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Analyza vyvoje finan¢ni vykonnosti podniku
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Abstract

The financial efficiency of the Czech companies in the period 1996 — 2005,
measured by return on capital and revenues did not develop very favourably,
until the year 2000, when things changed to favourable development. This article
examines the factors that influenced this development and indicates the ways
pointing to improvement. The analyses showed that substantial share on a crea-
tion of economic value added in the average Czech industrial company has macro-
economic policy, launched in the areas of the price of loan capital and of legal
entity income tax. The accelerator of the growth of financial efficiency of the
enterprises will be internal factors disregarded in this analysis, that include the
new products and technologies, which are conductive to decrease the share of
costs on revenues.
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Uvod

Podnik zaujima v ekonomice dvé pozice: jednak vystupuje na trhu vyrobka
a sluzeb jako nabizejici a jednak na trhu vyrobnich faktorl jako poptavajici. Ob-
jem jeho produkce (finalnich statkl a poskytnutych sluzeb) za urcité casové ob-
dobi na izemi statu charakterizuje tiroven vykonnosti ekonomiky (HDP). Zvy-
Sovani objemu produkce podniku ma tak pfimy vliv na zvySovani vykonu eko-
nomiky. Na Grovni podniku pak zvySovani jeho vykonnosti ptinasi nové zdroje
(kapital) pouzitelné k samofinancovani podnikii a k uspokojeni potieb investord.
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Narust kapitalu se soucasné projevuje jako zvyseni hodnoty aktiv nefinan¢nich
podniki, které se dale rozklada do fixnich a obéznych aktiv. Investice do fixnich
aktiv (hmotnych ¢i nehmotnych) je dulezitou determinantou budouciho vykonu
podniku, nebot’ znamena odlozenou spotiebu a ta navysuje potencial budouciho
rastu. V makroekonomickém pohledu piedstavuje investice tvorbu hrubého fixniho
kapitalu v podobé¢ aktiv dlouhodobé spotieby, kam patii nové investice do pozem-
kt, staveb, budov, strojui a zafizeni (od urcitého ocenéni), rekonstrukce a moderni-
zace, chovna zvifata, software, predméty primyslovych prav, know-how apod.'

Za zakladni ekonomické kritérium finan¢ni vykonnosti podniku se povazuje
zisk predstavujici piebytek trzeb (vynosi) nad spotfebovanymi zdroji (naklady)
podle tzv. teorie maximalizace zisku, nebo také trzni hodnota podniku podle
teorie maximalizace trzni hodnoty podniku pro vlastniky, ktera odpovida vlast-
nickému principu fizeni a je plné€ akceptovana v trzné orientovaném systému
financovani podnikatelské sféry. Opakem zisku je pak ztrata z hospodaieni pod-
niku. Zisk se nejcastéji uvadi v podobé: @ hrubého (provozniho) zisku (EBIT —
Earnings Before Interest and Taxes; zisk pred uroky a danémi) e zisku pted zda-
nénim (EBT — Earnings Before Taxes) e Cistého (disponibilniho) zisku (EAT —
Earnings After Taxes; zisk po zdanéni). Kapitalovou strukturu podniku tvoii dvé
zékladni ¢asti: e vlastni kapital — patiici vlastnikim (investortim) e cizi kapital —
vypUjéeny od finan¢nich i nefinanénich subjektu.

Kapitalova struktura ma vliv na finan¢ni stabilitu podniku nebo také zadluZenost
podniku a pii méfeni finan¢ni vykonnosti podniku vstupuje do indikatorti kapita-
lové vynosnosti, nejcastéji v podob¢ navratnosti (rentability) celkového kapitalu
nebo vlastniho kapitalu. Vyprodukovany efekt (zisk) se tak ¢leni na ¢ast urCenou
pro vétitele (nositele ciziho kapitalu) a na ¢ast urCenou pro vlastniky (nositele
vlastniho kapitalu). Vlastnicky podil na vyprodukovaném efektu pak vyjadiuje
ukazatel ekonomické ptridané hodnoty, ktery méti navratnost vlozeného kapitalu
ocisténou o alternativni (bezrizikovy) vynos nebo také o primérné naklady na
kapital podniku [1; 3; 4].

Cilem tohoto pfispévku je analyzovat vykonnost podnikii v CR za uplynulych
deset let a poukazat na faktory, které ovliviiovaly ukazatele kapitalové vynosnosti.

1. Zdroje dat

Data, ktera vstupuji do analyzy vykonnosti podniki, jsou zvefejiiovana na webo-
vych strankdch Ministerstva primyslu a obchodu CR [11]. Predstavuji agrego-
vané hodnoty z vykazl podnikd v plsobnosti zminéného ministerstva, jejichz

! Nepatii sem naptiklad vydaje na vyzkum a vyvoj, prosttedky dlouhodobé spotieby nakoupe-
né domacnostmi, pfedméty nakoupené vladou pro vojenské ucely, prizkum trhu apod.



pocet zaméstnancu piekrocil ve sledovaném obdobi hodnotu 100. Jde o podniky
z odvétvi prumyslu, stavebnictvi a sluzeb, které se podileji z 90 % na celkové pro-
dukci statu a jejichz data jsou shrnuta do tabulky la. Z diivodu komparace jsou
z analyzovaného souboru vy¢lenéna zvlast’ data o odvétvi primyslu (viz tab. 1b).
Stavové veli¢iny jsou vypocitany jako priméry z hodnot vykazanych podniky na
pocatku a konci jednotlivych let. U veli€in, které mohou nabyvat zapornych hodnot,
dochazi v disledku agregace k urCitym distorzim, neumoziujicim rozlisit napiiklad
mnozstvi podnikt, které netvoii, ale naopak, ni¢i majetkovou podstatu podniku.

