‘ Ekonomicka Jihoceska univerzita

...‘ fakulta v Ceskych Budg&jovicich
(- Faculty University of South Bohemia
. . of Economics  in Ceské Budé&jovice

Jiho&eska univerzita v Ceskych Budgjovicich
Fakulta ekonomicka
Katedra ucetnictvi a financi

Diplomova prace

Finan¢ni vykonnost vladou vlastnénych
podniki

Vypracoval: Bc. Anna Faberova
Vedouci prace: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D.

Ceské Budgjovice 2022






JIHOCESKA UNIVERZITA V CESKYCH BUDEJOVICICH

Ekonomicka fakulta
Akademicky rok: 2020/2021

ZADANI DIPLOMOVE PRACE

(projektu, uméleckého dila, uméleckého vikonu)

Jméno a pifjmenf.  Bc. Anna FABEROVA

Osobnf &slo: E20445

Studijnf program: ~ N0488A050006 Finance a (etnictvi

Studijnf obor:

Téma préce: Finan&ni vjkonnost viddou vlastnénjch podnikd

Zadévajicf katedra:  Katedra Gcetnictvi a financf

Zasady pro vypracovani

Cil préce: provést srovndvacf analfzu finandnf vykonnosti vlédou viastntngch podnikd v EU zamEfenou na objasnénf faktord, které tuto vikonnost
oviivitujf,

Rémcova osnova:

1. Uvod,

2. Piehled literatury.

Vladou vlastnéné podniky. Jejich vymezenf, vyznam a specifika.

Pehled empirickjch studif ekonomiky a financovénf vldou vlastnéngch podnikd.

3. Medodika:

Popisna statistika ekonomickjch a finantnich ukazateld viédou viastnénfch podnikd.

Analfza faktord: ovlivitujicich vikonnost viddou viastngngch podniki ve vybrangich odvétvich v zemich EU.
4. Vysledky a diskuse.

5. Zévéry.

Pro zpracovén! budou vyu3ita data podnikd z databsze Amadeus Bureau Van Dijk.

Rozsah pracovni zprévy: 50-60 stran
Rozsah grafickych pracf: dle potieby
Forma zpracovanf diplomové price: tiSténd

Seznam doporutené literatury:

European Commission, Directorate-General for Economic and Financial Affairs (2016), State-Owned Enterprises in the EU: Lessons Learnt and Ways

Forward in a Post:Crisis Context. European Fconomy, Institutional Paper 031 -
Marek, P. (2009). Studijnf prdvodce financemi podniku (Druhé aktualizované yydénf). Ekopress.



Vedouci diplomové préce: doc. Ing. Milan Jilek, Ph.D,
Katedra G¢etnictvi a financi_

v

,} * Datum zadéni diplomové prace: 10, nora 2021
 Termin odevzdénf diplomové préce: 15, dubna 2022

JIHOBESKA UNIVERZIT

V GESKYCH BUREJOVICICH
p ¢ K/ EKONOMIE A FAKULTA \
Studentské 13 ) \

4 37005 Geské BudSToca SV
doc. Dr. Ing, Dagmar Skodov4 Parmov4 doc. Ing.\%n Jitek, Ph.D.
dekanka vedouci katedry

V Ceskjch Budgjovicich dne 10. tinora 2021



Prohlaseni

Prohlasuji, ze svou diplomovou préci jsem vypracoval/a samostatné pouze s pouZzitim

prament a literatury uvedenych v seznamu citované literatury.

Prohlasuji, ze v souladu s § 47b zékona ¢. 111/1998 Sb. v platném znéni souhlasim se
zvetejnénim své diplomové prace, a to v nezkracené podobé elektronickou cestou ve ve-
fejné piistupné Easti databaze STAG provozované Jiho¢eskou univerzitou v Ceskych Bu-
déjovicich na jejich internetovych strankach, a to se zachovanim mého autorského prava
k odevzdanému textu této kvalifikacni prace. Souhlasim dale s tim, aby toutéz elektronic-
kou cestou byly v souladu s uvedenym ustanovenim zékona ¢. 111/1998 Sb. zvefejnény
posudky skolitele a oponenti prace i zaznam o prib¢hu a vysledku obhajoby kvalifika¢ni
prace. Rovnéz souhlasim s porovnanim textu mé kvalifikacni prace s databazi kvalifikac-
nich praci Theses.cz provozovanou Narodnim registrem vysokoskolskych kvalifika¢nich

praci a systémem na odhalovani plagiata.

V Ceskych Budgjovicich dne

Anna Faberova






Podékovani

Touto formou bych rada podékovala svému vedoucimu prace doc. Ing. Milanu Jilkovi,
Ph.D. za poskytnuté konzultace, odborné vedeni a cenné rady. Zaroven bych chtéla po-

dekovat své rodin¢ za podporu béhem mého studia.






1
2

8

Qbsah

VO, et r e 3
Vi1adou vIastneéné pOANiKY ......ccveiiiiiiiiiiiiiiiii e 4
2.1 DEFINICE ..ot 4
2.2 Dutivody vzniku vladou viastnénych podnikll.........coecvvviiiiriiiiiiiiieiiie e, 5
2.3 Trzni prostiedi vladou vlastnénych podnikii..........ccoccvviiiiiiiiiiiiiiiic, 6
2.4 Kapitdlova StrUKLUTA .....oooivieiiiii i 7
2.5 Vetejny rozpocet a kontrola SOES.........cccoiiiiiiiiiiiiiiiciee e 9
2.6 StANI PodNIK V CR ...ooveviceceecee ettt 11
Financni vykonnost POANIKU. .........coiieiiiiiiiciieiese s 13
3.1 Faktory ovIivAIujici VYKONNOSE .....ccoviviiiiiiiiiciiciecee e 14
3.2 Meéteni financni VYKONNOSEE .....ovveiiiiiiiciiiiciieie e 15
3.2.1  TradiCni UKAZAtele.........cccvviieiiiiiiiieece e 15
3.2.2  Moderni UKAZatele..........cciiiiiiiiiiieiec e 19
Empirické studie vladou vlastnénych podnikil ...........cccovviviiiiiiiiiiiiiii, 21
IMBLOTIKE ... 27
STovNAVACT ANALYZA .....oceviiiiiii 32
6.1  Trzby (obraty) podnikill ........ccooviiiiiiiiiiii s 34
6.2 Produktivita PrACE ......ccoovviiiiiiiiiiii i 36
6.3 Rentabilita aKtiV ..........cooiiiiiiic 38
0.4 ZAAIUZENOSE ..eoviiieiiiiiie ittt nre e 40
8.5  LIKVIOITA ..o 43
6.6 MITA INVESTIC..evriiuiieiiiiiiie st siee st ettt ettt e st e et e st e e b e anbeenreeentee e 45
Analyza 10Zptylu (ANOVA) ... 48
7.1  Faktor statniho podilu v POANIKU .......ccoeiiiiiiiiiiiieeee s 48
7.2 Faktor odvetvi pOdniku ........cooveiiiiiiiiiiiiic e 50
Vysledky a jejich diSKUZE .......oocvviiiiiii 54



10
11
12
13
14
15

Y A< TSP U PP OPRTUPRUPRPUPRTOTN 57
SUMMEIY .t 58
POUZItA THEETALUTA ...ttt e e nnee s 59
SezZNAM TADUIEK ... 1
SeZNAM GLATTL ...eveiiiciic s 1
Seznam SChEMAL..........cociiiiiii e 1
SezZNaAM PIIION ... 1



1 Uvod

Téma vladou vlastnénych podniki je jiz dlouhou dobu v poptedi z4jmt ekonomd. Jednou
z mnoha vyznamnych otazek je finanéni vykonnost téchto podnikd. Rada ekonomickych
odbornikl se zabyva vykonnosti vladou vlastnénych podnikt a vlivy, které na ni ptisobi.
Vykonnost vladou vlastnénych podniki ¢asto porovnavaji s vykonnosti soukromych spo-
le¢nosti. Také zkoumaji, jestli privatizace vladou vlastnénych podnikt zlepsi jejich eko-
nomickou situaci. Ackoliv se to nemusi zdat, tak vladou vlastnéné podniky tvofi v n¢kte-
rych odvétvich podstatnou cast trhu a jejich ptisobeni mize ovlivnit fungovani trhu. Proto

je otazka vykonnosti podnikt dilezita pro mnoho ekonomd.

Vladou vlastnéné podniky, v anglickém piekladu state-owned enterprises, piedstavuji
podniky, ve kterém ma stat, respektive vlada vlastnicky podil, jenz piedstavuje pravo
na kontrolu téchto podniku. V diplomové praci se pro tyto podniky pouziva zkratka
SOEs.

V diplomové praci se fesi problematika vykonnosti vladnich podniki v ¢lenskych statech
EU. V dnesni dob¢ existuji nazory, ze vladni vlastnictvi podnikt je neefektivni. Proto je
cilem prace provést srovndvaci analyzu finan¢ni vykonnosti vladou vlastnénych podnikli
zamétenou na objasnéni faktoru, které vykonnost ovliviiuji. Tato prace se zabyva i hypo-
tézou, jestli finan¢ni vykonnost je zavisla na vybranych faktorech. Na zakladé¢ téchto zjis-

téni bude mozné ziskat si pehled o dané problematice a utvofit si na ni vlastni nazor.

Prace je zamétena na podniky v EU ze tfech vybranych odvétvi. Pro srovnavaci analyzu
a statistické vypocCty jsou pouzity podniky soukromé i podniky vladou vlastnéné. Na za-
klad¢ vysledka z praktické casti budou popsany faktory ptisobici na vykonnost vladou
vlastnénych podniki. Vysledky této prace mohou ptinést piehled o finanéni situaci pod-

nikil na izemi Evropské unie.

V teoretické ¢asti se nejprve prace zabyva definici vladou vlastnénych podniki, jejich
vymezenim, specifiky a vyznamem pro spolec¢nost. Déle je popsano n¢kolik vybranych
ukazatelll z finan¢ni analyzy. Prace obsahuje ptehled empirickych studii, které se zaby-
vaji otazkou, jestli jsou vladou vlastnéné podniky efektivni a jakou maji finan¢ni vykon-
nost. V praktické ¢asti je posuzovana finan¢ni vykonnost podniku pomoci nejen tradic-
nich finan¢nich ukazatell. Nejdfive jsou vyhodnoceny faktory pisobici na finanéni vy-
konnost podniku pomoci srovnavaci analyzy a popisné statistiky. Poté je testovana zavis-

lost finan¢ni vykonnosti na vybranych faktorech.



2 Vladou viastnéné podniky

Dle zpravy Evropské komise (2016) vladou vlastnéné podniky, v anglickém piekladu
state-owned enterprises (SOEs), mnohdy kombinuji obchodni a nekomer¢ni cile. Tyto
podniky byly zakladany ze socialné-ekonomickych, politickych a historickych divodi.
Vlady se Casto rozhodly pro piimou kontrolu poskytovatela sluzeb v odvétvich, kde bylo
nejefektivnéj$im FeSenim existence pouze jednoho dodavatele (pfirozeny monopol). Pod-
niky byly rovnéz zfizeny za ucelem provadeéni vnitrostatné strategickych ale i rizikovych
¢1 dlouhodobych investic tam, kde investoii ze soukromého sektoru nebyli k dispozici.
Dalsim ptikladem jsou statni podniky poskytujici dotované nebo neziskové sluzby. Pod-
niky usilujici o zisk mohou odmitnout poskytovat sluzby zvlasté zranitelnym spotiebite-
lim ¢i odlehlym oblastem. Nékteré spolecnosti se staly statnimi podniky poté, co vlady
zasahly, aby zachranily soukromé podniky pied tpadkem. Nebo v nékterych ¢lenskych
statech Evropské unie jsou statni podniky dédictvim minulych politickych rezimt a ¢asto

zasahuji do Siroké skaly hospodaiskych odvétvi.

Existuji rizné formy statniho vlastnictvi. Stat mtize bud’ drzet rtizné tirovné vlastniho
kapitdlu v podnicich zalozenych podle bézného prava obchodnich spolecnosti, nebo
schvalit zmocnovaci legislativu k vytvofeni statni spolecnosti, ktera se fidi statutem vy-
mezujicim jeji cile a formalni poZadavky. V jednotlivych zemich se pouZiva vice definic
statnich podniki, coz komplikuje formulaci smysluplného jednotného vymezeni statnich
podniki, které by umoznilo srovnani mezi jednotlivymi zemémi. Podpora konkurenénich
trhil nema za cil sniZit rozsah statniho vlastnictvi jako takového, ale odstranit nespraved-
livé vyhody poskytované vladami, které mohou vést k protisoutéznimu chovani statnich

¢i soukromych firem (Kowalski, 2013).

2.1 Definice

Statni podnik je pravnicka osoba, kterd je zaloZena vladou za ucelem Ucasti na obchod-
nich ¢innostech jménem vlady. Muze byt zcela nebo ¢aste¢né vlastnéna vladou a je ob-

vykle ur¢ena k ti¢asti na konkrétnich obchodnich ¢innostech (Potters, 2020).

Organizace pro hospodéiskou spolupraci a rozvoj (OECD) nemé Zadnou definici, protoZe
jednotlivé Clenské staty maji urcita specifika pro sva SOEs. Neexistuje zadna politicka
dohoda o definovani SOEs. OECD pisSe pouze toto: ,,Statem vlastnéné podniky, také

znamé jako verejné podniky, jsou subjekty kontrolované statem, nikoliv soukromé



subjekty. Zaroven jsou to podniky, které by mé¢ly podléhat pravidlim hospodarské sou-
téze stejné jako soukromé podniky (OECD, 2013).

Dalsi definice SOES vyplyva z Evropského systému uétia (ESA) z roku 2010. Subsektor
,,Vefejné nefinanéni podniky* se sklada ze viech nefinanénich podnikil, kvazikorporaci®
a neziskovych instituci?, uznanych jako nezavislé pravnické osoby, které jsou trznimi vy-
robci a podléhaji kontrole ze strany jednotek vladnich instituci. Tedy statni podniky bu-

dou proto dale definovany jako vSechny ty nefinancni spolecnosti, nad nimiz stat vyko-

nava kontrolu, bez ohledu na velikost vlastnictvi.
Statni podniky proto mohou zahrnovat zejména tyto kategorie:

e spolec¢nosti pln¢ vlastnéné vetejnymi organy;

e spolecnosti, v nichz maji vétSinovy podil vefejné organy;

e spole¢nosti, v nichz si vefejné organy ponechéavaji mensSinovy podil, ale maji
zvlastni zdkonnou pravomoc;

e spolecnosti, v nichz maji organy vefejné moci mensinovy podil a nemaji zadné
zvlastni pravomoci. Tyto podniky se obecné nepovazuji za statem vlastnéné pod-
niky, mohou vSak mit vyznam pro ziskani uplnéj$iho piehledu o podilu vlad

na ekonomice (Evropska komise, 2016).

2.2 Duvody vzniku vladou viastnénych podnikt

Uvedené diivody vzniku SOE na zacatku druhé kapitoly nejsou jedinymi. DalSimi ptici-
nami dle Christiansena (2013) jsou napiiklad tzv. ,,afadujici operatofi*“. Divody pro statni
vlastnictvi jsou v téchto pfipadech Casto vazany na zadvazky vetejné sluzby, které zlsta-
vaji stdvajicimu provozovateli (napf. povinnost distribuovat poStu do vSech ¢asti zemé,
Vv pripad¢€ provozovatelti postovnich sluzeb). Statni vlastnictvi je upfednostiiovanou moz-
nosti, pokud je nakup doplitkovych vetejnych sluzeb prostfednictvim vybérového fizeni

povazovan za nerealizovatelny nebo neefektivni.

Dalsim divodem vzniku SOEs mtize byt podpora malych a stfednich podniki. Jedna se
zejména o situace, kdy firmy nemohou ziskat prostfedky pro zahajeni podnikani. Stat tak
mize prostiedky poskytnout formou rozvojové banky ¢i statniho fondu, ¢imz se stat stane

spolumajitelem spolec¢nosti (Winkelbauer, 2013).

! Kvazikorporace je jednotka ve vlastnictvi jednoho subjektu, ktera ma vSechny ostatni rysy shodné s kor-
poraci. (Opatieni ¢. 03/c90/1997 Sb.)
2Primarnim cilem neziskovych institucich neni zisk, ale uspokojeni konkrétnich potfeb ob&an.
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Ma-li ¢innost statem vlastnénych podnikii negativni disledky pro jiné ¢asti ekonomiky,
potom to muize byt argumentem jejich privatizace. Takové spole¢enské povinnosti SOES,
jak jsou v soucasné dobé stanoveny, by mohly byt uzakonény a ulozeny soukromému
kupujicimu spole¢nosti, ale v ménicim se prostfedi neni mozné predvidat kazdou budouci
udalost. Nékteré vlady to pouzivaji jako argument pro udrzeni vetejné kontroly mimo jiné

nad letisti a leteckymi spole¢nostmi (Christiansen, 2013).

Podle Changa (2007) statni spole¢nosti mohou byt zfizovany za Gi¢elem feSeni problém,
kdy napiiklad lid¢é Zijici v odlehlych oblastech jsou ponechani napospas ziskovym firmam
a mohly by jim byt odepfeny zakladni sluzby jako posta, voda a doprava. V takovych
pripadech vladou vlastnény podnik zajist'uje vSem obcantim vseobecny piistup k zaklad-

nim sluzbam.

Pouzivani statnich podnikt, jako nastroji vladni politiky, mtize byt podle Christiansena
(2013) i obranné. Ke klasickym piipadim vyuZzivani statnich podnikt pro ucely ,,0b-
ranné* politiky patfi pfimét tyto podniky, aby si v narodnim hospodaistvi udrzely vétsi
podil funkci v oblasti zaméstnanosti nebo vyzkumu a vyvoje, nez by tomu bylo za ob-
dobnych okolnosti u soukromych subjektii. To lze odivodnit politickym pfdnim vyuzit
urcité spolecnosti ke stabilizaci hospodarského cyklu. Napft. statem vlastnéné podniky
byly vyuzivany jako ,,skupiny pracovnich mist®, aby se zabranilo politicky nepfijatel-
nému zvySovani nezameéstnanosti nebo v extrémnéjSich ptipadech, aby se vénovaly kon-

krétnim politickym voli¢am (Christiansen, 2013).

