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Anotace

Tato diplomova prace zkouma dopad pandemie covidu-19 na podniky v Ceské republice.
Jadrem prace je statisticka analyza finan¢nich vykazl vice nez 18 tisic podnika zalozend na
metodach linearnich smiSenych modeli a analyzy c¢asovych fad. Analyza na vybranych
ukazatelich (rentabilita vlastniho kapitalu a zisk pied zapoctenim uroki, dani a odpisti) zkouma,
ktera odvétvi jsou vici dopadim globalni pandemie nejzranitelnéjsi a ktera naopak vykazala
vuc¢i pandemii odolnost. Vysledky analyzy ukazuji, ze dopad pandemie se napfi¢ odvétvimi
vyrazné lisil. Zatimco néktera odvétvi vykazala vyrazny propad vykonnosti, na néktera odvétvi
pandemie pusobila pfiznivé.

Klicova slova

covid-19, globalni pandemie, odvétvova analyza, linearni smiSené modely, panelova regrese,
fundamentélni analyza

Title

Impact of the covid-19 pandemic on businesses

Annotation

This diploma thesis focuses on the impact of the covid-19 pandemic on businesses in the Czech
Republic. The core of the thesis is a statistical analysis of financial statements of more than 18
thousand enterprises, based on linear mixed model methods and analysis of time series. Analysis
of the chosen financial indicators (return on equity and earnings before interest, taxes,
depreciation, and amortization) aims to assess which sectors are more vulnerable to the global
pandemic and which are more resilient. The results suggest that the impact of the covid-19
pandemic varies greatly between sectors: while some sectors have been hit intensively others
have even benefited from the pandemic.

Keywords

covid-19, global pandemic, sectoral analysis, linear mixed models, panel regression,
fundamental analysis
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Seznam zkratek a znacek

-2LL — logaritmus vérohodnostni funkce pouzivany pro porovnavani dvou modeld v metodé
smiSenych linearnich modelt

CZ-NACE - ¢lenéni odveétvi dle NACE (viz NACE) miize mit regionalni specifika, CZ-NACE
odpovidaji aktualné pouzivanému odvétvovému ¢lenéni v Cesku

EBITDA (earnings before interest, taxes, depreciation and amortization) — zisk pted zapoc¢tenim
urokt, dani a odpist

FCFF — free cash flow to firm je jednim z nejpouzivanéjSich modeld pro ocenéni podnikill s
pomoci udajii o finan¢nich tocich (cash flow)

Fixni efekty — v linedrnich smiSenych modelech jde o odhad pro parametry, jez jsou spole¢né
pro vSechny zkoumané skupiny (viz Nahodné efekty)

HICP — harmonizovany index spotiebitelskych cen

INTERCEPT — ve vétsiné statistickych programii se jako intercept oznacuje parametr bez vazby
na proménné, neboli konstantni ¢len v modelu

ML (maximum likelihood) — metoda maximalni vérohodnosti pouzivana pro odhady v metod¢
smiSenych modeld, ktera je vhodna pro porovnavani modelt mezi sebou (viz -2LL)

NACE — odvétvova klasifikace pouzivana v Evropské unii k zatazeni podniku do odvétvi, v
némz pusobi

Nahodné efekty — v linearnich smiSenych modelech jde o parametry, u nichZ jsou odhady
pocitany pro kazdou skupinu zvlast’ (viz Fixni efekty)

REML (restricted maximum likelihood) — metoda omezené maximalni vérohodnosti pouzivana
pro odhady v metodé smiSenych modeld, jez je vhodnym doplitkem metody ML (viz ML) pii
nékterych smérech zaméteni analyzy

ROE (return on equity) — rentabilita vlastniho kapitalu
SARS-Cov-2 — virus zplsobujici nemoc covid-19

SPSS — statisticky software spolecnosti IBM



Uvod

Pandemie nemoci covid-19 na dva roky proménila zZivot takika kazdému ¢loveéku. Také podniky
se musely vyrazné ptizpasobit regulacim, které v souvislosti s pandemii ptijimaly vlady po
celém svété. Pro nckteré podniky znamenaly razné uzavirky ekonomiky a promény
spotiebitelského chovani zavazny problém, avSak pro nékteré podniky znamenal novy
pandemicky poradek i pfilezitost.

V Case psani této diplomové prace, tedy na jafe 2022, se zda, ze v Evropé nejhorsi etapa
pandemie pominula. Nicméné¢ jak nam potvrdila jiz nejedna mutace koronaviru
SARS-CoV-2, viry jsou nepiedvidatelné a ac si to nikdo (snad ani vyrobci vakein) nepieje, neni
zcela vylouceno, ze na podzim 2022 vlady opét pfistoupi K nékterym restrikcim.

Z pandemie se snazi poucit cela spole¢nost, vlady, jednotlivei i podniky. Tato diplomova prace
si klade za cil ptispét k pochopeni podniko-ekonomickych trendti spojenych s globalni pandemii
Vv Ceském prostredi. Tim muze podpofit manazerska a investi¢ni rozhodnuti pro ptipad dalsi
podobné pandemie, ktera by opét zapfti¢inila vyraznou izolaci obyvatel a tim padem regulaci
nékterych druhli podnikédni ¢i omezovani pfeshrani¢niho styku.

Jadrem této prace je kvantitativni analyza podnikovych finan¢nich ukazatelt, ktera je slozena
ze sady statistickych modelt. Ty pfinasi odpoveéd na hlavni vyzkumnou otazku: “Jak pandemie
covidu-19 dopadla na ¢eské podniky z riznych odvétvi?” , Pandemii* se pfitom V této praci
rozumi nejen $ifeni nemoci covid-19 samotné, ale i omezeni zavadéna v reakci na n¢j. Na hlavni
vyzkumnou otdzku navazuji vyzkumné podotazky:

1. Méla pandemie covidu-19 na jednotliva odvétvi rozdilny dopad?

2. Prospél nékterym odvétvim prichod pandemie v jejich podnikani?

3. Ktera odvétvi byla vii¢i dopadiim pandemii nejodolnéjsi, ktera nejzranitelnéjsi a
ktera byla vi¢i dopadiim pandemii neutralni?

4. LiSil se dopad pandemie na podniky v zavislosti na velikosti a lokalité podniku?

Lze ocekavat, ze pandemie vyrazné dopadla zejména na zavirané provozy, jako jsou hotely a
restaurace, ale také na podniky z odvétvi cestovniho ruchu, protoze staty v priabéhu pandemie
vyrazné omezovaly svobodu piekracovani svych hranic. Prestoze byly zavirané provozy a piimo
postizené podniky finanéné podporované statem, piedpokladame, Ze analyza dopad pandemie
na zavirané provozy prokaze, jelikoz statni podpora tézko miZe vyrovnat drastické propady
V trzbach z diivodu zékazu ¢innosti.

Nekteré obory vsak byly restrikcemi ovlivnény nepfimo — tedy nikoliv bezprostiedné kvuli
jejich uzavieni. Kancelafské provozy se mnohdy pieorientovaly na praci z domova, zatimco
vyrobni primyslové podniky musely zpfisnovat hygienickd opatfeni. V neposledni fadé
naptiklad Cistirny a pradelny odévu sice nemély zakazanou ¢innost, ale jejich ptima navazanost
na hotelnictvi je ucinila zranitelnymi.
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Jednou z aspiraci analyzy je odhalit nékteré na prvni pohled skryté vlivy pandemie covid-19 na
rozliéné sektory v ekonomice. UZziteCnost této analyzy spociva zejména ve zlepSeni
informovanosti pro lep$i manazerskd a investi¢ni rozhodnuti. Praktickym piikladem vyuziti
takovéto analyzy je pro nas zejména rozhodovani o koupi ¢i prodeji podilu v podniku (bez
ohledu na to, zda jsou podily tohoto podniku vefejné obchodovany) Vv situaci, kdy budou opét
existovat obavy z vypuknuti pandemie podobnych rozméri. Z tohoto dtivodu bude i charakter
analyzy sméfovat k ukazatelim ovliviiujicim valuaci neboli ur¢ovani hodnoty podnikt. Tato
prace rovnéz prozkoumava moznosti pouziti statistickych metod smisenych linedrnich modelt
na fundamentalni odvétvovou analyzu za pouziti vétsiho souboru firemnich dat.

Zakladnim materidlem, ktery je v této praci zkouman jsou udaje z finan¢nich vykazi podnikdi.
Data byla ziskana z databaze MagnusWeb a obsahuji finan¢ni tdaje vice nez 18 tisici
spole¢nosti v Ceské republice od roku 2011 do roku 2020. Kromé finan¢nich udaji
Vv absolutnich ¢islech jsou soucasti datového souboru také pomérové ukazatele, jeZ jsou
zpravidla z hlediska hodnoceni finanéni vykonnosti vhodné;jsi.

V kapitole 1 je vyloZena teorie finanéni vykonnosti podniku, ktera je stézejni pro vybér
podnikovych finanénich ukazateli, skrze néz budeme zkoumat dopad pandemie covidu-19 na
rozli¢na odvétvi. V této kapitole jsou vylozeny pojmy z oblasti finan¢niho fizeni, jako jsou
pomérové finanéni ukazatele rentability, nebo z oblasti investi¢niho rozhodovani, jako je vnitini
hodnota akcie. Tyto teoretické oblasti jsou vzajemné provazany a pomoci nich vysvétlujeme
vybér ukazatelt, které budeme v praci analyzovat.

V kapitole 2 shrneme faktografii spojenou s pandemickou ,,uzavérou ¢eské ekonomiky. Tato
kapitola je zaméfena na vysvétleni toho, pro¢ je na misté ocekavat, Ze riiznd odvétvi byla
zasazena S riiznou intenzitou, a tedy proc je vhodné se na tyto rozdily zaméfit analyticky. V této
kapitole jsou shrnuty zakladni dtivody, jez vedly k formulaci vyzkumnych otazek v tivodu.

V kapitole 3 je detailné popsan jiz zminény datovy soubor. Je zde vysvétlena pro praci klicova
oblast, tedy klasifikace podnikt dle odvétvi, ktera je standardizovana v ramci celé Evropské
unie. Dale je zde popsan zpisob dopoctu nékterych ukazatell, jako naptiklad tempa rustu
vybranych finan¢nich ukazateld, ale tfeba i odvozeni lokality sidla podniku z postovniho
smérovaciho ¢isla.

Kapitola 4 popisuje metody, jez jsou nasledné pouzity v analytické ¢asti. V prvni fadé je zde
shrnut predvyzkum, jenz pfedchazel samotnému statistickému vyzkumu a ktery hral v samotné
analyze takto velkého souboru dat dulezitou roli. Nasledné je detailn¢ vysvétlena metoda
smiSenych linearnich modelti a odiivodnéna jeji volba pro ucely této prace. Zejména je zde
popsany postup pro hodnoceni statistické vyznamnosti pfi srovnavani jednotlivych modela.

Analyticka cast prace v kapitole 5 se zaméfuje na ziskani poznatkd, které maji vést
k zodpovézeni vyzkumnych otazek. Postupné jsou provéfovany jednotlivé modely a na zakladé
diive popsané metody je ur€ovano, zda jsou ¢i nejsou pro nas vyzkum vhodné. Ve finale jsou

13



Vv této kapitole dopocitdny odhady vlivu covidu V rozdé€leni dle odvétvi, velikosti a lokality sidla
podniku. Cely postup analyzy je shrnuty na obrazku 1.

V kapitole 6 je provedena interpretace vysledka: z hlediska modeld, které byly vybrany jako
nejvhodnéjsi, ale také s ohledem na to, nakolik analyza zodpovédéla vyzkumné otazky.
Zminujeme zde také jakym zplisobem je mozné na vyzkum navazat, piipadné jaka jsou slaba
mista vyzkumu.

Teorie Data Statistika
) W?é‘rfra”lf”'th, , Udaje z Gcetnictvi Smiéen4 analyza
Hrazalielt ke zroumant 18 564 firem Casovych fad

(ROE a EBITDA)

Pfedanalyza
Znazornéni vyvoje
tempa rdstu ROE a

EBITDA v grafech

Analyza
Postupné vytvareni
nejvhodnéjsiho
modelu v programu

SPSS
ROE EBITDA
Model odhadujici Pokusy o vyrovnani
trend u ROE v ukazatele EBITDA pro
absolutnich ¢islech rtzné velké podniky

Tempa rastu

Modely odhadujicf
Wy tempa ristu
ROE a EBITDA

Vliv covidu
Zodpovézeni otazky,
zda se vliv covidu lisil

mezi odvétvimi

Velikost a kraj

Finalni madel
zahrnuje vliv covidu
napric odvetvimi,
velikostmi i lokalitou
podniku

Obrazek 1: Schéma vyzkumného procesu

Zdroj: vlastni zpracovani
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1. Teorie vykonnosti podniki

Pro tucely této prace bylo potieba vybrat co nejvymluvngjsi finan¢ni ukazatele, které svédci o
zlepSeni ¢i zhorSeni finan¢ni vykonnosti podniku. Na zéklad¢ ptredpokladt, které formuluje
teorie finan¢niho investovani, konkrétné¢ fundamentalni analyza akciovych instrumentu, byly
vybrany dva ukazatele: rentabilita vlastniho kapitalu a zisk pied zapoctenim urokl, dani a
odpist. Teoreticky ramec fundamentalni analyzy je pro nase ucely vhodny, protoZze kombinuje
zkoumani jednotlivych firem se zkoumanim odvétvi. Zaroven Cerpa z teorie oceniovani podnikd,
jiz je mozné aplikovat obecnéji, a nikoliv jen pro investi¢ni rozhodovani na akciovych trzich.

Pro tcely této prace neni rozliSovano mezi vefejn¢ obchodovanymi a vefejné neobchodovanymi
podniky. Nasi ambici je postihnout vyvoj napfi¢ témito skupinami. Jednim z praktickych
davodu pro tento pristup je fakt, Ze trh s vetejné obchodovanymi podilovymi cennymi papiry je
v Cesku velmi uzky, coZ neni pro statistickou analyzu piili§ vhodné. Zaroveti se s vlastnickymi
podily neobchoduje pouze na otevieném trhu, tudiz je podobné omezeni mozné pominout.

Analyza akciovych instrumentt je obecné zaloZena na tfech rozdilnych analytickych ptistupech.
Jsou to: fundamentalni analyza, technicka analyza a psychologicka analyza. Zatimco technicka
a psychologicka analyza jsou zaméfeny zejména na akciové trhy a na trzni ceny, fundamentalni
analyza se zabyva vnitini hodnotou akcii, a tedy i vnitini hodnotou podniku jako takového. Proto
je pro nase ucely fundamentalni analyza nejvhodnéjsi. [1, s. 306]

Analyza finan¢éniho zdravi podniku je tzce spjata s valuaci neboli ocenovanim podniki.
Vzhledem k tomu, Ze jednim z hlavnich cilu této prace je podpofit investi¢ni rozhodovani, je pii
vybéru ukazatel zohledilovan vliv, ktery mohou jednotlivé ukazatele mit na oceflovani
podniku. V této kapitole se budeme zabyvat metodami fundamentalni analyzy a jejich moznou
aplikaci na realné finan¢ni ukazatele, jez mame v datovém souboru k dispozici.

1.1 Fundamentalni analyza

Od 80. let minulého stoleti si fundamentalni analyza udrZzuje pozici nejoblibené;si,
nejvSestrannéj$i a nejvyuzivangj$i akciové analyzy. Zabyva se ,detailnim zkoumanim
zakladnich a podstatnych ekonomickych, politickych, socialnich, geografickych,
demografickych aj. faktorti a udalosti, které determinuji vyvoj akciovych kurzu.” [1, s. 310]
Fundamentalni analyza se dale déli na globalni, odvétvovou a firemni. Pfi vyzkumu budou
pouzity zejména prvky odvétvové a firemni fundamentalni analyzy.

Odvétvova analyza je urcena pro odhady zobecnéné na cela odvétvi, tedy na uréeni vliva, které
se tykaji vétSiny podnikli v odvétvi. Jednim z cilti fundamentalnich analyz je stanovit citlivost
odvétvi na hospodaisky cyklus. [2, s. 293] V tomto ohledu je naSe analyza paralelou, protoze
jeden z jejich vysledki by bylo mozné nazvat ,,odhad citlivosti odvétvi na globalni pandemii®.

Nejnizsi arovni fundamentalni analyzy je pii rozhodovani o investici do konkrétniho podniku
individualni firemni analyza finan¢nich vykaza tohoto podniku. I v nasem ptipadé¢ je zdkladem
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vzdy jednotliva firma, nicméné pomoci statistickych metod odvozujeme z vykont jednotlivych
firem usudky o celém odvétvi. [1, s. 335-340]

Pfi srovnani béznych metod ocenéni podniku napiiklad v kapitolach 3-5 u Mafika et. al. [3] a
V kapitole 5.1.3.1 Veselé lze soudit, Ze metody ocenovani hodnoty podniku jsou pfi vypoctu
vnitini hodnoty akcie obdobné jako pii vypoctu vnitini hodnoty celého podniku. Je to logické,
vzhledem k tomu, Ze hodnota akcii vynasobena poctem akcii vyjadiuje pravé aktualni hodnotu
podniku. Vzhledem k tomu budeme dale uvazovat, Ze faktory, jez zvysSuji vnitini hodnotu akcii,
zvySuji i celkovou hodnotu podniku.

1.2 Firemni fundamentalni analyza

Firemni fundamentalni analyza je jednou z nejzasadnéjsich analyz. Je to proto, ze se do detailu
zabyva ziskem, kterého spolecnosti dosahuji. ,,Ostatni faktory (investi¢ni politika, finan¢ni
politika, dividendova politika, management, trzby, vyzkum atd.) jsou dil¢imi faktory.” [2, s.
296] Jednim ze zékladnich zdrojt, z nichz mizZeme Cerpat pro tuto analyzu informace o zisku
podnikli je vykaz ziskii a ztrat. ,,Vykaz ziskl a ztrdt byva povaZzovan za velmi uziteCny
informac¢ni zdroj, ponévadz umoziuje stanovit rentabilitu akciové spole¢nosti.” [2, s. 296] Jak
vSak upozoriiuje Mariik, jeSté spolehlivéj$im néstrojem k analyze financnich pomért i
vynosnosti mize byt vykaz penéznich tokd. [3, s. 99]

Firemni fundamentalni analyzy se dle Veselé pokousi zejména o to, aby nalezly vnitini hodnotu
akcie (podniku) na zakladé ohodnoceni podstatnych firemnich fundamentalnich charakteristik
a faktord. Vnitini hodnota akcie je zde definovana jako ,,spravna cena®, za kterou by se akcie
méla v daném okamziku obchodovat. [1, s. 335] Vesela dale rozliSuje 6 zakladnich metod
vypoctu vnitini hodnoty akcii, jsou jimi:

1. Dividendové diskontni modely.
Ziskové modely.

Cash flow modely.

Historické modely.

Bilan¢ni modely.

6. Kombinované modely. [1, s. 339-414]

ok~ ownN

,Z teoretického 1 analytického hlediska za nejpropracovanéjsi, nejpiesnéjsi, nejkomplexnéjsi a

nejvariabilngj$i je nutné povazovat modely respektujici casovou hodnotu penéz, kterymi jsou
dividendové diskontni modely, ziskové model a cash flow modely,* uvadi Vesela. [1, s. 340]

V nasledujicich podkapitolach proto budou vysvétleny zejména vybrané metody z oblasti
ziskovych modeld a cash flow modelt. Je to proto, ze tyto modely nejlépe vysvétluji vybeér
ukazatelli, které jsme pouzili v samotné statistické analyze. Témi jsou rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE — z anglického return on equity) a zisk pi‘ed zapo¢tenim tiroki, dani a odpist
(EBITDA — z anglického earnings before interest, taxes, depreciation and amortization).
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Nutno podotknout, ze tento nas vybér byl do jisté miry ovlivnén daty, ktera mame k dispozici.
Jde pfedevsim o data z rozvahy a vykazu ziski a ztrat podniki, vykazy penéznich tokli bohuZzel
k dispozici nemame. Tento nedostatek se vSak pokousime vyvazit pravé pouzitim ukazatele
EBITDA. Stejn¢ tak nemame k dispozici zadné informace o dividendach ¢i vyplatach ziski
spole¢nikiim. Dostupnymi daty se budeme bliZe zabyvat v kapitole 3.

1.2.1 ROE - rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilita vlastniho kapitalu (dale ROE) se fadi mezi pomérové ukazatele. Pomérové ukazatele
slouzi pro lepsi pochopeni dynamiky uvniti podniku. Jejich sila spoc¢iva v jednoduchosti
vypoctu. Zpravidla jde o zlomek slozeny z dvou hodnot bézné dostupnych v ucetnich zaveérkach

vvvvvv

vvvvvv

vlastniho kapitalu. Jak bylo feceno, jedna se o jednoduchy vzorec, zapsany nasledujicim
zpusobem [4, s. 658]:
_ vysledek hospodateni

ROE =
vlastni kapital (1)

Zjednodusené ukazatel vyjadiuje zisk v korunach plynouci z kazdé koruny vlastniho kapitalu
spolecnosti. V naSich datech je tento ukazatel navic vynasobeny hodnotou 100. Touto Gpravou
se pak méni na vyjadfeni poméru zisku viaci vlastnimu kapitalu v procentech, namisto
v korunach. Mezi dalsi ukazatele rentability patii napiiklad obdobné vypocitana rentabilita
trzeb, rentabilita celkovych aktiv nebo rentabilita nakladt. Z naSeho hlediska ma vsak ukazatel
ROE nejblize k oblasti valuace podniku. ROE je totiz ukazatelem, ktery je blizky pro valuaci
bézné pouzivanému ukazateli P/BV.

Ukazatel P/BV je pravé jednou z nejoblibenéjSich ziskovych metod, které se pouzivaji pfi
urcovani vnitini hodnoty akcie (viz vyse). Tento ukazatel vyjadiuje pomér ceny akcii (P) a
ucetni hodnoty na akcii (BV). ,,Hodnota ukazatele P/BV ratio podava informaci o tom, na kolik
korun si investofi ceni jedné koruny vlastniho kapitalu firmy (...), nebo jinymi slovy, kolik

korun jsou investofi ochotni zaplatit za jednu korunu vlastniho kapitalu dané firmy.“ [1, s. 381]
Vzorec pro vypocet zdkladniho P/BV ukazatele je nasledujici:
P ROE Xp
T @
BV k—g

kde ROE je rentabilita vlastniho kapitalu, kK je pozadovana vynosova mira z akcie, g je mira
rustu zisku a p je dividendovy vyplatni pomér

Jak lze odvodit i z vySe uvedeného vzorce ,,vztahy mezi rentabilitou vlastniho kapitalu a
ukazatelem Po/BV1 (...) jsou stejnosmérné“. ROE je dle Veselé nejdulezitéjsi faktor, ,ktery
ovlivituje jakykoliv druh ukazatele P/BV ratio“, nebot’ ,,vSechny druhy ukazatele P/BV
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ovliviiuje jednak pfimo (vyskytuje se ve vzorci pro vypocet P/BV) a jednak neptimo
prostiednictvim miry rustu zisku, v niz je skryta.” [1, s. 383]

Lze tak pomérné jednoznaéné usuzovat, ze rostouci ROE bude ptisobit na cenu podniku
pozitivné, zatimco klesajici ROE bude cenu podniku ovliviiovat negativné.