Tabulka la

Vstupni data pro analyzu rentability podniki (v pisobnosti MPO CR)
Polozka/roky
(v mld K& 1996 1997 1998 1999 2000 | 2001 2002 2003 2004 | 2005
Aktiva (A) 1795 | 1955 [2094 [2126 |2175 |2288 [2392 (2484 |2597 |2891
Vlast. kapital (E) 897 913 928 933 950 | 1014 |1095 |[1178 |1283 |1437
Trzby (R) 1566 | 1819 [1994 [1987 (2064 |2841 |[3049 (3294 |3714 |3800
EAT 15 14 18 6 45 65 84 97 147 151
EBT 45 46 49 39 84 107 133 155 212 216
EBIT 99 105 111 86 124 144 165 182 236 241

Tabulka Ib

Vstupni data pro analyzu rentability ¢eskych priamyslovych podniki
Polozka/roky
(v mld K& 1996 | 1997 |1998 |1999 |2000 |[2001 |2002 |2003 |[2004 |2005
Aktiva (A) 1471 | 1583 [1683 [1723 (1773 | 1865 |1936 [1985 [2062 |2355
Vlast. kapital (E) 780 795 812 819 831 884 942 | 1010 | 1096 |[1272
Trzby (R) 1178 | 1361 [1490 [1459 (1660 |2099 |2147 (2279 |2566 |2593
EAT 14 16 22 8 42 55 68 84 123 129
EBT 40 43 49 36 75 90 107 131 176 184
EBIT 81 88 97 74 108 121 134 152 193 203

Analyzované obdobi zahrnuje 10 uplynulych let, které prochazeji nékolika
hospodaiskymi cykly, v nichz ptsobi odlisné makroekonomické i mikroekono-
mické klima. Prvni rok sledovaného obdobi se nachazi ve fazi expanze, kdy pro-
bihala transformace ekonomiky, velka privatizace” a restrukturalizace podnikd
a ekonomické prostiedi se vyznacovalo uvolnénou ménovou politikou a kombi-
naci tvrdych i mékkych podminek podnikani [2]. Dalsi 1éta byla poznamenana
obdobim recese 1997 — 1999, ktera se projevila snizenim tempa rtstu HDP, a si-
ce poklesem jak tvorby hrubého fixniho kapitalu na poptavkové strané, tak i po-
klesem produkce na nabidkové strané ekonomiky. V primyslu i ve stavebnictvi
se prosazuji restrukturalizacni procesy, dochazi k omezeni tvorby novych pracov-
nich mist a klesd zaméstnanost. Od roku 2000 nastava op¢t faze ekonomického

5 2K 31. 12. 1996 bylo zprivatizovano asi 60 % subjektii uréenych k privatizaci v resortu MPO
CR a 30. 6. 2044 bylo tplné zprivatizovano 1 446 subjekti, tj. asi 84 % [12].



ristu doprovazena uvolnénim makroekonomické politiky, snizenim trokovych
sazeb uverd i danového zatizeni firem, coz se projevilo vys§im tempem rustu
tvorby hrubého kapitalu, a tedy ¢istym provoznim prebytkem umoziujicim pod-
niklim investice pro rozsifovani produkce. Vstupni data uvedena v tabulkach 1a, b
potvrzuji procyklicky charakter vyvoje primyslu, stavebnictvi, obchodu i sluzeb.

2. Metoda analyzy

K hodnoceni vyvoje finan¢ni vykonnosti podnikového sektoru lze pouzit
trendovou analyzu, ktera sleduje zmény absolutni hodnoty zakladnich ukazatelti.
Z porovnani vstupnich veli¢in vyplyva, ze ve sledovaném obdobi dochazi v obou
segmentech k riistu vykonnosti s vyjimkou roku 1999, ve kterém poklesly trzby
z prodeje vyrobki a sluzeb, a naopak, vzrostly vynalozené naklady, coz zname-
nalo vyrazné snizeni dosahovaného vysledku hospodaieni. Trvaly vzestup kapi-
talové vybavenosti podnikt je disledkem posilovani vlastniho kapitalu ze zisku,
ktery v letech 2000 — 2005 zaznamenava strmé;jsi rust.

K detailnéjsimu hodnoceni vyvojovych tendenci absolutnich ukazatelti budou
pouzity ekonomické normaly vyjadiujici zékladni proporce mezi jednotlivymi
veli¢inami.

Vzajemny vztah mezi vice absolutnimi ukazateli bude zkouman pomoci po-
meérovych ukazatell, které budou dale rozkladany podle Du Pontovych rovnic.
V podobé syntetickych ukazateli pro métfeni finan¢ni vykonnosti podnikii budou
uplatnény dva ukazatele navratnosti kapitalu [9], a sice ukazatel ROA (return on
assets) a ukazatel ROE (return on equity).

