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17.1 Pouzita metoda financni analyzy

Pro hodnoceni odvétvi je pouZita ukazatelovd soustava INFA! Inky a lvana Neumaierovych.
Metodika INFA je ndstroj financni analyzy umoZiujici komplexni posouzeni hospodareni
podnik skupin, ktery pri¢innym zplsobem propojuje ukazatele finanéniho controllingu
a controllingu rizik. Metodika INFA neni ve Financ¢ni analyze aplikovana v pIné Sifi.

INFA je zaloZiena na tom, Ze pfi posuzovani podnikové vykonnosti je potfeba propojit
(asouc¢asné mit i moznost oddéleného pohledu) ukazatele finanéniho controllingu
a controllingu rizik. Ukazatelem, ktery je nejagregované;jsim ztélesnénim tohoto propojeni, je
ekonomicky zisk. Podnik i oddil (sekce), skupina (odvétvi) je dostate¢né 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 ndkladu na vlastni kapital resp. tzn. vynosnosti
vlastniho kapitdlu poZzadovanou vzhledem k podstoupenému riziku (re). Ekonomicky zisk
je soucinem spreadu a vySe vlastniho kapitalu (VK). Plati: EVA = Spread * 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. 17.1).

Ve schématu na Obr. 17.1 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 ur¢eného véfitellim (Uroky) a uréeného
pro stat (dan). Vysi EBIT je potfeba 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 ukazatelQ
je produkeni sila a ukazatelé vysvétlujici a pFibliZujici zplsob jejiho vzniku. Vysoka a stabilni
produkéni sila pasobi pozitivné jak na ROE, tak i na re.

Ve druhé skupiné (Il.) jsou faktory, které rozhoduji o zptsobu rozdéleni podnikem vytvoreného
EBIT meazi vlastniky a véfitele (tzn. poskytovatele kapitdlu) a stat.

Velikost produkéni sily ovliviiuje také pulsobeni vyse zadluzeni podniku (finanéni paky).
V pfipadé, Zze produkéni sila podniku neni dostatecna, ROE se plsobenim vyssiho zadluzeni
zhorsuje. Na vysi rizika (re) pUsobi finanéni paka jednoznacéné: vidy plati, Ze vyssi zadluzenost
generuje vyssi riziko. S rlstem zadluzenosti se méni déleni EBIT v neprospéch vlastnikl, nebot
roste cast, kterou si z EBIT vezmou vétitelé ve formé urokda.

Do treti skupiny (lll.) patfi ukazatele indikujici finan¢ni stabilitu, za které se tvorba a déleni
podnikového vystupu odehrava. Jsou srovnavany aktiva a zdroje jejich financovani z hlediska
jejich Zivotnosti.

Ukazatelé reprezentujici rovnovainost systému (schopnost podniku vcas dostat svym

zavazklm vaci vsem stakeholderdm) jsou podminkou nutnou pro fungovani podniku a vyrazné
ovliviiuji podnikové riziko. Patfi k nim predevsim bézna likvidita (L3).

! Na zkratku INFA maji Inka a lvan Neumaierovi registrovanou ochrannou zndmku.
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17. METODICKA CAST

Rozhoduijici je, jak ukazatele vSech vyse popsanych skupin plsobi souhrnné na vynosnost
vlastniho kapitdlu (ROE) a miru rizika (re), tzn. zda spread (ROE — r¢) roste nebo klesa. INFA
umoZiuje vybér zakladnich ukazatell pro posouzeni vykonnosti podnikl (Obr. 17.2).
Ukazatelé tvorby EBIT jsou oranzové, ukazatelé déleni EBIT zelené a ukazatelé financni stability
Cervené.

Odhad hodnoty sazby alternativniho ndkladu na vlastni kapital re podle metodiky INFA je,
v podobé pouzité na MPO, zaloZen na nékolika zjednodusujicich predpokladech:

Za cenu ciziho kapitalu je dosazena skuteénd urokovad mira.
Je ztotoZznéna trzni hodnota ciziho kapitalu s Ucetni hodnotou ciziho Uro¢eného kapitdlu.

Je predpokldddana nezavislost hodnoty vazeného priméru ndkladd na kapitdl (WACC
tzn. Weighted Average Capital Cost) na kapitalové strukture. Zména kapitalové struktury
pouze prerozdéluje celkovy naklad kapitalu mezi majitele a véfitele.

Ve vzorci WACC je za tvar (1 - sazba dané z pfijma), charakterizujici zdanéni, pouZit podil
Cistého zisku na zisku, tzn. je zohlednén skutecny vliv zdanéni.

Alternativni naklad na vlastni kapital re je nutno spocitat zvlast pro jednotlivé podniky. Vypocet
re je provadén automaticky pro vétsinu podnikd s tim, Ze pro nejvyznamnéjsi podniky jsou
zohlednény jejich individualni zvlastnosti. Jedna se pfriblizné o 500 podnika.

Obr. 17.1 Schéma INFA

I. Tvorba EBIT

. Financ¢ni
stabilita Fe

ROE

Il. Déleni EBIT

Spread

Zdroj: podle INFA Performance Indikator Diagnostic Systém, Neumaier I., Neumaierovd, I. Central European Business Review
Hodnota re za jednotlivé skupiny, oddily a sekci je spoctena jako vazeny aritmeticky primeér:
re skupiny = 5(re podniku * vlastni kapital podniku)/ Svlastni kapital podniku.

Za bezrizikovou sazbu rf je povazovan vynos 10letych statnich dluhopis(.
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Obr.17.2 Schéma INFA (doplnény zdkladni ukazatelé)

Nakladovosti Struktura Trzeb Struktura Aktiv
celkem celkem
EBILAIZLY Triby/Aktiva

ROA = EBIT/Aktiva

Cz/Zisk
VK/Aktiva Struktura Pasiv
L —
Uz/Aktiva /

Urokova mira

Cast  podikatel.
uz rizika

Zdroj: upraveno podle INFA Performance Indikator Diagnostic Systém, Neumaier I., Neumaierovd, I. Central European Business Review

kde

Ukazatelé Zdroj nebo vypocet

EVA Spread * Vlastni kapital

Spread ROE - re

ROE VH za Ucetni obdobi/Vlastni kapital

Sazba alternativniho ndkladu na VK (re)  vypocet podle metodiky INFA

EBIT/Aktiva EBIT/Aktiva

Trzby/Aktiva Trzby/Aktiva

EBIT/Triby EBIT/Triby

VK/Aktiva Vlastni kapital/Aktiva

UZ/Aktiva Urocené zdroje/Aktiva

L3 Obézna aktiva/(kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci)
17.2 Zdroje dat

