (graf ¢. 10.6) pfi nardstu obratu (graf ¢. 10.7).
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Graf €. 10.5 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mid. K¢)
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVI

10.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorui

V tvorbé EVA se domaci soukromé firmy dostaly mezirocné ze zapornych hodnot EVA do
kladnych (graf ¢. 10.8). Podily na zaméstnanosti a obratu jsou vétsi u podnik( pod zahranicni
kontrolou (graf ¢. 10.9 a 10.10).

Graf ¢. 10.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. Kc)
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Graf €. 10.9 Pocet zaméstnanctli podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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10.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podle urovné tvorby EVA dosSlo k pozitivnimu posunu, kdy skupina nejlepSich podnikd
prevzala mezirocné dominanci nad skupinou nejhorsich podnikl ZT (graf ¢. 10.11). To se také
odrazilo v pozitivni zméné struktury podill téchto skupin na zaméstnanosti (graf ¢. 10.12)
a obratu (graf ¢. 13).

Graf ¢. 10.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf ¢. 10.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnika
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Graf €. 10.13 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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10.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

Ve skupiné nejlepSich podnikd TH prevlada tvorba EVA u firem pod zahrani¢ni kontrolou,
avsak znatelnéjsi zlepSeni u soukromych domdcich firem (graf ¢. 10.14) se promitlo
v meziro¢nim zvyseni jejich podilu na zaméstnanosti a obratu (graf ¢. 10.15 a 10.16).
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Graf ¢. 10.14 EVA |. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mld. K¢)
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Graf ¢. 10.15 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
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10.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Pozitivni mezirocni zménu prodélalo inZenyrské stavitelstvi, kdy se vroce 2014 dosahlo
kladné hodnoty EVA. Pozitivni vliv mély vSechny faktory z pyramidového rozkladu (Obr.
10.1).

V nasledujicich grafech ¢. 10.17 az 10.21 jsou hodnoty ukazatel( pUsobicich na hodnotu EVA.
Obr. 10.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 10.17 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 10.18 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 10.19 Produkeéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 10.20 Struktura uroceného kapitalu
60%
50% |
40%
30%
20%
10% -
0%
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014
| (BU+0O)/Aktiva 5,25% 6,02% 6,11% 3,85% 5,63% 5,84% 6,01% 3,90%
| m VK/Aktiva 45,74% 41,66% 39,74% 40,08% 43,27% 39,97% 39,60% 40,53%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

97




Graf €. 10.21 Likvidita
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11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI

11. SPECIALIZOVANE STAVEBNIi CINNOSTI
11.1 Postaveni podniki z financni analyzy

Tento obor je charakteristicky naprostou prevahou malého podnikani, které se
u produkénich charakteristik mezirocné jesté dale zvyraznilo (graf ¢. 11.1). Vypovidaci
schopnost se tak dale sniZila. Porovnani vykonnosti jednotlivych agregaci ukazuji grafy ¢. 11.2

az11.4.
Graf ¢. 11.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 11.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K&/osoba)
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Graf €. 11.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 11.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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11.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Vyvoj zaporné hodnoty EVA, zaméstnanosti a obratu ukazuji grafy ¢. 11.5 az 11.7, ze kterych
je zfrejmé mezirocni zlepSeni zaporné tvorby EVA, pti poklesu zaméstnanosti i obratu.
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Graf €. 11.5 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mld. K¢)
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Graf €. 11.6 Pocet zaméstnancu

2 500

2 000

1500

1 000

500

[e]

2203

2117

2 084

2018

1697

1 695

1669

1631

1.Q.13

1.Pol.13

1.-3.Q.13

Rok 2013

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 11.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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11.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorui

Podniky pod statni kontrolou vykazuji nejvyrovnanéjsi tvorbu zaporné hodnoty EVA (graf
¢. 11.8). Maji také stabilni zaméstnanost oproti jejimu mezirocnimu sniZeni v soukromém
domdcim a zahrani¢nim sektoru (graf €. 11.9). Jejich podil na obratu se meziro¢né zvysil,
podobné jako u zahrani¢niho sektoru, kdyZz u domacich soukromych firem klesl (graf
¢. 11.10).

Graf ¢. 11.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. Kc¢)
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Graf €. 11.9 Pocet zaméstnanctli podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 11.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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11.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podil na tvorbé EVA se u skupiny nejlepSich podnik(i TH sice mezirocné mirné zvysil, ale
dominovaly zaporné hodnoty EVA skupiny nejhorsich podnik( ZT, které se mezirocné zlepsily
(graf ¢. 11.11). To je také vidét na podilech na zaméstnanosti a na obratu (graf ¢. 11.12
a 11.13), kde dominuje skupina firem Il. kategorie, i kdyZz se meziro¢né stahla.

Graf ¢. 11.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf ¢. 11.12 Pocet zaméstnancul podle kategorii podnika
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Graf ¢. 11.13 Podil jednotlivych kategorii podniktii na obratu
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11.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

V prvni skupiné nejlepsich podnik( s tvorbou EVA se nachazeji jen soukromé domadci firmy
(graf ¢. 11.14 a7 11.16).
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Graf ¢. 11.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 11.15 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf €. 11.16 Obrat I. skupiny podnikt podle tvorby hodnoty jednotlivych institucionalnich
sektorti
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11.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na obr. 11.1 je vyvoj hodnoty EVA ve specializovanych stavebnich cinnostech, ktera se
zlepsila, i kdyZ je stale zdporna. Hlavni pozitivni vliv na tento vyvoj mél prostifednictvim

oblasti ukazatel( Tvorby EBIT.

