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1. UvoD

1. UvoD

Finan¢ni analyza podnikové sféry za rok 2016 se soustfeduje na méreni ekonomickych
vysledk( odvétvi. V pojeti Financ¢ni analyzy je za Uspésné povazovano to odvétvi, ve kterém
v podilu na trzbach prevazuji podniky tvorici hodnotu pro své majitele.

Takovy podnik ma rentabilitu vlastniho kapitalu vyssi, nez je alternativni naklad na vlastni
kapitdl (ocekavana rentabilita vzhledem k rizikovosti podnikani v daném odvétvi, zadluzenosti
podniku a dalsim faktorlim). KdyZ podnik tvori hodnotu, je majitel spokojen s jeho vykonnosti.
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
zaméstnancUl. Spokojeni majitelé, spokojeni zaméstnanci a vyrabéjici podnik maji multiplikaéni
efekt pro navazujici kooperacni vztahy a znamenaji pfinos pro rozvoj ekonomiky a pro statni
rozpocet.

Cilem Financni 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 ramci makroekonomickych dat jsou zverejriovdna 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.

Jedine€nost zpracovani dat pro Finanéni analyzu spociva v kombinaci individualnich
podnikovych dat ze dvou vykaz(i CSU a jejich expertniho separatniho ogetfeni. Z téchto dat
jsou sestaveny strucné financéni vykazy pro jednotlivé podniky a nasledné agregovany.
Zakladna pro zpracovani Financni analyzy byla sestavena s cilem meziroéni srovnatelnosti
a vécné spravnosti k aktualnimu roku.

V dusledku zmény usporadani a oznacovani polozek ucetnich vykaz(, jakoz i v disledku dalSich
metodickych zmén, souvisejicich s novelizaci zdkona o Ucetnictvi a souvztaznych predpisQ,
platnych od 1. 1. 2016, byly rovnéZz do Financni analyzy vroce 2016 promitnuty nékteré
metodické zmény.

Pfehled o odvétvovém pokryti Financéni analyzy v nefinanéni sféfe je uveden na Obr. 1.2.
Podbarvend odvétvi jsou predmétem Finanéni analyzy. V tabulkové &asti Financni analyzy jsou
uvedena data i za neanalyzovand odvétvi, a to v ¢lenéni na 2 mista klasifikace CZ-NACE.

Odvétvové clenéni je zdkladem Finanéni analyzy. Vedle néj je v kazdé kapitole také pohled
z hlediska institucionalnich sektorl (vlastnictvi) a podle Urovné tvorby hodnoty pro majitele
(konkurenceschopnosti). Tyto kapitoly obsahuji pohled na meziro¢ni vyvoj hodnoty
ekonomického zisku (EVA), poctu zaméstnancl a obratu. Kazda kapitola je zakoncena
pohledem na ptic¢inny pyramidovy rozklad zmény hodnoty EVA.
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Obr. 1.2 Vazby vybranych odvétvi podle CZ-NACE ve Financni analyze
Kap.2 Zemedélstvi

Nefinanéni podniky (bez K)
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Ekonomicka situace podnikové sféry, resp. podnikd zarazenych do Financni analyzy, byla
v roce 2016 pfizniva, kdy nefinan¢ni podniky jako celek meziro¢né zvysily tvorbu kladnych Cisel
ekonomické pridané hodnoty. Tento pozitivni vyvoj byl z velké ¢3sti ovlivnén vnéjsim faktorem
- snizenim rizika a to v oblasti finan¢ni struktury a likvidity. Neptiznivy byl vsak vliv vnitfniho
faktoru - mezirocniho poklesu rentability vlastniho kapitalu, tedy vlastnim hospodarenim
podnikové sféry.

V pramyslu jako celku byl vyvoj i stav ekonomického zisku a vliv zmén dalSich ukazateld na
ekonomicky zisk obdobny. Ve zpracovatelském pramyslu, jako hlavni ¢asti primyslu, byl
rozhodujicim faktorem narast likvidity, nasledovany sniZzenim rizikové prirazky za financni
strukturu a poklesem bezrizikové sazby.

Stavebnictvi v letech 2015 a 2016 dosahovalo zaporné hodnoty ekonomického zisku, ale
s meziro¢nim zlepSenim, a to v oblasti finan¢ni struktury a zvyseni likvidity.



2. NEFINANCN{ PODNIKY CELKEM

2. NEFINANCNi PODNIKY CELKEM
2.1 Zakladni charakteristika

V grafech €. 2.1 aZ 2.5 je zakladni charakteristika agregace ukazatell podnik( zarazenych do
Financni analyzy. Pocet zaméstnancl se v nefinancni sfére mezirocné zvedl o necelych 12 tis.,
pri¢emz nejvyssi narast byl v prdmyslu a ostatnich sluzbach. Naopak trzby mezirocné klesly o
200 mld. K¢, a to v dlisledku poklesu ve vsech odvétvich kromé ostatnich sluzeb. Aktiva celkem
mezirocné vzrostla o 60 mld. K¢ a to predevsim diky primyslu. Produktivita prace mirné
meziro¢né stoupla, a to diky primyslu a ostatnim sluzbam, ve zbyvajicich odvétvich se snizila.
Pramérna mzda ve vsech agregacich mezirocné vzrostla. Pfiznivé se projevily také sménné
relace, kdy vyvozni ceny klesaly méné, nez dovozni, a spolu s fixaci kurzu koruny tak tvorily
prihodné podminky pro podnikovy sektor. Neméné dilezitym faktorem byla nizkd uUroven
bezrizikové sazby a urokovych mér obecné. Tyto vlivy vSak puUsobily na jednotlivé firmy a
odvétvi diferencované.

Graf €. 2.1 Pocet zaméstnancu
1000 000

900 000
800 000
700 000
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
100 000

1.Q.15 1Pol15 | 1.-3.0.15 Rok 15 1.Q16 1Poll16 | 1.-3.0.16 Rok 16

o

M Nefinancni podniky (bez K) 953125 955 466 957 649 960 900 965 184 969 416 969 910 972 858
B A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi| 10 229 10 469 10572 10 587 10 299 10 588 10 715 10 665
M Pramysl (B+C+D+E) 554868 | 556458 | B5R415 | 560868 | 567735 | 569314 | 570239 | 571765
M F Stavebnictvi 33053 33907 34 283 34372 32494 33280 33551 33587
M Vybrané sluzby (G az N bez K) 312 240 311913 311511 212017 311 106 312 464 311583 312 943

Ostatni sluzby (P az S) 42 735 42718 42 869 43 056 43 550 43771 43 811 43 898

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 2.2 Trzby (mil. K¢)
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B Nefinanéni podniky (bez K) 1624859 3299704 4924315 6636007 1554774 3175912 4714354 6435468
W A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 8 985 18 090 26911 34 415 7 504 15970 24 166 32 475
B Prdmysl (B+C+D+E) 1066408 2108750 |3104903 4163648 1020994 2033653 2974647 4052972
B F Stavebnictvi 29 464 81947 144986 209021 25 465 68 648 117109 169078
B Vybrané sluzby (G aZ N bez K) 502665 1105618411594649 12157116( 482805 110204841542 1482 105158
Ostatni sluzby (P az S) 17 337 34734 52 866 71 808 18 006 37156 56 284 75 185

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 2.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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2.2 Ekonomicky zisk

Hodnota ekonomického zisku (EVA) je syntetickym ukazatelem konkurenceschopnosti
podniku. Kladna hodnota znadi, Zze podnik je konkurenceschopny v daném obdobi. Hodnota
EVA za nefinancni sféru je jejim souctem za jednotlivé podniky. Vypocet je provadén
z individualnich dat.

Nefinancéni 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.

Z grafu 2.6 je patrné, Ze nefinancni podniky jako celek zlepsily tvorbu EVA meziro¢né vice nez
dvojnasobné. Ke zlepseni doslo u vSech odvétvi, kromé zemédélstvi, avsak pouze primysl a
zemédélstvi vykazaly kladné hodnoty EVA.

Graf €. 2.6 EVA nefinancni podniky (v mld. K¢)
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B Nefinancni podniky (bez K) 72,65 94,50 70,93 19,46 33,54 108,23 80,74 52,87
W A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 4,39 2,92 2,15 1,28 0,57 0,34 0,82 1,02
M Pramysl (B+C+D+E) 130,31 127,58 83,91 40,93 61,70 108,59 74,70 57,01
M F Stavebnictvi -7,41 -4,63 -2,08 -2,14 0,06 0,81 -0,37 -0,40
M Vybrané sluzby (G aZ N bez K) -52,15 -29,96 -12,98 -16,42 -26,34 -1,93 3,48 -3,47
Ostatni sluzby (P az S) -2,50 -1,41 -0,07 -4,18 -2,45 0,42 2,10 -1,29

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pri¢inny pohled na meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA u nefinancnich podnikl celkem je na Obr. 2.1.
Meziro€né se hodnota EVA zvysila 0 33,4 mld. K&. Toto zvySeni bylo tazeno zlepsenim hodnoty
spreadu (efektivnosti). Vyvoj hodnoty spreadu je dan vyvojem hodnoty odhadu rizika (re),
které mélo na EVA pozitivni vliv, a to 48,3 mld. K. Naopak negativné pusobil pokles hodnoty
rentability vlastniho kapitalu (ROE), ktery zpUsobil snizeni EVA o 15,3 mld. K¢.

Ve spodnim patie pyramidového rozkladu na obr. 2.1 je souhrnny vliv ukazateld plisobicich na
tvorbu EBIT (,tvorbu kolace k rozdéleni”), déleni EBIT (,déleni kolace”), stabilitu (za jaké
financni stability se tvorba a déleni kolace délo) a ostatnich ukazatell (jako napf. bezrizikové
sazby). Pozitivni vliv mél vyvoj Déleni EBIT, Stability a Ostatni vlivy. Naopak negativné pUsobil
vyvoj Tvorby EBIT.

Spread Ize rozlozit na vliv vyvoje ROE (Obr. 2.2) a alternativniho nakladu na vlastni kapital (Obr.
2.3). Vyvoj vsech ukazatelll v oblasti Tvorby EBIT v rozkladu ROE pusobil na vyvoj hodnoty EVA
negativné. V oblasti Déleni EBIT nejvice pozitivné plsobil pokles uUrokové miry. Ostatni
ukazatele v této oblasti mély malé pozitivni nebo negativni vlivy na vyvoj hodnoty EVA. Naopak
vliv rizikovych prirdzek v rozkladu vlivli prostifednictvim re, az na rPOD byl na vyvoj hodnoty
EVA pozitivni.
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Obr. 2.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA

19 463 52 868

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

re

0,60% 1,61%
ROE
10,76% 10,29% 10,16%

8,67%

Investice (VK)

3231699 | 3274818

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 2.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Vliv

Spread (ROE-re)

ROE
10,76%

10,29%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/iZ UM
7,73% 7,24% 49,09% 49,22% 64,88% 64,65% 78,63% 78,58% 6,42% 5,14%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
7,67% 7,48%

I

1,01 0,97

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 2.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
ROE re
| 10,16% 8,67%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rLA

L3 f
3,16% 3,25% 3,03% 2,24% 1,43 1,69 0,58% 0,48% 0,76% 0,76%

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

2.3 Instituciondlni sektory

Pohled na nefinanéni podniky celkem podle institucionalnich sektord ukazuji grafy 2.7 az 2.12.
Z grafl je patrna dominance sektoru pod zahrani¢ni kontrolou, ktery jako jediny dosahuje
mezirocniho rlstu témér u vSech ukazateld (mimo trzeb). Rovnéz vtvorbé ekonomické
pridané hodnoty si zahranic¢ni sektor jako celek vede nejlépe, kdyz jako jediny vykazuje kladné
hodnoty, které mezirocné zlepsSuje, zatimco verejny sektor a domaci soukromy sektor se
pohybuji v zapornych Cislech, které domaci soukromy sektor meziroéné jesté zhorsil. Jediny
ukazatel, ktery meziroéné vzrostl ve vSech sektorech, byla primérna mzda.

Graf €. 2.7 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 2.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 2.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 2.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 2.11 Priimérna mzda (K¢/osoba) podle institucionalnich sektora
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 2.12 EVA nefinancni podniky (v mld. K¢) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

2.4 Kategorie tvorby hodnoty

Nejzajimavéjsi pohled na podniky je prostfednictvim jejich vztahu ktvorbé hodnoty?.
Vychazime z predpokladu, Ze Uspéch v konkurenénim boji se dfive nebo pozdéji musi objevit
ve financni oblasti — podniky musi svému majiteli prinaset hodnotu. Podniky jsou rozdéleny
do ¢tyr skupin.

I. skupina (oznacena TH — tvori hodnotu) obsahuje podniky tvorici hodnotu pro své majitele,
tj. maji rentabilitu vlastniho kapitdlu (ROE) vyssi nez alternativni naklad na vlastni kapital (re).
Jde o podniky dosahuijici excelentni konkurenceschopnosti.

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

! Podrobnéji v metodické ¢asti analyzy.

13



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.

Pohled na nefinan¢ni podniky celkem podle vztahu k tvorbé hodnoty je v grafech 2.13 az 2.18.

Graf €. 2.13 Pocet zaméstnanct podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 2.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 2.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 2.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 2.17 Priimérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 2.18 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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3. PRUMYSL

3.1 Zakladni charakteristika

V grafech €. 3.1 az 3.5 je uvedena zakladni charakteristika agregace. Pocet zaméstnancu se
mezirocné zvedl o necelych 11 tis., nejvice ve zpracovatelském primyslu. Naopak trzby
meziro¢né klesly o 111 mld. K¢, na ¢emzZ se podilela predevsim vyroba elektfiny hodnotou
- 107 mld. K¢. Hodnota aktiv celkem meziroéné stoupla o 2,4 %, pticemzZ ve zpracovatelském
pramyslu o 3,3 %. V tézbé a dobyvani klesla o0 2,8 %. Produktivita prace mezirocné vzrostla o
1,2 %, pricemz v tézbé klesla 0 4,8 % a v energetice o0 0,5 %. Prlimérna mzda rostla u vsech
agregaci, kromé dobyvani.

Motorem rUstu byl zpracovatelsky pramysl, ktery prospival z rostouci domaci a i zahranicni
poptavky, pfi nizsich nakladech na suroviny a energie. Naopak nizké ceny energii se nepfiznivé
projevily v meziro¢nim vyvoji u vyrobcl v téZbé a energetice.

Pfiznivé se projevily také sménné relace, kdy vyvozni ceny klesaly méné, nez dovozni, a spolu
s fixaci kurzu koruny tak tvofily prfihodné podminky pro podnikovy sektor. Tyto vlivy vSak
pusobily na jednotlivé firmy a odvétvi diferencované.

Graf €. 3.1 Pocet zaméstnancu
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 3.2 Trzby (mil. K¢)

4 500 000
4 000 000
3 500 000
3000 000
2 500 000
2 000 000
1500 000
1000 000
500 000

0

B Pramysl (B+C+D+E)

M B TéZba a dobyvani

B C Zpracovatelsky pramysl|

m D Vyroba elektfiny, plynu, tepla atd.
E Voda a odpady

Pramen: propocet MPO z dat CSU

1015 1Pol15 11-3.015( Rokl15 1016 | 1.Pol.16 [1-3.0.16 | Rok16
10664081210875013104903 (4163648 11020994 |2033653 2974647 4052972
19 296 36293 53 839 74 209 17 898 33302 47 835 67 959
740284 1514530 2242199 2993079 734213 1525405 2234884 2994561
291544 | 526269 | 761579 11033125 253810 | 443667 | 644576 | 925787
15 284 31657 47 286 63 235 15073 31280 47 352 64 665

Graf ¢. 3.3 Aktiva celkem (mil. Kc)
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Graf €. 3.4 Produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 3.5 Primérna mzda (K¢/osoba)
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3.2 Ekonomicky zisk

Hodnota ekonomického zisku (EVA), jak je zfejmé z grafu 3.6, se mezirocné za priimysl zlepsila
0 16 mld. K¢, a to predevsim diky energetice a zpracovatelskému primyslu.

Graf €. 3.6 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢)

140
120
100
80
60
: | | |
20
o b M HE L B BB L
] | ]
-20
-40
1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.Q.15 Rok15 1.Q16 1.Pol.16 1.-3.Q.16 Rok16
M Primysl (B+C+D+E) 130,31 127,58 83,91 40,93 61,70 108,59 74,70 57,01
W B T&7ba a dobyvani 1,48 0,25 0,81 737 0 0,82 2,11 2,37
B C Zpracovatelsky pramysl| 112,16 110,48 89,11 64,55 41,72 101,35 93,23 73,61
m D Vyroba elektfiny, plynu, tepla atd. 19,20 19,81 -3,10 -11,49 22,16 7,59 -16,12 -12,69
E Voda a odpady -2,53 -2,96 -2,92 -4,77 -1,96 0,47 -0,30 -1,53

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pri¢inny pohled na meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA v prlimyslu je na Obr. 3.1. Hodnota EVA se
meziro¢né zvysila o 16,1 mld. K¢ a dosdhla velmi dobré urovné ve vysi 57 mld. K¢. Podniky
v primyslu tvorily hodnotu pro své majitele. Navyseni hodnoty EVA bylo tazeno zvySenim
Spreadu a v ramci néj poklesem rizika (re).