1.2.2 EBITDA - zisk pred zapoctenim arokii, dani a odpist

Ziskové a dividendové modely pracuji jen se ziskem, ktery je potencialné vyplacen akcionaiim,
tedy s ¢istym ziskem po zdanéni. Takto vypoctena vnitini hodnota akcie v8ak neni dle nékterych
analytikti dostate¢na. Pro ocenovani podnikd jsou proto dnes jedny z nejoblibenéjsich metod
zalozeny na analyze finan¢nich toki (cash flow). Finan¢ni toky jsou bliz§im odrazem
skute¢nych pohybl penéz na uctech podnikl ¢i v hotovosti. Zisk tedy napiiklad v pfipadé
finan¢nich tokl neni snizovan o ,,virtudlni* opotfebeni majetku, ale pouze 0 realné financni
vydaje na udrzbu, opravy ¢i vyménu majetku za novy.

N 24

je v8ak dle n€kterych nazort i piesnéjsi. ,,Penézni toky jsou realnym piijmem, a tedy realnym
vyjadienim uzitku z drzeného statku (podniku), a pfesné tedy odrazeji teoretickou definici
hodnoty.* [3, s. 164]

Vzhledem Kk tomu, ze nemame k dispozici tdaje o finan¢nich tocich podniki, neni potieba se
zde zabyvat touto metodou ptilis do hloubky. Piesto je dulezité pro vybér ukazatele EBITDA
pro nase zkoumani vylozit zptisob vypoctu nejcastéji pouzivaného modelu zalozeného na cash
flow. Jedna se o metodu nékdy nazyvanou metoda diskontovaného cash flow ,.entity* [3, s.
165], jindy Free Cash Flow to Firm (dale FCFF). Jeden ze zakladnich vzorcu pro vypocet FCFF
vypada nasledovné [1, s. 397]:

FCFF = zisk pted zdanénim a Groky + odpisy — investi¢ni vydaje
— zména pracovniho kapitalu

@)

Toto je pouze zékladni vzorec metody ocenéni podnikli zaloZené na finan¢nich tocich, nasledu;i
dalsi relativné slozité ipravy a vypocty, které jsou popsany v citované literatuie. Vzhledem
k tomu, ze vSak nemame k dispozici data o finan¢nich tocich podnikd, vystac¢ime si s timto
vzorcem.

Jak lze vycist z vzorce vyse, vypocet FCFF je zalozen do zna¢né miry na ukazateli EBITDA.
Vzorec pro vypocet EBITDA lze totiz shrnout nasledovné:

EBITDA = zisk pted zdanénim a Uroky + odpisy 4)

Je tedy roven prvni ¢asti vzorce FCFF, jeZ ukazatel FCFF zvySuje. Lze tedy usuzovat, Ze pohyb
ukazatele EBITDA bude ovliviiovat stejnosmérné také ukazatel FCFF a tim 1 samotnou valuaci
podniku.

Pro pouziti EBITDA pro nasi analyzu nachazime oporu i v praxi. V oboru valuace je celkem
béZzné pouzivat ukazatel EBITDA jako zékladni voditko pfi ur€ovani prvotniho odhadu o cené
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vybraného podniku. Pro tento postup se vzilo oznaceni ,,ndsobky EBITDA®. Termin nasobky je
zalozen na tom, ze kazdé odvétvi na trhu je definovano urcitou hodnotou nasobku, ktery je
typicky pro podniky do né&j spadajici. Hodnota podniku se pak dopocitava jako ,,nasobek
EBITDA® specificky pro dané odvétvi nasobeny hodnotou EBITDA vybrané spole¢nosti.
Nasobky EBITDA jsou dokonce mnohdy uvadény jako pomocny ukazatel také ve slozitych
ocenovacich analyzach zaloZenych pravé na cash flow. [5]

1.30dvétvova fundamentalni analyza

Na ekonomiku celd pandemicka situace dopadla veskrze neptiznivé. V obecném hledisku
zptisobila pandemie vieobecnou ekonomickou recesi nejen v Cesku, ale i globalng. Ve
fundamentalni odvétvové analyze se rozliSuji odvétvi z hlediska citlivosti na hospodaisky
cyklus. Nase prace v tomto kontextu odhaduje u jednotlivych odvétvi citlivost na globalni
pandemii.

1.3.1 Pandemicky Sok

Srovnat pandemickou krizi z ekonomického hlediska by bylo mozné napiiklad s ropnymi Soky
v letech 1970-1980, kdy staty ropného kartelu OPEC snizily vyvoz a zvysily tak cenu ropy po
celém svété. Nasledovalo obdobi, kdy se stimto Sokem vypotadavaly vSechny svétové
ekonomiky, protoze rust cen ropy dopadal na vSechny. Zde se jednalo o nabidkovy Sok. [6]
Presto vSak ropné Soky nedopadly na vSechna odvétvi stejné — nejvice byly zasazeny
automobilovy, letecky a turisticky pramysl. [3, s. 292]

V piipadé pandemie covidu-19 se jedna z hlediska globalniho dosahu o podobny Sok. Rozdil je
v tom, ze z pohledu ekonomické teorie nelze zcela jasné uréit, zda se v piipadé pandemie jedna
0 Sok zpusobeny propadem poptavky ¢i nabidky — tedy o poptavkovy ¢&i nabidkovy Sok.
V nékterych védeckych pracich se vziva novy pojem ,,pandemicky Sok®, tedy kombinace
obojiho: ,,Makroekonomické efekty jsou bezprecedentni jak povahou, tak rozsahem a vyZzaduji
rozvoj novych ekonomickych model a metod,” uvadi Corrado et. al. [7, s. 2]

Pro statistické zkoumani ma tato situace tu vyhodu, Ze je mozné s jistou mirou zjednoduseni
dopadi ekonomického Soku obdobného typu — tedy pandemie. Samoziejmé s védomim rizika,
ze je mozné né&které vlivy v takovémto modelu opominout.
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1.3.2 Citlivost odvétvi na globalni pandemii

Podle Veselé¢ je pro fundamentilni analyzu dilezité zohlednovat, ze ,trzby, zisky, vnitini

hodnoty a akciové kurzy firem z riznych odvétvi nereaguji na pribéh hospodaiského cyklu

X ¢

stejné.

[1, s. 327] Podle ustaleného rozd€leni lze rozliSovat ztohoto hlediska odvétvi

nasledujicim zptisobem [1, s. 327-328]:

1.

cwwvr

V obdobi recese.

Neutralni odvétvi: Neni u nich mozné identifikovat siln€jsi vazbu trzeb, ziskd a
akciovych kurzl na jednotlivé faze hospodaiského cyklu.

Anticyklicka odvétvi: Dosahuji nejvyssich ziski a trzeb ve fazich recese, kdyz poptavka,
trzby a zisky klesaji v odvétvich cyklickych.

Nasim cilem je identifikovat odvétvi, ktera se daji popsat v zavislosti na jejich citlivosti na krizi
zpusobenou globalni pandemii zhruba nasledujicim zptisobem:

1.

Odvétvi zranitelna vici dopadim pandemie: Pandemie na tyto odvétvi dopada vice nez
na jind.

Odvétvi odolna viici dopadim pandemie: Tato odvétvi jsou viici pandemii odolnéjsi,
nebo z ni dokonce t&zi.

Odvétvi neutralni viici dopadiim pandemie: Tato odvétvi nejsou piili§ ovlivnéna globalni
pandemii.
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2. Pandemicka ,,uzavéra“ ekonomiky

»Onemocnéni COVID-19 je zplsobeno novym typem koronaviru s odbornym oznacenim
SARS-CoV-2. Jedna se o vysoce infekéni onemocnéni, které se projevuje zejména horeckami,
respiracnimi potizemi (kasel, duSnost), bolesti svali a inavou,” shrnuje na svém webu
Ministerstvo zdravotnictvi CR. [8] Pandemie zptisobend fecenym virem byla v prvni fadé
tragédii, jeZ zptisobila ¢i urychlila smrt miliont lidi nejen v Ceské republice, ale po celém svété.
Z toho dtivodu piikracovala vlada CR k velmi razantnim opatienim, jeZ cilila na izolaci obyvatel
tak, aby se co nejvice zamezilo Sifeni infekce mezi lidmi.

Prvni piipad covidu-19 byl v Ceské republice odhalen v bieznu roku 2020. Nasledujici pribéh
pandemie je zpravidla rozdélovan na Ctyfi viny, které v rizné intenzité po vice nez dva roky
dopadaly na ob&any i podniky v Cesku. Toto rozd&leni je postaveno zejména na grafech dennich
ptirtstk ptipadd, které byly provazeny restrikcemi riznych druhl a kde jsou pravé rlsty
ptipadi charakteristické tvarem viny.

Jak je vidét z obrazku 2, prvni vlna jiz vzhledem k tomu, co nasledovalo, neni na grafu témet
rozeznatelna. Dale si mizeme vSimnout, Ze po Ctvrté viné nasledoval pocatkem roku 2022 dalsi
strmy narust piipadi. V tomto pfipadé se vSak jiz jednalo o mirnéjSi variantu viru
SARS-Cov-2, takzvanou mutaci omikron, jez se vyznaCuje méné zavaznym prib&hem
onemocnéni, zejména u olkovanych lidi. [9] V Cesku je pfitom jiz ofkovéana vétsina
obyvatelstva. [8]
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Obrizek 2: Denni pFiristek prokazanych nakaz virem SARS-Cov-2 v Cesku

Zdroj: [8], vlastni zpracovani
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V nasledujicich tabulkach jsou chronologicky shrnuta vybrana zasadni spoleCenska a
ekonomicka opatieni, ktera provazela pandemii nemoci covid-19.

Tabulka 1: Opatieni p¥ijimana Vladou CR na zamezeni $ifeni nemoci covid-19

1. vina

Datum

Opatieni Vlady CR

9. Unora 2020

zakaz primych leteckych spojd s Cinou

4. brezna 2020

zdkaz primych leteckych spoja s Itélii

5. bfezna 2020

zdkaz primych leteckych spojl s Jizni Koreou

11. brfezna 2020

uzavieni Skol

12. brezna 2020

vyhldseni nouzového stavu

14. brezna 2020

uzavieni restauraci, maloobchodl

16. brezna 2020

omezeni volného pohybu osob

Duben-kvéten 2020

rozvoliovdni a ukon€ovani opatfeni

2.vlna

5. fijna 2020

Vyhlaseni nouzového stavu, zakaz kulturnich akci, uzavreni
restauraci

22. fijna 2020

uzavrieni vétSiny maloobchodl a sluzeb, omezeni volného pohybu
osob

3. prosince 2020

znovuotevieni maloobchod( a sluzeb

3. vlna

18. prosince 2020

opétovné uzavieni ubytovacich zafizeni, restauraci, sportovist,
kulturnich zatizeni

27. prosince 2020

opétovné uzavieni vétsiny maloobchodd

Duben-kvéten 2021

rozvoliovdni a ukon€ovani opatfeni

4. vlna

22. listopadu 2021

vstup do restauraci jen s potvrzenim o ockovani nebo prodélani
covidu-19, zpfisnéni dalSich hygienickych opatfeni v obchodech a
sluzbach — napfiklad omezeni kapacity

25. listopadu 2021

vyhlaseni nouzového stavu, zdkaz provozu restauraci po 22:00,
zdkaz vanocénich trhi

25. prosince 2021

ukonceni nouzového stavu

leden — duben 2022

rozvolnovani a ukoncovani opatreni

Zdroje: [10], [11], [12], [13], vlastni zpracovani

Jak je ztabulky vladnich opatfeni ziejmé, nejvice se restrikce dotykaly restauracnich a
ubytovacich zafizeni, dale kulturnich ¢i sportovnich akci. Zavirany byly rovnéZz maloobchodni
prodejny s vyjimkou obchodi s potravinami. Pandemie covidu-19 vedla nejen ¢eskou vladu
k pfisnym omezenim pieshrani¢éniho pohybu. | proto byl riznymi restrikcemi zasazen
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ptfeshranicni turisticky ruch, pfi€emz mnozi lidé z tohoto divodu vice cestovali uvniti hranic

republiky. [14]

Vyhlidky na vyvoj ekonomiky nebyly ani pfed vypuknutim pandemie nejoptimistiCte;jsi.
»Nad¢je, ze by se postupné zpomalovani z roku 2019 mohlo zastavit ¢i dokonce zvratit, se v
uvodu roku 2020 pftili§ nenapliovaly. Zejména Némecko zasazené poklesem globalni poptavky
po automobilech se nemohlo vymanit z nevalnych vysledki.“ Cesko v té dobé ale bylo
povazovano skoro za ucebnicovy piiklad ekonomiky ,,s minimalnimi makroekonomickymi
nerovnovahami a silnou finan¢ni stabilitou.* [15]

Jak jiz bylo feceno vyse, prichod pandemie zpiisobil zna¢ny ekonomicky Sok. Hruby domaci
produkt CR Klesl v roce 2020 meziroéné o 5,6 procenta. [16] Nezaméstnanost piitom vzrostla
ve srovnani prosincovych ¢isel meziroéné oproti roku 2019 jen o 1,2 procenta na 3,2 procenta.
Za mirn&j$im naristem nezaméstnanosti je mozné hledat mimo jiné vladdni program Antivirus.
Skrze n¢&j stat zjednoduSené feeno poskytoval podporu podnikiim, jez musely byt kvuli
pandemii uzaviené, aby nepropoustéli své zaméstnance. [17]

Z hlediska dopadi na jednotlivé sektory jsou nejen ve zpravodajskych clancich, ale i
Vv serioznéjsich analyzach zpravidla zminovany zejména ty nejziejméjsi dopady na podniky —
tedy dopad na firmy ¢i jednotlivce pisobici v odvétvich ubytovani, stravovani, turisticky ruch,
kulturni instituce, letectvi, kadetnictvi a podobné.

Zvlastni kategorii je maloobchod. Na ten podobné jako na jiné provozy dopadl zdkaz prodeje
v kamennych prodejnach. Pribéh pandemie nabral jinou dynamiku také poté, co byly
pfedstaveny prvni vakciny proti viru SARS-Cov-2. Ockovat se zacalo uz na ptelomu let 2020 a
2021. Nasledujici tabulka zobrazuje napiiklad navitévnost obchodnich center v Cesku. Cisla
ukazuji, ze v porovnani s rokem 2020 se nasledujici rok navstévnost zvysila. Presto vsak
zUstavala pod pfedpandemickou urovni.

Tabulka 2: Srovnani navitévnosti obchodnich center v CR mezi lety 2019 a 2021

Navstévnost Srovnani s rokem 2020 Srovnani s rokem 2019
Kvéten 2021 +31 % -26 %
Cerven 2021 +6 % -21%

Zdroj: [18], vlastni zpracovani

Jak uvadi stejny priizkum, v rdmci obchodnich center se vyskytuji rozdily také mezi riznymi
obory. Napfiklad obchody (supermarkety, elektro, ...) ptekonaly v roce 2021 sviij vykon v dobé
ptred pandemii, zatimco sluzby (kadetnictvi, kavarny, ...) iV roce 2021 stale za rokem 2019
zaostavaly. [18]
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Na druhé strané zvysila pandemie oblibu ndkupl ptes internet, coz maloobchodiim mohlo
vynahradit zna¢né ¢asti vypadkil v trzbach. Data o oblibé€ internetového nakupovani zvetejiuje
naptiklad statisticky ufad ve Spojeném kralovstvi. Na grafu nize je vidét, Ze po prvotnim strmém
nartistu podilu internetovych nakupti na vice nez 30 % z celkovych nakupi, doslo jesté v roce
2020 k opétovném snizeni tohoto procenta pod 30 %.
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Obrazek 3: Podil internetovych prodeju na celkovych prodejich ve Velké Britanii (v %)

Zdroj: [19], vlastni zpracovani

Dalsi data z Velké Britanie (obrazek 4) také ukazuji, ze pandemie covidu-19 dopadla na rtizné
sektory se zna¢né¢ odliSnou intenzitou a naznacuji, Ze n€které sektory mohou z pandemie i mirné
profitovat. Nejméné byla dle tamé&jSich dat zasazena v prvnich mésicich pandemie odvétvi
vefejnad sprava a obranny sektor. Nejvice bylo zasazeno — neptekvapivé — stravovani a
ubytovani. [19] Ackoliv nemame k dispozici obdobna data pro Cesko, lze odekévat, Ze
v zakladnich konturach byl vyvoj podobny 1 zde.
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e \/efejna spriva a obrana Stravovani a ubytovani

Obrazek 4: Pandemii nejzasaZenéjsi a nejméné zasaZena odvétvi ve Velké Britanii
(procentni zména mési¢niho obratu oproti stejnému mésici o rok drive)

Zdroj: [19], vlastni zpracovani

Jak jiz bylo zminéno, bezprecedentni propad nastal také v oblasti osobni letecké dopravy. Je to
znazornéno na obrazku 5. Pocet globalné prepravenych pasazéri letadly se v roce 2020 propadl
0 59 %. | vroce 2021 byl tento pocet stale 0 49 % nizsi nez v dobé pied pandemii. Data
Mezinarodni organizace pro civilni letectvi naznacuji, Ze ani v roce 2022 se pocty leteckych
pasazérii nedostanou na troven roku 2019. [20]

25



5000

4500 /\

4000
3500 / \
3000 \
2500 / \

_— \

1500

1000

500

Obrazek 5: Vyvoj poc¢tu pasazérii v letecké dopravé mezi lety 2000 a 2020 (v milionech
pasazéri)

Zdroj: [21], vlastni zpracovani

Jak jiZ bylo zminéno v uvodu, diplomova prace vznika v dob¢, kdy je v evropském kontextu
mozné pocitat s tim, Ze nejhorsi faze pandemie nemoci covid-19 jiz pominula. Pfibyvé proto
také akademickych praci i komerc¢nich analyz, které se k ni vraci. Na zdklad€ rozboru dostupné
literatury je mozné konstatovat, Ze tato diplomova prace je diky své metodologické orientaci na
exaktni statistickou analyzu podnikovych dat jednim z prvnich ptispévki svého druhu do této
debaty v ¢eském prostiedi.
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3. Data a jejich zpracovani

Data pro tuto praci jsme ziskali od spolecnosti Dun & Bradstreet (dfive Bisnode). Ta sbira data
z vefejnych 1 nevetejnych zdroji. V ptipadé financnich vykazi podnikl je zdrojem zejména
Obchodni rejstiik CR, kde firmy v Cesku povinné kazdoroéné zvefejiiuji své uéetni vykazy.
Nasledné je Dun & Bradstreet shromazd’uje v databazi MagnusWeb [22], do které jsme ziskali
pristup diky spolupraci Dun & Bradstreet s Univerzitou Pardubice. Samotny sbér dat z databaze
MagnusWeb probéhl mezi 20. a 30. prosincem 2021.

Pro analyzu byly vybrany spolecnosti dle dvou kritérii:

1. Zvetejnéné udaje za rok 2020.
2. Kategorie obratu.

Vybrany byly spoleCnosti, které mély zvetejnény ucetni vykaz pro rok 2020. Ackoliv je
povinnost kazdy rok odevzdat Gcetni vykaz za rok minuly, a sbér dat byl proveden dlouho po
terminu pro odevzdani téchto dokumenti, l1ze odhadovat, ze povinnost splnila pouze zhruba
polovina vech spoleénosti v Cesku. [23] Pokud podnik mél zveifejnény Gdetni vykaz pouze za
tento jeden rok, byl z datového souboru vyloucen.

Dalsim kritériem pro vybér byla velikost podniku. Byly vybrany pouze podniky s obratem vice
nez 30 miliond korun. Jedna se o ¢astku tésné pod hranici, jiz Evropska unie pouziva pro
rozliseni mikropodnikd — tedy 2 miliony eur. [24] MagnusWeb vsak rozd€luje podniky do
kategorii dle obratu a kategorii, jez zahrnuje tuto hranici je kategorie obratu 30 az 60 milionti
korun. Vzhledem k tomu, ze hranice Evropské komise prochazi zhruba uprostied rozsahu
kategorie, rozhodli jsme se ji zahrnout celou.

Zahrnuty jsou tedy podniky, které z hlediska obratu v ¢lenéni Evropské komise patii
do kategorii malé (obrat od 2 do 10 miliont eur), sttedni (10 az 50 miliont eur) a velké podniky
(nad 50 miliond eur). Tento vybér souvisi se smyslem prace, kterym je podpora investi¢niho
rozhodovani pfi kapitalovych vstupech do jinych podnikt. Toto kritérium se jevilo jako spravné
zejména vzhledem k tomu, Ze vétSi instituciondlni investofi zpravidla investuji do vétSich
podnikti. Individudlni investofi zase pfevazné investuji na akciovych trzich, kde se opét
setkavaji zejména s velkymi podniky. Soucasné vSak bude v praci vybér doplnén zkoumanim,
zda se vlivy covidu lisi v riznych velikostech podnikt (vyzkumna podotazka 4).

Po nasi analyzu jsme vyse uvedenym zptisobem do datového souboru zahrnuli finan¢ni udaje
18 564 firem. Jednalo se zejména o data z firemnich Ucetnich vykazl, avsak téz nékteré
ukazatele, které Dun & Bradstreet dopocitava pravé z finan¢nich vysledki podniki.

Vzhledem k tomu, ze data ve firemnich vykazech nijak nezohlednuji zmény cenové hladiny,
bylo pro dalsi pokracovani nezbytné odistit hodnoty z ucetnich vykazi o inflaci. K tomu je
pouzit index spotiebitelskych cen — pro ucely této prace byl vybran Harmonizovany index
spotfebitelskych cen (HICP) - bazicky index dle dat Ceského statistického ufadu. [25] Vypocet
ocisténych hodnot byl nasledovny:
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100
HICP pro dany rok

Hodnota po ocCisténi = Hodnota pted oCiSténim X

Dale je do datového souboru zahrnut parametr ,.covid®, ktery nabyva hodnoty 0 nebo 1
s ohledem na to, zda v daném roce v ¢eském prostiedi probihala pandemie covidu-19. Kazdy
rok pted rokem 2020 ma tedy tento binarni ukazatel hodnotu 0, v roce 2020 je hodnota rovna 1.

3.10dvétvova klasifikace NACE

Kazdy podnik v datovém souboru je zafazen do nékterého z odvétvi dle ¢lenéni NACE
(Nomenclature statistique des activités économiques dans la Communauté européenne) podle
toho, co je Cinnosti jeho podnikani. Jedna se o standardni klasifikaci ekonomickych ¢innosti
Evropské unie, jez v roce 2007 nahradila ¢eskou OKEC (Odvétvovou klasifikaci ekonomickych
¢innosti).

Podniky mohou byt zatazeny do vice skupin NACE, pouze jedna vSak mize byt hlavni. Hlavni
¢innost je rozhodnuta podle toho, kterou ¢innosti vytvari podnik nejvice piidané hodnoty. Pro
ucely nasi prace budeme vzdy o NACE uvazovat jako o hlavni NACE.

Klasifikace dle NACE zahrnuje v celé Evropské unii vzdy 4 trovng. Clenské zemé si viak
mohou rozsitit NACE o patou tiroveit. CR pouziva pétitiroviiovou Klasifikaci neboli CZ-NACE.