V nasledujicich grafech ¢. 11.17 az 11.21 jsou hodnoty ukazatel( pUsobicich na hodnotu EVA.

Obr. 11.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 11.17 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 11.18 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 11.21 Likvidita
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12. VYBRANE SLUZBY

12. VYBRANE SLUZBY
12.1 Postaveni podniki z financni analyzy

Ve vybranych sluzbach dosahuji velké a stredni firmy témér 40% podilu na obratu vSech
podnikll, pficemZz na zaméstnanosti asi 25 % (graf ¢. 12.1). Z toho vyplyva jejich vyssi
vykonnost a mzdové ocenéni oproti malym firmam (graf ¢. 12.2 aZ 12.4).

Graf ¢. 12.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 12.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K&/osoba)
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Graf €. 12.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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12.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Tvorba EVA ve vybranych sluzbach pokracovala v zapornych hodnotach, které se vsak
meziro¢né zlepSily. Do zdpornych hodnot se dostaly v 1. Ctvrtleti 2014 i informacni
a komunikacni ¢innosti, ale v dalSich Ctvrtletich 2014 se jako jediné odvétvi tohoto segmentu
dostalo do kladné tvorby EVA (graf ¢. 12.5). Prehled o struktufe a vyvoji zaméstnanosti
a podilu na obratu za vybrané sluzby je uveden v grafech ¢. 12.6 a 12.7.
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Graf €. 12.5 EVA vybrané sluzby (v mld. K¢)
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12.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorui

Z hlediska institucionalnich sektor(l je zaporna tvorba EVA nejvyraznéjsi u podnik(i pod statni
kontrolou, meziro¢né se zlepsila u vSech sektord (graf ¢. 12.8). V zaméstnanosti a podilu na
obratu prevazuji firmy pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 12.9 a 12.10).

Graf ¢. 12.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. Kc¢)
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Graf ¢. 12.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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12.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Generovani hodnoty EVA podle kategorii podnik( je v jednotlivych skupinach podnik
pomérné vyrovnané, bez vyraznych meziro¢nich zmén (graf ¢. 12.11). Z hlediska podilu na
zaméstnanosti a obratu, zvysila svou dominantni roli druhd nejlepsi skupina podnikd RF (graf
¢.12.13a12.14).

Graf €. 12.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 12.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnika
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Graf ¢. 12.13 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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12.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

V prvni skupiné nejlepsich podnikd prevazovaly v tvorbé EVA firmy pod zahrani¢ni kontrolou,
kdyZ v podnicich pod statni kontrolou se jeji tvorba mezirocné sniZila, zatimco u domacich
soukromych firem byla vys$si (graf ¢. 12.14). Vyvoj a struktura zaméstnanosti a podilu na

obratu podle jednotlivych instituciondlnich sektor(i ukazuji grafy ¢. 12.15 a 12.16.
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Graf ¢. 12.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)

mmmm Podniky pod statni kontrolou mmmw Souk.podniky pod domaéaci kontrolou

mmm Souk.podniky pod zahrani€ni kontrolousssss\/ybrané sluzby (G aZ N bez K)
60,0

55,4
\ 408 4o,

50,0 ~Z2, 27,3 —

\ 46,8 A

41,5 /
40,0 P
35,
34,6 as __/ 34,6
29,8
28,7 4
30,0 8,0 27,1
25,4
23,6
22,0
20,0
15,
13,3 13,
10,0 —
' 7,3 7,4
6,2 d 6,1 6,6
= s 155
1,8 2,1 1,8
0,0 -
1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 12.15 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 12.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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12.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Z Obr. 12.1 je patrny meziro¢ni vyvoj hodnot EVA ve vybranych sluzbach. Vyvoj je pfiznivy
pyramidového rozkladu se pozitivni vyvoj koncentruje do oblasti Ostatni (pokles bezrizikové
sazby) a Déleni EBIT. Je to patrné predevsim z vyvoje hodnoty ukazatele produkéni sily (Graf
€. 12.19). Ostatni grafy ¢. 12.17, 12.18, 12.20 a 12.21 zobrazuji vyvoj dilezitych ukazatell pro
vyvoj hodnoty EVA.

Z pohledu jednotlivych agregaci tvoficich vybrané sluzby byl pozitivni vyvoj u obchodu
(11,9 mld. K¢&) a dopravy a skladovani (5,0 mld. K¢). Ostatni agregace zaznamenaly pokles
hodnoty EVA.

Obr. 12.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 12.17 Vlivy, clenéné barevné podle trovné patra
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12. VYBRANE SLUZBY

Graf ¢. 12.18 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 12.19 Produkeéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 12.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 12.21 Likvidita
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL
13.1 Postaveni podniki z financni analyzy

Velké a stfedni obchodni podniky dosahuiji asi 40% podilu na obratu za obchod jako celek, na
zaméstnanosti je to pod 30 % (graf ¢. 13.1). Tento rozdil v podilech se projevuje ve
vykonnosti a odménovani jednotlivych agregati (grafy ¢. 13.2 az 13.4).