V poslednim patfe pyramidového rozkladu na obr. 3.1 pozitivné plsobil predevsim vyvoj
ukazatel(l z oblasti Déleni EBIT, Vyvoj stability a Ostatni vlivy (na re). Naopak velmi negativné
pusobil vyvoj Tvorby EBIT.

Spread Ize rozlozit na vliv vyvoje ROE (Obr. 3.2) a alternativniho nékladu na vlastni kapital (Obr.
3.3). Vyvoj ukazatelll v rozkladu ROE puUsobil v oblasti Déleni EBIT na vyvoj hodnoty EVA
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pozitivné a v oblasti Tvorby EBIT negativné. Naopak vliv rizikovych pfirazek, az na rPOD a rLA,
byl na vyvoj hodnoty EVA pozitivni.

Obr. 3.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA

40 925 57 013

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)
1,95% 2,70%

ROE
11,34% 10,78%

|
re

9,39% 8,08%

Investice (VK)
2096820 | 2109683

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Obr. 3.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

ROE
11,34%

10,78%

Investice (VK)

bl

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/iZ UM
8,76% 7,95% 54,54% 53,60% 66,67% 65,75% 79,04% 79,18% 7,74% 5,35%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

8,09% 7,72%

I

1,08 1,03

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 3.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
ROE re
| 9,39% 8,08%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rLA

L3 f
2,84% 3,25% 2,95% 2,04% 1,64 1,98 0,58% 0,48% 0,64% 0,65%

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

3.3 Instituciondlni sektory

Pohled na nefinanc¢ni podniky celkem podle institucionalnich sektora je v grafech 3.7 az 3.12.
Dominantnim instituciondlnim sektorem jsou podniky pod zahrani¢ni kontrolou, avsak

v Urovni produktivity prace a primeérné mzdy prevazuji podniky pod kontrolou statu diky
odvétvi energetiky.

Hodnota EVA zlistala za rok 2016 kladna pouze u podnikli pod zahrani¢ni kontrolou.

Graf €. 3.7 Pocet zaméstnanct podle institucionalnich sektort

450 000
400 000

350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000

50 000

o |l i i N N N i i

1.Q.15 | 1.Pol15 [ 1-3.0.15 Rok15 1.016 1.Pol.16 |1.-3.0.16 Rok16

B Podniky pod statni kontrolou 35 345 35296 35 255 35235 35259 35295 35345 35452
Soukromé pod domaci kontrolou 139108 | 139284 | 139467 | 139562 | 138374 | 138228 | 137841 | 137570
B Soukromé pod zahraniéni kontrolou | 380414 | 381878 | 383692 | 386071 | 394102 | 395791 | 397053 | 398743

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 3.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
3 500 000

3 000 000

2 500 000

2 000 000
1500 000
1000 000
500 000 I I
= [ | I I - [ | I

1015 | 1Poll15 §1:-3015¢ Rok15 1016 | 1Pol16 {13016 Roki6

B Podniky pod statni kontrolou 150628 | 281245 | 417599 | 5621095 | 131496 | 946530 | 366250 | 571 841

Soukromé pod domdci kontrolou 143967 | 288335 | 423750 | 568790 | 134095 | 969335 | 3893470 | 530860
W Soukromé pod zahranicni kontrolou 771818 1539119 2268624 3032734 755474 1517787 2214927 3000271

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf ¢. 3.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort

2 500 000

2 000 000
1500 000
1000 000

500 000 I
0

1.0.15 | 1Pol15 {1-3.015| Rok15 1.Q16  1.Pol.16 1.-3.0.16 Rok16

B Podniky pod statni kontrolou 939339 | 939514 | 819055 | 818950 + 948165 | 836499 | 916380 | 935963

Soukromé pod domaci kontrolou 806916 | 810327 | 807352 | 796476 | 791711 | 796711 | 793677 | 784912
B Soukromé pod zahranicni kontrolou {2 174430 |2 158167 1214245012 129413 12163432 1 217532212190037|2216072

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 3.10 Produktivita prace (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektort

3500 000

3000 000

2 500 000
2 000 000
1500 000
1000 000
500 000

0

1.0.15 1Pol15 11 -3015¢ Rok15 1.016 1.Pol.16 1.-3.Q.16 Rok 16
B Podniky pod statni kontrolou B8157813128389341264447512 654552 1303326812 74343912519179 |2 597 509
Soukromé pod domdci kontrolou 1042893 1046410 994845 982140 1034523 1035968 994152 981882
B Soukrome pod zahranicni kontrolou [ 1444 9771452579 |138854411373672|1414135|1447537|1393 321 (1 399 055

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 3.11 Priimérna mzda (K¢/osoba) podle institucionalnich sektora

45 000
40 000

35000
30000
25 000
20000
15 000
10 000
5000
0

1015 1Pol15 11-3015¢ Rok15 1016 1.Pol.16 1.-3.Q0.16 Rok 16

M Podniky pod statni kontrolou 38 508 37024 36371 37127 37 699 37 267 36 939 37873
Soukromé pod doméci kontrolou 25617 26 236 26 389 27 255 26 831 27 274 27 437 28 262
W Soukromé pod zahranicni kontrolou . 31 677 32854 32 446 32970 32 802 33934 33503 34 027

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 3.12 EVA prumysl (v mild. K¢) podle institucionalnich sektort

160
120
80
- I I I
, =1 LR _ il . _

-40

1.Q.15 1.Pol.15 1.-3.0.15 Rok15 1.Q16 1.Pol.l6 1.-3.Q.16 Rok 16

B Podniky pod statni kontrolou 7,08 19,99 1,99 0,30 1518 8,06 -4,24 -4,20

Soukromé pod doméci kontrolou 5,32 8,74 0,30 -6,85 -27,58 -10,06 -15,66 -20,40

M Soukromé pod zahranicni kontrolou 117,92 98,85 81,61 47,47 74,10 110,69 94,61 81,61
Pramen: propocet MPO z dat CSU

3.4 Kategorie tvorby hodnoty

Pohled na primyslové podniky celkem podle vztahu k tvorbé hodnoty je v grafech 3.13 az

3.18. Nejvyznamnéjsi ¢asti jsou podniky tvofici hodnotu (I. skupina). Ty také rostly, co se tyka
poctu zaméstnancl, mezd a tvorby EVA. Naopak jejich trzby, aktiva a produktivita prace klesly.
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Graf €. 3.13 PocCet zaméstnancti podle vztahu k tvorbé hodnoty

400 000
350 000
300 000
250 000
200 000
150 000
100 000
Shabalalalabalaly
. 1.Q.15 1.pPol.15 1.-3.0.15 Rok 15 1016 1.Pol.16 1.3.0.16 Rok 16
BTH 352 4056 347 373 325 758 316 860 342 351 374 797 360 396 358 509
R 117192 135372 146 064 170 856 120632 103 842 120343 129430
nzl 4270 2711 6418 7956 3740 5248 5844
mZT 84759 69 442 83 881 66 732 96 795 86935 84252 77 983

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 3.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty

3 000 000
2 500 000
2 000 000
1500 000
1 000 000
500 000 I
1015 1.Pol.15 1.-3.0.15 Rok 15 1.Q16 1.Pol.16 1.-3.0.16 Rok 16
ETH 739 275 1471598 1930832 2 652 551 686 937 1519939 1884420 2638709
RF 207 355 342 969 660 441 892 710 174 095 284577 683 053 998 962
mzl 54 302 87731 99 288 20 376 31182 39318 65 357
| 4] 118392 239 881 425 900 518099 139 587 197 955 367 857 349 943

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 3.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty

3000 000
2500 000
2 000 000
1 500 000
1 000 000
500 000 I I
0 Il Bl R B N i
1.Q.15 1.Pol.15 13015 Rok 15 1.Q16 1.Pol.16 1-3.016 Rok 16
BTH 2669195 2525218 2325197 2241202 2605 191 2662428 2106 998 2123417
RF 762163 823 280 908 676 1063231 583 747 720515 1178504 1261828
mzl 209 193 189 243 191978 103 442 83283 76 952 88484
mZT| 424237 350317 445 742 348 429 610 928 442 230 537 638 462 518

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 3.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty

2 000 000
1 800 000
1 600 000
1400 000
1200 000
1,000 000
800 000
600 000
400 000
200 000 I I
. 1.Q.15 1.Pol.15 1.3..15 Rok 15 1.Q16 1.Pol.16 1-3.0.16 Rok 16
ETH 1828010 1793 223 1734512 1710632 1860965 1729 130 1605642 1608330
RF 989784 1011599 985 749 992 759 853 298 1031304 1208207 1174939
mz 1469728 1897377 986 546 500 978 756 705 817518 956 342
W/l 52622 497 175 603 181 643 673 654 881 632 144 604 599 650 996

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 3.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty

45 000
40 000
35000
30 000
25 000
20 000
15 000
10 000
5000

. 1Q.15 1.Pol.15 1-3.0.15 Rok 15 1Q16 1.Pol.16 1-3.Q.16 Rok 16

ETH 31480 32703 32 265 33078 32344 33503 32797 33610

RF 28475 29 088 29520 30085 29517 30862 31888 32271

nz 32452 36 049 30817 38518 33043 32879 31472

mZl 29784 29821 29 707 30294 31295 30263 30387 30619

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf ¢. 3.18 EVA priimysl (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty

300
250
200
150
100
50
0 -5 o | - — — — —
-100
ol 1.Q.15 1.Pol.15 1.3..15 Rok 15 1.Q16 1.Pol.16 1.3..16 Rok 16
mTH 224,96 202,71 161,40 140,80 179,16 184,55 162,83 147,58
RF -21,87 -23,31 -27,63 -36,21 -15,79 -16,21 -23,10 -25,45
mzl -8,91 -7,29 7 -4,46 -3,79 -3,14 -4,64
mzT -68,87 -42,93 -42,57 -55,89 97,21 -55,97 61,89 -60,48

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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4. DOBYVANI A TEZBA
4.1 Zakladni charakteristika

Problémy nékterych podnik(i vtéto agregaci se projevily v mezirocnim poklesu poctu
zaméstnanc, trzeb, aktiv, produktivity prace i primérné mzdy. (grafy €. 4.1 az 4.5).

Graf €. 4.1 Poéet zaméstnancu

24500
24 156 24171
24109 2402
24,000
23500
23063 52 989
23000 22824
22594
22 500
22000
21 500
1.Q.15 1.Pol.15 1-3.Q.15 Rok 15 1.016 1.Pol.16 1-3.0.16 Rok 16
Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 4.2 Trzby (mil. K¢)
PO 000 74209
i 67 959
60 000 3535
= 47835
36293
40000 33302
30000
19 296
Sk tie 17 898
10000
0
1.Q.15 1.Pol.15 1-3.Q.15 Rok 15 1.016 1.Pol.16 1-3.Q.16 Rok 16

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 4.3 Aktiva celkem (mil. Kc)
140000 132329 129 407

128156

120 000 19759 119024 117491 116419
100 000
80 000
60 000
40000
20 000
0

ol rpe e R e b e R

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 4.4 Produktivita prace (K¢é/osoba)
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1222986
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600 000
400 000
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1.Q.15 1.Pol.15  1.-3.Q.15 Rok 15 1.Q.16 1.Pol.16  1.3.0.16 Rok 16

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 4.5 Primérna mzda (Ké/osoba)
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25 000
20 000
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10 000
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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4.2 Ekonomicky zisk

Nepfiznivou situaci podnikl v tézbé uhli, ropy a plynu c¢astecné kompenzovaly zlepSené
vysledky v tézbé ostatnich surovin, proto hodnota EVA podstatné sniZila svou zdpornou
hodnotu (viz graf ¢. 4.6).

Graf €. 4.6 EVA dobyvani a tézba (v mld. K¢)

2,00 1,48

0,81
w e
0,00 —

7 | ____| -
1,00 -0,22
-0,82
-2,00

-3,00 — -2,37
-4,00
-5,00
-6,00
-7,00

-8,00 7,37
1015 1 Pol15 1-30.15 Rok 15 1.016 1.Pol.16 1-30.16 Rok 16

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pyramidovy rozklad (Obr. 4.1) meziro¢niho vyvoje EVA (5,0 mld. K¢) ukazuje, Ze narlist hodnoty
EVA dan predevsim naridstem hodnoty ROE (4,5 mld. K¢&). Vyvoj hodnoty rizika plsobil také
pozitivné, i kdyz méné (0,39 mld. K¢).

Na spodnim patfe pyramidového rozkladu je patrny negativni vliv faktort Tvorby EBIT. Ostatni
skupiny ukazatell pUsobily na vyvoj hodnoty EVA pozitivné.

Spread lze rozlozit na vliv vyvoje ROE (Obr. 4.2) a vliv vyvoje alternativniho nakladu na vlastni
kapital (Obr. 4.3). Prostfednictvim zmény hodnoty ROE pUsobily prakticky vSechny ukazatele
pozitivné az na narUst urokové miry (je zde vliv vypoctu urokové miry z koncovych hodnot
bankovnich uvérl), sniZzeni obratu aktiv (Trzby/Aktiva) a zdporné nuly ve vlivu ukazatele
VK/Aktiva. V oblasti alternativniho nakladu na vlastni kapital byl hlavnim negativnim faktorem
narlst hodnoty rizikové prirazky za podnikatelské riziko (r POD).

Obr. 4.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
7368 2374 Rok 2015 | Rok 2016
4995 Viiv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
11,82% | -3,86% 62359 | 61567
4938 56
ROE o
0,1% | 7,22% 1,71% | 11,08%
4 547 391
Tvorba EBIT | Déleni EBIT Stabilita Ostatni
-497 4995 385 56

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 4.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

ROE
-0,11%

7,22%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/z UM
1,44% 5,87% 52,07% 52,88% 61,35% 60,74% -4,21% 76,34% 1,07% 11,08%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
0,62 0,58

2,33% 10,06%

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 4.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

re

11,71% 11,08%

Investice (VK)

|
ROE
|
Tvorba EBIT

Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod

rFINSTRU

rf

rLA

3,79% 4,87%

3,83%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

4.3 Institucionalni

sektory

2,83%

L3
1,98 2,23

0,58% 0,48%

0,97% 0,98%

Podle institucionalnich sektor( hraji hlavni roli v po¢tu zaméstnancli a trieb soukromé
podniky pod zahrani¢ni kontrolou, ale podle aktiv celkem a produktivity prace maji prevahu
soukromé podniky pod domaci kontrolou.

Diametralni rozdil je ovSsem v tvorbé ekonomického zisku. Kladnych hodnot dosahuji podniky
pod statni kontrolou a soukromé podniky pod domdci kontrolou, zatimco soukromé podniky
pod zahrani¢ni kontrolou dosahuji zaporné hodnoty EVA, ktera se vSak meziro¢né zmirnila.
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Pohled na nefinan¢ni podniky podle instituciondlnich sektorl je v grafech 4.7 az 4.12.

Graf €. 4.7 Pocet zaméstnancl podle institucionalnich sektor

14 000

o

14015 1.Pol.15 | 1.-3.0.15 | Rok15

M Podniky pod statni kontrolou 5352 5354 5341 5332
Soukromé pod domaci kontrolou 5953 5961 5959 5942
B Soukromé pod zahrani¢ni kontrolou 12 851 12 856 12 809 12 748

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf . 4.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektoru
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B Soukromé pod zahrani¢ni kontrolou = 11 824 218% 32 706 44 756

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 4.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
60 000

50 000

40 000

30000
20000
10 000

0

1.015 | 1Pol15 [1.-3.015! Rok15 1.016 @ 1.Pol.16 [1.-3.0.16 | Rok16

B Podniky pod statni kontrolou 40 259 40 603 38 669 3787 39 075 33009 37 507 37171
Soukromé pod domaci kontrolou 55597 50452 49 268 48 537 49 016 48 041 48 057 47 328
W Soukromé pod zahranicni kontrolou 36 543 38 357, 40 230 33347 30 933 31612 31997 31920

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 4.10 Produktivita prace (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektora

2 500 000
2 000 000
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M Soukromé pod zahrani¢ni kontrolou 1061240 965650 964257 932414 682934 707296 718917 771654

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
Graf €. 4.11 Primérna mzda (K&/osoba) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 4.12 EVA dobyvani a tézba (v mld. K¢) podle institucionalnich sektort

4
2
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- 1.Q.15 1.Pol15 | 1-3.0.15| Rok15 l1.Q16 1.Pol.16 1.-3.Q.16 Rok 16
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Soukromé pod doméci kontrolou 2,78 1,88 1,83 141 1,95 0,70 0,19 0,24
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

4.4 Kategorie tvorby hodnoty

Pohled na téZebni podniky podle vztahu k tvorbé hodnoty je v grafech 4.13 az 4.18. V poctu
zaméstnancl prevlddaji podniky ve IV. skupiné, tj. podniky ztratové, nebo se zdpornym

vs s

vlastnim kapitalem. V ostatnich ukazatelich prevladaji podniky tvofici hodnotu (skupina I.).