Urovné jsou nasledujici:

e 1. uroven - sekce, oznacena alfabetickym kodem

[\S)

. Uroven - oddily, ozna¢ena dvojmistnym ¢iselnym kdédem

[99)

e 3. uroven - skupiny, ozna€ena trojmistnym ¢iselnym kodem

N

e 4. troven - tfidy, je oznacena Ctyfmistnym ¢iselnym koédem

e 5. Uroven - podtfidy, je oznacena pétimistnym ciselnym kodem
Pro ptedstavu — v ramci CZ-NACE existuje 21 hlavnich sekci a 88 oddilu. [26] [27] Ty jsou
ptiblizeny v tabulce nize.
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Tabulka 3: Pfehled ¢lenéni CZ-NACE dle sekci a oddila

Kéd . Zahrnuté Pocet . podnikd
Nazev . v datovém

sekce oddily

souboru

A Zemédélstvi, lesnictvi a rybarstvi 01-03 996

B TéZba a dobyvani 05-09 75

C Zpracovatelsky pramysl 10-33 4 680
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a |35

D klimatizovaného vzduchu 316
Zasobovani vodou; c¢innosti souvisejici s odpadnimi |36-39

E vodami, odpady a sanacemi 308

F Stavebnictvi 41-43 1967
Velkoobchod a maloobchod; opravy a Udrzba |45-47

G motorovych vozidel 4 615

H Doprava a skladovani 49-53 1045

I Ubytovani, stravovani a pohostinstvi 55-56 345

J Informacni a komunikacéni ¢innosti 58-63 672

K PenéZnictvi a pojistovnictvi 64-66 310

L Cinnosti v oblasti nemovitosti 68 958

M Profesni, védecké a technické Cinnosti 69-75 1274

N Administrativni a podpdrné ¢innosti 77-82 521
Vefejnd sprava a obrana; povinné sociadlni |84

0] zabezpeceni 0

P Vzdélavani 85 59

Q Zdravotni a socidlni péce 86-88 254

R Kulturni, zabavni a rekreacéni ¢innosti 90-93 119

S Ostatni ¢innosti 94-96 50
Cinnosti domdacnosti jako zamé&stnavateld; ¢innosti |97-98
domacnosti produkujicich blize neuréené vyrobky a

T sluzby pro vlastni potfebu 0

u Cinnosti exteritoridlnich organizaci a organd 99 0

vV

Zdroj: [26], vlastni zpracovani; detailn&jsi pohled na oddily viz ptiloha C

Pro tcely nasi analyzy jsme z diivodu minimélniho vzorku a realné neduleZitosti pro ucely
vyzkumu z datového souboru vyloucili sekce O, T a U, jelikoz nejde 0 bézné investicni cile.
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3.2Sidlo firmy

Vzhledem k tomu, Ze v dostupnych datech byly uvedeny polohové udaje pouze o obci, v niz
podnik sidli a postovnim smérovacim ¢islu, rozhodli jsme se udaj o $irsi lokalité, v niz podnik
sidli, ziskat z PSC, konkrétné z jeho prvniho &isla.

V tomto postupu je vSak nutné pocitat s drobnou mirou nepiesnosti a zatizeni historii vzniku
PSC. Cesky systém postovnich smérovacich ¢isel vychazi z historického ¢lenéni post v byvalém
Ceskoslovensku. Prvni &islice PSC piiblizné odpovida starému &lenéni kraji [28]:

e 1-PSC Prahy

« 2—PSC Stiedo¢eského kraje

o 3—PSC Jiho&eského a Zapadodeského kraje

o 4—PSC Severoceského kraje

« 5—PSC Vychodo&eského kraje a ¢asti Jihomoravského kraje
« 6 —PSC Jihomoravského kraje

« 7 —-PSC Severomoravského kraje

Pro ucely této prace a zkoumani, zda mél covid vétsi vliv v nékterych lokalitdch nezli v jinych,
je takovato kategorizace dostacujici. Detailni piehled PSC a krajii je zobrazen na obrazku 6.
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Obrazek 6: Clenéni Ceské republiky dle prvnich ¢&islic PSC
Zdroj: [29]
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3.3Tempa ristu

Pfi tvodnim zkoumani v MS Excel, jez je popsano v kapitole 5.1 bylo zjisténo, ze pro ziskani
pouzitelnych poznatkt jednoduchymi metodami neni mozné pouzit data o ukazateli EBITDA,
protoze tento ukazatel je vyrazné zavisly na velikosti podniku. Z toho duvodu jsme se rozhodli
dopocitat k tomuto ukazateli tempa rustu neboli procentualni zménu oproti pfedchozimu roku.

Pro urceni procentualni zmény oproti piedchozimu roku je zpravidla v ekonomické statistice
pouzivan nasledujici vypocet tempa rustu [30, s. 253]:

Ve
ke = , 6
‘ YVi-1 ©)

k¢ vyjadiuje index ristu,
yt hodnotu v roce t a
yt-1 hodnotu v roce t-1.

Tento vzorec vSak neni mozné pouzit, pokud je hodnota ve jmenovateli zaporna. V nasich
datech je pfitom toto velmi Casty ptipad. V ptipad¢ zapornych hodnot je vS§ak mozné pouzit
nasledujici vzorec [31]:

(hodnota; — hodnota;_4)

tempo ristu (v %) = lhodnota,] x 100 (7)
t-1

Ve jmenovateli zlomku je tedy pouzita absolutni hodnota, aby bylo zamezeno obraceni
znaménka v pfipadé€ zaporné hodnoty ve jmenovateli. Tento vzorec v nékterych piipadech mize
vracet ne zcela vypovidajici hodnoty. Narazili jsme zejména na problém, ktery vyplyva
z charakteru nasich dat. Ty mnohdy vykazuji extrémné rozdilné hodnoty ve dvou po sobé
jdoucich letech. Zpravidla jsou to zmény, kdy v jednom roce nabyvala veli¢ina hodnoty okolo
nuly, tedy velice nizké hodnoty, avSak v nasledujicim roce tato hodnota fadové vzrostla. Pokud
tedy v jednom roce firma dosahla zisku EBITDA napftiklad 50 tisic korun a v nasledujicim roce
100 miliond korun, tak se v datech zobrazi u této firmy rtst o 200 000 %.

Takovéto hodnoty ve dvou po sobé jdoucich letech ptitom nejsou v podnikovych vykazech
ni¢im zcela vyjime¢nym. Spole¢nosti mohou kviili riznym G¢etnim operacim uméle odkladat
realizaci zisku a podobné.

Vzhledem k velmi nizkému zakladu Ize ale tato data tézko posuzovat. V opacném piipadé
takovyto problém pfitom nenastava, protoze propad zisku ze 100 miliont na 50 tisic je propad
»pouze® 0 99 %. I proto je nutné alespon z¢asti data zbavit téchto extrémnich hodnot.

Dle naseho expertniho odhadu je potieba odstranit hodnoty zhruba nad Grovni £500 %. Postupné
jsme provedli zkoumani, kolika hodnot by se tykalo odstranéni pro extrémnost u n¢kolika tirovni
pro extrém.
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Tabulka 4: Po¢ty hodnot pro rizné hranice extrému u ukazatele tempoRustuEBITDA

Hranice pro extrémni
hodnoty Pocet odstranénych hodnot Procento z celkového vzorku
10000 581 0,43
5000 954 0,71
2500 1665 1,24
1000 3633 2,71
500 6777 5,05

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulka 5: Poéty hodnot pro riizné hranice extrému u ukazatele tempoRustuROE

Hranic::drrc:oetitrémni Pocet odstranénych hodnot Procento z celkového vzorku
10000 901 0,71
5000 1574 1,24
2500 2848 2,25
1000 5915 4,67
500 10156 8,02

Zdroj: vlastni zpracovani

Tabulky 4 a 5 ukazuji, ze pti odstranéni v§ech hodnot tempa rustu EBITDA, které piesahuji 500
% ptijdeme o 5 % dat, u tempa rustu ROE jde 0 8 % dat. VVzhledem k tomu, Ze takovéto hodnoty
jsou z ekonomického pohledu pro vyjadieni trendu hodnotami extrémnimi (pohybujeme se
Vv prostiedi, kde je tempo zpravidla vyjadiovano jednotkami az desitkami procent — Ize srovnat
kupftikladu rast HDP, inflace a podobn¢) nepiedstavuje dle naseho nazoru téchto 5 az 8 procent
dat zasadni ztratu informace z dat. Zejména vzhledem k tomu, Ze tyto hodnoty datovy soubor
vyrazné pokiivuji.

Je vSak nutné k této operaci piihlizet jako k jednomu ze slabSich mist celé analyzy a vzhledem
k tomu téz opatrné interpretovat jeji celkové vysledky pfi pouziti zminénych ukazateli.

3.4Klouzavy primér EBITDA

Pro ucely analyzy bylo potieba vyrovnat hodnoty ukazatele EBITDA. Za timto ucelem byl
pouzit dopocet hodnot dle klouzavého priméru. Ten je pro kazdy podnik pocitan v roce t
nasledovné:

EBITDA,_, + EBITDA,

_ ©

EBITDAma, =
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3.50dstranovani extrému

V kapitole 3.3 byl detailné popsan problém s tempy ristu a pfiblizeno odstraniovani extréma u
ukazateli tempoRustuEBITDA a tempoRustuROE. Zkouméni a pfipadnému odstranéni
extrémil vSak musime podrobit téz ostatni hodnoty, které¢ datovy soubor obsahuje. Neni to
z metodickych diivodu jako u tempa riistu, ale spiSe z obezietnostnich davodi. Pti vytézovani
dat pro databazi MagnusWeb mohlo v kterékoliv hodnoté dojit k lidské, ptipadné strojové
chybé¢, kdy se napiiklad pifidaly ¢i ubraly fady.

Jelikoz jsou data zpravidla ziskana z cetnich zavérek podniki, mohly chybnou hodnotu zanést
uz do tohoto ucetniho vykazu. Je proto zdhodno prozkoumat, zda jednotlivé ukazatele
neobsahuji v datech extrémy. Toto zkoumame za pomoci takzvaného z-skore neboli
standardizovaného skore s primérem 0 a smérodatnou odchylkou 1. Z-skore je ukazatel, které
zobrazuji postaveni jednotlivé hodnoty vii¢i celému souboru.

Pro odstranéni nejvétSich extrémi lze pouZit hranici z-skore napiiklad £3,29. Hodnoty, jejichz
z-skore je veétsi nez 3,29 nebo mensi nez -3,29, jsou pii tomto postupu z datového souboru
odstranény a jsou povazovany za chybéjici. ,,Zakladni myslenka za timto postupem je, Ze pokud
ma proménna dokonale normalni rozdéleni, pouze 0,1 % z jejich hodnot bude mimo tento
rozsah,* (to plati prave v ptipadé z-skore £3,29, u jinych hodnot bude procento hodnot mimo
rozsah rozdilné). [32] Tento postup jsme uplatnili u v§ech hodnot, pokud neni Vv praci vyslovné
feceno jinak.

V pribéhu vyzkumu jsme narazili jesté na jeden ukazatel, na kterém je analyza zalozena a u
kterého nestaci odstranit pouze 0,1 % hodnot. Pomérovy ukazatel rentability vlastniho kapitalu
ROE rovnéZ vykazuje vV malém procentu piipadii extrémni hodnoty i po odstranéni uplnych
extrémul. Ukazuje se, ze pii¢ina problému je obdobna jako u ukazateli tempa ristu. Hodnota ve
jmenovateli je extrémné nizka napiiklad v pfipadég, Ze je hodnota vlastniho kapitalu blizko nule
a ztrata v fddu miliont. I zde jsme provedli zkoumani, o jaké mnoZstvi dat se jedna.

Tabulka 6: Po¢ty hodnot pro rizné hranice extrému u ukazatele ROE

HranicE;)drr(:oi;(/trémnl’ Pocet odstranénych hodnot Procento z celkového vzorku
10000 93 0,06
5000 151 0,10
2500 276 0,18
1000 596 0,40
500 1103 0,73

Zdroj: vlastni zpracovani
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Jak je vidét v tabulce 6, v tomto piipadé se jedna jesté o mensSi mnozstvi dat, ktera narusuji
Citelnost datového vzorku pti jeho zkoumani. I zde jsme tak ptikroc€ili k odstranéni hodnot ROE,
jez presahuji hodnotu 500.

3.6 Datovy slovnik a popisné statistiky

Nas datovy soubor obsahuje 165 846 tadkia s 15 atributy. Kazdy tadek piedstavuje tdaje o

jednom podniku v jednom roce. V nasledujicich tabulkach je shrnut nejdulezitéjsi popis
datového souboru.

Tabulka 7: Datovy slovnik

nazev popis atributu typ
ICO Unikdtni identifika¢ni ¢islo podniku. text
Rok Roky zkoumdni 2011 az 2020 text

Rok vyjadieny pofadim ve zkoumaném obdobi. Rok 2011 je
rokT vyjadren c¢islem 1 a rok 2020 cislem 10. Cislo

Rok vyjadfeny pofadim ve zkoumaném obdobi upraveny pro
nékteré modely odectenim 1: Rok 2011 je vyjadren Cislem 0 a

rokTO rok 2020 ¢islem 9. ¢islo
Rentabilita vlastniho jméni podniku v daném roce (vypocet je

ROE vysvétlen v kapitole 1.2.1). cislo

Aktiva_celkem Hodnota celkovych aktiv spole¢nosti z rozvahy daného roku. |¢&islo

Zisk pred zapocltenim Urokl, dani a odpisG (vypoclet je |Cislo
EBITDA vysvétlen v kapitole 1.2.2).

Klouzavy pridmér ukazatele EBITDA vypocteny ze dvou po |¢islo
sobé nasledujicich letech (vypocet je vysvétlen v kapitole
EBITDAma 3.4).

Tempo rlstu ukazatele ROE v daném roce (vypocet je|Ccislo
tempoRustuROE vysvétlen v kapitole 3.3)

Tempo rlstu ukazatele ROE v daném roce (vypocet je|Cislo
tempoRustuEBITDA vysvétlen v kapitole 3.3)

Ukazatel pandemie — hodnota 1 znadi pandemicky rok, O |¢&islo
covid ptredpandemické roky.

Kategorie_obratu Kategorie obratu dle ¢lenéni databdaze MagnusWeb. text

Krajské urceni sidla podniku dle PSC (odvozeni vysvétleno

PSCkraj v kapitole 3.2). text
NACElsekce Clenéni odvétvi dle prvni Grovné — sekce CZ-NACE. text
NACE2oddil Clenéni odvétvi dle druhé Urovné — oddilu CZ-NACE. text

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 8: Popisné statistiky ¢iselnych proménnych

pocet smérodatna
proménna hodnot | minimum maximum primér odchylka
rokT 165846 | 1,00 10,00 5,75 2,85
rokTO 165846 | 0,00 9,00 4,75 2,85
ROE 150182 |-499,24 499,75 14,27 44,56
Aktiva_celkem 165239 |-11 409 090 17 779591 836 | 287 456 476 |964 893 670
EBITDA 155929 |-1 694 314 258 |1 815 091 966 |29 536 907 107 708 549
EBITDAma 139462 |-1 675 102 918 |1 782 786 828 |29 681 657 106 044 870
tempoRustuROE 116500 |-500,00 500,00 8,51 118,23
tempoRustuEBITDA | 127480 |-499,87 499,88 18,29 102,24
covid 165846 |0 1 0,11 0,314

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Tabulka 9: Popis neciselnych proménnych

pocet

proménna hodnot |rozpéti

ICO 165846 |00000205 - 86564498

Rok 165846 2011 - 2020

Kategorie_obratu [ 165846 |30 000 000 - 59 999 999 K¢; 60 000 000 - 99 999 999 K¢; ...; 1
000 000 000 - 1 499 999 999 K¢; 1 500 000 000 K¢ a vice

PSCkraj 165846 1-7

NACElsekce 165846 |Administrativni a podpdrné ¢&innosti; Cinnosti v oblasti
nemovitosti; ...; Zpracovatelsky primysl

NACE2oddil 165846 |Administrativni, kancelafské a jiné podplrné cinnosti pro

podnikani; ..; Zpracovani dreva, vyroba dfevénych,
korkovych, prouténych a slaménych vyrobkl, kromé nabytku

Zdroj: vlastni zpracovani
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4. Metoda

Pro tcely naseho vyzkumu jsme se rozhodli pouzit statistické metody. Jako nejvhodnéj$i metoda
analyzy se jevi regrese za pomoci ,,linear mixed models* neboli linearnich smisenych modeld.
Tato metoda umoziuje rozdélit nezavislé proménné pravé dle skupin, aby model mohl Iépe
predikovat vlivy, které jsou v jednotlivych odvétvich specifické.

Pro provadéni metody jsme pouzivali zejména analyzu ¢asovych fad. Cilem této analyzy bylo
urcit trend vyvoje vybranych ukazatelt a nasledné¢ do modelu zapracovat fakt, ze v poslednim
zkoumaném roce (2020) zasahla Ceskou republiku globalni pandemie.

SmiSené modely v programu SPSS pro svou vypovidaci hodnotu vyuzivaji rdznych
statistickych testl, které pomahaji urcit, zda je vliv statisticky vyznamny. V naSem piipadé se
tak podafilo vytvofit jednoduché modely, které z finan¢nich vysledki spole¢nosti odvozuje pro
rizna odvétvi rizny trend a vliv covidu.

Piedtim, nez jsme pouzili statisticky software SPSS, jsme provedli pfedvyzkum. Z tohoto
ptedvyzkumu jiz bylo mozné odhadovat nekteré vlivy, bez statistickych testli vSak nebylo
ziejmé, zda jsou vlivy statisticky vyznamné.

Nasledné jsme pomoci statistickych testli postupné vytvareli nejvhodnéjsi model, ktery by
odpovédél na postulované vyzkumné otazky. Tento model soucasné poskytuje informace o
statistické vyznamnosti zjisténych vliva.

4.1 Priimérna tempa ristu - Microsoft Excel

V prvni fadé bylo nutné provést piedvyzkum a s datovym souborem se blize seznamit, coz bylo
provedeno skrze vypocet popisnych statistik pro jednotlivd odvétvi. Pro tento ucel byl jako
zakladni ukazatel pouzit pramér, ktery byl vypocitan pro kazdy rok a kazdou skupinu NACE
zvlast za pomoci programu Microsoft Excel a kontingencnich tabulek. Tato metoda byla
vysvétlena jiz v kapitole 3.3 zabyvajici se zpracovanim dat. Tempa ristu byla vypocitana pro
ukazatel ROE, tempo ristu ROE a tempo rastu EBITDA.

U tohoto ukazatele jsme nasledné spocitali pramér pro kazdou skupinu. V nasem ptipad¢ jsme
vypocitali primérné ROE, tempo ristu ROE a tempo ristu EBITDA pro vSechny zastoupené
sekce dle CZ-NACE (1. aroven NACE).

Tento predvyzkum byl dulezity, protoze nam pomohl ziskat blizsi predstavu o datech, ktera
zkoumame. Mohli jsme diky nému také jiz odhadovat nékteré ocekavané vysledky. Priméry
pro jednotlivé skupiny jsme poté graficky znazornili ve spojnicovém grafu, jenz nam jiz aspon
zCasti nastinil, jaké vysledky je mozné ocekavat.
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4.2 Linearni smiSené modely (linear mixed models) - SPSS

Smisené modely jsou jednou z komplexnéj$ich metod analyzy v ramci programu SPSS od IBM.
Jsou zalozeny na obdobnych principech jako linearni regresni modely. Za jejich pomoci je
mozné uréit jednotlivé konstanty modelu, pomoci jejichz hodnot odhadujeme hodnotu nezavislé
veli¢iny.

Zatimco V jednoduché linedrni regresi je pouzivana metoda nejmensich ¢tvercli, u smisenych
modeld je v programu SPSS mozné vybirat mezi metodou maximalni vérohodnosti (maximum
likelihood — ML), pfipadné metody omezené maximalni vérohodnosti (restricted maximum
likelihood — REML). [33, s. 746]

Smisené modely jsou oproti klasickym linearnim regresnim modelim vhodné tam, kde je
jednotlivé zkoumané subjekty mozné zatadit do rtznych skupin a klastrii. Naptiklad pfi
porovnavani vysledki test velkého mnozstvi studentll napii¢ riznymi Skolami miize byt
vhodné zjistit, jaky vliv na jejich vysledek ma konkrétni vzdélavaci instituce. Stejné tak je
mozné v naSem piipad€¢ sledovat, jaky vliv ma na ekonomické vysledky pftislusnost ke
konkrétnimu odvétvi, v némz podnik ptsobi (dle klasifikace CZ-NACE). [33, s. 740-745]

Jak jiz z nazvu této metody vyplyva, je mozné budovat smisené modely tak, ze nebudeme
zkoumat pouze vliv daného klastru na celkovy vysledek, ale budeme zkoumat vliv riznych
kombinaci faktorti. Tato metoda mtize nalézt velmi slozité uziti, pro nase potfeby vSak postaci
seznamit se s jejimi hlavnimi principy.

4.2.1 Fixni a nahodné efekty

Metoda linedrnich smiSenych modelli je zaloZzena na odhadovani takzvanych fixnich a
nahodnych efektl (¢i parametrti). Fixni efekty jsou odhadovany pro cely datovy soubor, zatimco
nahodné efekty jsou odhadovany pro kazdou skupinu zv1ast. Zatimco u klasické linedrni regrese
nam vznikne jeden vysledek platny pro vSechny piipady, ve smiSeném modelu ndm vznikne
tolik modeld, kolik existuje skupin, jejichz specifické vlivy zkoumame. Modely se daji dale
zeslozit'ovat, pokud subjekty rozdélime dle riznych kritérii do vice riznych skupin.

Na piikladu studentii je mozné je rozdélit do skupiny podle Skoly, ale také podle véku. Za
piedpokladu, ze by bylo v souboru 10 skol a 10 vékovych kategorii, ziskali bychom celkem 100
ruznych vysledkl. Pies svoji komplexnost Ize tuto metodu vyuZit pro velmi slozité zkoumani
z nejruzngjsich oboru (biologie, medicina atd.), ale i pro relativné jednoduché zkoumani vlivu
pandemie covidu-19 na podniky z riznych sektorit vhodné pro nase ucely.

4.2.2 ML a REML

Poté, co jsme nastinili zaklady, vylozime i dalsi stéZejni prvky této metody. Andy Field ve své
knize vysvétluje rozdil mezi metodami ML a REML, jeZ jsou pro na§ vyzkum dilezité: ,,ML
produkuje presnéjsi odhady fixnich parametrli, zatimco REML produkuje ptesnéjsi odhady téch
nahodnych. Tim padem vybér odhadovaci procedury zévisi na tom, zda jsou vase hypotézy
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zaméteny na fixni regresni parametry ¢i na odhad variance nadhodnych efekti. V mnoha

wrwe

parametrt. Avsak pokud chcete své modely porovnavat, musite pouzit ML.“ [33, s. 746]
4.2.3 Logaritmus vérohodnostni funkce -2 L

V naSem piipadé budeme chtit modely porovnavat. K tomu lze v ptipad¢ smiSenych modeli a
metody ML nejlépe pouzit statisticky ukazatel -2 Log Likelihood (-2LL), tedy logaritmus
vérohodnostni funkce, ktery automaticky pocitd software SPSS. Tento ukazatel 1ze pouzit
v okamziku, kdy se rozhodujeme, zda pridani nékteré vysvétlujici proménné (bez ohledu na to,
zda do fixnich ¢i ndhodnych efektti) zlepsi model ¢i nikoliv. [33, s. 760]

Jednim ze zakladnich zptsobi, jak s pomoci analyzy smiSenych modelti postupovat, je vystavét
libovolny model ve fixnich efektech a nésledn¢ pridat do ndhodnych efektd vliv dané skupiny.
Pokud na zakladé testu nastinéného vySe zlepSime kvalitu modelu, je to znamka, ze mezi
jednotlivymi skupinami existuji vyznamné rozdily.

