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Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2015 se soustfeduje na méreni ekonomickych
vysledk( odvétvi. V pojeti Finan¢ni analyzy je za Uspésné odvétvi povazovano odvétvi, ve
kterém v podilu na trzbach prevazuji podniky tvofici hodnotu pro své majitele.

Takovy podnik ma rentabilitu vlastniho kapitalu vyssi, nez je alternativni ndklad na vlastni
kapital (o¢ekavana rentabilita vzhledem k rizikovosti podnikani v daném odvétvi, zadluZzenosti
podniku a dalS$im faktorim). Kdyz podnik tvofi hodnotu, je majitel spokojen s vykonnosti
podniku. Tvorba ekonomické pridané hodnoty je odrazem konkurenceschopnosti podniku.

Spokojeny majitel ma zajem na rozvoji takovéhoto ,stroje na penize” a je ochoten do néj dale
investovat a to nejen do kapitalu, ale i do hlavniho hybatele uspéchu podniku, tj. do
zaméstnancl. Spokojeni majitelé, spokojeni zaméstnanci a vyrabéjici podnik maji multiplikacni
efekt pro navazujici kooperacni vztahy a znamenaiji pfinos pro rozvoj ekonomiky a pro statni
rozpocet.

Cilem Finanéni analyzy podnikové sféry je analyzovat vyvoj odvétvi, jejichZ vykonnost se odrazi
v souhrnném ukazateli tvorby HDP. Tato mezo uroven je rozhranim mezi makro a mikro
ekonomikou. V rdmci makroekonomickych dat jsou zverejiovdna data za tvorbu HDP dle
odvétvi jen do Urovné 2 mista CZ-NACE, oznacovana jako tvorba HPH. Podrobnéjsi pohled na
odvétvi davaji udaje z podnikové statistiky.

Zdrojem dat pro Finanéni analyzu je statistické Setfeni CSU. Tokové ukazatele jsou sledovany
vykazem P 3-04, ktery pokryva celé velikostni spektrum podnikl a Zivnosti (dopocty za firmy s
0-19 zaméstnanci, vybérem za podniky s 20-49 zaméstnanci a celoplosnym Setfenim u podnik
s 50 a vice zaméstnanci). Stavové ukazatele a vybrané tokové ukazatele sleduje vykaz P 6-04
plosné u podnikl s vyznamnymi aktivy bez ohledu na pocet zaméstnancu.

Jedineénost zpracovani dat pro Finanéni analyzu spociva v kombinaci individualnich dat z vyse
fecenych dvou vykazd CSU a individudlniho osetieni podnikovych dat. Z téchto dat jsou
sestaveny strucné financni vykazy pro jednotlivé podniky a ndsledné agregovany. Zakladna pro
zpracovani Financ¢ni analyzy byla sestavena scilem mezirocni srovnatelnosti avécné
spravnosti.

Na Obr. 1.2 je ¢lenéni Finan¢ni analyzy podle navazujicich CZ-NACE (odvétvové clenéni).
Podbarvend odvétvi jsou predmétem Financéni analyzy. V tabulkové ¢asti Finanéni analyzy jsou
data i za neanalyzovana odvétvi a to v ¢lenéni na 2 mista klasifikace CZ-NACE.

Odvétvové clenéni je zakladem Financni analyzy. Vedle néj je v kazdé kapitole také pohled
podle Instituciondlnich sektort (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 ¢ase. Kazda kapitola je zakoncena pohledem na pfricinny
pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA.
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Obr. 1.2 Vazby vybranych CZ-NACE ve Financni analyze
Kap.2 Zemeédélstvi

Nefinanéni podniky (bez K)
\ Kap. 3 Kap. 4

Prdmysl| (B+C+D+E) Dobyvani a tézba

Kap. 5
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/
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Voda a odpady
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Stavebnictvi Vystavba budov
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/
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Vybrané sluzby (G az N Velko a malo obchod a
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Kap. 14
Doprava a skladovani
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komunikacni ¢innosti

/

Ostatni sluzby (P az S)

Pramen: MPO

Financni analyza MPO hodnoti efektivnost odvérvi primyslu, stavebnictvi a vybranych sluzeb
pomoci ukazatele EVA. Pyramidovym rozkladem tohoto vrcholového ukazatele kvantifikuje viiv
jednotlivych faktorii na mezirocni vyvoj vroce 2015 a ddava obraz o efektivnosti a
konkurenceschopnosti uvedenych odvetvi.

Nefinanéni sféra vroce 2015 podstatné zlepSila svou ekonomickou situaci, kdy zaporné
hodnoty ekonomické pridané hodnoty v roce 2014 pfresly v roce 2015 do pomérné vysokych
kladnych cisel. Nejvice se o to zaslouZzil pramysl, jehoZ kladné hodnoty ekonomické pridané
hodnoty se zvysily témér trojndsobné, u zemédélstvi témeér dvakrat. U ostatnich odvétvi z(istal
tento ukazatel v zapornych hodnotach, které se vsak znatelné zmirnily.

Ptiznivych vysledk( bylo dosazeno zejména vlivem zvyseni efektivnosti podnikd, kdy se zlepsil
ukazatel spread diky zvyseni rentability vlastniho kapitalu ROE. Dalsim vyznamnym vlivem bylo
snizeni rizikovosti, kdy poklesla pfedevsim jeji ¢ast mérena vynosnosti 10-ti letych statnich
dluhopisu.

Lepsi efektivnosti docilovaly podniky velkou mérou nizsimi cenami vstupl, zejména energii a

surovin, pfi pozitivnich sménnych relacich, které byly vylepseny docasnou stabilizaci
kurzového rezimu. To se projevilo hlavné ve zpracovatelském pramyslu. Souhrn vSech vyse
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uvedenych vlivQi puasobil sice pozitivné, avsak dostatecné nemotivoval podnikovou sféru
k hledani vlastnich vnitfnich zdroj a opatreni k rlistu produktivity. Na druhé strané se nizsi
ceny surovin a energii nepfiznivé projevily u podnik, které je produkuji, coz se napfr. ukazalo
v téZebnich odvétvich a v energetice, které se viak podafilo meziroCné prejit ze zapornych
hodnot EVA do kladnych. V zavislosti na struktufe vstup(l a vystupl byl dopad vliv(i na
jednotliva odvétvi a i podniky diferencovany.

Tvorbu ekonomické hodnoty vsamotném zpracovatelském pramyslu tahl hlavné
automobilovy pramysl, za prispéni stabilné se vyvijeciho se gumarenského a plastikarského
pramyslu. Hutnictvi, strojirenstvi a elektrotechnicky pridmysl se dostaly z kladnych do lehce
zapornych hodnot ekonomické pfidané hodnoty.

Ve stavebnictvi se mezironé zmirnily zaporné hodnoty ekonomické pfidané hodnoty, a to diky
inzenyrskému stavitelstvi, které vyrazné zvysilo své kladné hodnoty.

Zmirnéni zapornych hodnot ekonomické pfidané hodnoty u vybranych sluzeb bylo ddno
zlepsenim jejich kladnych hodnot u informacnich a komunikaénich ¢innosti a zmirnénim
zapornych hodnot u dopravy.

Z hlediska uspésnosti tvorby ekonomické pridané hodnoty vzrostl meziro¢né v pramyslu podil
na obratu u skupiny nejlepSich podnikl (které tvofi ekonomickou pfidanou hodnotu) z 57,1 %
na 59,5 %, pfi poklesu podilu podnik{ 2. skupiny podnikd (ROE je vétsi nez bezrizikova sazba,
ale nizsi neZ alternativni ndklad na vlastni kapital) z30,9 % na 26,1 % a poklesu podilu
3. skupiny podnik{ (ziskové podniky s ROE niZsim, neZ je bezrizikovd sazba) z5,5 % na 1,7 %.
Zaroven se vsak zvétsila 4. skupina podnikl (ztratové, nebo se zadpornym vlastnim jménim),
jejiz podil na obratu vzrostl z 6,4 % na 12,7 %.

V tvorbé ekonomické pridané hodnoty v primyslu mély nejvétsi meziro¢ni nartst podniky pod
vefejnou kontrolou (o 78 % na 26,8 mid. K¢&), dominantni postaveni vSsak maji firmy pod
zahranicni kontrolou, jejichZ ekonomicka pfidana hodnota vzrostla o0 18 % na 115 mid. K¢.
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2. NEFINANCNi PODNIKY CELKEM
2.1 Postaveni podnikii z finanéni analyzy

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

Podil vybéru podnik( zafazenych do financni analyzy na celé nefinancéni sféfe zaméstndava pres
30% pracovnik(, tvofi pres 50% obratu (trzby za prodej zboZi + vykony), vytvafi okolo 45%
pridané hodnoty, vyplaci okolo 40% osobnich naklad(i a vytvari od 48% po 54% hrubého
operacniho prebytku (HOP). Ztohoto pohledu je vybér podnik( 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 nefinancni sféru celkem a za ostatni podniky, tj. nefinan¢ni sféra — FA. Jednd
se o produktivitu prace pocitanou z obratu. Z grafu je patné, Ze vybér podnikQl ve FA je
produktivnéjsi nez zbytek ekonomiky.

Graf €. 2.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf ¢. 2.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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V grafu 2.3 je Ctvrtletni produktivita prace pocitana jako pfidana hodnota na zaméstnance.
Zde jsou opét podniky z FA produktivnéjsi.

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

Podniky zahrnuté do FA jsou vykonnéjsi a pokryvaji pfiblizné polovinu obratu. Jedna se o
velké a ¢ast stfednich podnikd z hlediska poctu zaméstnanc(l. Zavéry z FA jsou
pravdépodobné o néco lepsi, nez by byly pfi zahrnuti vSech podnikl z celé nefinancéni sféry.

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

Hodnota ekonomického zisku (EVA) je nejsynteti¢téjsSim ukazatelem konkurenceschopnosti
podniku. Kladna hodnota znaci, Zze podnik je konkurenceschopny v daném obdobi. Hodnota
EVA za nefinanéni podniky je jejim souétem za jednotlivé podniky. Vypocet je provadén
z individudlnich dat.

Nefinanéni podniky jsou rozdéleny do nékolika skupin podle klasifikace CZ-NACE: Zemédélstvi,
Lesnictvi a rybarstvi, Pramysl, Stavebnictvi, Vybrané sluzby a Ostatni sluzby, kdy Zemédélstvi,
Lesnictvi a rybarstvi a Ostatni sluzby jsou uvedeny pro Uplnost agregatu nefinancnich podnika.




2. NEFINANCN{ PODNIKY CELKEM

Z grafu 2.5 je patrné, Ze nefinan¢ni podniky jako celek presly ze zapornych hodnot v roce 2014
do kladnych, a to diky pramyslu, ktery vyrazné zlepsil své kladné hodnoty EVA. Vykonnost
nefinanc¢nich podnikd celkem a agregaci mimo priimysl je nedostatec¢na.

Graf ¢. 2.5 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢)
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Graf €. 2.6 ukazuje pocet zaméstnancl, graf €. 2.7 podil jednotlivych agregaci nefinancnich
podnik( na obratu (soucet trzeb za prodej zboZi a vykon(). Nejvyznamnéjsimi agregacemi jsou
pramysl, vybrané sluzby a stavebnictvi. Pocet zaméstnanc( v primyslu a ostatnich sluzbach
meziro¢né vzrostl, u zbyvajicich odvétvi mirné klesl. Podily na obratu vykazuji sezénni vykyvy,
ale jinak se moc neméni.