2.3 Trzni prostredi vladou vlastnénych podniki

Pravni a regula¢ni ramec by mél pro statni podniky zajistit rovnocenné podminky a spra-
vedlivou hospodarskou soutéZ na trhu pfi vykonu jejich hospodaiské ¢innosti (Kowalski,
2013). V metodickych pokynech OECD pro spravu a fizeni statem vlastnénych spole¢-
nosti z roku 2015 se uvadi, ze vlastnicka funkce statu by méla byt jasn¢ oddélena od dal-
Sich statnich funkci, které mohou ovlivnit podminky pro fungovani SOES, zejména pokud
jde o regulaci trhu. Pokud SOEs vykonavaji hospodatskou ¢innost a zaroven zajist'uji cile
vefejné politiky, musi byt nastavena pravidla o zvetejiovani informaci tykajicich se jejich
nakladu a ptijma, aby se daly pfifadit k danym aktivitam. Vydaje tykajici se cila vefejné
politiky by mély byt financovany staitem. SOES nemaji mit pti své hospodaiské ¢innosti
zadné ulevy pfi uplatnéni obecnych zakont, danovych predpist a regulaci. A naopak za-
kony a ptedpisy by je nemély znevyhodnovat. Pravni forma SOES by méla véfitelim

umoznovat uplatnéni jejich naroki a zahdjeni insolvenéniho fizeni. Pfi své hospodaiské
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¢innosti by SOES mély byt z hlediska pfistupu k uvérovému a kapitalovému financovani
vystaveny Cisté trznim podminkam. Statni podniky by pii své hospodaiské ¢innosti ne-
konkurenty, jako jsou napi. danové nedoplatky nebo preferen¢ni obchodni Gvéry od ji-
nych SOESs. Také by pfi své hospodarské ¢innosti nemély ziskavat vstupy (napft. energie,
vodu ¢i pudu) za ptiznivéjsi ceny nebo za ptiznivéjsich podminek nez ty, které jsou k dis-
pozici ostatnim soukromym konkurentim. Z hlediska navratnosti vlozenych prostiedki
by od SOEs mély byt pozadovany, s piihlédnutim k jejich provoznim podminkam, vy-
sledky srovnatelné s témi, které jsou dosahovany u konkurenc¢nich soukromych subjektti.
Jestlize se SOES zapojuji do vefejnych zakazek, at’ uz jako uchazec¢ ¢i zadavatel, mély by
jednat v souladu s pravidly vetfejnych zakazek bez vyjimek (OECD, 2015).

2.4 Kapitalova struktura

Udrzeni konzistentnich nékladii na financovani mtize byt pro statni podniky obzvlasté
narocné. V1ady mohou mit motiv poskytovat SOEs financovani za preferen¢nich podmi-
nek (pfimo statni pokladnou, statem vlastnénymi ¢i komerénimi bankami) nebo by stat
jako vlastnik mohl ulozit pozadavky na miru navratnosti a dividendy, které nejsou v sou-
ladu s postupy soukromého sektoru. Politika kapitalové struktury je diilezita, protoze se
tyka toho, jak a za jakou cenu vladou vlastnéné podniky financuji své operace (tj. kom-
binace dluhového financovani a financovani vlastnimi zdroji a to, zda je ziskano za trzni
sazby). Dulezity je i zpisob, jakym statni podniky vyuzivaji tyto kapitalové zdroje k vy-
tvafeni hodnoty pro své investory a vlastniky. Zatimco vSechny spolecnosti ¢eli problé-
mum pii udrzovani optimalni kapitalové struktury, statni podniky mohou celit dal§im

omezenim kvuli svému statnimu vlastnictvi (OECD, 2014).

Dle OECD (2014) v nékterych zemich zustava funkce statniho vlastnictvi po zaloZeni
SOEs neustale zapojena do fizeni tykajicich se dosazeni finanén¢ optimalni kapitalové
struktury. V jinych zemich je zvykem, Ze se spravni rady statnich podnikd ujimaji vedeni
pfi rozhodovani o provozni kapitalové struktuie. Zapojeni statu je implicitni, zt€lesnéné
v jeho ohlasenych dividendovych ocekévanich nebo v cilech miry navratnosti. V jaké
mife je kapitadlova struktura dana statnim vlastnictvim v jednotlivych zemich Evropské
unie je zachyceno v tabulce ¢. 1. Lze predpokladat, Zze jen malo spravnich rad statnich
podnikli je schopno samostatné¢ rozhodovat o kapitdlové struktuie statnich podnikil

bez ohledu na ocekavani statu jako vlastnika a investora (at uz jsou sdélovany



prostiednictvim pravidelnych konzultaci, hlavnich smérd, pfedem stanovenych financ-

nich cild nebo na jednorazovém zaklad¢).

Tabulka 1: Pfehled narodnich modeli kapitalové struktury SOES

Mira na- Povolena
Pokyny pro | Zasady pro
vratnosti o statni pod-
Zemé kapitalovou vysi divi-
(pozado- pora pro
strukturu dend
vana) SOEs
Definované  Estonsko Ano Ano Ne Ano
pokyny pro
L Pro velké Vyslovné
kapitalovou Irsko Ne Ano
SOEs cile
strukturu
informujici Obecné po-
isled- Nizozem- kyny a vy-
o nasie Ano Ano o Ano
nych roz- sko slovné mini-
hodnutich a malni cile
o financo- y
o, Svédsko Ano Ano Ano Ano
vani
Finanéni Mad’arsko Ne Ano Ne Ano
mancni
cile stano- Obecné po-
L. Polsko Ne Ne Ano
vene v ne- kyny
kterych pri-
R ) Vyslovné
padech Slovinsko Ne Ne Ne
cile
Finanéni Italie Ne Ne Ne Ano
rozhodnuti Ceska re- \ \ \ \
- e e e e
vydana pri- - jika
pad od pri-
padu Finsko Ne Ne Ne Ne
Némecko Ne Ne Ne Ano
Zdroj: OECD, 2014



2.5 Verejny rozpocet a kontrola SOEs

Hospodaiské vysledky statnich podnikii maji pfimy vliv na statni rozpocet. Zatimco
zdravé spolecnosti predstavuji pro stat cenna aktiva, ztratové nebo nadmérné zadluzené
podniky ptedstavuji zavazky, které mohou vyzadovat zasahy v podobé kapitalového

vkladu ¢i jinych forem pomoci (Evropska komise, 2016).

Bouda a kolektiv (2011) uvadi jako hlavni divody kontroly SOEs ohroZeni vefejného
majetku snahami zajmovych skupin zneuzit ho pro soukromé obohaceni. Dal$im duvo-
dem je stfet zajmu statu z hlediska regulatora trzniho prostiedi i jako ochranovatele ve-
fejnych zajmua a z hlediska vlastnika velké firmy. A nakonec existujici riziko, které je
Casto spojeno se snahou politikti zachrafiovat tyto obchodni spole¢nosti v nepfiznivych
finan¢nich situacich, kdy velka ¢ast téchto obchodnich spolecnosti se realizuje v odvétvi
s omezenou konkurenci (napf. energetika). Kornai (1992) v této souvislosti zavedl termin
,,mekké rozpoctové omezeni, ktery oznacuje situaci, kdy stat financné pomaha tesit pii-
jmové nedostatky v rozpoctech firem a firmy nemusi feSit problémy S pfipadné vysSim
vydaji.

Rozsifovani hospodaiskych aktivit vlady casto vede ke zfizovani podnikii podle soukro-
mého prava. Dle ¢lanku 23 Limské deklarace, ma-li vlada v téchto podnicich podstatnou
ucast anebo vykonava-li rozhodujici vliv, manipuluji tyto podniky s vefejnym majetkem.

Takové statni podniky maji podléhat auditu nejvyssi auditni instituce.

V Ceské republice je nejvyssi kontrolni instituci Nejvyssi kontrolni tifad, napf. ve Spol-
kové republice Rakousko je Ugetni dviir, v dalsich zemich EU jsou jimi napf. Némecky
spolkovy ucetni dviir, Nejvyssi kontrolni ufad Slovenské republiky a Polskd Nejvyssi
kontrolni komora. Tzv. ,,nezavislou vné&jsi kontrolou* se rozumi kontrola provadéna nej-
vy$$i auditni instituci, kterd zkouma zachéazeni s vetejnymi prosttedky. Auditu nejvyssi
kontrolni instituce by mély podléhat veskeré operace s vefejnymi prostiedky, bez ohledu
na to, zda a jakym zptsobem se odrazeji v narodnim (statnim) rozpoctu. Vyc¢lenéni né-
kterych ¢asti finan¢niho fizeni z narodniho rozpoctu by nemélo vést k vylouceni kontroly

téchto polozek (Bouda, 2015).

V zemich stfedni Evropy je nejvyssi kontrolni instituce zakotvena piimo Vv Gstavé daného
statu. Ve vét§ing téchto zemi s vyjimkou CR je splnén ¢lanek 23 Limské deklarace, tj.
nejvyssi kontrolni instituce muize kontrolovat také ,,soukromé* obchodni spolecnosti

s majetkovou ucasti statu. Konkrétné v Némecku je predpokladem kontroly majetkova



ucast statu v podniku alespoii 50 %, v Rakousku vice nez 50 %, na Slovensku staci pouze
1% tucast a v Polsku vlastni-li stat alespon 1 akcii. Nejvyssi kontrolni instituce u akcio-
vych spole¢nosti s majetkovou tcasti statu mize ve statech jako Némecko, Rakousko a
Slovensko kontrolovat zakonnost, vécnou spravnost, hospodarnost a ucelnost. V Polsku
kontrolni instituce posuzuje pouze hospodarnost a zakonnost. U vSech kontrolovanych
subjektti musi byt zajiSténa ochrana obchodniho tajemstvi. Vysledky kontrol nejvyssi
kontrolni instituce jsou predkladany parlamentu a vefejnost ma k t€émto vysledkiim také

pfistup ovSem v omezeném znéni. (Bouda a kol., 2011).

Smyslem interni kontroly je pfedevSim zajistit ministrovi informace pro zvySeni efekti-
vity hospodateni. U statniho podniku v Ceské republice provadi interni kontrolu, kterou
zajistuje ministr véetné uréeni oblasti kontroly (viz schéma ¢. 1), kontrolor jmenovany
ministrem. Z toho vyplyva, ze kontrolor je podfizeny kontrolovaného. Smyslem externi
kontroly je predevsim zajistit nezavisly a vefejny dohled nad hospodafenim s vefejnymi
prostiedky. U externi kontroly si kontrolor, jenZ je Nejvyssi kontrolni ufad (NKU), sam
vybira oblast a metodu kontroly, a tak je nezavisly na kontrolovaném. NKU nehospodai,

ale pouze kontroluje (Bouda a kol., 2011).

Schéma 1: Koncept interni a externi kontroly

{ VIZE A STRATEGIE- ] 4{ Ministr ]‘_
A
jmenuje
reportuje hOSpOdarl
kontroluje reportuje
\ 4
A K I
Nejvyssi kontrolni ontrofa
ufad
J
o kontroluje kontroluje
zvefejnuje
\ 4
vysledky kontrol
* Svéfeny majetek
{ Veftejnost ]

Zdroj: Bouda a kol., 2011
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Vlastnické politika statu vydana Ministerstvem financi CR (2020) v piipadé spole&nosti

s majetkovou Casti statu a statnich podnikt stoji na tfech samostatnych pilifich:

1. Role statu jako vlastnika — stat vi, jak chce s jednotlivymi aktivy nakladat, vycho-
zim bodem je piehled vSech spole¢nosti s majetkovou Ucasti statu a statnich pod-
nikll v plisobnosti jednotlivych ministerstev a jejich nasledné roz¢lenéni do kate-
gorii dle vyznamu;

2. Corporate governance — stat ma jasna pravidla pro to, jak chce vySe uvedena ak-
tiva spravovat;

3. Instituciondlni rdmec — stait ma efektivné nastavené instituciondlni prostiedi

pro vykon vlastnickych prav k majetkovym tcastem v obchodnich spolecnostech.

Stat musi usilovat o to, aby sva vlastnicka prava k majetkovym tcastem statu v obchod-
nich spolecnostech vykonaval maximalné efektivné, kdy v plné mife vyuzije potencidlu
svych odborniki, ktefi se danou problematikou zabyvaji. Ovsem to plati i pro statni pod-
niky. Ambici statu je, aby svilj majetek spravoval v zajmu obcantl, at’ jiz z hlediska plnéni
vetejné sluzby ¢i ze strategickych a bezpecnostnich divoda, které mohou byt efektivnéji
dohliZzeny pravé pomoci decentralizace a fizeni prostfednictvim odvétvovych minister-

stev (Ministerstvo financi CR, 2020).

2.6 Statni podnik v CR

Statni podniky v CR jsou takové podniky, jejichZ prostiednictvim stat vykonava svou
podnikatelskou ¢innost v souladu s hospodaiskou politikou statu. Vyznamnym znakem
statnich podniki je, ze jejich jedinym vlastnikem mtze byt pouze stat. Pravni uprava
téchto podnikil neptipousti, aby vlastniky podilii na jméni statnich podnikii mohly byt
jiné pravnické ¢i fyzické osoby. Statni podniky nemaji svij vlastni majetek ale majetek
statu, kterym provozuji svou cinnost. O tento majetek musi fadn¢ pecovat a chranit

pred zni¢enim, odcizenim nebo znehodnocenim (Muroni, 2017).
Statni podnik je upraven dle zakona ¢. 77/1997 Sb., o statnim podniku, ve znéni pozd¢j-
Sich predpist a zdkonem ¢. 253/2016 Sb., ktery méni vyse zminény zakon.

Podle § 2 je podnik statni organizaci a pravnickou osobou, jejimz prostfednictvim vyko-
nava stat sva vlastnicka prava. Podnik provozuje svym jménem a na vlastni odpovédnost
podnikatelskou ¢innost za ucelem plnéni vyznamnych strategickych, hospodarskych, spo-

lecenskych, bezpecnostnich nebo dalSich zajmu statu.
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Z § 3 vyplyva, ze zakladatelem podniku je stat, jehoz jménem vykonava funkci zaklada-
tele ministerstvo, do jehoz plisobnosti spadd pfedmét podnikani. Se zaloZzenim podniku

musi souhlasit vlada.

Podle § 11 organy podniku jsou feditel a dozoréi rada. Reditel je statutirnim organem
podniku, ktery fidi ¢innosti podniku a rozhoduje o vsech jeho zalezitostech, pokud nejsou

zakonem vyhrazeny do plisobnosti zakladatele (§ 12).

Muron (2017) ve své knize pise, Ze dozor¢i rady statnich podnikti ob¢as neovliviiovali
¢innost statnich podnikl pozitivnim smérem. Pfi¢inou bylo jmenovani osob do kontrol-
nich orgénu, které nespliiovaly kvalifika¢ni pfedpoklady. Jednalo se o vybér osob, které
mély politické kontakty a jiné vlivné zndmosti. Proto jednim z cili novely zdkona o stat-
nim podniku z roku 2016 bylo zdiraznéni, Ze dozor¢i rada mé napomahat k dodrzovéani

pravnich ptedpist v podniku.

K provozovani podnikatelské ¢innosti vyuziva statni podnik majetek statu, ktery je mu
k tomuto ucelu svéten. Svéfeny majetek se nestava vlastnictvim statniho podniku, ale zu-
stava ve vlastnictvi statu, a to véetné majetku ziskaného v pribehu podnikatelské ¢innosti

statniho podniku (Mace, 2005).
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3 Finanéni vykonnost podniku

Ziskané vysledky z finan¢ni analyzy pfinasi informace o finan¢ni vykonnosti podniku,

které vedou k objasnéni jeho finan¢ni situace.

Finan¢ni vykonnost je silnym kritériem pro konkurencni pozici podniku a jeho atraktiv-
nost pro investory. Aspekt finan¢ni sily je vyznamny pfi urovani silnych a slabych stra-
nek spolecnosti ve formulaci strategickych cilti. Finanéni stabilita a vykonnost jsou diile-
zité pro rozhodovani v oblastech finanénich aktivit, zptisobu financovani, dividendové

politiky apod. (Kubi¢kova & Jindfichovska, 2015).

K posouzeni, jestli je firma dostate¢né vykonna a zda bude konkurenceschopna, je tieba
znat kritérium vykonnosti. Zakladni kritérium vykonnosti podle Mace (2005) je ¢ista sou-
Casna hodnota. Podnik je vykonny, jestlize dosahuje kladné ¢isté soucasné hodnoty
pfi uspokojivé likvidité a pfijatelné trovni rizika. Cim vy$si kladnou sou¢asnou hodnotu
je schopna firma vyprodukovat, tim je vykonnéjsi. Pro statni podniky je finanéni vykon-
nost naplnéna, dosahuje-1i alespont nulovou ¢istou souc¢asnou hodnotu. Pokud by trvale
dosahovala zaporné Cisté soucasné hodnoty, pak by trvale neefektivné utracela penize

danovych poplatnikli a svou existenci by snizovala majetek statu (Mace, 2005).

Vykonnost predstavuje Siroky pojem a kazdy autor definuje vykonnost podniku odli$né,
ale v zasadg fikaji to samé. Knapkova a Pavelkova (2005) v knize uvadi: ,,Vykonnost pod-
niku obecné pojima vsechny oblasti podnikovych ¢innosti, které je potrebné skloubit tak,
aby vysledkem byl fungujici a prosperujici podnik s dlouhodobou perspektivou existence.
Financni vykonnost podniku by méla odrazet vysledky chovani podniku ve financnich i

nefinancnich oblastech podnikového Fizeni.

Z pohledu investora je dulezité predevsim zjistit, zda je vybrana spole¢nost schopna zvy-
Sovat svou hodnotu a poskytnout jim tak zaruku, Ze se jim jejich investice brzy vrati.
V malych podnicich se jejich vlastnici snaZi €init rozhodnuti, ktera tvorbu hodnoty pod-
poruji. Ve velkych spole¢nostech je mnohdy vyvijen tlak na management spole¢nosti
pfi stanoveni cilti. Za hlavni cil spole¢nosti je obecné povazovana maximalizace a zvy-

Sovani trzni hodnoty v del$im ¢asovém obdobi (Maiik & Matikova, 2005).

Vykonnost podniku miize byt také popsana jako schopnost podniku co nejlépe zhodnotit
vlozené prosttedky do jeho podnikatelskych aktivit. Cilem vlastnika je, aby mu podnik
ptinesl vice, nez kolik do n&j vlozil (Sulak & Vacik, 2005).
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Soljakova (2009) ve své knize pise, Ze vykonnost podniku znamena schopnost podniku
dosahovat svych cilt. A fizeni vykonnosti je cilevédomé pisobeni a ovladani podnikové
¢innosti tak, aby bylo téchto cilti dosazeno. Ukazatele charakterizujici chovani podniku a

informujici o dosahovani jeho cilti pfedstavuji kritéria méfeni vykonnosti.

3.1 Faktory ovliviaujici vykonnost

Aby podnik byl schopen udrzet svou pozici na trhu, nebo mohl zvySovat sviij trzni podil,
musi zaroven zvySovat svou vykonnost. Na podnik ptsobi podminky trzniho hospodai-
stvi a narustajici konkurence na mezinarodnich trzich. Existuji zde klicové aspekty, které
jsou velmi podstatné pro zvySovani vykonnosti podniku. V ramci fizeni podniku je velmi
dualezité dlouhodobé finan¢ni pldnovani. Klicovymi faktory mohou byt napt. generatory
hodnoty®, hodnoceni efektivnosti a financovani investic, vyuziti majetku, kapitalova

struktura a naklady na kapital (Mafik, 2018).