Graf €. 4.13 Pocet zaméstnanct podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 4.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf . 4.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 4.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

33



4. DOBYVANI A TEZBA

Graf €. 4.17 Primérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 4.18 EVA dobyvani a tézba (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

5.1 Zakladni charakteristika

Zakladni charakteristika zpracovatelského pramyslu a jeho hlavnich odvétvi je v grafech 5.1 az
5.5. Nejvyznamnéjsim odvétvim je vyroba automobilli, nasledovana vyrobou elektroniky,
gumarenskym a plastikarskym primyslem a vyrobou stroju.

V produktivité prace je nad urovni zpracovatelského pramyslu z vybranych odvétvi pouze
gumarensky a plastikarsky priimysl a automobilovy priimysl. Ostatni vybrana odvétvi dosahuji
nizsi produktivity prace. V primérné mzdé je nad urovni zpracovatelského primyslu pouze
vyroba aut.

Graf €. 5.1 Pocet zaméstnancu
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 5.2 Trzby (mil. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 5.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf &. 5.4 Produktivita prace (K¢é/osoba)
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Graf €. 5.5 Primérna mzda (Ké/osoba)

40 000
35000
30 000
25000
20 000
15 000
10 000
5000
0

B C Zpracovatelsky pramysl|
M 22 Guma a plasty
M 24 Huté
M 26 Elektronika
28 Stroje
W 29 Auta
M Ostatni

1015
29908
27788
28 396
30048
29913
30418
30106

Pramen: propocet MPO z dat CSU

1.Pol.15
2221945
115625
167 866
126 988
208 238
557 668
1045 559

1.Pol15
1275064
1788 960
1123546
1057398
911357
1526373
1204 547

1.Pol.15
30 932
28678
28674
29 965
29812
33632
30 469

1.3.015
2196326
119 705
143 737
125 047
207 903
555942
1043991

1.-3.Q.15
1230450
1686 240
1041073
968 081

893 640

1426126
1199139

1.3015
30676
28 282
28 804
29 549
29770
32889
30395

36

Rok 15
2173875
116 842
137 624
131055
203 639
554 679
1030036

Rok 15
1211938
1636376
966 012
970784
925 245
1415419
1173104

Rok 15
31219
28911
29 746
29 837
30 064
33 306
31017

1.016
2221826
125074
137131
130032
207 960
592 393
10297236

1016
1203 706
1658772
1004931
876 895
971730
1549 607
1066 925

1.016
31090
28 686
28 947
31132
30479
31815
31443

1.Pol.16
2246178
122 343
135317
128 227
211 408
589 683
1059 202

1.Pol.16
1273330
1691344
1079 069

950 022

976 504
1644 365
1140747

1.Pol.16
32080
29 386
29 353
30 364
30785
35089
31634

1.3016
2257479
129 000
133919
137 094
210785
596 779
1049 902

1.-3.Q.16
1238998
1639883
1019 800
893 753
935 995
1552 456
1146329

1. 3016
31826
29185
29583
30290
30784
34 269
31536

Rok 16
2 245 600
129 509
133 335
137925
202 701
593776
1048 354

Rok 16
1229470
1572787

938 924
936 298
937 146
1534744
1149422

Rok 16
32 386
29 766
30384
30723
311238
34 751
32 162



5. ZPRACOVATELSKY PRUMYSL

5.2 Ekonomicky zisk

Z hlediska tvorby EVA je nedUlezitéjsSim odvétvim vyroba automobilll a gumarensky a
plastikarsky primysl, které jediné z vybranych odvétvi tvofi kladnou EVA (graf ¢. 5.6).

Graf €. 5.6 EVA zpracovatelsky pramysl (v mid. K¢)
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B 24 Huté 4,04 4,55 1,66 -6,29 -0,26 390 231 -7,47
W 26 Elektronika -0,64 -0,37 -2,03 0,03 -4,73 -2,51 -3,12 -1,21
28 Stroje -4,04 175 2,46 211 0,33 1,26 1,10 2,36
m 29 Auta 72,00 54,42 44,49 38,10 37,69 47,54 4531 40,97
B Ostatni odvétvi 21,23 34,49 30,16 1911 -10,14 30,55 28,72 26,22

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pyramidovy rozklad (Obr. 5.1) ukazuje velmi pozitivni meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA ve
zpracovatelském pramyslu (9,1 mld. K¢&). Pozitivni vliv mél pokles rizika (18,4 mld. Kc).
Negativné plsobil pokles hodnoty ukazatele ROE (-11,5 mld. K¢&). Pozitivni bylo také navyseni
investice (vlastniho kapitalu), které zpusobilo zvySeni hodnoty EVA 0 2,1 mld. K¢.

Na spodnim patfe pyramidového rozkladu je patrny negativni vliv faktor( Tvorby EBIT. Ostatni
faktory pusobily pozitivné.

Vliv vyvoje hodnoty ROE na vyvoj hodnoty EVA (Obr. 5.2) ukazuje jediné pozitivni vlivy a to
vyvoje ukazatell VK/Aktiva a UZ/aktiva. Kladny vliv vyvoje alternativniho nakladu na vlastni
kapitdl (Obr. 5.3) je dan pozitivnim vyvojem vSech rizikovych pfirdzek a bezrizikové sazby.

Obr. 5.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
64 552 73612 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
5,56% 6,14% 1161941 | 1198217
ROE re

15,16% 14,19% 9,61% 8,04%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 5.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
15,16% 14,19% |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

EBIT/A VK/A UZ/A CzZ/z UM
10,96% 10,47% 53,45% 53,36% 63,53% 62,77% 79,70% 79,01% 7,88% 9,44%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

7,96% 7,85% 1,38 1,33

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 5.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

re
9,61% 8,04%

ROE
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rf rLA

L3
3,12% 3,04% 2,41% 1,92% 1,78 2,20 0,58% 0,48% 0,95% 0,92%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

5.3 Instituciondlni sektory

Z pohledu instituciondlnich sektor(i jednoznacné dominuji soukromé podniky pod zahranicni
kontrolou (grafy €. 5.7 az 5.12). Ty také, jako jedind skupina, dokazaly meziro¢né zvysit tvorbu
ekonomického zisku.
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Graf €. 5.7 Pocet zaméstnancl podle institucionalnich sektor
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MW Soukromé pod zahrani¢ni kontrolou 349177 350602 352427 354785 363603 365310 366641 368430

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 5.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektoru
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf ¢. 5.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 5.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 5.11 Primérna mzda (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
40 000

35000

30000
25 000
20 000
15 000
10 000
5000
0

1.Q.15 1Pol15 |1.8015| RoklI5 1.Q16 1Poll6 [1 30161 Rokil6

B Podniky pod statni kontrolou 32436 32451 32413 32 894 31911 32584 32684 33238
Soukromé pod domaci kontrolou 25 075 25612 25 803 26 535 26 190 26 584 26 800 27517
M Soukromé pod zahrani¢ni kontrolou 31610 32829 32 400 32867 32777 33971 33535 34030

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 5.12 EVA zpracovatelsky priimysl (v mld. K¢) podle institucionalnich sektort
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5.4 Kategorie tvorby hodnoty

vs s

Z hlediska tvorby EVA dominuji podniky I. skupiny, tj. tvofici hodnotu (grafy ¢. 5.13 az 5.18).

Graf €. 5.13 PocCet zaméstnanct podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 5.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 5.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 5.16 Produktivita prace (K¢é/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 5.17 Priimérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 5.18 EVA zpracovatelsky priimysl (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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6. ENERGETIKA

6.1 Zakladni charakteristika

V grafech €. 6.1 aZ 6.5 jsou zakladni charakteristiky agregace. Pocet zaméstnancli mezirocné
vzrostl 0 2,3 % a aktiva o 1,4 %. Naopak trzby meziro¢né klesly o0 10,4 % a produktivita prace
mirné o 0,5 %, pfi rlstu prmeérné mzdy o0 1,2 %.

Graf €. 6.1 Pocet zaméstnancu
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 6.2 Trzby (mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 6.3 Aktiva celkem (mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf ¢. 6.4 Produktivita prace (K¢é/osoba)
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6. ENERGETIKA

6.2 Ekonomicky zisk

Zaporna tvorba ekonomického zisku se meziro¢né dale prohloubila o 1,2 mld. K¢ (graf €. 6.6).

Graf . 6.6 EVA energetika (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pyramidovy rozklad (Obr. 6.1) ukazuje negativni meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA v energetice
(- 1,2 mld. K¢&). Pokles EVA byl tazen prevaziné poklesem spreadu (-1,6 mld. K¢) a ten poklesem
ROE (-8,1 mld. K¢).

Na spodnim patfe pyramidového rozkladu je patrny negativni vliv faktor( Tvorby EBIT. Ostatni
faktory pusobily pozitivné.

Spread lze rozloZit na vliv vyvoje ROE (Obr. 6.2) a alternativniho nakladu na vlastni kapital (Obr.
6.3). U ROE negativni vliv na vyvoj EVA byl tazen pres Tvorbu EBIT a v ni jak poklesem marze
(EBIT/Trzby), tak poklesem hodnoty ukazatele Trzby/Aktiva. Pozitivni vliv faktor( Déleni EBIT
byl dan poklesem urokové miry, kde je vliv jejiho vypoctu z koncovych hodnot bankovnich
avérd. Ovsem pfi jiném vypoctu urokové miry by vliv skupiny Déleni EBIT byl shodny, ale
pozitivni vliv by se prerozdélil mezi ostatni ukazatele Déleni EBIT. U alternativniho nakladu na
vlastni kapitdl negativné plsobily faktory Tvorbu EBIT.

Obr. 6.1 Meziroc¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel

-11 485 -12 692 Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re) Investice (VK)

-1,50% -1,71% 766 312 740 544

ROE

re
7,49% 6,42% 8,99% 8,13%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 6.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

ROE
7,49% 6,42%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/z UM
6,51% 4,49% 54,71% 52,12% 70,66% 69,42% 78,76% 79,92% 8,19% 1,77%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
0,74 0,65

8,83% 6,89%

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 6.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA
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Rok 2015 | Rok 2016
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Spread (ROE-re)
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|
ROE
|
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rFINSTRU
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2,18% 3,50%

3,95%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

6.3 Instituciondlni sektory

2,30%

L3
1,28 1,48

0,58% 0,48%

0,12% 0,13%

Nejvyznamnéjsim sektorem jsou podniky pod statni (vefejnou) kontrolou (grafy ¢. 6.7 az 6.11).
V pohledu na vyvoj hodnoty EVA si vefejny sektor se zahrani¢nim vyménily role, kdyz verejny
sektor preSel meziroc¢né z kladnych hodnot do zapornych, zatimco u zahrani¢niho sektoru
tomu bylo obracené (graf ¢. 6.12).
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Graf €. 6.7 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektori
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Graf €. 6.10 Produktivita prace (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 6.11 Primérna mzda (Ké/osoba) podle institucionalnich sektora
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Graf ¢. 6.12 EVA energetika (v mld. K¢) podle institucionalnich sektort
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6.4 Kategorie tvorby hodnoty

V pohledu na podniky podle tvorby hodnoty je nejvyznamnéjsi I. skupina, tj. podniky tvofici
hodnotu pro své majitele (grafy ¢. 6.13 az 6.17). Ve lll. skupiné je v nékterych obdobi nulovy
pocet podnik.

Tvorba ekonomického zisku vyrazné poklesla v 1. i IV. skupiné podnik(i. Ve druhé naopak
vzrostla.

Graf €. 6.13 Pocet zaméstnancli podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 6.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 6.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
1400 000

1200 000

1000 000
800 000
600 000
400 000 I I
200 000
. = m [ = 1 i N | ]
1.Q.15 1.Pol.15 e Rok 15 1016 1.Pol.16 1-3.0.16 Rok 16
mTH 1146467 997558 931259 877325 1157058 | 1014644 | a73171 488 527
RF 207211 202 144 233509 307932 57319 228976 686 020 761079
mzl 758 0 132171 130 460 4176 0 9000 1688
e 84 871 93453 84 929 195 702 155 461 206 701 169 513

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 6.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 6.17 Prlimérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 6.18 EVA energetika (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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7.VODA A ODPADY

7. VODA A ODPADY
7.1 Zakladni charakteristika

V grafech ¢. 7.1 az 7.5 jsou zdkladni charakteristiky agregace voda a odpady. Pocet
zaméstnancl mezirocné stoupl o 308 lidi, trzby mirné o 1 mid. K¢ a aktiva o 2 mld. K¢.
Produktivita prace vzrostla o0 7,3 % a primérna mzda o 3,4 %. Relace mezi rlistem produktivity
prace a pramérné mzdy byla pfizniva.

Graf €. 7.1 Poéet zaméstnancu
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Graf ¢. 7.3 Aktiva celkem (mld. K¢)
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7.2 Ekonomicky zisk

Tvorba ekonomického zisku se mezirocné vyrazné zvysila o 3,24 mld. K¢ (graf €. 7.6).

Graf €. 7.6 EVA voda a odpady (v mld. K¢)
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Pyramidovy rozklad (Obr. 7.1) ukazuje pficiny pozitivniho mezirocniho vyvoje hodnoty EVA.
Vsechny ukazatele plsobily pozitivné az na zménu vysSe investice, tj. vlastniho kapitdlu.

evvzs

Ve vyvoji ROE (Obr. 7.2) mélo nejvyznamné;jsi pozitivni vliv zvySeni marze (EBIT/Trzby). U rizika
(Obr. 7.3) mélo nejvétsi pozitivni vliv pokles podnikatelského rizika (rPOD) a zvySeni hodnoty
likvidity L3.

Obr. 7.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA
EVA Ukazatel

-4 773 -1533 Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re) Investice (VK)

-4,49% -1,40% 106 209 109 355

|
ROE re

3,97% 4,99% 8,46% 6,39%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 7.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

ROE
3,97% 4,99%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/z UM
3,75% 4,59% 70,54% 71,28% 79,13% 79,18% 80,66% 80,75% 3,28% 2,39%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
0,42 0,42

8,94% 10,89%

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 7.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)
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|
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|
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Déleni EBIT Stabilita Ostatni
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3,99% 2,81%

1,47% 1,39%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

7.3 Instituciondlni sektory

L3
2,25 2,52

0,58% 0,48%

0,80% 0,79%

Nejvyznamné;jsim sektorem jsou podniky pod statni (vefejnou) kontrolou a soukromé podniky
pod zahranicni kontrolou (grafy ¢. 7.7 az 7.11). V pohledu na vyvoj hodnoty EVA si nejlépe
meziro¢né vedly podniky pod statni kontrolou a soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou.
Soukromé podniky pod zahraniéni kontrolou dosahuji kladnych hodnot EVA.
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Graf €. 7.7 Pocet zaméstnancu podle institucionalnich sektori
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Graf €. 7.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektoru
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Graf ¢. 7.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 7.10 Produktivita prace (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 7.11 Primérna mzda (Ké/osoba) podle institucionalnich sektora
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Graf ¢. 7.12 EVA voda a odpady (v mid. K¢) podle institucionalnich sektori
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7.4 Kategorie tvorby hodnoty

V pohledu na podniky podle tvorby hodnoty je nejvyznamnéjsi I. skupina, tj. podniky tvofici
hodnotu pro své majitele a Il. skupina (grafy €. 7.13 aZ 7.17). Ve lll. skupiné je mdlo podnikd a
data nejsou uvedena vzhledem k ochrané individualnich dat.

Tvorba ekonomického zisku vzrostla ve vsech skupinach podnik( podle trovné tvorby hodnoty
mimo skupiny ZT.