Vykazy, které jsou zdrojem dat pro finan¢ni analyzu, jsou prioritné urceny k jinym ucelGm.
Vykaz P3-04 je urcen ke stanoveni vyvoje HDP a vykaz P6-04 je uréen pro Evropskou centralni
banku a CNB a vykaz Prace 2-04 pro statistiku o praci. Z téchto dvod( je nutno finanéni
analyzu pfizplsobit skladbé v nich uvedenych ukazatell. PrfedevSim zde chybi ukazatel
nakladové troky. Nakladové troky jsou v roénim statistickém vykazu €SU P5-01. Bohuzel tento
vykaz je k dispozici pfiblizné s ro¢nim zpozdénim. Financni analyza pracuje se stavem dat,
ktery je k dispozici vdaném ctvrtleti. Data ve vykazu P5-01 jsou jiz po rliznych upresnénich
danych audity podnika.
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Ve finan¢ni analyze je proto nutno provést odhad velikosti EBIT, kdy EBIT ztotozriujeme
s Provoznim hospodarskym vysledkem. Provedli jsme odhad, kontrolni propocet odchylky
EBIT a provozniho hospodarského vysledku za rok 2018, z diivod( dostupnosti - konec¢nych dat
za podniky zarazené do finan¢ni analyzy (Tabulka ¢. 17.1). Spocetli jsme vaieny prameér,
median, horni a dolni kvartil. Pro hodnoceni odvétvi je rozhodujici vdzeny prlmér. Idealni
hodnota je 100 %. Hodnoty median( jsou vétSinou okolo 100 %. Medidny jsou za jednotlivé
podniky bez ohledu na jejich vyznam v odvétvi. Pro doplnéni statistické charakteristiky jsme
spocetli dolni a horni kvartil. Rozpéti hodnot mezi kvartily neni vétSinou velké. Ztotoznénim

EBITu s Provoznim hospodarskym vysledkem se dopoustime vétsSinou pfijatelné chyby.

Tabulka €. 17.1 Porovnani Provozni hospodafsky vysledek/EBIT v roce 2018

Vazeny pramér Dolni kvartil Medidn Horni kvartil
A ZEMEDELSTVI, LESNICTV{ A RYBARSTV( 100,5% 97,8% 100,0% 103,4%
B TEZBA A DOBYVAN( 98,5% 99,7% 100,0% 101,2%
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 101,2% 95,0% 100,0% 105,3%
D ENERGETIKA 91,2% 94,4% 100,0% 104,8%
E VODA A ODPADY 98,1% 98,4% 100,0% 101,5%
Préimys| (B+C+D+E) 98,2% 95,1% 100,0% 104,7%
F STAVEBNICTVI 100,2% 92,2% 100,0% 100,4%
G OBCHOD 103,4% 96,3% 100,0% 108,9%
H DOPRAVA A SKLADOVAN{ 93,9% 88,2% 100,0% 107,5%
| UBYTOVANI A STRAVOVANI 100,4% 75,0% 100,0% 105,0%
J INFORMACNT A KOMUNIKACNT CINNOSTI 87,0% 83,9% 100,0% 100,2%
L CINNOSTI V OBL. NEMOVITOST{ 77,9% 44,0% 73,6% 100,0%
M PROFESN/, VEDECKE CINNOSTI 83,8% 36,5% 100,0% 100,0%
N ADMINISTRATIVNi A PODPURNE CINNOSTI 90,9% 81,7% 100,0% 100,0%
Vybrané sluzby (G az N bez K) 109,4% 66,9% 99,4% 102,8%
Ostatni sluzby (P az S) 70,9% 86,9% 100,0% 101,6%
Nefinan¢ni podniky 101,3% 87,8% 100,0% 103,7%

Zdroj: Vypocty MPO

V tabulce 17.2 je prehled rozvahovych poloZek pouZitych ve financni analyze. Je zde jejich
vazba na vykaz CSU P6-04 a G&etni ROZVAHU v pIném rozsahu. V tabulce 17.3 je prehled
poloZek z vykazu zisku a ztraty ve finanéni analyze 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 17.4). V tabulce
17.5 jsou doplfujici data z vykazu CSU Préce 2-04.

Rozsdhld datovd pfiloha kfinancéni analyze obsahuje absolutni hodnoty ukazatel(,
definovanych v tabulkdch 17.2 az 17.5, aby si pfipadni zdjemci mohli provést své individualni
propoCty ztéchto ukazatel(. Data ve finan¢ni analyze uverejiiujeme na Uroven 2 mist
CZ - NACE.
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Tabulka ¢. 17.2 Rozvaha

Zdroj vykazy
Finanéni analyza CsU Odpovida
P6-04 Oddil
Rozvaha A007a ROZVAHA
Cislo Oznace Cislo
Nazev fadku Vypocet CI ni Nazev fadku
Aktiva celkem (A.+ B.+ C.+
Aktiva celkem RO1 01 D)) 001
RO1 - RO9 -
Dlouhodoby majetek RO2 R18 B. Dlouhodoby majetek 003
DIQUhOdOby nehmotny a hmotny RO3 02 B.L Dlouhodoby nehmotny majetek 004
majetek B.IL Dlouhodoby hmotny majetek 005
Dlouhodoby finanéni majetek R04 RO2 - R0O3 B.IIL Dlouhodoby finanéni majetek 027
Dlouhodoby finan¢ni majetek akcie ROS
aucastiva.s. 19
Dlouhodoby finan¢ni majetek akcie RO6
a Ucasti v IF 20
Dlouhodoby finan¢ni majetek akcie RO7
a ucasti ostatni 21
Dlouhodoby finanéni majetek ROS8 RO04 - (RO5 +
ostatni R0O6 + R0O7)
Obézna aktiva R0O9 R10 + RI15 + C. Obézna aktiva 037
R16 +R17
Zasoby R10 05 C.L Zésoby 038
Zasoby material R11 06 C.lL1 Material 039
Zasoby nedokoncena vyroba, RI12 07 Nedokonéena vyroba a
polotovary, zvifata a zalohy C.l12 polotovary 040
Mlada a ostatni zvifata a jejich
C.l4 skupiny 044
C.L5 Poskytnuté zalohy na zasoby 045
Zéasoby vyrobky R13 08 C.13.1. | Vyrobky 042
Zésoby zbozi R14 09 C.13.2. | Zbozi 043
Pohledavky R15 23+24 C.IL Pohledavky 046
Kratkodoby finan¢ni majetek R16 14+17 CIIL Kratkodoby finan¢ni majetek 066
Penézni prostiedky R17 10 C.IV. Penézni prostiedky 071
Casové rozliseni + poh.za up.ZK RI18 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 Zakladni kapital 080
Vysledek hospodateni za ucetni Vysledek hospodateni za Gcetni
obdobi R22 AV. obdobi 099
Nerozdéleny zisk + fondy + azio + R23 R20 - R28 - AL Azio a kapitalové fondy 084
rcz)zdlﬁ)fiinutl o zalohové vyplaté R22 AL Fondy ze zisku 092
P Vysledek hospodaieni minulych
AIV. |let 095
A.VI. | 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 C.L1. | Vydané dluhopisy 109
C.I.5. | Dlouhodobé sménky k thradé 115
Zavazky k tvérovym institucim
dlouhodobé R29 33 C.12. | Zavazky k avérovym institucim 112