Podnik je tzce spjat se svym vnéjsim okolim, bez kterého by nebyl schopen existovat,
protoZe potiebuje své dodavatele, odbératele, zakazniky, investory apod. Podnik a vné&jsi
okoli se také navzajem ovliviiuji, proto je velmi dilezita analyza tohoto okoli, a to nejen
z ekonomického hlediska. Vliv vnéjsich faktor na podnik je velmi komplikovany, jeli-

koz se vzajemn¢ ovliviuji a prolinaji (Vachal, 2013).
Vachal (2013) déli vnéjsi faktory do Etyt zakladnich skupin:

1. Spolecenské faktory, které charakterizuji vnéjsi okoli pfedstavované legislativou,
vztahy mezi vladou a podnikatelskou sférou.

2. Ekonomické faktory, mezi které se fadi trend rozvoje hrubého domaciho pro-
duktu, specifické trzni predpovédi, stupen spotiebitelskych vydajt ¢i Groven pod-
nikatelskych investic.

3. Socialni faktory jsou charakterizované hierarchii hodnot a kritérii v rozhodovani
lidi, Zivotnim stylem, Grovni vzdélani, mobilitou obyvatelstva, distribuci piijma
atd.

4. Technologické faktory tvoii vlastni vydaje na védu a vyzkum, transfer technolo-

gii, mira zastaravani vyrobnich prostiedkd.

3 Umoziyji uréit hodnotu podniku a také tvoti souhrn nékolika podnikohospodatskych veli¢in, kterymi jsou
napf. marze provozniho zisku, investice do pracovniho kapitalu a investice do dlouhodobého provozné
nutného majetku (Mafik, 2018).
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Na riist vykonnosti podniku ma také vliv vrcholovy management, ktery ma na starosti
strategii podniku a dlouhodobé planovani. Tedy jednoduse feceno to, kam podnik smé-
fuje, ¢eho chce svou ¢innosti dosahnout a pomoci jakych nastroji toho chce dosahnout.
Management na nizSich Grovnich, ktery se také podili na fizeni podniku ovS§em v mensim
meéftitku, samoziejmeé mize rovnéz ovlivnit rast ¢i pokles vykonnosti. Tito manazeti se
zabyvaji naptiklad ziskavanim zakazek, fizenim procest, fizenim lidskych zdrojt, na-
slouchanim zakaznikd, plnénim jejich pfani a pozadavku apod. Identifikace podstatnych
faktort a jejich dopady na hodnotu by mély patfit k vyznamnym nastrojim pro fizeni

orientované na rist hodnoty podniku (Knapkova & Pavelkova, 2005).

3.2 Méreni finanéni vykonnosti

Tradi¢ni systémy méteni vykonnosti jsou zaloZeny na principu posuzovani cile s jednim
kritériem, a to maximalizaci ekonomického zisku podniku. Tradi¢ni systémy souviseji
hlavné¢ s kvantifikaci finanénich kritérii, jako jsou napi. ukazatele ziskovosti, likvidity,
aktivity a zadluzenosti. Nevyhodou téchto systémt je, Ze k méfeni vykonnosti nepouziva
dalsich kritérii, jako je spokojenost zdkazniki, inovace a kvalita produktu. Tradi¢ni me-
toda sleduje jednotlivé prvky podnikatelského procesu, a nikoli podnik jako celek. Oproti
tomu multikriteridlni systémy méteni vykonnosti vychézeji z kritérii, které by mély byt
spojeny se strategii podniku, zahrnovat financni, vécnd, externi a interni kritéria a zdroven

by kritéria na sebe méla navazovat (Soljakova, 2009).

3.2.1 Tradi€ni ukazatele

Rentabilita je zakladni ukazatel finan¢niho zdravi podniku, ptedstavuje schopnost pod-
niku zhodnotit vlozené prostiedky ve formeé zisku. Zisk je ve vypoctu rentability mozné
uvazovat na riznych urovnich, napt.: ¢isty zisk (EAT), zisk pfed zdanénim (EBT), zisk
pfed zdanénim a uroky (EBIT) a zisk pfed zdanénim, Groky a odpisy (EBDIT). Zaroven
1 vlozené prosttedky, resp. kapital, lze uvazovat také v rizném pojeti a rozsahu, napf.:
vlastni kapital, celkovy kapitél, zékladni kapital, ale 1 dlouhodoby kapital (Kubickova &
Jindfichovska, 2015). Ukazatele rentability mohou byt vypocteny podle Sedlacka (2011)
jako rentabilita vlastniho kapitalu (ROE), rentabilita celkovych vloZenych aktiv (ROA),
rentabilita vlozeného kapitalu (ROI), rentabilita dlouhodobych zdroji (ROCE) a rentabi-
lita trzeb (ROS).

Ukazatel rentability celkovych vloZenych aktiv pométuje zisk s celkovymi aktivy inves-
tovanymi do podnikani bez ohledu na to, z jakych zdroji jsou financovana (cizich, vlast-

nich, dlouhodobych, kratkodobych zdrojti). Pokud je do cCitatele dosazen EBIT (odpovida
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Vv ucetni metodice zhruba provoznimu zisku), pak ukazatel metfi hrubou produkéni silu
aktiv podniku pted odectenim dani a ndkladovych uroki. Tuto variantu je vhodné pouzit

pii porovnani podnikt s rozdilnymi danovymi podminkami (Sedlacek, 2011).

EBIT
A= (1)

aktiva

Knapkova a kol. (2013) uvadi miru ziskovosti z vlastniho kapitalu jako ukazatel, kterym
vlastnici podniku zjist'uji, jestli jejich vlozeny kapital pfinasi dostatecny vynos a zda se
vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika. Bude-li hodnota
ROE po delsi dobu nizsi nebo rovna vynosnosti cennych papirti vydanych statem (statni
obligace, pokladni¢ni poukéazky), podniku bude pravdépodobné hrozit zanik, ponévadz

investor bude chtit investovat svlij majetek v jiném podniku, vynosnéj$im zplisobem.

ROE = EAT (2)
~ vlastni kapital

Likvidita, také charakteristika finan¢niho zdravi firmy, je v SirSim pojeti chapana
jako schopnost podniku uhrazovat zavazky, tzn. zajistit dostate¢ny objem majetku v ta-
kové formé, aby podnik byl schopen hradit své kratkodobé zadvazky. Likvidita je podmi-
néna likvidnosti aktiv, kterou se rozumi schopnost aktiv byt pfeménény do penézni po-
doby (Kislingerova a kol., 2004). Likvidita se rozliSuje na béznou likviditu, pohotovou

likviditu a okamzitou likviditu.

Marek (2009) uvadi, ze bézna likvidita vyjadiuje schopnost podniku transformovat svij

kratkodoby majetek na prostredky, které 1ze pouzit k tthrad¢ jeho kratkodobych zavazkd.

BésmA likvidita = kratkodova aktiva (3)
CAnA VI = G atkodobé zavazky

P1ili§ nizka likvidita signalizuje sou€asné nebo budouci problémy s platebni schopnosti,
naopak pfilis vysoka likvidita vede k niz§im vynostum ¢i vy$s§im nakladim. Marek (2009)

ve své knize piSe, Zze optimalni vyse bézné likvidity je v intervalu 1,5 az 2,5.

Pohotova likvidita se od ptechozi 1i$i tim, ze pométuje kratkodoba aktiva ponizena o za-
soby. Pro fizeni pohotové likvidity plati v podstaté totéz, co pro fizeni bézné likvidity.
Dnes se povazuje optimalni hodnota likvidity v intervalu 1 az 1,5 (Marek, 2009).

kratkodoba aktiva — zasoby (4)

, o
ohotova likvidita kratkodobé zavazky
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Okamzita likvidita méfi schopnost hradit pravé splatné dluhy. Podle Sedlacka (2011) je

likvidita zajiSténa pfi hodnoté ukazatele alespoii 0,2.

o penéini prostredky
Okamzita likvidita = —— — (5)
okamizité splatné zavazky

Ukazatel zadluzenosti slouzi jako indikator vyse rizika, ktery podnik nese pii ur¢itém
poméru a struktuie cizich a vlastnich zdroji. Cim je vy$si zadluZzenost podniku, tim vy3si
riziko podnik na sebe bere, ponévadz musi byt schopen splacet své zavazky, at’ je v dobré
finanéni a hospodarské situaci ¢i nikoli. AvSak urcita ¢ast zadluzeni je pro firmu uzitecna,
protoze cizi kapital je levnéj$i nez vlastni. Vlastni kapital je drazsi nez cizi, jelikoz vlast-
nik podstupuje vyssi riziko nez investor, tudiz pozaduje vyssi vynos (Knapkova at al.,
2013). Mezi nejpouzivanéjsi ukazatele zadluzenosti patii: celkova zadluzenost, kvota

vlastniho kapitalu, koeficient zadluzenosti, irokové kryti a bézna zadluzenost.

Zakladnim ukazatelem zadluZenosti je celkové zadluZenost. Doporucena hodnota, na kte-
rou se odvolava mnoho autor odborné literatury, se pohybuje kolem 30 az 60 %. U hod-

noceni zadluZenosti je nutné respektovat piislusnost k odvétvi (Marek, 2009).

cizi zdroje (6)

Celkova zadluzenost = ~ -
celkova aktiva

Kubickova a Jindfichovska (2015) tvrdi, ze ukazatel finanéni paky vypovida o tom, koli-
krat celkové zdroje pievysuji vlastni zdroje. Cim vy33i je hodnota finanéni paky, tim niZzsi
je podil vlastniho kapitalu na celkovych aktivech a tim vyss§i mira zadluZeni. To zptisobi,
Ze vétsi silou plsobi ,,finan¢ni paka* na vykonnost vlastniho kapitalu (za podminky, Ze
jeho dosazena vykonnost ROA je vys$si nez ndkladovost ciziho kapitalu). Optimalni hod-

nota financni paky je nejvyse 4.

celkova aktiva

Finantni paka = (7)

vlastni kapital

V piipadé, ze je podnik obchodovan na kapitalovém trhu, investofi vyuZzivaji pro posou-
zeni jeho finan¢ni situace ukazatele kapitalového trhu, také oznacovany jako ukazatele
trzni hodnoty (Knapkova et al., 2013). Investofi, ktefi vlozili své prostiedky do zéklad-
niho kapitalu podniku, se zajimaji o navratnost svych investic, které mohou dosahnout
prostiednictvim dividend nebo ristem ceny akcii (Pettik, 2005). Pro firmu i pro potenci-
alni investory je mnohdy uzitecné podivat se na finan¢ni ukazatele, které kombinuji ucetni

polozky a trzni hodnoty (Blaha & Jindfichovskd, 2006). Mezi tyto ukazatele patii napf-.:
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ucetni hodnota akcie, €isty zisk na akcii, dividenda na akcii, vyplatni nebo aktiva¢ni po-

mér a poméer trzni ceny akcie k jeji ucetni hodnoté.

vlastni kapital

Ucetni hodnota akcie =

(8)

pocet kmenovych akcii

Ucetni hodnotu akeii je uzite¢né srovnat s trzni hodnotou podniku stanovenou na kapita-

lovém trhu (Sedlacek, 2011).

Podle Blahy a Jindfichovské (2006) je ukazatel zisk na akcii povazovan za kli¢ovy udaj
o finan¢ni situaci podniku. Je pravdépodobné, Ze zisk na akcii spolecnosti, kterou analy-
zujeme, odrazeji vysledky a uspéchy jejich konkurentti. Pii vyhodnocovani tohoto uka-
zatele je nutné vzit v potaz i jiné skute¢nosti, jelikoz firma je ovlivnéna celkovym stavem

ekonomiky i prosperitou ve svém oboru ¢i odveétvi.

EAT
Zisk kcii (EPS) =
isk na aketi (EPS) pocet kmenovych akcii (9)

Pomoci ukazatelii aktivity, mezi které patii napt.: doba obratu zasob, pohledavek a za-
vazkl, obrat stalych aktiv a celkovych aktiv, miize analytik zjistit, jestli je velikost jed-
notlivych polozek aktiv v rozvaze v poméru k hospodarskym aktivitdm podniku pfimé-
fena. Podnik musi mit zdroje, aby mohl financovat potiebna aktiva (material, technologie
apod.). Jestlize ma firma piili§ mnoho aktiv, je jeji urokové zatiZzeni neimérné velké a
zisk je ovliviiovan Grokovym bfemenem. Naopak pokud ma podnik piilis malo produk-
tivnich aktiv, musi se vzdat n¢kterych potencialn€é vyhodnych podnikatelskych ptilezi-

tosti (Blaha & Jindfichovska, 2006).

roéni trzby

Obrat celkovych aktiv = (10)

aktiva

Obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se aktiva obrati za dany casovy interval (obvykle
rok). Kdyz je intenzita vyuzivani aktiv podniku niz§i nez primeér poctu obratek, tak by

mely byt zvyseny trzby nebo odprodana néktera aktiva (Sedlacek, 2011).

Ukazatel produktivity prace patii do skupiny provoznich ukazatelt. Produktivitu lze vy-
jadiit penézné objemem mezd ¢i objemem osobnich néklada, ale také poctem pracovnik.
Ukazatel produktivity prace zobrazuje objem vyroby, resp. jeho efekt. Ukazatel nam tika,
kolik trzeb (pfidané hodnoty, zisku) pfipada na jednoho pracovnika. Snahou by mélo byt
dosahovani co nejvétSich hodnot. Variantou produktivity prace mize byt mzdova pro-

duktivita, ktera vyjadiuje podnikovy vystup/vstup lidské prace v penéznich jednotkach,
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tzn. kolik korun vynosu nam vyprodukovala jedna koruna vynalozenych mezd (Synek,

2007). Jeden z moznych vzorca produktivity:

pp provozni vynosy
poCet zaméstnancl

(11)

Evropska komise ve zpraveé o vladou vlastnénych podnicich z roku 2016 pouzila pro meé-
feni financni vykonnosti ukazatel miry investic, ktery se vypocita jako investice do dlou-

hodobého majetku na 1 ménovou jednotku stavajicich aktiv.

[ = dlouhodoba aktiva (t) + odpisy(t) — dlouhodoba aktiva (t — 1)

12
dlouhodoba aktiva (t — 1) (12)

V podnikovém pojeti jsou investice chapany jako statky, které nejsou uréeny k bezpro-
sttedni spotiebé, ale k vyrobé budoucich statkii nebo sluzeb. Pomoci téchto investic se
podnik snazi dosahnout zvySeni svého ristu v budoucnu, snazi se maximalizovat zisk.
Z finan¢niho hlediska lze podnikové investice popsat jako jednordzové vynalozené
zdroje, které budou béhem delsiho budouciho obdobi ptinaset dodatecné penézni piijmy.
Investice v podnikovém pojeti také znamena, Ze se jedna o odloZeni spotieby za ucelem

ziskani budoucich ptijmi (Synek, 2007).

3.2.2 Moderni ukazatele

Mezi moderni ukazatele podle Svobodové (2015) patii diskontované cash flow, které se
od klasického cash flow lisi pfedev§im tim, ze pomoci nakladu na kapital bere v uvahu
Cas i riziko. Diky tomu se fadi mezi vyhodna méfitka vykonnosti obchodnich spoleénosti
a je zajimavy pro investory pii hodnoceni vyhodnosti jejich investice do spolecnosti po-
moci Cisté soucasné hodnoty, indexu rentability, diskontované doby névratnosti nebo
vnitiniho vynosového procenta.

Ekonomicka ptidana hodnota (EVA - Economic Value Added) je ekonomicky zisk, ktery
podniku vznikne po thradé vSech naklada (véetné zapocitani vSech nakladi na kapital).
Rozdil mezi ekonomickym a ucetnim ziskem spociva v tom, Ze G€etni zisk je rozdil mezi
ucetnimi vynosy a ucetnimi naklady a ekonomicky zisk je zjistén jako rozdil mezi vynosy
a ekonomickymi naklady, coz znamend, ze zahrnuje také oportunitni naklady, nebo-li
naklady uslé ptilezitosti. Vypocet:

EVA = NOPAT — WACC % C (13)

kde NOPAT = ¢isty provozni zisk za sledované obdobi,
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WACC = vazeny pramér ndkladi na kapital,
C = investovany kapital ve firmé (Sedlacek, 2011).

Ukazatel trzni ptidand hodnota (MVA - Market Value Added) méfi rozdil mezi trzni ce-

nou akcie a investovanym kapitalem, pii¢emz cilem je dosahnout co nejvyssi hodnoty.
MVA = trzni hodnota - investovany kapital (14)

Tohoto cile ovSem nejde dosahnout pouze tim, ze by se navysil vlozeny kapital, i kdyz
tim vzroste hodnota podniku. Ke zvySeni ukazatele MVA dojde pouze v ptipadé¢, kdy
tento investovany kapital vydéla vice, nez predstavuji naklady na kapital. Ke zvySeni
MVA dale mtze dojit tim, Ze snizi hodnoty investovaného kapitalu (napt. vazaného v ne-
potfebném majetku) pti zachovani trzni hodnoty spolecnosti. Dal§i moznosti, jak by
mohlo dojit ke zvySeni ukazatele MVA, je zvySeni trzni hodnoty podniku pfi stalé vysi
investovaného kapitalu. Nevyhodou tohoto ukazatele je, Ze nebere v ivahu naklady obe¢-
tované ptilezitosti investovaného kapitalu. Dale ukazatel méti pouze celopodnikovou vy-
konnost a nelze ho vyuzit pro vnitropodnikové fizeni. Ukazatel 1ze pouzit pouze u spo-

le¢nosti vefejné obchodovatelnych (Knapkova et al., 2013).

Balanced Scorecard (BSC) je koncept, jehoz cilem je propojit z4jmy managementu a za-
méstnancil, strategickych cilt a operativniho fizeni. BSC miiZe slouzit k vyjasnéni vize a
strategie podniku a jejich pfevedeni do konkrétnich cili. Aby bylo mozné sledovat jejich
dosazeni, je nutné piifadit k témto cilim méfitka finan¢ni i nefinan¢ni. Dosazeni téchto
cili zajist'uji strategické akce a rozhodnuti, které jsou k jednotlivym cilim pfifazeny.
Tyto akce pak maji zadany termin, rozpocet a zodpovédnou osobu. BSC jako strategicky

manazersky systém slouzi k realizaci nasledujicich procest:
1. kvyjasnéni a pfevedeni vize a strategie do konkrétnich cild,
2. ke komunikaci a propojeni strategickych plant a méfitek,
3. k planovéani a stanoveni cilli a sladéni strategickych iniciativ,
4. ke zdokonaleni strategické zpétné vazby a procesu ucenti se.
Cile a méfitka vychazejici z vize a strategie podniku sleduji vykonnost podniku ze ¢tyf

perspektiv: financni, zdkaznické, internich procesti, uceni se a ristu (Svobodova, 2015).
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4 Empirické studie vladou vlastnénych podnikii

Rada ekonomickych odbornikii se zabyva otdzkou, jestli jsou vladou vlastnéné podniky
vykonné a efektivni. Vykonnost vladou vlastnénych podniki ¢asto porovnavaji s vykon-
nosti soukromych spole¢nosti. Nebo se zabyvaji faktory, které pisobi na finan¢ni vykon-
nost SOEs. Také zkoumayji, jestli privatizace statnich podnikt zlepsi jejich ekonomickou

situaci.