Graf €. 2.6 Po¢et zaméstnanct
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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 podnikl  podle jejich  vétSinového
vlastnictvi (institucionalnich sektor() znazornuje graf ¢. 2.8. Podniky pod statni a pod domdci
soukromou kontrolou vétSinou netvotily hodnotu. Naproti tomu podniky pod zahrani¢ni
kontrolou hodnotu tvofily, kromé 1. Ctvrtleti 2014. Jednoznacné podniky pod zahranicni
kontrolou byly hlavnim tahounem konkurenceschopnosti.

Graf €. 2.8 EVA podle institucionalnich sektori (v mld. K¢)
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V grafech ¢. 2.9 2 2.10 je pocet zaméstnancll a podil na obratu podle institucionalnich sektorua.
Z obou grafl je opét patrna dominance podnikl pod zahrani¢ni kontrolou, kdy jsou nejvétsim
zaméstnavatelem i vyrobcem ¢i poskytovatelem sluzeb.
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Graf €. 2.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf €. 2.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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2.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Nejzajimavéjsi pohled na podniky je prostfednictvim jejich vztahu ktvorbé hodnoty.
Vychdazime z predpokladu, Ze Uspéch v konkurenénim boji se dfive nebo pozdéji musi objevit
ve financ¢ni oblasti — podniky musi svému majiteli ptindset hodnotu. Podniky jsou rozdéleny
do ctyr skupin podnika.

vs s

I. skupina (oznacena TH — tvori hodnotu) obsahuje podniky tvotici hodnotu pro své majitele,
tj. maji rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE) vyssi nez alternativni naklad na vlastni kapital (re).
Jde o podniky dosahujici excelentni konkurenceschopnosti. Zajimavé je, Ze i kdyZ nefinanéni
podniky jako celek vykazuji zaporné hodnoty EVA, existuji v rdmci nich vynikajici podniky, které
se drzi stale, s mensimi sezénnimi 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. Jedna se o pomérné dobre
konkurenceschopné podniky, kterym k tvorbé hodnoty trochu ROE chybi. Tato skupina
dosahuje priblizné stabilni zaporné hodnoty EVA.

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

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

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

V grafu ¢. 2.11 je velikost tvorby hodnoty (EVA) podle kategorii tvorby hodnoty. Tvlrci
hodnoty, podniky ze skupiny TH, vykazuji v roce 2015 vyrazné meziroCni zvySeni tvorby EVA.
Zaroven se mirné zvysila zaporna hodnota EVA u skupiny nejhorsich podnikd (ZT).

Graf €. 2.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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V grafech 2.12 a 2.13 je pocet zaméstnancl a podil na obratu podle kategorii podnikl. Je zde
patrné posilovani podilu skupiny nejlepsSich a také nejhorsich podnik(i a oslabovani druhé a
treti skupiny podnika.

Graf €. 2.12 PocCet zaméstnanct podle kategorii podnika
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Graf €. 2.13 Podil jednotlivych kategorii podnikd na obratu
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2.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektort

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

Graf €. 2.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 2.15 Pocet zaméstnancti l. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf €. 2.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektord na obratu I. skupiny tvorby hodnoty
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2.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Pri¢inny pohled na meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA u nefinancnich podnikl celkem je na Obr. 2.1.
Mezirocné hodnota EVA presla ze zapornych hodnot do kladnych, kdyz jeji objem narostl o 75
mld. K¢.

Toto zvySeni bylo tazeno zlepSenim hodnoty spreadu (efektivnosti). Mirné snizeni investice
(vlastniho kapitalu) bylo zanedbatelné.

Vyvoj hodnoty spreadu je dan rentabilitou vlastniho jméni (ROE) a odhadem rizika (re). Oba
tyto ukazatele ptispély k tvorbé EVA témér shodné (ROE 35 mld. K¢, re 40 mld. K¢).

V poslednim patfe pyramidového rozkladu na obr. 2.1 je souhrnny vliv ukazatel( plsobicich
na tvorbu EBIT (,,tvorbu koladce k rozdéleni”), déleni EBIT (,,déleni kolace”), stabilitu (za jaké
financni stability se tvorba a déleni kolace délo) a ostatnich ukazatell (jako napf. bezrizikové
sazby). VSechny tyto ukazatele pfispély pozitivné k tvorbé EVA, zejména Déleni EBIT (39,4 mid.
K¢&) a Ostatni — predevsim snizeni bezrizikové sazby (31,7 mid. K¢)
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Obr. 2.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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V grafu €. 2.17 jsou uvedeny souhrnné vlivy vySe uvedenych faktor(i na mezirocni zménu
hodnoty EVA. Za vlivy na zménu hodnoty EVA je nutno vidét zmény dil¢ich ukazatel(. V grafu
¢. 2.18 je porovndan vyvoj hodnoty spreadu, ROE, alternativniho nakladu na vlastni kapitdl re a
bezrizikové sazby rr.

Graf €. 2.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle Grovné patra
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Tvorbu EBIT ovlivriuje predevsim hodnota ukazatele Produkéni sila (EBIT/Aktiva), kterd je
ovliviiovana ukazateli marzi (EBIT/Obrat) a obratem aktiv (Obrat/Aktiva). Vyvoj hodnot téchto
ukazatell zachycuje graf ¢. 2.19. Déleni EBIT lze charakterizovat pomoci vice ukazatelq,
pficemzZ pravdépodobné nejdulezitéjSim je velikost a struktura uroceného kapitdlu (graf €.
2.20). Stabilitu si mGZeme charakterizovat pomoci hodnoty likvidity (graf ¢. 2.21).
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Graf ¢. 2.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 2.20 Struktura turoceného 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 nejdllezitéjsi ¢asti FA. Podil vybéru podnikQi ve finan¢ni analyze ukazuje, ze
reprezentativnost vysledkl z FA je dostatec¢nd (Graf €. 3.1). Z grafu €. 3.2 aZz 3.4 je vidét, Ze
podniky ve FA jsou vykonnéjsi nez primér vSech pramyslovych podnikd. Je to pfirozené,
protoze ve FA jsou velké podniky a ¢ast stfednich podnik.

Graf €. 3.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf ¢. 3.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (K¢é/osoba)
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Graf ¢. 3.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf ¢. 3.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢é/osoba)
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3.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

V pramyslu doslo v roce 2015 k vyraznému mezirocnimu zlepSeni tvorby EVA, kdy v energetice
presla EVA ze zapornych do kladnych hodnot. V odvétvi téZzby a vodarenstvi zlstala EVA
v zapornych hodnotdch (graf ¢. 3.5). V prlibéhu roku se ve vyvoji projevuje také s rGznou
intenzitou vliv sezénnosti.

V grafu €. 3.6 je poCet zaméstnancl v jednotlivych agregacich primyslu a v grafu €. 3.7 je podil
agregaci na obratu prlmyslu. Jednoznacné nejvyznamnéjsi je agregace zpracovatelského

pramyslu a v obratu také energetika.
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Graf €. 3.5 EVA primysl (v mld. Kc)
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Graf €. 3.6 Po¢et zaméstnanct
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3.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Pohled na tvorbu EVA podle vlastnictvi je v grafu ¢. 3.8. Hlavnim tvircem kladné EVA jsou
podniky pod zahraniéni kontrolou, s podstatnym meziroc¢nim zlepSenim. Podniky pod statni
kontrolou a soukromé domadci firmy presly ze zapornych hodnot EVA do kladnych.

Graf €. 3.8 EVA podle institucionalnich sektortd (v mld. K¢)
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V grafech €. 3.9 a 3.10 je uveden podil jednotlivych agregaci na poctu zaméstnanci a obratu.
K meziro¢nimu nardstu zaméstnanosti nedoslo jen u firem pod statni kontrolou. Podil na
obratu mezirocné vzrostl pouze u domacich soukromych podnikd.

Graf €. 3.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 3.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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3.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Neméné zajimavy je pohled na tvorbu EVA prostfednictvim rozdéleni podnikl podle vztahu
k tvorbé EVA (graf ¢. 3.11). Kladnou EVA tvofi podniky ze skupiny TH. Je zde vidét sezénni
kolisani tvorby EVA a meziro¢ni narust dosazenych hodnot. BohuZel se zvysil také narust
zapornych hodnot EVA ve skupiné nejhorsich podniku (ZT).

Graf €. 3.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Zajimavy je vyvoj podilu skupin tvorby hodnoty na po¢tu zaméstnanct (graf ¢. 3.12) a obratu
(graf €. 3.13). Pozitivni skutecnosti je, Ze podil skupiny nejlepsich podnikd (TH) meziro¢né
vzrostl.
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Graf €. 3.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podnika
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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 sektord

Z hlediska tvorby EVA ve skupiné TH podle vlastnictvi jsou hlavnim tahounem podniky pod
zahrani¢ni kontrolou, ale zvysil se podil i soukromych podnik pod domaci kontrolou a podnikd
pod statni kontrolou. V kazdé 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 mld. 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 sektord 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 vcetné vlivli zmén
ukazatel(l na zménu EVA. Mezirocné EVA v primyslu vzrostla o 44,7 mld. K¢ a to hlavné diky
Spreadu, kde prevazoval vliv snizeni rizika re, ¢imz hodnota EVA vzrostla témér o 27 mld. K¢, a
pyramidové rozkladu plsobily vSechny ukazatele pozitivné, nejvétsi vliv mély ukazatele pafici
do skupiny déleni EBIT.

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

Obr. 3.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf ¢. 3.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 3.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 3.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 3.21 Likvidita
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4. DOBYVANI A TEZBA
4.1 Postaveni podnikii z finanéni analyzy

V odvétvi dobyvani a tézby prevazuji velké podniky, coz je patrné z podili FA na celku (graf ¢.
4.1). Ztohoto dlivodu je také cCtvrtletni obrat na zaméstnance (graf ¢. 4.2), Ctvrtletni
produktivita prace (graf ¢. 4.3) a Ctvrtletni prdmérna 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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Graf €. 4.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf &. 4.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf ¢. 4.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)

40 000 |
35 000 - —3
30000 -
25000 ’—
’ R
20 000
15 000
10 000
5000
0
1.Q.2014 2.Q.2014 3.Q.2014 4.Q. 2014 1.Q.2015 2.Q.2015 3.Q.2015 4.Q.2015
— F A 30987 32429 30391 36 660 30738 32055 31122 37 206
a» a» o Celkem 29 852 31322 29 657 35062 29619 31105 30219 35378
e Ostatni 22211 24 339 25 160 25378 22 595 25 444 24 954 24 735

Pramen: propocet MPO z dat CSU

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 mezirocné zlepSily diky pfijatym
konsolida¢nim opatfenim na urovni podnik, ale zUstaly v zdpornych hodnotach (graf €. 4.5).

Pocet pracovnikl v odvétvi postupné klesal (graf €. 4.6), obrat se vyznacuje sezédnnimi vykyvy,
ale meziro¢né 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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Graf €. 4.6 Pocet zaméstnanci
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Graf €. 4.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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4.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Z grafQl ¢. 4.8 je patrné, Ze vtvorbé EVA si vedou nejlépe soukromé podniky pod domadci
kontrolou a také podniky pod statni kontrolou, zatimco podniky pod zahrani¢ni kontrolou
vykazuji velké zaporné hodnoty EVA. Podil na zaméstnanosti i na obratu maji firmy pod
zahranicni kontrolou prevaZzujici, ale u zaméstnanosti dochazi k poklesu (graf ¢. 4.9 a 4.10).

Graf €. 4.8 EVA podle institucionalnich sektortd (v mld. K¢)
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Graf €. 4.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf €. 4.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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4.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V pohledu na skupiny podnikd podle tvorby hodnoty EVA jsou ve skupiné nejlepsich podniku
vesmés firmy netézici uhli, s meziro¢nim zlepsenim. Uhelné podniky jsou prevazné ve skupiné
ZT, s mezironim zhorsSenim jejich zaporné tvorby EVA (graf ¢. 4.11).