Zdroj: MPO

Zdrojem dat pro Finan¢ni analyzu jsou Udaje za velké podniky, které jsou ve Financni analyze
zastoupeny prakticky véechny, a reprezentativni vybér stiedné velkych podnika. Udaje za malé
podniky se prakticky nevyskytuji. Tuto skutecnost je nutno vzit v vahu pfi vyuzivani vysledkd
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Financni analyzy. Za dostatecné reprezentativni Ize povaZovat Udaje, které predstavu;ji vice jak
50% podil pridané hodnoty pfislusného odvétvi ve Finanéni analyze na celkové pfidané
hodnoté za toto odvétvi (viz tabulka 17.9).

Tabulka €. 17.2 Rozvaha (pokracovani)

gdrroj vykazy

Finanéni analyza SU Odpovida
P6-04 Oddil
Rozvaha A007a ROZVAHA
Cislo Oznace Cislo
Nazev fadku Vypocet CI ni Nazev fadku
Ostatni dlouhodobé zavazky R30 R27 -R28 - C.13. | Dlouhodobé piijaté zalohy 113
R29 C.14. | Zavazky z obchodnich vztahd 114
Zavazky - ovladana nebo
C.1.6. | ovladajici osoba 116
C.1.7. | Zavazky - podstatny vliv 117
C.1.8. | Odlozeny danovy zavazek 118
C.19. | Zavazky ostatni 119
Kratkodobé zavazky R31 38 CIL Kratkodobé zavazky 123
Vydané dluhopisy kratkodobé R32 30 C.IL1. | Vydané dluhopisy 124
C.IL5. | Kratkodobé sménky k thradé 130
Zavazky k uvérovym institucim
kratkodobé R33 32 C.IL2. | Zavazky k Gvérovym institucim 127
Ostatni kratkodobé zavazky R34 R31-R33 - C.JIL3. | Kréatkodobé prijaté zalohy 128
R34 C.IL4. | Zavazky z obchodnich vztaht 129
Zéavazky - ovladana nebo
C.IL6. | ovladajici osoba 131
C.IL7. | Zavazky - podstatny vliv 132
C.IL8. | Zavazky ostatni 133
Ostatni pasiva R35 37 D. Casové rozliseni pasiv 141

Finanéni analyza
Dopoctena data z rozvahy

Cislo
Nazev fadku Vypocet
Uplatné zdroje R36 R20 + R28 +
R29 + R32+
R33

Zdroj: MPO
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Tabulka €. 17.3 Vykaz zisku a ztraty

Zdroj: MPO

170

Zdroj vykazy
Finanéni analyza Csu Odpovida
P6-04
Oddil Price | Vykaz zisku a ztraty, druhové
VZZ A072 [ P3-04 |2-04 | ¢lenéni
Cislo Ozna Cislo
Nazev radku Vypocet C.I C.E C.I. | ceni | Nazev fadku
Trzby za prodej vlastnich Trzby za prodej vlastnich
vyrobki a sluzeb Vo0l 01 +02 I vyrobkd a sluzeb 01
Trzby za prodej zbozi V02 03 1L Trzby za prodej zbozi 02
Vykonova spotieba Vo3 04+ 05 A. Vykonova spotieba 03
Naklady vynalozené na Naklady vynalozené na
prodané zbozi V04 04 A.l. | prodané zbozi 04
Spotfeba materidlu a energic a Vo5 05 A.2. | Spotfeba materidlu a energie 05
sluzby A3. | Sluby 06
Zmeéna stavu zasob vlastni Zména stavu zasob vlastni
¢innosti V06 06 B. Cinnosti 07
Aktivace Vo7 07 C. Aktivace 08
Osobni naklady V08 09 D. Osobni naklady 09
Mzdy V09 03 | D.1. | Mzdové naklady 10
Naklady na socialni a zdravotni | V10 08 - 09 D.2. | Néklady na socialni 11
pojisténi a ostatni naklady zabezpeceni s zdravotni
pojisténi a ostatni naklady
Naklady na socialni
Naklady na socidlni a zdravotni D.2.1 | zabezpeceni s zdravotni
pojisténi \28! 10-12 . pojisténi 12
D22
Ostatni néklady V12 05 Ostatni naklady 13
Provozni vysledek hospodateni V13 02 Provozni vysledek hospodareni 30
Finan¢éni vysledek hospodateni V14 03 Finanéni vysledek hospodateni 48
Vysledek hospodateni pred Vysledek hospodateni pred
zdanénim V15 01 zdanénim 49
Dan z ptijmu V16 Dopocet Dai z ptijmu 50
Vysledek hospodateni za ucetni Vysledek hospodateni za ucetni
obdobi V17 15-16 obdobi 55
Finanéni analyza
Dopoctena data z VZZ
Cislo
Nazev fadku Vypocet
Trzby V18 01 +02
EBIT V19 | Vetsi
hodnota z
13al5
01 +02-06
Obrat V20 -07
Vykony V21 20 - 02
Pridana hodnota V22 20-03
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Tabulka ¢. 17.4 Investice

Zdroj vykazy
Finanéni analyza C¢sU
P6-04 Oddil
Investice A009b
Cislo

Néazev fadku ¢.I. | sloupec

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek (bez emisnich povolenek | Pofizeni v¢. dotaci a najatého majetku

a preferen¢nich limitl) na finan¢ni leasing 101 01 1

Dlouhodoby nehmotny a hmotny majetek (bez emisnich povolenek

a preferen¢nich limitl) Trzby z prodeje (bez likvidace) 102 01 2
Potizeni v¢. dotaci a najatého majetku

v tom: budovy a stavby na finan¢ni 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 finan¢ni leasing 105 03 1

v tom: dopravni prostiedky Trzby z prodeje (bez likvidace) 106 03 2
Potizeni v¢. dotaci a najatého majetku

v tom: stroje, zafizeni a inventar na finan¢ni leasing 107 04 1

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 financni leasing 109 05 1

v tom: pozemky a loziska nerostnych surovin Trzby z prodeje (bez likvidace) 110 05 2

v tom: péstitelské celky trvalych porosti, dospéla zvifata a jejich Porizeni v¢. dotaci a najatého majetku

skupiny, umélecka dila a sbirky na finan¢ni leasing 111 06 1

v tom: péstitelské celky trvalych porostt, dospéla zvifata a jejich

skupiny, ume¢lecka 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

preferen¢nich limitt) na finan¢ni leasing 113 07 1

v tom: dlouhodoby nehmotny majetek (bez emisnich povolenek a

preferenénich limit{) Trzby z prodeje (bez likvidace) 114 07 2

Zdroj: MPO
Tabulka €. 17.5 Dopliujici data

Finan¢ni analyza Zdroj vykazy CSU

Dopliiujici data Prace 2-04

Nazev Cislo fadku (A

Priamérny eviden¢ni poéet zam&stnancii piepocteny D01 02

Pocet odpracovanych hodin zaméstnanci v evidenénim poctu D02 06

Zdroj: MPO

17.3 Aplikace INFA na datech Financni analyzy

17.3.1 Financni controlling

V oblasti finan¢niho controllingu jde o hodnoceni vykonnosti, které se obvykle zacina finan¢ni
analyzou. Definice finan¢nich ukazatell pouzitych v aplikaci INFA na MPO ve financnim
controllingu jsou v tabulce ¢. 17.6.