Graf €. 7.13 Pocet zaméstnancli podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 7.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 7.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 7.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 7.17 Priimérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf ¢. 7.18 EVA voda a odpady (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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8. STAVEBNICTVi

8.1 Zakladni charakteristika

V grafech ¢. 8.1 aZ 8.5 jsou zakladni charakteristiky stavebnictvi a jeho oborl. Pocet
zaméstnancl se za celou agregaci meziro¢né snizil o 786 a trzby se snizily o 39,9 mld. K¢ a
aktiva celkem se sniZila 0 8,5 mld. K¢. Produktivita prace mezirocné klesla a priimérna mzda
meziro¢né vzrostla.

Graf €. 8.1 Pocet zaméstnancu
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M 43 Specializované stavebni ¢innosti 1771 1775 1876 1926 2041 1893 1843 1815

Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 8.2 Trzby (mil. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 8.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf ¢. 8.4 Produktivita prace (K¢é/osoba)
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Graf €. 8.5 Primérna mzda (Ké/osoba)
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8.2 Ekonomicky zisk

Tvorba ekonomického zisku se mezirocné zvysila o 1,74 mld. K¢ a presla do kladné hodnoty
(graf ¢. 8.6). Oproti vyvoji vétsiny hlavnich produkcnich charakteristik byl vyvoj hodnoty EVA
priznivy.
Graf ¢. 8.6 EVA stavebnictvi (v mld. Kc¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pyramidovy rozklad (Obr. 8.1) doklada priznivy meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA, kdy ze zaporné
hodnoty -2,1 mld. K¢ se pfiblizila k lepSi hodnoté -0,4 mld. K¢. Tento pfiznivy vyvoj byl dan
zvySenim spreadu (1,8 mld. K¢), predevsim v disledku poklesu rizika (2,9 mld. K¢).

Na spodnim patfe pyramidového rozkladu je patrny pozitivni vliv faktord Tvorby EBIT
a Stability. Negativné pusobily pouze faktory Tvorby EBIT.

V ramci vyvoje ROE (Obr. 8.2) byl hlavni pricinou pokles vsech faktord mimo nardstu hodnoty
marze (EBIT/Trzby) a poklesu Urokové miry. U alternativniho nakladu na vlastni kapital (Obr.
8.3) negativné puUsobil pouze vyvoj podnikatelského rizika.

Obr. 8.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
-2 140 -402 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

-2,34% -0,42% 91 357 94 805

re

ROE
8,47% 7,20% 10,81% 7,62%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 8.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
8,47% 7.20% |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

EBIT/A VK/A UZ/A CzZ/z UM
5,12% 4,82% 41,93% 45,30% 47,17% 50,42% 77,24% 74,49% 9,94% 8,65%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

5,34% 5,97% 0,96 0,81

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 8.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

re
10,81% 7,62%

ROE
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rf rLA

L3
4,04% 4,24% 2,50% 0,45% 1,75 2,06 0,58% 0,48% 1,39% 1,30%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

8.3 Instituciondlni sektory

Stavebnictvi je prakticky rozdéleno mezi soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou a domaci
kontrolou. Podniky pod statni kontrolou jsou nevyznamné (grafy €. 8.7 az 8.9). V produktivité
prace dosahuji nejvyssich hodnot soukromé podniky pod domaci kontrolou, v meziro¢nim
vyvoji se nejvice zlepSily podniky pod statni kontrolou (graf ¢. 8.10). Prlimérné mzdy jsou
nejvyssi u soukromych podnik( pod zahrani¢ni kontrolou (graf ¢. 8.11).
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V pohledu na vyvoj hodnoty EVA se meziro¢né zlepsily vSechny instituciondlni sektory. Do
kladnych hodnot v 1. poloviné roku 2016 se vSak dostaly jen soukromé podniky pod zahraniéni
kontrolou (graf ¢. 8.12).

Graf €. 8.7 Pocet zaméstnancl podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 8.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektoru
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 8.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 8.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektora
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Graf €. 8.11 Primérna mzda (K&/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 8.12 EVA stavebnictvi (v mld. K¢) podle institucionalnich sektoru
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8.4 Kategorie tvorby hodnoty

V pohledu na podniky podle tvorby hodnoty je nejvyznamnéjsi I. skupina, tj. podniky tvofici
hodnotu pro své majitele (grafy ¢. 8.13 az 8.17). Podniky z I. skupiny jsou nejlepsi ve viech

ukazatelich. Tvorba ekonomického zisku se meziro¢né zlepsila ve vsech skupinach (graf ¢. 8.18)
az na skupinu ZT.

Graf €. 8.13 Pocet zaméstnanct podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 8.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf ¢. 8.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 8.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 8.17 Priimérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf . 8.18 EVA stavebnictvi (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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9. VYSTAVBA BUDOV
9.1 Zakladni charakteristika

Charakteristika vystavby budov je vgrafech ¢. 9.1 az 9.5. VSechny zkoumané ukazatele
meziroc¢né klesly, kromé stavu aktiv a pramérné mzdy.

Graf €. 9.1 Pocet zaméstnancu
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 9.2 Trzby (mil. K¢)
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Graf ¢. 9.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf €. 9.4 Produktivita prace (K¢/osoba)
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Graf €. 9.5 Primérna mzda (Ké/osoba)
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9.2 Ekonomicky zisk

Tvorba ekonomického zisku se meziroéné zvysila 0 2,55 mld. K¢, ovSem dosazend hodnota EVA
je stale zdporna (graf ¢. 9.6). Odvétvi stdle netvofi hodnotu pro své majitele.

Graf €. 9.6 EVA nefinancni podniky (v mid. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pyramidovy rozklad (Obr. 9.1) ukazuje vliv zmén jednotlivych ukazatel(i na vyvoj hodnoty EVA.
Vse pUsobilo pozitivné az na investici, tj. vysi zainvestovaného vlastniho kapitalu.

Na spodnim patfe pyramidového rozkladu je nejvyznamnéjsi vliv faktord Tvorby EBIT, Stability
a Déleni EBIT.

Vliv vyvoje ROE (Obr. 9.2) byl pozitivni, a to predevsim diky narlstu hodnoty marze, tj.
EBIT/Trzby (1,1 mld. K&). Hlavni negativni vliv mél obrat aktiv (-0,4 mld. K¢) a navyseni hodnoty
VK/Aktiva, tj. negativni plsobeni finan¢ni paky (-0,4 mld. K&). Na vyvoj vlivu alternativniho
nakladu na vlastni kapital (Obr. 9.3) plsobily vSsechny faktory pozitivné.

Obr. 9.1 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
-4 410 -1856 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-10,73% -3,92% 41103 47 318
ROE re
3,87% 5,27% 14,59% 9,20%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 9.2 Mezirocni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
3,87% 5,27% |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

EBIT/A VK/A UZ/A CzZ/z UM
3,02% 4,01% 44,54% 50,47% 52,25% 56,33% 72,73% 74,35% 8,49% 7,39%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

4,33% 6,83% 0,70 0,59

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 9.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE re
| 14,59% 9,20%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rf rLA

L3
5,14% 4,22% 3,78% 1,78% 1,50 2,02 0,58% 0,48% 1,31% 1,19%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

9.3 Instituciondlni sektory

Nejvyznamnéjsim institucionalnim sektorem jsou soukromé podniky pod domaci kontrolou
(grafy €. 9.7 aZ 9.9). V relativnich ukazatelich - produktivité prace a priimérné mzdé - jsou
hodnoty v roce 2016 mezi sektory vyrovnané (grafy ¢. 9.10 a 9.11).

Hodnota ukazatele EVA je stale zdporna ve vsech instituciondlnich sektorech (graf ¢. 9.12).
Hlavni pozitivni vliv mél vyvoj u soukromych podnikd a to zejména pod zahrani¢ni kontrolou.
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Graf €. 9.7 Pocet zaméstnancl podle institucionalnich sektor
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B Soukromé pod zahrani¢ni kontrolou 2280 2280 2267 2256 2182 2172 2163 2 160

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 9.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektoru
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf ¢. 9.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 9.10 Produktivita prace (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 9.11 Primérna mzda (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf ¢. 9.12 EVA vystavba budov (v mid. K¢) podle institucionalnich sektori
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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9.4 Kategorie tvorby hodnoty

Z pohledu poctu zaméstnancd, trzeb a aktiv (grafy ¢. 9.13 az 9.15) byly nejvyznamné;si podniky
z |. skupiny TH.

Produktivita prace velmi mirné vzrostla mezirocné v |. skupiné podnik{ a v ostatnich skupinach
poklesla (graf ¢. 9.16). U primérné mzdy nastal nejvétsi narlst u skupiny TH a RF a naopak ve
skupiné ZT vyrazné poklesla (graf ¢. 9.17).

Hodnota EVA zaznamenala nejvétsi zvyseni u I. skupiny podnikd (graf ¢. 9.18).

Graf €. 9.13 Pocet zaméstnancli podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 9.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 9.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
50 000
45 000
40 000
35000
30000
25 000
20 000
15 000
10 000
5000 I I
0 — - | || -
1015 1.Pol.15 1.-3.Q0.15 Rok 15 1016 1.Pol.16 1.3a16 Rok 16
ETH 39190 44723 36 710 31911 34 491 31103 36429 38936
RF 16623 18202 86577 27 949 13 986 25048 35410 30 455
| WA 778 7738 777 2193 9337 12 030 2028 1830
Al 33680 28 044 24 064 30239 30975 24 938 21424 22 536
Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 9.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 9.17 Priimérna mzda (K&/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf ¢. 9.18 EVA vystavba budov (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVi
10.1 Zakladni charakteristika

Pohled na inZenyrské stavitelstvi je v grafech ¢. 10.1 az 10.3, které ukazuji meziroc¢ni snizeni
poctu zaméstnanc(, trzeb a aktiv. Produktivita prace meziro¢né poklesla (graf ¢. 10.4), pfi
rastu priimérné mzdy (graf ¢. 10.5).

Graf €. 10.1 Pocet zaméstnancu
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Graf €. 10.2 Trzby (mil. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 10.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf €. 10.4 Produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 10.5 Primérna mzda (K¢/osoba)
45000 40930
38 439 39174 39262 40556
40 000 37170 36397
34251
35000
30000
25000
20000
15 000
10 000
5000
0
1.Q.15 1.Pol.15 1-3.Q.15 Rok 15 1.Q16 1.Pol.16 1-3.Q.16 Rok 16

Pramen: propocet MPO z dat CSU

81



10. INZENYRSKE STAVITELSTVI

10.2 Ekonomicky zisk

InZenyrské stavebnictvi je jediné stavebni odvétvi, které vykazalo kladnou hodnotu EVA, ktera
mezirocné mirné klesla (graf ¢. 10.6).

Graf €. 10.6 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Meziro¢né hodnota EVA poklesla 0 0,30 mld. K¢, ovsem stdle zlstala v kladnych hodnotach, tj.
podniky odvétvi tvofily hodnotu pro své majitele (Obr. 10.1). Pokles hodnoty EVA byl dan
snizenim hodnoty ukazatele ROE (-1,1 mld. K&) a na nejspodnéjsim patfe pyramidového
rozkladu diky ukazatelm z oblasti Tvorby EBIT (1,0 mld. K¢).

V rozkladu vlivll pUsobicich na ROE, bylo vie negativni az na navyseni marze (EBIT/Trzby) —
Obr. 10.2. V oblasti alternativniho nakladu na vlastni kapital byl jedinym negativnim faktorem
narlst rizikové ptirazky za podnikatelské riziko (rPOD) - Obr. 10.3.

Obr. 10.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
2525 2216 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
5,75% 5,35%

43 938 41440

|
re

ROE
13,03% 10,55% 7,29% 5,20%
Tvorba EBIT Ostatni

Déleni EBIT Stabilita

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 10.2 Meziro¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
13,03% 10,55% |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

EBIT/A VK/A UZ/A CzZ/z UM
6,69% 5,94% 37,87% 39,51% 40,99% 42,91% 78,32% 75,63% 12,34% 12,57%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

5,55% 5,69% 1,20 1,04

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
Obr. 10.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

re
7,29% 5,20%

Tvorba EBIT

Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU L3

rf
2,95% 3,82% 1,37% -1,11% 1,91 2,11 0,58% 0,48%

Py
[ | ]
m

rLA

I

1,34% 1,33%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

10.3 Instituciondlni sektory

Nejvyznamné;jSim sektorem jsou soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou (grafy ¢. 10.7 az
10.12). V produktivité prace zaznamenaly rlist pouze podniky pod statni a vefejnou kontrolou.
Pramérna mzda vzrostla v podnicich po soukromou kontrolou.

Hodnota ekonomického zisku byla kladna u soukromych podnikd.
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Graf ¢. 10.7 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektort
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Graf €. 10.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle instituciondlnich sektord
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Graf €. 10.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 10.11 Primérna mzda (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 10.12 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mld. K¢) podle institucionalnich sektori
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10.4 Kategorie tvorby hodnoty

V 1. pololeti 2016 byla Ill. skupina podnikd (ZI) nulova a proto nehodnotime mezi ro¢ni zménu
ukazatell u ni. Nejvyznamnéjsi skupinou byly I. skupina, tj. podniky tvotici hodnotu (grafy ¢.
10.13 a7 10.18).

Graf €. 10.13 Pocet zaméstnancu podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 10.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 10.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 10.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 10.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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10. INZENYRSKE STAVITELSTVI

Graf €. 10.18 EVA inZenyrské stavitelstvi (v mid. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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11. SPECIALIZOVANE STAVEBNIi CINNOSTI
11.1 Zakladni charakteristika

Specializované stavebni ¢innosti zaznamenaly v absolutnich ukazatelich, mimo aktiv, pokles
(grafy €. 11.1 az 11.3). Rovnéz produktivita prace i primérna mzda meziro¢né klesly (grafy ¢.
11.4 az 11.5).

Graf €. 11.1 Pocdet zaméstnancu
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Graf ¢. 11.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf €. 11.4 Produktivita prace (Ké/osoba)
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11.2 Ekonomicky zisk

Tvorba zaporného ekonomického zisku se mezirocné déle prohloubila o 0,51 mld. K¢ (graf ¢.
11.6).

Graf ¢. 11.6 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Pyramidovy rozklad (Obr. 11.1) ukazuje negativni meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA a jeho pficiny.
Hlavni pfi¢inou poklesu marze, tj. spreadu (- 528 mil. K¢) byl pokles ROE do zdporné hodnoty
a narust rizika (re).

Na nejspodnéjsim patie pyramidového rozkladu byl jedinym pozitivnim vlivem faktor Ostatni
(vlivy nare). V ramci tohoto faktoru vliv poklesu bezrizikové sazby a rizikové prirdzky za velikost
podniku (rLA).

Hlavnim vinikem v poklesu hodnoty ROE (Obr. 11.2) byl pokles marie a zména hodnoty
ukazatele CZ/Zisk. U alternativniho nakladu na vlastni kapital (Obr. 11.3) pokles hodnoty EVA
zpusobily narlst podnikatelského rizika a snizeni hodnoty likvidity.

Obr. 11.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
255 762 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-4,03% -12,60% 6317 6 046
ROE re

6,72% -0,69% 10,75% 11,91%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 11.2 Meziro¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Vliv

Spread (ROE-re)

ROE

6,72% -0,69%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/iZ UM
6,36% 0,94% 66,25% 56,70% 73,20% 72,28% 81,00% | -158,28% 12,45% 4,42%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
12,21% 2,25% 0,52 0,42

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 11.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

re

10,75% 11,91%

Investice (VK)

Tvorba EBIT

Py
[ | ]
m

Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod

rFINSTRU

rLA

4,45% 7,24%

I

2,05% 0,69%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

11.3 Instituciondlni sektory

L3
2,07 1,66

rf
0,58% 0,48%

2,31% 1,88%

Nejvyznamnéjsim sektorem jsou soukromé podniky pod domaci kontrolou, mimo produktivity

prace, kde nejvyssi produktivitu prace maji podniky pod zahrani¢ni kontrolou (grafy ¢. 11.7 az

11.12).
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Graf ¢. 11.7 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektort
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Graf €. 11.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 11.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle instituciondlnich sektord
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Graf €. 11.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 11.11 Primérna mzda (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 11.12 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mld. K¢) podle institucionalnich sektort
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11.4 Kategorie tvorby hodnoty
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Velky meziro¢ni propad vykonnosti se projevil ve struktufe podnikl podle tvorby hodnoty.
Zatimco v roce 2015 byla nejvyznamnéjsi skupinou druha skupina RF, v roce 2016 to byla
nejhorsi skupina ZT (grafy ¢. 11.13 az 11.17).