Graf ¢. 13.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 13.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K&/osoba)
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Graf €. 13.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)

13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL
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Graf €. 13.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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13.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci
Zaporna tvorba EVA se meziro¢né vyrazné zlepsila (graf ¢. 13.5), pfi zvySeni poctu

zaméstnancU a rUstu obratu (graf ¢. 13.6 a 13.7).
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

Graf ¢. 13.5 EVA velkoobchod a maloobchod (v mid. K¢)

0,0

-5,0

-10,0

-10,3

-11,1

-15,0

-20,0

-25,0

-20,9

-23,0
4

-24,3

-25,5

-30,0

-35,0

-40,0

-45,0

-42,3

-45,3

-50,0

1.Q.13

1.Pol.13

1.-3.Q.13

Rok 2013

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 13.6 Pocet zaméstnancl
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Graf ¢. 13.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

13.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektorui

Domaci soukromy sektor meziro¢né kvalitativné poskocil ze zapornych do kladnych hodnot,
zatimco sektor podnik(i pod zahranic¢ni kontrolou zUstal v zaporné tvorbé EVA (graf ¢. 13.8).
Zahrani¢ni sektor ma vyssi podil na zaméstnanosti i obratu, ale jeho podil se meziro¢né
mirné snizil (graf ¢. 13.9 a 13.10).

Graf ¢. 13.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf ¢. 13.9 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 13.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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13.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V tvorbé EVA se mezirocné zvysil rozdil mezi kategorii nejlepSich a nejhorsich podnikl (graf

¢. 13.11). Vyvoj podilu na zaméstnanosti a obratu jednotlivych kategorii podnikU je v grafech
¢.13.12a13.13.

Graf ¢. 13.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)

s TH s RF ZI w77 es=—\/ELKOOBCHOD A MALOOBCHOD
30,0
20,0
10,0 7,9
0,0

10,0 7,18
20,0
30,0
40,0 - 8

-42,3
50,0

1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

123



13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

Graf €. 13.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnika
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Graf €. 13.13 Podil jednotlivych kategorii podnikii na obratu
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13.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

V tvorbé EVA ve skupiné podnik I. kategorie pfedstihly domaci soukromé podniky firmy pod
zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 13.14). Podil firem pod zahrani¢ni kontrolou na zaméstnanosti
i obratu je dominantni a meziro¢né se zvysil (graf ¢. 13.15 a 13.16).
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Graf ¢. 13.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 13.15 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektoru
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Graf ¢. 13.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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13.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Z Obr. 13.1 je patrny vyvoj hodnot EVA ve velko a malo obchodé. Hodnota EVA se vyrazné
zlepsila, ale stale zlstala hluboko pod nulou. Pozitivni vliv mél vyvoj vSech ukazatel(.

Grafy ¢. 13.17 az 13.21 zobrazuji vyvoj dulezitych ukazatell pro vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 13.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA

-23 O10| -11 061

Ukazatel
Rok 2013| Rok 2014
Vliv

Spread (ROE-re)

—8,53%| -4,15%

ROE

7,20%| 9,31%

re

15,73%| 13,46%

Investice (VK)

269 688| 266 708

I
| Tvorba EBIT | | Déleni EBIT | | Stabilita | | Ostatni |

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 13.18 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 13.21 Likvidita
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14. DOPRAVA A SKLADOVANTI

14. DOPRAVA A SKLADOVANI
14.1 Postaveni podniki z financni analyzy

V odvétvi dopravy a skladovani plsobi rada velkych firem, takZze mira pokryti ve FA je
pomérné velka a bliZi se 50 % i u zaméstnanosti. Vysoky podil osobnich nakladd vyrazné srazi
hodnotu opera¢niho prebytku (graf ¢. 14.1). Velmi vyrovnané jsou za jednotlivé agregaty
ukazatele vykonnosti, zatimco u primérné mzdy je rozdil (graf ¢. 14.2 az 14.4).

Graf ¢. 14.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 14.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K&/osoba)
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Graf ¢. 14.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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Graf €. 14.4 Ctvrtletni primérna mzda (K&/osoba)
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14.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Odvétvi s dlouhodobé zapornou hodnotou EVA ji mezirocné dosti zlepSilo (graf ¢. 14.5).
Pritom doslo ke sniZzeni zaméstnanosti i obratu (graf ¢. 14.6 a 14.7).

130




14. DOPRAVA A SKLADOVANTI

Graf €. 14.5 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢)
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Graf €. 14.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢.

14.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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14.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Podle instituciondlnich sektor(i prevazuje zdpornd tvorba EVA u firem pod statni kontrolou,
s meziro¢nim zlepsenim (graf ¢. 14.8). Ve struktufe zaméstnanosti i obratu dominuje statni
sektor (graf. ¢. 14.9 a 14.10).

Graf ¢. 14.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. Kc¢)
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Graf ¢. 14.9 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 14.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu

W Podniky pod statni kontrolou Souk.podniky pod domaci kontrolou

m Souk.podniky pod zahrani¢ni kontrolou

100%

90%

80%

70% 10,6% 11,7% 13,3% 122,23 10,9% 12,0% 13,2% 12,1%

60%

50%

40%

30%

20%

10%

0%

1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 Rok 2013 1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014

Pramen: propocet MPO z dat CSU

14.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V generovani hodnoty EVA prevazuji podniky v horsich kategoriich lll. a IV. skupiny podnik(
(graf ¢. 14.11). V podilech na zaméstnanosti a obratu vSak prevazuji skupiny lepsich podnik(
zejména Il. kategorie (graf ¢. 14.12 a 14.13).

Graf ¢. 14.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf ¢. 14.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podnika
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Graf ¢. 14.13 Podil jednotlivych kategorii podnikl na obratu
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14.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

V |. skupiné podnik( si tvorbou hodnoty EVA udrzuji svou roli firmy pod zahrani¢ni kontrolou

O O W
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podniky pod statni kontrolou, zatimco soukromé domaci firmy se meziro¢né vytraceji (graf
. 14.14). V podilu na zaméstnanosti i obratu pfevazuji firmy pod zahrani¢ni kontrolou (graf
.14.15 a 14.16).
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Graf ¢. 14.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mid. K¢)
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Graf €. 14.15 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 14.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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14.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Vyvoj hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pozitivni, i kdyZz hodnota EVA je stdle vyrazné
zaporna. Pozitivni je vyvoj ROE, ale vyvoj rizika se promitl do vyvoje EVA negativné (viz Obr.
14.1).