Konkrétni pouziti v naSem piipad¢ vypada nasledovné: Vystavime statisticky model, ve kterém
neni v nahodnych vlivech zahrnut vliv pandemie na jednotlivd odvétvi, a vyjde ndm urcitd
hodnota -2LL. Nasledné do modelu ptidame prave vliv covidu. I zde nam vyjde hodnota -2LL.
Pokud je hodnota -2LL v druhém pfipadé nizsi, znamena to, ze model 1épe vysvétluje variabilitu
dat.

Jak jiz bylo feceno, je nutné jesté zkoumat statistickou vyznamnost tohoto zlepSeni. Pro
rozhodnuti o tomto pouzivame chi-kvadrat statistiku a zménu -2LL mezi prvnim a druhym
modelem porovnavame s hodnotou této statistiky pti jednom? stupni volnosti. [33, s. 760] Pro
tyto ucely pouzivame hodnotu chi kvadrat rozdéleni, které jsou uvedeny v tabulce 10.

Tabulka 10: Tabulka kritickych hodnot chi-kvadrat rozdéleni

Hladina vyznamnosti

Stupné volnosti
0,05 0,01 0,001

1 3,841 6,635 10,828
Zdroj: [33, s. 808], vlastni zpracovani

Rozdil mezi jednotlivymi -2LL pfi pfidani jednoho stupné volnosti (jedné proménné) do modelu
srovnavame s kritickymi hodnotami vyse. Pokud rozdil pfevySuje jednotlivé kritické hodnoty,
znaci to, Ze je zlepSeni modelu vyznamné na téchto hladinach vyznamnosti.

SPSS nam navic nabizi také odhad variance parametrt vV ramci skupin a také pro kazdou varianci
parametru nabizi jest¢ Walduv Z test — ten zobrazuje, nakolik se skute¢né dana proménna lisi
napfi¢ skupinami. Hodnotu signifikance lze pfi hodnoceni, zda je tento vliv signifikantni, vyd¢lit

! Jednom, pokud piiddvame jednu proménnou, aviak dle Fielda je vzdy lepsi vylepSovat model pfidavanim ¢&i
ubiranim jediné proménné pro ptehlednost. [33, s. 760]
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dvéma. Pokud tedy naptiklad hodnota vyjde 0,07 a my zkoumadme na hladin¢ vyznamnosti 0,05,
muizeme stale tuto varianci povazovat za vyznamnou. Dle Hecka et. al. je vSak v ptipadé
nepoméru mezi testem Wald Z a -2LL zpravidla vhodné;si pouzit ukazatel -2LL. [34, s. 96] [35]

4.3 Analyza ¢asovych rad

Doplitkem linedrnich smisenych modelti bude v nasem pfipad¢ analyza casovych fad neboli
analyza trendu. V této kapitole budou shrnuty postupy, kterymi jsme se v analyze fidili a z nichz
jsme vychazeli. Zakladnim vychodiskem analyzy trendu je model trendové piimky [30, s. 257]:

T, =B+ Xt, ©

kde fo a fi1 jsou neznamé parametry at=1, 2, ..., n je Casova proménna. V nasem ptipad¢ budou
jako ¢asové proménné pouzity proménné rokT a rokTO.

V této kapitole znazornime pouze piiklad prvnich modelt, nasledné budou pro lepsi piechlednost
jednotlivé rovnice uvedeny piimo u jednotlivych modeld. N&§ zakladni model, pouzity
v analyze trendu hned na zacatku je model trendu ukazatele ROE pro kazdé odvétvi (i). Ten
vypada nasledovné:

ROE - ﬁo + ﬁli X TOkT . (10)

Nasledny test na vyznamnost faktoru pandemie zvlast’ na jednotliva odvétvi (i) je zkouman za
pomoci nasledujiciho modelu, do né&jz byl pouze piidan nahodny faktor covidu v ¢lenéni dle
odvétvi (i):

ROE = By + B1; X rokT + B,; X covid . (11)

Obdobnym zptsobem jsme postupovali i v dalSich modelech, pficemz jsme vzdy zkoumali
vyznamnost zlepSeni modelu po pfidani nahodnych parametrti za pomoci srovnavani hodnot -
2LL. V ptipad¢ modelu pro odhad proménné EBITDA jsme museli vyzkousSet n€kolik variant
zkoumani. Nakonec jsme pfistoupili k odhadu hodnoty tempoRustuEBITDA. Stejné tak jsme
se i u ukazatele rentability vlastniho kapitolu ve finale ptiklonili k pouziti zkoumani ukazatele
tempoRustuROE. Veskeré pokusy budou shrnuty v nasledujici kapitole.
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5. Analyza

Jak jiz bylo feCeno vySe, analyza za pomoci linearnich smiSenych modelt skytd mnoho
moznosti, jez je mozné vytvofit z riznych kombinaci fixnich a nahodnych efektt. V této
kapitole bude popsan postup, jakym jsme dospéli k modelu, jenz dokéze odpovedét na vétSinu
naSich vyzkumnych otazek.

5.1Predvyzkum

Pro seznameni s datovym souborem jsme zprvu zvolili metodu piedvyzkumu v MS Excel.
Nutno podotknout, ze ackoliv z této analyzy nevyplynuly zcela jasné zavéry, i ona poskytla
znaény piinos pro celkovy vyzkum, protoze jsme diky ni pochopili dynamiku nékterych faktort
a poprvé pouzili metodu zkoumani meziro¢nich temp rasta velicin. Ta se ve finale ukéazala jako
nejvhodnéjsi zpisob, jakym na nase vyzkumné otazky odpovédét. V prubéhu predvyzkumu byly
objeveny i drobné nesoulady a chyby ve vzorcich pouzivanych v ramci dopoéitavani nékterych
ve statistickém software.

5.1.1 Rentabilita vlastniho jméni (ROE)

Nas datovy soubor jsme si pro ucely této analyzy zpracovavali v MS Excel. Postup byl
nasledovny:

1. V zalozce Insert (Vlozit) vybereme Pivot table (Kontingen¢ni tabulka) a vybereme
sloupce NACE1sekce, Rok a ROE.
2. Kontingen¢ni tabulku nastavime jako na obrazku niZe.

PivotTable Fields %
Choose fields to add to report: 9 v
Search /O
MACE1sekce
Rok
ROE
More Tables...
Drag fields between areas below:

Filters Columns

Rok &

Rows Values

MNACE1sekee - Average of ROE 7

Obrazek 7: Nastaveni kontingencni tabulky v MS Excel
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3. Z vysledné kontingenc¢ni tabulky vytvotime spojnicovy graf.

Z obrazku 8 je patrné, ze nejnizs§i ROE dosahovaly v roce 2020 firmy z odvétvi ubytovani,
stravovani a pohostinstvi. Nasledovaly kulturni, zdbavni a rekreacni ¢innosti, ostatni ¢innosti a
tézba a dobyvani. Na horni ¢asti grafu se zase objevuji informa¢ni a komunika¢ni ¢innosti,
administrativni a podptrné ¢innosti a profesni, védecké a technické ¢innosti. | v ptipad¢ odvétvi
informacni a komunikaéni ¢innosti a profesni, védecké a technické Cinnosti je vSak z grafu
ziejmé, Ze U nich doslo v roce 2020 k propadu primérného ukazatele ROE.

40
30

20

10

\\ =X
\/ 2018 9 2020

-20

-30

s Administrativnia pedplirné Einnosti Cinnosti v oblasti nemovitosti
Doprava a skladovani = Informaéni a komunikaéni Ginnosti
Kutturni, zibavni a rekreatni Cinnosti —Ostatni Einn osti
—Penéinictvia pojistovnicov e Priofesni, véd ecké a technické dinnosti
—StEvebnictvi =—TE&7ha a dobyvani
— bytovani, stravovania pohostinstei '/ 2|koobchod & maloobchod, opravy a Gdriba motorowych vozidel
=—'fyroba a rozved elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vaduchu Vzdéldvani
Zasobovani vodou, Einnosti souvisejici s odpadnimi vodami, odpady 8 SaNACEM | == Zdravotni a socidlni péte
Zemedelstvi, lesnictvi, rybarstui Zpracovatelsky promysl

Obrazek 8: Primérné ROE v jednotlivych oborech a letech (v %)

Zdroj: MS Excel, vlastni zpracovani
5.1.2 Tempo ristu EBITDA

Uz pfi prvnim pohledu na datovy soubor je ziejmé, Ze nemd smysl porovnavat praméry
ukazatele EBITDA. V souboru jsou zastoupeny z hlediska velikosti podniky na celé Skale od
podnikid s obratem 30 miliond aZ do né€kolika miliard K¢. Z toho divodu bylo nutné pro
predvyzkum vytvofit novou proménnou, ktera by zobrazovala pouze zménu oproti piedchozimu
roku. Vypocet je vysvétlen v kapitole 3.3. Dalsi postup byl pak obdobny jako u ROE.

7w

Vysledek je vidét na obrazku 9. Opét je ziejmé, Zze na spodni Casti grafu se v roce 2020 zobrazuji
ubytovani, stravovani a pohostinstvi, kulturni, zabavni a rekreacni ¢innosti a ostatni ¢innosti.
Na horni strané grafu se v roce 2020 objevily odvétvi doprava a skladovani a také velkoobchod
amaloobchod, opravy a tdrzby motorovych vozidel. V§imnéme si, Ze zde neni udaj za rok 2011,
protoze tempo rustu lze dopocitat az od 2. sledovaného roku.
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Obrazek 9: Primérné tempo ristu EBITDA v jednotlivych oborech a letech (v %)

Zdroj: MS Excel, vlastni zpracovani

5.1.3 Tempo ristu ROE

Vzhledem k tomu, Ze jsme vidéli v grafu primértt ROE (obrazek 8) ptiklad odvétvi informaéni
a komunikacni ¢innosti jeZ se vyskytovalo na horni ¢asti grafu, av§ak mezi lety 2019 a 2020 byl
ziejmy propad tohoto ukazatele, usoudili jsme, Ze tempo ristu mize byt dilezité také v pripadé
rentability vlastniho jméni. Proto jsme provedli analyzu primérného tempa ristu i pro ukazatel
ROE. Postup byl opét obdobny jako v ptedchozich pfipadech a vysledek je vidét na obrazku 10.

| v tomto piipadé se jevi, Ze nejvétsi propad v roce 2020 zaznamenaly ubytovani, stravovani a
pohostinstvi, kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti (v grafu v odstinech Cervené). Nejlépe si
v tomto roce dle tohoto grafu vedly odvétvi zemédé&lstvi, lesnictvi, rybafstvi, doprava a
skladovani, velkoobchod a maloobchod, opravy a udrzby motorovych vozidel.
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Obrazek 10: Primérné tempo ristu ROE v jednotlivych oborech a letech (v %)
Zdroj: MS Excel, vlastni zpracovani
5.1.4 Zhodnoceni predvyzkumu

Z vyse uvedenych grafii je mozné odvozovat nékteré zavéry. Piesto jde dle naseho nazoru
nejlépe hodnotit pouze odvétvi, ktera jsou nejvice a nejméné zasazena. Pro ostatni odvétvi nelze
jednoduse z grafu mnoho odvozovat. Stejné tak ani v piipadé u odvétvi umisténych v horni a
spodni ¢asti grafu neni mozné jednoznacné urcit, zda je zména v poslednim roce statisticky
vyznamnd. Navic je jiZ pti pouziti sekci NACE obtizné se v grafech jasné vyznat, pficemz naSe
analyza ma za cil jit do vétSiho detailu — oddili NACE. Piesné proto je nutné pokracovat za
pomoci statistickych metod.

5.2 Analyza trendu

V druhé casti analyzy, nyni jiz v programu SPSS, jsme se pokusili vysledovat odchylky od
trendu, které jsou zpiisobené covidem. Postupné jsme se pokouseli najit vypovidajici vysledky
u ruznych kombinaci ukazatelit EBITDA a ROE, z nich odvozenych ukazatelit EBITDAma
(klouzavy primér EBITDA), tempoRustuEBITDA, tempoRustuROE a rozdé€leni do skupin na
urovnich NACE1sekce a NACE2oddily. Tato Cast analyzy ukazala, ze pii analyze trendu je
nejvhodnéjsi zkoumat tempa ristu, a nikoliv absolutni Cisla. Ve statistickém software jsou
konstanty bez vazby na proménné znaceny jako intercept.
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5.2.1 ROE

Stejné jako pii predvyzkumu jsme se rozhodli statistickou analyzu v programu SPSS zahajit
mén¢ problematickym ukazatelem. Vzhledem k jeho charakteru neni potieba zadnych slozitych
uprav a je mozné¢ trend analyzovat rovnou s absolutnimi hodnotami ukazatele.

Byl pouzit nasledujici vzorec m1 a SPSS syntax sl v ¢lenéni dle odvétvi NACElsekce (i):

ROE = BO + Bli X T'OkT (ml)

MIXED ROE WITH rokT
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(1000) MXSTEP(100) SCORING (1)
SINGULAR(0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (s1)

/FIXED= | SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokT| SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) .

Nasledné jsme pridali do nahodnych efektt covid (viz vzorec m2 a syntax s2) pii pouziti metody
odhadu ML jsme porovnavali ukazatel -2LL, zda se model zlepsil (viz tabulka 11).

ROE = By + B1; X rokT + f,; X covid (m2)

MIXED ROE WITH rokT covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(1000) MXSTEP(100) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (52)

/FIXED= | SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokT covid| SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) .

Tabulka 11: Srovnani modeld sl a s2

-2LL s1 1554 977,878

-2LL s2 1554 858,024

rozdil 119,854

zlepseni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Zjistili jsme, Ze se model pti zahrnuti vlivu covidu v ¢lenéni dle NACE1sekce vyznamné zlepsil.
5.2.2 EBITDA - intercept jednotlivé pro kazdy podnik

V ptipadé EBITDA jsme se rozhodli maximalné vyuzZit moznosti, jeZ nam skyta software a
metoda smiSenych modelii. Abychom se vyhnuli problému s rozdilnymi velikostmi podnikd,
vystavéli jsme model s dvojimi nahodnymi efekty — jednim dle odvétvi NACElsekce (i) a
jednim dle ICO (j), tedy dle jednotlivych podniki.
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Tento model vypadal nasledovné: Ve fixed effects jsme nezavedli Zadnou proménnou.
V random effects dle ICO jsme stanovili intercept, v random effects dle NO jsme uvedli rokT.
Model je zndzornén ve vzorci m3 a syntaxu s3.

EBITDA = By + B X rokT (m3)

MIXED EBITDA WITH rokT

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0,  ABSOLUTE) LCONVERGE (0,  ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (33)

/FIXED=| SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/RANDOM=INTERCEPT | SUBJECT (ICO) COVTYPE (VC)

/RANDOM=rokT | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC).

Tento pokus vSak selhal hned v zdrodku na chybu spocivajici v nedostatecné vypocetni paméti
stroje, na némz vypocty probihaji viz obrazek 11.

% Mixed Model Analysis

Warnings

Insufficient memory to estimate the model parameters.

Execution of this command stops.

Obrazek 11: Varovani softwaru SPSS — nedostatek paméti pro vypocet

Zdroj: SPSS

Tento problém patrné spociva v tom, Ze by software musel dopocitavat intercept pro kazdou
firmu — jichz je vice nez 18 000. Tento piistup selhal uz pfi pokusu o nejjednodussi mozny
odhad. Proto tento pro nase potieby mozna idealni pfistup musime bohuzel zavrhnout.

5.2.3 EBITDA — celkova aktiva jako mira velikosti

V nasledujici analyze jsme se proto rozhodli pfekonat rozdily ve velikosti jednotlivych podnikii
pouzitim kontrolni proménné. Za timto Gi¢elem byla pouzita proménna Aktiva_celkem, jez ma
za Ukol vyrovnat rozdily mezi rizné¢ velikymi spolecnostmi Vviz syntax s4. Opét je pouzito
¢lenéni nahodnych efektd dle NACE1sekce.

EBITDA = B, X Aktiva_celkem + f;; + f5; X rokT (m4)
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MIXED EBITDA WITH rokT covid Aktiva celkem
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (54)

/FIXED=AAktiva celkem | NOINT SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= INTERCEPT rokT | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Zde jsme vsak narazili na odlisny problém, a to, ze statisticky program nedosahoval pfi vypoctu
konvergence viz obrazek 12. Tedy ze se nedopocital k finalnimu vysledku

Mixed Model Analysis

Warnings

[teration was terminated but convergence has not heen
achieved. The MIXED procedure continues despite this
warning. Subsequent results produced are based on the last
iteration. Validity of the model fit is uncertain.

Obrazek 12: Varovani softwaru SPSS — nedosaZeni konvergence

Zdroj: SPSS

Pokusili jsme se tento neduh vyfesit tim, ze jsme zvysili pocet vypocetnich iteraci ze 100 na
1000, avSak ani desetindsobné zvySeni poctu probé&hlych iteraci ve vypoctu nepomohlo, aby
bylo konvergence dosaZeno.

A4

Oproti prvni analyze ROE navic ukazatel -2LL vychazel jako vyrazné vys$si hodnota
(5 387 861,266). Vzhledem k tomu i ke skute¢nosti, ze software sam upozoriiuje ve varovani na
to, Ze validnost modelu je nejistd, rozhodli jsme se 1 tuto metodu zavrhnout.

5.2.4 Klouzavy prumér EBITDA — celkova aktiva jako mira velikosti

Dalsim pokusem 0 Vytvoteni pouzitelného modelu bylo pouzit metodu vyhlazeni dat za pomoci
klouzavych primért. Za timto ucelem vznikla proménnd EBITDAma, jez byla spocitana jako
klouzavy prumér vzdy ze dvou hodnot v po sobé nasledujicich letech. Za tielem tohoto
zkoumani vyrobena proménna rokT0, v niz jsme od roki T odecetli 1, tak aby prvni rok byl
rokem 0 a az prvni rok zmény byl prvnim v potadi.

Nasledné¢ jsme vystavéli modul, ktery odhadoval proménnou EBITDAma na zaklad¢ interceptu
ve fixnich efektech a roku a interceptu v nahodnych efektech (syntax s5 a vzorec mb) a
nasledném piidani covidu do nahodnych efekti (syntax $6 a vzorec m6).

EBITDAma = B, X Aktiva_celkem + ;; + f5; X rokTO0 (m5)
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MIXED EBITDAma WITH rokT covid Aktiva celkem
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (35)
/FIXED=Aktiva celkem | NOINT SSTYPE (3)
/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= INTERCEPT rokTO | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) solution.

Ani tento postup vSak ptili§ nepomohl, a ackoliv model bez zavedeni faktoru covidu dosahl
konvergence, tak uz po ptidani covidu dosazeni konvergence selhalo se stejnym varovanim jako
na obrazku 12 vyse.

EBITDAma = B, X Aktiva_celkem + S; + B,; X rokT + S3; X covid (m6)

MIXED EBITDAma WITH rokT covid AAktiva celkem
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (86)
/FIXED=AAktiva_celkem | NOINT SSTYPE (3)
/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= INTERCEPT rokT covid| SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) solution.

Hodnoty -2LL navic u danych modeld podobné jak v kapitole 5.2.3 piesahly hodnotu 5 000 000.
Vzhledem k obéma témto okolnostem se i tato metoda ukazala byt pro nase zkoumani nevhodna.

5.2.5 Tempo ristu EBITDA

Po pokusech vyse jsme piikroCili kjiz osvédCenému zplsobu jak piekonat rozdily ve
velikostech podniki za pomoci ukazatele tempa ristu tempoRustuEBITDA. Poté, co jsme z dat
odstranili faktor velikosti jednotlivych firem pomoci dopoctu mezirocni zmeény, jsme jiZ mohli
pocitat jednodussi model, v némzZ neni tieba zddné proménné, jez by pravé velikost vazila,
podobné jako v modelu m1 pro ROE. Opét jsme tu pouzili pro vyjadieni ¢asu hodnotu rokTO.

Pouzili jsme opét srovnani dvou jednoduchych modelli. Do fixnich efektl jsme zahrnuli zprvu
intercept a do nahodnych efektd intercept a rokTO v ¢lenéni dle sekci NACE (viz vzorec m7
syntax s7).

tempoRustuEBITDA = [, + B1; X rokTO0 (m7)

MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP (10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (57)

/FIXED=| SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) SOLUTION .
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Nésledné jsme piidali do nahodnych efekti covid a pfi pouziti metody odhadu ML jsme
porovnavali ukazatel -2LL, zda se model zlepsil (model m8 syntax s8).

tempoRustuEBITDA = By + B1i X rokTO + f3,; X covid (m8)

MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)
PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (88)
/FIXED=| SSTYPE (3)
/METHOD=ML
/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) SOLUTION .

Tabulka 12: Srovnani modelu s9 a s10

-2LL s9 1541 270,728

-2LL s10 1 540 949,982

rozdil 320,746

zlepseni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

| tentokrat vidime, Ze zavedeni covidu do ndhodnych efektti modelu je velice vyznamné, protoze
se -2LL snizilo o 320 (tabulka 12).

5.2.6 Tempo rustu ROE

Vzhledem k tomu, Ze statistické zkoumani trendu v proménné tempoRustuEBITDA ukazalo, ze
takovyto pristup k datiim je v naSem pfipadé zfejmé vhodny, rozhodli jsme se obdobny pfistup
vyzkouset i ROE a vyzkouset tak analyzovat tempoRustuROE. Model bez covidu je shrnuty ve
vzorci m9 a syntaxu s9.

tempoRustuROE = B, + [1; X rokTO (m9)

MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP (10) SCORING (1)
SINGULAR(0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)
PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (s9)
/FIXED=| SSTYPE(3)
/METHOD=ML
/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= rokTO | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) SOLUTION .

Stejny model po zahrnuti faktoru covidu v ¢lenéni dle NACElsekce je pak znazornén vzorcem
m10 a syntaxem s10.

tempoRustuROE = 8, + f1; X rokTO + B,; X covid (m10)
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MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (s10)

/FIXED=| SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACElsekce) COVTYPE (VC) SOLUTION .

Vysledky jsou obdobné jako u tempoRustuEBITDA, model se opét velmi vyznamné zlepsil viz
tabulka 13. Z hlediska hodnoty -2LL se téZ jedna zatim o nejlepsi model trendu, ze vSech dosud
zkoumanych. V porovnani s prvni analyzou absolutnich hodnot rentability vlastniho kapitalu je
vyrazné lepsi.

Tabulka 13: Srovnani modeli s9 a s10

-2LL s9 1442 532,727

-2LL s10 1442 327,954

rozdil 204,773

zlepsSeni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
5.2.7 Clenéni dle oddilid CZ-NACE

Vzhledem Kktomu, Ze jsme zjistili, ze nejvhodnéjs$i pro nase zkoumani jsou veliCiny
tempoRustuEBITDA a tempoRustuROE, v dalsich fazich zkoumani jsme pokracovali jiz pouze
s nimi. Pouzili jsme zatim nejptesnéjsi modely, které mame k dispozici a zatadili jsme do nich
namisto sekci (1. troven) ¢lenéni dle oddild NACE (2. troven).

Vysledky jsou obdobné. Modely zaloZené na 2. urovni NACE jsou dokonce dle hodnot -2LL 0
néco kvalitnéjsi neZli ty zaloZené na 1. Grovni.