Ukazatel ROA pométuje Cisty zisk (EAT) s celkovymi aktivy (A) investova-
nymi do podnikani, bez ohledu na to, z jakych zdroju jsou financovana (vlast-
nich, cizich, dlouhodobych, kratkodobych). Vypovida o celkovém zhodnoceni
aktiv podniku, o tom kolik zisku (ztraty) se dosdhne z jednotky majetku. Protoze
hodnota aktiv je identicka s velikosti celkového kapitalu podniku (C), vypovida
rovnéz o zhodnoceni jednotky kapitalu podnikem.® Vzorec pro vypodet ukazate-
le 1ze pak zapsat jako:

Mira ziskovosti z vlastniho kapitalu (E) je ukazatelem, jimz vlastnici (akcionafi,
spole¢nici a dals$i investofi) zjist'uji, zda jejich kapital pfinasi dostate¢ny vynos,
zda se kapital vyuziva s intenzitou odpovidajici velikosti jejich investi¢niho rizika.

3 Ceska ucetni legislativa ztotoZfiuje nazev pasiva a kapitdl, zatimco ve financich podniku se
spise setkdvame s oznacenim kapital ve vyznamu dlouhodobého kapitalu, z néhoz je financovan
fixni majetek podniku a trvala ¢ast ob&zného majetku.



Pro vlastnika je dilezité, aby ROE byl vyssi nez tiroky, které by obdrzel pfi jiné
form¢ investovani (z obligaci, terminovaného vkladu, cennych papirt apod.).
Tento pozadavek je opravneény, nebot’ investor nese zna¢né riziko, spojené se
Spatnym hospodatenim ¢i dokonce s upadkem podniku, pii némz muize piijit
o svuj kapital. Z toho diivodu se ma za to, Ze cena vlastniho kapitalu, placena ve
formé dividendy ¢i podilu na zisku, je vyS$i nez cena ciziho kapitalu (D), place-
na ve form¢ uroku. Jinymi slovy vlastni kapital je draz$i nez cizi kapital. To je
vyznamné pti rozhodovani o kapitalové struktufe podniku:

EAT
ROE = —
E

Jelikoz oba ukazatele odrazeji komplexné troven ve spotfebé i vazanosti
vstup, je zadouci rozlozit je do nizsi hladiny pomyslné pyramidy. Rozklad uka-
zatele ROA lze provést podle prvni Du Pontovy rovnice bud’ na bazi vlastniho
kapitalu, nebo na bazi trzeb (R):

EAT _ EAT

EAT R
ROA = —— = x—
A

E
E A R

>

kde

EAT/A - ptedstavuje jiz zminény ukazatel ROE, ktery vyjadiuje Grovenn zhodno-
ceni vlastniho kapitalu podnikem;

E/A — oznacuje se jako kvota vlastniho kapitalu (finanéni nezavislost, vybave-
nost vlastnim kapitalem, equity ratio) a vyjadiuje Grovenn samofinanco-
vani podniku;

EAT/R - kvantifikuje zhodnoceni spotiebovanych vstupti (rentabilitu trzeb — RR));

R/A - charakterizuje troven vyuzivani aktiv podnikem; udavéa pocet obratek
(obrat) aktiv za dany ¢asovy interval.

Piisobeni jednotlivych faktori na troven a vyvoj rentability (ndvratnosti)
aktiv podniku znazornuje schématicky obrazek 1.

Obrazek 1
Schéma faktori determinujicich urovein ROA

EAT EAT

E R

ROA




K analyze navratnosti vlastniho kapitalu slouzi druha Du Pontova rovnice,
ktera vyplyva z feSeni prvni rovnice a uvadi se ve tvaru:

EAT EAT R A
ROE = — = — x — x —
E R A E

V rovnici se objevuje pievracend hodnota kvoty vlastniho kapitalu (A/E),
ktera vyjadifuje troven zadluzenosti podniku a nazyva se multiplikatorem kapita-
lu vlastnikt nebo také financni pakou (FL — Financial Lever).

Vliv makroekonomického prostedi na rentabilitu podnikil, zejména odliSeni
finan¢nich tokd sméfujicich k véfitelim ¢i ke statu, je mozno vyjadiit pomoci
riznych hladin vykazovaného zisku a rozvedenim druhé Du Pontovy rovnice
nasledovné:

EAT  EBIT " EBT o EAT
E R EBIT EBT

ROE =

R A
X — X —
A E

EAT
ROA = x

R
A

kde

EBIT — zisk ptfed zdanénim a Groky (hruby zisk); urci se jako soucet provozniho
a finan¢niho vysledku hospodateni;

EBT — zisk pfed zdanénim, ktery piedstavuje EBIT snizeny o nakladové uroky
vykazané podnikem,;

EAT — zisk po zdanéni a urocich (isty zisk podniku);

EBIT/R  —rentabilita trzeb vypoctena z hrubého zisku (RR;);

EBT/EBIT — oznacovan jako urokova redukce zisku (IRP); vyjadiuje vliv ceny ciziho
kapitalu na rentabilitu podniku; cena ciziho kapitalu je uréovana makro-
prostiedim a zprostfedkované charakterizuje podminky, za nichz podnik
ziskava cizi zdroje financovani; vyuziva-li podnik ciziho kapitalu, pak
nerovnost EBT/EBIT < 1;

EAT/EBT - vyjadiuje dafovou redukci zisku (TRP), tj. vliv danové politiky statu
na rentabilitu podniku; jde o faktor, ktery je objektivné dany prostfedim
v némz se podnik nachazi; dosahuje-1i podnik pozitivniho vysledku hos-
podateni, pak plati nerovnost EAT/EBT < 1.