V nasledujicich grafech ¢. 14.17 az 14.21 je vyvoj ukazatel dokumentujicich tento pozitivni
vyvoj EVA.

Obr. 14.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 14.17 Vlivy, clenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 14.18 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 14.21 Likvidita
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15. INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI
15.1 Postaveni podniki z financni analyzy

Z vyvoje podilu obratu a pfidané hodnoty je zfejmy trend pozvolného snizovani podilu
velkych a stfednich podnik(l vtomto odvétvi, pfi nizkém podilu na zaméstnanosti. Relativné
nizsi podil osobnich naklad( podstatné zvedl hruby operacni prebytek (graf ¢. 15.1). Relace
jednotlivych agregaci podle vykonnosti a odménovani poskytuje graf ¢. 15.2 az 15.4.

Graf ¢. 15.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf ¢. 15.2 Ctvrtletni obrat na zaméstnance (K&/osoba)
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Graf €. 15.3 Ctvrtletni produktivita prace (K&/osoba)
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15.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Jediny obor s dlouhodobé kladnou tvorbou hodnoty EVA se v 1. Ctvrtleti 2014 dostal do
zapornych hodnot, v kumulaci za rok 2014 skoncil v kladnych Cislech, ale meziro¢né nizsich
(graf ¢. 15.5), pfi mirném poklesu zaméstnanosti i obratu (15.6 a 15.7).
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Graf €. 15.5 EVA informacni a komunikacni ¢innosti (v mld. K¢)
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15.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektori

Nejlépe si vedou domaci soukromé firmy, které po celé obdobi dosahuji pomérné stabilnich
kladnych hodnot EVA. Velké vykyvy v tvorbé EVA maji firmy pod zahrani¢ni kontrolou (graf
¢. 15.8). Na zaméstnanosti i obratu maji vsak tyto firmy naprosto dominantni postaveni (graf
¢.15.9 a 15.10).

Graf ¢. 15.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf ¢. 15.9 PocCet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 15.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu
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15.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podle tvorby hodnoty EVA prevazuje v oboru informacéni a komunikacni ¢innosti skupina
nejlepSich podnikd, i kdyZz se jejich role meziro¢né snizila (graf ¢. 15.11). U zaméstnanosti
a podilu na obratu je patrné mezirocni ,preliti“ jejich ¢asti z 1. do II. skupiny podnik( (graf
¢.15.12 a 15.13).

Graf €. 15.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf ¢. 15.12 Pocet zaméstnancti podle kategorii podniki
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Graf ¢. 15.13 Podil jednotlivych kategorii podnik( na obratu
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15.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

VI. skupiné podnikd je vtvorbé hodnoty EVA ziejmé stabilni postaveni domadcich
soukromych firem a prevazujici vliv firem pod zahranicni kontrolou, pfi jejich meziro¢nim
zhorseni, (graf €. 15.14). V tvorbé EVA, podilu na zaméstnanosti i obratu maji tyto firmy
dominantni postaveni (graf ¢. 15.15 a 15.16).
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Graf ¢. 15.14 EVA . skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord (v mld. K¢)
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Graf €. 15.15 Pocet zaméstnancu |. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 15.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorti na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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15.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Informacni a telekomunikacéni ¢innosti jsou odvétvim tradi¢né tvoficim hodnotu (EVA je
kladnd). OvSsem mezirocni vyvoj hodnoty EVA byl velmi negativni. Bylo to dano predevsim
poklesem hodnoty spreadu a v ném zvySenim rizika (re) a poklesem rentability vlastniho

kapitalu (ROE) (viz Obr. 15.1).

V nasledujicich grafech ¢. 15.17 aZ 15.21 je vyvoj hodnot ukazatelll plUsobicich na hodnotu

EVA.

Obr. 15.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
EVA

4 359| 1620

Ukazatel
Rok 2013| Rok 2014
Vliv

Spread (ROE-re)
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Graf €. 15.17 Vlivy, clenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 15.18 Spread (ROE-r,)
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Graf €. 15.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 15.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 15.21 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 pfidané 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 Financni 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. Ztotoinéni Provozniho hospodafského vysledku s EBIT neni
neobvyklé?.

Provedli jsme kontrolni propocéet odchylky EBIT a provozniho hospodafského vysledku
v letech 2012 a 2013. V grafu €. 16.1 je primérny podil Provozniho hospodarského vysledku
na EBITu v letech 2012 a 2013. VétsSinou dosahuje nas odhad EBIT na zakladé Provozniho
hospodafského vysledku nizéich hodnot nez by mél, pokud bychom méli nakladové droky®.
| kdyZz v konkrétnich podnicich se muZe 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 + Financ¢ni
vynosy — Finan¢ni naklady bez nakladovych urokd + Mimoradné vynosy — Mimoradné naklady.

% Nap¥. ve zjednodusenych finan&nich vykazech to pouzivaly i nékteré podniky na Prazské burze cennych papird.
Také v nékteré literature pojedndvajici o podnikovych financich se miZeme setkat s timto ztotoznénim.
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Tabulka €. 16.1 Zdroje dat

Rozvaha

Aktiva celkem

Pasiva celkem

Dlouhodoby majetek

Vlastni kapital

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek

Zakladni kapital

Dlouhodoby finanéni majetek

Vysledek hospodareni (Cisty zisk)

Akcie a Ucasti v a.s.