Podle metody INFA se nehodnoti podniky podle tradi¢nich seskupeni, jak je tomu v paralelnich
soustavach financni analyzy, kde se sleduji financni ukazatelé, které mapuji (zadluzenost,
vynosnost, likviditu, aktivitu atd.), ale zaméruje se na tti zakladni skupiny (Obr. 17.3):

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

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

3. financni stabilitu, tj. vztah aktiv a jejich kryti pasivy, tj. zdroji jejich financovani. Jde o

schopnost hradit zavazky rlznymi firmami aktiv s rGznou likvidnosti — ervena ¢ast.
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Tabulka €. 17.6 Ukazatelé ve financnim controllingu

Cislo

Nazev Oznadeni Fadku Vypocéet

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) ROE Uo1 V17/R20 * piepocet na rocni
hodnotu

Rentabilita aktiv (ROA) = Produkéni sila EBIT/A U02 VI19/RO1 * pfepocet na ro¢ni
hodnotu

Trzby/Aktiva celkem Trzby/A Uo03 V18/R01 * prepocet na ro¢ni
hodnotu

EBIT/Trzby EBIT/Trzby | U04 VI9/V18

Vysledek hospodaieni za ucetni obdobi/Vysledek hospodareni za Gcetni | CZ/Z Uo05 VI17/V15

obdobi pted zdanénim

Vlastni kapital/Aktiva celkem VK/A 06 R20/R01

Uplatné zdroje/Aktiva celkem UZ/A Uo7 R39/R01

Likvidita L3 L3 Uo0s RO9/R31

Likvidita L2 L2 U09 (R15+R16+R17)/R31

Likvidita L1 L1 Ul10 (R16+R17)/R31

Zdroj: MPO

Prvni pyramida charakterizuje tvorbu EBIT prostiednictvim ukazatele EBIT/Aktiva (viz Obr.
17.3). Ukazatel EBIT/Aktiva (Produkéni sila) Ize rozloZit na EBIT/Trzby (MarZe) a Trzby/Aktiva
(Obrat aktiv). EBIT/Trzby lze ddle rozkladat na jednotlivé nakladovosti. Trzby/Aktiva na
Strukturu trzeb a Strukturu aktiv. Priklad je na datech za nefinancni podniky.

Spojnici pro druhy pyramidovy rozklad, ktery charakterizuje déleni EBIT mezi véritele, stat a
majitele je ukazatel EBIT/Aktiva. EBIT/Aktiva lze rozdélit na pomocné ukazatele Zisk (pred
zdanénim)/Aktiva a Uroky/Aktiva. Tyto ukazatele se dale ¢leni na ROE, €Z/zZisk, Urokovou
miru, UZ/Aktiva a VK/Aktiva. Na posledni dva jmenované ukazatele Ize pfipojit strukturu Pasiv.

Treti pyramida, propojend s predchozimi pyramidovymi rozklady, je vztah aktiv a jejich kryti
pasivy, monitorujici likviditu, ktera charakterizuje finanéni stabilitu.

Obr.17. 3 Schéma INFA (ve Financni analyze)
| strukturatrzeb | | Strukturaaktiv |
| |

EBIT/Trzby
6,45% 6,49%

Trzby/Aktiva

Likvidita L3
1,43 11,37

| [ | | | |
| ROE || Cz/Z || VK/A | UM | UZ/A || VKIA |
| 10,03% | 10,48% | [78,73% |78,94% | | 46,90% |47,15% | | 433% [3,73%| [62,79%|6346% | | 46,90% |47,15% |
I Struktura pasiv I
Zdroj: MPO

Pro posouzeni vykonnosti podniku je prioritni pohled majitele. Pro majitele je v oblasti
finanéniho controllingu rozhodujici rentabilita vlastniho kapitadlu (ROE). Z prvnich dvou
pyramidovych rozklad( bylo proto zdtraznéno pravé ROE (Obr. 17.4), jehoz hodnota je jejich
vyslednici. ROE vyplyva z prvnich dvou pyramidovych rozkladl (tfeti pyramida ukazuje, za jaké
financni stability ROE vznikd). V porovnani sjinymi metodami se jedna pravdépodobné
o nejkomplexnéjsi pyramidovy rozklad hodnoty ROE, jehoZ matematické vyjadreni ma
nasledujici tvar:
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EBIT UzZ VK

% -UM*(-"))
ROE = CZ ., 4 A A4 1]

z VK

A
Obr.17.4 Rozklad ROE (ve Financni analyze)
EVA Ukazatel
| Rok 2018 | Rok 2019
Vliv
|
Spread (ROE-re) Investice (VK)

ROE
10,03% 10,48% |

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni
EBIT/A VK/A UZ/A Cziz UM
6,66% 6,87% 46,90% 47,15% 62,79% 63,46% 78,73% 78,94% 4,33% 3,73%
EBIT/Trzby Trzby/Aktiva
6,45% 6,49% 1,03 1,06
PH/Trzby Ostatni V-N/Trzby ON/Trzby Trzby Aktiva
16,85% 16,32% -1,46% -0,65% 8,94% 9,19% 7405692 | 7649713 7161728 | 7226 994
Zdroj: MPO

17.3.2 Controlling rizik

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

Principy pfistupu ratingovych agentur jsou inspirativni. Jejich zakladem je hledani fundamentu
a indikator( rizika. Konkrétni postup ratingovych agentur je jejich know-how, ale diky existenci
matematicko-statistickych studii Ize, na zakladé verejné dostupnych dat o udéleném ratingu a
finan¢nich dat podniku, sestavit funkci, kterd by vedla ke stejnym vysledkiim, jako postup
ratingové agentury. Existuji dalsi alternativni metody odhadu rizika?.