3. Finanéni vykonnost ¢eskych podnik( a determinujici faktory

K posouzeni vyvojovych tendenci vstupnich veli¢in v absolutnich hodnotach
l1ze pouzit ekonomické normaly, které vyjadiuji ocekavany vztah mezi indexy
zmén v jednotlivych letech. Ekonomicky normal je zapsan v podob¢ nerovnosti:



Igatr > Iggr > Igpir > Ir > 1a

Vypoétené hOanty indext meziro¢nich zmén (IEAT1997 = EAT1997 / EAT1996)
jsou uvedeny v tabulkach 2a, b a vysledek porovnani s jiz uvedenou nerovnosti
je shrnut do tabulek 3a, b.

Tabulka 2a
Hodnoty indexii pro test ekonomického normalu (podniky v piisobnosti MPO CR)
Primér

Indexy/roky 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 2005 v %)
Tgar 0.933 | 1.286 | 0.333 | 7.500 | 1.444 | 1.292 | 1.155 | 1.515 | 1.027 87.50
Igpr 1.022 | 1.065 | 0.796 | 2.154 | 1.274 | 1.243 | 1.165 | 1.368 | 1.019 34.50
Igpir 1.061 | 1.057 | 0.775 | 1.442 | 1.161 | 1.146 | 1.103 | 1.269 | 1.021 11.80
Ir 1.161 | 1.096 | 0.996 | 1.039 | 1.376 | 1.073 | 1.080 | 1.127 | 1.023 10.80
I 1.089 | 1.071 | 1.015 | 1.023 | 1.052 | 1.045 | 1.030 | 1.045 | 1.113 5.45
Tabulka 2b

Hodnoty indexi pro test ekonomického normalu (primyslové podniky)

Pramér

Indexy/roky 1997 1998 1999 | 2000 | 2001 2002 | 2003 2004 | 2005 (V%)
Igar 1.143 | 1.375 | 0.364 | 5.250 | 1.309 | 1.236 | 1.235 | 1.464 | 1.049 61.17
Igpr 1.075 | 1.139 | 0.735 | 2.083 | 1.200 | 1.189 | 1.224 | 1.345 | 1.045 22.61
Tgpir 1.086 | 1.102 | 0.763 | 1.459 | 1.120 | 1.107 | 1.134 | 1.270 | 1.052 12.14
Ir 1.155 | 1.095 | 0979 | 1.138 | 1.264 | 1.023 | 1.061 | 1.126 | 1.011 9.46
1 1.076 | 1.063 | 1.024 | 1.029 | 1.052 | 1.038 | 1.025 | 1.039 | 1.142 542

Tabulka 3a

Ekonomicky normal (podniky v piisobnosti MPO CR)

Indexy/roky 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Igat> It ne ano ne ano ano ano ne ano ano
Tegr> Igpir ne ano ano ano ano ano ano ano ne
Iggir > Ir ne ne ne ano ne ano ano ano ne
Ir> 1A ano ano ne ano ano ano ano ano ne

Tabulka 3b

Ekonomicky normal (prumyslové podniky)

Indexy/roky 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Tgar> IgpT ano ano ne ano ano ano ano ano ano
Iepr> Igpir ne ano ne ano ano ano ano ano ne
Iggir > Ir ne ano ne ano ne ano ano ano ano
Ir> 1A ano ano ne ano ano ne ano ano ne

Analyza absolutnich dat [6] napovida, Ze vyvoj jednotlivych vstupnich veli-
¢in ve sledovaném obdobi vyhovuje (CasteCn¢ vyhovuje) ekonomickému norma-
lu s vyjimkou roku 1999, kdy doslo ke zpomaleni tempa ristu vSech vstupnich
veli¢in v primyslovych podnicich. Tabulky 3a, b dokladaji zasadni zlepSeni hned
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v nasledujicim roce, nebot’ v§echny zadouci proporce byly opét dodrzeny. Tato
skutecnost predurcuje do jisté miry i pozitivni vyvoj pomérovych ukazateld ve
sledovaném Casovém intervalu.

Z porovnani primeérného tempa rastu sledovanych velicin (viz tab. 2a, b) vy-
plyva, ze rychleji se v uplynulych 10 letech rozvijely neprimyslové podniky v pu-
sobnosti MPO CR neZ podniky primyslové. Nejvétsi zlepseni vykazuji ukazatele
EAT (87,5 %, resp. 61,17 %), EBT (34,5 %, resp. 22,61 %) a EBIT (11,8 %,
resp. 12,14 %).

K hodnoceni ¢asového trendu finan¢ni vykonnosti Ceskych podnikli bylo
vyuzito jednak syntetickych ukazateld navratnosti kapitalu, jednak analytickych
ukazatelti ziskanych jejich rozkladem. Hodnoty ukazateli byly vypocteny jak
pro veskeré podniky sledované v ramci MPO CR (viz tab. 4a), tak i pro odvétvi
pramyslu (viz tab. 4b). Ilustrativné je vyvoj navratnosti kapitalu i trzeb zachycen
pro oba soubory podnikt v grafech la a 1b. Z porovnani obou grafii je ziejma
vys$Si navratnost celkovych aktiv dosahovana v primyslovych podnicich. Vyssi
obrat aktiv a siln¢jsi pisobeni finanéni paky vykazuje naopak soubor vsech pod-
nikd v pisobnosti MPO CR, tj. v&etné stavebnictvi, obchodu a sluzeb.