Nerozdéleny zisk + fondy

Akcie a Ucasti v IF

Cizi zdroje

Akcie a ucasti ostatni

Rezervy

Ostatni

Dlouhodobé zavazky

ObézZna aktiva

Dluhopisy + sménky dlouhodobé

Zasoby

Ostatni dlouhodobé zavazky

Material

Kratkodobé zavazky

NV, polotovary a zvifata

Bankovni uvéry

Vyrobky

Dlouhodobé bankovni Gvéry

Zbozi

Bézné bankovni Uvéry + vypomoci

Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé

Ostatni pasiva

Kratkodoby finan¢ni majetek

Casové rozlideni

Vykaz zisku a ztrat

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZzené na prodej zbozi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkt

Trzby za prodej sluzeb

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotreba

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdy

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

Vykaz zisku a ztrat

OON

Provozni HV

Finan¢ni vysledek hospodateni

HV pfed zdanénim

Dan

Vysledek hospodareni

Doplnujici data

Statni a komunalni dluhopisy

Uplatné zdroje = vlastni kapital + bankovni Gvéry + dluhopisy

Obrat = Trzby za prodej zbozZi + vykony

EBIT = Provozni hospodarsky vysledek

Dlouhodoby majetek pofizeni

Dlouhodoby majetek trzby z prodeje

Budovy a stavby pofizeni

Budovy a stavby trzby z prodeje

Dopravni prostfedky pofizeni

Dopravni prostiedky trzby z prodeje

Stroje potizeni

Stroje trzby z prodeje

Pozemky pofizeni

Pozemky trzby z prodeje

Pést.celky potizeni

Pést.celky trzby z prodeje

Dlouhodoby nehmotny majetek pofizeni

Dlouhodoby nehmotny majetek trzby z prodeje

Pram. evid. pocet zaméstnancl prepocteny

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

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

16.2.1 Financni controlling

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

Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu
v paralelnich soustavach financ¢ni analyzy, kde se sleduji financni ukazatelé, které mapuiji
(zadluzenost, vynosnost, likviditu, 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,

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

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

* Na zkratku INFA maiji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou znamku.

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

6 Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem kjejimu zvySovani. Je zaméren na planovani
a rozpoctovani, vyhodnocovani pinéni financniho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktudlnosti planu
ajeho zmény. Ridit odchylky znamena fesit je bud ex post, nebo lépe se snaZit je predvidat ex ante.
Controlling ma zabezpecit, aby podnik postupoval podle planu v souladu s aktudlni strategii, ktera je
odpovidajici reakci na vyvoj okoli. Nekontroluje pouze pInéni planu, ale stdle konfrontuje predpoklady, na
kterych je plan postaven se skute¢nosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je
rozéifen predevsim finanéni controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim mélo vyuzivan, ale Ize se s nim
setkat u velkych zahrani¢nich spolecnosti.
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Autofi INFA si uvédomuiji pri¢inné souvislosti a hierarchii finanénich ukazatell v jednotlivych
skupindch a existenci vazeb mezi skupinami. Je to jedna z prednosti metodiky INFA, kterd
pouziva pro jednotlivé skupiny pyramidovy rozklad a nikoli paralelni ukazatelovou soustavu
a definuje vazby mezi skupinami.

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

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro majitele 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 rozkladl (treti 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:

EBIT Uz VK
ROE= ~Z* 4 A4 4"
z VK
4
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Tabulka €. 16.2 Pouzité ukazatele ve finanénim controllingu

Ukazatel

Vypocet

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu)

Vysledek hospodareni po zdanéni/Vlastni kapital

Cz/Zisk

Vysledek hospodareni po zdanéni/Vysledek hospodareni
pred zdanénim

ROA (rentabilita aktiv)

EBIT/Aktiva

VK/A Vlastni kapital/Aktiva

Uz/A Uplatné zdroje/Aktiva

UM Odhad urokové miry

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

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

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

EBIT/Obrat (marze) EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva (obrat aktiv) Obrat/Aktiva

PH/Obrat

Pfidana hodnota/Obrat

ON/Obrat

Osobni naklady/Obrat

Hruby operacni prebytek/Obrat

Pfidana hodnota/Obrat — Osobni naklady/Obrat

(Ostatni V — N)/Obrat

EBIT/Obrat — PH/Obrat — ON/Obrat

Schéma ¢. 16.1 INFA

PH/Obrat

sze1%e] o4z

ON/Obrat
2 28% |

8.62%

(PH-ON}Obrat
14.33% 11.80%

Struktura Aktiv

iO=statni W - NyObrat
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Schéma ¢. 16.2 Tvorba EBIT
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Schéma ¢. 16.3 Déleni 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
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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
fundamenttd a indikatorU rizika. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know-how,
ale diky existenci matematicko-statistickych studii Ize, na zakladé verejné dostupnych dat
o udéleném ratingu a financnich dat podniku, sestavit funkci, kterd by vedla ke stejnym
vysledkiim, jako postup ratingové agentury. Existuji dali alternativni metody odhadu rizika’.