2 Vychazi z kapitdlového trhu. Nejznaméjsi je model CAPM (Capital Asset Princing Model). Zde je koeficient beta
(charakterizujici riziko) odvozen z minulého vyvoje cen vefejné obchodovanych podnik(. Pro odhad beta
verejné neobchodovanych podniki se pouzivaji Gpravy modelu CAPM pomoci expertnich tGprav konstant. To z
tohoto modelu déld expertni odhad — nejedna se jiZ o aplikaci modelu CAPM. Je mozno pouzit také odhad rizika

173



17. METODICKA CAST

Studiem nékolika desitek matematicko-statistickych modeld ratingu byly vytipovany dalezité
fundamentalni charakteristiky ovliviujici riziko (zrcadli se vINFA modelu) a sestavena
ratingova funkce. Byla tak ziskana prfedstava o vzajemném pomeéru rizikovych pfirazek a o tom,
na které financni (i nefinancni) ukazatele jsou pfirazky navazany.

Problémem zlstavalo ,,usazeni” funkce tak, aby odpovidala realité. Minimalni riziko bylo dano
vynosem statnich pokladni¢nich poukdzek, popfipadé vynosem 10letych statnich dluhopis(.

Maximalni hodnota rizika byla uréena na zdkladé expertnich odhadd pracovnikd z fondd
rizikového kapitalu (okolo 35 % nad pokladni¢ni poukazky).

Takto nastavend funkce rizika byla podrobena testovani. Pro testovani byla pouzita data
z agentury Bloomberg. Vysledkem je funkce hodnotici riziko pro stfedné rizikové podniky ve
shodé se skutec¢nosti u testovaného vzorku podniku. Rizikové podniky jsou hodnoceny pfisnéji
a madlo rizikové podniky pfiznivéji nez u testovaného vzorku podnik(l. Funkce je prioritné
nastavena tak, aby vychazela pouze z dostupnych dat a byla vhodnd pro odhad rizika odvétvi.

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

Alternativni ndklad na vlastni kapital (re) je sou¢tem bezrizikové sazby (rf) a rizikové pfirdzky
(RP). Rizikové pfirdzka sestdva z rizikové pfirazky za finanéni strukturu (renstru), finanéni
stabilitu (renstas), za podnikatelské riziko (reop) a velikost podniku ¢i likvidnost akcii (ria).

S odhadem alternativniho nakladu na vlastni kapitdl souvisi také rozdéleni podnik(i do ¢tyr
kategorii (Obr. €. 17.5). Porovnani, zda podnik je ztratovy, ma zdporny vlastni kapital, nebo
ROE je mensi nebo rovno bezrizikové sazbé, je algoritmizovatelnd vlastnost. Z tohoto divodu
je zartazeni do 3. a 4. skupiny podnik( bezrozporné. Pravdépodobnostni charakter ma odhad
rizikové prirazky (RP). Z tohoto dlivodu mZe byt diskutabilni zafazeni podnik( do 1. nebo 2.
skupiny.

pomoci vybranych pomérud trini ceny a fundamentalniho ukazatele (napf. trini cena akcie/trzby na akcii).
Pomeéry trini ceny k hodnotdm rliznych fundamentdlnich ukazatell vsak ¢asto vedou k rlznym vysledkiim
hodnoceni rizika.
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Obr.17.5 Rozdéleni podniki do Ctyr kategorii (ve Financni analyze)

ROE

I. kategorie podnik( (oznaceni TH)
Podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vétSim nez r.

Fefmmmmmm e

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

2 T e e T T T

I1l. kategorie podnikd (oznaceni ZI)
Ziskové podniky s ROE v intervalu
0 < ROE <= bezrizikova sazba (rs)

IV. kategorie podnik(l (oznaceni ZT)
Ztratové podniky a podniky se zapornym

vlastnim kapitalem

v

Zdroj: MPO

Bezrizikova sazba (r) je stanovena jako vynos 10letych statnich dluhopist (Tabulka ¢. 17.7).

Tabulka ¢. 17.7 Bezrizikova sazba

1. Ctvrtleti 1. pololeti 1.-3. Ctvrtleti Cely rok
Rok 2018 1,80 % 1,86 % 1,95 % 1,98 %
Rok 2019 1,81 % 1,78 % 1,59 % 1,55 %

Pramen: CNB, vlastni propocty MPO

Rizikova pfirazka za finanéni stabilitu (rrinstas), charakterizuje vztahy Zivotnosti aktiv a pasiv,
je navdzana na likviditu L3.

Kdyi L3 <=XL1 pak renstas = 10.00%
Kdyz L3 >= XL2 pak renstas = 0.00%

(XL2-L3)*

Kdyi XL1< L3 <XL2 pak FFINSTAB = (XLZ—XL])Z

7

XL1 a XL2 jsou stanoveny individualné pro kazdé odvétvi. Dale je individudlné zohlednovana
finanéni sila podniku a dalsi skutecnosti (velikost aktiv, vyznamna materska spole¢nost atd.),

evvs
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Doporuceni pro individudini aplikaci metodiky: Hodnota XL1 = 1,0 a hodnota XL2 = 2,5.
s aktivy do 10 mld. K¢ nedélat Zadnou korekci rizikové prirazky za likviditu a u podniku s aktivy
nad 50 mld. K¢ modifikovat renstas maximdinim koeficientem 1 > K >= 0,2. V rozmezi 10 aZ 50
mld. K¢ aktiv pouZit linedrni nebo kvadraticky pribéh hodnoty koeficientu K. Dalsim
vyznamnym faktorem, ktery je moZné zohlednit, je existence velké materské spolecnosti, kterd
mdZe podnik pri horsi likvidité ,podrZet”.

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

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

3-UZz)
Kdyz 100 mil. K¢ < UZ < 3 mld. K¢ pak ria = %, pficemz UZ jsou dosazeny v mld. K¢.

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

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

EBIT __ UZ w1

A A

poloZime X1 = UAZ *UM

EBIT

Kdyz > X1 pak rpop = minimalni hodnota rpop v odvétvi

EBIT

Kdyz <0 pak rpop=10.00%

(X1~ EB]T)2
<Xlpakrop= A~ *x01

X1°
Minimalni hodnota rpop v primyslu se v obdobi 2018 az 2019 pohybuje od 0,00 % po 3,66 %. |
u této rizikové pfirazky jsou individudini Upravy navdzané na institucionalni sektor, i jiné
znamé skutecnosti ovliviujici podnikatelské riziko.

Kdyz 0 < EBIT

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: za minimdlni hodnotu reop vzit primérnou
hodnotu rpop co nejpodrobnéjsi agregace odvétvi (mozno nalézt v Benchmarkingu INFA na
WEBu MPO). Doporucené hodnoty pro obdobi 2018 a 2019 jsou Tabulce 17.8. 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 skutec¢na nebo odhadovana urokova mira.
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2. Je ztotoinéna trini hodnota ciziho kapitadlu s ucetni hodnotou ciziho Uroéeného
kapitalu.