52.7.1 tempoRustuROE
Nejprve jsme vypocitali hodnoty pro model, vnémz je ve fixnich efektech intercept,
v nahodnych pak intercept a rokTO (syntax s11). Jedna se o model m9 pouze s tim rozdilem, ze
je zde pouzito ¢lenéni dle NACE2o0ddil i.
MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)
PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (s11)
/FIXED=| SSTYPE (3)
/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= rokTO | SUBJECT (NACE2oddil) COVTYPE (VC) SOLUTION .

Ten jsme nasledné porovnavali s modelem, do néjz jsme do nahodnych efektu pfidali covid
(syntax s12). Opét se jedna o model m10 pouzity vySe, avSsak nyni s c¢lenénim dle
NACE2oddil (i).
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MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (512)

/FIXED=| SSTYPE (3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2oddil) COVTYPE (VC) SOLUTION .

Tyto modely jsme srovnavali opét dle hodnoty -2LL, kde nam opét vyslo vyznamné zlepSeni
modelu (tabulka 14).

Tabulka 14: Srovnani modeld s11 a s12

-2LL s11 1442 555,396

-2LL s12 1442 316,37

rozdil 239,026

zlepseni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

5.2.7.2 tempoRustuEBITDA
Obdobné¢ jsme postupovali i u proménné tempoRUStUEBITDA — prvni model bez vlivu covidu
v nahodnych efektech (syntax s13). Opét jde o obdobu vyse pouzitého modelu m7 stim
rozdilem, ze nahodné efekty jsou ¢lenény dle NACE2oddil (i).

MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (s13)

/FIXED= | SSTYPE(3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO | SUBJECT (NACE2oddil) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Druhy model s covidem v nahodnych efektech (Syntax s14) je opét obdobou vySe pouzitého
modelu m8 s ndhodnymi efekty ¢lenénymi dle NACE2oddil i.

MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP (10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE) (s14)

/FIXED= | SSTYPE(3)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2oddil) COVTYPE (VC) SOLUTION .

Ze srovnani dle hodnoty -2LL opét vySlo vyznamné zlepSeni modelu (tabulka 15).

Tabulka 15: Srovnani modelu s15 a s16

-2LL s15 1541 293,431
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-2LL s16 1540 940,367

rozdil 353,063733

zlepseni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
5.2.8 Testovani nahodnych efekti dle velikosti a lokality

Na zavér jsme se rozhodli do modelu zaradit také faktor velikosti podniku a lokality sidla firmy.
Je to z toho dtivodu, abychom vyloucili jiné mozné vlivy, nez je vliv odvétvi. Zde jsme tedy
postupné zkouseli piidat do modelt ¢lenéni dle velikosti a dle lokality podniku.

52.8.1 tempoRustuROE
V této &asti analyzy jsme pfidali do nahodnych vlivii postupné vliv lokality, tj. PSC (syntax s15)
a kategorie velikosti dle obratu (syntax s16). Srovnavali jsme kvalitu modelu s modelem dle

syntaxu s12. Nejprve jsme pouzili model m11, v némz jsou zahrnuty nahodné efekty dle ¢lenéni
NACE2o0ddil (i) a nahodny efekt dle ¢lenéni PSCkraj (j).

tempoRustuROE = By + f1; X rokTO + B; X covid + B3 X covid (m11)

MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)
PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE)
/FIXED=| SSTYPE (3) (315)
/METHOD=ML
/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2o0ddil) COVTYPE (VC)
/RANDOM=covid | SUBJECT (PSCkraj) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Zde jsme dospéli ke zjisténi, Ze lokalita sidla podniku je dle -2LL mirn¢ signifikantni viz tabulka
16.

Tabulka 16: Srovnani modeld s12 a s15

-2LL s12 1442 316,37

-2LL s15 1442301,891

rozdil 14,479392

zlepsSeni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

V ptipadé kategorie firmy dle vySe dosahovaného obratu jsme také dospéli dle srovnani -2LL
k tomu, ze je kategorie mirn¢ signifikantni viz tabulka 17. Tento model m12 zahrnuje nadhodné
efekty dle ¢lenéni NACE2oddil (i) a nahodny efekt dle ¢lenéni Kategorie obratu (k) (Syntax
516).

tempoRustuROE = f, + f1; X rokTO + f,; X covid + B3, X covid (m12)
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MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE)

/FIXED=| SSTYPE (3) (s16)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2oddil) COVTYPE (VC)

/RANDOM=covid | SUBJECT (Kategorie obratu) COVTYPE (VC)SOLUTION.

Tabulka 17: Srovnani modelu s12 a s16

-2LL s12 1442 316,37

-2LL s16 1442301,891

rozdil 14,479392

zlepseni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Zjistili jsme tedy, Zze ptfidani vlivu covidu napti¢ lokalitou a kategoriemi dle obratu opét
vyznamné zvySuje kvalitu modelu viz tabulka 17.

5.2.8.2 tempoRustuEBITDA
K obdobnym vysledkiim jsme dosli i u analyzy pro hodnotu tempoRustuEBITDA. Zde jsme
zkoumali taktéz vliv lokality, tj. PSC (syntax s19) a kategorie velikosti dle obratu (syntax s20).
Srovnavali jsme kvalitu modelu s modelem dle syntaxu s14. Zde jsme opét obdobné jako u

tempa rastu ROE pouzili model m13, vnémz jsou zahrnuty nahodné efekty dle clenéni
NACEZ2oddil (i) a nahodny efekt dle ¢lenéni PSCkraj ().

tempoRustuEBITDA = B, + B1; X roKTO + B; X covid + f5; X covid (m13)

MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)
PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE)
/FIXED=| SSTYPE (3) (s17)
/METHOD=ML
/PRINT=SOLUTION TESTCOV
/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE20ddil) COVTYPE (VC)
/RANDOM=covid | SUBJECT (PSCkraj) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Vysledky srovnani jsou vidét v tabulce 18.
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Tabulka 18: Srovnani modeld s17 a s14

-2LL s14 1540 940,367

-2LL s17 1540 925,058

rozdil 15,309074

zlepseni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Nasledné jsme opét obdobné vytvorili model (m14), v némz je ptidan ndhodny efekt v ¢lenéni
dle proménné Kategorie obratu (K). V tabulce 19 je pak vidét, ze dle -2LL je mirné signifikantni
téz pridani ¢lenéni dle kategorie obratu.

tempoRustuEBITDA = [y + [1; X rokTO0 + f,; X covid + B3 X covid (m14)

MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE)

/FIXED=| SSTYPE (3) (s18)

/METHOD=ML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2o0ddil) COVTYPE (VC)

/RANDOM=covid | SUBJECT (Kategorie obratu) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Tabulka 19: Srovnani modelu s18 a s14

-2LL s14 1540 940,367

-2LL s18 1540 928,407

rozdil 11,960439

zlepsSeni Vyznamné zlepSeni na hladiné vyznamnosti 0,001.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Z vyse uvedenych pokust vyplyva, ze je statisticky vyznamné ptidat do modelu faktory dle
obou ¢lenéni — jak velikosti, tak i lokality. Ve srovnani s vyznamnosti ¢lenéni dle odvétvi maji
tyto faktory sice vyrazné niz§i schopnost vysvétlit variabilitu, av§ak model zlepsuji.

P#i zkoumani jsme si viimli, Ze obé& &lenéni — dle kategorie obratu i PSC — vychazi téZ vyrazné
mén¢ signifikantni dle Waldovy Z statistiky (viz 4.2), jez tu z duvodu piehlednosti ani
neuvadime. V tuto chvili je totiz nutné piihlédnout k zasadé vyplyvajici z literatury, Ze

vvvvv

statistiky.
5.2.9 Vliv covidu dle odvétvi, lokality i velikosti podniku

Na zékladé testi z minulé kapitoly jsme se v této kapitole rozhodli vytvotit model, ktery by
zohlednil vliv odvétvi, lokality i velikosti podniku na to, jakym zpiisobem na firmu dopadla
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pandemie covid-19. Toho bylo dosazeno vytvofenim komplexniho modelu pro kazdy ze
zkoumanych ukazateli tempoRustuROE i tempoRustuEBITDA.

5.29.1 tempoRustuROE
K odhadu tempoRustuROE za pomoci nahodnych efektti dle vice druhti ¢lenéni jsme pouzili
model m15, ve kterém byl ve fixnich efektech zafazen pouze intercept a v ndhodnych byl
zatazen rokTO0 a covid v &lenéni dle NACE2oddil (i), dale covid v &lenéni dle PSC (j) a téZ covid
v ¢lenéni dle Kategorie_obratu (k). Model je znazornén ve vzorci a syntaxu s19. Vzhledem
k tomu, Ze nas zajimaji odhady ndhodnych parametrti, pouzili jsme zde jiz metodu odhadu
REML.

tempoRustuROE
= Bo + B1i X rokTO + B; X covid + B3 X covid + B,y X covid
MIXED tempoRustuROE WITH rokTO covid
/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)
SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)
PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE)
/FIXED=| SSTYPE (3) (519)

/METHOD=REML

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2o0ddil) COVTYPE (VC) SOLUTION
/RANDOM=covid | SUBJECT (Kategorie obratu) COVTYPE (VC) SOLUTION
/RANDOM=covid | SUBJECT (PSCkraj) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Odhady parametrti vyplyvajici z této analyzy jsou shrnuté v tabulkach 20, 21 a 22.
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Tabulka 20: Vysledky vlivii pandemie covid-19 na ukazatel tempoRustuROE v ¢lenéni

dle odvétvi

NACE2oddil odhad vyznamnost
Vyroba textilif 48,621 0,000***
Pozemni a potrubni doprava 41,969 0,000%***
Vyroba chemickych latek a chemickych p¥ipravkd 36,381 0,001 ***
Vyroba potravinatskych vyrobki 32,031 0,000%***
Rostlinna a ZivociSna vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti 23,540 0,000***
Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 19,176 0,000***
Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 16,157 0,019*
Maloobchod, kromé motorovych vozidel 13,185 0,025*
Vystavba budov -14,178 0,011*
Cinnosti v oblasti nemovitosti -27,589 0,000%***
Stravovani a pohostinstvi -28,011 0,012*
Ostatni finanéni ¢innosti -35,619 0,010**
Cinnosti cestovnich agentur, kancelafi a jiné rezervaéni a souvisejici |-44,744 0,004%**
¢innosti

Ubytovani -46,853 0,000***

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; v této tabulce jsou uvedeny pouze vyznamné vlivy,

cely vysledek je v ptiloze A.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Tabulka 21: VysledKky vlivii pandemie covid-19 na ukazatel tempoRustuROE v ¢lenéni

dle kategorie obratu

Kategorie_obratu odhad vyznamnost
300 000 000 - 499 999 999 K¢ 3,418 0,308

60 000 000 - 99 999 999 K¢ 3,312 0,251

30 000 000 - 59 999 999 K¢ 2,023 0,438

200 000 000 - 299 999 999 K¢ 0,804 0,801

500 000 000 - 999 999 999 K¢ 0,500 0,877

100 000 000 - 199 999 999 K¢ -0,738 0,788

1 000 000 000 - 1 499 999 999 K¢ -0,778 0,841

1 500 000 000 K¢ a vice -8,541 0,032%**

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; Sedé podbarveny jsou statisticky vyznamné odhady

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
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Tabulka 22: Vysledky vlivii pandemie covid-19 na ukazatel tempoRustuROE v ¢lenéni
dle lokality sidla podniku

PSCkraj odhad vyznamnost
4 3,005 0,027**

5 1,334 0,981

2 1,309 0,313

3 0,291 0,934

7 0,057 7,396

6 -0,209 2,651

1 -5,954 7,904

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; sedé podbarveny jsou statisticky vyznamné odhady
Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

5.29.2 tempoRustuEBITDA
| u ukazatele tempoRUsStuEBITDA jsme vytvofili obdobny model jako pro tempoRustuROE.
Jeho zapis je uveden ve vzorci m16 a syntaxu s20. I zde jsme pouzili metodu odhadu REML.

tempoRustuEBITDA

= Bo + B1i X rokTO + B,; X covid + B3 X covid + B,y X covid (m16)
MIXED tempoRustuEBITDA WITH rokTO covid

/CRITERIA=DFMETHOD (SATTERTHWAITE) CIN(95) MXITER(100) MXSTEP(10) SCORING (1)

SINGULAR (0.000000000001) HCONVERGE (0, ABSOLUTE) LCONVERGE (0, ABSOLUTE)

PCONVERGE (0.000001, ABSOLUTE)

/FIXED=| SSTYPE (3)

/METHOD=REML (520)

/PRINT=SOLUTION TESTCOV

/RANDOM= rokTO covid | SUBJECT (NACE2o0ddil) COVTYPE (VC) SOLUTION

/RANDOM=covid | SUBJECT (Kategorie obratu) COVTYPE (VC) SOLUTION

/RANDOM=covid | SUBJECT (PSCkraj) COVTYPE (VC) SOLUTION.

Odhady parametrti vyplyvajici z této analyzy jsou shrnuté v tabulkach 23, 24, a 25.
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Tabulka 23: Vysledky vlivii pandemie covid-19 na ukazatel tempoRustuEBITDA

V ¢lenéni dle odvétvi

¢innosti

NACE2oddil odhad vyznamnost
Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravka 29,812 0,001%**
Financ¢ni zprostfedkovani, kromé pojistovnictvi a penzijniho financovani | 25,416 0,003**
Vyroba potravinafskych vyrobki 22,342 0,001***
Pozemni a potrubni doprava 19,823 0,000***
Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpadd, Uprava odpadl k dalsimu 16,002 0,045*%*
vyuziti

Rostlinna a Zivocisna vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti 12,746 0,009**
Architektonické a inZenyrské ¢innosti; technické zkousky a analyzy -18,584 0,007**
Vystavba budov -21,354 0,000***
Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti -22,099 0,002**
Opravy a instalace strojd a zafizeni -28,793 0,000***
Specializované stavebni ¢innosti -36,652 0,000***
Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb -40,315 0,014*%*
Stravovani a pohostinstvi -57,663 0,000***
Ubytovani -60,814 0,000***
Cinnosti cestovnich agentur, kancelafi a jiné rezervaéni a souvisejici |-61,509 0,000***

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; v této tabulce jsou uvedeny pouze vyznamné vlivy,

cely vysledek je v ptiloze B.

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
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Tabulka 24: Vysledky vlivii pandemie covid-19 na ukazatel tempoRustuEBITDA
V €lenéni dle kategorie obratu

Kategorie_obratu odhad vyznamnost
30 000 000 - 59 999 999 K¢ -4,349 0,145

60 000 000 - 99 999 999 K¢ -5,682 0,080

300 000 000 - 499 999 999 K¢ -7,607 0,051

100 000 000 - 199 999 999 K¢ -8,460 0,012*

500 000 000 - 999 999 999 K¢ -8,676 0,027%*

1 000 000 000 - 1 499 999 999 K¢ -8,880 0,077

200 000 000 - 299 999 999 K¢ -12,613 |0,002**

1 500 000 000 K¢ a vice -17,029 |0,000***
Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; sedé podbarveny jsou statisticky vyznamné odhady

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani

Tabulka 25: Vysledky vlivii pandemie covid-19 na ukazatel tempoRustuEBITDA
V ¢lenéni dle lokality sidla podniku

PSCkraj odhad vyznamnost
5 1,483 0,839

3 1,163 0,559

7 0,436 6,982

6 -1,343 2,004

4 -1,409 0,012%**

2 -2,121 0,589

1 -6,267 7,444

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; Sed€ podbarveny jsou statisticky vyznamné odhady

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
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6. Interpretace vysledki

V této kapitole jsou postupné interpretovany poznatky ziskané z naSich analyz. Analyzam ve
statistickém software SPSS predchazela predvyzkum dat v MS Excel. Jak je vidno z obrazku 8,
9, a 10 jiz z této predvyzkum je mozné nékteré vlivy predpokladat. Stejné tak lze jiz pouhym
pohledem do grafu odhadovat, Ze mezi jednotlivymi sektory skute¢né existuje v dopadech
pandemie covid-19 rozdil.

Obrazek 8 (vyvoj ROE) piiznacné zobrazuje na spodni hranici grafu v roce 2020 odvétvi
ubytovani, stravovani a pohostinstvi a odvétvi Kulturni a rekreacni ¢innosti. Na opacné strané
se pak nachazi odvétvi informacni a komunikaéni ¢innosti.

Obrazek 9 (vyvoj tempa rastu EBITDA) opét zobrazil na spodni ¢asti grafu v roce 2020 odvétvi
ubytovani, stravovani a pohostinstvi a odvétvi Kulturni, zabavni a rekrea¢ni ¢innosti. Na vrchni
stran¢ se pak ocitlo odvétvi doprava a skladovani.

Obrazek 10 (vyvoj tempa ristu ROE) poskytuje odliSny pohled na vyvoj ROE, protoZe je
zaméfeny na meziro¢ni tempo rustu. V tomto pohledu se z vrcholu Zebii¢ku v roce 2020
vytratilo odvétvi informacni a komunikacni ¢innosti, které nahradilo odvétvi zemédélstvi,
lesnictvi a rybafstvi a odvétvi doprava a skladovani.

Statisticka analyza v softwaru SPSS vsSak mohla jit do vétsiho detailu. V nasledujicich
podkapitolach je nejprve zhodnocen proces tvorby nejvhodnéjsiho statistického modelu.
Nasledné jsou zhodnoceny konkrétni vysledky, které z analyzy vzesly.

6.1 Zhodnoceni modelu

V kapitole 5.2 této prace byly postupné testovany jednotlivé modely zejména podle metody
rozdill chi-kvadrat hodnot -2LL. Tato hodnota je u smiSenych modell stézejni a v naSem
pfipadé nam pomohla postupné inkrementalné dospét k modelu, ktery odpovida pozadavkiim
prace. Tato metoda spocivala zejména v hodnoceni, zda ma covid rizny dopad napfi¢ riznymi
odvétvimi.

Hned prvni model zaloZzeny na analyze trendu ukazatele ROE po pfidani faktoru pandemie
Vv Clenéni dle jednotlivych odvétvi ukazal, Ze dopady pandemie se vyznamné liSily mezi
jednotlivymi odvétvimi.

V ptipad¢ ukazatele EBITDA bylo nutné ptekonat obtiZ plynouci z faktu, Ze nejde o poméerovy

ukazatel a neni tak mozné ho libovoln¢ srovnavat mezi riznymi podniky. Proto jsme vyzkouseli
nékolik metod, jez by ndm mohly umoznit tuto ptekazku prekonat.

Bohuzel ptfidani kontrolni proménné celkovych aktiv podniku tuto piekazku piekonat
nepomohlo. Stejné tak nepomohlo model vyhladit dopoc¢itanim klouzavého priméru ukazatele
EBITDA. Také se dle naseho nazoru nepodafilo vyuzit Gplny potencial statistické metody
smiSenych modeld, do které jsme vkladali velké nadéje, a to vypoctu konstanty pro kazdy
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podnik zvlast. Pii poctu vice nez 18 tisicii podnikti analyza narazila na limity vypocetniho
vykonu stroje, na kterém byl statisticky software pouzivan.

V piipad¢€ ukazatele EBITDA jsme se proto uchylili ke zkoumani tempa rastu, jez jsme tplné
puvodné dopocitavali zejména za ucelem provedeni piedvyzkumu. Ve findle se vSak ukazalo,
ze tento piistup naSim uceltim vyhovuje nejvice a rozhodli jsme se ho pouzit i pro ukazatel ROE.
Ve srovnani statistického zkouméani absolutnich ¢isel u ukazatele ROE a tempa rastu ROE se
druhy jmenovany piistup ukazal jako vyrazné vhodnéjsi, a proto jsme v dalSich bodech
pokracovali jiz pouze se zkoumanim tempa ristu obou jmenovanych veli¢in.

Dale jsme se proto rozhodli stejny pfistup aplikovat i na obdobny model, kde jiz ale
nepouzivame rozdéleni odvétvi dle sekei (1. irovenn CZ-NACE) nybrz dle oddili (2. uroven CZ-
NACE). I zde jsme potvrdili statistickou vyznamnost zahrnuti vlivu pandemie covid-19
Vv ¢lenéni na jednotliva odvétvi.

V posledni ¢asti jsme se rozhodli naSe poznatky zptesnit a upevnit ptiddnim dalSich faktort,
které mohly dosavadni analyzu ovlivnit. Testovali jsme tedy, zda krom¢ odvétvi méla pandemie
covid-19 rozdilny vliv také na rizné velké podniky a na podniky z raznych lokalit.

I zde se nam podafilo prokdzat statisticky vyznamné zlepSeni modelu pii zahrnuti vlivu
pandemie covid-19 v ¢lenéni na ruzné velikosti podniki a v ¢lenéni dle lokality sidla podniku.
Zavéreny model je proto slozen tak, aby odhadoval a kvantifikoval dopady pandemie covid-
19 nejen v ¢lenéni na jednotliva odvétvi dle CZ-NACE, ale i v ¢lenéni dle velikosti podniku a
lokality sidla podniku.

N4s$ finalni model je pak schopen kromé vlivu pandemie na jednotliva odvétvi odhadovat také
rozdilny vliv na rizn¢ velké podniky. Naopak v pfipad¢ faktoru lokality model neposkytuje
vysledky, jez by bylo vhodné dale interpretovat.

6.2 Konkrétni zjiSténi

Vysledné odhady parametra vlivu pandemie covidu-19 v ¢lenéni dle odvétvi vysly v ptipade
ukazatele tempoRustuROE signifikantni na hladiné vyznamnosti 0,05 v 14 z 81 oddila CZ-
NACE. Ve zbytku oddilt je vliv covidu nesignifikantni. Z odhadi modelu vyplyva, ze pandemie
nejvice prospéla podnikiim v odvétvi Vyroba textilii. Nejhafe si vedly podniky z odvétvi
Ubytovani (detailni pfehled v tabulce 20 a ptiloze A).

Vysledné odhady parametrt vlivu pandemie covidu-19 v ¢lenéni dle odvétvi vysly v ptipadé
ukazatele tempoRustuEBITDA signifikantni v 15 z 81 oddila. Z téchto odhadt vyplyva, ze jsou
vici pandemii nejvice odolné podniky v odvétvi Vyroba chemickych latek a chemickych
ptipravkil. Nejhiife si vedly v prvnim roce pandemie podniky z odvétvi Cinnosti cestovnich
agentur, kancelafi a jiné rezerva¢ni a souvisejici ¢innosti (detailni pichled v tabulce 23 a
v piiloze B). Mezi obéma modely se ve vysledcich ukazuji vyrazné prekryvy a celkem jsme
ziskali statisticky vyznamné odhady u 21 odvétvi, tedy zhruba u jedné Ctvrtiny.
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Otazkou ziistava, jak interpretovat odvétvi, v nichz pandemie covidu-19 neméla statisticky
signifikantni vliv (viz pfilohy A - B). Jista moZnost interpretace by se naskytala, pokud bychom
Vv téchto modelech povazovali vliv pandemie za nulovy, coz by bylo pftiznivéj$i nez vliv
negativni. Zaradilo by to tak podniky bez signifikantniho vlivu covidu do kategorie neutralni

vuci vliviim globalni pandemie.

Pro takovouto interpretaci vSak nenachazime ve statistickych vysledcich dostate¢nou oporu, a
proto jsme se rad¢ji rozhodli takovouto interpretaci nevyvozovat. Bylo by totiZ potieba provést
analyzu, zda je vysledek nesignifikantni spise z divodu malého mnozstvi dat o firmach z daného
odvétvi, ¢i skuteéné z diivodu necitlivosti na vliv pandemie, nebo z né¢jakého jiného divodu.