Tabulka 4a

Pomérové ukazatele finanéni vykonnosti &eskych podnikii v pisobnosti MPO CR
Rok | ROA (%) |ROE (%) | SE |RR((%)| R/A |RR;(%)| IRP TRP FL
1996 0.836 1.672 0.4997 0.958 0.8726 6.322 | 0.45454 | 0.33333 | 2.00111
1997 0.716 1.533 0.4670 0.770 0.9303 5.777 1 0.43809 | 0.30435 | 2.14129
1998 0.860 1.940 0.4432 0.903 0.9523 5.556 | 0.44144 | 0.36734 | 2.25646
1999 0.282 0.643 0.4386 0.302 0.9340 4.328 | 0.45348 | 0.15384 | 2.27867
2000 2.069 4.737 0.4367 2.180 0.9490 6.007 | 0.67742 | 0.53571 | 2.28947
2001 2.841 6.410 | 0.4433 | 2288 | 1.2417 | 5.068 |0.74305 | 0.60747 | 2.25641
2002 3.512 7.671 0.4578 2.755 1.2747 5.412 | 0.80606 | 0.63158 | 2.18447
2003 3.905 8234 | 04742 | 2945 | 1.3260 | 5.525 |0.85164 | 0.62581 | 2.10865
2004 5.660 11.457 0.4942 3.958 1.4300 6.354 | 0.89830 | 0.69340 | 2.02416
2005 5.223 10.508 | 04970 | 3.974 | 13144 | 6342 | 0.89626 | 0.69907 | 2.01183

Tabulka 4b

Pomérové ukazatele finan¢ni vykonnosti ¢eskych priimyslovych podniki
Rok | ROA (%) | ROE (%) | SE |[RR;(%) | R/A [RR;(%) | IRP TRP FL
1996 0.952 1.795 0.530 | 1.188 | 0.80081 | 6.876 | 0.49382 | 0.35000 | 1.88589
1997 1.010 2.012 0.502 1.176 | 0.85976 | 6.466 | 0.48863 | 0.37217 | 1.99119
1998 1.307 2.709 0482 | 1476 | 0.88532 | 6.510 | 0.50515 | 0.44897 | 2.07266
1999 0.464 0.977 0.475 0.548 | 0.84677 | 5.072 | 0.48648 | 0.22222 | 2.10378
2000 2.369 5.054 0.468 2.530 | 0.93626 | 6.506 | 0.69444 | 0.56000 | 2.13357
2001 2.949 6.222 0.474 2.620 1.12547 | 5.765 | 0.74380 | 0.61111 | 2.10973
2002 3.512 7.218 0.486 3.167 1.10899 | 6.241 0.79851 | 0.63551 | 2.05520
2003 4.232 8.317 0.509 | 3.686 | 1.14811 | 6.669 | 0.86710 | 0.64122 | 1.96535
2004 5.965 11.223 0.531 4.793 1.24442 | 7.521 091191 | 0.69886 | 1.88138
2005 5.477 10.141 0.540 | 4.975 | 1.10106 | 7.828 | 0.90640 | 0.70108 | 1.85141
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Graf la
Vyvoj navratnosti kapitalu a trzeb podniki v piisobnosti MPO CR
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Z analyzy celkové navratnosti aktiv vyplyva, ze ma rostouci tendenci, s vy-
jimkou roku 1999, ve kterém doslo ke znacnému propadu zisku. V cilovém roce
bylo dosazeno ROA ve vysi 5,223 %, resp. 5,477 %, tzn. Ze z kazdé koruny aktiv
bylo dosazeno zisku ve vysi 5,223, resp. 5,477 haléii. Co bylo pfi¢inou tohoto
pozitivniho vyvoje, ukazuji dalsi sloupce tabulek 4a, b, v nichz je zachyceno
pusobeni dil¢ich faktor ziskanych rozkladem prvni Du Pontovy rovnice (viz
schéma na obr. 1). Rozklad na bazi vlastniho kapitalu ve druhém sloupci tabulky
odhaluje vliv zhodnocovani vlastniho kapitalu a jeho podil na kryti potieb pri-
mérného podniku. Navratnost vlastniho kapitdlu (ROE) kolisd na velmi nizké
urovni a teprve od roku 2000 zacind nar(stat az na hodnotu 11,457 %, resp.
11,223 % v roce 2004. Naopak, druhy faktor rozkladu, tj. Uroveinn samofinancovani
(SE) nejprve plynule klesa v priméru o 1,26 %, resp. 1,24 % ro¢né€ a zpomaluje
zhodnocovani kapitalu vlastnikd, aby se opét pozdéji zvysila na ptivodni hodnotu.

Graf 1b
Graf vyvoje navratnosti kapitalu a trzeb priamyslovych podniki CR
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Rozklad na bazi trzeb RR; = EAT/R uvedeny ve ¢tvrtém sloupci tabulek 4a, b
vyjadiuje zhodnoceni spotfebovanych vstupll (naklady jsou podstatnou casti
trzeb) a pocet obratek aktiv v jednom roce R/A. Navratnost trzeb z Cistého zisku
(RR;) vykazuje obdobny vyvojovy trend jako navratnost vlastniho kapitalu.
Z oc¢ekavané dynamiky zmén obou slozek indikatoru v ¢ase (Igar > Ig) se odvo-
zuje rostouci charakter. Hodnota indikatoru posiluje od roku 2001, ¢emuz napo-
maha obrat aktiv R/A > 1, i kdyz obratka se v prumérném podniku uskutecni
méng nez dvakrat v roce. Pomala pfeména aktiv v trzby na poc¢atku hodnoceného
obdobi a nizky objem trZzeb neumoznovaly mnohym podnikiim pokryvat své
naklady.