Podil na zaméstnanosti pfevazuje 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 PocCet zaméstnanct podle kategorii podnika
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Graf €. 4.13 Podil jednotlivych kategorii podnikd na obratu
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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, pricemz prevahu
v tvorbé EVA, zaméstnanosti i obratu maji soukromé domaci podniky (grafy ¢. 4.14 az 4.16).
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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 zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf €. 4.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektord 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 obou letech byla hodnota
EVA zaporna a to po predchozich letech, kdy tézba a dobyvani tvofilo hodnotu. Meziro¢né se
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hodnota EVA zlepsila 0 4,1 mld. K. ZaslouZila se o to lepsi hodnota ROE (1,9 mld. K¢&) a sniZzeni
rizika (1,1 mld. K¢). Na spodnim patie pyramidového rozkladu jako jediny negativnich faktor
pusobila skupina ukazatell Tvorba EBIT (vliv nepfiznivych cen uhli).

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

Obr. 4.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 4.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 4.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 4.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 4.20 Struktura tro¢eného kapitalu
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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 pramyslu
celkem. U ostatnich vykonovych ukazatel(i 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 priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf &. 5.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf &. 5.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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5.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Ekonomicky zisk (EVA) se ve zpracovatelském primyslu meziro¢né vyrazné zlepsil (graf ¢. 5.5).
Zasluhu na tom ma zejména automobilovy primysl a dlouhodobé stabilni vysledky
gumarenského a plastikarského prlmyslu. V dalSich duleZitych odvétvich jako hutnictvi,
elektronicky prlimysl a strojirenstvi oscilovaly hodnoty EVA kolem nuly.

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

Sektor pod zahrani¢ni kontrolou se meziro¢né znatelné zlepsil (graf. ¢. 5.8). V tvorbé EVA se
zlepsily i domdci soukromé podniky, kdyz pfestoupily ze zapornych do lehce kladnych hodnot.
V zaméstnanosti dominuji podniky pod zahraniéni kontrolou (graf ¢. 5.9), jeSté vice je to znat
na podilu na obratu (graf ¢. 5.10).

Graf €. 5.8 EVA podle institucionalnich sektortd (v mld. K¢)

mmmm Podniky pod verfejnou kontrolou mn Souk.podniky pod domaci kontrolou

mmmm Souk.podniky pod zahraniéni kontrolou essssss ZPRACOVATELSKY PROMYSL

140,0

120,0
100,0

80,0
60,0

59551 60,55 9

39,8
40,0

20,0

1,3 15 0,5

0,0
-20,0

0,243 -0,3 -0,3 033¢ -0,10,1 0,0

1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014 1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.Q.15 Rok 2015

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 5.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 5.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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5.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska kategorii podnik( podle tvorby EVA prevaZuje skupina nejlepsich podnikd, 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 PocCet zaméstnanct podle kategorii podnika
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Graf ¢. 5.13 Podil jednotlivych kategorii podnikd na obratu
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5.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné nejlepsich podnikl podle tvorby EVA dominuji podniky pod zahrani¢ni kontrolou
s vyraznym meziro¢nim zlepsenim (graf ¢. 5.14). Zaméstnanost se mezirocné zvysila pouze u
sektoru soukromého zahrani¢niho vlastnictvi a soukromého domaciho vlastnictvi (graf ¢.
5.15). Podil na obratu meziro¢né stoupl pouze u podnik( pod domaci soukromou kontrolou v
neprospéch podilu ostatnich sektor( (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 zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 5.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu I. skupiny tvorby hodnoty
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5.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Nejlepsi zpravou Financni analyzy je pozitivni vyvoj hodnoty i stav EVA ve zpracovatelském
pramyslu (Obr. 5.1). Z kladné hodnoty 50 mld. K¢ se zvysila do kladné hodnoty 74,2 mld. K¢.
Podniky zpracovatelského primyslu neustdle tvori hodnotu. Prakticky cely pozitivni vyvoj je

pyramidového rozkladu byl ve skupiné ukazatel( Stabilita.

evvs

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
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Graf €. 5.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 5.20 Struktura turoceného kapitalu
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Graf ¢. 5.21 Likvidita
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6. ENERGETIKA

6. ENERGETIKA
6.1 Postaveni podniki 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

vy s

alternativnich zdrojli energie s nizsim vykonem a produktivitou (graf ¢. 6.2 a 6.3).

Graf €. 6.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf €. 6.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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6. ENERGETIKA

Graf &. 6.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf ¢. 6.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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6.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Snizeni cen energetickych médii se odrazilo v tvorbé EVA v energetice, nicméné v roce 2015
se ji podarilo dostat ze zdpornych do kladnych hodnot (graf ¢. 6.5), pti velmi stabilnim stavu
zaméstnanosti (graf €. 6.6) a sezénné oscilujicim obratem (graf €. 6.7).
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6. ENERGETIKA

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¢&)
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6. ENERGETIKA

6.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z hlediska institucionalnich sektort se EVA meziro¢né zlepsila v sektoru pod statni kontrolou
a domacim soukromém sektoru pfechodem ze zapornych do kladnych hodnot, zatimco sektor
pod zahrani¢ni kontrolou prohloubil zdporné hodnoty (graf ¢.

Graf €. 6.8 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)

6.8). Nejvétsi podil na
zaméstnanosti i obratu ma sektor pod statni kontrolou (graf ¢. 6.9 a graf ¢. 6.10).
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Graf €. 6.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort

30000

25000

20000

15000

10 000

5000

B Podniky pod verfejnou kontrolou

Souk.podniky pod domaci kontrolou

M Souk.podniky pod zahranic¢ni kontrolou

i 5626 5647 5633 5619 5552 5520 5500 7017
1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014 1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.Q.15 Rok 2015

Pramen: propoéet MPO z dat €SU

52



6. ENERGETIKA

Graf €. 6.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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6.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Z hlediska skupin podnikd podle tvorby EVA se objem jeji tvorby meziroéné zvysil ve skupiné
nejlepsich podnikl a zaroven prohloubily zaporné hodnoty u nejhorsi skupiny podnik( (graf €.
6.11). Podil na zaméstnanosti i obratu se u skupiny nejlepsich podnik( zvysil (graf ¢. 6.12 a graf
¢. 6.13).

Graf €. 6.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU
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6. ENERGETIKA

Graf €. 6.12 Pocet zaméstnanct podle kategorii podniku
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Graf ¢. 6.13 Podil jednotlivych kategorii podnikd na obratu
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6.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori
V tvorbé EVA se ve skupiné nejlepSich podniki vykon podnik(i pod statni kontrolou a
soukromych domadcich podnikl meziro¢né zlepsil, u podnikd pod zahrani¢ni kontrolou

stagnoval (graf ¢. 6.14). Na zaméstnanosti a obratu pfevazuji podniky 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 mld. K¢)
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Graf €. 6.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektord na obratu I. skupiny tvorby hodnoty
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6. ENERGETIKA

6.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Energetika zaznamenala meziro¢né prudky nartst hodnoty EVA a prehoupla se do kladnych
hodnot. VSechny faktory v pyramidovém rozkladu, az na Tvorbu EBIT, zaznamenaly pozitivni
vyvoj z hlediska vyvoje hodnoty EVA (Obr. 6.1).

Z grafli €. 6.17 aZ 6.21 je patrna pricina tohoto vyvoje.

Obr. 6.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA
-14 817

5358

Ukazatel
Rok 2014 | Rok 2015
Viiv

Spread (ROE-re)

-1,93% 0,70%

ROE
7,00%

7,36%

|

re

8,93%

6,66%

Investice (VK)
766 324 | 762589

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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6. ENERGETIKA

Graf ¢. 6.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 6.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 6.21 Likvidita
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7.VODA A ODPADY

7.VODA A ODPADY
7.1 Postaveni podniki z finanéni analyzy

V odvétvi vodarenstvi, kanalizaci a odpad( 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 podnikd FA na celku
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Graf ¢. 7.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf &. 7.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf ¢. 7.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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7.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Jednd se o ¢astecné regulované odvétvi, které sice dosahuje kladny hospodarsky vysledek, ale
tvorbu EVA ma dlouhodobé zapornou, s meziro¢nim zhorsenim v roce 2015 (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 €. 7.6 Pocet zaméstnancu
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7.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢&)
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7.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektoru

Z hlediska institucionalnich sektor( se tvorba EVA dafi jen u firem pod zahrani¢ni kontrolou.
Nejvyssich zdpornych hodnot v tvorbé EVA dosahly podniky pod statni kontrolou, kdyz domaci
soukromy sektor skoncil na nule (graf €. 7.8). O vykonnosti jednotlivych sektord vypovida podil
na zaméstnanosti, kde pfevazuje sektor pod statni kontrolou, zatimco na obratu prevazuje
sektor pod zahrani¢ni kontrolou (grafy ¢. 7.9 a 7.10).

Graf €. 7.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Graf €. 7.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf €. 7.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

M Podniky pod vefejnou kontrolou

1 Souk.podniky pod doméci kontrolou

M Souk.podniky pod zahraniéni kontrolou

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014

1.Q.15

1.Pol.15

1.-3.Q.15

Rok 2015

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

7.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V urovni tvorby EVA podle kategorii podnik( je patrny presun do druhé skupiny podnik( (graf
¢. 7.11). Potvrzuji to i podily na zaméstnanosti a obratu (grafy ¢. 7.12 a 7.13).

Graf ¢. 7.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 7.12 PocCet zaméstnanct podle kategorii podnika
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Graf ¢. 7.13 Podil jednotlivych kategorii podnikid na obratu
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7.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Ve skupiné nejlepsich podnik( prevaZuje tvorba EVA v podnicich pod zahrani¢ni kontrolou,
(graf ¢. 7.14). Podobné je tomu v podilech jednotlivych sektorl na zaméstnanosti a obratu
(graf ¢. 7.15 a 7.16).
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Graf €. 7.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. 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 sektord 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. Meziro¢né se hodnota EVA zhorsila o 0,5 mld. K¢ a to predevsim

vy

vyvoj hodnoty zpUlsobily ukazatelé v Déleni EBIT. Naopak pozitivné plsobily ostatni skupiny

ukazateld.

V grafech €. 7.17 az 7.21 je vyvoj hlavnich ukazatel(i ptisobicich na vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 7.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 7.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 7.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 7.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf ¢. 7.21 Likvidita
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8. STAVEBNICTVI
8.1 Postaveni podnikii z financni analyzy

Stavebnictvi je charakteristické vy$sim podilem malého podnikdni a femeslnik(, jak je patrné
z grafu €. 8.1, kde podil velkych a stfednich firem u produkénich ukazatel( osciluje kolem jedné

vy

Ctvrtiny, u zaméstnanosti a hrubého operacniho prebytku je tento podil nizsi. | pfi nepfiznivé
situaci ve stavebnictvi se firmy snazily udrzet relace mezi vykonovymi a nakladovymi faktory,
pfi zjevné vyssi Urovni vykonnosti u vétsich subjekt( (grafy €. 8.2 az 8.4).

Graf ¢. 8.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf ¢. 8.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf ¢. 8.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf ¢. 8.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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8.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci
Oziveni investi¢ni aktivity v infrastrukture se projevilo meziro¢nim rlistem oboru inZenyrského
stavitelstvi, ktery vSak jen zmirnil zaporné hodnoty EVA celého stavebnictvi (graf ¢. 8.5).