V piipad¢é modelu rozsifenych o ¢lenéni vlivu pandemie dle velikosti a lokality jsme si povsimli
Vv pribéhu vyzkumu jedné véci na kterou je vhodné upozornit. Piidani faktord velikosti a lokality
proménuje odhady vlivu covidu v ¢lenéni dle NACE oproti modelim, které velikost a lokalitu
nezohlednuji. Po zahrnuti velikosti a lokality se odhady vlivu covidu posunuly smérem ke
kladng&j$im Cislim

Tento fakt je dany rozprostfenim vlivu pandemie na vice faktori. Jak vidime na odhadech
parametrii vlivu covidu pro rizné lokality a velikosti v tabulkach 21, 22, 24 a 25, jsou tyto
odhady zpravidla zaporné. Tento zapor je tak ,,od¢erpan‘ z odhadi v ¢lenéni dle odvétvi.

Vysledky naseho vyzkumu by tak nevhodnou interpretaci mohly vést k zavéram, ze z covidu
profituji vSechny podniky z odvétvi, na ktera ma covid dle nasich odhadi pozitivni vliv. Je ale
tfeba dbat na to, ze pokud vliv pandemie covidu v ¢lenéni dle NACE vykazuje kladnou hodnotu,
znamena to zejména, Ze odvétvi pisobi proti vieobecnému propadu ekonomiky, ac¢koliv celkovy
propad nakonec miiZze u daného podniku kviili jinym faktorim ptevazit. Finalni dopad covidu u
vybraném podniku se bude vzdy scitat ze tfi parametrii — jeden za odvétvi, jeden za lokalitu a
jeden za velikost (v souladu s modely m15 a m16 z kapitoly 5.2.9)

Z hlediska velikosti firmy se ukazuje, ze pandemie covidu-19 vyraznéji dopadla na velké
podniky, konkrétné nejvice na podniky z kategorie obratu 1 500 000 000 K¢ a v mens$i mife na
podniky stfedni a malé. Nejlépe v tomto ohledu vysla statisticky vyznamné kategorie obratu 60
000 000 - 99 999 999 K¢ (tabulka 24). Vliv faktoru velikosti dokazal nejlépe odhadnout model
zalozeny na tempu ristu EBITDA.

Ptestoze statisticky test prokazal vyznamnost zahrnuti faktoru lokality do modelu, tento model
nasledné neposkytl piili§ vypovidajici odhady efektl jednotlivych kraji. Dokazal poskytnout
statisticky vyznamny odhad pouze u jediného kraje, a to historického Severoceského kraje
(zhruba odpovida dnesnimu Usteckému a Libereckému kraji — PSC zaéinajici na &islo 4). Tento
vliv se navic ukazal byt v absolutnich ¢islech v porovnani ukazatelti tempa rastu ROE a tempa
rastu EBITDA jako protichudny. Jedina moznost interpretace by se tak nabizela v kontextu
ostatnich krajt, pro néz vSak vyznamnym odhadem nedisponujeme (viz tabulky 22 a 25).

Navic jsou v ptipadé odhadu nahodnych parametrii v &lenéni dle PSC v hodnotach vyznamnosti
hodnoty ptevysujici hodnotu 1, coz by v tomto ukazateli nemélo byt viibec mozné. Jedna se
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pravdépodobné o chybu programu, ktery se mél zastavit maximaln¢ na hodnoté 1. Z naseho
hlediska se nam s pfihlédnutim k témto skuteénostem jevi, Zze parametry odhadt u PSC neni
prilis vhodné interpretovat.

Schéma celého postupu vyzkumu je uvedeno v tabulce 26 a vysledky vyzkumu véetné rozdéleni
podniki do skupin dle citlivosti na pandemicky $ok je pak uvedeno v tabulce 27.

Tabulka 26: Shrnuti postupu vyzkumu

Teoreticky ramec

Metoda

Analyza

1. Vybér a vysvétleni
ukazatell vhodnych
k analyze:

e Rentabilita vlastniho
kapitdlu (ROE)

e Zisk pfed zapoctenim
urokd, dani a odpist
(EBITDA)

2. Shrnuti pribéhu pandemie
v Ceské republice a nékterych
dopadl na jednotliva odvétvi
v CR i ve svété.

3. Shrnuti dat pouzZitych

v ramci vyzkumu:

e Financni vykazy
ceskych podnikl za
roky 2011 - 2020

e Vypocet tempa rlstu u
ukazatell EBITDA a
ROE

e (lenéni dle odvétvové
klasifikace CZ-NACE

e odvozeni lokality
firmy z postovniho
smérovaciho Cisla

1. Pfredvyzkum:
e Vypocet primérného
tempa rlstu pro
jednotliva odvétvi

e Znazornéni vyvoje
v jednotlivych
odvétvich za pomoci
spojnicovych grafl

2. Analyza v IBM SPSS:

e Linearni smisené
modely

e Metoda porovnavani
modell za pomoci

srovnavani ukazatele -
2LL

3. Predstaveni zakladniho
modelu trendu, pouzitého v
analyze:

ROE = BO + ﬁll' X TOkT
+ [5; X covid

B1i zde zndzornuje odhad
trendu a 82iodhad vlivu
pandemie pro kazdé odvétvi

(7).

1. Test, zda ma pandemie
rozdilny dopad na rlzna
odvétvi. Pouzity ukazatele
ROE, tempo rdstu ROE a
tempo rlstu EBITDA.

Analyza ukazuje, Ze ano
(odpovéd na prvni vyzkumnou
otazku). Dale analyza
pokracuje pouze s tempy
rdstu ROE a EBITDA.

2. Test, zda jsou vyznamné
rozdily z hlediska dopadu
pandemie také mezi rizné
velkymi podniky — v ¢lenéni
dle obratu. Analyza ukazuje,
Ze ano. Tento faktor je proto
zahrnut do findlniho modelu.

3. Test, zda jsou vyznamné
rozdily z hlediska dopadu
pandemie také mezi podniky
z rGznych lokalit. Analyza
ukazuje, Ze ano. Tento faktor
je proto také zahrnut do
findlniho modelu.

4. Vystavéni komplexniho
modelu, ktery odhaduje
dopad pandemie na podniky
dle tfi faktord: odvétvi,
velikosti a lokality sidla
podniku.

Zdroj: vlastni zpracovani
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Tabulka 27: Vysledky (odpovédi na 2. — 4. vyzkumnou otazku)

Architektonické a inZenyrské ¢innosti; technické zkousky
a analyzy

Cinnosti cestovnich agentur, kancelafi a jiné rezervaéni
a souvisejici ¢innosti

Cinnosti v oblasti nemovitosti

Opravy a instalace strojd a zatizeni

Ostatni finanéni ¢innosti

Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti
Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb

Specializované stavebni ¢innosti

Stravovani a pohostinstvi

Vystavba budov

Finanéni zprostfedkovani, kromé pojistovnictvi a
penzijniho financovani

Maloobchod, kromé motorovych vozidel

Pozemni a potrubni doprava

Rostlinnd a Zivoclisnad vyroba, myslivost a souvisejici
¢innosti

Rostlinna a ZivoclisSna vyroba, myslivost a souvisejici
c¢innosti

ShromazZdovani, sbér a odstranovdni odpadl, Uprava
odpadl k dalSimu vyuZiti

Velkoobchod, kromé motorovych vozidel

Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel
Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravkd
Vyroba potravinarskych vyrobkd

Vyroba textilii

Neni

mozné jednoduse stanovit. Analyza umi odhadovat

zejména silné pozitivni a silné negativni vlivy.

Nejvétsi podniky (v kategorii s obratem vyssim nez 1,5 miliardy
korun) byly pandemii zasaZzeny nejvice. Mensi a stfedni podniky
jsou zasazeny méné. Z hlediska vlivu lokality nevyplynuly Zzadné
interpretovatelné zavéry.

Zdroj: vlastni zpracovani
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6.3Slabiny vyzkumu

Tuto praci je zejména nutné chapat jako zjednoduseni. Pro ucely naseho zkoumani jsme se
rozhodli vytvofit modely trendd, u nichz jsme nasledné zkoumali, zda faktor pandemie zlepsi
jejich vysvétlovaci schopnosti. Zadné dalsi faktory jsme do analyzy nezahrnovali. Navic jsme
pouzivali binarni proménnou covid, ktera je ve vSech letech rovna 0 a pouze v roce 2020 rovna
1. Pokud tedy vroce 2020 doSlo kjiné vyznamné udalosti, ktera s pandemii covidu-19
nesouvisela, bude tato udalost ovliviiovat vysledky. Pro ucely nasi analyzy jsme vSak toho
nazoru, ze pandemicky Sok byl natolik zésadni a vSe ovliviiujici faktor, Ze ma smysl takovéto
zkoumani provést navzdory této zjednodusujici premise.

Dalsi slabinou vyzkumu mize byt nezahrnuti vlivu statni pomoci, jiz vlada podporovala
bezprecedentné velké mnozstvi podnikd. Z ndm dostupnych dat nebylo mozné z finan¢nich
vysledku oddélit piijmy od pandemickych kompenzaci. Tento fakt mohl teoreticky ptispét i k
tomu, ze je dle nasi analyzy velké mnozstvi odvétvi pandemii zdanlivé neovlivnéno. Presto nam
vSak dava smysl takovouto analyzu provést 1 bez zohlednéni takto zasadniho vlivu: v ptipadné
budouci pandemii lze totiz dle naseho nazoru oc¢ekavat obdobny postup vlad, pokud jde o
zavadéni podpory a kompenzaci podnikti. V nékterych odvétvich navic vladni pomoc zdaleka
nevykompenzovala propad trzeb a ziskd, jak je vidno z vysledkd. Zjisténi nasi analyzy proto dle
naseho ndzoru zlstavaji z hlediska dopadi piipadné budouci pandemie relevantni a prakticky
pouzitelnou informaci.

V neposledni fad¢ jsou jednou ze slabin nasi metody téz problémy, na které jsme narazili pti
dopocitavani tempa rastu a odstranovani extrémnich hodnot. Klasické metody pouzivané pii
zkouméni makroukazateli mohou pfti aplikaci na mikro Groven a finan¢ni vykazy podniki
narazit na n¢které limity. Zatimco agregované makroukazatele (HDP, nezamé&stnanost, inflace)
se vyznacuji pomérmn¢ velkou kontinuitou a zpravidla nevykazuji meziro€né extrémni zmény
Vv fadech desitek procent, ukazatele podnikit mnohdy vykazuji zmény 1 o nékolik add. Je proto
nutné data ocist'ovat o extrémy, coZ vedlo v nasem prtipad¢ ke ztraté relativné velkého mnoZstvi
udaja.

6.4Zhodnoceni prenositelnosti metody

Podle naseho nazoru jsme predstavili zplisob zkoumani, ktery lze aplikovat na obdobném
souboru dat za ptistupu k ndmi pouzivanému software, ptipadné 1ze obdobné metody modelovat
I v jinych statistickych programech.

Tento zpiisob zkoumani ekonomickych vlivli pandemického Soku je vSak dle naSeho nazoru

Mrwe

wewvr

ptitknout skute¢né pouze jedinému faktoru. Proto se ndm zda nejjednodussi obdobnou analyzu
aplikovat na néktery jiny stat a zkoumat stejné obdobi. Pokud by vsak obdobi let pied pandemii
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bylo turbulentni a u jednotlivych odvétvi by bylo obtizné dopocitavat primérny trend, pak by
zfejmé pouziti nasi metody bylo zna¢né limitovano.

Dalsi otazkou je, zda by byla metoda vhodna, pokud bychom analyzovali i dal$i rok s pandemii.
Jelikoz trend by byl naruSen uz v prvnim roce, tak by to mohlo nabourat vySe zminénou
podminku uspé$ného pouziti metody. Zahrnuti dat za dal$i rok pandemie ziejmé bude
predstavovat nové metodologické vyzvy analyzy, avsak jisté¢ budou piekonatelné. Proto ma dle
naseho nazoru smysl vyzkum zopakovat poté, co bude k dispozici dostatek dat za rok 2021.
Zaroven budou jisté s casem piibyvat i dalsi data pro rok 2020, kterd by vysledky vyzkumu
mohla posilit.
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Z.aveér

Ambici této prace bylo vyuzit statistickych metod k ptresnéjsim odhadim dopadi globalni
pandemie a tim ke zlepSeni manazerskych a investi¢nich rozhodnuti v podobné situaci, jaka
nastala v dasledku pandemie covidu-19. Tento vyzkum se zam¢foval na troven odvétvi a z vEtsi
¢asti uspésné odpoveédél na vyzkumné otazky, které byly polozeny v tivodu.

Na hlavni otazku ,,Jak pandemie covidu-19 dopadla na ¢eské podniky z riznych odvétvi?*
se dle naseho nazoru podafilo uspésné odpoveédét ve vSech piipadech, v nichZ naSe metoda
poskytla statisticky vyznamny odhad. Jedna se zhruba o ¢tvrtinu zkoumanych odvétvi.

Na prvni podotazku ,,Méla pandemie covidu-19 na jednotliva odvétvi rozdilny dopad?*
jsme odpoveédeli hned v prvnich statistickych analyzach (kapitoly 5.2.1, 5.2.5 a 5.2.6). Jak se
ostatn¢ dalo ocekavat, nas vyzkum odpovédel na tuto otazku kladné. Déle jsme proto pomoci
obdobnych metod tento dopad kvantifikovali, abychom mohli zodpoveédét otazky 2 - 4.

Na druhou vyzkumnou podotazku ,,Prospél nékterym odvétvim prichod pandemie v jejich
podnikani?“ nam vyzkum rovnéz poskytl kladnou odpovéd'. Pii aplikaci téchto vysledkt pro
odhad vlivu pandemie na jednotlivé podniky je vSak tieba byt s interpretaci obezietny: Vuéi
pandemii vychazi naptiklad jako odolné odvétvi rostlinna a zivo€i$na vyroba. Pozitivni vliv
odvétvi by vsak mohl pievazit faktor velikosti podniku, jak ukazuje odpovéd’ na 4. vyzkumnou
otazku nize.

Nase prace také z vétsi Casti zodpovédéla tieti vyzkumnou podotazku: ,,Ktera odvétvi byla
vuci dopadim pandemie nejodolnéjsi, ktera nejzranitelnéjsi a ktera byla viic¢i dopadim
pandemie neutralni?“ Ukazalo se, ze nase metoda umi odhadnout zejména extrémni reakce na
pandemii a je tedy k zodpovézeni této otazky vhodna zejména v piipadé nejodolngjsich a
nejzranitelnéjSich odvétvi.

Dokézali jsme uspésné identifikovat 11 odvétvi, jez jsou vici pandemii nejodolnéjsi. Jednd se
naptiklad o pozemni a potrubni dopravu, vyrobu chemickych latek a chemickych ptipravki ¢i
vyrobu textilii. Naopak jsme identifikovali 10 odvétvi jeZ jsou viéi pandemii nejzranitelnéjsi.
Dle ocekavani jde o ubytovani, stravovani, cestovni ruch, ale naptiklad i 0 vystavbu budov a
nckteré dalsi ¢innosti spojené s vystavbou.

Nas model vsak nedokaze ptili§ efektivné odhadovat odvétvi neutralni vici pandemii. Model
nenasel signifikantni vliv pandemie na finan¢ni ukazatele u tii ¢tvrtin zkoumanych odvétvi. Aby
bylo mozné tyto vysledky interpretovat, bylo by potieba detailnéji a hloubé&ji prozkoumat
diivody, proc¢ software vlivy u téchto odvétvi oznacil za nesignifikantni. To vSak jiz prekracuje
moznosti metody, zvolené pro tuto diplomovou praci.

Na ¢tvrtou vyzkumnou otazku ,,LiSil se dopad pandemie na podniky v zavislosti na velikosti
a lokalité podniku?* se opét pomoci nasi metody podaftilo odpovédét kladn€. Nase zkoumani
ukazalo, ze oba faktory hraji pfi zkoumani dopadti pandemie svou roli. V piipadé velikosti
muzeme z vysledkll vyzkumu usuzovat, ze pandemie dopadla nejvice na podniky s obraty nad
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1,5 miliardy korun. U dopadti na malé a sttedni podniky neni rozdil v dopadu zcela jednoznacny.
V piipad¢ lokality nebylo mozné zjistény vliv detailnéji interpretovat.

Dalsi moznosti vyzkumu vidime zejména v detailngjsim zaméfeni na vybrana odvétvi, u nichz
zZnasi analyzy vyplynuly vyznamné efekty. Za timto ucelem by mohly byt pouzity jak
kvantitativni metody finan¢niho fizeni, tak i rizné kvalitativni ¢i smiSené manazerské metody.
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Piiloha A: Vliv pandemie na ukazatel tempoRustuROE v ¢lenéni dle odvétvi po vylouceni vlivu lokality sidla podniku a

velikosti (pokracovani tabulky 20)

NACEoddil Prediction Etcrjor df Sig. ;?)V:sg LBJES:;
Vyroba textilii 48,621 13,511 179,948 |0,000*** |21,961 75,280
Pozemni a potrubni doprava 41,969 6,513 484,176 |0,000*** 29,172 54,766
Vyroba chemickych latek a chemickych pripravk 36,381 10,515 367,651 [0,001*** {15,703 57,059
Vyroba potravinarskych vyrobk 32,031 7,844 538,007 [0,000*** (16,621 47,440
Rostlinna a ZivociSna vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti 23,540 5,888 404,433 |0,000*** | 11,966 35,114
Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 19,176 4,317 161,039 |0,000*** | 10,652 27,700
Telekomunikaéni ¢innosti 17,578 15,070 122,824 |0,246 -12,252 | 47,408
Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 16,157 6,891 516,213 |0,019* 2,619 29,696
Tisk a rozmnoZovani nahranych nosica 16,087 12,910 207,904 |0,214 -9,364 41,538
Ostatni zpracovatelsky pramysl 14,309 12,667 221,789 |0,260 -10,653 |[39,271
Maloobchod, kromé motorovych vozidel 13,185 5,848 397,635 |0,025* 1,689 24,681
Reklama a prlzkum trhu 12,924 10,559 361,550 |0,222 -7,840 33,688
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu | 11,908 8,239 526,337 | 0,149 -4,277 28,092
Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobki 11,250 9,717 426,470 | 0,248 -7,849 30,349
Veterindrni ¢innosti 10,479 20,381 38,545 0,610 -30,762 |51,719
Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkt( 10,193 20,995 34,251 0,630 -32,463 |52,849
Pravni a ucCetnické ¢innosti 9,969 11,390 296,991 (0,382 -12,446 |32,383
Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s odpady 9,922 21,680 30,132 0,650 -34,347 |54,191
Vyroba papiru a vyrobkl z papiru 9,885 13,030 201,698 | 0,449 -15,807 |35,578
Vyroba odévl 9,822 14,962 126,144 |0,513 -19,787 [39,431
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Shromazdovani, sbér a odstrafiovani odpad(, Uprava odpadl k |9,787 9,234 465,663 | 0,290 -8,359 27,932
dalSimu vyuziti

Vyroba pryZovych a plastovych vyrobk( 9,584 7,663 543,128 |0,212 -5,470 24,638
Letecka doprava 8,402 19,569 |45,293 0,670 -31,004 (47,808
Ostatni téZzba a dobyvani 7,553 13,746 |169,153 |0,583 -19,583 (34,688
Vyroba stroj a zatizeni j. n. 7,116 6,929 520,460 |0,305 -6,495 20,727
Vyroba elektrickych zaftizeni 6,973 8,547 512,452 (0,415 -9,818 23,764
Opravy pocitacl a vyrobkd pro osobni potfebu a prevainé |6,884 18,041 62,323 0,704 -29,175 (42,943
pro domacnost

Bezpecnostni a patraci ¢innosti 6,735 11,674 277,897 |0,564 -16,246 |29,715
Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych a |6,663 10,363 371,886 |0,521 -13,715 |27,041
slaménych vyrobkl, kromé nabytku

Lesnictvi a téZzba dreva 6,355 13,290 |188,749 |0,633 -19,861 32,572
Cinnosti souvisejici se stavbami a Gpravou krajiny 4,620 14,342 146,457 |0,748 -23,724 |32,963
InZenyrské stavitelstvi 4,402 12,104 253,351 |0,716 -19,436 |28,239
Cinnosti knihoven, archivd, muzei a jinych kulturnich zaftizeni 4,352 21,328 32,171 0,840 -39,082 (47,786
Cinnosti v oblasti informagnich technologii 3,966 7,259 534,129 |0,585 -10,293 18,225
TéZzba ropy a zemniho plynu 3,958 21,328 32,169 0,854 -39,477 47,393
Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 3,413 20,680 36,379 0,870 -38,513 |45,338
Zdravotni péce 2,767 9,371 452,700 (0,768 -15,649 21,182
Vzdélavani 2,705 14,880 |128,576 |0,856 -26,736 |32,146
Vyroba ostatnich dopravnich prostfedkl a zafizeni 2,271 14,968 125,892 |0,880 -27,351 [31,893
Skladovani a vedlejsi ¢innosti v dopravé 2,165 9,143 468,386 0,813 -15,802 |20,132
Finan¢ni zprostfedkovani, kromé pojistovnictvi a penzijniho|1,939 9,679 414,076 |0,841 -17,088 |20,966
financovani

Ambulantni nebo terénni socidlni sluzby 0,452 21,680 30,133 0,984 -43,817 | 44,720
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Vyroba tabakovych vyrobkd 0,203 21,680 |30,132 |0,993 -44,066 (44,471
Vyroba nébytku 0,026 13,601 |175,404 |0,998 -26,816 |26,869
Téziba a uprava rud 0,000 22,054 |28,142 |1,000 -45,165 |45,165
Vyzkum a vyvoj -0,068 14,259 |149,460 |0,996 -28,243 |28,108
Vodni doprava -0,134 21,680 {30,133 0,995 -44,402 |44,135
PoStovni a kuryrni ¢innosti -0,497 17,862 |64,775 0,978 -36,173 35,179
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkl, kromé strojd |-0,506 5,462 337,736 |0,926 -11,250 |10,239
a zatizeni

Vyroba zdakladnich farmaceutickych vyrobkd a farmaceutickych |-0,779 17,858 64,835 0,965 -36,447 |34,888
pripravka

TéZzba a uprava ¢erného a hnédého uhli -1,674 20,997 34,242 0,937 -44,333 [40,985
Vyroba usni a souvisejicich vyrobku -1,797 19,568 45,299 0,927 -41,201 |37,608
Cinnosti v oblasti filmG, videozdznamd a televiznich programf, |-2,543 17,863 64,776 0,887 -38,220 |33,134
potizovani zvukovych nahrdvek a hudebni vydavatelské ¢innosti

Informacéni ¢innosti -2,545 15,174 119,823 (0,867 -32,589 (27,499
Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykll), pfivést a navést |-2,728 10,782 343,547 |0,800 -23,936 [18,480
Pobytové sluzby socidlni péce -2,929 21,680 30,133 0,893 -47,197 |41,340
Cinnosti vedeni podnikl; poradenstvi v oblasti Fizeni -4,211 11,261 305,601 | 0,709 -26,369 |17,948
Tvaréi, umélecké a zabavni ¢innosti -4,590 19,567 45,303 0,816 -43,993 |34,814
Vyroba zdkladnich kov(, hutni zpracovani kovl; slévarenstvi -5,173 12,850 211,756 |0,688 -30,505 |20,158
Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti -6,660 8,509 493,834 (0,434 -23,379 |10,058
Administrativni, kanceldfské a jiné podplrné <cinnosti pro|-6,890 13,903 162,378 |0,621 -34,344 |20,564
podnikani