Graf ¢. 11.13 Pocet zaméstnancu podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 11.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 11.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 11.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 11.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty

40 000
35000
30000
25 000
20 000
15 000
10 000
5000

. 1015 1.Pol.15 13015 Rok 15 1016 1.Pol.16 13016 Rok 16

ETH 0 26283 25941 25935 0 34912 32 449 35 307

RF 30879 32393 31088 33358 29 507 31555 27 813 30370

nzl 0 0 0 31044 0 24722 0 31112

L V4E 28750 32544 35575 0 31134 32074 31851 372 150

Pramen: propocet MPO z dat CSU

Graf €. 11.18 EVA specializované stavebni ¢innosti (v mid. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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12. VYBRANE SLUZBY
12.1 Zakladni charakteristika

V absolutnich ukazatelich je nejvyznamnéjsi agregaci velko- a maloobchod, nasledovan
dopravou a skladovanim. Informacni a komunikaéni Cinnosti jsou zvybranych agregaci
nejmensi (grafy ¢. 12.1 a7 12.3).

V relativnich ukazatelich dominuje agregace informacni a komunikacni ¢innosti (grafy ¢. 12.4
al12.5).

Graf €. 12.1 Podet zaméstnancu
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Graf €. 12.2 Triby (mil. K¢)
2500 000

2 000 000

1500 000
1000 000
500 000 |I I |I |
OII-- nw ANE B IlII-- = Mna KDD

1.Q.15 1Pol15 {1-3.015}| Rok15 1.Q16 1.Pol.16 1.-3.Q.16 Rok16

B Vybrané sluzby (G az N bez K) 502665 1056184 1594649 2157116 482805 | 1020484 1542148 2105158
B G Velkoobchod a maloobchod a opravy 361529 755200 1133825 1535263 348490 737760 1106286 1507550
W H Doprava a skladovani 52076 111219 | 176284 | 236 680 50 396 109109 | 170664 | 233203
J Informacni a komunikacni innosti 45 003 96822 140375 189164 41758 86448 130652 179910
M Ostatni 44 057 92 943 144165 | 196009 @ 42160 87167 | 134546 | 184475

Pramen: propocet MPO z dat CSU

98



12. VYBRANE SLUZBY

Graf ¢. 12.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf €. 12.4 Produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 12.5 Priimérna mzda (K&/osoba)
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12.2 Ekonomicky zisk

Vroce 2015 mély kladnou hodnotu ekonomického zisku pouze informacni a komunikacni
¢innosti a v roce 2016 se do kladné hodnoty se dostala také agregace velko-maloobchod (graf

€. 12.6). Mezirocni zlepseni ukazatele EVA bylo nejvétsi u velko-maloobchodu.

Graf €. 12.6 EVA vybrané sluzby (v mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Mezirocni vyvoj hodnoty EVA a vlivy zmén jednotlivych faktort na ni je na Obr. 12.1. Negativni

vs s

vliv mél pokles hodnoty ROE a narlst investice do sekce netvofici hodnotu. Vyvoj viech faktor(

evvs

U vlivu zmény hodnoty ROE se kombinovaly jediny kladné pulsobici faktor (nardst marze) a s
ostatnimi negativné plsobici faktory (Obr. 12.2). U alternativniho ndkladu na vlastni kapital
pusobily vSechny faktory pozitivné — Obr. 12.3.

Obr. 12.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA

-16 423 -3 467

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

Investice (VK)

-1,81% -0,37% 907 204 937 864
ROE re
10,22% 9,89% 12,03% 10,26%
Tvorba EBIT Ostatni

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Déleni EBIT Stabilita
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Obr. 12.2 Meziro¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
10,22% 9,89% |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

EBIT/A VK/A UZ/A CzZ/z UM
6,33% 6,28% 39,44% 40,90% 62,14% 62,56% 77,73% 77,33% 5,05% 4,85%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva

6,75% 6,84% 0,94 0,92

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 12.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE re
| 12,03% 10,26%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rf rLA

L3
3,82% 3,18% 3,31% 2,84% 1,09 1,24 0,58% 0,48% 0,94% 0,94%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

12.3 Instituciondlni sektory

Nejvyznamné;jSim sektorem jsou soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou (grafy ¢. 12.7 az
12.12). Oviem nejlepsi produktivitu prace maji soukromé podniky pod domaci kontrolou.
V tvorbé EVA jsou nejlepsi v roce 2016 soukromé podniky pod zahrani¢ni kontrolou.
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Graf €. 12.7 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektort
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Graf €. 12.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 12.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle instituciondlnich sektord
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 12.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 12.11 Primérna mzda (K¢/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 12.12 EVA vybrané sluzby (v mld. K¢) podle institucionalnich sektort
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12. VYBRANE SLUZBY

12.4 Kategorie tvorby hodnoty

V pohledu na podniky podle tvorby hodnoty jsou v 1. pololeti 2015 nejvyznamnéjsi podniky
z . all. skupiny (grafy ¢. 12.13 az 12.18).

Graf €. 12.13 Pocet zaméstnancu podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 12.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 12.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 12.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 12.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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12. VYBRANE SLUZBY

Graf €. 12.18 EVA vybrané sluzby (v mid. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

13.1 Zakladni charakteristika

Hodnoty vybranych ukazatell (grafy ¢. 13.1 az 13.5) mezirocné vykazuji malé rozdily.

Graf €. 13.1 Pocet zaméstnancu
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

Graf ¢. 13.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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13. VELKOOBCHOD, MALOOBCHOD, OPRAVY MOTOROVYCH VOZIDEL

13.2 Ekonomicky zisk

Obvykle tato agregace vykazuje zaporné hodnoty EVA, coz bylo také vroce 2015, ale od
1. pololeti 2016 nastal vyrazny narlst hodnoty EVA, ktera se dostala do kladnych &isel (Graf ¢.
13.6).

Graf ¢. 13.6 EVA Velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych vozidel (v mid. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

Mezirocni narlst hodnoty EVA a vlivy na néj plsobici jsou na Obr. 13.1. VSechny vlivy byly
pozitivni a hodnota ekonomického zisku se dostala ze zaporné hodnoty do kladné. Velmi
pozitivni vyvoj.

PUsobeni prostfednictvim ROE bylo dano predevsim narlistem marze (EBIT/Trzby), poklesem
urokové miry (UM) a poklesem miry zdanéni (CZ/Z) — Obr. 13.2. Na Obr. 13.3 je vyvoj hodnoty
EVA dan prostfednictvim re a vSechny vlivy vsech rizikovych ptirdzek a bezrizikové sazby jsou
pozitivni.

Obr. 13.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
-2 680 5695 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-0,98% 1,96% 273 058 289 805
ROE re

11,23% 12,50% 12,21% 10,53%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propoéet MPO z dat CSU
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Obr. 13.2 Meziro¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
11,23% 12,50% |
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

EBIT/A VK/A UZ/A CzZ/z UM
7,12% 7,52% 42,10% 43,26% 55,00% 55,69% 76,65% 78,63% 7,37% 5,20%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
3,01% 3,34% 2,37 2,25

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 13.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA Ukazatel
| Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)

re
12,21% 10,53%

ROE
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rf rLA

L3
3,14% 2,96% 3,08% 2,93% 1,43 1,79 0,58% 0,48% 1,20% 1,19%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

13.3 Instituciondlni sektory

V agregaci jsou pouze soukromé podniky pod zahranic¢ni a domaci kontrolou. Pod statni
kontrolou v nasem vybéru nejsou. Vyznamnéjsi jsou soukromé podniky pod zahranicni
kontrolou (grafy ¢. 13.7 az 13.12). V tvorbé EVA se nejprve do kladnych hodnot dostaly
soukromé podniky pod domdci kontrolou.
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Graf €. 13.7 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektort
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Graf €. 13.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 13.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle instituciondlnich sektord
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Graf ¢. 13.10 Produktivita prace (K¢/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 13.11 Priimérna mzda (K¢/osoba) podle institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 13.12 EVA Velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych vozidel (v mld. K¢) podle

institucionalnich sektort
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

13.4 Kategorie tvorby hodnoty

vs s

Z hlediska urovné tvorby hodnoty je nejvyznamnéjsi I. skupina, tj. podniky tvofici hodnotu pro
své majitele (grafy ¢. 13.13 az 17.17).

Graf ¢. 13.13 Pocet zaméstnancl podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 13.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 13.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 13.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 13.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf ¢. 13.18 EVA Velkoobchod, maloobchod, opravy motorovych vozidel (v mid. K¢) podle
vztahu k tvorbé hodnoty
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14. DOPRAVA A SKLADOVANI
14.1 Zakladni charakteristika

Zakladni charakteristiky odvétvi jsou v grafech ¢. 14.1 aZz 14.5. Pocet zaméstnanc( stoupl
meziro¢né o 1 214, trzby poklesly o 3,5 mld. K¢ a aktiva vzrostla o 5 mld. K¢. Produktivita prace
stagnovala a primérna mzda vzrostla o 4%.

Graf €. 14.1 Pocet zaméstnancu
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
Graf €. 14.2 Trzby (mld. K¢)
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf ¢. 14.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf €. 14.4 Produktivita prace (Ké/osoba)
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Graf €. 14.5 Primérna mzda (K¢/osoba)
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14.2 Ekonomicky zisk

Tvorba ekonomického zisku se meziro¢né vyrazné zvysila o 7,21 mld. K¢, ale stale nedosahla

kladné hodnoty (graf ¢. 14.6).

Graf ¢. 14.6 EVA doprava a skladovani (v mid. K¢)
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Meziro¢ni vyvoj ekonomického zisku vcetné faktorl na néj plsobicich je na Obr. 14.1.
Prakticky vSechny faktory plsobily pozitivné az na navyseni investice do vlastniho kapitalu a

faktory Stability.

U ROE byl pozitivni vliv dan zvySenim marze, poklesem zdanéni a Urokové miry (Obr. 14.2). Pfi
podrobnéjSim pohledu na zménu alternativniho nakladu na vlastni kapital byly vSechny faktory
pozitivni az na vliv Stability (Obr. 14.3). U vlivu stability je zajimavé, Ze pfi zvySeni likvidity je
vliv na hodnotu EVA negativni. Je to dano extrémy rizikovych pfirazek u nékterych podniku
vstupujicich do zpracovani. Vliv je pocitan jako vazeny soucet téchto rizikovych pfirazek. Tim
dochazi ke zdanlivému paradoxu, kdy pfi zvyseni likvidity dochazi k negativnimu vlivu na EVA.

Obr. 14.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA

-14 782 -7 570

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

-5,95% -2,88%

ROE

5,26% 5,30%

re

11,21%

8,18%

Investice (VK)

248 363 262 484

Tvorba EBIT
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Déleni EBIT Stabilita

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 14.2 Meziro¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

ROE
5,26% 5,30%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/z UM
4,48% 4,60% 56,88% 59,43% 74,35% 76,05% 78,91% 79,65% 3,91% 3,88%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
8,26% 8,71% 0,54 0,53

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 14.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA
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Rok 2015 | Rok 2016
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Spread (ROE-re)
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Investice (VK)

|
ROE
|
Tvorba EBIT

Déleni EBIT Stabilita Ostatni
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Pramen: propocet MPO z dat CSU

14.3 Instituciondlni sektory

L3
1,69 1,77

rf
0,58% 0,48%

0,31% 0,29%

Nejvyznamnéjsim sektorem jsou podniky pod statni (vefejnou) kontrolou (grafy ¢. 14.7 az
14.9). Je to dano dostupnosti dat pro FA, kde statni a verejné podniky jsou predevsim
v dopravé. Z hlediska produktivity prace a primérné mzdy vsak dominuji podniky pod
zahranicni kontrolou (grafy €. 14.10 a 14.11). To se projevuje také v ukazateli EVA, kde pouze
podniky pod zahrani¢ni kontrolou dosahuiji kladnych hodnot (graf ¢. 14.12).
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Graf €. 14.7 PocCet zaméstnanct podle institucionalnich sektort
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Graf €. 14.8 Trzby (mil. K¢) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 14.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle instituciondlnich sektord
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Graf €. 14.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 14.11 Primérna mzda (K¢é/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 14.12 EVA doprava a skladovani (v mld. K¢) podle institucionalnich sektord
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14.4 Kategorie tvorby hodnoty

V pohledu na podniky podle tvorby hodnoty je nejvyznamnéjsi Il. skupina, tj. podniky majici
ROE vyssi nez bezrizikova sazba, ale nizsi nez alternativni ndklad na vlastni kapital (grafy ¢.
14.13 a7 14.15).

V ostatnich ukazatelich, tj. produktivité prace, primérné mzdé a tvorbé EVA dominuji podniky
tvorici hodnotu (TH) — grafy ¢. 14.16 aZ 14.18.

Graf €. 14.13 Pocet zaméstnancu podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 14.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 14.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 14.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 14.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf ¢. 14.18 EVA doprava a skladovani (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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15. INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI

15.1 Zakladni charakteristika

V odvétvi doslo k meziro¢nimu poklesu poctu zaméstnanc, trzeb, aktiv (grafy .

a produktivity prace, pfi narlistu primérné mzdy (grafy ¢. 15.4 a 15.5).
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Graf ¢. 15.3 Aktiva celkem (mil. K¢)
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Graf €. 15.4 Produktivita prace (Ké/osoba)
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15.2 Ekonomicky zisk

Tvorba ekonomického zisku se mezirocné vyrazné zlepSila a v obou obdobich podniky
agregace tvofrily hodnotu pro své majitele (graf ¢. 15.6).

Graf €. 15.6 EVA informacni a komunikacni ¢innosti (v mld. K¢)
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Vyvoj ekonomického zisku ukazuje pyramidovy rozklad (Obr. 15.1). Meziro¢né se hodnota
ekonomického zisku zvysila z velmi dobré hodnoty 4,5 mld. K¢ na fantastickou hodnotu 8,2
mld. K& VSechny faktory byly pozitivni az na pokles investice do vlastniho kapitalu (kdyz je
tvoren ekonomicky zisk, je vyhodné do vlastniho kapitdlu investovat) a narust rizika. Na

evvs

U schématu rozkladu ROE (Obr. 15.2) byl vyvoj vSech ukazatell pozitivni. U alternativniho
nakladu na vlastni kapitdl (Obr. 15.3) se negativné vyvijely rizikové pfirazky za financni
strukturu, podnikatelské riziko a velikost podnik(. Ostatni bylo pozitivni. Je zde opét ,,paradox”
opacného vyvoje likvidity a rizikové pfirazky za financni stabilitu.

Obr. 15.1 Meziro¢ni vyvoj hodnoty EVA

EVA Ukazatel
4472 8238 Rok 2015 | Rok 2016
Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
3,16% 7,53% 141 580 109 345

ROE

re
12,29% 17,31% 9,13% 9,77%
Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 15.2 Meziro¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

ROE

12,29% 17,31%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/z UM
8,90% 10,52% 47,80% 42,55% 67,80% 64,54% 79,19% 79,26% 7,42% 5,57%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
0,64 0,70

13,94% 15,02%

Pramen: propoéet MPO z dat CSU

Obr. 15.3 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA
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Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

re
9,13% 9,77%

Investice (VK)

|
ROE
|
Tvorba EBIT

Déleni EBIT Stabilita Ostatni
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rFINSTRU

rf
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2,41% 2,41%

2,51%

Pramen: propocet MPO z dat CSU

15.3 Instituciondlni sektory

3,74%

L3
1,49 1,30

0,58% 0,48%

0,40% 0,49%

NejvyznamneéjsSim sektorem jsou soukromé podniky pod zahraniéni kontrolou, mimo aktiv,
produktivity prace a tvorby ekonomického zisku (grafy ¢. 15.7 aZz 15.12).
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Graf ¢. 15.7 Pocet zaméstnanci podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 15.9 Aktiva celkem (mil. K¢) podle instituciondlnich sektord
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Graf €. 15.10 Produktivita prace (Ké/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf ¢. 15.11 Primérna mzda (K¢/osoba) podle institucionalnich sektort
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Graf €. 15.12 EVA informacni a komunikacni ¢innosti (v mld. K¢) podle institucionalnich
sektort
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15.4 Kategorie tvorby hodnoty

Zpohledu na podniky podle tvorby hodnoty je nejvyznamnéjsi |. skupina podnikd,
nasledovdna podniky ze Il. skupiny (grafy ¢. 15.13 az 15.18). To ovSsem neplati o produktivité
prace a pramérné mzdé.

Graf €. 15.13 Pocet zaméstnancu podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Pramen: propocet MPO z dat CSU
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Graf €. 15.14 Trzby (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 15.15 Aktiva celkem (mil. K¢) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 15.16 Produktivita prace (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf €. 15.17 Primérna mzda (Ké/osoba) podle vztahu k tvorbé hodnoty
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Graf ¢. 15.18 EVA informacni a komunikacni Cinnosti (v mld. K¢) podle vztahu k tvorbé
hodnoty
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16. METODICKA CAST

16.1 Pouzita metoda finanéni analyzy

Pro hodnoceni odvétvi je pouzita ukazatelova soustava INFA? Inky a lvana Neumaierovych.
Metodika INFA je nastroj finan¢ni analyzy umoznujici komplexni posouzeni hospodateni
podnik( a odvétvi, ktery pricinnym zplsobem propojuje ukazatele finan¢niho controllingu
a controllingu rizik. Metodika INFA neni ve Financni analyze aplikovana v plné Sifi.