3. Je predpokladdna nezavislost hodnoty vazeného priiméru nakladl 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 prijma), charakterizujici zdanéni, pouzit podil

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

5. Hodnota EBIT je provedena odhadem, kdy EBIT je ztotoZnén sProvoznim
hospodarskym vysledkem.

Tyto predpoklady jsou akceptovatelné, protoZe neznamenaji zvySeni chyby odhadu rizika.
Za vysSe uvedenych predpokladd je mozno vzorec pro WACC upravit do tvaru:

VK*F({+CZ*UM*(UZ_VK)
WACC= _4 Z A A [2]
Uz
A

Na hodnotu WACC se mlZeme, za predpokladu, Ze podnik nema cizi uroCeny kapital, také
podivat jako na hodnotu r. stim, Ze vtomto pfipadé je rizikovd prirazka za kapitadlovou
strukturu (rristru) nulova. Pak plati:

WACC = r¢ + rpop + rrnstas + ria [3]

Ze vzorce [2] si mUZeme vyjadfit re:

WACC*UZ—CZ*UM*(UZ—VK)
- A Z A A
le (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:

reinsTru = Fre — WACC.

Je nutno omezit hodnotu rnstr:

Kdyz re = WACC, pak renstru = 0%

Kdyz z vypoctu vychazi renstru > 10%, pak je nutno hodnotu rrnstru omezit na 10%.

Doporuceni pro individudlni aplikaci metodiky: problémem mizZe byt extrémni hodnota
urokové miry, pak doporucujeme omezit urokovou miru 0 <= UM <=25%. Obdobné mohou se
objevit extrémni hodnoty dariového zatiZeni. Doporucujeme 0 <= CZZ <=100%. Pokud by

vypoctend hodnota 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 ramci kterého je
tfeba zohlednit odlisnosti hodnocenych podnika.
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Alternativni ndklad na kapitdl za odvétvi je propocten podnikové nasledujicim zplsobem.
Alternativni naklad na kapital jednotlivych podniki je vézen 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.

Obdobné pyramidovému rozkladu ROE Ize vytvofit pyramidovy rozklad rizika re (Schéma 17.6).

Obr.17.6 Rozklad alternativniho ndkladu na viastni kapitdl re (ve Financéni analyze)

EVA Ukazatel
| Rok 2018 | Rok 2019
Viiv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
ROE re
| 11,47% 11,43%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita Ostatni

rPod rFINSTRU rFINSTAB rf rLA
3,01% 3,42% 2,97% 3,01% 2,79% 2,74% 1,98% 1,55% 0,72% 0,70%
Zdroj: MPO
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Tabulka €. 17.8 Doporucené minimalni hodnoty reop

NACE | Nazev Rok 2018 | Rok 2019
A | ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI 3,00% 3,00%
05 | Tézba a Uprava ¢erného a hnédého uhli 2,05% 2,00%
06 | Tézba ropy a zemniho plynu 3,00% 3,00%
07 | Tézba a Gprava rud 3,00% 3,00%
08 | Ostatni tézba a dobyvani 3,00% 3,00%
09 | Podptirné ginnosti pfi tézbé 3,00% 3,00%
B | TEZBA A DOBYVANI 2,19% 2,18%
10 | Vyroba potravinai'skych vyrobki 3,00% 2,86%
11 | Vyroba néapojl 2,60% 2,32%
12 | Vyroba tabdkovych vyrobki 2,00% 2,00%
13 | Vyroba textilii 2,38% 2,26%
14 | Vyroba odévi 3,00% 3,00%
15 | Vyroba usni a souvisejicich vyrobkd 3,00% 3,00%
16 | Zpracovani dieva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobkul, kromé nabytku 2,63% 2,41%
17 | Vyroba papiru a vyrobki z papiru 2,47% 2,57%
18 | Tisk a rozmnozovani nahranych nosi¢d 3,00% 3,00%
19 | Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt 3,00% 3,00%
20 | Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravki 2,37% 2,44%
21 | Vyroba zékladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych pfipravk 2,43% 2,65%
22 | Vyroba pryZovych a plastovych vyrobkd 2,45% 2,48%
23 | Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku 2,78% 3,32%
24 | Vyroba zékladnich kovd, hutni zpracovani kov(; slévarenstvi 2,17% 3,00%
25 | Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkd, kromé stroja a zafizeni 2,85% 2,85%
26 | Vyroba pocitadd, elektronickych a optickych pfistroji a zafizeni 2,36% 2,11%
27 | Vyroba elektrickych zafizeni 2,59% 2,52%
28 | Vyroba stroju a zafizeni j. n. 2,73% 2,63%
29 | Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykl(), pFivésd a navésa 2,16% 2,18%
30 | Vyroba ostatnich dopravnich prostiedki a zafizeni 2,49% 2,50%
31 | Vyroba nabytku 3,00% 3,00%
32 | Ostatni zpracovatelsky pramys| 2,30% 2,27%
33 | Opravy a instalace stroju a zafizeni 2,78% 3,00%
C | ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 2,41% 2,47%
D | VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU 2,05% 2,06%
36 | ShromaZdovani, Gprava a rozvod vody 2,53% 3,00%
37 | Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 3,00% 3,00%
38 | Shromazdovani, sbér a odstranovani odpadd, Uprava odpadu k dalsimu vyuZiti 3,00% 2,64%
39 | Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s odpady 3,00% 3,00%
E | ZASOBOVANi vODOU; CINNOSTI SOUVISEJICI S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI 2,70% 2,85%
Primysl (B+C+D+E) 2,30% 2,35%

41 | Vystavba budov 2,65% 2,48%
42 | InZenyrské stavitelstvi 2,57% 2,66%
43 | Specializované stavebni ¢innosti 3,00% 3,00%
F | STAVEBNICTVI 2,61% 2,59%
45 | Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 3,00% 3,66%
46 | Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 2,81% 2,55%
47 | Maloobchod, kromé motorovych vozidel 2,70% 2,72%
G | VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL 2,77% 2,70%
49 | Pozemni a potrubni doprava 2,09% 2,19%
50 | Vodni doprava 3,00% 3,00%
51 | Leteckd doprava 3,00% 3,00%
52 | Skladovani a vedlejsi ¢innosti v dopravé 2,51% 2,11%
53 | Postovni a kuryrni ¢innosti 3,00% 3,00%
H | DOPRAVA A SKLADOVANI 2,26% 2,14%

| | UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVI 3,00% 3,00%
58 | Vydavatelské ¢innosti 2,23% 3,46%
59 | Cinnosti v oblasti film, videozaznamt a televiznich programi, pofizovani zvukovych nahravek a hudebni vydavatelské ¢innosti 3,00% 3,00%
60 | Tvorba programi a vysilani 2,31% 2,33%
61 | Telekomunikacni ¢innosti 2,04% 2,00%
62 | Cinnosti v oblasti informaénich technologii 3,00% 3,00%
63 | Informacéni ¢innosti 3,00% 2,37%
J | INFORMACNiI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 2,19% 2,32%
L | €INNOSTI V OBLASTI NEMOVITOSTI 2,43% 2,51%
M | PROFESNi, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 2,29% 2,57%
N | ADMINISTRATIVNi A PODPURNE CINNOSTI 2,59% 2,58%
Vybrané sluzby (G aZ N bez K) 2,52% 2,47%
Ostatni sluzby (P az S) 2,92% 2,86%
Nefinanéni podniky (bez K) 2,37% 2,40%