Rybolov a akvakultura -7,106 19,569 45,290 0,718 -46,513 |32,301
Vydavatelské ¢innosti -8,108 14,883 128,442 |0,587 -37,556 |21,340
Opravy a instalace stroju a zafizeni -9,633 9,186 463,338 |0,295 -27,685 |8,420
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Podpirné ¢innosti pti tézbé -10,021 20,995 |34,253 0,636 -52,676 |32,635
Vyroba pocitacl, elektronickych a optickych ptistrojl a zafizeni -11,684 10,958 329,334 |0,287 -33,241 |9,874
Shromazidovani, dprava a rozvod vody -12,397 13,459 181,857 (0,358 -38,952 |14,159
Specializované stavebni ¢innosti -12,746 6,610 490,773 |0,054 -25,734 10,242
Vystavba budov -14,178 5,566 353,244 |0,011* -25,125 |-3,231
Architektonické a inZenyrské Cinnosti; technické zkousky a analyzy |-14,275 7,921 533,997 |(0,072 -29,836 [1,285
Cinnosti souvisejici se zaméstnanim -14,284 14,790 131,249 |0,336 -43,542 |14,974
Vyroba nédpoju -17,787 14,107 |154,988 |0,209 -45,654 |10,081
Cinnosti v oblasti prondjmu a operativniho leasingu -20,284 11,105 316,419 |0,069 -42,132 |1,564
Tvorba programa a vysilani -24,208 20,680 36,379 0,249 -66,134 [17,718
Sportovni, zabavni a rekreacéni ¢innosti -26,798 14,027 158,123 | 0,058 -54,502 |0,906
Cinnosti v oblasti nemovitosti -27,589 6,044 424,294 |0,000*** |-39,468 |-15,709
Stravovani a pohostinstvi -28,011 11,147 319,526 |[0,012* -49,942 |-6,080
Cinnosti heren, kasin a sazkovych kancela¥i -28,479 17,191 75,097 0,102 -62,724 |5,766
Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb -30,148 17,508 69,991 0,090 -65,067 [4,772
Ostatni finanéni ¢innosti -35,619 13,664 [172,928 |0,010** |-62,589 |-8,650
Cinnosti cestovnich agentur, kanceldfi a jiné rezervaéni a |-44,744 15,344 115,299 |0,004** |[-75,137 |-14,351
souvisejici ¢cinnosti

Ubytovani -46,853 13,008 [203,700 |[0,000*** [-72,500 [-21,205

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; Sedé podbarveny jsou statisticky vyznamné odhady

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
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Piiloha B: Vliv pandemie na ukazatel tempoRustuEBITDA v ¢lenéni dle odvétvi po vylouceni vlivu lokality sidla podniku a
velikosti (pokracovani tabulky 23)

. Std. . Lower Upper
nazevN2 Prediction Error df Sig. Bound Bound

Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravka 29,812 9,115 782,266 |0,001** |11,919 47,706

Finan¢ni zprostfedkovani, kromé pojistovnictvi a penzijniho | 25,416 8,588 872,044 |0,003** |8,560 42,273
financovani

Vyroba odévi 22,652 13,342 197,494 |0,091 -3,658 48,963
Vyroba potravinarskych vyrobkd 22,342 6,667 922,157 |0,001*** 9,257 35,427
Pozemni a potrubni doprava 19,823 5,294 452,077 |0,000*** 9,420 30,226
Vyroba papiru a vyrobkl z papiru 17,511 11,977 301,333 (0,145 -6,059 41,080

Shromazdovani, sbér a odstrafiovdni odpad, Uprava odpadl | 16,002 7,955 1023,066 | 0,045* 0,392 31,613
k dalSimu vyuziti

TéZzba ropy a zemniho plynu 13,326 20,627 36,192 0,522 -28,500 |55,152

Rostlinna a ZivocisSna vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti |12,746 4,870 326,602 |0,009** |3,166 22,327

Ambulantni nebo terénni socialni sluzby 12,329 21,041 33,442 0,562 -30,457 |55,114
Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykll), privést a 10,859 9,350 728,495 (0,246 -7,497 29,215
navésud

Zdravotni péce 9,847 8,049 1009,726 | 0,221 -5,947 25,642
Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produkt( 9,538 21,040 33,446 0,653 -33,247 |52,323
Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobk( | 8,911 16,676 83,718 0,595 -24,253 [42,074
a farmaceutickych pfipravkd

Tézba a uprava rud 8,857 21,490 |30,740 0,683 -34,986 |52,701
Tisk a rozmnoZovéani nahranych nosica 8,627 11,386 360,039 (0,449 -13,764 |31,019
Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s odpady 8,380 21,490 30,740 0,699 -35,464 |52,224
Vyroba pryZovych a plastovych vyrobk( 7,457 6,445 840,451 |0,248 -5,193 20,106
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Pravni a ucetnické ¢innosti 7,450 10,085 548,245 (0,460 -12,360 |27,260
Vyzkum a vyvoj 7,013 12,947 |221,495 |0,589 -18,501 |32,528
Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 6,884 20,241 39,017 0,736 -34,056 (47,825
Opravy pocitach a vyrobkl pro osobni potfebu a prevainé |5,579 16,859 80,132 0,742 -27,969 |[39,128
pro domacnost

Lesnictvi a téZzba dfeva 5,481 12,172 |278,915 |0,653 -18,480 |29,443
Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 4,982 3,451 78,306 0,153 -1,889 11,852
Vyroba elektrickych zatizeni 4,053 7,352 1061,163 (0,582 -10,373 |18,478
Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného |3,247 7,093 1053,602 | 0,647 -10,670 |17,164
vzduchu

Telekomunikacni ¢innosti 3,109 14,030 |163,398 |0,825 -24,595 (30,812
Vyroba textilii 3,065 11,719 |325,657 |0,794 -19,989 |26,119
Informacéni ¢innosti 2,916 13,867 170,102 (0,834 -24,457 |30,289
Rybolov a akvakultura 2,606 18,398 56,887 0,888 -34,237 |39,450
Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 1,739 5,752 607,606 [0,763 -9,557 13,035
Ostatni zpracovatelsky pridmysl 1,335 11,244 381,537 |0,906 -20,773 | 23,443
Ostatni téZzba a dobyvani 0,990 12,603 |245,873 |0,937 -23,832 25,813
Cinnosti knihoven, archivd, muzei a jinych kulturnich [0,572 21,041 33,442 0,978 -42,214 | 43,358
zatizeni

Shromazdovani, dprava a rozvod vody 0,467 12,368 266,089 |0,970 -23,885 |24,819
Vyroba pocditacd, elektronickych a optickych pfistrojd a|0,242 9,769 625,072 |0,980 -18,942 (19,425
zatizeni

Administrativni, kancelarské a jiné podplrné cinnosti pro |0,087 12,405 256,839 |0,994 -24,341 |24,515
podnikani

Vyroba tabakovych vyrobkd -0,698 21,490 |30,740 0,974 -44,541 | 43,146
Skladovani a vedlejsi ¢innosti v dopravé -0,896 7,870 1032,935 (0,909 -16,339 | 14,547
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InZenyrské stavitelstvi -1,421 10,674 461,595 |0,894 -22,397 |19,555
Vyroba ostatnich nekovovych minerdlnich vyrobk -1,461 8,536 916,822 |0,864 -18,214 |15,292
Maloobchod, kromé motorovych vozidel -1,840 4,841 326,635 (0,704 -11,364 |7,683
Vyroba ostatnich dopravnich prostfedk( a zafizeni -1,954 13,824 173,608 |0,888 -29,239 |25,330
Vyroba ndbytku -2,352 12,215 |276,456 |0,847 -26,398 |21,694
Cinnosti v oblasti filmd, videozaznamd a televiznich |-2,365 16,528 86,363 0,887 -35,220 |30,491
programi, pofizovani zvukovych nahrdvek a hudebni

vydavatelské ¢innosti

Vyroba stroj a zatizeni j. n. -2,459 5,793 599,687 |0,671 -13,837 [8,919
Podplrné Cinnosti pfi tézbé -2,691 20,626 |36,204 0,897 -44,514 (39,132
Pobytové sluziby socidlni péce -2,849 20,628 36,185 0,891 -44,677 |38,978
Cinnosti v oblasti informaénich technologii -2,971 6,178 849,023 |0,631 -15,097 |9,155
Cinnosti souvisejici se stavbami a Gpravou krajiny -3,927 13,021 216,560 |0,763 -29,592 |21,737
Tvorba programi a vysilani -5,899 20,625 36,206 0,777 -47,721 |35,923
Postovni a kuryrni ¢innosti -6,031 17,057 76,531 0,725 -40,000 (27,938
Veterindrni ¢innosti -6,194 19,886 |41,849 0,757 -46,329 33,942
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkl, kromé |-6,500 4,461 217,977 0,147 -15,292 |2,292
strojll a zafrizeni

Zpracovani difeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych |(-7,736 9,212 746,483 |0,401 -25,820 [10,348
a slaménych vyrobkl, kromé ndbytku

Ostatni finanéni ¢innosti -8,156 12,339 265,577 |0,509 -32,450 |16,138
Cinnosti v oblasti prondjmu a operativniho leasingu -8,261 9,920 586,964 |0,405 -27,744 | 11,221
Tvaréi, umélecké a zabavni ¢innosti -8,411 18,401 56,827 0,649 -45,261 |28,439
Cinnosti v oblasti nemovitosti -8,562 4,973 407,947 10,086 -18,339 |1,214
Bezpecnostni a patraci ¢innosti -8,619 10,635 457,700 [0,418 -29,518 |12,280
Vzdélavani -8,925 13,403 193,983 |0,506 -35,359 |[17,509
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souvisejici ¢innosti

Vyroba usni a souvisejicich vyrobka -9,770 18,659 53,824 0,603 -47,182 |27,643
Vodni doprava -9,886 21,041 |33,443 0,642 -52,672 32,900
Letecka doprava -10,320 18,662 |53,782 0,583 -47,739 |27,098
Reklama a prazkum trhu -11,297 9,247 732,627 (0,222 -29,451 |6,857
Vyroba zakladnich kov{, hutni zpracovani kov(; slévarenstvi |-12,693 11,104 400,220 |0,254 -34,523 (9,137
Cinnosti vedeni podnikl; poradenstvi v oblasti Fizeni -13,210 9,962 570,827 |0,185 -32,777 16,356
Vyroba nédpoju -14,777 12,870 |227,334 |0,252 -40,136 |10,582
Cinnosti souvisejici se zaméstnanim -18,024 13,241 201,018 |0,175 -44,132 |8,085
TéZba a uprava ¢erného a hnédého uhli -18,269 19,245 47,659 0,347 -56,970 |20,432
Architektonické a inzenyrské cinnosti; technické zkousky a |-18,584 6,817 1014,898 |0,007** [-31,961 |(-5,206
analyzy

Vydavatelské Cinnosti -20,150 13,501 188,294 |0,137 -46,782 |6,482
Vystavba budov -21,354 4,594 262,301 |0,000***|-30,400 |-12,309
Sportovni, zabavni a rekreacni ¢innosti -21,901 12,099 285,015 |0,071 -45,716 |1,914
Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti -22,099 7,251 1077,540 |0,002** |-36,326 (-7,871
Cinnosti heren, kasin a sazkovych kancelafi -25,121 16,197 93,677 0,124 -57,283 |7,041
Opravy a instalace stroju a zafizeni -28,793 8,057 1003,038 | 0,000*** (-44,603 |[-12,983
Specializované stavebni ¢innosti -36,652 5,561 577,541 |0,000*** [-47,575 |-25,729
Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb -40,315 16,180 93,897 0,014* -72,442 |-8,188
Stravovani a pohostinstvi -57,663 8,791 835,683 [0,000*** |-74,918 |-40,407
Ubytovdni -60,814 10,738 |439,178 |0,000*** |-81,919 (-39,710
Cinnosti cestovnich agentur, kancelad¥i a jiné rezervaéni a |-61,509 12,991 218,868 |0,000*** |-87,112 |-35,906

Pozn. * p<0,05; **p<0,01; ***p<0,001; Sed€ podbarveny jsou statisticky vyznamné odhady

Zdroj: SPSS, vlastni zpracovani
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Piiloha C: Struény popis oddili dle odvétvového ¢lenéni CZ-NACE v abecednim poradi dle nazvu véetné informace o poctu

subjektii z jednotlivych oddili zahrnutych v datovém souboru této analyzy

vlastni potrebu

neurcené vyrobky a sluzby pro vlastni potiebu.

Pocet
Cislo podnikG v
Nazev oddilu . Struény popis .
oddilu ¥y pop datovém
souboru
o L iy 1 s Tento oddil zahrnuje oskytovani celé fad kazdodennich
Administrativni, kancelarské a jiné . . VJV , P y , o y . . Y
oy . e 82 administrativnich a béZznych rutinnich podplrnych dkonl na zadkladé |74
podplirné ¢innosti pro podnikani
smlouvy nebo dohody.
Ambulantni nebo terénni socialni 38 Tento oddil zahrnuje celou fadu ¢innosti socialnich sluzeb. Nespadaji 5
sluzby sem ubytovaci sluzby, s vyjimkou prechodného ubytovani.
. L R , Tento oddil zahrnuje <¢innosti architektonické, inZenyrské,
Architektonické a inzenyrské o . Y. . . oy
.. . L . konstrukéni ¢innosti a c¢innosti stavebni inspekce, zeméméfictvi a
¢innosti; technické zkousky a |71 L . . ot . e .., 1396
analyzy mapovani. Rovnéi zahrnuje fyzikdlni, chemické a jiné technické
zkousky a analyzy.
Tento oddil zahrnuje Cinnosti souvisejici s bezpecnosti, jako napt.
Bezpecnostni a patraci ¢innosti 80 patraci a detektivni sluzby, strazni a hlidaci sluzby, sbirani a|116
dorucovani penéz v hotovost.
Tento oddil zahrnuje cinnosti agentur, které se primarné zabyvaji
prodejem cestovnich, zdjezdovych, dopravnich a ubytovacich sluzeb
. . , Siroké verejnosti a firmdm, a Cinnosti spojené s usporadanim a
Cinnosti cestovnich agentur, ) e L . L Lo . C
(ys s ., organizovanim zajezdl, které jsou proddvany prostfednictvim
kanceldfi a jiné rezervat¢ni a |79 , o, . . o . |71
C . cestovnich agentur nebo pfimo organizdtory =zdjezdl, napf.
souvisejici ¢innosti .. AV PR . v v
cestovnimi kanceldafemi; v oddilu jsou zahrnuty také dalsi rezervacni
¢innosti, souvisejici s cestovanim, ¢innosti prlvodcd a ¢innosti na
propagaci cestovniho ruchu.
Cinnosti domaéacnosti jako
zaméstnavatell domaciho |97 Tento oddil zahrnuje c¢innosti domacnosti jako zaméstnavatell |0
personalu domaéciho personalu.
Cinnosti domécnosti produkujicich
blize neuréené vyrobky a sluzby pro |98 Tento oddil zahrnuje <cinnosti domdacnosti produkujicich blize |0
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Cinnosti exteritoridlnich organizaci

. o 99 , L . e L (o 0
a organa Tento oddil zahrnuje Cinnosti exteritorialnich organizaci a organa
Cinnosti heren, kasin a sazkovych 92 Tento oddil zahrnuje provozovani heren, kasin, binga, loterii a 91
kancelari sazkovych her, vyhernich hracich automatd, videoterminald apod.
. L L. , Tento oddil zahrnuje provoz knihoven a archivli,, muzei vieho druhu,
Cinnosti knihoven, archivl, muzei a , . . L \. .
s, , ., , 91 provoz a ochranu kulturnich pamatek a historickych staveb a ¢innosti |2
jinych kulturnich zatizeni .. -
botanickych a zoologickych zahrad.
Cinnosti organizaci sdruiujicich Tento oddil zahrnuje cdinnosti organizaci, které zastupuji zajmy
osoby za Ucelem prosazovani |94 specialnich skupin obyvatelstva nebo prosazuji jejich pfedstavy pred |0
spole¢nych zajma verejnosti.
. . L . Tento oddil zahrnuje provoz kanalizacnich siti nebo C(Cisticek
Cinnosti souvisejici s odpadnimi , i « o L,
. 37 odpadnich vod za ucelem shromaZdovani, Upravy a odstrafovdni |5
vodami ,
odpadnich vod.
Tento oddil zahrnuje vytvareni prehledd volnych pracovnich mist a
doporucovani nebo umistovani uchazeéld o zaméstnéani, p¥iCemi
umistovani jednotlivci nejsou zaméstnavany v kancelafich
Cinnosti souvisejici se zaméstnanim |78 zprostfedkovavajicich pracovni mista, poskytovani pracovnikl |61
klientskym firmdm na casové omezené obdobi za ucelem
prechodného nahrazeni nebo posileni stavu zaméstnancud klienta a
¢innosti souvisejici s poskytovanim dalSich lidskych zdroja.
“. . L . Tento oddil zahrnuje poskytovani fady obecnych pomocnych sluzeb,
Cinnosti souvisejici se stavbami a o . , . . . . , -
. . 81 napf. kombinovanych pomocnych sluzeb v objektech zdkaznika, dklid |61
upravou krajiny . . L v 5
interiéru a exteriéru vSech typ( budov.
Tento oddil zahrnuje nasledné uvedené <Cinnosti v oblasti
informacénich technologii (vypocetni techniky): vyvoj, Uupravu,
<. . L . testovdni a péce o software; planovdni a navrhovdni pocitaovych
Cinnosti v oblasti informacnich .o , ., B . S
62 systéma, které zahrnuji hardwarové, softwarové a komunikacni |500

technologii

technologie; spravu a provoz pocéitacovych systémd a/nebo zafizeni
na zpracovani dat na misté u zakaznika; ostatni odborné a technické
¢innosti spojené se zpracovanim dat.
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Tento oddil zahrnuje ¢innosti pronajimatell, agentl nebo maklérd v
jedné nebo v nékolika nasledujicich ¢innostech: prodej nebo ndkup

Cinnosti v oblasti nemovitosti 68 nemovitosti, prondjem nemovitosti, poskytovani ostatnich sluzeb v |958
souvislosti s nemovitostmi, napf. ocenovani nemovitosti nebo
vykondvani ¢innosti agentd podminénych smluv o nemovitostech.

Cinnosti v oblasti filma, Tento oddil zahrnuje vyrobu hranych a jinych filma, at jiz na péscich,

videozdznaml a televiznich videokazetach nebo discich, pro pfimé promitdni v biografech nebo

programl, pofizovani zvukovych |59 pro televizni vysilani; vedlejsi ¢innosti jako filmovou montaz, filmovy |22
nahravek a hudebni vydavatelské stfih, dabing atd.; poskytovani filmd jinym pridmyslovym odvétvim;
c¢innosti promitani filmU. Patfi sem rovnéz ndkup a prodej filmovych prav.

Tento oddil zahrnuje pronajem a leasing hmotného (napf.

Cinnosti v oblasti prondjmu  a automobild, pocitacd, spotfebnich vyrobkl, stroji a zafizeni) a

L . 77 nefinanéniho nehmotného investiéniho majetku zdkaznikdm za |138

operativniho leasingu .- , . L .
najemni poplatek nebo leasingovou platbu, které je nutno periodicky
hradit.

Tento oddil zahrnuje poradenstvi a podporu podnikim a jinym

Cinnosti vedeni podniki; or’ganiz’acll'm' v (v)ta:zké’ch F’I'Zf-i‘nll, napF{. stratvegoické a c?rganilza(:’nl'

, [ , 70 pldnovani; finan¢ni planovdni a vedeni rozpoctl; marketingové cile | 136

poradenstvi v oblasti fizeni - . (. o S . .

a politika; praxe, planovani a politika v oblasti lidskych zdroj(;
pldnovani vyroby a planovani kontrol.

Financ¢ni zprostfedkovani, kromé Tento oddil zahrnuje pfijimani a rozdélovani financnich prostredk

pojistovnictvi a penzijniho |64 fondd (s vyjimkou pojistovnictvi, penzijnich fondld a povinného |229

financovani socidlniho pojisténi).
Tento oddil zahrnuje ¢innosti souvisejici se zpracovanim dat,

Informaéni ¢innosti 63 hostingem a webovymi vyhledavacimi portdly, a déale téZ ostatni |43
¢innosti, které slouzi k poskytovani informaci.

Tento oddil zahrnuje vystavbu inZenyrskych dél. Patfi sem préce na

novych stavbach, jejich opravy, provadéni nastaveb a prestaveb,

vystavba prefabrikovanych objektd v ramci zarizeni stavenisté a

. . . , staveb docCasného charakteru. Jedna se o velké stavby jako dalnice,
InZenyrské stavitelstvi 42 112

silnice, mosty, tunely, Zelezni¢ni trati, vzletové a pristavaci drahy,
ptistavy a jiné vodni stavby, zavlaZovaci zafizeni, kanalizace,
primyslova zafizeni, potrubi a elektrickd vedeni, oteviené sportovni
stadiony a hristé atd.
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Lesnictvi a téZzba dfeva

02

Tento oddil zahrnuje produkci kulatiny a sbér a ziskavani volné
rostoucich lesnich plodd a materiall jinych neZ dfeva. Vedle toho
sem patfiilesnické ¢innosti vedouci k produktim vyZzadujicim pouze
drobné opracovani, jako je palivové dievo, drevéné uhli nebo dfevo
k primyslovému pouziti (napf. diini vydfeva, dfevni hmota atd.).

73

Letecka doprava

51

Tento oddil zahrnuje dopravu osob nebo ndakladld letecky nebo
dopravu kosmickym prostorem.

10

Maloobchod, kromé motorovych

vozidel

47

Tento oddil zahrnuje ndkup a dalsi prodej (bez transformace) nového
a pouZitého zbozi predevsim Siroké verejnosti pro osobni potfebu
nebo pro spotfebu a vyuZiti v domdacnostech prostrednictvim
prodejen, stankl, zasilkovych domi, podomnich a pouli¢nich
prodavacl, spotfebnich druZstev atd.

1011

Opravy a instalace strojl a zafizeni

33

Tento oddil zahrnuje odborné opravy vyrobkl, vyrabénych ve
zpracovatelském sektoru, provadéné za ucelem obnovy funkénosti
strojl, zafizeni a jinych vyrobkl. Tento oddil rovnéZ zahrnuje
provadéni vSseobecnych nebo rutinnich Gdrzbafskych praci (servisu)
vyrobkl, pro zajisténi optimdalniho fungovani a zabranéni provoznim
poruchdm a zbyte¢nym opravam téchto vyrobk.

257

Opravy pocitacd a vyrobka

pro

osobni potfebu a prevaineé

pro domiacnost

95

Tento oddil zahrnuje opravy a Udrzbu pocitacl a perifernich zarizeni
jako jsou desktopy, laptopy, pocitacové termindly, databanky a
tiskarny.

25

Ostatni finanéni ¢innosti

66

Tento oddil zahrnuje poskytovani sluzeb provddénych nebo tésné
souvisejicich s finanénim zprostfedkovdnim, netykda se vsSak
finan¢niho zprostiedkovani pfimo.