Analyza faktorll determinujicich ukazatel ROE ceskych podnikl se opira
o udaje v tabulkach 5a, b. Zvolené indikatory i jejich vlivy ptedstavuji druhou
Du Pontovu rovnici rozsitenou o ziskové redukce. Piisobeni jednotlivych faktort
na navratnost vlastniho kapitdlu primérného ¢eského podniku lze interpretovat
nasledovné:

e Navratnost trzeb (RR;) vypoCtena na bazi zisku pied troky a danémi je
podle ocekavani vyrazné vyssi nez ukazatele na bazi Cistého zisku (RR;). Jeji
dynamika méla negativni sklon a pfes obrat v roce 2000 se dostala u podniki
v piisobnosti MPO CR pouze mirné nad aroved roku 1996.

o Urokova redukce zisku (IRP) vyjadiuje cenu ciziho kapitalu. Uhrazeni ceny
za poskytnuty kapital jde na tkor vynosnosti pro vlastniky podniku. Podnik mii-
ze ovlivnit tento faktor pouze v minimalni mife, existuje-li moznost volit struktu-
ru cizich zdroju financovani. V analyze byl zjistén pozitivni narGst ukazatele IRP
a v poslednim sledovaném roce doslo prakticky k jeho zdvojnasobeni (blize viz
tabulky 5a, b), coz je zfejm¢ dusledkem pozitivniho plsobeni vnéjSich faktort
(snizovani tirokovych mér) a v mensi mife i pisobeni vnitinich faktorti, zejména
mirného zvySovani podilu ciziho kapitalu.

e Danova redukce zisku (TRP) charakterizuje vliv danového zatiZzeni na ren-
tabilitu podniku. Rovnéz tento ukazatel zaznamenal pozitivni vyvoj jako dusle-
dek statni politiky postupného snizovani danové zatéze podniki (blize viz tabul-
ky 51 6a, b).

e Obrat aktiv (R/A) vykazuje rostouci tendenci a v roce 2001 jiz piekrocil
hodnotu 1. Tento trend signalizuje snizovani vazanosti aktiv a jejich rychlejsi
pfeménu v trzby podniku.

e Finan¢ni paka (FL) nadzvedava vynosnost kapitalu vlozené¢ho vlastniky. Je
recipro¢ni hodnotou kvoty vlastniho kapitalu, resp. financni samostatnosti pod-
nikti. Proménlivy trend finan¢ni paky po celé sledované obdobi svédci o tom, ze
zvySovani zadluZenosti pfinasi ekonomicky efekt pro podnik pouze za ptedpo-
kladu, Ze celkova vynosnost kapitalu je vyssi nez cena ciziho kapitalu.
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Tabulka 5a

Determinanty ukazatele ROE (podniku v pusobnosti MPO CR)
Rok ROE = RR, x IRP x TRP x R/A x FL
1996 1.672 6.322 0.45454 0.33333 0.8726 2.00111
1997 1.533 5.777 0.43809 0.30435 0.9303 2.14129
1998 1.940 5.556 0.44144 0.36734 0.9523 2.25646
1999 0.643 4.328 0.45348 0.15384 0.9340 2.27867
2000 4.737 6.007 0.67742 0.53571 0.9490 2.28947
2001 6.410 5.068 0.74305 0.60747 1.2417 2.25641
2002 7.671 5412 0.80606 0.63158 1.2747 2.18447
2003 8.234 5.525 0.85164 0.62581 1.3260 2.10865
2004 11.457 6.354 0.89830 0.69340 1.4300 2.02416
2005 10.508 6.342 0.89626 0.69907 1.3144 2.01183

Tabulka 5b

Determinanty ukazatele ROE (primyslovych podnikii)
Rok ROE = RR; X IRP X TRP X R/A X FL
1996 1.795 6.876 0.49382 0.35000 0.80081 1.88589
1997 2.012 6.466 0.48863 0.37217 0.85976 1.99119
1998 2.709 6.510 0.50515 0.44897 0.88532 2.07266
1999 0.977 5.072 0.48648 0.22222 0.84677 2.10378
2000 5.054 6.506 0.69444 0.56000 0.93626 2.13357
2001 6.222 5.765 0.74380 0.61111 1.12547 2.10973
2002 7218 6.241 0.79851 0.63551 1.10899 2.05520
2003 8317 6.669 0.86710 0.64122 1.14811 1.96535
2004 11.223 7.521 0.91191 0.69886 1.24442 1.88138
2005 10.141 7.828 0.90640 0.70108 1.10106 1.85141

Tabulka 6a

Urokova a dafova redukce zisku (podniki v ptisobnosti MPO CR)
Rok EBIT EBT I EBT/EBIT | EBT EAT T EAT/EBT
1996 99 45 54 0.45454 45 15 30 0.33333
1997 105 46 59 0.43809 46 14 32 0.30435
1998 111 49 62 0.44144 49 18 31 0.36734
1999 86 39 47 0.45348 39 6 33 0.15384
2000 124 84 40 0.67742 84 45 39 0.53571
2001 144 107 37 0.74305 107 65 42 0.60747
2002 165 133 32 0.80606 133 84 49 0.63158
2003 182 155 27 0.85164 155 97 58 0.62581
2004 236 212 24 0.89830 212 147 65 0.69340
2005 241 216 25 0.89626 216 151 65 0.69907