INFA je zaloZena na tom, Ze pfi posuzovani podnikové vykonnosti je potfeba propojit ukazatele
finanéniho controllingu a controllingu rizik (a sou¢asné mit i moznost oddéleného pohledu).
Ukazatelem, ktery je nejagregovanéjsim ztélesnénim tohoto propojeni, je ekonomicky zisk.
Podnik i oddil, skupina Ci cely zpracovatelsky prlimysl je dostatecné vykonny, pokud dosahuje
kladného ekonomického zisku.

INFA pracuje s manazerskym tvarem ekonomického zisku (EVA), ktery vychazi z propoctu tzv.
spreadu. Spread srovnava podnikem dosahovanou vynosnost (rentabilitu) vlastniho kapitalu
(ROE) se sazbou alternativniho nakladu na vlastni kapitdl, tzn. vynosnosti vlastniho kapitalu
pozadovanou vzhledem k podstoupenému riziku (re). Ekonomicky zisk je soucinem spreadu a
vyse vlastniho kapitalu (VK).

Pfi analyze tvorby ekonomického zisku INFA oddéluje tvorbu vystupu podniku
(pfedstavovaného velic¢inou EBIT), jeho déleni a vztahy mezi ¢asovou strukturou aktiv a pasiv
(viz Obr. 16.1).

Ve schématu na Obr. 16.1 jsou v prvni skupiné (l.) ty faktory, které maji vliv na velikost
podnikem vytvoreného vystupu (EBIT). EBIT je nejvhodnéjsi charakteristikou vystupu, protoze
tato veli¢ina neni ovlivnéna vysi podnikového vystupu uréeného véritelim (uroky) a ur¢eného
pro stat (dan). Vysi EBIT je potifeba hodnotit v relaci s velikosti majetku, ktery je v podniku
vazan (aktiva) a prostrednictvim kterého byl EBIT vytvoren. Ukazatel EBIT/aktiva ukazuje
celkovou vynosnost podniku a je nazyvan produkéni silou podniku. V prvni skupiné ukazatel(
je produkéni sila a ukazatelé vysvétlujici a priblizujici zpUsob jejiho vzniku. Vysoka a stabilni
produkéni sila plsobi pozitivné jak na ROE, tak i na re.

Ve druhé skupiné (ll.) jsou faktory, které rozhoduji o zplsobu rozdéleni podnikem vytvoreného
EBIT mezi vlastniky a véfitele (tzn. poskytovatele kapitalu) a stat.

Velikost produkéni sily rozhoduje také o sméru plsobeni zadluZzeni podniku (financni paky).
V pripadé, Ze produkéni sila podniku neni dostatecna, ROE se pusobenim vyssiho zadluzeni
zhorsuje. Na vysi rizika (re) plsobi financ¢ni paka jednoznacéné: vidy plati, Ze vyssi zadluZzenost
generuje vyssi riziko. S rlistem zadluzenosti se méni déleni EBIT v neprospéch vlastnik(, nebot
roste cast, kterou si z EBIT vezmou véfitelé ve formé Groka.

Do treti skupiny (lll.) patfi ukazatele indikujici financni stabilitu, za které se tvorba a déleni
podnikového vystupu odehrava. Jsou srovnavana aktiva a zdroje jejich financovani z hlediska
jejich zivotnosti.

Ukazatelé reprezentujici rovnovazinost systému (schopnost podniku vcéas dostat svym
zavazkam vuci vsem stakeholderiim) jsou podminkou nutnou pro fungovani podniku a vyrazné
ovliviiuji podnikové riziko. Patfi k nim predevsim bézna likvidita (L3).

2 Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou znamku.
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Rozhodujici je, jak ukazatele viech vySe popsanych skupin pUsobi souhrnné na vynosnost
vlastniho kapitalu (ROE) a miru rizika (re), tzn. zda spread (ROE — r¢) roste nebo klesa. INFA
umoznuje vybér zdkladnich ukazatell pro posouzeni vykonnosti podnikd (Obr. 16.2).
Ukazatelé tvorby EBIT jsou oranzové, ukazatelé déleni EBIT zelené a ukazatelé finan¢ni stability
Cervené.

Alternativni naklad na vlastni kapital re je nutno spocitat zvlast pro jednotlivé podniky. Vypocet
re je provadén automaticky stim, Ze pro nejvyznamnéjsi podniky (jednd se o nékolik set
podnik) jsou zohlednény jejich individudlni zvlastnosti.

Obr. 16.1 Schéma INFA — koncepcni ramec

I. Tvorba EBIT

. Financ¢ni
stabilita

ROE

[Il. Déleni EBIT

Spread |«

\ 4

Zdroj: podle INFA Performance Indikator Diagnostic Systém, Neumaier I., Neumaierovd, I. Central European Business Review
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Obr.16.2 Schéma INFA - zdkladni ukazatelé

Nakladovosti Struktura Trzeb Struktura Aktiv
celkem celkem
A ) Trzby/Aktiva

ROA = EBIT/Aktiva

Cz/zisk
VK/Aktiva Struktura Pasiv
—
UZ/Aktiva /

Urokova mira

Minimalni hodnota

uz podnikatel. rizika

Zdroj: autori metodiky
kde

Ukazatelé Zdroj nebo vypocet

EVA Spread * Vlastni kapital

Spread ROE - re

ROE VH za Uéetni obdobi/Vlastni kapital

Sazba alternativniho nakladu na VK (re) - vypocet podle metodiky INFA

EBIT/Aktiva Zisk pfed uroky a dané&nim/Aktiva

Triby/Aktiva Trzby za prodej vlastnich vyrobk, sluzeb a prodej zboZzi/Aktiva

EBIT/Triby Zisk pred droky a danénim /Triby

VK/Aktiva Vlastni kapital/Aktiva

UZ/Aktiva Urocené zdroje/Aktiva

L3 - Bézna likvidita Obézna aktiva/Kratkodobé zavazky
16.2 Zdroje dat

V dusledku zmény usporadani a oznacovani polozek ucetnich vykaz(, jakoz i v disledku dalsich
metodickych zmén, souvisejicich s novelizaci zdkona o uUcetnictvi a souvztaznych predpisQ,
platnych od 1. 1. 2016, byly rovnéZz do Financni analyzy vroce 2016 promitnuty nékteré
metodické zmény. Data za rok 2015 byla prevedena do ucéetni metodiky platné od roku 2016.

Vykazy, které jsou zdrojem dat pro financ¢ni analyzu, jsou prioritné uréeny k jinym uceldm.
Vykaz P3-04 je urcen ke stanoveni vyvoje HDP a vykaz P6-04 je urcen pro Evropskou centralni
banku a CNB a vykaz Prace 2-04 pro statistiku o préci. Z téchto diivod(l je nutno finanéni
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analyzu pfrizpUsobit skladbé v nich uvedenych ukazatell. PfedevSim zde chybi ukazatel
nakladové Uroky. Nakladové Groky jsou v roénim statistickém vykazu CSU P5-01 (data v tomto
vykazu jsou jiz po raznych upfesnénich danych audity podnikl). Bohuzel tento vykaz je
k dispozici pfiblizné s roénim zpozdénim. Financni analyza pracuje se stavem dat, ktery je
k dispozici v daném Ctvrtleti.

Ve finanéni analyze je proto nutno provést odhad velikosti EBIT, kdy EBIT ztotoZzriujeme
s Provoznim vysledkem hospodareni. Provedli jsme kontrolni propocet odchylky EBIT a
provozniho vysledku hospodareni za rok 2014 a 2015 (Tabulka ¢. 16.1). Hodnoty +/- 10 procent
jsou dobré. Hodnoty vétsi neZ +/- 25 procent jsou uz problematické.

Tabulka €. 16.1 Provozni vysledek hospodareni/EBIT

Rok 2014 2015
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI 97% 93%
B TEZBA A DOBYVAN( 79% 127%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 100% 97%
D ENERGETIKA 77% 116%
E VODA A ODPADY 98% 103%
Pramysl (B+C+D+E) 95% 102%
F STAVEBNICTVI 108% 100%
G OBCHOD 106% 105%
H DOPRAVA A SKLADOVANI 98% 89%
| UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 150% 134%
JINFORMACNT A KOMUNIKACNT CINNOSTI 108% 104%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 87% 94%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 51% 77%
N ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI 111% 132%
Vybrané sluzby (G az N bez K) 96% 99%
Nefinanéni podniky 88% 101%

Zdroj: Vypocty MPO

V tabulce 16.2 je prehled rozvahovych poloiek pouzitych ve finanéni analyze. Je zde jejich
vazba na vykaz CSU P6-04 a uéetni ROZVAHU 2016 v plném rozsahu. V tabulce 16.3 je prehled
polozek z VYKAZU ZISKU A ZTRATY 2016 v pIném rozsahu a jejich vazba na vykazy CSU P3-04,
Prace 2-04 a P6-04. Vykaz CSU P6-04 obsahuje také data o investicich (viz tabulka 16.4).
V tabulce 16.5 jsou dopliujici data z vykazu CSU Prace 2-04.

Rozsahld datova priloha kfinancni analyze obsahuje absolutni hodnoty ukazatelq,
definovanych v tabulkach 16.2 az 16.5, aby si pfipadni zajemci mohli provést své individualni
propocty z téchto ukazatell. Data ve financni analyze uverejiiujeme na uroven 2 mist CZ-
NACE.
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Tabulka €. 16.2 Rozvaha

Zdroj vykazy

Finanéni analyza CsU ROZVAHA 2016
P6-04 Oddil
Rozvaha A007a
Cislo Oznace Cislo
Nazev radku Vypocet [ ni Nazev radku
Aktiva celkem (A.+ B.+ C.+
Aktiva celkem RO1 01 D.) 001
RO1 - RO9 -
Dlouhodoby majetek R0O2 R18 B. Dlouhodoby majetek 003
Dlouhodoby nehmotny a hmotny RO3 02 B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 004
majetek B.L | Dlouhodoby hmotny majetek 005
Dlouhodoby finan¢ni majetek R04 R0O2 -RO3 B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 027
Dlouhodoby finan¢ni majetek akcie RO5
aucastiva.s. 19
Dlouhodoby finan¢ni majetek akcie RO6
audasti v IF 20
Dlouhodoby finan¢ni majetek akcie RO7
a ucasti ostatni 21
Dlouhodoby finan¢ni majetek RO8 R0O4 - (ROS5 +
ostatni R0O6 + R0O7)
Obézna aktiva RO9 R10 + RI5 + C. Obézna aktiva 037
R16 +R17
Zasoby R10 05 C.L Zasoby 038
Zasoby material R11 06 C.I1 Material 039
Zasoby nedokonc¢ena vyroba, R12 07 Nedokoncena vyroba a
polotovary, zvifata a zalohy C.l12 polotovary 040
Mlada a ostatni zvifata a jejich
C.14 skupiny 044
C.L5 Poskytnuté zélohy na zasoby 045
Zasoby vyrobky R13 08 C.1.3.1. | Vyrobky 042
Zasoby zbozi R14 09 C.1.3.2. | Zbozi 043
Pohledavky RI15 23+24 C.IL Pohledavky 046
Kratkodoby finanéni majetek R16 14+17 C.IIL Kratkodoby finanéni majetek 066
Penézni prostiedky R17 10 C.IV. Penézni prostiedky 071
Casové rozliseni + poh.za up.ZK R18 25 Pohledavky za upsany zakladni
A. kapital 002
D. Casové rozliseni aktiv 074
Pasiva celkem R19 26 PASIVA CELKEM 078
Vlastni kapital R20 27 A. Vlastni kapital 079
Zékladni kapital R21 28 AL Zékladni kapital 080
Vysledek hospodaieni za ucetni Vysledek hospodaieni za ucetni
obdobi R22 A.V. obdobi 099
Nerozdéleny zisk + fondy + azio + R23 R20 - R28 - AL Azio a kapitalové fondy 084
r(:)zdl};)];inutl o zalohové vyplaté R22 AL Fondy ze zisku 092
P Vysledek hospodafeni minulych
AIV. |let 095
A VL Rozhodnuti o zalohové vyplaté 100
podilu ze zisku
R19-R38 -
Cizi zdroje R24 R35 B. + C. | Cizi zdroje 101
Rezervy R25 29 B. Rezervy 102
R24 - R25 -
Zavazky R26 R31 C. Zavazky 107
Dlouhodobé zavazky R27 R26 -R31 C.L Dlouhodobé zavazky 108
Vydané dluhopisy dlouhodobé R28 31 CLl. Vydané dluhopisy 109
C.I5. | Dlouhodobé sménky k thradé 115
Zavazky k uvérovym institucim
dlouhodobé R29 33 C.1.2. | Zavazky k avérovym institucim 112

Zdroj: MPO
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Tabulka €. 16.2 Rozvaha (pokracovani)

Finan¢ni analyza

Zdroj vykazy
CsU

Zdroj: MPO

139

P6-04 Oddil ROZVAHA 2016
Rozvaha A007a
Cislo Oznace Cislo
Nazev radku Vypocet [ ni Nazev radku
Ostatni dlouhodobé zavazky R30 R27-R28 - C.I3. | Dlouhodobé pfijaté zalohy 113
R29 C.14. | Zavazky z obchodnich vztahi 114
Zavazky - ovladana nebo
C.16. | ovladajici osoba 116
C.17. | Zévazky - podstatny vliv 117
C.1.8. | Odlozeny danovy zavazek 118
C.19. | Zévazky ostatni 119
Kratkodobé zavazky R31 38 C.IL Kratkodobé zavazky 123
Vydané dluhopisy kratkodobé R32 30 C.IL1. | Vydané dluhopisy 124
C.IL5. | Kratkodobé sménky k uhradé 130
Zavazky k Givérovym institucim
kratkodobé R33 32 C.L2. | Zavazky k uvérovym institucim 127
Ostatni kratkodobé zavazky R34 R31-R32- C.IL3. | Kratkodobé prijaté zalohy 128
R33 C.IL4. | Zavazky z obchodnich vztahi 129
Zavazky - ovladana nebo
C.IL.6. | ovladajici osoba 131
C.IL7. | Zévazky - podstatny vliv 132
C.IL.8. | Zéavazky ostatni 133
Ostatni pasiva R35 37 D. Casové rozliseni pasiv 141
Finan¢ni analyza
Dopoctena data z rozvahy
Cislo
Nazev radku Vypocet
Uplatné zdroje R36 R20 + R28 +
R29 + R32+
R33
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Tabulka €. 16.3 Vykaz zisku a ztraty

Zdroj vykazy

Zdroj: MPO
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Finan¢ni analyza Csu
P6-04 VYKAZ ZISKU A ZTRATY 2016, druhové
Oddil Prace | ¢lenéni
V77 A072 | P3-04 | 2-04
Cislo Ozna Cislo
Nazev tadku Vypocet B B¢ B¢ Ceni | Nazev tadku
Trzby za prodej vlastnich Trzby z prodeje vyrobku a
vyrobki a sluzeb Vol 01+02 L sluzeb 01
Trzby za prodej zbozi V02 03 1L Trzby za prodej zbozi 02
Vykonova spotieba Vo3 V04 + V05 A. Vykonova spotieba 03
Naklady vynalozené na Naklady vynalozené na
prodané zbozi V04 04 A.l. | prodané zbozi 04
Sp(ztfeba materidlu a energie a Vo5 05 A.2. | Spotfeba materidlu a energie 05
sluzby A3. | Sluzby 06
Zména stavu zasob vlastni Zména stavu zasob vlastni
¢innosti V06 06 B. ¢innosti 07
Aktivace Vo7 07 C. Aktivace 08
Osobni naklady Vo8 09 D. Osobni naklady 09
Mzdy V09 03 [ D.1. | Mzdové néklady 10
Naklady na socialni a zdravotni | V10 V08 - V09 D.2. | Néklady na socialni 11
pojisténi a ostatni naklady zabezpeceni s zdravotni
pojisténi a ostatni ndklady
Naklady na socialni
Naéklady na socialni a zdravotni D.2.1 | zabezpeceni s zdravotni
pojisténi Vi1 V10-VI2 . pojisténi 12
D.2.2
Ostatni naklady V12 05 Ostatni naklady 13
Provozni vysledek hospodareni V13 02 Provozni vysledek hospodaieni 30
Finan¢ni vysledek hospodaieni V14 03 Finan¢ni vysledek hospodafeni 48
Vysledek hospodateni pred Vysledek hospodareni pied
zdanénim V15 01 zdanénim 49
Dai z pfijmu V16 Dopocet Dan z piijmu 50
Vysledek hospodaieni za ucetni Vysledek hospodafeni za ucetni
obdobi V17 V15-V16 obdobi 55
Finan¢ni analyza
Dopoétena data z VZZ
Cislo
Nazev radku Vypocet
Trzby V18 V01 + V02
EBIT V19 Vetsi
hodnota z
V13 aVls
Vo1 + V02
Obrat V20 | -V06-V07
Vykony V21 V20 - V02
Ptidana hodnota V22 V20 - V03