81

Ostatni profesni, védecké
technické Cinnosti

a

74

Tento oddil zahrnuje poskytovani externich védeckych a technickych
sluzeb (kromé pravniho a dafnového poradenstvi; ¢innosti architekt(
a inZenyr(; technickych zkouSek a analyz; cinnosti podnikového
poradenstvi; vyzkumu a vyvoje a reklamnich ¢innosti).

374

Ostatni téZzba a dobyvani

08

Tento oddil zahrnuje vedle téZzby v dolech a lomech také bagrovani
nanosl, drceni kamene a vyuZiti solnych baZin. Produkty jsou
vyuzivany zejména ve stavebnictvi (napf. pisek, kameny), pfi vyrobé
stavebnich hmot (napf. jil, sddrovec, vapenec), pti vyrobé chemikalii
atd.

60
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Ostatni zpracovatelsky pramysl

32

Tento oddil zahrnuje vyrobu fady vyrobk(, které nejsou zafazeny v
jinych ¢astech klasifikace.

97

Pobytové sluzby socidlni péce

87

Tento oddil zahrnuje d¢innosti socidlnich zatizeni poskytujicich
klientdm ubytovani. Dadle mohou nabizet oSetfovatelskou péci,
dohled nebo jiné socialni sluzby.

Podplirné ¢innosti pfi tézbé

09

Tento oddil zahrnuje specializované podplrné sluzby, tykajici se
tézby, pokud jsou na zakladé smlouvy nebo dohody. Zahrnuje
prizkumné prace provadéné formou obvyklych prazkumnych metod,
jako vrtani vrtnych jader a geologické monitorovani a vrty vSeho
druhu za Ucelem téZzby ropy a kovovych a nekovovych nerostd.

PojiSténi, zajisténi a penzijni
financovani, kromé povinného
socidlniho zabezpeceni

65

Tento oddil obsahuje ruceni za rocni renty, pojistné smlouvy,
investovani pojistného pro vybudovani portfolia financnich aktiv
vyuzivanych k hrazeni pojistnych udalosti. Patfi sem poskytovani
primého pojisténi a zajisténi.

Poskytovani ostatnich osobnich

sluzeb

96

Tento oddil zahrnuje poskytovdni osobnich sluieb, které nejsou
uvedené v jiné Casti této klasifikace. Jde zejména o typy sluzeb, jako
je prani a chemické cisténi textilnich a koZeSinovych vyrobk(,
kadefnické a kosmetické cinnosti, pohfebni a souvisejici ¢innosti
nebo Cinnosti prispivajici k osobni a fyzické pohodé.

25

Postovni a kuryrni ¢innosti

53

Tento oddil zahrnuje poStovni a kuryrni ¢innosti, jako je vyzvedavani,
doprava a dorucovani listovni a balikové posSty v riznych rezimech.
Zahrnuje rovnéZ mistni dorucovani a donaskovou ¢innost.

19

Pozemni a potrubni doprava

49

Tento oddil zahrnuje dopravu osob a nakladl po silnicich a kolejich
a nakladni dopravu potrubim.

759

Pravni a Uucetnické ¢innosti

69

Tento oddil zahrnuje hdjeni pravnich zajm( jedné strany vici druhé
strané prostfednictvim pravnich zdstupcli nebo pod jejich dohledem,
také pred soudy nebo jinymi justicnimi a sprdvnimi organy. Tento
oddil dale zahrnuje pfipravu ufednich listin. Tento oddil dale
zahrnuje ¢innosti ucetnické a vedeni ucetni evidence.

126

Reklama a prlzkum trhu

73

Tento oddil zahrnuje vytvareni a realizaci propagacnich/reklamnich
kampani a prezentace takovych reklam v cdasopisech, novinach,
rozhlasu a televizi nebo v jinych médiich, stejné jako navrhovani
zobrazovacich struktur a jejich umisténi.

180
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Rostlinna

a Zivocisna

myslivost a souvisejici ¢innosti

vyroba,

Tento oddil zahrnuje dvé oblasti ¢innosti - vyrobu rostlinnych
produktd a vyrobu Zivocisnych produktll. Dale zahrnuje ekologické
zemédélstvi a péstovani geneticky modifikovanych uzitkovych plodin
a chov geneticky modifikovanych hospodarskych zvifat. 0Oddil
zahrnuje kultury péstované na volném prostranstvi i ve sklenicich.
Oddil zahrnuje také poskytovani sluzeb spojenych se zemédélstvim a
s lovem a odchytem divokych zvifat a ¢innostmi s tim spojenymi.

912

Rybolov a akvakultura

03

Tento oddil zahrnuje rybolov a akvakulturu, tzn. vyuZivani rybarskych
zdroji morského, brakického nebo sladkovodniho prostfedi pro
ucely lovu nebo sbéru ryb, koryst, meékkysd a jinych mofrskych
organism0 a produktld (napf. vodnich rostlin, perel, motskych hub
atd.). Tento oddil ddle zahrnuje cinnosti, které jsou bézné soucasti
vyroby na vlastni Ucet (napf¥. péstovani Ustfic pro vyrobu perel).

11

Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s

odpady

39

Tento oddil zahrnuje cinnosti souvisejici s odpady a ¢&innostmi
sanacnimi, tzn. ¢iSténi kontaminovanych budov, prdmyslovych
zavodl nebo aredll, uzemi, pidy nebo povrchovych a podzemnich
vod.

Shromazdovani,
odstrafovani odpad
odpadl k dalSimu vyuziti

sbhér

a

u, Uprava

38

Tento oddil zahrnuje shromazdovani, sbér, Upravu a odstranovani
(likvidaci) odpad(. Zahrnuje také svoz komunalnich odpadi a provoz
zafizeni na recyklaci odpadl (tzn. zafizeni, ktera z tokd odpad
vytfiduji material k dalSimu vyuZziti).

237

Shromazdovani,

vody

Uprava a

rozvod

36

Tento oddil zahrnuje shromazdovani, Upravu a rozvod vody pro
domacnosti a priimyslovou potfebu. Zahrnuje shromaZzdovani vody z
rdznych zdrojl, rovnéz distribuce vody rGznymi zpUsoby.

65

Skladovani
dopravé

a vedlejsi

¢innosti

\"

52

Tento oddil zahrnuje skladovdni a pomocné cinnosti pro dopravu,
jako je provozovani dopravni infrastruktury (napf. letis$t, pfistava,
tunelld, mostd atd.), c¢innosti dopravnich agentur a manipulaci s
nakladem.

253

Specializované stavebni ¢innosti

43

Tento oddil zahrnuje specializované stavebni ¢innosti (Femesla), tzn.
provadéni diléich praci na budovach a inZenyrskych dilech nebo
provadéni pfislusnych pripravnych praci. Specializované d¢innosti
jsou obvykle zamérené pouze na jednu oblast vystavby, kterd je
spoleéna pro rGzné druhy staveb a vyZaduje zvlastni odborné
znalosti, popf. zvlastni technické vybaveni. Patfi sem cCinnosti jako

715
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pilotovani zdkladlG, zakladové prace, provadéni hrubé stavby,
betonovani, zednické, dlazdi¢ské, leSendfské, pokryvacské prace atd.

Sportovni, zdbavni a rekreacni
¢innosti

93

Tento oddil zahrnuje poskytovani sportovnich, zabavnich a
rekreacnich sluzeb.

80

Stravovani a pohostinstvi

56

Tento oddil zahrnuje ¢innosti spojené s kompletnim stravovanim, vc.
nadpoju, s obsluhou, k okamiité spotfebé, at uz v tradi¢nich
restauracich, samoobsluznych restauracich nebo restauracich, které
prodavaji jidla ,pfes ulici“, nezavisle na tom, zda jsou stalé nebo
obcasné, s moznosti posezeni ¢i nikoli.

223

Telekomunikaéni ¢innosti

61

Tento oddil zahrnuje <¢innosti souvisejici s poskytovdnim
telekomunikacnich sluzeb, tzn. pfenos hlasu, dat, textu, zvuku a
obrazu.

45

TéZba a Uprava ¢erného a hnédého
uhli

05

Tento oddil zahrnuje dobyvani pevnych nerostnych surovin v
podzemnich nebo povrchovych dolech a d¢innosti (napf. tridéni,
Cisténi, lisovani a jiné kroky nutné pro transport) vedouci k snadno
prodejnému vyrobku.

TéZzba a uprava rud

07

Tento oddil zahrnuje podzemni nebo povrchovou téZzbu nerostU
(rud), tézbu z mofského dna atd. Zahrnuje také mechanické Upravy a
obohaceni rud jako drceni, brouseni, mleti, propirani, suSeni,
spékani, prazeni nebo vyluhovani rud, gravimetrickou separaci nebo
flotaci.

TéZba ropy a zemniho plynu

06

Tento oddil zahrnuje produkci surové ropy, tézbu a dobyvani ropy z
naftonosnych (Ziviénych) bfidlic a ropnych pisk( a téZzbu zemniho
plynu a obnovu (regeneraci) kapalnych uhlovodikd. Zahrnuje aktivity
tykajici se obsluhy anebo rozvoje majetku (nemovitosti) s ropnymi a
plynovymi poli. Patfi sem také ¢innosti jako kompletace a vybavovani
vrtl, provoz separatorl, demulgdtor(, usazovacich zafizeni, vedeni
pro vytéZzovani ropnych poli a vSechny ostatni ¢innosti pti pripravé
ropy a zemniho plynu z mista tézby az do mista dodavky.
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Tisk a
nosica

rozmnozovani nahranych

18

Tento oddil zahrnuje tisk novin, knih, periodik (¢asopisd, magazin),
obchodnich formularld, pohlednic a jinych materidald a s tim
souvisejici ¢innosti, napfr. vazbu knih, vyrobu tiskovych desek a
snimani dat. Souvisejici ¢innosti zde zahrnuté jsou nedilnou soucasti
polygrafického primyslu a produkt (tiskovd deska, vazanda kniha,
pocitacdovy disk nebo zaznam), ktery je nedilnou soucasti tiskarského
primyslu, je téméf vidy podminén témito operacemi.

93

Tvorba programa a vysilani

60

Tento oddil zahrnuje vytvareni obsahl a nabyvani prav k jejich Sifeni
a nasledné vlastni vysilani téchto obsahl, napf. rozhlasovych,
televiznich a datovych program( z oblasti zdbavy, zpravodajstvi,
diskusnich pofadul atd. Patii sem také prenos dat, kterd jsou typicky
soucasti rozhlasového nebo televizniho vysilani.

Tvlréi, umélecké a zdbavni ¢innosti

90

Tento oddil zahrnuje provozovani zafizeni a provadéni ¢innosti za
GUcelem uspokojovani kulturnich a zdbavnich potifeb zakaznik(. Patfi
sem produkce, propagace a podileni se na Zivych vystoupenich,
akcich nebo vystavach, poskytovdni uméleckych, tvarcich nebo
odbornych dovednosti pro vytvareni uméleckych dél a provadéni
zivych vystoupeni.

16

Ubytovani

55

Tento oddil zahrnuje poskytovani kratkodobého ubytovani hostu.
Patii sem rovnéz delSi, ale Casové omezené ubytovani studentq,
pracujicich a podobnych jednotlivcl.

122

Velkoobchod,
vozidel

kromé motorovych

46

Tento oddil zahrnuje ndkup a dalsi prodej nového nebo pouzitého
zbozi (bez transformace) na vlastni Ucet; zprostfedkovani
velkoobchodu a velkoobchodu v zastoupeni (komisionarsky obchod);
jak vdomacim, tak v mezinarodnim velkoobchodé (dovoz/vyvoz).

3026

Velkoobchod, maloobchod a opravy
motorovych vozidel

45

Tento oddil zahrnuje vSechny typy obchodu (kromé vyroby a
pronajmu) souvisejici s motorovymi vozidly a motocykly, vc.
nakladnich automobill a privésl, stejné jako obchod s novymi a
ojetymi vozidly, opravy a udrzbu vozidel a velkoobchod a
maloobchod s dily a ptisluSenstvim pro motorova vozidla a
motocykly.

578
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Verfejna sprava a obrana; povinné

Tento oddil zahrnuje ¢innosti statni povahy, které obvykle vykonava
vefejnd sprava. Patii k tomu vydavani rozhodnuti, predpist, pravni
vyklad zdkond a z nich vyplyvajicich pfedpisd stejné jako spréava

St ., 84 programl na nich zaloZenych, legislativni ¢innosti, dafiova sprava, [0
socidlni zabezpecleni o . . Y " S ., .
obrana zemé, vefejnd bezpelnost a porddek, imigracni sluzby,
zahranic¢ni véci a sprdva vladnich programi. Tato sekce dale zahrnuje
povinné sociadlni pojisténi.
Tento oddil zahrnuje poskytovani zdravotni péce a kontrolni
Veterindrni ¢innosti 75 vySetifeni uzitkovych zvifat a zvifat v zdjmovém chovu. Tyto ¢innosti |5
jsou poskytovany kvalifikovanymi veterinari.
, Tento oddil zahrnuje dopravu osob i ndkladl po vodé, pravidelnou i
Vodni doprava 50 . J P i P 4
nepravidelnou dopravu.
Tento oddil zahrnuje vydavani knih, brozur, letdakl a podobnych
s . tiskarskych vyrobkd, slovnikd a encyklopedii, atlast, map a jinych
Vydavatelské ¢innosti 58 y. ,y , . . yv P . ,vop J y 57
kartografickych vyrobkl, novin a casopisli, adresarld a jinych
seznamu a vyddavani softwaru.
Vyroba a rozvod elektiny, plynu, Tento oddil zahrnujve zés'obt?vénl' ?It,ektF,irjoEJ, plynem, parou, tep!ou
. . , 35 vodou apod. prostifednictvim stalé sité infrastruktury, vedenim, |316
tepla a klimatizovaného vzduchu ,
rozvodem a potrubim.
Tento oddil zahrnuje vyrobu vyrobkd, pomoci kterych se elektrina
vyrdbi, rozvadi nebo vyuZivd. Zahrnuje také vyrobu elektrickych
Vyroba elektrickych zafizeni 27 zafizeni pro sviceni, signalizaci a vyrobu elektrickych domacich |309
spotfebicl. Tento oddil nezahrnuje vyrobu elektronickych vyrobk(
(viz oddil 26).
Vyroba chemickych latek al,0 Tento oddil zahrnuje transformaci organickych a anorganickych 162
chemickych pfipravk surovin chemickymi procesy a vytvareni chemickych produktd.
Tento oddil zahrnuje pfeménu surové ropy a uhli na pouZitelné
Vyroba koksu a rafinovanych 19 produkty uréené ke konecné spotfebé. Dominantnim procesem je 5
ropnych produktd rafinace ropy, kterd zahrnuje separaci jednotlivych komponent
surové ropy za poutziti techniky krakovani a destilace.
Vyroba kovovych konstrukci a
kovodélnych vyrobkd, kromé strojd |25 Tento oddil zahrnuje vyrobu ,¢isté” kovovych vyrobkd (jako jsou [1202

a zafizeni

nadrze, zasobniky, konstrukce), které maji zpravidla statickou funkci.

89




Vyroba motorovych vozidel (kromé
motocyklQ), privésd a navésl

29

Tento oddil zahrnuje vyrobu motorovych vozidel pro pfepravu osob
nebo ndkladu. Zahrnuje také vyrobu rdznych dilQ, pfisluSenstvi a
vyrobu ptivésl a navésu.

152

Vyroba nabytku

31

Tento oddil zahrnuje vyrobu nabytku a pfibuznych vyrobkl z
jakéhokoliv materiadlu, kromé z kamene, betonu a keramiky. Vyrobni
postupy pouzivané pfi vyrobé nabytku jsou obvyklé postupy
pouZivané pti tvarovani materidlu a montdzi dilG, v¢. fezani,
formovani a laminovani.

75

Vyroba ndpojl

11

Tento oddil zahrnuje vyrobu nealkoholickych néapojd (limonad,
tonikl, minerdlnich vod apod.), vyrobu alkoholickych néapoja
vyrabénych hlavné kvasenim (piva, vina atd.) a vyrobu lihovin.

65

Vyroba odévl

14

Tento oddil zahrnuje vSechny krejcovské prace (konfekéni odévy
nebo odévy na miru) ze vSech materidld (napt. klGzZe, tkaniny,
hdckovanych a pletenych materiall), pro vsechny jednotlivé casti
odévl (napt. svrchni oSaceni, panské, damské anebo détské pradlo,
pracovni odévy, vychdzkové oblec¢eni nebo obleceni pro volny ¢as) a
doplrky. Oddil 14 také zahrnuje kozZeSnicky primysl (koZeSiny a
kozeSinové odévy).

54

Vyroba ostatnich dopravnich
prostfedkl a zafizeni

30

Tento oddil zahrnuje vyrobu ostatnich dopravnich prostredkd, napt.
vyrobu ¢lunl a stavbu lodi, vyrobu kolejovych vozidel a lokomotiv,
letadel a kosmickych lodi a vyrobu jejich dild.

50

Vyroba ostatnich nekovovych
minerdlnich vyrobkd

23

Tento oddil zahrnuje vyrobni Cinnosti, které se vazi k jednomu
(pfevazujicimu) materidalu nerostného plvodu. Oddil zahrnuje
vyrobu skla a sklenénych vyrobk(, keramickych vyrobkl, cihel a
vyrobk( z palené hliny, cementu a sddry, a to v celé skale od surovin
ke konec¢nym vyrobklim. Tento oddil rovnéZz zahrnuje vyrobu
opracovanych a tvarovanych pfirodnich kamen( a ostatnich vyrobkl
z nerostnych materiald.

194

Vyroba papiru a vyrobkl z papiru

17

Tento oddil zahrnuje vyrobu buniciny, (papirové kase, drti), papiru a
konecnych vyrobk( z papiru. Vyroba téchto vyrobk( je shrnuta v
jednom oddilu, protoZe tvofi fadu vertikdlné propojenych procesa.
Vyrobni jednotka provadi vétSinou vice nez jeden vyrobni proces.
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Vyroba pocitacl, elektronickych a
optickych ptistrojl a zafizeni

26

Tento oddil zahrnuje vyrobu pocditacl, perifernich zafizeni,
telekomunikacnich pfistroji a podobnych elektronickych vyrobkd,
vC. jejich komponentd a dild.

144

Vyroba potravinafskych vyrobki

10

Tento oddil zahrnuje zpracovani produktld zemédélstvi, lesnictvi a
rybafstvi na potraviny pro lidi a krmiva pro zvifata a vyrobu rliznych
meziproduktd, které nejsou pfimo potravinami. PF¥i vyrobé potravin
a krmiv ¢asto vznikaji také vedlejsi produkty vétsi ¢i mensi uzitkové
hodnoty (napf. kGiZze na jatkach nebo pokrutiny pf¥i vyrobé oleje).

397

Vyroba pryzovych a

vyrobka

plastovych

22

Tento oddil zahrnuje vyrobu pryZovych a plastovych vyrobkd.
TrebaZe je charakterizovdan surovinami pouZivanymi piti vyrobé,
neznamena to, Ze zahrnuje vyrobu vSech vyrobkd vyrobenych z
téchto surovin.

410

Vyroba stroju a zafizeni j. n.

28

Tento oddil zahrnuje vyrobu strojli a zatizeni, které mechanicky nebo
tepelné plsobi na materidly nebo na materidlech provadéji vyrobni
procesy (napf. manipulaci, postfikovani, vazeni nebo baleni), vc.
vyroby jejich mechanickych komponentl, které produkuji a vyuZivaji
silu. Patfi sem také specidalné vyrobené dily na tyto stroje a zafizeni.

547

Vyroba tabdkovych vyrobk(

12

Tento oddil zahrnuje zpracovani zemédélského produktu - tabak, na
produkt vhodny ke konecné spotrebé.

Vyroba textilii

13

Tento oddil zahrnuje dpravu a spradani textilnich vldaken, tkani a
konecnou upravu textilii a odévl, vyrobu konfekcnich textilnich
vyrobk( kromé odévl (napf. lozniho a stolniho préadla, pfikryvek,
kobercl, provaznického zboZi atd.).

83

Vyroba usni a souvisejicich vyrobku

15

Tento oddil zahrnuje Upravy a barveni koZesin a zpracovani kGzi na
usné ¢inénim nebo konzervovanim a dalSi Upravou a zpracovdnim
kGZe na spotfebni pfedméty. Kromé toho zahrnuje vyrobu obdobnych
vyrobk( z jinych materidld (umélé klze nebo nahrazky kaze), napt.
gumovou obuv, textilni zavazadla.

10

Vyroba zdkladnich farmaceutickych
vyrobka a farmaceutickych
pripravka

21

Tento oddil zahrnuje vyrobu zakladnich latek pro farmaceutické
pripravky a vyrobu farmaceutickych ptipravkd. Zahrnuje také vyrobu
|éCiv chemického nebo botanického pavodu.

22
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Vyroba zakladnich kovd, hutni

zpracovani kovu; slévarenstvi

24

Tento oddil zahrnuje d¢innosti jako taveni a Ccisténi (rafinace)
Zeleznych a nezeleznych kov( pfi jejich vyrobé z rud, surovych kov(
nebo kovového odpadu pti elektrometalurgickych nebo jinych
metalurgickych procesech. Tento oddil zahrnuje také vyrobu slitin
kovl a superslitin pfidavanim jinych chemickych prvkd do cistych
kov.

94

Vystavba budov

41

Tento oddil zahrnuje vystavbu budov vSeho druhu. Patfi sem prace
na novych stavbach, opravy budov, provddéni ndstaveb a prestaveb,
vystavba prefabrikovanych objektd v rdmci zafizeni stavenisté a
staveb docasného charakteru.

1140

Vyzkum a vyvoj

72

Tento oddil zahrnuje cCinnosti ve tfech oblastech vyzkumu a vyvoje:
zakladni vyzkum, aplikovany vyzkum, experimentalni vyvoj.

57

Vzdélavani

85

Tento oddil zahrnuje vzdélavani na vsech stupnich a pro vSechna
povolani. Vyuku lze provadét Ustné nebo pisemné, prostfednictvim
rozhlasu, televize, internetu nebo jako dalkovy kurz.

59

Zdravotni péce

86

Tento oddil zahrnuje akutni nebo dlouhodobou zdravotni péci
poskytovanou nemocnicemi, a to jak vSeobecnymi, tak
specializovanymi chirurgickymi a psychiatrickymi klinikami a
oddélenimi nemocnic, |é¢ebnami pro osoby zavislé na ndvykovych
latkach, sanatorii, zarizenimi preventivni mediciny, [é¢ebnymi a
pecovatelskymi dstavy, rehabilitacnimi stfedisky, nemocnicemi pro
[é¢bu lepry a ostatnimi zdravotnickymi zafizenimi, kterd disponuji
ubytovacimi moZnostmi a ktera poskytuji Sirokou paletu lékarské
péce, at uz se jednd o diagnostiku, oSetfeni nebo Iécbu. Tento oddil
dale zahrnuje konzulta¢ni a [éCebné cCinnosti lékara.

249

Zpracovani dreva, vyroba
drevénych, korkovych, prouténych
a slaménych vyrobk(, kromé
nabytku

Tento oddil zahrnuje vyrobu dfevénych vyrobkl, jako jsou stavebni
drevo, preklizky, dyhy, dfevéné kontejnery a nadoby, fezivo
(pfipravené k prodeji), podlahové krytiny, pfihradové nosniky,
prefabrikované drevéné ¢asti budov nebo celky.

174

Zdroj: [26], vlastni zpracovani
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