Snizeni zaméstnanosti pokracovalo vsech tfech stavebnich oborech (graf ¢. 8.6), s tendenci
rastu podilu na obratu u inZenyrského stavitelstvi (graf ¢. 8.7).
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Graf ¢. 8.5 EVA stavebnictvi (v mld. K¢)
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Graf €. 8.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 8.7 Podil na obratu
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8.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Z hlediska instituciondlnich sektor( je z grafu ¢. 8.8 vidét mezirocni zlepseni zapornych hodnot
EVA u vSech sektorl, nejvyraznéjsi bylo u domacich soukromych firem. Jejich podil na
zaméstnanosti vzrostl a ziskal pfevahu nad sektorem pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 8.9).
Prevahu podilu na obratu si domaci sektor ddle posilil (graf ¢. 8.10).

Graf ¢. 8.8 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 8.9 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 8.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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8.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Vyvoj jednotlivych kategorii podnik(i podle tvorby EVA zobrazuje 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 PocCet zaméstnanct podle kategorii podnika
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Graf ¢. 8.13 Podil jednotlivych kategorii podnikd na obratu
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8.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektord

Vyvoj tvorby EVA jednotlivych sektorl ve skupiné nejlepsich podnik(l je uveden grafu ¢. 8.14.
V podilu na zaméstnanosti a obratu vyrazné prevazuje domaci soukromy sektor (graf ¢. 8.15 a
8.16).
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Graf €. 8.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 8.15 Pocet zaméstnanci I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori
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Graf €. 8.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektord na obratu I. skupiny tvorby hodnoty
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8.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Na Obr. 8.1 je meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA ve stavebnictvi. | kdyZ jsou hodnoty EVA stdle
zaporné, tak zaznamenaly pozitivni vyvoj a to predevsim diky zvySeni hodnoty rentability
vlastniho kapitdlu ROE i poklesu rizika (re). 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
EVA Ukazatel
-4 293 -987 Rok 2014 | Rok 2015
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

86 759 89 697

-4,95% -1,10%
ROE re
6,07% 8,46% 11,02% 9,56%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 8.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle urovné patra
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Graf ¢. 8.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 8.19 Produkeéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf ¢. 8.20 Struktura uroceného kapitalu
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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 podnikd FA na celku
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H Obrat 32,54% 30,87% 29,66% 28,33% 28,27% 26,55% 26,52% 21,10%
M Pfidana hodnota 30,67% 27,59% 25,59% 23,29% 23,87% 24,70% 21,43% 29,28%

Osobni ndklady 24,15% 24,37% 24,47% 24,92% 25,35% 24,53% 23,74% 26,59%
B Hruby operacni pfebytek [ 53,71% 13,17% 12,50% 9,90% 18,35% 24,91% 19,43% 32,90%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 9.2 Ctvrtletni priimérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf ¢. 9.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 9.4 Ctvrtletni primérna mzda (Ké/osoba)
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9.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Zaporné hodnoty tvorby EVA se mezirocné prakticky nezménily (graf ¢. 9.5). Zaméstnanost a
obrat se snizily (grafy ¢. 9.6 a 9.7).
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Graf ¢. 9.5 EVA vystavba budov (v mid. K¢)
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Graf €. 9.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 9.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢&)
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9.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektord

Zapornou tvorbu EVA mezirocné mirné zlepsily firmy pod zahrani¢ni kontrolou a domaci
soukromé firmy (graf ¢. 9.8). Vyvoj podill jednotlivych sektori na zaméstnanosti a obratu
ukazuji grafy ¢. 9.9 2 9.10.

Graf ¢. 9.8 EVA podle institucionalnich sektord (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 9.9 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektora
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Graf €. 9.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorl na obratu
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8.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podle urovné tvorby EVA meziro¢né posilila nejlepsi skupina podnikd a oslabila nejhorsi
skupina podnik(, pfi ndrGstu druhé skupiny firem (graf ¢. 9.11). Z hlediska podilu na
zaméstnanosti a na obratu je patrné vyrazné meziro¢ni posileni druhé skupiny podnik( (graf
¢.9.12a9.13).

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

V prvni skupiné nejlepsich podnik( prevazuji v tvorbé EVA firmy pod domaci kontrolou (graf ¢.
9.14), stejné tak je tomu u podilu na zaméstnanosti a obratu, pficemz role zahranicnich firem
stoupla koncem roku (graf ¢. 9.15 a 9.16).
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Graf €. 9.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 9.15 Pocet zaméstnanci I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori
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Graf €. 9.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektord 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 2014 se zlepSila v roce 2015, kdy vzrostla 0 0,8 mld. K¢. Pozitivni je ovsem vyvoj hodnoty

evvs

zdrojem pozitivniho vlivu na vyvoj hodnoty EVA byly ukazatelé z oblasti déleni EBIT.

V nasledujicich grafech €. 9.17 a2 9.21 je vyvoj hodnot vybranych ukazatell plsobicich na vyvoj
hodnoty EVA.

Obr. 9.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU

Graf €. 9.17 Vlivy, ¢lenéné barevné podle trovné patra
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Graf ¢. 9.18 Spread (ROE-re)
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Graf €. 9.20 Struktura uroceného kapitalu
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Graf €. 9.21 Likvidita
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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
stfednich firem. | zde je zfejma 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 podnikd FA na celku
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Graf €. 10.2 Ctvrtletni prmérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf ¢. 10.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 10.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢/osoba)

45000
40 000 | —-\ f
35000 v
30000 —,e"-l'---
25000 +—gmm—
20000
15 000
10 000
5 000
0 1.Q.2014 | 2.Q.2014 | 3.Q.2014 | 4.Q.2014 | 1.Q.2015 | 2.Q.2015 | 3.Q.2015 | 4.Q.2015
e— FA 33208 38491 38 488 40552 34309 41249 41972 41210
@ a» oCelkem| 27887 31419 31600 33465 28 166 33145 33672 34 862
@ Ostatni| 23 813 26 073 26 427 28 141 23 692 27 262 27 657 30328

Pramen: propocet MPO z dat CSU

10.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Zaporné hodnoty tvorby EVA presly meziroéné do kladnych (graf ¢. 10.5). Pfitom klesla
zaméstnanost (graf ¢. 10.6) i obrat (graf ¢. 10.7).
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Graf ¢. 10.5 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mid. K¢)
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Graf €. 10.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 10.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)

50 000

45000

44 860

40 000

417227

40101

35000

35937

36 140

30000

29203

25000

20000

17425

15000 -
10000 -+
5000 -

0

15 806

1.Q.14

1.Pol.14

1.-3.Q.14

Rok 2014

1.Q.15

1.Pol.15

1.-3.Q.15

Rok 2015

Pramen: propocet MPO z dat CSU

91




10. INZENYRSKE STAVITELSTVI{

10.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

V tvorbé EVA dosahuji domdaci soukromé firmy lepSich hodnot EVA, nez firmy pod zahrani¢ni
kontrolou (graf ¢. 10.8), avsak podily na zaméstnanosti a obratu jsou vétsi u podnikl pod
zahranicni kontrolou (graf ¢. 10.9 a 10.10).

Graf ¢. 10.8 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf ¢. 10.9 PocCet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU
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Graf €. 10.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektord na obratu
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10.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podle urovné tvorby EVA dominuje nejlepsi skupina podnik( TH (graf ¢. 10.11) a to se také
odrdzi v nejvétsSim podilu této skupiny na zaméstnanosti (graf ¢. 10.12) a obratu (graf ¢. 13),
s jejich meziro¢nim narlstem.

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

Ve skupiné nejlepsich podnikd TH byly v tvorbé EVA Uspésnéjsi domaci soukromé firmy nez
podniky pod zahraniéni kontrolou (graf ¢. 10.14). V podilu na zaméstnanosti byly vyrovnané
(graf €. 10.15), ale v obratu mél podil soukromych domdcich firem prevahu (graf ¢.10.16).
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Graf €. 10.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 10.15 Pocet zaméstnanct . skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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10.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Hodnota EVA v inZenyrském stavitelstvi se vyvijela velmi pozitivné, kdy z kladné hodnoty 0,6
mld. K¢ v roce 2004 vzrostla na 3,0 mld. K¢ v roce 2015. Rist o0 2,4 mld. K¢ byl dan pozitivnim
vyvojem vSech hodnocenych ukazateld. Hlavnim cestou pozitivniho vyvoje byl narlist hodnoty
Spreadu a ten narGstem hodnoty ROE i snizenim rizika (re).

V nasledujicich grafech ¢. 10.17 az 10.21 jsou hodnoty ukazatell plsobicich na hodnotu EVA.
Obr. 10.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
571 3001 Rok 2014 | Rok 2015
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

1,34% 6,74% 42 596 44 519
ROE re
10,19% 13,28% 8,85% 6,54%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 10.17 Vlivy, clenéné barevné podle Grovné patra

Investice I 26
Tvorba EBIT 182
Déleni EBIT 1468
Stabilita 303
Ostatni A51
0 500 1000 1500 2 000 2500 3000
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Graf ¢. 10.18 Spread (ROE-r¢)
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Graf €. 10.19 Produkéni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 10.20 Struktura uro¢eného kapitalu
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Graf ¢. 10.21 Likvidita
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11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI

11. SPECIALIZOVANE STAVEBNIi CINNOSTI
11.1 Postaveni podnikt z financni analyzy

Tento obor je charakteristicky naprostou prevahou malého podnikani (graf ¢. 11.1). Vypovidaci
schopnost je tak sniZzend. Porovnani vykonnosti jednotlivych agregaci ukazuji grafy ¢. 11.2 az
11.4.

Graf ¢. 11.1 Podily podnikt FA na celku
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Osobni ndklady 3,86% 3,85% 3,78% 3,84% 3,41% 3,31% 3,11% 3,64%
B Hruby operacni prebytek 0,53% 0,86% 0,99% 0,98% 1,53% 1,67% 1,26% 1,71%
Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 11.2 Ctvrtletni primérny obrat na zaméstnance (K¢é/osoba)
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU
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Graf ¢. 11.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf ¢. 11.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢é/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.
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Graf ¢. 11.5 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mld. K¢)
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Graf €. 11.6 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 11.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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11.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

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

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

V tvorbé EVA se meziro¢né témér vytratily dvé skupiny nejhorsich podnikl (graf ¢. 11.11). To
je také vidét na podilech na zaméstnanosti a na obratu (graf ¢. 11.12 a 11.13).

Graf ¢. 11.11 EVA podle skupin podnikt (v mld. K¢)
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Graf €. 11.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniku
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Graf ¢. 11.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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11.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

Prvni skupina nejlepsich podnikd si v tvorbé EVA meziro¢né pohorsila, pritom v 1. ¢tvrtleti se
do této skupiny nedostal ani jeden podnik (graf 11.14). Meziro¢né se snizil i podil této skupiny
na zaméstnanosti, ktery byl od pololeti do konce roku stabilni (graf 11.15). V prvni skupiné
nejlepSich podnik( se nachazeji jen soukromé domaci firmy (graf 11.16), které maji v oboru
specializovanych stavebnich praci prevahu.

104



11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI

Graf ¢. 11.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf ¢. 11.15 Pocet zaméstnancti I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf €. 11.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorli na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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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 kdyZz je stale zapornd. Hlavni pozitivni vliv na tento vyvoj mél prostfednictvim oblasti
ukazatel( Tvorby EBIT vyvoj hodnoty ukazatele Obrat aktiv. V oblasti Ostatnich vliv(i mél hlavni

pozitivni vliv pokles bezrizikové sazby.

V nasledujicich grafech ¢. 11.17 az 11.21 jsou hodnoty ukazatell plsobicich na hodnotu EVA.