16. METODICKA CAST

Tabulka €. 16.4 Investice

Zdroj vykazy
Finan¢ni analyza Csu
P6-04 Oddil
Investice A009b
Cislo
Nazev radku ¢. 1. | sloupec
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek (bez emisnich povolenek | Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
a preferencnich limiti) na finan¢ni leasing 101 01 1
Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek (bez emisnich povolenek
a preferencnich limiti) Trzby z prodeje (bez likvidace) 102 01 2
Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
v tom: budovy a stavby na finanéni leasing 103 02 1
v tom: budovy a stavby Trzby z prodeje (bez likvidace) 104 02 2
Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
v tom: dopravni prostiedky na finanéni leasing 105 03 1
v tom: dopravni prostiedky Trzby z prodeje (bez likvidace) 106 03 2
Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
v tom: stroje, zafizeni a inventar na finan¢ni leasing 107 04
v tom: stroje, zafizeni a inventar Trzby z prodeje (bez likvidace) 108 04 2
Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
v tom: pozemky a loziska nerostnych surovin na finan¢ni leasing 109 05
v tom: pozemky a loziska nerostnych surovin Trzby z prodeje (bez likvidace) 110 05 2
v tom: péstitelské celky trvalych porostt, dospéla zvitata a jejich Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
skupiny, umélecka dila a sbirky na finanéni leasing 111 06 1
v tom: péstitelské celky trvalych porostt, dospéla zvitata a jejich
skupiny, umélecka dila a sbirky Trzby z prodeje (bez likvidace) 112 06 2
v tom: dlouhodoby nehmotny majetek (bez emisnich povolenek a Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku
preferencnich limiti) na finan¢ni leasing 113 07 1
v tom: dlouhodoby nehmotny majetek (bez emisnich povolenek a
preferenénich limitl) Trzby z prodeje (bez likvidace) 114 07 2

Zdroj: MPO

Tabulka €. 16.5 Dopliujici data

Finan¢ni analyza

Zdroj vykazy CSU

Dopliiujici data Prace 2-04

Néazev Cislo fadku & i
Primérny evidenéni pocet zaméstnancii prepocteny D01 02
Pocet odpracovanych hodin zaméstnanci v evidenénim poétu D02 06

Zdroj: MPO

16.3 Aplikace INFA na datech Financni analyzy

16.3.1 Finan¢ni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které obvykle zacina finanéni
analyzou. Definice financ¢nich ukazateld pouzitych v aplikaci INFA na MPO ve financnim
controllingu jsou v tabulce ¢. 16.6.

INFA nehodnoti podniky podle tradi¢ni koncepce, jak je tomu v paralelnich soustavach
finan¢ni analyzy, kde se sleduji finan¢ni ukazatelé, které mapuji jednotlivé aspekty financni
vykonnosti (zadluZzenost, vynosnost, likviditu, aktivita atd.). INFA preferuje celostni pohled na
celkovou financéni vykonnost (ekonomicky zisk) a jeji pri¢inou analyzu, ktera se zaméruje na tfi
zakladni skupiny ukazatela (Obr. 16.3):

1. tvorbu produkéni sily (EBIT/Aktiva), umoznujici pohled na to, co podnik vyprodukuje
bez ohledu na plivod kapitalu a Groven zdanéni - oranZova ¢ast,

2. déleni EBIT mezi véritele (Uroky), stat (dané) a majitele (Cisty zisk) — zelena ¢ast,
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3. financni stabilitu, tj. vztah Zivotnosti aktiv a jejich kryti pasivy, tj. Zivotnosti zdroj( jejich
financovani. Jde o schopnost hradit zavazky aktivy s riznou likvidnosti — ¢ervena ¢ast.

Tabulka €. 16.6 Ukazatelé ve financnim controllingu

Cislo

Nazev Oznadeni Fadku Vypocet

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ROE uo1 V17/R20 * piepocet na rocni
hodnotu

Rentabilita aktiv (ROA) = Produkeni sila EBIT/A uo02 V19/R01 * pfepocet na roéni
hodnotu

Trzby/Aktiva celkem Trzby/A uo3 V18/R0O1 * pfepocet na roéni
hodnotu

EBIT/Trzby EBIT/Trzby | U04 V19/V18

Vysledek hospodateni za ietni obdobi/Vysledek hospodateni za ugetni | CZ/Z uos V17/V15

obdobi pted zdanénim

Vlastni kapital/Aktiva celkem VK/A U06 R20/RO1

Uplatné zdroje/Aktiva celkem UZ/A uo7 R36/R01

Likvidita L3 L3 uos RO9/R31

Likvidita L2 L2 U09 (RI5+R16+R17)/R31

Likvidita L1 L1 ulo (R16+R17)/R31

Zdroj: MPO

Obr.16. 3 Schéma INFA (ve Financni analyze)

Nakladovosti | Struktura Tréeb | | Struktura Aktiv celkem |
___________________________________________ ,
!
.

\
|
I
EBIT/Triby Triby/Aktiva '
.
\

— .
.
.
.
.

Zisk/Aktiva Uroky/Aktiva

| [ e | [ oweime | [ e | [ wem | .

g
S

StrukturaPasiv |

Zdroj: MPO

Tézistém financni analyzy je produkéni sila (EBIT/Aktiva). Prvni pyramida charakterizuje vznik
produkéni sily (viz Obr. 16.3). Ukazatel EBIT/Aktiva lze vysvétlit prostfednictvim EBIT/Trzby
(Marze) a Trzby/Aktiva (Obrat aktiv). EBIT/Trzby lIze dale analyzovat pomoci jednotlivych
nakladovosti. Trzby/Aktiva jsou disledkem Struktury Trzeb a Struktury Aktiv.

Ukazatel EBIT/Aktiva je spojnici pro druhy pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje déleni
EBIT mezi véfitele, stat a majitele. EBIT/Aktiva Ize rozdélit na pomocné ukazatele Zisk pred
zdanénim/Aktiva a Uroky/Aktiva. Pfes tyto ukazatele se Ize dostat k ukazatelim ovliviiujicim
zplsob déleni EBIT. Patfi sem ukazatelé ROE, CZ/Zisk, Urokovou miru, UZ/Aktiva a VK/Aktiva.
Posledni dva jmenované ukazatele ovliviiuje Struktura Pasiv.

Ucelem tieti pyramidy, propojené s predchozimi pyramidovymi rozklady, je monitorovani
likvidity, ktera charakterizuje financ¢ni stabilitu, za které tvorba a déleni EBIT probiha.

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro majitele je v oblasti
finanéniho controllingu rozhodujici rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE). Z prvnich dvou
pyramidovych rozklad( bylo proto zdlraznéno pravé ROE (Obr. 16.4), jehoz hodnota je jejich
vyslednici. ROE vyplyva z prvnich dvou pyramidovych rozklad( (tfeti pyramida ukazuje, za jaké
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financni stability ROE vznikd). V porovnani s jinymi metodami se jednd pravdépodobné o
nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty ROE, jehoZz matematické vyjadieni ma
nasledujici tvar:

EBIT Uz VK

L, PP o (e TR
R0E=CZZ* 4 (VK(A A))[ll
A

Obr.16. 4 Rozklad ROE (ve Financni analyze)

T T ; T f
| | , I .
I ! I

ROA = EBIT/Aktiva | VK/Aktiva | | z/Aktiva | | C2fzisk | | Urokovémira | | Likvidita L3 | | o | | Uplatné zdroje

EBIT/Triby | Triby/Aktiva |

Zdroj: MPO

16.3.2 Controlling rizik

Obdobné pyramidovému rozkladu ROE Ize vytvofit pyramidovy rozklad rizika re (Schéma 16.5).

Obr.16. 5 Rozklad alternativniho nakladu na viastni kapitdl re (ve Financni analyze)

fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff

T 1 I [
| ! 1
:’E o ][ ] [(om ] [ o] I | ; | [ emirion

EBIT/Triby | Triby/Aktiva |

Zdroj: MPO

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

Principy pristupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Jejich zakladem je hledani fundamentt
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, kterad by vedla ke stejnym vysledkiim, jako postup
ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika3.

W

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

143



16. METODICKA CAST

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

Problémem zUstavalo ,,usazeni“ funkce tak, aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo dano
vynosem statnich pokladni¢nich poukazek, poptipadé vynosem 10letych statnich dluhopisa.

Maximalni hodnota rizika byla ur¢ena na zakladé expertnich odhadd pracovnikd z fondu
rizikového kapitdlu (okolo 35 % nad pokladni¢ni poukazky).

Takto nastavena funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byla pouzita data
z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shodé se skutecnosti u testovaného vzorku podnikU. 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). Predstavuje vynosnost
(zhodnoceni) vlastniho kapitalu, kterou by bylo moziné docilit v pfipadé investice do
alternativni (rozuméno stejné rizikové) investi¢ni prilezitosti.

Alternativni naklad na vlastni kapital (re) je souctem bezrizikové sazby (r¢) a rizikové pfirazky
(RP). Rizikova prirazka sestava z rizikové pfirazky za financni strukturu (renstru), financni
stabilitu (rrnsTas), za podnikatelské riziko (reop) a velikost podniku i likvidnost akcii (ria).

Bezrizikova sazba (r) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (Tabulka ¢. 16.7).

Tabulka €. 16.7 Bezrizikova sazba

1. Ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. Ctvrtleti Cely rok
Rok 2015 0,37% 0,60% 0,59% 0,58%
Rok 2016 0,48% 0,46% 0,41% 0,48%

Pramen: CNB, viastni propocty MPO

Rizikova pfirazka za financni stabilitu (rrnstas), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
je navazana na likviditu L3.
Kdyi L3 <=XL1 pak renstas = 10.00%

Kdyi L3 >=XL2 pak reinstas = 0.00%

2
(XL2-L3)

Kdyz XL1 < L3 < XL2 pak renstas = (XL2—XL1)2

’

tohoto modelu déla expertni odhad — nejedna se jiz o aplikaci modelu CAPM. Je mozZno poutZit také odhad rizika
pomoci vybranych pomérQ trini ceny a fundamentdlniho ukazatele (napf. trini cena akcie/trzby na akcii).
Poméry trini ceny k hodnotam rdznych fundamentalnich ukazatell vsak ¢asto vedou k rliznym vysledkiim
hodnoceni rizika.
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XL1 a XL2 jsou stanoveny individudlné pro kaZzdé odvétvi. Dale je individudlné zohledriovdna
financni sila podniku a dalsi skute¢nosti (velikost aktiv, vyznamna materska spole¢nost atd.),

evvs

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5.
s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zddnou korekci rizikové prirdazky za likviditu a u podniku 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 materiské spolecnosti, kterd
muZe podnik pri horsi likvidité ,,podrZet”.

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

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

3-Uzy
Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak ria = (168,22)' pricemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.
Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: Nejit s doini hranici pod 50 mil. K¢ a s horni
hranici nad 10 mld. K¢.

Rizikova ptirazka za podnikatelské riziko podniku (rpop) je navdzdna 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 w8
A A

polozime X1 = % *UM

EBIT

Kdyz > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi

EBIT

Kdyz < 0 pak rpop =10.00%

(x1_ EBIT )
A %01

Kdyz 0 <
Y X1?

< X1 pak rpop =

EBIT
A

Minimalni hodnota rpop v prdmyslu se pohybovala v roce 2015 od 2,00% po 5,21%. | u této
rizikové pfirazky jsou individudIni Upravy navdzané na institucionalni sektor, ¢i jiné znamé
skutecnosti ovliviujici podnikatelské riziko.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdlni hodnotu reop vzit prumérnou
hodnotu rrop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozZno nalézt v Benchmarkingu INFA na

4+ NEUMAIEROVA, |., NEUMAIER, I. Uvaha o optimalni zadluzenosti. Finance a
uvér, 1996, roc. 46, ¢. 1, s. 51-61.
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WEBu MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2015 a 2016 jsou Tabulce 16.8. U podniki
s dominantnim postavenim je moZno doporucenou hodnotu sniZit.

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

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

2. Je ztotozinéna trzni hodnota ciziho kapitalu s uUcetni hodnotou ciziho uUroceného
kapitalu.

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

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

czZ

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

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

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

WACC = 2
7z 2]
A

Na hodnotu WACC se mUzZeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi Uroceny kapital, také
podivat jako na hodnotu re stim, Ze vtomto pfipadé je rizikova prirdzka za kapitdlovou
strukturu (rpstru) Nulova. Pak plati:

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

Ze vzorce [2] si mGzZeme vyjadfit re:

WACC*%—Q*UM*(%—K)
_ A A A
e = (4]
VK
A

Je zde ndpadna podobnost vzorce [4] se vzorcem [1]. KdyZ si uvédomime, ze WACC*UZ je riziku
odpovidajici zdanény EBIT, je shoda dokonala.
Rizikova ptirazka za financni strukturu (renstru) je rozdilem re a WACC. Plati:

rensTRU = re — WACC.,
Je nutno omezit hodnotu rensTr:
Kdyz re = WACC, pak renstru = 0%

Kdyz z vypoctu vychazi renstru > 10%, pak je nutno hodnotu rrnstru omezit na 10%.
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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 <= CTZ <=100%. Pokud by

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

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
tfeba zohlednit odliSnosti hodnocenych podnik.

Alternativni naklad na kapital za odvétvi je propocten podnikové nasledujicim zplsobem.
Alternativni naklad na kapital jednotlivych podnikUl je vazen jejich vlastnim kapitalem a vzniklé
,PoZadované zisky” jsou secteny za odvétvi a vydéleny agregovanym vlastnim kapitalem za
odvétvi. Jde o presnéjsi propocet, nez pokud bychom vychazeli z agregovanych odvétvovych
dat.
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Tabulka €. 16.8 Doporucené minimalni hodnoty rpop