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

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

Vychazi z kapitalového trhu. Nejznaméjsi je model CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient
beta (charakterizujici riziko) odvozen z minulého vyvoje cen verejné obchodovanych podnikd. Pro odhad beta
verejné neobchodovanych podnikl se pouZivaji Upravy modelu CAPM pomoci expertnich Gprav konstant. To
z tohoto modelu déla expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je mozZno poufZit také odhad
rizika pomoci vybranych pomérd trini ceny a fundamentalniho ukazatele (napf. trini cena akcie/trzby na
akcii). Poméry trini ceny k hodnotdm rlznych fundamentdlnich ukazateld vSak casto vedou krdznym
vysledkm hodnoceni rizika.
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16. Metodicka Cast

Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byla pouzita data
z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shodé se skutecCnosti u testovaného vzorku podnik(. Rizikové podniky jsou hodnoceny
prisnéji a malo rizikové podniky priznivéji nez u testovaného vzorku podnikl. Funkce je
prioritné nastavena tak, aby vychdzela pouze z dostupnych dat a byla vhodna pro odhad
rizika odvétvi.

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

Alternativni naklad na vlastni kapital (r.) je souctem bezrizikové sazby (rs) a rizikové pfirazky
(RP). Rizikova prirazka sestava z rizikové pfirazky za financni strukturu (renstru), financni
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

157



16. Metodicka Cast

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopistd (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%
Rok 2013 1,98% 1,93% 2,27% 2,26%
Rok 2014 2,30% 2,03% 1,81% 1,58%

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%

(XL2-13)* , 0

Kdyi XL1 < L3 < XL2 pak lFINSTAB = (XLZ_XL1)2

XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odvétvi. Dale je individudlné zohledriovana
finanéni sila podniku a dalsi skute¢nosti (velikost aktiv, vyznamna materska spolecnost atd.),

evvzs

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5.
s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zddnou korekci rizikové pfirdzky za likviditu a u podniku
s aktivy nad 50 mld. K¢ modifikovat rrnstas maximalnim koeficientem 1 > K >= 0,2. V rozmezi
10 a Z 50 mld. K¢ aktiv pouZit linedrni nebo kvadraticky priibéh hodnoty koeficientu K. Dalsim
vyznamnym faktorem, ktery je mozné zohlednit, je existence velké matefské spolecnosti,
kterd miZe podnik pri horsi likvidité ,,podrZet”.

Rizikova prirazka za velikost podniku ( r.a ) je navdzana na velikost Uplatnych zdroji podniku
(UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich avéra a dluhopisa.

Kdyz UZ <= 100 mil. K¢, pak r,a =5.00%

Kdyz UZ >= 3 mld. K¢, pak ria =0.00%

3-UZ)’
Kdyz 100 mil. K& < UZ < 3 mld. K¢ pak ria = (1682)' pricemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.
Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Nejit s doIni hranici pod 50 mil. K¢ a s horni
hranici nad 10 mld. K¢.

Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navdzéna 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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16. Metodicka Cast

EBIT Uz
——

= *UM
A A
polozime X1 = vz *UM
A
Kdyz EBIT > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi
EBIT
Kin <0 pak pop = 10.00%
EBIT
EBIT (X1- )’
Kdy20< <X1 pak lpop = X—12A*0,1

Minimalni hodnota rpop v primyslu 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 rpop vzit prumérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBu MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2012 aZ 2013 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 skute¢na nebo odhadovana urokova mira.

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

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

4. Ve vzorci WACC je za tvar (1- sazba dané z prijm0), charakterizujici zdanéni, pouzit
I . . cZ . y N -
podil ¢istého zisku na zisku (7 ), tzn. je zohlednén skutecny vliv zdanéni.
5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoznén s Provoznim
hospodarskym vysledkem.

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

WACC = 2
VK 2l
A
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16. Metodicka Cast