Obr. 11.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 11.17 Vlivy, clenéné barevné podle Grovné patra

Ostatni

Spread - 15
Investice - 21
ROE
re -69
Tvorba EBIT 77

Déleni EBIT |-91

Stabilita -37

Ostatni

-100 -80 -60 -40 -20 20

o

60 80 100

Pramen: propocet MPO z dat CSU

106



11. SPECIALIZOVANE STAVEBNI CINNOSTI

Graf ¢. 11.18 Spread (ROE-r¢)
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Graf €. 11.19 Produkgni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf ¢. 11.20 Struktura uroceného kapitalu
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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 stfedni firmy témér 40% podilu na obratu a vSech
podnikU, pficemz na zaméstnanosti asi 25 % (graf ¢. 12.1). Z toho vyplyva jejich vyssi vykonnost
a mzdové ocenéni oproti malym firmdam (graf ¢. 12.2 az 12.4).

Graf ¢. 12.1 Podily podnikt FA na celku
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Graf €. 12.2 Ctvrtletni primérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf ¢. 12.3 Ctvrtletni produktivita prace (K¢/osoba)
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Graf €. 12.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢/osoba)
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12.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Tvorba EVA ve vybranych sluzbach pokracovala v zdpornych hodnotdach, které se mezirocné
zlepsily. Do zapornych hodnot se dostaly v 1. ¢tvrtleti 2015 i informaéni a komunikacni
¢innosti, jejichz EVA jako jedind v této agregaci dosahuje kladnych hodnot (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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Graf €. 12.6 Pocet zaméstnancu
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Graf ¢. 12.7 Podil na obratu
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12.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Z hlediska instituciondlnich sektor(i je patrné mezirocni zlepseni EVA u firem pod zahrani¢ni
kontrolou ze zapornych do kladnych hodnot tvorby EVA (graf ¢. 12.8). V zaméstnanosti a
podilu na obratu pfevazuji firmy pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 12.9 a 12.10).

Graf ¢. 12.8 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 12.9 PocCet zaméstnanct podle institucionalnich sektort

B Podniky pod vefejnou kontrolou 1 Souk.podniky pod doméci kontrolou B Souk.podniky pod zahrani¢ni kontrolou

350000

300000

250000 -

200000 -

150000 -

100000 -

50000 -

0 .

1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014 1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.Q.15 Rok 2015

Pramen: propoéet MPO z dat €SU

112



12. VYBRANE SLUZBY

Graf €. 12.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektord na obratu
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12.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Generovani hodnoty EVA podle kategorii podnikll ukazuje graf ¢. 12.11. Vyvoj podilu na
zaméstnanosti a obratu je patrny z grafa €. 12.13 a 12.14.

Graf €. 12.11 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)
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Graf €. 12.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniku
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Graf €. 12.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu

wTH mRF ZI mZT

100% -
90% -
80% -
70% +——5,9%

. 6%

4,5%

60% -
50% -
40% -
30% -
20% A
10% A
0% -

1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014 1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.Q.15 Rok 2015

Pramen: propocet MPO z dat CSU

12.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

V prvni skupiné nejlepsSich podnikd prevazovaly v tvorbé EVA firmy pod zahrani¢ni kontrolou
(graf ¢. 12.14). Vyvoj a struktura zaméstnanosti a podilu na obratu podle jednotlivych
instituciondlnich sektor( ukazuji grafy ¢. 12.15 a 12.16.
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Graf €. 12.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 12.15 Pocet zaméstnanct I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 12.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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12.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

| kdyZz hodnota EVA je stale zapornd, mezirocné vyrazné se zlepSila. Z Obr. 12.1 je patrny
meziroCni vyvoj hodnot EVA ve vybranych sluzbach. Vyvoj je velmi pfiznivy a to pfedevsim diky

evvs

pyramidového rozkladu je vSe pozitivni. 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

dllezitych ukazatell pro vyvoj hodnoty EVA.
Obr. 12.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Graf €. 12.17 Vlivy, clenéné barevné podle Grovné patra
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Graf ¢. 12.18 Spread (ROE-r¢)
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Graf €. 12.20 Struktura uro¢eného kapitalu
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Graf ¢. 12.21 Likvidita
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL
13.1 Postaveni podniki z financni analyzy

Velké a stfedni obchodni podniky dosahuji 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 agregdata (grafy €. 13.2 aZ 13.4).

Graf ¢. 13.1 Podily podnikd FA na celku
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 13.2 Ctvrtletni primérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU
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Graf ¢. 13.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Graf €. 13.4 Ctvrtletni primérna mzda (K&/osoba)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

13.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Zaporna tvorba EVA se meziro¢né nezmeénila (graf ¢. 13.5), pfi sniZzeni poctu zaméstnancl i
obratu (graf ¢. 13.6 a 13.7).
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Graf ¢. 13.5 EVA velkoobchod a maloobchod (v mid. K¢)
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13.6 Pocet zaméstnanct
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13.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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13.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Sektor podnikd pod zahrani¢ni kontrolou si v tvorbé zaporné hodnoty EVA polepsil snizenim
ztraty, zatimco domaci soukromy sektor presel mezirocné z ¢ernych Cisel do cervenych (graf

¢. 13.8). Zahranicni sektor ma vyssi podil na zaméstnanosti i obratu, ale ten se meziro¢né
mirné snizil (graf ¢. 13.9 a 13.10).

Graf €. 13.8 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 13.9 PocCet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf €. 13.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektord na obratu
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13.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

RozloZeni tvorby EVA v jednotlivych kategoriich podnik(i se meziro¢né prakticky nezménilo
(graf €. 13.11). V podilu na zaméstnanosti i obratu posilila skupina podnikd prvni kategorie TH
(graf ¢. 13.12 2 13.13).

Graf ¢. 13.11 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU
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Graf €. 13.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniku
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Graf €. 13.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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13.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori
Ve skupiné podnikd |. kategorie doSlo mezirocné ke snizeni tvorby EVA u domadcich
soukromych podnikl (graf ¢. 13.14). Podil této skupiny podnik(l se vSak na zaméstnanosti

i obratu meziro¢né zvysil, avSak pfevahu ma sektor pod zahraniéni kontrolou (graf ¢. 13.15 a
13.16).
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Graf €. 13.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)

I Podniky pod statni kontrolou [ Souk.podniky pod domaci kontrolou

mmmm Souk.podniky pod zahrani¢éni kontrolou essssss\VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD

25,0
21,0
19,2
20,0 /N\
15,0 12,0 /
1 9,5 9,59,7

10,0 %b’

5,0 2,7 76

0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
0,0

1.Q.14 1.Pol.14 1.-3.Q.14 Rok 2014 1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.Q.15 Rok 2015

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Graf €. 13.15 Pocet zaméstnanct . skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 13.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori 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. Zména je pouze 0,4 mld. K¢
a v relativnim vyjadreni pouze jde o zménu hodnoty EVA jen okolo -3%. Hlavni pozitivni vliv Sel
prostfednictvim zvySeni Spreadu, hodnoty ROE a Ostatnich vlivd (vliv poklesu bezrizikové

negativni vliv z oblasti Tvorby EBIT.

evvs

Grafy €. 13.17 aZ 13.21 zobrazuji vyvoj dulezitych ukazateld pro vyvoj hodnoty EVA.

Obr. 13.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 13.17 Vlivy, clenéné barevné podle Grovné patra
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Pramen: propocet 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 SKLADOVAN{

14. DOPRAVA A SKLADOVANI
14.1 Postaveni podniki z financni analyzy

V odvétvi dopravy a skladovani plisobi fada velkych firem, takZze mira pokryti ve FA je pomérné
velka a blizi se 50 % i u zaméstnanosti. Vysoky podil osobnich nakladd vyrazné srazi hodnotu
operacniho 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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Pramen: propoc¢et MPO z dat CSU

Graf ¢. 14.2 Ctvrtletni primérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Pramen: propoéet MPO z dat €SU
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Graf ¢. 14.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Graf €. 14.4 Ctvrtletni primérna mzda (K¢/osoba)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

14.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Odvétvi s dlouhodobé zdpornou hodnotou EVA ji mezirocné dosti zlepsSilo (graf ¢. 14.5),
k ¢emuz prispél meziro¢ni pokles zaméstnanosti pfi rlstu obratu (graf ¢. 14.6 a 14.7).
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Graf ¢. 14.5 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢)
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14.6 Pocet zaméstnanct
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14.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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14.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Podle institucionalnich sektor( prevazuje zaporna tvorba EVA u firem pod statni kontrolou,
s meziro¢nim zlepsenim (graf ¢. 14.8). Ve strukture zaméstnanosti i obratu dominuje statni

sektor (graf. ¢. 14.9 a 14.10).

Graf ¢. 14.8 EVA podle institucionalnich sektort (v mld. K¢)
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Graf €. 14.9 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf €. 14.10 Podil jednotlivych institucionalnich sektorid na obratu
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14.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

V generovani hodnoty EVA prevaZuji podniky v horsich kategoriich Ill. a IV. skupiny podnikd
(graf €. 14.11). V podilech na zaméstnanosti a obratu vSak prevazuji skupiny lepsich podnik I.
a 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 podniku
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Graf €. 14.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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14.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

V I. skupiné podnik( si soukromé domdci firmy meziro¢né vyrazné polepsily v tvorbé hodnoty
EVA (graf ¢. 14.14). V podilu na zaméstnanosti i obratu prevazuji firmy pod zahranic¢ni

kontrolou, ale podniky pod statni kontrolou jim Slapou na paty (graf ¢. 14.15 a 14.16).
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Graf €. 14.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 14.15 Pocet zaméstnanct . skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 14.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektorli na obratu I. skupiny tvorby
hodnoty
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14.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Hodnoty EVA jsou jak v roce 2014, tak v roce 2015 zaporné. Pozitivni je ovsem vyvoj hodnoty
ekonomického zisku (EVA), kdy vzrostl o 5,8 mld. K¢ a to diky predevsim zlepSeni hodnoty
Spreadu a ta diky snizeni rizika. Na spodnim patfe pyramidového rozkladu jsou pozitivni vlivy
u vSech skupin ukazatell az na Tvorbu EBIT. V Ostatnich vlivech to byl predevsim pokles
bezrizikové sazby.

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

Obr. 14.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 14.17 Vlivy, clenéné barevné podle Grovné patra
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Graf ¢. 14.18 Spread (ROE-r¢)
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Graf €. 14.20 Struktura uro¢eného kapitalu
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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 podnikd v tomto odvétvi, pfi nizkém podilu na zaméstnanosti. Relativné nizsi podil
osobnich nakladl podstatné zvedl hruby operaéni prebytek (graf ¢. 15.1). Relace jednotlivych
agregaci podle vykonnosti a odménovani poskytuje graf ¢. 15.2 az 15.4.

Graf ¢. 15.1 Podily podnikd FA na celku
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Graf ¢. 15.2 Ctvrtletni primérny obrat na zaméstnance (Ké/osoba)
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Graf ¢. 15.3 Ctvrtletni produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 15.4 Ctvrtletni primérna mzda (K&/osoba)
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15.2 Ekonomicky zisk celkem a podle agregaci

Jediny obor v agregaci vybranych sluzeb s dlouhodobé kladnou tvorbou hodnoty EVA se ve 4.
¢tvrtleti 2014 dostal do hlubokych zdpornych hodnot, takze v kumulaci za rok 2014 skoncil
v Cervenych Cislech. Po dal$im propadu v 1. ¢tvrtleti 2015 zacal v tvorbé EVA pridavat a za rok
2015 skoncil v éernych &islech s vyraznym meziro¢nim zlepsenim (graf ¢. 15.5), pfi poklesu
zaméstnanosti i obratu (15.6 a 15.7).
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Graf ¢. 15.5 EVA informacni a komunikacni ¢innosti (v mid. K¢)
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Graf €.