Evropska komise v roce 2016 zveiejnila zpravu o vladou vlastnénych podnicich v Evrop-
ské unii, ve které se mimo jiné zaméiila na podniky v odvétvi energetiky a zelezni¢ni
dopravy (véetné jejich pododvétvi). Cilem tohoto dokumentu bylo posoudit finan¢ni vy-
konnost statnich podniki vi¢i soukromym spole¢nostem. Evropska komise provedla
srovnavaci analyzu finanénich vysledki statnich podnikd a soukromych spole¢nosti. Vy-
konnost statnich podnikl byla posuzovana nejen pomoci ukazatell ziskovosti, ale také se
zaméfili na ndkladovou efektivitu, personalni naklady, investice a zadluzenost podnikt

Vv téchto odvétvich.

Evropska komise (2016) provedla ekonometrickou analyzu s cilem zjistit vztah mezi fi-
nanénimi vysledky podniku a vlastnickou strukturou. Zaroven kontrolovala velikost pod-
niku, subsektor a ¢lensky stat, v némz podnik plsobi. Analyza vychazela z pozorovani

946 podniku, které se nachazely ve 28 ¢lenskych statech EU za obdobi 2008 az 2013.

Vysledky odhadu Evropské komise (2016) ukazuji, Zze v méné nez poloviné pododvétvich
na trzich s energii a Zeleznici dosahuji vétSinové statni podniky horSich vysledkd nez
soukromé spolecnosti, pokud jde o ziskovost a efektivitu. V ostatnich pododvétvich jsou
vysledky statnich podnikd srovnatelné s vysledky soukromych podnikti az na nékolik vy-
jimek. Spole¢nosti s menSinovymi statnimi podniky vykazuji vysledky v podstaté rovno-
cenné vysledkiim soukromého sektoru. To naznacuje, ze s poklesem podilu statnich pod-
nik® hraji méné dulezitou roli faktory, které vedou k niz8i ziskovosti a efektivnosti stat-

nich podnik.

VétsSinové statni podniky trvale vykazuji vyssi ndklady na zaméstnance nez soukromé
spole€nosti aZ na n€kolik vyjimek. Tak je tomu 1 v pfipad€ mensinovych podnikd, kde je
vSak rozdil oproti soukromym spole¢nostem mensi. Moznym vysvétlenim, které nachazi
urcitou podporu i v literatute, je, ze statni podniky maji tendenci k progresivnéj§imu roz-

d€lovani ptijmu se siln€jsi tlohou odborh pii vyjednavani o mzdach a udrzeni pracovni

sily v dobach poklesu (Evropska komise, 2016).
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Mira investic statnich podniki je bud’ stejna nebo vyssi nez u soukromych spolecnosti.
Mira investic vétSinovych statnich podnikl je vyssi nez u soukromych spolecnosti pfi-
blizn¢ v poloviné subsektorti, zatimco u ostatnich subsektorti neni zadny rozdil patrny

(Evropské komise, 2016).

U statem vlastnénych podniki byva pomér vlastniho kapitalu k aktivim bud’ vyssi, nebo
se nelisi od podilu soukromych spole¢nosti. To by se dalo vysvétlit tim, ze soukromé
firmy jsou relativnimi novacky a jako takové stale Celi vysokym investicnim nakladim

(Evropské komise, 2016).

Z odhadu Evropské komise (2016) vyplyva, ze mezi vlastnickou strukturou podniki a
jejich finanénimi vysledky neexistuje vzajemny vztah. Rozdily ve vykonnosti, kdyz se
objevi, by mohly souviset s riznymi cili, ale nezda se, Ze by efektivita a zadluzenost

vladou vlastnénych podnikl byla témito cili zvlast negativné ovlivnéna.

Kabacinski, Kubiak a Szarzec (2020) provedli vyzkum, jehoz cilem bylo porovnat fi-
nan¢ni vysledky nejvétsich nefinan¢nich statnich podnika a podniki v soukromém vlast-
nictvi v Polsku v letech 2013 az 2015. Provedli diskrimina¢ni analyzu pomoci riznych
ukazatelii hodnoticich ziskovost, finan¢ni likviditu a finanéni provozni efektivitu. Jejich
datovy soubor obsahoval 1390 spolecnosti rozdélenych do dvou podskupin: 42 statnich
subjekti a 1348 soukromych spole¢nosti. Analyzované podniky provadély podnikatelské
¢innosti jako:

e t¢zba a dobyvani,

e Vyroba,

e dodavky elekttiny, plynu, pary a klimatizace,

o velkoobchod a maloobchod,

e opravy motorovych vozidel a motocykl,

e doprava a skladovani,

e informace a komunikace,

e ¢innosti v oblasti nemovitosti,

e profesni, védecké a technické ¢innosti,

e uUmeni, zabava a rekreace.

Vysledky studie potvrdily, Zze ve srovnani se soukromymi subjekty, vladou vlastnéné pod-

néné podniky, v nichZ ma stat vétSinovy podil, maji niz8i finanéni likviditu nez SOEs
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S menSinovym statnim podilem. Nizka finan¢ni likvidita by mohla naznaCovat problémy
s plnénim béznych zévazkl. Vysoka finan¢ni likvidita vSak muaze signalizovat, Ze hoto-
vost a penézni ekvivalenty, stejn¢ jako jina likvidni aktiva, nejsou efektivné vyuzivany

(Kabacinski et al., 2020).

Pokud jde o efektivitu pfi vyuzivani Cistych aktiv a zasob, vysledky studie jasné ukazuji,
ze statem vlastnéné podniky podavaji nedostatecné vykony. Jeden z politickych dasledkt
jejich studie zdiraznuje, ze SOES potiebuji lepsi dohled nad vyssi produktivitou. To by

mohlo dale zlepsit ziskovost vladou vlastnénych podnikt (Kabacinski et al., 2020).

Vladou vlastnéné podniky maji vyssi ziskovost celkovych aktiv nez soukromé spolec-
nosti. Takové vysledky pro staitem vlastnéné podniky nejsou typické v zemich stiedni a
vychodni Evropy. Vys$si navratnost aktiv vladou vlastnénych podnikt v Polsku mutize vy-
plyvat z jejich silného postaveni na trhu a dominantniho postaveni v tzv. regulovanych

odvétvich (Kabacinski et al., 2020).

Marimuthu (2021) napsal studii, jejiz cilem bylo posoudit kombinace faktord, které ovliv-
flyji finanéni vykonnost statnich podnikt v Jihoafrické republice Vv letech 1995 az 2018.
Jeho studie méla poskytnout zainteresovanym stranam dobry zéklad pro zlepSeni vykon-
nosti statnich podnikd. Faktory, kterymi zkoumal vliv na finan¢ni vykonnost, jsou: fi-
nanéni pakovy efekt, spravni rada (vedeni) spolec¢nosti, velikost podniku, likvidita, riis-
tové prilezitosti a nedluhové danové stity. Datovy soubor studie zahrnoval 33 podniku:

statni vefejné subjekty, spravni vefejné subjekty a soukromé subjekty.

Marimuthu (2021) tvrdi, Ze jihoafricka ekonomika se vyznacuje nedokonalostmi trhu,
jako jsou makroekonomické nerovnovahy, nedostatecné rozvinuté kapitaloveé trhy a méné
kvalitni instituce v diisledku slabych postupt spravy a fizeni spole¢nosti, nedostatecného

smluvniho prosazovani a slabé ochrany investora.

Vysledky Marimuthovy studie ukazuji, ze hlavnimi proménnymi ovliviiujicimi vykon-
nost je pakovy efekt, likvidita a nedluhové danové §tity. Zdroje podniku jsou hnaci silou
vykonnosti. To znamend, ze jihoafrické statni podniky by mély peclivé volit svou opti-

malni kapitdlovou strukturu.

Studie Matuszaka a Kabacinského (2021) se zabyva finan¢nimi vysledky statnich pod-
nikt ve vztahu k nekomer¢nim cilim. Ve studii se zaméfili na podniky puisobici ve vyrobé

elektfiny v zemich EU a analyzovali jejich uroven ziskovosti na urovni cen elektiny.
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Soubor tdaju obsahuje ukazatele o 13360 podnicich z 22 zemi Evropské unie, které pti-

sobi ve vyrobé elekttiny.

Matuszak a Kabacinski (2021) analyzovali vztah mezi relativni finan¢ni vykonnosti sta-
tem vlastnénych podnikt (ve srovnani se soukromymi podniky) a cenovou urovni. Jejich
vysledky ukdzaly, ze SOES se vyznacuji podstatné nizsi ziskovosti nez soukromé sub-
jekty. Odhalili, ze pro SOES je charakteristicka nizsi ziskovost nez pro podniky soukromé
na téch trzich, které maji nizsi ceny, a Ze mezi SOES a podniky soukromymi pii vy$sich
cenovych hladinach nejsou podstatné rozdily, pokud jde o finan¢ni vykonnost. Podle nich
to naznacuje, ze jejich ziskovost bude pravdépodobné podstatné ovlivnéna sledovanim
jinych cild nez maximalizace zisku, napi. poskytovanim klicovych vyrobku a sluzeb za

pfijatelné ceny.

Vysledky studie Matuszaka a Kabacinského (2021) podnécuji k diskusi o divodech stat-
nich zasaht do sitovych odvétvi. Liberalizace trhu s elektfinou ve vétsing zemi EU podle
Matuszaka a Kabacinského (2021) vedla k vytvofeni smiSenych oligopolnich trhd,
na nichz vladou vlastnéné podniky ziejme funguji jako implicitni mechanismus cenového
stropu, a proto poskytuji tuto kli¢ovou sluzbu za dostupné ceny. Matuszak a Kabacinski
(2021) vsak namitaji, ze podobného vysledku mize dosahnout regula¢ni organ, ktery sta-
novi cenové stropy na trhu ovladaném soukromymi subjekty. To by ptineslo vétsi vyhody
zakaznikm v diisledku chovani soukromych podnikii pfi minimalizaci ndklad a omeze-

ného rozsahu neefektivnosti statem vlastnénych podniki.

I kdyz vysledky jejich studie nejsou rozhodujici ve prospéch ¢i neprospéch statniho vlast-
nictvi v podnicich, siln¢ zdUraziuji nutnost stanovit jasny rozsah cild staitem vlastnénych
podniki, aby byla zajiSténa rovnovaha mezi finan¢ni udrZitelnosti a spolecenskymi zisky.
Tato presna kritéria umozni fidit vladou vlastnéné podniky ve prospéch spolecnosti a také
omezit moznosti fizeni podnikl ve prospéch jejich politickych fediteli (Matuszak & Ka-
bacinski, 2021).

Szarzec a Nowara (2017) napsali ¢lanek, ktery se zabyva ekonomickou vykonnosti stat-
niho vlastnictvi v nejvétsich nefinan¢nich podnicich plisobicich ve 13 postsocialistickych
zemich stfedni a vychodni Evropy v obdobi 2007 az 2013. Do studie vybrali 69 podnikt
a vétsina z nich pochazi z Polska a Ukrajiny. Vybrané statni podniky maji dominantni
postaveni v dodavkach energie, v odvétvi ropy a plynu a v dopravé. Tato odvétvi jsou

povazovana za strategicka z diivodll vefejné bezpe€nosti. Pretrvavajici statni vlastnictvi
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v postsocialistickych zemich je zpisobeno nedokoncenou privatizaci a ptitomnosti stat-

nich podnikt ve strategickych sektorech.

Szarzec a Nowara (2017) ve své studii zjistili, Ze finan¢ni vykonnost nejvétsich statem
vlastnénych podnika byla v roce 2013 v praméru lepsi nez u soukromych spolecnosti.
Nejvetsi SOEs v odvétvi ropy a zemniho plynu v regionu stiedni a vychodni Evropy i
nejvetsi slovenské SOES vykazaly v letech 2007 az 2013 vyssi pomér zisku nez soukromé
podniky, zatimco v piipad¢ navratnosti vlastniho kapitalu byla situace opacna. Analyzo-
vané SOES maji tendenci vykazovat vyssi miru solventnosti nez soukromé podniky. Szar-
zec a Nowara (2017) si to vykladaji dvéma zpuisoby. Na jedné strané by takova strategie
mohla byt realizovana v zajmu finan¢niho zabezpeceni spolecnosti. Na druhé strané by
to mohl byt ptiznak Spatného finan¢niho fizeni, coz znamend, Ze manazefi nejsou schopni

efektivné vyuzivat zdroje.

V Polsku dosahuji podniky s vladnim podilem nadprimérnych hospodatskych vysledkd.
Dle Szarzece a Nowara (2017) by mohly divody souviset s povahou sitovych odvétvi,
V nichZ statem vlastnéné podniky pusobi, nebo souviseji s tim, ze SOES zaujimaji domi-

nantni postaveni na domaécich trzich.

Podle Smitha a Trebilcocka (2001) statni podniky obvykle maji v ekonomikach rozvojo-
vych zemich mnohem vétsi roli nez v zemich rozvinutych. Empirické dikazy o finan¢ni
vykonnosti statnich podnikli vSak obecné pfindseji negativni vysledky. Naznacuji, ze
statni podniky pfedstavuji vyznamnou dail pro ekonomiky rozvojovych zemi, kterd se
odrazi ve velkych provoznich dotacich pottebnych k jejich udrZeni. Empirické dikazy
0 vlivu privatizace statnich podnikii v rozvinutych 1 rozvojovych zemich vypovidaji, Ze

to Casto povede k vyraznému zlepSeni finan¢ni vykonnosti.

V rozvojovém svété byly vytvofeny a rozsifeny statni podniky pro riizné politické, ideo-
logické a ekonomické diivody. Statni vlastnictvi rozhodné nedosahlo svého hlavniho cile,
kterym jsou zvySené kapitalové investice. Trvalé schodky sektoru nejméné rozvinutych
statem vlastnénych podnikli mezitim vazné€ naruSily hospodaisky a socialni rozvoj v roz-
vojovém svéte (Smith & Trebilcock, 2001).

Smith a Trebilcock (2001) si ve své studii kladli otazku, zda rizné moznosti reforem
ptinesou vyhody pro ekonomiku a dospéli k zavéru, ze privatizace muze byt ¢asto opti-
malni politickou reakci na Spatné fungujici statni podniky. Privatizace slibuje, ze z moti-

vacnich G¢inkli soukromého vlastnictvi ziskd nejvice vyhod, a méla by také vyvolat
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konkurenci. Privatizace se vsak mize odchylit od socidlniho blahobytu, je-li provadéna
v ekonomice charakterizované nedostatecnou hloubkou v soukromém sektoru a instituci-
onalni neschopnosti. Privatizace navic nemusi byt pro nejméné rozvinuté zemée ani alter-
nativou, pokud neni politicky piijatelna jak z pohledu statni exekutivy, tak z pohledu $i-

roké vetejnosti (Smith & Trebilcock, 2001).

Kli¢ovym zavérem studie Smitha a Trebilcocka (2001) je, ze kazda rozvojova zem¢& musi
navrhnout reformni strategii statnich podniki, ktera bude slucitelna s jejim politickym a
hospodaiskym prostfedim. Pro ekonomiky se stfednimi a zejména vysSimi pfijmy uz
moznd existuji nezbytné ekonomické a politické predpoklady pro privatizaci. Pro jiné
ekonomiky mize byt privatizace stale moznosti v urcitych odvétvich, i kdyz privatizace
obecnéji neni schiidnou moznosti. Jedna se o rozhodnuti, ktera musi byt ptijiméana ptipad
od ptipadu. Stru¢né tfeceno, odpovedi na neefektivitu statnich podnikil v rozvojovém
svete neni privatizace za kazdou cenu, ale spiSe hospodaisky rast prostfednictvim roz-

sahlé reformy statnich podnikt (Smith & Trebilcock, 2001).
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5 Metodika

Cilem diplomové préce je provést srovnavaci analyzu finanéni vykonnosti vladou vlast-
nénych podnikd v EU zaméfenou na objasnéni faktori, které tuto vykonnost ovliviiuji.

Pro zpracovani jsou vyuZita data podniki z databaze Amadeus Bureau Van Dijk.
Financ¢ni udaje pouzité pro veskeré vypocty v praktické ¢asti prace zahrnuji 3 odvétvi:
e vyroba a dodavky elektiiny, plynu a klimatizovaného vzduchu (energetika);

e shromazd’ovani vody a nakladani s odpady a sanace (odpadni vody);

e osobni a nakladni doprava (doprava).

Datovy soubor obsahuje finan¢ni Gdaje 21144 podnikii (soukromych i vladou vlastné-

nych) z 28 stati Evropy (viz pfiloha ¢. 1) od roku 2010 do roku 2019, tedy 10 let.

Vsechny nasledujici vypocCty jsou provedeny v Excelu. Nejprve jsou vypoéteny hodnoty
ukazatell zachycujicich finan¢ni vykonnost podniki, konkrétné pomoci nize popsanych
tradi¢nich ukazateli. V prvni fadé je vypoctena celkova zadluzenost, ktera mtize dobie
vyjadfit finan¢ni situaci podniku. Doporu¢ené hodnoty zadluZenosti se odviji od druhu

odvétvi. Celkova zadluZzenost je vypoctena podle vzorce €. 6.

Bézna likvidita je zahrnuta do analyzy, protoze charakterizuje finanéni zdravi podniku.
Oproti celkové zadluZenosti je doporucena hodnota likvidity pro vSechna odvétvi stejna,

tedy 1,5 —2,5. Likvidita je vypoctena dle vzorce €. 3.

Zda podnik efektivné naklada se svymi finan¢nimi a personalnimi zdroji, je zjiSténo po-
moci ukazatele produktivity prace. Hodnota produktivity neni omezena, tudiz ¢im vice
jeden zaméstnanec vyprodukuje trzeb, tim 1épe pro podnik. Produktivita je vypoctena

dle vzorce &. 11.

Dale je pocitana rentabilita aktiv podle vzorce €.1, protoZe se jedna o nejcastéjsi ukazatel
pouzivany pro méfeni a hodnoceni vykonnosti podniku. Cim vétsi je hodnota tohoto uka-
zatele, tim efektivnéji podnik nakladéa se svym majetkem. Hodnota ROA by méla v pri-
béhu let stoupat, rozhodné by neméla klesat, protoze sniZovani rentability mize nasvéd-
¢ovat budoucim finanénim problémtm firmy. Rentabilita aktiv je vypoctena jako podil
EBIT a celkovych aktiv. V ¢itateli je EBIT, protoze se porovnavaji podniky s rozdilnymi

daflovymi podminkami.
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Nakonec je vypoctena mira investic, ktera predstavuje dilezity faktor ristu podniku. Po-
kud je hodnota ukazatele kladna, firma hospodaii s majetkem tak, ze dochazi k jeho na-

vySovani a diky tomu i K rastu podniku. Mira investic se vypoc¢te dle vzorce ¢. 12.