NACE _|Nazev 1.Q.15 1.Pol.15 1.-3..15 1.-4.0.15 1.Q.16 1.Pol.16 1.3.016 1.-4.0.16
A ZEMEDELSTVI, LESNICTV{ A RYBARSTV{ 2,03% 2,05% 2,04% 2,05% 2,01% 2,03% 2,03% 2,07%
05 TéZba a Gprava Eerného a hnédého uhli 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 4,11%
06 Tézba ropy a zemniho plynu 2,24% 2,13% 2,13% 2,13% 2,13% 2,00% 0,00% 0,00%
07 TéZba a Gprava rud 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 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 Podpiirné Cinnosti pfi tézbé 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
B TEZBA A DOBYVANI 2,11% 2,16% 2,20% 2,18% 2,04% 2,07% 2,12% 3,99%
10 Vyroba potravinéfskych vyrobkd 2,62% 2,51% 2,46% 2,76% 2,50% 2,64% 2,73% 2,73%
11 Vyroba napoji 2,42% 3,08% 4,26% 4,40% 4,24% 2,35% 3,80% 2,39%
12 Vyroba tabdkovych vyrobkd 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00% 2,00%
13 Vyroba textilii 3,65% 2,96% 5,69% 2,65% 2,62% 5,29% 2,66% 2,65%
14 Vyroba odévii 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrobkid 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 0,00% 0,00%
16 Zpracovani dieva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobkd, krom 2,65% 2,61% 3,00% 3,00% 2,62% 2,83% 2,64% 2,57%
17 Vyroba papiru a vyrobkii z papiru 2,31% 2,24% 2,23% 2,25% 2,30% 2,32% 2,31% 2,32%
18 Tisk a rozmnoZovéni nahranych nosict 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktd 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkud 3,07% 2,42% 2,53% 2,39% 2,80% 2,40% 2,40% 2,23%
21 Vyroba zékladnich farmaceutickych vyrobku a farmaceutickych ptipravk 2,16% 2,32% 2,44% 2,23% 2,29% 2,65% 2,38% 3,13%
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd 2,48% 2,46% 2,45% 2,49% 2,48% 2,52% 2,49% 2,41%
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobka 3,01% 2,55% 2,77% 2,73% 2,64% 3,10% 2,77% 2,73%
24 Vyroba zakladnich kovd, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi 2,15% 2,27% 2,42% 2,31% 2,34% 2,29% 2,28% 2,27%
25 Vyroba kovovych konstrukci a kovod&Inych vyrobkii, kromé stroji a zafizeni 3,09% 3,04% 3,04% 3,01% 3,01% 3,04% 2,96% 2,92%
26 Vyroba pogitati, elektronickych a optickych pfistrojd a zafizeni 3,43% 2,36% 2,63% 2,90% 3,00% 2,91% 2,50% 2,82%
27 Vyroba elektrickych zafizeni 2,61% 2,64% 2,89% 2,70% 2,58% 2,70% 2,70% 2,73%
28 Vyroba stroji a zafizenij. n. 2,80% 2,90% 2,88% 2,73% 2,62% 2,79% 2,64% 2,68%
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykll), pfivést a ndvésa 2,30% 2,29% 2,28% 2,30% 2,26% 2,27% 2,25% 2,28%
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostiedki a zafizeni 2,74% 2,54% 2,46% 2,58% 2,69% 2,39% 2,37% 2,30%
31 Vyroba ndbytku 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
32 Ostatni zpracovatelsky pramysl| 2,48% 2,50% 2,54% 2,61% 2,48% 2,45% 2,39% 2,36%
33 Opravy a instalace stroju a zafizeni 2,48% 2,55% 2,54% 3,00% 2,46% 2,77% 2,57% 2,58%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,55% 2,49% 2,63% 2,54% 2,51% 2,55% 2,49% 2,47%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU 2,06% 2,08% 2,07% 2,11% 2,07% 2,06% 2,14% 2,08%
36 ShromaZdovani, dprava a rozvod vody 2,28% 3,00% 2,60% 2,92% 2,49% 2,17% 2,23% 2,19%
37 Cinnosti souvisejici s odpadnimivodami 2,34% 2,34% 2,34% 3,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
38 Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadi, Gprava odpadi k daldimu vyuziti 2,52% 3,00% 3,00% 3,00% 2,58% 2,43% 2,38% 2,26%
39 Sanace a jiné Cinnosti souvisejici s odpady 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
E ZASOBOVANI VODOU; EINNOSTI SOUVISESCi S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEM 2,34% 3,00% 2,72% 2,95% 2,53% 2,24% 2,27% 2,21%
Priimysl (B+C+D+E) 2,33% 2,34% 2,41% 2,44% 2,31% 2,36% 2,40% 2,45%
41 Vystavba budov 2,59% 2,69% 2,62% 3,00% 2,15% 2,29% 2,35% 2,47%
42 Inzenyrské stavitelstvi 2,41% 2,43% 2,47% 2,46% 2,68% 2,71% 2,56% 2,59%
43 Specializované stavebni ¢innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
F STAVEBNICTV{ 2,48% 2,54% 2,52% 2,55% 2,46% 2,58% 2,49% 2,55%
45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 3,35% 3,00% 3,00% 3,20% 3,00% 3,00% 3,00% 3,19%
46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 3,94% 2,73% 2,54% 2,63% 2,61% 2,38% 2,53% 2,55%
a7 Maloobchod, kromé motorovych vozidel 2,72% 2,65% 2,45% 2,58% 2,56% 2,61% 2,58% 2,65%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL 3,47% 2,73% 2,54% 2,65% 2,61% 2,50% 2,58% 2,63%
49 Pozemnia potrubnidoprava 2,32% 2,26% 2,34% 2,96% 2,56% 2,62% 2,32% 2,40%
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 vedlejsi ¢&innosti v dopravé 2,16% 2,15% 2,15% 2,38% 2,18% 2,10% 2,07% 2,23%
53 PoStovnia kuryrni Cinnosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 2,03% 3,00% 3,00% 3,00%
H DOPRAVA A SKLADOVANI 2,25% 2,21% 2,27% 2,56% 2,19% 2,15% 2,13% 2,33%
55 Ubytovéni 3,00% 3,00% 3,00% 4,54% 3,15% 3,00% 3,00% 3,20%
56 Stravovénia pohostinstvi 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
[ UBYTOVANI, STRAVOVAN( A POHOSTINSTV{ 3,00% 3,00% 3,00% 3,39% 3,06% 3,00% 3,00% 3,11%
58 Vydavatelské ¢innosti 3,00% 3,00% 3,00% 4,24% 2,33% 2,37% 2,54% 2,58%
59 Cinnosti v oblasti film, videozdznamd a televiznich programi, pofizovani zvukovych nah 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
60 Tvorba programu a vysiléni 3,00% 2,45% 2,48% 2,49% 3,00% 2,46% 2,49% 2,49%
61 Telekomunikacni ¢innosti 2,01% 2,02% 2,02% 2,00% 2,05% 2,06% 2,01% 2,02%
62 Cinnosti v oblasti informaénich technologii 3,00% 3,65% 3,00% 3,13% 3,00% 2,46% 2,59% 3,34%
63 Informacni ¢innosti 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00% 3,00%
il INFORMACN{ A KOMUNIKAEN( CINNOSTI 2,15% 2,29% 2,21% 2,36% 2,19% 2,19% 2,17% 2,25%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2,83% 4,14% 3,80% 2,51% 2,65% 2,56% 2,57% 2,57%
™M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 2,57% 6,57% 7,19% 3,27% 3,34% 2,35% 2,40% 2,46%
N ADMINISTRATIVNi A PODPURNE CINNOSTI 2,37% 2,32% 2,50% 2,46% 2,31% 2,22% 2,41% 2,70%
Vybrané sluzby (G aZ N bez K) 2,68% 2,92% 2,91% 2,59% 2,47% 2,37% 2,39% 2,52%
Ostatni sluzby (P ai ) 3,00% 3,10% 3,07% 3,00% 2,73% 2,72% 2,84% 2,84%
Nefinanéni podniky (bez K) 2,39% 2,43% 2,51% 2,46% 2,33% 2,36% 2,38% 2,45%

Zdroj: Vypocty MPO
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16.3 Propocet ekonomickeé pridané hodnoty (ekonomického zisku)

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

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

Rozklad EVA ukazuje obrazek 16.6. Pyramida konci ¢tyfmi oblastmi a to Tvorbou EBIT, Délenim
EBIT, financni stabilitou (Stabilita) a ostatnimi vlivy (Ostatni). Ukazatelé uvedené pod témito
skupinami ukazatel( patfi do téchto skupin.

Pouziti metodiky INFA urcilo vybér pouZitych ukazateld ve Financni analyze, ktery je doplnén
o produktivitu prace (pridana hodnota na zaméstnance) a primérnou mzdu.

Obr.16. 6 Rozklad EVA (ve Finanéni analyze)

EVA
Spread Investice (VK)
ROE re
Tvroba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

Zdroj: MPO

Pro lepsi orientaci ve Financni analyze jsou schémata upravena a zjednodusena pro lepsi
srozumitelnost (Obr. 16.7). Jde o rozklad meziroéni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén
hodnot jednotlivych ukazatelt na zménu hodnoty EVA. Vlivy na rozdil EVA, poptipadé Spreadu
jsou pocitany pomoci logaritmické metody nebo metody postupnych zmén. Analyticky pohled
k rozkladu na Obr. 16.7 poskytuji Obr. 16.8 a 16.9.
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Obr. 16.7 Mezirocni vyvoj hodnoty EVA

EVA

4472 8 238

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

3,16% 7,53%

ROE
12,29%

17,31%

|
re

9,13% 9,77%

Investice (VK)

141 580 109 345

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita

Zdroj: propocet MPO z dat CSU

Obr. 16.8 Meziroc¢ni vyvoj vlivu ROE na hodnotu EVA

EVA

Ostatni

Ukazatel
Rok 2015 | Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re)

ROE
12,29%

17,31%

Investice (VK)

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cz/z UM
8,90% 10,52% 47,80% 42,55% 67,80% 64,54% 79,19% 79,26% 7,42% 5,57%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
13,94% 15,02% 0,64 0,70

Zdroj: propocet MPO z dat CSU
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Obr. 16.9 Mezirocni vyvoj vlivu re na hodnotu EVA

EVA

Ukazatel

Rok 2015 | Rok 2016

Viiv

Spread (ROE-re)

ROE

Investice (VK)

re

9,13% 9,77%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod

rFINSTRU

f

rLA

2,41% 2,41%

Zdroj: propocet MPO z dat CSU

2,51%

3,74%

L3
1,49 1,30

0,58% 0,48%

0,40% 0,49%

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnik( do CEtyr
kategorii (Obr. €. 16.10). Porovnani, zda podnik je ztrdtovy, ma zaporny vlastni kapital, nebo
ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelna vlastnost. Z tohoto divodu
je zarazeni do 3. a 4. skupiny podnikl bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter ma odhad
rizikové prirazky (RP). Z tohoto ddvodu muze byt diskutabilni zafazeni podnik( do 1. nebo 2.

skupiny.
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Obr. 16. 10 Rozdeleni podniki do ¢tyr kategorii (ve Financni analyze)

rROE T
|. Kategorie (oznaceni TH)
Podniky tvorici hodnotu, tj. s ROE vétSim neZ re
le
Il. Kategorie (oznaceni RF)
Podniky majici ROE v intervalu
ri <ROE <=alternativni ndklad na vlastni kapital re
I
I11. Kategorie (oznaceni ZJ)
Ziskové podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <=r¢
0
IV. Kategorie (oznaceni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zdpornym vlastnim
kapitdlem
v
Zdroj: MPO

16.4 Reprezentativnost Financni analyzy

Zdrojem dat pro Finanéni analyzu jsou statistickd Setfeni CSU. Tokové ukazatele jsou sledovany
vykazem P 3-04, ktery pokryva celé velikostni spektrum podnik( a Zivnosti (dopocty za firmy s
0-19 zaméstnanci, vybérem za podniky s 20-49 zaméstnanci a celoplosnym Setfenim u podnik
s50 a vice zaméstnanci). V tabulce 16.9 je porovnani trzeb, pfidané hodnoty, poctu
zaméstnanc(, produktivity prace (PH/Zaméstnanec) a primérné mzdy za podniky ve Finanéni
analyze k celé ekonomice.

Ve Financni analyze jsou obsaZzeny velké podniky, které jsou zde zastoupeny prakticky vSechny
a reprezentativni vybér stiedné velkych podnikd. Udaje za malé podniky se prakticky
nevyskytuji. Tuto skutecnost je nutno vzit v ivahu pfri vyuzivani vysledk( Finan¢ni analyzy.

Za dostatecné reprezentativni lze povazovat Udaje, které predstavuji vice jak
padesatiprocentni podil podnik( zarazenych ve Financni analyze na pfislusSném odvétvi ve
vybranych ukazatelich. Za ekonomiku celkem v daném odvétvi jsou brany vysledky vsech
podnik( odvétvi, tj. za velké, stfedni a malé podniky véetné Zivnostnik(.

Vétsina odvétvi (CZ-NACE) vykazuje ve Financni analyze vys$si primérnou mzdu a vyssi
produktivitu prace nez ekonomika celkem. Ztoho vyplyvda, Ze velké podniky maji lepsi
produktivitu prace a plati vyssi priimérné mzdy.
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Tabulka €. 16.9 Reprezentativnost vybranych ukazatelt

NACE _|Nézev Triby Pridand hodnota Podetzaméstnanci__|Produktivita prace Primérna mzda
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVi ARYBARSTVI 17,24% 25,16% 10,89% 230,98% 119,49%
B TEZBA A DOBYVANI 87,77% 90,09% 83,09% 108,43% 104,63%
10 Vyroba potravinafskych vyrobkd 53,48% 41,22% 28,46% 144,82% 136,51%
11 Vyroba ndpoji 80,82% 83,06% 62,37% 133,18% 130,28%
12 Vyroba tabakovych vyrobki * * * *
13 Vyroba textilii 58,11% 48,62% 34,04% 142,83% 118,55%
14 Vyroba odévu * * * *
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrobkd * * * *
16 Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténycha slaménych vyrobki, kromé nal 32,65% 20,16% 13,09% 154,07% 138,85%
17 Vyroba papiru a vyrobkdi z papiru 68,80% 66,27% 39,66% 167,11% 128,56%
18 Tisk a rozmnozovéani nahranych nosicu 32,19% 26,39% 19,88% 132,73% 133,60%
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkti * * * *
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravka 82,70% 79,52% 61,79% 128,70% 108,17%
21 Vyroba zdkladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych pfipravki 87,13% 93,52% 76,69% 121,95% 115,22%
22 Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd 61,58% 60,54% 36,33% 166,63% 115,30%
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkd 69,07% 69,33% 54,02% 128,34% 117,41%
24 Vyroba zékladnich kov(, hutnizpracovéni kov; slévarenstvi 84,00% 80,91% 70,95% 114,04% 104,60%
25 Vyroba kovovych konstrukeia kovodélnych vyrobkd, kroméstroji a zaFizeni 29,55% 26,60% 19,83% 134,18% 119,69%
26 Vyroba potitati, elektronickych a optickych pfistrojd a zafizeni 89,46% 71,31% 54,92% 129,84% 110,76%
27 Vyroba elektrickych zafizeni 73,36% 65,94% 53,12% 124,12% 115,08%
28 Vyroba stroju a zafizenij. n. 58,13% 51,45% 45,58% 112,88% 108,46%
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocyklt), pfivésd a navési 93,22% 89,91% 80,11% 112,23% 105,83%
30 Vyroba ostatnich dopravnich prostfedki a zafizeni 77,58% 76,75% 74,03% 103,67% 108,10%
31 Vyroba nabytku 13,83% 12,76% 12,08% 105,64% 119,03%
32 Ostatni zpracovatelsky pramysl 50,37% 44,67% 30,82% 144,92% 116,49%
33 Opravy a instalace stroju a zafizeni 30,70% 31,61% 30,59% 103,33% 111,37%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 71,13% 61,61% 44,80% 137,54% 118,31%
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLAA KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU 94,40% 90,11% 83,73% 107,62% 111,91%
E ZASOBOVAN{ VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICI S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI 54,02% 64,38% 49,32% 130,55% 113,71%
Pramysl (B+C+D+E) 76,18% 66,63% 46,85% 142,21% 118,89%
F STAVEBNICTVI 24,93% 21,36% 16,68% 128,01% 157,84%
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL 41,18% 32,84% 28,15% 116,66% 118,19%
H DOPRAVA A SKLADOVANI 40,65% 44,69% 45,11% 99,05% 122,87%
| UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 11,71% 13,56% 8,75% 155,01% 172,06%
J INFORMACNT A KOMUNIKACNT CINNOSTI 55,12% 61,85% 33,88% 182,54% 122,64%
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOST{ 24,53% 35,47% 4,76% 745,48% 204,57%
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 10,48% 7,06% 7,65% 92,23% 176,76%
N ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI 35,21% 27,87% 13,08% 213,11% 150,93%
Vybrané sluzby (GazN bezK) 38,14% 34,26% 24,86% 137,85% 130,47%
Ostatnisluzby (PaZs) 26,93% 26,94% 25,75% 104,64% 115,06%
Nefinancnipodniky (bezK) 54,97% 48,84% 32,86% 148,64% 125,67%

Zdroj: Vypocty MPO z dat CSU, * individudini data
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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 ¢tvrtletni (kumulativné) ukazatele za rok 2014 a za rok 2015, tj. pro kazdy ukazatel
6 absolutnich hodnot a 6 podilli na aktivech celkem ¢i obratu (struktura rozvahy ¢i vykazu zisk(
a ztrat). Tabulky jsou vécné ¢lenény na:

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

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

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

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

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

18. SEZNAM ZKRATEK

A

Aktiva celkem

BU Bankovni Uvéry

CAPM Capital Asset Princing Model

cz Cisty zisk

CZ-NACE Clenéni odvétvi

CNB Ceska narodni banka

¢su Cesky statisticky urad

EBIT Zisk pred uroky a zdanénim

EVA Ekonomicky zisk

FA Financni analyza

HDP Hruby domaci produkt

HPH Hrubd pridana hodnota

HOP Hruby operacni prebytek

HV Hospodatsky vysledek

IF Investi¢ni fondy

INFA IN Finan¢ni Analyza

K¢ koruny ceské

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

MPO Ministerstvo prdmyslu a obchodu

NV Nedokoncéena vyroba

0 Vydané dluhopisy

Obrat Trzby za prodej zbozi + Vykony

ON Osobni naklady

OON Ostatni osobni naklady

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

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

PH Pridand hodnota

re Alernativni naklad na vlastni kapital

Rf Bezrizikova sazba

MFINSTAB Rizikova pfirazka za financni stabilitu

IFINSTRU Rizikova pfirdZzka za financni strukturu

Ma Rizikova pfirazka za velikost podniku

ROE Rentabilita vlastniho kapitalu

RP Rizikova prirazka

oD Rizikova pfirdzka za podnikatelské riziko

spread ROE - re

TH Skupina podnikd tvoricich hodnotu

UM Urokové 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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