15.7 Ctvrtletni obrat (mil. K¢)
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15.3 Ekonomicky zisk podle instituciondlnich sektort

Domadci soukromé firmy po celé obdobi dosahuji pomérné stabilnich kladnych hodnot EVA.
Velké vykyvy v tvorbé EVA maji firmy pod zahranic¢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 sektort (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 sektorid na obratu
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15.4 Ekonomicky zisk podle kategorii tvorby hodnoty

Podle tvorby hodnoty EVA prevaZzuje v oboru informacni a komunikacni cinnosti skupina
nejlepSich podnikl (graf ¢. 15.11). U zaméstnanosti a podilu na obratu je patrné meziro¢ni
»preliti“ ¢asti Il. skupiny podnik( do I. skupiny (graf ¢. 15.12 a 15.13).

Graf €. 15.11 EVA podle skupin podnikl (v mld. K¢)
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Graf €. 15.12 Pocet zaméstnancu podle kategorii podniku
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Graf €. 15.13 Podil jednotlivych kategorii podniki na obratu
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15.5 Ekonomicky zisk I. skupiny tvorby hodnoty podle instituciondlnich sektori

VI. skupiné podnikd je vtvorbé hodnoty EVA ziejmé prevazujici postaveni firem pod
zahranic¢ni kontrolou (graf ¢. 15.14).Rovnéz v podilu na zaméstnanosti i obratu maji tyto firmy
prevahu (graf ¢. 15.15 a 15.16).

144



15. INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI

Graf €. 15.14 EVA I. skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektora (v mid. K¢)
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Graf €. 15.15 Pocet zaméstnanct . skupiny tvorby hodnoty podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 15.16 Podil jednotlivych institucionalnich sektori na obratu I. skupiny tvorby
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15.6 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

Informacni a telekomunikacni ¢innosti jsou odvétvim tradicné tvoricim hodnotu (EVA je
kladnd). OvSsem v roce 2014 se jim tak nedafilo a propadly se do zdporné hodnoty EVA. Rok
2015 byl naopak velmi Uspésny. Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA byl velmi pozitivni, kdy hodnota
EVA se zvysila 0 6,33 mld. K¢. Bylo to dano predevsim naridstem hodnoty spreadu a v ném

vy

pyramidového rozkladu hlavnim tahounem dobrého vyvoje byl pfiznivy vyvoj v oblasti Déleni
EBIT, Tvorby EBIT a Ostatni vlivy (viz Obr. 15.1).

V nésledujicich grafech ¢. 15.17 az 15.21 je vyvoj hodnot ukazatel( pusobicich na hodnotu

EVA.

Obr. 15.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 15.17 Vlivy, clenéné barevné podle Grovné patra
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Graf ¢. 15.18 Spread (ROE-r¢)
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- e orf 2,30% 2,03% 1,81% 1,58% 0,37% 0,60% 0,59% 0,58%
Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 15.19 Produkgni sila (EBIT/Aktiva)
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Graf €. 15.20 Struktura uroceného kapitalu
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‘ (BU+O)/Aktiva 14,66% 14,34% 12,73% 13,17% 13,02% 15,98% 15,79% 13,65%
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 15.21 Likvidita
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m Zasoby 0,07 0,07 0,04 0,05 0,05 0,07 0,07 0,07

= Pohledavky 1,02 0,88 0,58 0,75 0,74 0,78 0,84 0,88

m Finan¢ni majetek 0,65 0,58 0,42 0,50 0,50 0,43 0,47 0,60

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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16. METODICKA CAST

16.1 Zdroje dat a jejich reprezentativnost

V tabulce 16.1 je uveden prehled pouzitych polozek z financnich vykazi. Rozsahla pfiloha
obsahuje, kromé podilovych ukazatel(, i absolutni hodnoty ukazateld, aby si pfipadni zajemci
mohli provést své individudlni propocty.

Zdrojem dat pro Financni analyzu jsou Udaje za velké podniky, které jsou ve Financni analyze
zastoupeny prakticky viechny, a reprezentativni vybér sttedné velkych podnik(. Udaje za malé
podniky se prakticky nevyskytuji. Tuto skutecnost je nutno vzit v Uvahu pfi vyuzivani vysledku
Finan¢ni analyzy. Za dostatecné reprezentativni Ize povaZovat Udaje, které predstavuji vice jak
50% podil pfidané hodnoty pfislusného odvétvi ve Financni analyze na celkové pfidané
hodnoté za toto odvétvi (viz tabulka 1.1).

Data ve finan¢ni analyze uverejiiujeme na Uroven 2 mist CZ-NACE.

Vykazy, které jsou zdrojem dat pro finan¢ni analyzu, jsou prioritné urceny k jinym ucellm.
Vykaz P3-04 je urcen ke stanoveni vyvoje HDP a vykaz P6-04 je uréen pro Evropskou centralni
banku a CNB. Z téchto ddivod( je nutno finanéni analyzu pfizpGsobit skladbé v nich uvedenych
ukazatel(. Predevsim zde chybi ukazatel ndkladové uroky. Ndkladové uroky jsou v ro¢nim
statistickém vykazu P5-01. BohuZel tento vykaz je k dispozici ptiblizné s rocnim zpozdénim.
Finan¢ni analyza pracuje se stavem dat, ktery je k dispozici vdaném Ctvrtleti. Data ve vykazu
P5-01 jsou jiz po rlznych upresnénich danych audity podnikd. Ve financni analyze je proto
nutno provést odhad velikosti EBIT, kdy EBIT ztotoznujeme s Provoznim hospodarskym
vysledkem.

Provedli jsme kontrolni propocet odchylky EBIT a provozniho hospodarského vysledku za rok
2014, z dlivodUl dostupnosti dat z vykazu P5-01. Za podniky zarazené do FA jsme propocetli
podil Provozni hospodarsky vysledek/EBIT (Tabulka ¢. 16.2). Hodnoty za agregace jsou vcelku
pfijatelné az na ubytovani a nemovitosti a profesni a védecké Cinnosti.
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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 Ucastiv IF

Cizi zdroje

Akcie a Ucasti ostatni

Rezervy

Ostatni

Dlouhodobé zavazky

Obézna aktiva

Dluhopisy + sménky dlouhodobé

Zasoby

Ostatni dlouhodobé zavazky

Material

Kratkodobé zavazky

NV, polotovary a zvirata

Bankovni uvéry

Vyrobky

Dlouhodobé bankovni Gvéry

Zboii

BéZné bankovni Gvéry + vypomoci

Pohledavky dlouhodobé a kratkodobé

Ostatni pasiva

Kratkodoby finanéni majetek

Casové rozligeni

Vykaz zisk( a ztrat

Trzby za prodej zbozi

Naklady vynaloZené na prodej zboZi

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkd

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 zisk( a ztrat

OON

Provozni HV

Finan¢ni vysledek hospodareni

HV pred zdanénim

Dan

Vysledek hospodareni

Dopliujici data

Statni a komunalni dluhopisy

Uplatné zdroje = vlastni kapital + bankovni Gvéry + dluhopisy

Obrat = Trzby za prodej zboZi + 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 potizeni

Dopravni prostiedky trzby z prodeje

Stroje potizeni

Stroje trzby z prodeje

Pozemky poftizeni

Pozemky trzby z prodeje

Pést. celky pofizeni

Pést. celky trzby z prodeje

Dlouhodoby nehmotny majetek pofizeni

Dlouhodoby nehmotny majetek trzby z prodeje

Prim. evid. pocet zaméstnancl prepocteny

Pocet odpracovanych hodin
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Tabulka €. 16.2 Porovnani Provozni hospodarsky vysledek/EBIT v roce 2014

CZ-NACE PHV/EBIT skute&nost

A ZEMEDELSTVI, LESNICTVi A RYBARSTVI 97%
B TEZBA A DOBYVANI 79%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 100%
D ENERGETIKA 77%
E VODA A ODPADY 98%
Pramysl (B+C+D+E) 95%
F STAVEBNICTVI 108%
G OBCHOD 106%
H DOPRAVA A SKLADOVAN{ 98%
| UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 150%
JINFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 108%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 87%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 51%
N ADMINISTRATIVN{ A PODPURNE CINNOSTI 111%
Vybrané sluzby (G aZ N bez K) 96%

16.2 Pouzita metoda financni analyzy

Pro hodnoceni odvétvi je pouzita ukazatelova soustava INFA? Inky a Ilvana Neumaierovych, a to
jeji ¢ast, pyramidovy rozklad ro¢niho ukazatele EVA3. Tento pyramidovy rozklad je spojenim
finanéniho controllingu a controllingu rizik*. Jejich spojeni je uskute¢riovano prostrednictvim
ukazatel(, které vystupuji jednak jako indikatory vykonnosti a jednak jako fundamenty pro
odhad vyse rizik.

16.2.1 Financ¢ni controlling

V oblasti finanéniho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacina finanéni
analyzou. Definice financnich ukazatelt pouzitych v aplikaci INFA na MPO ve financnim
controllingu jsou v tabulce €. 16.3.

Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu v paralelnich
soustavach financni analyzy, kde se sleduji finan¢ni ukazatelé, které mapuji (zadluzenost,
vynosnost, 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 plivod kapitdlu a Uroven zdanéni,

2. déleni EBIT mezi véfitele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk),

2 Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku.

3 Na zkratku EVA ma poradenska firma Stern Stewart & Co registrovanou ochrannou zndmku.

4 Smyslem controllingu je fidit hodnotu podniku smérem k jejimu zvy3ovani. Je zaméfen na planovani
a rozpoctovani, vyhodnocovani plnéni financniho planu, fizeni odchylek od planu, kontrolu aktualnosti planu
a jeho 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 aktualni strategii, ktera je odpovidajici reakci na
vyvoj okoli. Nekontroluje pouze pInéni planu, ale stale konfrontuje predpoklady, na kterych je plan postaven
se skute¢nosti, a pokud se situace zménila, stimuluje reakci. V podnicich CR je roziiten predeviim finanéni
controlling, zatimco controlling rizik je v CR zatim mélo vyuZivan, ale Ize se s nim setkat u velkych zahraniénich
spolecnosti.
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3. financni stabilitu, tj. vztah aktiv a jejich kryti pasivy, tj. zdroji jejich financovani. Jde o
schopnost hradit zavazky rGznymi firmami aktiv s rliznou likvidnosti.

Tabulka €. 16.3 Pouzité ukazatele ve finanénim controllingu

Ukazatel Vypocet

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) | Vysledek hospodafeni 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 ObézZna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé
bankovni Uvéry)

Likvidita L2 (Pohledavky + Finanéni majetek)/(Kratkodobé zavazky +
kratkodobé bankovni uvéry)

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

EBIT/Obrat (marze) EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva (obrat aktiv) Obrat/Aktiva

PH/Obrat Pridana hodnota/Obrat

ON/Obrat Osobni naklady/Obrat

Hruby operacni prebytek/Obrat Pridana hodnota/Obrat — Osobni naklady/Obrat

(Ostatni V — N)/Obrat EBIT/Obrat — PH/Obrat — ON/Obrat

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

Autofi INFA si uvédomuiji pricinné souvislosti a hierarchii finan¢nich ukazatel(l 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 ukazatell ukazuje zakladni schéma INFA (viz schéma ¢. 16.1), které ma tvar tri
vzajemné propojenych pyramid. Jednotlivé pyramidy jsou barevné odliseny.