Nasledné je provedena srovnavaci analyza vybranych ekonomickych a finan¢nich ukaza-
telt podnikti s majoritnim statnim podilem (stat ma alesponn 50% podil) a podnika s mi-
noritnim statnim podilem (soukromy subjekt mé alespont 50% podil) vV rdmci tfech od-
vétvi. Mezi podniky je jesté navic porovnan ro¢ni obrat podniku, ktery odpovida celko-
vym ro¢nim trzbam podniku. U tohoto ukazatele se poméii, jak velké Casti trzeb dosahuji
majoritni SOEs a minoritni SOES V jednotlivych letech v ramci jednotlivych odvétvi.
Pro lepsi vyhodnocovani jsou vySe zminéné vypoctené ukazatele za jednotlivé roky
V ramci minoritnich a majoritnich SOEs zprimérovany mezidecilovym primérem*. Po-
moci tohoto upraveného praméru je z vypocétu vylouceno 10 % hodnot piili§ vysokych a
10 % hodnot pfili§ nizkych, tedy celkem 20 % hodnot, které jsou odlehlé a zkreslily by
vysledky.

Dile je provedena popisna statistika® v Excelu, pomoci které se charakterizuji vlastnosti
vybérového souboru dat se zaméfenim na miry polohy a miry rozptyleni. V této ¢asti se
hodnoti data rozdélana do jednotlivych odvétvi. Pro 5 vySe zminénych finan¢nich ukaza-
tel je pocitano:

1. minimum (nulovy kvantil);

2. maximum (100% kvantil) — diky témto kvantilim je zjisténo variacni rozpéti;

3. median (50% kvantil);

4. mezidecilovy pramér z hodnot mezi 1. a 9. decilem, protoze neni ovlivnén ex-

trémnimi hodnotami;
5. 1. decil (10% kvantil);
6. 9. decil (90% kvantil) a

7. smeérodatna odchylka vybéru.

Pro kazdy ukazatel finanéni vykonnosti podniku je provedena jednofaktorova ANOVA?,
aby bylo mozné zjistit, zda hodnoty ukazateld jsou zavislé na vybrané faktory, jako jsou
velikost statniho podilu podniku a typ odvétvi. Tedy nejdiive je vypoctena ANOVA
na faktor velikosti statniho podilu v podniku, kde jsou dvé skupiny podnikli: majoritni

4 informace o vypo¢tu mezidecilového priméru byly erpany z webového piispévku od Glen (2017)
5 miry poéitany na zakladé skript od Cermakové a Stielecka (1995)
¢ metody zvoleny z knihy Hendla (2006) a skript od Cermékové a Stielecka (1995)
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SOEs a minoritni SOEs. Poté je provedena ANOVA na faktor odvétvi, kde jsou tii sku-
piny podnikl podle odvétvi: doprava, energetika a odpadni vody. VSechny nésledujici
testy jsou provedeny v softwaru STATISTICA a maji stanovenu hladinu vyznamnosti
5 %.

Pted samotnym testem ANOVA pro faktor statniho podilu je nejprve nutné zjistit, zda je
splnéna podminka homoskedasticity rozptylii vSech skupin (zda jsou rozptyly shodné).
Proto je proveden Leveniv test pro kazdy ukazatel (celkem 5), jenz homoskedasticitu
testuje. Je tedy i 5 hypotéz, pficemz obecna formulace hypotézy zni: Nulova hypotéza
tika, ze rozptyly skupiny majoritnich a skupiny minoritnich podnikti u daného ukazatele

jsou stejné. Alternativni hypotéza tvrdi, ze rozptyly hodnot ukazatele jsou rozdilné.

Ho: 6?u, MiN = 62U, MAJ Ha: 62U, MiN # 62U, MAJ
kde:

O ettt s rozptyl;

T ukazatel finan¢ni vykonnosti;

MIN skupina minoritnich SOEs a

MAU. ... skupina majoritnich SOEs.

Je-1i splnéna podminka homoskedasticity rozptyli (nezamita se nulova hypotéza), mize
byt provedena jednofaktorova ANOV A, ktera pocita se sttednimi hodnotami. ANOVA je
také provedena pro vsechny vyse zminéné finan¢ni ukazatele. Obecné znéni hypotézy je:
Nulovéa hypotéza tvrdi, Ze neexistuje zavislost dané¢ho ukazatele na faktoru statniho po-
dilu. Naopak alternativni fikd, Ze zavislost existuje.

Ho: pu, MmN = pu, Mas Ha> pu, MiN # pHu, May

kde:

LL ettt sttedni hodnota;

Ovsem jestli neni splnéna homoskedasticita rozptyld, je nutné provést neparametrickou
jednofaktorovou ANOVU v podobé Kruskalova-Wallisova testu, ktery pocita s mediany.

Hypotéza tohoto testu je shodnd s hypotézou ANOVY, akorat zapis hypotézy se lisi.
Ho: Meu, min = Meéu, ma Ha: Meu, min # Meu, mas
kde:

Me median;
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Na zavér je provedeno parové porovnani stiednich hodnot’ nebo mediant® majoritnich
SOEs s minoritnimi SOEs. Pomoci tohoto testu lze zjistit, U jakych ukazateli jsou mezi

skupinami podniki nejvétsi rozdily ve stfedni hodnoté nebo v medidnu.

U vypoétu ANOVY pro faktor odvétvi se postupuje stejné jako u faktoru statniho podilu.
Je testovana homoskedasticita rozptyli pomoci Levenova testu pro vSech 5 ukazateli.
Kdy obecna hypotéza zni: Nulova hypotéza tikd, ze rozptyly skupin podnikd po tfech

odvétvich u daného ukazatele jsou stejné. Alternativni hypotéza neguje nulovou.

Ho: 6%u,e = 6%u, 7= 6%u,w Ha: non Ho
kde:

T o odvétvi dopravy;

E odvétvi energetiky a

W odvétvi odpadnich vod.

Je-1i splnéna podminka homoskedasticity rozptylt, mtze byt provedena jednofaktorova
ANOVA, ktera pocita se sttednimi hodnotami. Obecné znéni hypotézy je: Nulova hypo-
téza tvrdi, Ze neexistuje zavislost daného ukazatele na faktoru odvétvi. Naopak alterna-
tivni fika, ze zavislost existuje.

Ho: Lu, T = pu,E = pu, w Ha: non Ho

Ovsem jestli neni splnéna homoskedasticita rozptyli, je nutné provést neparametrickou
jednofaktorovou ANOVU v podobé¢ Kruskalova-Wallisova testu, ktery pocita s mediany.

Hypotéza tohoto testu je shodna s hypotézou ANOVY, akorat zapis hypotézy se lisi.
Ho: Meu, T = Meuy, e = Meuy, w Ha: non Ho

Na zavér je provedeno vicenasobné porovnani LSD metodou sttednich hodnot nebo me-
diant® mezi skupinami odvétvi. Pomoci tohoto testu lze zjistit, mezi jakymi skupinami
podniki jsou nejvetsi rozdily ve stiedni hodnoté nebo v medianu. Pro kazdy ukazatel je
test proveden 3krat. Obecné hypotéza zni: Nulova hypotéza tikd, ze stiedni hodnoty (nebo
mediany) dvou skupin odvétvi jsou pro dany ukazatel stejné. Alternativni hypotéza tvrdi,

ze jsou stfedni hodnoty (medidny) rozdilné.

7 pokud je splnéna podminka homoskedasticity
8 pokud neni spInéna podminka homoskedasticity
% software STATISTICA pouziva pro porovnani medianti Mann Whitney U Test
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Ho: tu, 0 = Hu, 0

Ha: Hu, 0 * Hu, o

shodny rozptyl ve vSech skupinach)

HO: Meu, 0= I\/leuY 0
shodny rozptyl ve vSech skupinéch)

kde:

Ha: Meu, 0F Meu, 0

typ odvétvi a

Tabulka 2: Shrnuti analyzy rozptylu (ANOVA)

(pokud

(pokud

finanéni ukazatel.

je

neni

Faktor Popis Data Ocekavany zavér
Vladou vlastnéné pod-
niky, v nichz stat drzi Podstatné ovliviuje fi-
1190 podnika _
vice nez 50 % (MA- nanéni vykonnost podniku.
VELIKOST JOR)
STANIHO Vladou vlastnéné pod-
PODILU niky, v nichz stat drzi o
‘ MiZe ovlivnit finan¢ni vy-
mén¢ nez 50 % a sou- | 19954 podnika )
konnost podniku.
kromé podniky (MI-
NOR)
Energetika 1949 podnikt
Typ odvétvi ovlivni
ODVETVI | Doprava 16059 podnikii |y mensi mite finanéni vy-
: konnost.
Odpadni vody 3136 podnikt
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6 Srovnavaci analyza

Tato kapitola obsahuje srovnavaci analyzu a popisnou statistiku finan¢nich vysledka pod-
nikil z vybérového souboru, ktery obsahuje 21144 podnikii (soukromych i vladou vlast-
nénych) z 28 stati Evropy (viz piiloha €. 1). Data jsou stazena z databaze Amadeus Bu-
reau Van Dijk za obdobi 2010 az 2019, tedy 10 let. V datovém souboru jsou dva typy
podnik:

a) vladou vlastnéné podniky s majoritnim podilem statu, kdy stat ma alespon 50 %
(tyto podniky jsou dale oznacovany jako MAJOR) a

b) vladou vlastnéné podniky s minoritnim podilem statu, tedy stat ma podil nizsi
nez 50 %, nebo dokonce miize mit i nulovy podil, v tom piipadé by se jednalo o

soukromé podniky (tyto podniky jsou dale oznacovany jako MINOR).

V datovém souboru jsou nashromazdéné podniky ze ttech odvétvi, z nichz energetika a

doprava se d¢li podle ekonomickych ¢innosti na dvé pododvétvi:

a) vyroba a dodavky elektiiny, plynu a klimatizovaného vzduchu (dale ozna¢ovano
jako odvétvi energetiky) se déli na:
a. vyrobu energie (NACE kod: skupiny 351, 352 a 353) a
b. distribuci energie (NACE kod: 3514, 3523, 3512, 3513 a 3522);
b) shromazd’ovani vody a nakladani s odpady a sanace (dale uvadéno jako odvétvi
odpadnich vod), které je oznateno NACE kdédem: skupiny 36, 37, 38, 39);
C) osobni a nakladni doprava (dale uvadéno jako odvétvi dopravy) se déli na:
a. pozemni dopravu (NACE ka&d: skupiny 49, 52 a 53) a
b. leteckou a vodni dopravu (NACE koéd: skupiny 50 a 51).

Seznam vSech ekonomickych €innosti s pfidélenym NACE kodem je pro nahlédnuti

Vv priloze €. 2.

Kazdé odvétvi obsahuje neékolik pododvétvi, pro které jsou typické rozlisné charakteris-
tiky. Energetika je rozdélena na vyrobu a distribuci energie. Spole¢nosti vyrabéjici ener-
gie disponuji velkym mnoZstvim majetku, po¢tem zaméstnanct a ¢eli vysokym nékladim
a ptisnym legislativnim a technickym podminkam oproti distributorim. Oblast dopravy
je rozdélena do dvou skupin pododvétvi, kdy prvni skupinu tvofi letecké a vodni doprava.
Typické pro né jsou vysoké naklady na provoz, velky obrat a fizeni podniku v souladu
S mezindrodnimi pfedpisy. Druhou skupinu tvofi pozemni doprava, tedy Zelezni¢ni a sil-

niéni.
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Nejvétsi zastoupeni dle nasledujici tabulky ma odvétvi dopravy, ve kterém je 15734 pod-
nikidi soukromych a s minoritnim podilem statniho vlastnictvi. Naopak nejméné podnikil

je v odvétvi energetiky.

Tabulka 3: Pfehled podnik v jednotlivych odvétvich

Typ podniku Odvétvi Pocet Podil

MAJOR odpadni vody 607 19%
MINOR odpadni vody 2 529 81 %
Celkem v odvétvi odpadni vody 3136 100 %
MAJOR doprava 325 2%
MINOR doprava 15734 98 %
Celkem v odvétvi doprava 16 059 100 %
MAJOR energetika 258 13 %
MINOR energetika 1691 87 %
Celkem v odvétvi energetika 1949 100 %
Celkem MAJOR 1190 6 %
Celkem MINOR 19 954 94 %
Celkem 21144 100 %

Zdroj: data BVD Amadeus

Minoritnich SOEs vyrabg&jici energii je 63 % z celkového poc¢tu minoritnich SOEs v ob-
lasti energetiky. Zaroven majoritnich SOEs vyrabé&jici energii je 64 % z celkového poctu
majoritnich SOEs v odvétvi energetiky, tedy v obou typech podnikt ptiblizné 36 % firem
se zabyva pouze distribuci energie. V odvétvi dopravy tvoii majoritni SOEs letecké a
vodni dopravy 21 % a u minoritnich SOEs je to 5 % spole¢nosti. Minoritni SOEs podni-
kaji hlavné v silni¢ni nakladni dopravé. Minoritni SOES v odvétvi odpadnich vod je z vy-
braného souboru dat 94 % oproti tomu majoritnich je pouze 6 %. Zhruba polovina mino-

ritnich SOEs podnika v ¢innosti shromazd’'ovani a odstranovani odpad.

Podle tabulky v pfiloze ¢. 1 je nejvice majoritnich SOEs z datového souboru v Italii, Ru-
munsku a Srbsku. Ale s ohledem na pocet minoritnich SOEs v téchto statech, podil ma-
joritnich SOEs uZ tak velky neni (viz graf €. 1), napt. Srbsko ma podil majoritnich SOEs
na celkovych podnicich 28 %. Nejvétsi podil podnikd s majoritnim podilem statu je v Pol-
sku, konkrétng 55 % a v Cerné Hote, kde je 60 % majoritnich SOEs z celkového podtu
podnikil. Oproti tomu Svycarsko, Ukrajina nebo Island nemé 7adné zastoupeni majorit-

nich SOEs v datovém souboru.
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Graf 1: Procentualni podil majoritnich a minoritnich SOEs v jednotlivych zemich
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Zdroj: data BVD Amadeus

6.1 Trzby (obraty) podnikt

V obdobi 2010 az 2019 z vybraného souboru dat ¢inil vykazovany podil celkovych trzeb
podnikii s majoritnim podilem statu na celkovém energetickém obratu trzeb 36 %.
V ostatnich odvétvich to bylo jest¢ méné€, v dopravé mély majoritni SOEs 19 % trzeb
z celkového objemu trzeb tohoto odvétvi a v ¢innosti S odpadnimi vodami dokonce pou-
hych 14 %. Z t&chto informaci je moZné usoudit, Ze ¢im mensi je podil statniho vlastnictvi
V podniku, tim vétsi je vykonnost podniku z hlediska tvorby trzeb. OvSem toto tvrzeni

vyvraci nasledujici graf, ktery obsahuje praimérné obraty v jednotlivych letech.

Graf 2: Primérné obraty podnik v jednotlivych odvétvich v tis. EUR
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Zdroj: data BVD Amadeus
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Z grafu ¢. 2 je ziejmé, Ze nejvEtSich obratti dosahuji energetické a dopravni majoritni
SOEs, a naopak nejmensi obraty maji majoritni SOEs v ¢innosti odpadnich vod. Nejniz-
Stho primérného obratu dosahuji spole€nosti s minoritnim podilem statu v dopravé.
Piesné primérné hodnoty obrati podnikl za jednotlivé roky jsou zobrazeny v tabulce
nize. Z grafu ¢. 2 Ize vidét téméft u vSech skupin podniku rostouci trend trzeb. Tento fakt
je zadouct, pokud rast je vétsi nez rist nadkladi. Pokud by se porovnavaly pouze dvé sku-
piny podnikd, tedy majoritni a minoritni SOEs, podle tabulky niZe majoritni SOEs dosa-
huji vétsich primérnych obratl nez minoritni. TudiZ podle ukazatele primérného obratu
1ze fici, ze podniky s majoritnim statnim podilem maji vétsi financni vykonnost oproti

podnikiim s nulovym ¢i minoritnim statnim podilem.

Tabulka 4: Praimérné obraty v odvétvi za jednotlivé roky v tis. EUR

4219 2819 8143 631 7141 4922 6501 2791
4439 3133 8342 698 7411 5196 6731 3009
4593 3149 8064 722 7585 5460 6748 3110
4727 3078 7952 744 7510 5559 6730 3127
4679 3120 8060 778 7407 5338 6716 3078
4794 3204 8202 812 7458 5327 6818 3114
4859 3268 8642 828 7596 5245 7032 3114
5060 3569 8852 867 7671 5337 7194 3257
5189 3797 9321 897 7652 5517 7387 3404
5503 3907 9514 906 7641 5557 7553 3456
Zdroj: data BVD Amadeus

V odvétvi dopravy jsou primérné obraty majoritnich SOEs nejméné 10krat vétsi nez mi-
noritnich SOES. Také je nutné podotknout, Ze ve vSech odvétvich je majoritnich SOEs
vyrazné¢ méné nez minoritnich. Z toho vyplyva, ze v datovém souboru je 98 % minorit-
nich SOEs tvorici vétSinovy objem trzeb, ale v 88 % se jedna o podniky malé, které ne-
dosahuji tak vysokych trzeb. Z hlediska primérnych obrati 1ze usoudit, Ze majoritni
SOEs maji vétsi objem trzeb a v tomto ptipad¢ je faktorem vykonnosti velikost podniku
a odvétvi. Nejmensi rozdil v primérnych trzbach majoritnich a minoritnich podniki je

V odvétvi odpadnich vod.

V odvétvi energetiky jsou primérné obraty SOEs s majoritnim podilem statu veEtsi

nez SOES s minoritnim ¢i nulovym podilem statu, i kdyZ v pribéhu let se rozdil mezi
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nimi zmensuje. Z hlediska primérného obratu lze tvrdit, Ze majoritni SOEs jsou efektiv-
né&jsi nez minoritni. To také ukazuje nasledujici graf primérnych obrati podnikl vyrabé-
jici energii v jednotlivych letech.

Ptiblizn€ polovina majoritnich SOEs tvofi velké firmy a u minoritnich SOEs je to 35 %.
Tudiz faktor velikost podniku v tomto pfipadé mize ziejmé hrat urcitou roli. Navic je
faktorem finan¢ni vykonnosti pravdépodobné velikost statniho podilu v podniku a po-

dodvétvi.

Graf 3: Primérné obraty podnika vyrabéjici energii v jednotlivych letech

Priimérné obraty v tis. EUR
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B MAJOR vyroba energie B MINOR vyroba energie

Zdroj: data BVD Amadeus

Duvody, pro¢ majoritni SOEs vykazuji praimérné vyssi obraty, nejsou tak ziejmé. Jednim
faktorem muze byt pododvétvi, coz Ize vidét z vySe uvedeného grafu. Podniky MAJOR
vyrabéjici energii maji témét 2krat vetsi primérné obraty. Tento rozdil je vétsi nez v od-
vétvi jako celku. Dal§im faktorem je statni podil v podniku. Cinnosti SOEs s majoritnim
podilem statu mohou byt financovany statem (prostfedky ze statniho rozpoctu) za nizsi

urok nez u komer¢nich bank, takze maji levnéjsi finan¢ni prostiedky na investovani apod.