Zdroj: Vypocty MPO
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Zdroj: Vypocty MPO

17.3 Propocet ekonomické pridané hodnoty (ekonomického zisku)

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

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

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

Jde orozklad meziro€ni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych ukazatelQ
na zménu hodnoty EVA. Pyramida konci ¢tyfmi oblastmi, a to Tvorbou EBIT, Délenim EBIT,
financni stabilitou (Stabilita) a ostatnimi vlivy (Ostatni). Ukazatelé uvedené pod témito
skupinami ukazatel(l patfi do téchto skupin.

Vlivy na rozdil EVA, popfipadé Spreadu jsou pocitdny pomoci logaritmické metoda nebo
metody postupnych zmén.

Pouziti metodiky INFA urcilo vybér vypoctenych ukazatell, ktery je doplnén o produktivitu prace
(pfidana hodnota na zaméstnance), primérnou mzdu a vybavenost pracovniki DHM.

Obr.17.7 Rozklad EVA (ve Financni analyze)

EVA Ukazatel
-48 305 | -32 444 Rok 2018 | Rok 2019
15 861 Vliv
Spread (ROE-re) Investice (VK)
-1,44% | -0,94% 3 358 697 | 3407 470
16 791 -930
ROE re
10,03% | 10,48% 11,47% | 11,43%
15 346 1445
Tvorba EBIT | Déleni EBIT Stabilita Ostatni
-2 287 2199 1626 15 253
Zdroj: MPO

17.4 Reprezentativnost Financni analyzy

Zdrojem dat pro Finanéni analyzu jsou statistickd Setieni CSU. Tokové ukazatele jsou sledovany
vykazem P 3-04, ktery pokryva celé velikostni spektrum podnikd a Zivnosti (dopocty za firmy s
0-19 zaméstnanci, vybérem za podniky s 20-49 zaméstnanci a celoplosSnym Setfenim u podnikd
s50 a vice zaméstnanci). Vtabulce 16.9 je porovnani trieb, pfidané hodnoty, poctu
zaméstnancl, produktivity prace (PH/Zaméstnanec) a prdmérné mzdy za podniky ve Finanéni
analyze k celé ekonomice.

Ve Finanéni analyze jsou obsaZzeny velké podniky a ¢ast stfednich podnika. Podily na trzbach,
pridané hodnoté a poctu zaméstnanci jsou u vétSiny CZ-NACE dostatec¢né reprezentativni.
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Vétsina CZ-NACE vykazuje ve Financni analyze vyssi primérnou mzdu a vyssi produktivitu

prace nez ekonomika celkem. Z toho vyplyva, Ze velké podniky maji lepsi produktivitu prace a
plati vy$si primérné mzdy.

Tabulka €. 17.9 Porovnani vybranych ukazateld za rok 2019

LT Raz=y Triby Pfidana hodnota Podet é 0
Celkem Velké Celkem Velké Celkem Velké
A | ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTVI 11,2% 137,9% 6,4% 73,5% 10,8% 118,5%
B | TEZBA A DOBYVANI 91,3% 104,6% 66,3% 88,9% 82,2% 104,6%
10 | Vyroba potravindfskych vyrobka 461% 117,3% 37,4% 93,0% 28,2% 81,1%
11| Vyroba ndpojd 78,3% 132,4% 79,2% 121,2% 57,3% 136,4%
12 | Vyroba tabdkovych vyrobki N N . . . .
13 | Vyroba textili 53,0% | 101,5% 51,0% 107,5% 32,3% 79,6%
14 | Vyroba odévi . N . . . .
15 | Vyroba usni a souvisejicich vyrobkd N N N . . .
16 | Zpracovéni dfeva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobki, kromé
nabytku 28,2% | 128,5% 27,8% 126,5% 16,6% |  106,8%
17| Vyroba papiru a vjrobki z papiru 68,6% | 121,7% 67,0% 113,6% 437% | 105,7%
18 | Tisk a rozmnoZovani nahranych nosi¢t 28,0% 116,4% 22,7% 95,8% 17,4% 78,0%
19 | Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkt( N N . . . .
20 | Vyroba chemickych latek a chemickych pfipravkd 85,5% 113,3% 66,5% 114,4% 62,4% 112,5%
21 | Vyroba zékladnich farmaceutickych vyrobku a farmaceutickych pfipravkd 93,8% 110,2% 98,0% 120,3% 81,8% 110,0%
22 | Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku 67,4% 107,5% 57,2% 95,7% 42,6% 84,5%
23 | Vyroba ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobkd 66,6% 117,9% 64,1% 108,8% 57,0% 99,1%
24 | Vyroba zékladnich kovd, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi 83,8% 120,4% 65,0% 88,6% 73,7% 100,1%
25 | Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kromé strojd a zafizeni 26,6% 86,1% 21,7% 74,6% 19,0% 70,3%
26 | Vyroba pocitacu, elektronickych a optickych pfistrojd a zafizeni 86,8% 103,9% 81,0% 134,1% 55,4% 91,4%
27 | Vyroba elektrickych zafizeni 63,0% 82,1% 52,2% 72,2% 52,2% 76,7%
28 | Vyroba stroji a zafizenf]. n. 56,3% 98,0% 46,9% 91,0% 44,8% 91,6%
29 | Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykli), ptivést a navésh 93,3% 98,6% 81,6% 87,0% 80,9% 91,5%
30 | Vyroba ostatnich dopravnich prostfedk a zafizeni 71,6% 91,2% 16,4% 59,4% 69,2% 90,7%
31 | Vyroba nabytku 14,0% 91,4% 12,4% 78,2% 12,1% 82,7%
32 | Ostatni zpracovatelsky pramysl 146,3% 96,1% 33,5% 74,5% 33,6% 74,5%
33 | Opravy a instalace stroju a zafizeni 30,6% 93,3% 18,4% 58,1% 25,6% 79,6%
C | ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 68,8% 101,8% 54,2% 91,0% 46,1% 88,4%
D | VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU
93,6% 139,2% 72,8% 108,2% 87,7% 131,9%
E | ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICi S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A
SANACEMI 54,8% 136,8% 60,4% 131,9% 50,1% 115,9%
Primys! (B+C+D+E) 74,0% | 110,0% 56,7% 94,2% 48,0% 91,3%
F | STAVEBNICTVI 20,4% 108,8% 12,3% 74,8% 14,8% 98,5%
G | VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL
40,9% 149,6% 31,3% 99,7% 29,5% 88,7%
H | DOPRAVA A SKLADOVANI 37,6% 83,5% 39,2% 84,4% 41,0% 79,3%
I | UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTV{ 9.5% £9,.2% 14.% 110,7% 6.4% 64,2%
J | INFORMACNI A KOMUNIKACNI EINNOSTI a27% 92,5% 4L0% 73,5% 28.0% 61,9%
L | CINNOSTIV OBLASTI NEMOVITOSTI 22,9% 2759,3% 33,1% 4983,3% 4,8% 198,5%
M | PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 7,3% 75,8% 6,6% 121% 5,3% 32,7%
ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI 25,3% 76,9% 17,9% 52,5% 9,9% 21,9%
Vybrané sluzby (G aZ N bez K) 35,5% 127,3% 28,3% 89,0% 23,1% 67,3%
Ostatni sluzby (P ai 5) 26,4% 78,0% 29,2% 75,6% 29,5% 75,0%
Nefinanéni podniky (bez K) 51,0% 114,5% 38,9% 91,0% 32,5% 81,5%