Prvni pyramida charakterizuje tvorbu EBIT prostfednictvim ukazatele EBIT/Aktiva (viz schéma
¢.16.2). Ukazatel EBIT/Aktiva (Produkéni sila) Ize rozloZit na EBIT/Obrat (Marze) a Obrat/Aktiva
(Obrat aktiv). EBIT/Obrat lze déle rozkladat na jednotlivé nakladovosti. Obrat/Aktiva na
Strukturu vynosU a Strukturu aktiv.
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Spojnici pro druhy pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje déleni EBIT mezi véfitele, stat a
majitele je ukazatel EBIT/Aktiva (viz schéma ¢. 16.3). EBIT/Aktiva Ize rozdélit na pomocné
ukazatele Zisk (pFed zdané&nim)/Aktiva a Uroky/Aktiva. Tyto ukazatele se dale ¢leni na ROE,
Cz/Zisk, Urokovou miru, UZ/Aktiva a VK/Aktiva. Na posledni dva jmenované ukazatele Ize
pfipojit strukturu Pasiv.

Treti pyramida, propojena s predchozimi pyramidovymi rozklady, je vztah aktiv a jejich kryti
pasivy, monitorujici likviditu, kterd charakterizuje financni stabilitu (viz schéma €. 16.4).

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

. EBIT _ um»P2_VKy)
ROE= 2~ A A A ]
Z K
A

Pro prehlednost vazby na pouzity pyramidovy rozklad EVA je rozklad vliv(i plsobicich na ROE
vramci rozkladu EVA. Rozklad EVA nejde jiZz do takové podrobnosti a konci na Urovni skupin
ukazatel(l Tvorba EBIT, Déleni EBIT, (financ¢ni) Stabilita a Ostatni (vlivy). Do ostatnich vliv(i byl
vy&lenén, z diivodl na vazbu na finan&ni controlling, ze skupiny Déleni EBIT ukazatel CZ/Zisk.

Schéma ¢. 16.1 INFA

Struktura Obratu

Struktura Aktiva

EBIT/Obrat

Obrat/Aktiva

12,12%]  12,41%

0,54] 0,62

|

ROA = EBIT/Aktiva

6,55%| 7,69%

Zisk/Aktiva

5,21%] 7,04%

Uroky/Aktiva

1,34%| 0,64%

ROE

CZZisk

VK/Aktiva

Urokova mira

UZ/Aktiva

VK/Aktiva

7,40%]  10,02%

74,52%] _ 75,13%

52,43%|  52,83%

20,31%] _ 10,35%

59,00%|

59,03%

52,43%]  52,83%

[
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Schéma ¢. 16.2 Tvorba EBIT

Schéma ¢. 16.3 Déleni EBIT
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Schéma ¢. 16.4 Financni stabilita

Struktura Aktiva

| —

Schéma ¢. 16.5 ROE

Stmktuﬁ Pasiv

Tvorba EBIT |

Déleni EBIT

EBIT/Aktiva

Urokova mira

10,44%| 13,55%

12,51%| 10,96%

UZ/Aktiva

62,87% | 62,03%

VK/Aktiva
51,78% 51,50%

CZ/Zisk

79,03% | 78,96%
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16.2.2 Controlling rizik

PFi odhadu rizika se dostdvame z oblasti Cisté algoritmizovanych vztahd, tj. bezrozpornych
vztah(, do oblasti kombinace algoritmizovanych vztah( a vztah( s pravdépodobnostnimi
vlastnostmi. Pro controlling rizik je pouZzit upraveny ratingovy model INFA, ktery se jevi pro
ucely MPO nejvhodnéjsi. Principialné pfistupuje k uchopeni rizika jako ratingové agentury.
Generuje Uroven rizika z fundamentd monitorovanych ukazatel(l. Ratingové agentury hodnoti
sice predevsim véfitelské riziko, ale mnohé z jejich pfistupt Ize aplikovat i na hodnoceni rizika
majitele.

Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Jejich zdkladem je hledani fundamentu
a indikator( 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
financ¢nich dat podniku, sestavit funkci, ktera by vedla ke stejnym vysledkim, jako postup
ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika®.

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych modell ratingu byly vytipovany dllezité
fundamentdlni charakteristiky ovliviujici riziko (zrcadli se vINFA modelu) a sestavena
ratingova funkce. Byla tak ziskana predstava o vzajemném pomeéru rizikovych pfirazek a o tom,
na které financni (i nefinancéni) ukazatele jsou prirdzky navazany.

Problémem zlstavalo , usazeni“ funkce tak, aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo dano
vynosem statnich pokladni¢nich poukdzek, popfipadé vynosem 10letych statnich dluhopisu.
Maximalni hodnota rizika byla ur€ena na zakladé expertnich odhadl pracovnikd z fond(
rizikového kapitalu (okolo 35 % nad pokladni¢ni poukazky).

Takto nastavend 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 skutec¢nosti u testovaného vzorku podnik(. Rizikové podniky jsou hodnoceny pfisnéji
a malo rizikové podniky pfiznivéji nez u testovaného vzorku podnikd. Funkce je prioritné
nastavena tak, aby vychazela pouze z dostupnych dat a byla vhodna pro odhad rizika odvétvi.

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

Alternativni ndklad na vlastni kapitdl (re) je sou¢tem bezrizikové sazby (rf) a rizikové prirazky
(RP). Rizikova pfirazka sestava z rizikové ptirazky za finanéni strukturu (renstru), finanéni
stabilitu (rrinsTas), za podnikatelské riziko (reop) a velikost podniku &i likvidnost akcii (ria).

5 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 mozno poufZit také odhad rizika
pomoci vybranych pomér( trini ceny a fundamentalniho ukazatele (napf. trZni cena akcie/trzby na akcii).
Poméry trini ceny k hodnotdm rdznych fundamentalnich ukazatell vsak ¢asto vedou k rliznym vysledkim
hodnoceni rizika.
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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 kapitdl, nebo
ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto divodu
je zarazeni do 3. a 4. skupiny podnik( bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter ma odhad
rizikové pfirdzky (RP). Z tohoto divodu muze byt diskutabilni zafazeni podnik( do 1. nebo 2.
skupiny.

Obr. ¢ 16.1 Rozdéleni podnikti do skupin podle tvorby EVA

ROEA»

|. kategorie podnikd (oznaceni TH)
Podniky tvorici hodnotu, tj. s ROE vétsimnez r,

II. kategorie podnik( (oznaceni RF)
Podniky majici ROE v intervalu
r.< ROE <= alternativni naklad na vlastni kapital

(r.)

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

IV. kategorie podnik( (oznaceni ZT)
Ztratove podniky a podniky se zapornym
vlastnim kapitalem

v

Bezrizikova sazba (rf) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (viz tabulka ¢. 16.4).

Tabulka €. 16.4 Bezrizikova sazba

1. Ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. Ctvrtleti Cely rok
Rok 2014 2,30% 2,03% 1,81% 1,58%
Rok 2015 0,37% 0,60% 0,59% 0,58%

Pramen: CNB, vlastni propocty MPO

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

Kdyz L3 <=
Kdyz L3 >=

XL1 pak FEINSTAB = 10.00%
XL2 pak FFINSTAB = 0.00%
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(XL2-13)*

Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak renstas = (XL2 —)Q,l)z

’

XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kazdé odveétvi. Ddle je individudlné zohledrovana
financni sila podniku a dalsi skutecnosti (velikost aktiv, vyznamna materska spolecnost atd.),

evvys

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5.
Vétsinou si nizsi likviditu mohou dovolit velké podniky, a proto doporucujeme u podnikt
s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zddnou korekci rizikové prirdazky za likviditu a u podniki s aktivy
nad 50 mld. K¢ modifikovat reinstas maximdlnim koeficientem 1 > K >=0,2. V rozmezi 10 a Z 50
mld. K¢ aktiv pouZit linedrni nebo kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. DalSim
vyznamnym faktorem, ktery je moZné zohlednit, je existence velké materské spolecnosti, kterd
muZe podnik pri horsi likvidité ,,podrZet”.

Rizikova pfirazka za velikost podniku — size premium ( rpa ) je navazana na velikost Uplatnych
zdrojli podniku (UZ), tj. soucet vlastniho kapitalu, bankovnich uvér( a dluhopist.

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

(3-Uz)°

Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak ria =
Y Pak A= 682

, pficemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.

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

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

EBIT __ UZ 4,y
A

poloZzime X1 = % *UM

EBIT

Kdyz > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi

s EBIT

Kdyz <0 pak rpop =10.00%

(x1_EBIT ).

A" x01

X1?
Minimalni hodnota rpop v pramyslu se pohybovala v roce 2014 od 2,00% po 5,21%. | u této
rizikové pfirazky jsou individudlni Upravy navdzané na institucionalni sektor, ¢i jiné zndmé
skutecnosti ovliviujici podnikatelské riziko.

EBIT

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdini hodnotu rpop vzit primérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozZno nalézt v Benchmarkingu INFA na
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WEBuU MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2014 a 2015 jsou Tabulce 16.5. U podniki
s dominantnim postavenim je moZno doporucenou hodnotu sniZit.

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

1. Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skute¢na nebo odhadovana Urokova mira.

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

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

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

Cistého zisku na zisku (CZ—Z), tzn. je zohlednén skutec¢ny vliv zdanéni.

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

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZze neznamenaji zvySeni chyby odhadu rizika.
Za vysSe uvedenych predpoklad(i je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

VK, . CZ Uz VK

AR TUM (e - )
WACC = 2
7 (2]
A

Na hodnotu WACC se mliZzeme, za predpokladu, Zze podnik nema cizi uroceny kapital, také
podivat jako na hodnotu re stim, Ze vtomto pfipadé je rizikova prirdzka za kapitalovou
strukturu (rrstru) nulova. Pak plati:

WACC = rf + rpop + rrinstas + ria [3]
Ze vzorce [2] si mUZeme vyjadfit re:

WACC *%_Cl*UM *(%_K)

= A Z A A
VK

A

[4]

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

renstru = re — WACC.
Je nutno omezit hodnotu renstr:
Kdyi fe = WACC, pak FEINSTRU = 0%