6.2 Produktivita prace

Posouzeni finan¢ni vykonnosti podniku z hlediska ukazatele produktivity prace je po-
dobné jako u ukazatele obratu, tedy ¢im vétsSi hodnota tim vétsi vykonnost. Ackoliv dle
obratu maji lepsi vykonnost majoritni SOEs, z tabulky nize je patrné, ze SOEs s minorit-
nim podilem statu maji vétsi produktivitu nez majoritni, a to ve vSech odvétvich. Moznym
pracovnikl a lepsi persondlni politika. Proto na ukazatele produktivity prace ma statni

podil v podniku velky vliv.
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Nejvetsi produktivita prace je dosahovana v energetickém odvétvi, kde rozdil produkti-
vity mezi majoritnimi a minoritnimi SOEs je nejvétsi (produktivita majoritnich SOEs je
ptiblizné Skrat az 6krat vétsi). Nejmensi rozdil produktivity prace je v odvétvi dopravy.
Zajimaveé je také uvést, Ze podniky vyrabéjici energii maji nizsi produktivitu nez podniky
distribuujici energii. Spole¢nosti s majoritnim statnim podilem podnikajici v oblasti od-
padnich vod maji ptiblizné 2krat mensi produktivitu prace nez minoritni SOEs. Faktory
plsobici na finanéni vykonnost z pohledu ukazatele produktivity prace je velikost pod-

niku (vyjadiend obratem), odvétvi a podil statniho vlastnictvi podniku.

Tabulka 5: Primérna produktivita prace v odvétvi za jednotlivé roky (EUR)

59382 149348 65498 83570 59382 346981 61421 193300
60281 152309 65163 86212 60281 353798 61908 197440
65114 149445 65362 87407 65114 368042 65196 201632
67062 147457 66404 88425 67062 382786 66842 206223
65440 148283 67448 88741 65440 372140 66109 203055
66 619 147182 68428 88474 66619 363702 67222 199786
68649 147459 70018 87067 68649 357252 69105 197260
72325 153089 72274 89042 72325 352011 72308 198048
73002 157492 72724 90738 73002 369977 72909 206 069

75611 156084 74481 91565 75611 367399 75234 205016
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

V tabulce ¢. 6 jsou zachyceny ukazatele popisné statistiky, které jsou pocitany pro kazdé
pododvétvi za roky 2011 a 2019. Pro vSechna pododvétvi je minimalni hodnota produk-
tivity nulova, kromé¢ distribuce energie, kterd ma minimalni produktivitu 4000 EUR. Nu-
lovou produktivitu maji podniky minoritni a jedna se pouze o né¢kolik jednotek podnikd.
Pfi¢inou nulové produktivity mize napt. byt chyba ve vykazani dat podniku. Za to maxi-
malni hodnoty produktivity se v riznych pododvétvich vyrazné 1isi. Podle minimalni a
maximalni hodnoty je vidét, ze vySe produktivity ma opravdu velké variacni rozpéti.
Na zéklad¢ mezidecilového primeéru a medianu lze tvrdit, ze vybérovy soubor obsahuje
odlehlé hodnoty. Po vylouceni 10 % hodnot, které jsou ptili$ nizké (viz 1. decil) a 10 %
hodnot ptilis vysokych (viz 9. decil), se mezidecilovy primér blizi medianu. Podle pru-
méru ma nejvyssi produktivitu prace distribuce energie a nejnizsi pozemni doprava. Z ¢a-

sového hlediska je patrné, Ze se hodnota produktivity v jednotlivych pododvétvich

37



vyrazné neméni. Podle smérodatné odchylky, jenz je téméf u vsech pododvétvi pomérné

vysoka, je vice jak polovina podnikii v pododvétvich vyrazné odchylena od prumeéru.

Tabulka 6: Popisna statistika produktivity prace v tis. EUR

Mezide- | Smérod.
Pododvétvi | Rok Min 1. decil | Median | 9. decil Max | cil. pri- od-
mér chylka

21 136 559| 52 407 136| 1251
27 138 5421295 478 140| 5376
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Odpadni | 2011
vody 2019

Distribuce | 2041 1 01| 1321| 14296|245398| 1399| 26913
energie | 2019 0 80| 1227| 11923]200946| 1272| 20504
Vyroba | 2011 0 45 200| 1723|419017| 295 12808
energie | 2019 0 52| 290 1835|314646] 304| 8964

LEBEEN | opaq 0 30| 126 601/475042| 128| 17451

vodni do-

prava | 2019 0 35|  140| 661225242  139| 10642
Pozemni | 2011 0 23 84| 305 39520 85| 580
doprava | 2019 0 27 89 315| 17043 90 449
0
0

6.3 Rentabilita aktiv

Primérné hodnoty rentability aktiv Vv jednotlivych letech jsou u vsech typa podnikti po-
mérné nizké (viz tabulka ¢.7). Ani v jednom z odvétvi neni primérna hodnota ROA vyssi
nez 10 %, protoZe ptiblizné 1/3 podnikl z datového souboru dosahuje zdporné rentability.
Z nize uvedeného grafu rentability majoritnich a minoritnich SOEs je patrné, ze podniky
S majoritnim statnim podilem maji vyrazné nizsi rentabilitu aktiv neZ minoritni SOEs.
ROA majoritnich SOEs V jednotlivych odvétvich se pohybuje v intervalu 1-3,5 %, za-

timco rentabilita minoritnich SOES je v rozhrani 3,5-6 % Vv prub¢hu let.

Graf 4: Ptehled ROA v jednotlivych letech

ROA vV %
MAJOR =—@=— MINOR
6,00% y =0,0002x + 0,0453
5,00% P - PS
"‘\‘
4’00% .\Q\.—'—_——.——G‘
3,00% y = 0,0004x + 0,0202

2,00%
1,00%

0,00%
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus
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Ukazatel rentability by se mél hodnotit i1 z hlediska ¢asového vyvoje. U obou typt pod-
niktl je spojnice trendu rostouct, coz je velmi zadouci u tohoto ukazatele, ale sklon spoj-
nice trendu je velmi mirny, tedy hodnoty ROA rostou velmi pomalu. Kfivka rentability
aktiv minoritnich SOEs mé nepatrné vétsi sklon a kolisé vice nez kiivka majoritnich pod-
nikd.

Rentabilitu aktiv bezpochyby ovliviiuje odvétvi. Nejvyssi rentability jsou v odvétvi od-
padnich vod. V tomto odvétvi maji majoritni SOEs piiblizné 2krat nizsi rentabilitu,
ovSem v prubéhu let 2010 az 2019 hodnota jejich ROA roste. Oproti tomu minoritni SOEs
sice dosahuji vyssi rentability, ale v prabéhu vyse zminéného obdobi hodnota ROA klesa.
V odvétvi dopravy u majoritnich i minoritnich SOEs maji hodnoty ROA rostouci trend,
nebot’ v roce 2019 oproti roku 2010 se rentabilita zvysila o 1,5procentniho bodu u mino-

ritnich SOEs a u majoritnich SOEs o 0,5procentniho bodu.

Tabulka 7: ROA podnikd v odvétvi za jednotlivé roky 2010-2019

12010 164% 511% 1,61% 447% 285% 4,74% 203% 4,78%
12011 1,84% 490% 161% 424% 273% 449% 2,06% 4,54%
2012 176% 406% 113% 400% 256% 449% 182% 4,18%
12013 217% 3,92% 1,26% 471% 297% 4,73% 214% 4,45%
12014 234% 400% 184% 548% 305% 420% 241% 4,56 %
120151 255% 389% 1,81% 653% 282% 4,38% 240% 4,93%
12016 221% 426% 223% 591% 322% 450% 255% 4,89%
12017 2,08% 478% 1,86% 542% 357% 4,67% 250% 4,95%
12018 1,78% 463% 173% 456% 316% 468% 222% 4,62%
20191 182% 414% 1,75% 455% 261% 4,66% 206% 4,45%

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

V tabulce ¢€.8 jsou zachyceny ukazatele popisné statistiky, které jsou pocitany pro kazdé
pododvétvi za roky 2011 a 2019. Pro vSechna pododvétvi je minimalni hodnota ROA
zaporna. VySe zapornych rentabilit u kazdych z pododvétvi je extrémni. V souboru dat
jsou zahrnuty podniky, které jsou aktivni ale i podniky v likvidaci a bankrotu. Prave tyto
podniky dosahuji negativni rentability. Podle 1. decilu je téchto podnikd nejméné 10 %
v kazdém pododvétvi. Nejvyssi hodnoty rentability dosahuje pozemni doprava. Podle mi-
nimalni a maximalni hodnoty je vidét, ze hodnota ROA ma velké varia¢ni rozpéti. Vybeé-
rovy soubor obsahuje odlehlé hodnoty. Podle mezidecilového pruméru ma nejvyssi ren-

tabilitu distribuce energie a nejnizsi pozemni doprava. Z ¢asového hlediska je patrné, ze
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se hodnota rentability v jednotlivych pododvétvich podstatné nemeéni. Podle smérodatné
odchylky se u vsech pododvétvi vice jak polovina podniki odchyluje od priméru nej-

méneé o 10 %.

Tabulka 8: Popisna statistika ROA v %

Mezide-| Smé-

cil. pri- | rod. od-

mér | chylka
Distribuce | 2011 -84 -381 4,73| 17,75 86 4,66 14,66
energie 2019 -191 -1,08 499| 18,83 81 5,03| 16,84
Vyroba ener- | 2011 -136| -3,94 3,96| 14,85 92 4,07 12,31
gie 2019 -246| -3,02 4,17| 1541 91 4,17 13,71
Leteckia | 2011 -330| -8,10 4,32 23,43 136 4,38 25,02
vodni doprava | 2019 -212|  -9,04 428| 22,18 97 427 21,89
Pozemni do- | 2011 -142|  -9,90 4,07 19,79 403 4,16| 25,79
prava 2019 -257| -7,24 444 20,72 251 4,49 44,96
2011 -100| -1,60 3,99| 18,19 103 4,08| 10,98
2019 -124|  -2,34 3,50 15,59 458 3,52| 13,82
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Pododvétvi | Rok Mi- 1. decil | Median | 9. decil Ma-
nimum Ximum

Odpadni vody

6.4 Zadluzenost
Dalsim hodnoticim kritériem pro finanéni vykonnost podniku je zadluzenost. V tabulce

nize jsou vypocteny praimérné zadluzenosti v jednotlivych odvétvich za obdobi 2010 az
2019.

Tabulka 9: Zadluzenost podnikti v odvétvi za obdobi 2010-2019 v %

6344 6513 61,18 73,26 6039 64,29 6167 67,56
63,39 64,53 6218 7483 60,75 63,39 62,10 67,58
61,67 63,40 6261 7517 60,74 62,40 6167 66,99
61,09 62,47 6197 7473 61,09 6155 6139 66,25
60,56 61,87 6241 7507 6246 61,45 6181 66,13
59,34 61,17 6106 71,17 6215 59,68 60,85 64,01
58,30 61,07 5990 70,75 6292 57,16 60,37 62,99
58,23 60,38 5589 68,68 6243 56,38 58,85 6181
58,30 59,53 57,10 70,37 61,87 5559 59,09 61,83
57,55 5898 56,31 7150 62,06 5545 58,64 61,98
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

U vétsiny odvétvi se hodnoty zadluZenosti pohybuji v malém rozhrani 55 az 65 %, ptesto

na prvni pohled je vidét, Ze minoritni SOEs v oblasti dopravy dosahuji nejvyssi
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zadluzenosti ptes 70 %. Odborné literatury uvadi, ze doporucena hodnota zadluzenosti je
30 az 60 % a tuto podminku splituji oba druhy podnikii v kazdém odvétvi (kromé mino-
ritnich SOEs v dopravé). Ale zhruba 7 % podnika v roce 2019 mélo zadluzenost vyssi

nez 100 %.

V nasledujicim grafu je zobrazena primérna celkova zadluzenost majoritnich a minorit-
nich SOEs za vSechna odvétvi, kde zadluzenost MINOR podniki je vyssi nez MAJOR
podnikl. Kiivky obou typti podnikli se pohybuji velmi podobné a lze tvrdit, Ze jsou
na sebe pozitivné zavislé. Také ob¢ kiivky maji klesajici trend. V prubéhu let se vzdale-
nost mezi nimi snizuje, tedy hodnoty zadluzenosti se mirné ptiblizuji. Velky vliv na to
pravdépodobné ma fakt, ze hodnota zadluZenosti minoritnich SOEs v energetice se snizila
0 vice nez 8procentnich bodi. Jednim z diivodi, pro¢ majoritni SOEs maji nizsi celkovou
zadluZenost, miZe byt finan¢ni podpora ze strany statu. Majoritni SOEs si tedy nemusi
pujcovat tak velké mnozstvi cizich zdrojti jako minoritni SOEs. Z toho vyplyva, ze v pfi-

pad¢ zadluzenosti statni podil v podniku hraje urcitou roli.

Graf 5: Piehled zadluzenosti v jednotlivych letech

ZADLUZENOST v %

—®—MAJOR —@—MINOR

70,00%
650% T TT=====s y =-0,0078x + 0,6899
60,00%
55,00% y =-0,004x + 0,6286
50,00%

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Zadluzenost podnikl v energetickém primyslu je u podnikii vyrab&jici energie vyssi
nez U distributori energie. Tato skute¢nost byla i predpokladana, protoze vyrabéjici spo-
le¢nosti disponuji velkym mnozstvim stalého majetku, u kterého je typické velké financni

naroc¢nost pro jeho ziskani. Proto na zadluzenost ma velky vliv typ pododvétvi.

Minoritni podniky v oblasti dopravy maji dle tabulky ¢. 9 nejvyssi zadluzenost. V roce
2019 me¢lo 35 % minoritnich podniki zadluzenost vyssi nez 70 % a témér 8 % podnikt
mélo celkovou zadluZenost vyssi nez 100 %. Z 58 % se jedna o podniky provozujici ¢in-

nost v silni¢ni nakladni dopravé. Dale bylo zjisténo, ze vice nez polovina podnika se
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zadluzenosti vyssi nez 100 % byla v Rumunsku. Majoritni SOEs, které provozuji silni¢ni
nakladni dopravu, tvoii pouhé 1 % ze skupiny podnikli v doprave. Oproti tomu minorit-
nich SOEs provozujici silni¢ni ndkladni dopravu je 63 % z celkové skupiny minoritnich
podniki v dopravé. Z toho plyne, Ze na finanéni vykonnost podniku mtize mit vliv druh
ekonomické ¢innosti podniku, ekonomicka situace daného statu i ostatni vlivy vnéjsiho

prostiedi podniku, napf. trzni prostiedi.

V nasledujici tabulce jsou zachyceny ukazatele popisné statistiky, které jsou pocitany
pro kazdé pododvétvi za roky 2011 a 2019. Pro vSechna pododvétvi je minimalni hodnota
zadluzenosti kolem 1 %. Za to maximalni hodnoty zadluzenosti se v riznych pododvét-
vich vyrazn¢ 1isi a dosahuji extrémnich hodnot. VSechny podniky s maximalni zadluze-
nosti jsou v bankrotu. Podle minimalni a maximalni hodnoty je vidét, ze hodnota zadlu-

zenosti ma velké variacni rozpéti (stejné tak to bylo i u pfedchozich finan¢nich ukazateli).

Tabulka 10: Popisna statistika zadluzenosti v %

Mi- Ma- Mezide- | Smé-

Pododvétvi | Rok nimum 1. decil | Median | 9. decil ximum c11.[3ru- rod. od-
mér chylka

Distribuce | 2011|  147] 31.88] 77,87 9810[ 178] 76,63 26,90
energie | 2019 110| 2390| 6652 9409 234| 67,00 31,10
Vyroba ener-| 2011| 055 21.22| 61,88 97,02| 433| 61,62 33,68
gie 2019 019| 1105 4859| 8874| 1131| 4845| 6393

Letec,kéa 2011 1,98 19,56 65,05 96,69 3790 64,21 | 145,84
vodni do-

prava 2019 1,35] 1298 54,19| 93,33 956| 54,03 58,92
Pozemnido- 22011 1,12 2454| 68,62 101,25 7795| 68,53| 105,25
prava 2019 0,13] 16,65| 58,15| 96,02 9619| 58,00| 168,51
Odpadni 2011 160, 26,38| 67,52 93,96 245| 67,49 25,76
vody 2019 145 21,22 58,78| 90,84 287| 58,81] 29,59
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Podle mezidecilového priméru ma nejnizsi zadluzenost pododvétvi vyroby energie a nej-
vys$i zadluZenost ma distribuce energie. Z Casového hlediska je patrné, Ze se vyse zadlu-
zenosti snizuje v jednotlivych pododvétvich. Podle smérodatné odchylky je vice jak po-
lovina podnikii vyrazné odchylena od priméru v odvétvi dopravy, u ostatnich ¢innosti
neni hodnota odchylky tak vysoka. Tzn., Ze v odvétvi dopravy jsou nejvétsi rozdily v za-

dluzenosti podnik.
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6.5 Likvidita

Posuzovani finanéni vykonnosti podniku pomoci béZné likvidity ma hlavni kritérium, aby
hodnota likvidity podniku byla v intervalu 1,5-2,5 (podle odbornikti). Tato podminka je
témer ve vSech letech splnéna az na n€kolik vyjimek. V nasledujici tabulce lze vidét pri-
mérné likvidity podnikti v odvétvi za jednotlivé roky. Mezi podniky, které maji v prabéhu
obdobi hodnotu likvidity vyssi nez 2,5, patii minoritni SOEs v energetice a dopravé. Na-
opak primérnou likviditu nizsi nez 1,5 nema zadné odveétvi.

Tabulka 11: Bézna likvidita podnikid v odvétvi za obdobi 2010-2019

1628 1,884 1,697 2,139 1,635 2,183 1,653 2,069
1,652 1,883 1,773 2,220 1,866 2,031 1,764 2,045
1,591 2,005 1,759 2,263 1,673 2,117 1,674 2,128
1611 2277 2,035 2,313 1,873 2,191 1,840 2,260
1,724 2,225 2,359 2,406 1,792 2,281 1,958 2,304
1,760 2,295 2,258 2,516 1,726 2,468 1,914 2,426
1,786 2,307 2,245 2564 1933 2,549 1,988 2,473
1,875 2,297 2285 2599 2031 2633 2,064 2510
1908 2,393 2,220 2,654 2,160 2544 2,096 2,530
1,834 2466 2,143 2,794 2,033 2954 2,003 2,738
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

V nésledujicim grafu jsou zobrazeny prumérné hodnoty likvidity majoritnich a minorit-
nich SOEs. Z grafu je zifejmé, zZe majoritni SOEs maji v kazdém roce nizsi likviditu
neZ minoritni SOEs. Nemusi to ale pfimo znamenat, Ze minoritni SOEs maji lepsi fi-
nan¢ni vykonnost. Toto tvrzeni napi. neplati v roce 2019, kdy hodnota likvidity u mino-
ritnich SOEs je 2,74. Znamena to, Ze podniky maji vice obézného majetku, ktery je fi-
nancovan dlouhodobymi zdroji, jeZ jsou povazovany za drazsi nez kratkodobé cizi zdroje.
Nebo jejich pohledavky byvaji delsi dobu neuhrazeny ¢i maji nepfimétené mnozstvi krat-

kodobych finanénich prostfedkd, které by mohly byt Iépe vyuzity.