Zdroj: Vypocty MPO z dat CSU, * individudini data
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Tabulka €. 17.9 Porovnani vybranych ukazateld za rok 2019 - pokracovani

[NACERENSzeY Produktivita prace Primérna mzda Trzby na pracovnika
Celkem | Velké Celkem Velké Celkem | Velké
A | ZEMEDELSTV], LESNICTVI A RYBARSTVI 59,0% 62,0% 122,6% 99,3% | 103,9% 116,4%
B | TEZBAADOBYVANI 80,7% 84,9% 103,5% 100,6% 111,0% 100,0%
10 | Vyroba potravinafskych vyrobki 132,8% | 1147% | 1290% | 1108% | 1634% | 1447%
11 | Vyroba ndpoji 138,2% 88,9% 129,8% 98,5% 136,8% 97,1%
12 | Vyroba tabakovych vyrobkd * . . . . .
13 | Vyroba textili 157,9% 135,0% 115,3% 103,9% 164,1% 127,5%
14 | Vyroba odévi . . . . . .
15 | Vyroba usni a souvisejicich vyrobkd N . « . « .
16 | Zpracovani dfeva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a slaménych vyrobkd,
kromé nabytku 167,7% | 1185% | 140,7% | 102,2% | 1702% | 1203%
17| Vyroba papiru a vjrobkii z papiru 1535% | 1075% | 1239% | 101,1% | 157,1% | 1151%
18 | Tisk a rozmnozovani nahranych nosici 130,7% 122,8% 128,2% 107,4% 160,8% 149,2%
19 | Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt . . . . . .
20 | Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravkd 106,6% 101,7% 110,5% 101,2% 137,0% 100,7%
21 | Vyroba zékladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych pfipravkd 119,7% 109,3% 113,4% 111,5% 114,7% 100,1%
22 | Vyroba pryZovych a plastovych vyrobki 134,3% 113,2% 116,7% | 107,8% | 158,3% 127,3%
23 | Vyroba ostatnich nekovovych minerélnich vyrobkd 112,5% 109,7% 113,0% 104,8% 117,0% 119,0%
24 | Vyroba zékladnich kovd, hutni zpracovani kov(; slévarenstvi 88,2% 88,5% 103,6% 100,8% 113,8% 120,2%
25 | Vyroba kovovych konstrukei a kovodélnych vyrobkd, kromé stroja a zafizeni 113,9% 106,1% 118,9% 106,9% 139,9% 122,5%
26 | Vyroba potitacu, elektronickych a optickych pfistroji a zafizeni 147,7% 146,7% 106,3% 102,2% 156,5% 113,6%
27| Vyroba elektrickych zafizen 100,0% 942% | 112,1% | 1046% | 1207% | 107,0%
28 | Vyroba stroji a zafizen . n. 104,6% 99,4% 106,0% | 101,7% | 125,7% 107,0%
29 | Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykll), pFivésd a ndvésa 100,9% 95,1% 106,9% 103,5% 115,3% 107,7%
30 | Vyroba ostatnich dopravnich prostiedki a zafizeni 67,0% 65,5% 106,5% 100,4% 103,4% 100,6%
31 | Vyroba nabytku 102,3% 94,6% 1152% | 102,9% | 115,7% 110,5%
32 | Ostatni zpracovatelsky primys| 99,9% 100,1% 118,4% | 104,7% | 137,7% 129,1%
33 | Opravy a instalace stroju a zafizeni 71,7% 73,1% 118,5% 101,8% 119,4% 117,3%
C | ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 117,8% 103,0% 117,4% | 104,6% | 149,3% 115,1%
D | VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU
83,1% 82,1% 107,6% 95,6% | 106,8% 105,5%
E | ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICI S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A
SANACEMI 120,6% 113,8% 115,0% 101,1% 109,3% 118,0%
Priimys! (B+C+D+E) 118,1% 103,2% 117,5% | 104,4% | 154,1% 120,5%
F | sTAvEBNICTVI 83,1% 75,9% 160,4% | 104,9% | 137,6% 110,5%
G | VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA MOTOROVYCH VOZIDEL
106,1% 112,4% 117,4% | 112,0% | 138,6% 168,6%
H | DOPRAVA A SKLADOVANI 95,7% 106,5% 120,1% | 103,3% 91,7% 105,3%
I | UBYTOVANI, STRAVOVANI A POHOSTINSTVIi 221.0% 172,6% 1718% | 1166% | 149.1% 139,0%
J | INFORMAENT A KOMUNIKAENT EINNOSTI 14L6% 118.8% 113,2% o6,8% | 147,5% 149,5%
L | CINNOSTIV OBLASTI NEMOVITOSTI 695,5% | 2510,8% 157,3% | 112,7% | 480,3% | 1390,2%
M | PROFESNI, VEDECKEATECHQNICKE CINNOSTI 124,4% 128,5% 171,4% 120,7% 137,2% 231,6%
N | ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI 181,4% 239,1% 140,1% 135,3% 256,5% 350,3%
Vybrané sluiby (G a2 N bez K) 1225% | 132,2% | 1255% | 108,9% | 153,5% | 189,0%
Ostatni sluzby (P aZ ) 98,9% 100,8% 123,9% 103,9% 89,3% 104,0%
Nefinanéni podniky (bez K) 119,6% 111,6% 123,3% 105,9% 156,7% 140,5%

Zdroj: Vypocty MPO z dat CSU, * individudini data
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