Kdyz z vypoctu vychazi renstru > 10%, pak je nutno hodnotu rrinstru 0mezit na 10%.
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Tabulka €. 16.5 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE |Nazev 1.Q.14 1.Pol.14 ]1.-3.0.14 [1.-4.Q.14 [1.Q.15 1.Pol.15 [1.-3.Q.15 [1.-4.Q.15
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVi A RYBARSTVI 2,04%]  2,05% 206%  206%  203%  2,05%  2,04%  2,05%
05 Tézba a Uprava ¢erného 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 3,00% 2,11% 3,00% 3,00% 2,24% 2,13% 2,13% 2,13%
07 Tézba a uprava rud 2,12% 2,12% 2,12% 2,12% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
08 Ostatni tézba a dobyvani 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
09 Podplimé ¢innosti pfi tézbé 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
B TEZBA A DOBYVANI 2,08%) 2,10% 2,19% 2,19% 2,11% 2,16% 2,20% 2,18%)
10 Vyroba potravinarskych wrobku 2,40% 2,43% 2,43% 5,21% 2,62% 2,51% 2,46% 2,76%
11 Vyroba napoji 2,18% 2,63% 2,43% 2,35% 2,42% 3,08% 4,26% 4,40%
12 Vyroba tabakowch wrobku 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
13 Vyroba textilii 2,65% 2,78% 2,62% 2,65% 3,65% 2,96% 5,69% 2,65%
14 Vyroba odéwi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
15 Vyroba usni a souvisejicich wrobkd 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
16 Zpracovani dieva, wroba dfevénych, korkowch, prouténych a slaménycl 3,00% 3,00% 3,15% 3,00% 2,65% 2,61% 3,00% 3,00%
17 Vyroba papiru a wrobkl z papiru 2,60% 2,28% 2,30% 2,27% 2,31% 2,24% 2,23% 2,25%
18 Tisk a rozmnoZovani nahranych nosicu 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt 3,00% 2,00% 2,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkt 2,76% 2,71% 2,63% 2,75% 3,07% 2,42% 2,53% 2,39%
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych wrobkl a farmaceutickych pripravk 2,98% 3,02% 2,22% 2,20% 2,16% 2,32% 2,44% 2,23%
22 Vyroba pryzowch a plastowch wrobki 2,38% 2,44% 2,44% 2,68% 2,48% 2,46% 2,45% 2,49%
23 Vyroba ostatnich nekovowch mineralnich wrobk( 2,66% 2,69% 2,80% 2,68% 3,01% 2,55% 2,77% 2,73%
24 Vyroba zakladnich kowd, hutni zpracovani kow; slévarenstvi 2,33% 2,41% 2,20% 2,20% 2,15% 2,27% 2,42% 2,31%
25 Vyroba kovowch konstrukci a kovodélnych wrobku, kromé stroj a zafi 3,01% 3,03% 3,10% 3,19% 3,09% 3,04% 3,04% 3,01%
26 Vyroba pocitacl, elektronickych a optickych pfistroju a zafizeni 3,20% 4,54% 2,33% 2,31% 3,43% 2,36% 2,63% 2,90%
27 Vyroba elektrickych zafizeni 2,73% 2,75% 2,98% 2,70% 2,61% 2,64% 2,89% 2,70%
28 Vyroba stroju a zafizeni j. n. 2,83% 2,76% 2,65% 2,72% 2,80% 2,90% 2,88% 2,73%
29 Vyroba motorowch vozidel (kromé& motocyklt), pfivest a navest 2,32% 2,40% 2,34% 2,37T% 2,30% 2,29% 2,28% 2,30%
30 Vyroba ostatnich doprawnich prostredkd a zafizeni 2,80% 2,75% 2,71% 4,04% 2,74% 2,54% 2,46% 2,58%
31 Vyroba nabytku 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky pramysi 2,41% 2,36% 2,30% 2,39% 2,48% 2,50% 2,54% 2,61%
33 Opraw a instalace stroju a zafizeni 2,38% 2,40% 2,45% 2,55% 2,48% 2,55% 2,54% 3,00%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,57% 2,64% 2,48%) 2,64% 2,55% 2,49%) 2,63% 2,54%)
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVAN 2,08% 2,09% 2,17% 2,21% 2,06% 2,08% 2,07% 2,11%
36 Shromazdovani, Uprava a rozvod vody 2,39% 2,55% 2,54% 3,00% 2,28% 3,00% 2,60% 2,92%
37 Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,34% 2,34% 2,34% 3,00%
38 Shromazdovani, sbér a odstrariovani odpadt, Uprava odpadu k dal§imu 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,52% 3,00% 3,00% 3,00%
39 Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s odpady 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
E ZASOBOVANi VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICi S ODPADNIMI VOO 2,55%) 2,68%| 2,67%| 3,00% 2,34%| 3,00%) 2,72%) 2,95%]
Priimysl (B+C+D+E) 2,33% 2,41% 2,39% 2,53% 2,33% 2,34% 2,41% 2,44%)
41 Vystavba budov 2,21% 2,27T% 2,25% 2,46% 2,59% 2,69% 2,62% 3,00%
42 InZenyrské stavitelstvi 2,27% 2,60% 2,40% 2,46% 2,41% 2,43% 2,47% 2,46%
43 Specializované stavebni ¢innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
F STAVEBNICTVi 2,26%) 2,42% 2,38%) 2,49% 2,48% 2,54%) 2,52% 2,55%)
45 Velkoobchod, maloobchod a oprawy motorowch vozidel 4,06% 3,75% 3,47% 3,20% 3,35% 3,00% 3,00% 3,20%
46 Velkoobchod, kromé& motorowych vozidel 2,80% 2,68% 2,54% 2,50% 3,94% 2,73% 2,54% 2,63%
47 Maloobchod, kromé& motorowch vozidel 2,91% 2,84% 2,47% 2,69% 2,72% 2,65% 2,45% 2,58%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROV] 2,92% 2,83% 2,58%) 2,63% 3,47% 2,73%) 2,54% 2,65%)
49 Pozemni a potrubni doprava 2,11% 2,14% 2,55% 2,49% 2,32% 2,26% 2,34% 2,96%
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 €innosti v dopravé 2,19% 2,23% 2,14% 2,11% 2,16% 2,15% 2,15% 2,38%
53 Postowni a kurymi Ginnosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
H DOPRAVA A SKLADOVANI 2,15%) 2,19% 2,27% 2,22% 2,25% 2,21%) 2,27% 2,56%)
55 Ubytovani 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 4,54%
56 Stravovani a pohostinstvi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
I UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 3,00% 3,00% 3,00%) 3,00% 3,00%] 3,00% 3,00% 3,39%
58 Vydavatelské &innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 4,24%
59 Cinnosti v oblasti filmu, videozéznam a televiznich programu, pofizovan| 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
60 Tvorba programt a vysilani 3,00% 3,00% 4,99% 3,00% 3,00% 2,45% 2,48% 2,49%
61 Telekomunikaéni ginnosti 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,01% 2,02% 2,02% 2,00%
62 Cinnosti v oblasti informag&nich technologii 2,45% 3,00% 2,54% 2,53% 3,00% 3,65% 3,00% 3,13%
63 Informacni ¢innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2,24%) 2,33% 2,35% 2,29%) 2,15%] 2,29%) 2,21% 2,36%)
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2,87%) 3,19% 2,90% 2,75% 2,83% 4,14%) 3,80% 2,51%)
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 3,00%) 3,00%| 3,00%) 3,00% 2,57%| 6,57%) 7,19% 3,27%]
N ADMINISTRATIVNi A PODPURNE CINNOSTI 2,47%) 2,28%) 2,54%) 2,52%) 2,37%) 2,32%) 2,50%) 2,46%)
Vybrané sluzby (G az N bez K) 2,90% 2,83% 2,91% 2,77% 2,68% 2,92%) 2,91% 2,59%)
Ostatni sluzby (P az S) 3,08%) 3,21% 2,91% 2,87% 3,00% 3,10%) 3,07% 3,00%
Nefinanéni podniky (bez K) 2,40%) 2,46% 2,47%) 2,55% 2,39% 2,43%) 2,51% 2,46%)

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

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

objevit extrémni hodnoty dariového zatiZeni. Doporucujeme 0 <=

vypoctend hodnota re byla nizsi nez WACC, je nutné vzit re = WACC.
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Podrobny postup odhadu re na zakladé vyse uvedeného modelu neni mozno brat (stejné jako
u ratingovych agentur) jako pevny algoritmus, ale jako princip pfistupu, v rdmci kterého je
treba zohlednit odlisnosti hodnocenych podnik.

Alternativni naklad na kapital za odvétvi je propocten podnikové nasledujicim zplUsobem.
Alternativni ndklad na kapital jednotlivych podnikd je vazen jejich vlastnim kapitalem a vzniklé
,pozadované zisky” jsou seéteny za odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim kapitdlem za

odvétvi. Jde o presnéjsi propocet, nez pokud bychom vychdzeli z agregovanych odvétvovych
dat.

Obdobné pyramidovému rozkladu ROE Ize vytvofit pyramidovy rozklad rizika re (Schéma 16.6).

Schéma ¢. 16.6 re

EVA Ukazatel
| 1.Q. 2014 1.Q. 2015
Vliv

Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE re
| 10,50%| 8,39%
2,12%
Tworba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
0,13% 0,10% -0,06% 1,95%
rPod rEINSTRU rEINSTAB it

3,48%| 3,35% 1,45%| 1,37% 2,30%| 2,36% 2,30%| 0,37%

0,13% 0,10% -0,06% 1,91%

rLA

0,98%| 0,95%

-0,06% 0,03%

16.3 Propocet ekonomické pridané hodnoty (ekonomického zisku)

Propocet rocni hodnoty ekonomického zisku (EVA) je pocitan podle vzorce:
EVA = (ROE —re) * VK [5]

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

Pro lepsi orientaci ve schématech jsme schémata upravili podle dostupnosti dat a zjednodusili
pro lepsi srozumitelnost (viz schéma €. 16.7). V prikladu je pyramidovy rozklad zmény hodnoty
EVA ve zpracovatelském primyslu.

Jde o rozklad meziro¢ni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych ukazateld
na zménu hodnoty EVA. Pyramida kon¢i ¢tyfmi oblastmi a to Tvorbou EBIT, Délenim EBIT,
financni stabilitou (Stabilita) a ostatnimi vlivy (Ostatni).
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Schéma ¢. 16.7 Pyramidovy rozklad EVA

EVA Ukazatel
35932 119142 1.Q. 2014 1.Q. 2015
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
3,31% 10,61% 1086 014 1122 395
ROE re

13,81% 19,00% 10,50% 8,39%
Twvorba EBIT | Déleni EBIT | | Stabilita Ostatni
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17. JAK SE ORIENTOVAT V TABULKACH

Nedilnou soucasti analyzy jsou rozsahlé tabulky v pfiloze. Vidy jsou vedle sebe data pro
jednotlivé Ctvrtletni (kumulativné) ukazatele za rok 2014 a za rok 2015, tj. pro kazdy ukazatel
6 absolutnich hodnot a 6 podill na aktivech celkem ¢i obratu (struktura rozvahy ¢i vykazu ziskd
a ztrat). Tabulky jsou vécné ¢lenény na:

1. Rozvahu. Jednotlivé polozky zjednodusené rozvahy jsou ¢&lenény tak, jak jsou ve
formulafi rozvahy.

2. Vykaz zisk( a ztrat. Polozky jsou ¢lenény 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 zaméstnanc( a odpracované hodiny.

4. Financni analyzu. Zde jsou hodnoty EVA, alternativniho nakladu na vlastni kapital, ROE
a dalSich ukazatell finanéni analyzy INFA.

Kazda tabulka je dale clenéna na celek za jednotlivd odvétvi ¢i agregace, hodnoty podle
instituciondlnich sektortd a hodnoty podle vztahu k tvorbé EVA. Data jsou ve dvoumistném
¢lenéni CZ-NACE za nefinancni 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 Financ¢ni analyza

HDP Hruby domaci produkt

HPH Hruba pfidana hodnota

HOP Hruby operacni prebytek

HV Hospodafsky vysledek

IF Investi¢ni fondy

INFA IN Finanéni Analyza

K¢ koruny ceské

L1 Finan¢ni majetek/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni tvéry)
L2 (Pohledavky + Finanéni majetek)/(Kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni Gvéry
L3 Obézna aktiva/(Kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
mid. miliardy

MPO Ministerstvo prdmyslu a obchodu

NV Nedokoncena vyroba

0 Vydané dluhopisy

Obrat Trzby za prodej zbozi + Vykony

ON Osobni naklady

OON Ostatni osobni naklady

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

P 6-04 Ctvrtletni statisticky vykaz (stavové veliciny)

PH Pfidana hodnota

re Alernativni naklad na vlastni kapital

Rf Bezrizikova sazba

EINSTAB Rizikova pfirdzka za financni stabilitu

TFINSTRU Rizikova prirdzka za financni strukturu

A Rizikovd pfirdZka za velikost podniku

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RP Rizikova prirdzka

"poD Rizikova pfirazka za podnikatelské riziko

spread ROE - re

TH Skupina podnik{ 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
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Tabulka 1
Tabulka 2
Tabulka 3
Tabulka 4
Tabulka 5
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 zisk(l a ztrat
Doplnujici data
Financni analyza
Rozvaha Aktiva
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