Z celkového souboru dat je 2128 podnikd, které maji béznou likviditu za vSechny roky
2010-2019 mensi nez 1. Z tohoto poctu podnikd je 91 % minoritnich SOEs a z toho je
konkrétné 47 % podniki, které plisobi v oblasti podnikani silni¢ni nakladni dopravy.
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Zbylych 9 % z podnikt s nizkou likviditou jsou majoritni SOEs. Z téchto tdaji Ize tvrdit,

ze majoritni SOEs jsou finan¢né stabilnéjsi nez minoritni SOEs.

Graf 6: Pfehled bézné likvidity v prubéhu let
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

V nasledujici tabulce jsou zachyceny ukazatele popisné statistiky, které jsou pocitany

pro kazdé pododvétvi pro roky 2011 a 2019.

Tabulka 12: Popisna statistika likvidity

Mezide- | Smérod.

cil. pra- | od-
mér chylka

Distribuce | 2011 0,023 0,785 1,212 2,856 11,32 1,216 1,511
energie 2019 0,114 0,926 1,396 3,592 33,71 1,398 2,459
Vyroba 2011 0,003 0,319 1,167 4,194 39,85 1,177 3,198
energie 2019 0,006 0,378 1,437 7,059| 49,31 1,447 4,636

Leteckia | 519|010 0413 1.341| 4997 4800 1.349| 3704
vodni do-

prava 2019| 0,037] 0,448 1595 7,235| 36,49 1,614 4,339
Pozemni | 2011 -0,803| 0,447| 1226 4,433 81,76| 1239| 3,578
doprava | 2019| -1,998| 0,5529| 1473| 5921 4918| 1489| 4,115
Odpadni | 2011 0,031 0,504 1,240, 3511 4350 1,251| 2,363

vody 2019| 0,012] 0/589| 1469| 4,527 40,83| 1474| 3,146

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Pododvétvi | Rok | ™" | 1 decil | Medidn | 9. decil | ™M&
nimum Ximum

Pro vSechna pododvétvi je minimalni hodnota likvidity kolem 0. V pozemni dopravé jsou
dokonce podniky se zapornou likviditou. Tato situace je velmi nepravdépodobnd a miize
se jednat o chybu v datech. V pozemni doprave jsou i podniky s nejvyssi hodnotou likvi-
dity, proto v tomto pododvétvi je nejvetsi variacni rozpéti hodnot likvidity. Maximalni

hodnoty likvidity jsou ve vSech pododvétvich extrémni, a to také neni dobré z hlediska
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finan¢ni vykonnosti podniku. 10 % podnikii v kazdém pododvétvi nedosahuje likvidity
vys$$inez 1, tzn. Ze tyto podniky nejsou schopny hradit své zavazky. Z ¢asového hlediska

je patrné, ze se hodnota likvidity v kazdém pododvétvi pomérné€ zvySuje.

6.6 Mira investic
Ukazatel miry investic kvili dostupnym datiim je vypocten pouze za obdobi 2011-2019.
V nasledujicim grafu je mozné vidét vyvoj miry investic v jednotlivych odvétvich, ktery

je pomérné kolisavy.

Nejvys$si miru investic maji minoritni SOEs v odvétvi dopravy, ktera se pohybuje v roz-
mezi 11-17 %. To mize byt jeden z divodi, pro¢ minoritni SOEs dopravy maji i nejvyssi
zadluZenost oproti ostatnim. Aby mély dost finan¢nich zdroji na financovani investi¢niho

majetku, musi si plijcovat cizi finan¢ni prostredky.

Graf 7: Vyvoj miry investic jednotlivych odvétvi v prubéhu obdobi 2011-2019

i
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Mira investic v %
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Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Z grafu ¢.7 lze vidét, ze mira investic majoritnich SOEs v kazdém odvétvi je témét
ve vSech letech niz§i nez u minoritnich SOEs. Vyjimkou je odvétvi energetiky, kde ma-
joritni SOEs maji v kazdém roce vy$$i miru investic nez minoritni SOEs. Proto by veli-
kost statniho podilu v podniku mohla byt vyznamna pro ukazatel miry investic a zaroven
1 odvétvi mliZze mit vliv na tento ukazatel. Nejniz8i primérnou hodnotu miry investic maji
majoritni SOEs v energetice a dopravé. Ackoliv v roce 2018 a 2019 se mira investic ma-
joritnich podnikli dopravy znac¢né zvysila. Pfi analyzovani, pro¢ podniky s majoritnim
statnim podilem maji niz§i miru investic, nebyly zjistény jednoznac¢né divody. I velké

majoritni SOEs mély primérné nebo dokonce podprimérné miry investic. AvSak nizka
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mira investic by mohla souviset s rentabilitou aktiv. U majoritnich podnikd, které maji
nizkou rentabilitu (hodnoty ostatnich ukazatel se pohybuji kolem priiméru), dosahuji i
nizké miry investic. Z toho Ize usoudit, ze majoritni SOEs nehospodaii s majetkem efek-
tivné. Dostate¢né neinvestuji do nového majetku, ktery by mol ptinést lepsi technologické

podminky pro produkci.

Z nasledujici tabulky lze vidét, Ze primérna mira investic MAJOR podnik je v prabéhu

obdobi 0 2-6 % niz$i neZ mira MINOR podnikii.

Tabulka 13: Mira investic v odvétvi v jednotlivych letech 2010-2019 v %

10,92 14,55 756 13,85 7,90 7,57 9,40 13,06
9,49 11,44 6,83 13,20 8,21 7,49 8,49 12,12
9,34 8,56 565 12,18 7,10 4,94 7,88 10,39
7,34 9,30 6,30 14,15 6,09 4,71 6,75 1181

10,10 10,31 6,43 17,71 6,73 5,36 8,10 14,42
8,86 9,17 7,58 17,72 6,08 4,04 7,78 13,94
9,65 10,60 6,79 15,48 6,94 4,29 8,19 1281
962 11,82 8,81 13,47 5,66 4,80 8,24 11,83

10,39 11,35 10,12 11,71 5,94 5,24 8,92 10,63

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

V nasledujici tabulce jsou zachyceny ukazatele popisné statistiky, které jsou pocitany
pro kazdé pododvétvi za roky 2011 a 2019. Pro vSechna pododvétvi je minimalni hodnota
miry investic zaporna. Tato skutecnost mize napt. nastat, jestlize podnik v soucasném
ucetnim obdobi vytadil majetek, ktery nebyl pln€ odepsan a mél vysokou ucetni hodnotu.
Maximalni hodnoty miry investic jsou velmi extrémni. Podle minimalni a maximalni hod-
noty je vidét, ze hodnota miry investic ma opravdu velké variacni rozpéti. 10 % podniki
Vv kazdém pododvétvi ma miru investic nizsi nez 0 %. Podle mezidecilového priméru ma
prava. Z casového hlediska je patrné, ze se hodnota miry investic v jednotlivych podod-
vétvich vyrazné neméni. Smérodatna odchylka je u vSech pododvétvi velmi vysoka, proto

je vice jak polovina podniki v kazdém pododvétvi vyrazné odchylena od priméru.
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Tabulka 14: Popisna statistika miry investic v %

Mi- Ma- Mezi- | Smér.
Pododvétvi Rok . 1. decil | Median | 9. decil | _. decil. od-
nimum ximum .

priamér | chylka

Distribuce | 2011| -7252| -856| 13.36| 268,70| 4589| 14.94| 44192
energie 2019| -8834| -1,99| 11,99] 199,10| 1608| 13,26] 213,39
Vyroba ener- | 2011| -97,26] -2,62| 7,00] 59,80| 4035| 7,10| 256,24
gie 2019| -9657| -2.99| 471| 2710 833| 472| 5571
Leteckia | 5019| 73092 .444| 557| 8170| 3087| 6.18| 19911

vodni do-

prava 2019| -96,86 -2,28 7,21 71,72 3542 7,73 | 212,54

Pozemni do- | 2011 |-629,07 -1,92| 13,74| 116,68 9867| 14,17| 326,37

prava 20191 -307,49 -2,82| 1155| 90,68 9576| 11,91| 267,45

, 2011 | -94,45 0,19| 13,42| 84,23 5064 | 13,69| 151,77
Odpadni vody

2019| -97,68| -0,06| 10,92| 63,42| 5332| 11,12| 125,82
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Na zékladé¢ srovnavaci analyzy nelze jednozna¢né fici, jestli minoritni SOEs maji lepsi
finan¢ni vykonnost nez majoritni SOEs. I kdyZ minoritni SOEs maji hodnoty finan¢nich
ukazateli ve vice piipadech lepsi nez majoritni. Ale I1ze na zaklad¢ srovnavaci analyzy
tvrdit, ze velikost statniho podilu v podniku je faktorem, ktery ovlivituje finan¢ni vykon-
nost. Musi se v8ak vzit v potaz, Ze napt. v rozdilnych pododvétvich mtze byt vliv odlisny.
Dalsim faktorem plsobici na finan¢ni vykonnost podniku je velikost podniku. VétSinou
velké podniky dosahovaly lepSich finan¢nich vysledkl nez podniky malé. Na Cinnost
podniku ma také vliv vnéjsi prosttedi podniku. To by mohlo byt ddno ekonomickou situ-
aci zem¢, ve které podnik provadi svou ¢innost a samoziejme odvétvim ¢i pododvétvim,
do kterého podnik spada. To je spojeno s legislativnimi pfedpisy, technologiemi ¢i eko-

logickymi podminkami.
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7 Analyza rozptylu (ANOVA)

V ptedchozi kapitole bylo uvedeno nékolik faktort, které mohou ptisobit na financni vy-
konnost podniku. V této kapitole jsou obsazeny matematické statistiky, které maji ovéfit,
zda existuje zavislost ukazatelti finan¢ni vykonnosti na faktorech, jako je druh odvétvi
nebo velikost statniho podilu v podniku. Nejprve se ANOVA provede pro skupiny pod-

nikl s majoritnim a minoritnim podilem.

7.1 Faktor statniho podilu v podniku
Ze srovnavaci analyzy podnika bylo usouzeno, Ze velikost statniho podilu v podniku ma
urcity vliv na hodnoty jednotlivych finan¢nich ukazateli. Pomoci ANOVY se bude moct

toto tvrzeni potvrdit ¢i vyvratit.

Pied samotnym testovanim zavislosti ukazatelt pomoci ANOVY je proveden Leveniv
test, aby bylo mozné ovéfit homoskedasticitu rozptylti u kazdého ukazatele za skupiny
majoritni a minoritni SOEs. Nasledné podle toho urcit, jaky druh ANOVY zvolit. Dle
nésledujici tabulky’® je mozné vidét, Ze ani u jednoho ukazatele nejsou rozptyly homo-
genni. P-hodnota (oznacena jako p-value) je pro vSechny ukazatele rovna 0. Proto je pro-
vedena neparametricka jednofaktorova ANOVA pro nezavisla méteni, nebo-li Kruska-

ltv-Wallisiv test, ktery pouziva misto stiednich hodnot mediany.

Tabulka 15: Levenuv test

Ukazatel F p-value

ROA 367,1414 0,000000
Produktivita prace | 26,13901 0,000000
ZadluZenost 49,15990 0,000000
Likvidita 445,7387 0,000000
Mira investic 196,0310 0,000000

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zéklad¢ vysledki z Levenova testu se nulova hypotéza zamitd ve prospéch alterna-
tivni. Tedy rozptyly majoritnich a minoritnich podnikd u kazdych z ukazatell jsou roz-

dilné.

10 Sloupec tabulky oznacen pismenem F zobrazuje hodnoty testové statistiky.
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V tabulce nize jsou zobrazeny mediany majoritnich a minoritnich podnikt pro jednotlivé
ukazatele. UZ jen na zédklad¢ medianu lze usoudit, ze hodnotu rentability aktiv ovliviiuje
vladni podil v podniku. Minoritni SOEs maji 2krat vyss$i median nez majoritni. Naopak
u zadluzenosti i likvidity lze piedpokladat, Ze vliv statniho podilu v podniku neni nebo je

velmi maly.

Tabulka 16: Mediany minoritnich a majoritnich SOEs

Ukazatel MINOR MAJOR
ROA 4,77 % 2,12%
Produktivita prace | 98 425 EUR 84 008 EUR
Zadluzenost 63,08 % 59,66 %
Likvidita 1,35 1,23

Mira investic 11,82 % 8,09 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Dle vysledkt z Kruskalova-Wallisova testu, jenz jsou zobrazeny v tabulce!! niZe, je pro-
kazana zavislost vSech ukazatell na statnim podilu v podniku, ponévadz u vSech ukaza-
telll vychazi p-hodnota nizsi nez 5 %, dokonce ve vsech ptipadech ma nule blizkou hod-
notu. TudiZ se zamit4 nulova hypotéza a pfijima se hypotéza alternativni, ktera tika, ze

existuje zavislost jednotlivych finanénich ukazatelll na statnim podilu.

Tabulka 17: Kruskaltv-Wallistv test

Ukazatel H p-value
ROA 2042,399 0,00000
Produktivita prace | 350,8016 0,00000
Zadluzenost 100,8895 0,00000
Likvidita 256,2832 0,00000
Mira investic 220,0703 0,00000

Zdroj: vlastni zpracovani

11 Sloupec tabulky oznaen pismenem H zobrazuje hodnoty testové statistiky.
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Podle vysledki z parového porovnani (viz nasledujici tabulka) jsou nejvétsi rozdily mezi
skupinou podnikit MAJOR a MINOR u ukazatele rentability aktiv, tudiz zde je vliv stat-
niho podilti nejvétsi. Na zakladé medianu je vySe zminéno, Ze u zadluZzenosti se nepied-
poklada velky vliv statniho podilu. Pomoci ANOVY je potvrzeno, Ze i na hodnotu zadlu-
zenosti pusobi faktor statniho podilu v podniku, ale v mens$i mife nez na ukazatel ROA.
Ukazatele produktivita prace, likvidita a mira investic maji velmi podobné vysledné hod-
noty testové statistiky (sloupec Z), proto na n¢ statni podil v podniku ptisobi velmi po-

dobné.

Tabulka 18: Parové porovnani medianit MINOR vs MAJOR

Ukazatel Z p-value
ROA 45,19291 0,00000
Produktivita prace | 18,72970 0,00000
Zadluzenost 10,04437 0,00000
Likvidita 16,00885 0,00000
Mira investic 14,83443 0,00000

Zdroj: vlastni zpracovani

7.2 Faktor odvétvi podniku

Ze srovnavaci analyzy podniki je vyvozeno, ze odvétvi podniku mize mit vliv na hod-
noty jednotlivych finan¢nich ukazatelti. Pomoci ANOVY se toto tvrzeni potvrdi ¢i vy-
vrati.

Tabulka 19: Leventv test

Ukazatel F p-value

ROA 461,7974 0,000000
Produktivita prace | 3813,819 0,000000
Zadluzenost 260,3675 0,000000
Likvidita 306,0391 0,000000
Mira investic 190,5574 0,000000

Zdroj: vlastni zpracovani
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Pfed samotnym testovanim pomoci ANOVY je proveden Leventv test, aby bylo mozné
ovétit homoskedasticitu rozptyld u kazdého ukazatele za skupiny podnikt kazdého od-
vétvi. Poté podle toho urcit, jaky druh ANOVY zvolit. Dle tabulky ¢.19 je mozné vidét,
7e ani u jednoho ukazatele nejsou rozptyly jednotlivych skupin podnikii homogenni.
P-hodnota (oznacena jako p-value) je pro v§echny ukazatele rovna 0. Na zakladé vysledk
z Levenova testu se nulova hypotéza zamité ve prospech alternativni. Tedy rozptyly sku-
pin podniki za jednotliva odvétvi u kazdych ukazatelti jsou rozdilné. Proto je proveden

Kruskaluav-Wallistuv test, ktery pouziva misto stiednich hodnot mediany.

V tabulce nize jsou zobrazeny mediany podnikl v odvétvi pro jednotlivé ukazatele. Uz
jen na zédkladé medianu Ize usoudit, Ze na ukazatel produktivity prace ma odvétvi vliv.
Oproti tomu mediany u rentability aktiv, zadluZenosti a likvidity jsou velmi podobné,
takZe u téchto finan¢nich ukazatelil Ize predpokladat maly ¢i Zadny vliv odvétvi. Mediany
skupin podnikii podle odvétvi se u ukazatele miry investic pomérné 1isi, proto je mozné

predpokladat vétsi vliv odvétvi na tento ukazatel.

Tabulka 20: Mediany odvétvi

Ukazatel Energetika | Doprava Odpadni
vody

ROA 4,22 % 4,82 % 3,72 %

Produktivita

340 389 EUR | 87 166 EUR 134 534 EUR

prace

Zadluzenost 59,16 % 63,18 % 63,50 %

Likvidita 1,273 1,350 1,345

Mira investic | 4,11 % 9,42 % 8,19 %

Zdroj: vlastni zpracovani

Podle vysledkt z Kruskalova-Wallisova testu, jenz jsou zobrazeny v tabulce ¢.21, je po-
tvrzena zavislost vSech finan¢nich ukazatelti na typu odvétvi, jelikoz p-hodnota vychazi
u vSech ukazateli 0. Nejveétsi hodnoty testové statistiky dosahuje produktivita prace.
Takze nulova hypotéza se zamita a piijima se hypotéza alternativni, ktera ik, ze existuje

zavislost jednotlivych finan¢nich ukazatelli na typu odvétvi.
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Tabulka 21: Kruskalav-Wallisuv test

Ukazatel H p-value
ROA 452,6317 0,00000
Produktivita prace | 16482,75 0,00000
Zadluzenost 309,5337 0,00000
Likvidita 169,6717 0,00000
Mira investic 1415,404 0,00000

Zdroj: vlastni zpracovani

Na zaklad¢ vicenasobného porovnani medianti odvétvi u finan¢nich ukazateli: ROA, pro-
duktivita prace, likvidita a mira investic jsou mediany rozdilné v rdmci vSech odvétvi.
P-hodnota u vy$e zminénych ukazatell je nizs§i nez 5 %, a proto se zamita nulova hypo-
téza ve prospéch alternativni, ktera tvrdi, Ze median daného ukazatele jednoho odvétvi

neni roven medidnu jiného odvétvi.