Tabulka €. 16.4 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE |Nazev 1.Q.13 1.Pol.13 1.-3.Q.13 [1.-4.013 |1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 [1.-4.Q.14
A |ZEMEDELSTVi, LESNICTVi A RYBARSTVi 2,04% 2,04% 2,05% 2,05% 2,04% 2,05% 2,06% 2,06%
05  |TéZba a Uprava Eerného a hnédého uhli 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
06 Tézba ropy a zemniho plynu 2,00% 2,11% 2,10% 2,09% 3,00% 2,11% 3,00% 3,00%
07 Tézba a uprava rud 2,01% 2,05% 2,07% 2,12% 2,12% 2,12% 2,12% 2,12%
08 Ostatni téZba a dobyvani 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
09 Podpurné Einnosti pfi tézbé 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
B TEZBA A DOBYVANI 2,02% 2,07% 2,09% 2,09% 2,08% 2,10% 2,19% 2,19%
10 [Vyroba potravinarskych vyrobk 2,28% 2,34% 2,32% 2,48% 2,40% 2,43% 2,43% 5,21%
1 Vyroba napoji 2,32% 2,52% 5,76% 2,28% 2,18% 2,63% 2,43% 2,35%
12 Vyroba tabakowych wrobku 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
13 Vyroba textilii 3,00% 3,00% 3,00% 2,54% 2,65% 2,78% 2,62% 2,65%
14 |Vyroba odévi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrobku 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
16 Zpracovani dieva, wroba dievénych, korkowych, prouténych a slaményc| 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,15% 3,00%
17 Vyroba papiru a wrobkud z papiru 2,64% 2,32% 2,28% 2,31% 2,60% 2,28% 2,30% 2,27%
18 Tisk a rozmnoZovani nahranych nosict 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktu 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 3,00% 2,00% 2,00% 3,00%
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pripravki 2,71% 2,65% 2,88% 2,80% 2,76% 2,71% 2,63% 2,75%
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych wrobk( a farmaceutickych piipravk 2,61% 2,24% 2,24% 2,19% 2,98% 3,02% 2,22% 2,20%
22 Vyroba pryZowych a plastowych vyrobk( 2,28% 2,58% 2,33% 2,46% 2,38% 2,44% 2,44% 2,68%
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku 3,03% 2,74% 3,64% 3,10% 2,66% 2,69% 2,80% 2,68%
24 Vyroba zékladnich kowi, hutni zpracovani kowu; slévarenstvi 2,37% 2,38% 2,28% 3,15% 2,33% 2,41% 2,20% 2,20%
25 Vyroba kovowych konstrukci a kovodéInych vyrobku, kromé strojii a zariZ 3,00% 3,00% 3,03% 3,31% 3,01% 3,03% 3,10% 3,19%
26 Vyroba poéitac, elektronickych a optickych pfistroju a zafizeni 2,91% 3,00% 2,86% 2,92% 3,20% 4,54% 2,33% 2,31%
27 Vyroba elektrickych zarizeni 2,77% 2,90% 2,87% 2,65% 2,73% 2,75% 2,98% 2,70%
28  |Vyroba stroju a zafizeni j. n. 2,69% 2,64% 2,63% 2,63% 2,83% 2,76% 2,65% 2,72%
29 Vyroba motorowych vozidel (kromé motocykltl), pfivésu a navest 2,26% 4,52% 2,25% 2,24% 2,32% 2,40% 2,34% 2,37%
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostredkl a zafizeni 3,08% 2,39% 2,39% 2,39% 2,80% 2,75% 2,71% 4,04%
31 Vyroba nabytku 3,00% 3,00% 3,51% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky pramysl 2,45% 2,45% 2,42% 2,46% 2,41% 2,36% 2,30% 2,39%
33 Opravy a instalace stroju a zarizeni 2,52% 2,48% 2,65% 2,42% 2,38% 2,40% 2,45% 2,55%
(o ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,50% 3,17% 2,59% 2,53% 2,57% 2,64% 2,48% 2,64%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANE 2,14% 2,05% 2,05% 2,03% 2,08% 2,09% 2,17% 2,21%
36 Shromazdovani, Uprava a rozvod vody 2,55% 3,00% 3,00% 3,00% 2,39% 2,55% 2,54% 3,00%
37 Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
38 Shromazdovani, sbér a odstrariovani odpadu, Uprava odpadu k dal$imu 3,00% 3,00% 3,00% 3,01% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
39 Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s odpady 3,00% 3,00% 3,00% 3,01% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
E ZASOBOVANi VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICi S ODPADNIMI VODA  2,65% 3,00% 3,00% 3,00% 2,55% 2,68% 2,67% 3,00%
Prumysl| (B+C+D+E) 2,30% 2,57% 2,32% 2,28% 2,33% 2,41% 2,39% 2,53%
41 Vystavba budov 3,25% 3,25% 3,74% 4,42% 2,21% 2,27% 2,25% 2,46%
42 InZenyrské stavitelstvi 2,28% 3,25% 3,33% 2,47% 2,27% 2,60% 2,40% 2,46%
43 Specializované stavebni &innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
F STAVEBNICTVi 2,52% 3,24% 3,41% 2,91% 2,26% 2,42% 2,38% 2,49%
45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 4,16% 3,63% 3,67% 3,00% 4,06% 3,75% 3,47% 3,20%
46 Velkoobchod, kromé motorowych vozidel 2,86% 3,08% 2,81% 2,66% 2,80% 2,68% 2,54% 2,50%
47 Maloobchod, kromé motorowych vozidel 2,52% 2,42% 2,51% 2,44% 2,91% 2,84% 2,47% 2,69%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROV| 2,89% 2,91% 2,79% 2,62% 2,92% 2,83% 2,58% 2,63%
49 Pozemni a potrubni doprava 2,06% 2,07% 2,09% 2,08% 2,11% 2,14% 2,55% 2,49%
50 Vodni doprava 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
51 Letecka doprava 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
52 Skladovani a vedlej$i Cinnosti v dopravé 2,19% 2,24% 2,12% 2,21% 2,19% 2,23% 2,14% 2,11%
53 Postowni a kuryrni Einnosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
H DOPRAVA A SKLADOVANi 2,13% 2,15% 2,13% 2,15% 2,15% 2,19% 2,27% 2,22%
55 Ubytovani 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
56 Stravovani a pohostinstvi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
| UBYTOVANI, STRAVOVANi A POHOSTINSTVi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
58 |Vydavatelské Cinnosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
59 Cinnosti v oblasti film(i, videozaznam a televiznich programi, poFizovani 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
60  |Tvorba programu a vysilani 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 4,99% 3,00%
61 Telekomunikaéni ginnosti 2,01% 2,01% 2,01% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
62 Cinnosti v oblasti informaé&nich technologii 2,59% 3,00% 3,00% 3,00% 2,45% 3,00% 2,54% 2,53%
63 Informaéni Einnosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
J INFORMACNi A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2,27% 2,13% 2,13% 2,13% 2,24% 2,33% 2,35% 2,29%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 3,02% 3,09% 3,02% 3,48% 2,87% 3,19% 2,90% 2,75%
M __ |PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 6,67% 7,18% 7,52% 7,89% 8,56% 7,37% 7,74% 7,81%
N ADMINISTRATIVNi A PODPURNE CINNOSTI 2,36% 2,23% 2,45% 2,22% 2,47% 2,28% 2,54% 2,52%
Vybrané sluzby (G az N bez K) 2,61% 2,64% 2,72% 2,74% 2,90% 2,83% 2,91% 2,77%
Ostatni sluzby (P az S) 4,08% 3,37% 3,32% 2,84% 3,08% 3,21% 291% 2,87%
Nefinanéni podniky (bez K) 2,35% 2,57% 2,41% 2,38% 2,40% 2,46% 2,47% 2,55%