Tabulka 6b

Urokova a dafiova redukce zisku (pramyslovych podniki)
Rok EBIT EBT I EBT/EBIT | EBT EAT T EAT/EBT
1996 81 40 41 0.49382 40 14 26 0.35000
1997 88 43 45 0.48863 43 16 27 0.37217
1998 97 49 48 0.50515 49 22 27 0.44897
1999 74 36 38 0.48648 36 8 28 0.22222
2000 108 75 33 0.69444 75 42 33 0.56000
2001 121 90 31 0.74380 90 55 35 0.61111
2002 134 107 27 0.79851 107 68 39 0.63551
2003 152 131 21 0.86710 131 84 47 0.64122
2004 193 176 17 0.91191 176 123 53 0.69886
2005 203 184 19 0.90640 184 129 55 0.70108
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4. Vyvoj spreadu priimérného ¢eského podniku

Vyvoj spreadu® umoziuje identifikovat oblasti, v nichz dochézi k pozitivnimu
nebo negativnimu piisobeni indikatori navratnosti kapitalu. Ma-li podnik pfina-
Set vlastnikim hodnotu, nepostac¢i kladna hodnota navratnosti vlastniho kapitalu,
ale je tfeba vytvaret ekonomickou ptfidanou hodnotu (EVA). Ekonomickou pfi-
danou hodnotu (ekonomicky zisk) dosahuje podnik pouze v piipadé, kdy navrat-
nost vlastniho kapitalu pfevysuje alternativni néklad vlastniho kapitalu® r,

EVA=ROE-r,)-E nebo EVA=EAT-E-r,

Pro vlastniky je zadouci, aby spread (rozdil ROE — r. ) byl co nejvétsi, mini-
malné kladny. Cisty zisk dosazeny podnikem (EAT) musi byt vyssi o absolutni
hodnotu nakladii na vlastni kapital. Nedosahuje-li zisku, ktery by vlastnik mohl
ziskat alternativni investici, snizuje podnik svym fungovanim hodnotu vlastnic-
tvi svych majitelti (vlastnici pfichdzeji o rozdil E - r, — EAT).

Vyvoj spreadu ROE a r, u podniki v ptisobnosti MPO CR je zachycen
v tabulce 7a a v grafu 3a. U primyslovych podnikt pak v tabulce 7b a grafu 3b.
Z tabulek i grafii vyplyva postupné snizovani spreadu (ptiblizovani obou kiivek)
az do pozitivn¢ piisobici oblasti, kdy ROE — r, > 0. Podniky zacinaji vytvaret
ekonomickou pfidanou hodnotu od okamziku, kdy se indikator ROE dostava nad
alternativni naklad (vynosnost) kapitalu), tj. od roku 2001.

Tabulka 7a
Vyvoj spreadu primérného podniku (v pisobnosti MPO CR)

Ukazatel 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ROE 1.67 1.53 194 | 064 | 474 | 641 767 | 823 | 1146 | 10.51
Te 10.03 10.53 12.12 7.57 6.77 597 4.94 4.12 4.75 3.56
ROE -, -8.36 -9.00 | -10.18 | —6.93 —-8.80 +0.44 | +2.73 +4.11 +6.71 +6.95
ROA 084 | 072 086| 028 | 207 | 284 | 351 390 | 567 | 522
i 12.54 13.22 12.86 8.69 7.16 7.19 6.72 5.95 4.51 4.27
ROA -i -11.70 | -12.50 | -12.00 | —-8.41 -5.09 —4.35 -2.69 -2.05 +1.16 | +0.95

Tabulka 7b

Vyvoj spreadu primérného praumyslového ¢eského podniku

Ukazatel 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
ROE 1.79 2.01 2.71 0.98 5.05 6.22 7.22 8.32 11.22 10.14
Te 10.03 10.53 12.12 7.57 6.77 5.97 4.94 4.12 4.75 3.56
ROE-r, | —824| —852| —941 | —659 | -1.72 | +025 | +2.28 | +4.20 | +6.47 | +6.58
ROA 0.95 1.01 1.31 0.46 2.37 2.95 3.51 4.23 5.96 5.48
i 12.54 13.22 12.86 8.69 7.16 7.19 6.72 5.95 4.51 4.27
ROA—i | 1159 | 1221 | -11.55 | —823 | —4.86 | 424 | =321 | -1.72 | +1.45 | +1.21

* Anglicky termin spread zde pouzivame ve vyznamu rozdil, rozsah nebo rozpéti dvou veligin.

> Alternativni naklad vlastniho kapitalu se uréi jako soudet vynosnosti bezrizikového aktiva
a prémie za riziko. V nasem pfipadé je uvazovan v nejjednodussi formé, tj. na drovni vynosu
statnich dluhopist pro konvergenéni uéely 10R (podle [10]).
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Graf 3a
Vyvoj spreadu primérného podniku v pisobnosti MPO CR
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Graf 3b
Vyvoj spreadu priimérného ¢eského priumyslového podniku
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Obdobnym zpiisobem lze sledovat rozdil mezi ukazatelem ROA a cenou ci-
ziho kapitalu 7.°

Vyvoj zachyceny v tabulkach 7a, b i grafech 3a, b je opét charakterizovan
postupnym snizovanim rozdilu mezi ukazatelem ROA a i, tj. pfiblizovanim obou
ktivek az do pozitivné plsobici oblasti, kdy ROA — i > 0. Od roku 2004, kdy
ktivka navratnosti celkového kapitalu se nachazi nad kfivkou ceny ciziho kapita-
lu, se Ceskym podnikiim vyplati opét zapojovat cizi kapital, nebot” zvySovani
zadluzenosti zlepSuje vynosnost celkového kapitalu.