Tabulka 22: Vicenasobné porovnani mediand: Energetika (E) vs. Doprava (T) vs. Od-
padni vody (W)

Ukazatel Z Z Z p-value | p-value | p-value
EvsT EvsW | TvsW |EvsT EvsW | TvsW
ROA 11,56427 | 3,40371 | 19,23692 | 0,000000 | 0,002002 | 0,000000
Pr?duktivita 122,3306 | 64,58330 | 54,88209 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000
prace
Zadluzenost 17,59092 | 13,25020 | 2,03658 | 0,000000 | 0,000000 | 0,125101
Likvidita 12,94234 | 8,610393 | 3,180149 | 0,000000 | 0,000000 | 0,004416
Mira investic 37,54110 | 26,71794 | 6,65040 | 0,000000 | 0,000000 | 0,000000

Zdroj: vlastni zpracovani

U ukazatele zadluZenosti v pfipad¢ porovnani medianu odvétvi energetiky s dopravou
nebo 1 medianu energetiky s odpadnimi vodami se nulova hypotéza zamitd a piijima se
hypotéza alternativni. OvS§em u porovnani medianu odvétvi dopravy s odpadnimi vodami

nelze nulovou hypotézu zamitnout. Tedy v tomto ptipadé€ nebylo prokézano, ze mediany
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odvétvi dopravy a odpadnich vod jsou rozdilné. Ani nelze naprosto fici, Ze hodnota za-

dluzenosti je zavisla na typu odvétvi.

Na zéklad¢ hodnotové statistiky (sloupec Z) z tabulky vicenasobného porovnani mediant
je nejvetsi rozdil mediand u ukazatele produktivity prace, konkrétné mezi odvétvim ener-
getiky a dopravy. Naopak nejmensi rozdil medianti je u ukazatele likvidity, tudiz ma ne-

jmensi zavislost na odvétvi.

Na zakladé analyzy rozptylt (ANOVY) je prokazano, ze existuje zavislost vybranych
finanénich ukazateli na statnim podilu, zejména u ROA. A je i potvrzena zavislost fi-
nan¢nich ukazatelll na typu odvétvi, predevsim u ukazatelti miry investic a produktivity

prace, které dosahovaly nejvétsich hodnot testové statistiky.
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8 Vysledky a jejich diskuze

Na zaklad¢ ziskanych dat z databaze BVD Amadeus byla provedena srovnavaci analyza
a popisna statistika finan¢nich ukazatelli vladou vlastnénych podniki s minoritnim a ma-
joritnim podilem. A také analyza faktorii ovlivitujici vykonnost vladou vlastnénych pod-

nikl ve vybranych odvétvich v zemich Evropy.

Data obsahovala finan¢ni tidaje podnikl z odvétvi dopravy, energetiky a odpadnich vod
z celkem 28 stati Evropy. Mezi podniky byly soukromé spole¢nosti, podniky vlastnéné
statem s podilem vyssi nez 50 % a podniky vlastnéné statem s podilem niZsi nez 50 %.

Jednalo se o podniky velké, stiedni i malé.

Mnoho ekonomickych odbornikt si klade otazku, zda vladou vlastnéné podniky mayji
lepsi finan¢ni vykonnost nez podniky soukromé. Podle vysledk praktické ¢asti této prace
na to neni jednoznacnd odpovéd’. V nékterych piipadech vykazovaly majoritni SOEs
horsi finanéni vysledky neZ minoritni SOEs a naopak. OvSem majoritni SOEs dosahuji
ve tfech finan¢nich ukazatelich z péti podstatné horsich hodnot nez podniky s minoritnim

statnim podilem.

Tabulka 23 Shrnuti vysledkd srovnavaci analyzy

Produktivita prace | ZadluZenost Lo Mira investic
v EUR v % Likvidita v %

MAJ? | MIN®| MAJ MIN MAJ | MIN | MAJ | MIN | MAJ| MIN
2010 | 2,03| 4,7/8] 61421| 193300|61,67| 67,56] 1,653 2,069 - -
2011 | 2,06| 454| 61908| 197 440] 62,10 67,58) 1,764 | 2,045] 9,40| 13,06
2012 | 1,82 4,18| 65196| 201632] 61,67 66,99]|1,674|2,128| 8,49| 12,12
2013 | 2,14| 4,45| 66842| 206 223) 61,39 66,25]1,840| 2,260| 7,88| 10,39
2014 | 2,41| 4,56| 66109| 203055)61,81| 66,13]1,958| 2,304| 6,75| 11,81
2015 | 2,40| 4,93| 67222| 199786]60,85| 64,01|1,914|2,426| 8,10| 14,42
2016 | 2,55| 4,89]| 69105| 197 260] 60,37 | 62,991,988 | 2,473| 7,78 | 13,94
2017 | 2,50| 4,95| 72308| 198048]58,85|61,81| 2,064 | 2,510| 8,19| 12,81
2018 | 2,22 4,62| 72909 | 206 069]59,09 61,83]2,096|2,530| 8,24| 11,83
2019 | 2,06| 4,45] 75234| 205016]58,64 61,98]2,003|2,738] 8,92| 10,63
Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

ROA Vv %

Tabulka ¢. 23 shrnuje hodnoty ukazateld za vSechny tfi odvétvi dohromady. Na zakladé
vysledkl ze srovnavaci analyzy plyne, Ze SOEs s minoritnim podilem statu maji vyssi

rentabilitu aktiv, produktivitu prace a miru investic (zelené sloupce). U téchto ukazatela

12 7kratka pro majoritni SOEs
13 zkratka pro minoritni SOEs
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finan¢ni vykonnosti dosahuji minoritni podniky lepSich vysledkii. Oproti tomu majoritni
SOEs maji niz$i zadluzenost (zvyraznéno zelenym sloupcem). Na zaklad¢ likvidity lze
fici, ze oba typy podnikli m4ji dobré finan¢ni zdravi. Majoritni i minoritni SOEs maji
prumérné hodnoty likvidity v doporué¢eném intervalu. Ale vysledky studie Kabacinského
a kolektivu (2020) potvrdily, ze ve srovnani se soukromymi subjekty, vladou vlastnéné

podniky dosahuji nizs§i urovné finanéni likvidity a finan¢ni provozni efektivity.

Na zéklad¢ vysledkt podniki mezi odvétvimi, maji minoritni SOEs vyrazné vétsi pro-
duktivitu ve vSech odvétvich nez majoritni. V odvétvi odpadnich vod a dopravy maji ma-
joritni SOEs ptiblizné 2krat nizsi rentabilitu. Pfi¢inou muze byt poskytovani téchto sluzeb
majoritnimi SOEs v oblastech, kde zije mensi pocet obyvatel, ktefi maji niz§i piijmy.
Soukromé spole¢nosti Vv takovych oblastech nepodnikaji, protoZe to pro n€ neni financné
vyhodné. Tato teorie ma podporu i Vv literatute. Chang (2007) ve své knize piSe, Ze vladou
vlastnéné spolec¢nosti jSOU zfizovany za ucelem feseni probléma, kdy lidem zijicim v od-

lehlych regionech mohou byt odepteny zakladni sluzby jako posta, voda a doprava.

Jednim z divodi, pro¢ majoritni SOEs ve vSech odvétvich maji niZsi celkovou zadluze-
nost, miize byt finanéni podpora ze strany statu. Cinnosti SOEs S majoritnim podilem
statu mohou byt financovany statem (prostiedky ze statniho rozpoctu) za nizsi trok nez
u komerénich bank (OECD, 2014). Z celkového souboru dat je 2128 podniku, které maji
béznou likviditu za v§echny roky 2010-2019 mensi nez 1. Z tohoto po¢tu podniku je 91 %
minoritnich SOEs a z toho je konkrétné 47 % podniki, které plisobi v oblasti podnikéani
silni¢ni ndkladni dopravy. Zbylych 9 % z podnikli s nizkou likviditou jsou majoritni
SOEs. Na zaklad¢ téchto udaji, lze usoudit, ze majoritni SOEs maji vétsi financ¢ni stabi-

litu oproti minoritnim SOEs.

V odvétvi energetiky maji majoritni SOEs v kazdém roce vyss$i miru investic neZ mino-
ritni SOEs. Ale v ostatnich odvétvich maji vy$si miru investic minoritni podniky. Nej-
vy$$i miru investic maji minoritni SOES v odvétvi dopravy, ktera se pohybuje v rozmezi
11-17 %. To muze byt jeden z dlivoda, pro¢ minoritni SOEs dopravy maji i nejvyssi za-
dluzenost oproti ostatnim. Aby mély dost finan¢nich zdroju na financovani investi¢niho
majetku, musi si plijcovat cizi financni prostfedky. U majoritnich podnikd, které maji
nizkou rentabilitu (hodnoty ostatnich ukazatelt se pohybuji kolem priiméru), dosahuji 1

nizké miry investic.
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Finan¢ni vykonnost podniku byla posuzovana i z hlediska odvétvi. V tabulce ¢. 24 jsou
shrnuty primérné hodnoty finan¢nich ukazatelti v jednotlivych pododvétvich. Nejlepsich
hodnot ukazateli dosahuje Cinnost distribuce energie, kterd ma za rok 2011 1 2019 nej-
vyss$i ROA, produktivitu prace i miru investic. Ale zaroveil ma i nejvétsi zadluzenost,
ktera ovSem dosahuje obvyklych hodnot u tohoto odvétvi. Naopak nejmensi zadluzenost
ma pododvétvi vyroby energie. Z téchto vysledkil 1ze predpokladat, ze odvétvi ma vliv

na finan¢ni vykonnost podniku.

Tabulka 24 Pramérné hodnoty ukazatell za jednotliva pododvétvi

L. Letecka a
... .| Distribuce | Vyroba ener- q Pozemni do- | Shromazd’o-
Eododyetyi energie gie yodnidos prava vani vody
prava
2011 | 2019 | 2011 | 2019 | 2011 | 2019 | 2011 | 2019 | 2011 | 2019
ROAV% | 466| 503 407| 417| 4738| 427| 416| 449 408 352
Produkti-
vita prace | 1399| 1272| 295| 305| 128| 139 85 90| 136| 140
v tis. EUR
Zadluze- | 50 oal 67 00| 61,62| 4845  64,21| 5403| 6853| 58,00| 67.49| 5881
nost v %
Likvidita | 1,216 1,398| 1,177| 1,447| 1,349| 1.614| 1239 1,489| 1,251 1,474
Mira in- 1494| 1326| 7,10| 472| 6,18| 7,73| 14,17| 11,91| 13,69| 11,12
vestic v %

Zdroj: vlastni zpracovani na zakladé dat z BVD Amadeus

Na finan¢ni vykonnost vladou vlastnénych podnikt ptisobi hodné faktord, jejichz odha-
lenim se zabyva mnoho ekonom. Tato prace byla zamétena predevSim na faktor veli-
kosti statniho podilu v podniku a druhu odvétvi. Ovsem v praktické ¢asti prace byly také
zminény vlivy jako velikost podniku, misto ptisobnosti podniku (stat) a vnéjsi prostredi

podniku.

Pomoci analyzy rozptylu bylo potvrzeno, Ze existuje zavislost ukazatelt finan¢ni vykon-
nosti na velikosti statniho podilu v podniku. Podle parového porovnani nejvétsi rozdily
mezi skupinou podnikd majoritnich a minoritnich byly u ukazatele rentability aktiv, tudiz
zde je vliv statniho podili nejvétsi. Take se analyzoval vztah mezi finan¢nimi ukazateli a
odvétvim, u kterého byla také potvrzena zavislost vSech ukazateld na druhu odvétvi. Dle
vicenasobného porovnani byly nejvétsi rozdily v hodnotach ukazatelt u produktivity
prace. Oproti tomu u ukazatele zadluzenosti mezi skupinami podniki dopravy a odpad-
nich vod nebyl prokazan rozdil, takZe v tomto piipadé typ odvétvi nema vliv na zadluze-

nost.
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9 Zaver

V diplomové préci byla zachycena problematika vladou vlastnénych podnikt a piehled
ukazatell finan¢ni vykonnosti. V praktické ¢asti prace byla provedena srovnavaci ana-
lyza veetné popisné statistiky ukazateld finan¢ni vykonnosti podniki zaméfena na objas-
néni faktort, které vykonnost ovliviiuji. Poté byla testovana zavislost finan¢nich ukaza-
tell na vybranych faktorech. V praktické ¢asti prace byly zahrnuty podniky se sidlem
v Evropé z odvétvi energetiky, dopravy a odpadnich vod. Jednalo se 0 podniky soukromé

1 podniky vladou vlastnéné.

Na zéklad¢ vysledkii srovnavaci analyzy nelze jednoznac¢né urcit, zda vladou vlastnéné
podniky s majoritnim podilem maji horsi finanéni vykonnost nez podniky soukromé.
Ovsem majoritni vladou vlastnéné podniky dosahuji ve tiech finan¢nich ukazatelich
z péti podstatné horsich hodnot nez podniky s minoritnim statnim podilem. Bylo ale pro-
kazano, ze na finan¢ni vykonnost vladou vlastnénych podnikii ptisobi faktory: velikost
statniho podilu v podniku, druh odvétvi, velikost podniku (méfend obratem) a stat. Po-
moci analyzy rozptylu bylo potvrzeno, Ze existuje zavislost ukazateltl finan¢ni vykonnosti

na velikosti statniho podilu v podniku a na druhu odvétvi.

Na zékladé pouzitych dat vybranych podnikt jsou v diplomové praci uvedeny vyse zmi-
néné faktory, které ovlivituji financni vykonnost vladou vlastnénych podniki. AvSak fak-
tord ovliviiyjici finanéni vykonnost miize byt vice. Pii vyuziti podnikli z ostatnich odvétvi
mohou byt uvedeny i dalsi vlivy. Nebo za pouziti jinych metod mohou byt prokazany

nékteré jiné faktory.

Vysledky této prace by mohly byt vyuZzity pro podrobnéjsi ekonometrickou analyzu. Re-
spektive by bylo mozné na zaklad¢ vysledkti diplomové prace vytvorit ekonometricky
model, ktery by vyjadfoval vztah finan¢ni vykonnosti podniku a vybranych faktort ovliv-
fyjici finan¢ni vykonnost. V diplomové praci byla finan¢ni vykonnost hodnocena pomoci
5 ukazateli. OvSsem pro dalsi piipadnou studii by mohlo byt zajimavé pouzit i jiné vy-
svétlované proménné a porovnat vysledky. Potencial pro zpiesnéni vysledki spociva také
v ptipadném zahrnuti dalSich vysvétlujicich proménnych, reflektujicich naptiklad speci-

fika jednotlivych zemi.
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10 Summary

The aim of the diploma thesis is to present a comparative analysis of the financial perfor-
mance of state-owned enterprises in the European Union aimed at finding the factors that
affect this performance. First, the thesis deals with the definition of these enterprises,
specifics and purport for society. For comparison, the thesis contains an overview of em-
pirical studies that deal with the question of whether state-owned enterprises are efficient
and effective.

The financial performance of an enterprise is valued using traditional financial indicators
such as: total indebtedness, liquidity, labour productivity, return on assets and investment
rate. Comparative analysis and descriptive statistics will be used to find the factors that
affect the performance of the enterprise. Then, the ANOVA test will be employed to ver-

ify whether there is a dependence of indicators on these factors.

Key words: state-owned enterprise, financial performance, comparative analysis, finan-

cial analysis indicators
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Ptiloha 1 Seznam statli a zastoupeni podnikil v jednotlivych statech

Podil ,
, maJor | P MI= T oR MINOR
Stat 00d- NOR ,, podniky podniky Celkem
nikd podniki

Belgie 3% 97 % 16 483 499
Bosna a Herce- 13% 87 % 31 209 240
govina

Bulharsko 5% 95 % 44 917 961
Cerné Hora 60 % 40 % 3 2 5
Ceska republika 23 % 77 % 33 109 142
Estonsko 6 % 94 % 33 533 566
Finsko 20 % 80 % 55 219 274
Francie 5% 95 % 10 193 203
Chorvatsko 11% 89 % 82 698 780
Irsko 19% 81 % 3 13 16
Italie 9% 91 % 326 3506 3832
LotySsko 18 % 82 % 4 18 22
Madarsko 2% 98 % 22 1110 1132
Némecko 18 % 82 % 17 76 93
Nizozemsko 0% 100 % 0 2 2
Polsko 55 % 45 % 6 5 11
Portugalsko 2% 98 % 41 1894 1935
Rakousko 50 % 50 % 1 1 2
Rumunsko 4% 96 % 140 2975 3115
Recko 1% 99 % 1 102 103
Slovinsko 7% 93 % 51 727 778
Spojené kralovstvi 1% 99 % 4 447 451
Srbsko 28 % 72 % 131 336 467
Spanélsko 2% 98 % 79 3384 3463
Svédsko 3% 97 % 57 1991 2048
Svycarsko 0% 100 % 0 1 1
Ukrajina 0% 100 % 0 1 1
Island 0% 100 % 0 2 2




Ptiloha 2 Seznam ekonomickych ¢innosti s ptidélenym NACE kédem

NACE kéd | Nazev ekonomické €innosti

3514 Obchod s elektfinou

3523 Obchod s plynem prostfednictvim siti

3512 Pfenos elektfiny

3513 Rozvod elektfiny

3522 Rozvod plynnych paliv prostiednictvim siti

35 Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu
3530 Vyroba a rozvod tepla a klimatizovaného vzduchu, vyroba ledu
3511 Vyroba elektfiny

3521 Vyroba plynu

352 Vyroba plynu; rozvod plynnych paliv prostfednictvim siti
351 Vyroba, pfenos a rozvod elektfiny

5223 Cinnosti souvisejici s leteckou dopravou

5221 Cinnosti souvisejici s pozemni dopravou

5222 Cinnosti souvisejici s vodni dopravou

51 Letecka doprava

5121 Leteckd nakladni doprava

511 Letecka osobni doprava

5224 Manipulace s nakladem

4931 Méstska a priméstska pozemni osobni doprava

502 Namofni a pobieZni nakladni doprava

501 Namofrni a pobrezni osobni doprava

5320 Ostatni posStovni a kuryrni ¢innosti

493 Ostatni pozemni osobni doprava

5229 Ostatni vedlejsi ¢innosti v dopravé

4950 Potrubni doprava

49 Pozemni a potrubni doprava

4941 Silni¢ni nakladni doprava

494 Silniéni ndkladni doprava a stéhovaci sluzby

5210 Skladovani

52 Skladovani a vedlejsi ¢innosti v dopravé

4942 Stéhovaci sluzby

4932 Taxisluzba a pronajem osobnich voz( s fidicem

522 Vedlejsi ¢innosti v dopravé

504 Vnitrozemska vodni nakladni doprava

503 Vnitrozemska vodni osobni doprava

50 Vodni doprava

5310 Zakladni postovni sluzby poskytované na zakladé postovni licence
4920 Zelezniéni nakladni doprava

4910 Zelezni¢ni osobni doprava meziméstska

3700 Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami

3813 Demontdz vrak(l a vyfazenych stroju a zafizeni pro ucely recyklace
3822 Odstraniovani nebezpecnych odpadl




382

Odstranovani odpadl

3821 Odstrarniovani odpadd, kromé nebezpecnych

3900 Sanace a jiné Cinnosti souvisejici s odpady

3812 Shromazdovani a sbér nebezpecnych odpadl

381 Shromazdovani a sbér odpadi

3811 Shromazdovani a sbér odpadu, kromé nebezpecnych

38 Shromazdovani, sbér a odstrariovani odpadu, Uprava odpad( k dalSimu vyuziti
3600 Shromazdovani, Uprava a rozvod vody

383 Uprava odpadt k dal$imu vyuziti

3832 Uprava odpad0 k daldimu vyuZiti, kromé& demontéze vrakd, strojil a zafizeni