Na hodnotu WACC se mUzZeme, 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:
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Z CZ Z VK
WACC*L—Q*UM*(L—L)
A 7 A A [4]

VK

A

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

Fe

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 mdizZe byt extrémni hodnota
urokové miry, pak doporucujeme omezit trokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se

VA
objevit extrémni hodnoty dariového zatiZeni. Doporucujeme 0 <= CZ <=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 podnikld je vazen jejich vlastnim kapitalem
a vzniklé ,poZadované zisky“ jsou seCteny za odvétvi avydéleny agregovanym vlastnim
kapitdlem za odvétvi. Jde o presnéjsi propocet, nez pokud bychom vychazeli
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 lepsSi orientaci ve schématech jsme schémata upravili podle dostupnosti dat
a zjednodusili pro lepsi srozumitelnost (viz schéma €. 16.6). V pfikladu je pyramidovy rozklad
zmény hodnoty EVA ve zpracovatelském priimyslu.

Jde o rozklad mezirocni 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 Ukazatel
12 614 8 089 1.P0l.2011] 1.Pol.2012
Viiv
|
Spread (ROE-re) Investice (VK)
8,01% 6,09% 157 566 132 746
|
ROE re
17,89% 15,06% 9,88% 8,97%

|
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Ze schématu 16.6 je vidét zhorseni vykonnosti vinformaénich a komunikaénich ¢innostech.
Meziro¢ni zména pololetnich hodnot EVA (zhorSeni o 4 524 mil. K¢).

Hlavni pficinou byl pokles hodnoty spreadu, ktery zpuUsobil pokles hodnoty EVA
0 9 634 mil. K&. Naopak priznivé pusobilo snizeni hodnoty investice +1 987 mil. K¢. V ramci
spreadu neptiznivé plsobilo snizeni vykonosti (ROE) — 9 634 mil. K¢ a priznivé 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 2 989 mil. K¢.
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17. JAK SE ORIENTOVAT V TABULKACH

17. JAK SE ORIENTOVAT V TABULKACH

Nedilnou soucdsti analyzy jsou rozsahlé tabulky v pfiloze. Vidy jsou vedle sebe data pro
jednotlivé Ctvrtletni (kumulativné) ukazatele za rok 2013 a za rok 2014, tj. pro kazdy ukazatel
6 absolutnich hodnot a 6 podilG na aktivech celkem ¢i obratu (struktura rozvahy ¢i vykazu
ziskl a ztrat). Tabulky jsou vécné c¢lenény na:

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

2. Vykaz ziskd a ztrat. Polozky jsou clenény opét v poradi podle vykazu. Vykaz ziskd
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.
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18. Seznam ZKRATEK

18. SEZNAM ZKRATEK

A Aktiva celkem

BU Bankovni Uvéry

CAPM Capital Asset Princing Model

cz Cisty zisk

CZ-NACE Clenéni odvétvi

CNB Ceska narodni banka

¢su Cesky statisticky urad

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim

EVA Ekonomicky zisk

FA Finan¢ni analyza

HOP Hruby operacni prebytek

HV Hospodarsky vysledek

IF Investicni fondy

INFA IN Financni Analyza

K¢ koruny ceské

L1 Finanéni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
L2 (Pohledavky + Financni majetek)/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
mld. miliardy

MPO Ministerstvo priimyslu a obchodu

NV Nedokoncena vyroba

0 Vydané dluhopisy

ON Osobni naklady

OON Ostatni osobni naklady

P 3-04 Ctvrtletni statisticky vykaz (tokové veli¢iny)

P 6-04 Ctvrtletni statisticky vykaz (stavové veli¢iny)

PH Pfidana hodnota

re Alernativni naklad na vlastni kapital

Rf Bezrizikova sazba

FeiNsTAR Rizikova prirazka za financni stabilitu

FEINSTRU Rizikova prirazka za financni strukturu

ria Rizikova prirazka za velikost podniku

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RP Rizikovad ptirdzka

IpoD Rizikova prirazka za podnikatelské riziko

spread ROE - re

TH Skupina podnikl tvoficich hodnotu

UM Urokova mira

VK Vlastni kapital

WACC Weighted Average Capital Cost

XL1 Koeficient pro vypocet rizika za financni stabilitu
XL2 Koeficient pro vypocet rizika za financni stabilitu
z Zisk pred zdanénim

T Skupina ztratovych podnikd

19. SEZNAM PRIiLOH

Tabulka 1 Rozvaha Aktiva Odvétvi celkem
Tabulka 2 Rozvaha Pasiva Odvétvi celkem
Tabulka 3 Vykaz zisk(l a ztrdt ~ Odvétvi celkem
Tabulka 4 Doplnujici data Odvétvi celkem
Tabulka 5 Finan¢ni analyza Odvétvi celkem
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19. Seznam piiloh

Tabulka 6
Tabulka 7
Tabulka 8
Tabulka 9
Tabulka 10
Tabulka 11
Tabulka 12
Tabulka 13
Tabulka 14
Tabulka 15

Rozvaha Aktiva
Rozvaha Pasiva
Vykaz ziskl a ztrat
Doplnujici data
Finan¢ni analyza
Rozvaha Aktiva
Rozvaha Pasiva
Vykaz zisk( a ztrat
Doplnujici data
Finan¢ni analyza

Institucionalni sektory
Institucionalni sektory
Institucionalni sektory
Institucionalni sektory
Institucionalni sektory
Kategorie podnikd
Kategorie podniku
Kategorie podniku
Kategorie podniku
Kategorie podniku
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