6 Jako cena ciziho kapitalu je uvazovana urokova sazba z celkovych stavii avéra v CR [10].
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Zaver

Analyzované desetileté obdobi nebylo zpocatku pro podnikovy sektor ptizni-
vé. Probihala transformace Ceské ekonomiky na trzni hospodaistvi, ktera vedla
ke zméng vlastnictvi podniki, k restrukturalizaci makrosféry provazené potiebou
investic na nové technologie a modernizaci vyrob. Podniky se pohybovaly v tur-
bulentnim prostfedi poznamenaném nedostatkem finan¢niho kapitalu a nerovné-
ho pristupu k nému. Prudké omezeni tivér po finan¢ni krizi v roce 1997 se za-
konité projevilo ve snizeni vykonnosti domacich podniki, které byly nuceny ke
splatkam vysokych trokt a k razantnim opatfenim. Segment domacich firem se
rychle ménil ve prospéch firem pod zahrani¢ni kontrolou [7]. Zlomovym rokem
v ¢eskych podnicich byl rok 2000, kdy se podstatné zlepsila jejich financni vy-
konnost, méfena ukazateli ROA a ROE. Na tomto obratu ve vyvoji podnikli se
pozitivné podilelo uvolnéni makroekonomické politiky (snizeni trokovych sazeb
uveért a sazeb dané z pfijmi pravnickych osob), faze ekonomického ristu [2]
a posilovani nabidkové strany ekonomiky [5]. Podniky mohly vytvatet novou
finan¢ni strukturu v souladu s kapitalovou strukturou, aby po oddé€leni ¢asti zisku
pro véfitele a stat zlstala hodnota pro jejich vlastni rozvoj. Podil z provozniho
zisku’ vyprodukovaného analyzovanymi podniky ptipadajici véfitelam se snizil
v absolutni hodnoté b&hem let 1996 — 2005 z 54 (41) mld K& na 25 (19) mld K¢&*
a podil ptipadajici statu se sice zvysil z 30 (26) mld K¢ na 65 (55) mld K¢, avsak
relativné ve vztahu k trzbam poklesl z 1,915 (2,207) % na 1,710 (2,143) %. Pod-
niky v ptisobnosti MPO CR tak vyprodukovaly zdroje na mozné posileni kapita-
lové vybavenosti ve vysi 151 mld K¢ v roce 2005 oproti 15 mld K¢ vykazanym
v roce 1996 a prumyslové podniky ve vysi 129 mld K¢ oproti 14 mld K¢.

Pro posledni rok sledovaného obdobi je charakteristické dokonceni zaklad-
nich restrukturaliza¢nich procest primyslu a stavebnictvi, pokracovani raciona-
lizace nakladové oblasti a zdokonaleni fizeni podnikti, které se projevilo v ristu
celkové vykonnosti firemniho sektoru MPO CR. Vyvoj ovlivnily hlavné podniky
v sektoru pod zahrani¢ni kontrolou, jejichz vaha na vysledcich firemniho seg-
mentu neustale roste.

Provedena analyza prokazala, Ze na rastu finan¢ni vykonnosti podnikl se
podilely do zna¢né miry makroekonomické vlivy v oblasti ménové i fiskalni. Na
rustu hodnoty pro vlastniky se podilelo dominantnim zplisobem sniZeni uroko-
vého zatizeni podnikd, které podle tabulek 8a, b odebira z trzeb v cilovém roce
pouze 0,658 (0,711) %. Prispévek odvadény statu v podobé dani z pfijma rovnéz

" Jde o absolutni &astky vyprodukovaného zisku po odedteni celkovych ztrat, vykazanych
podniky v uvedenych letech.
¥ Udaje v zavorce jsou za primyslové podniky.
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poklesl v porovnani s vychozim rokem na 1,71 (2,143) %. SniZovani daiiového
zatizeni Ceskych podnikil Ize pfedpokladat i v letech 2006 — 2008, nebot’ realna
hodnota placené dané se opozd'uje za danovou sazbou [8] o dva roky a v roce
2006 bylo realizovano posledni snizeni sazby dané o dva procentni body. Pizni-
vy vliv snizovani urokového zatizeni podnikti bude patrné vycéerpan v roce 2007,
kdy bude vyrovnano jednoleté zpozdéni placenych tirokl vzhledem k tirokové
sazb¢ [8].

Tabulka 8a
Vyvoj pFispévkii odejimanych z trzeb podniki (v piisobnosti MPO CR)
Polozka (%) | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
Naklady* 93.680 | 94.220 | 94.440 | 95.670 | 93.990 | 94.930 | 94.590 | 94.470 | 93.670 | 93.658
EBIT 6.320 | 5.780 | 5.560 | 4.330| 6.010| 5.070 | 5.410( 5.530| 6.360| 6.342
Uroky 3448 | 3.242| 3.109| 2.366 1.939 1.304 1.048 | 0.819| 0.646| 0.658
Dané 1.915 1.759 1.548 1.662 1.891 1.478 1.607 1.767 1.756 1.710
EAT 0957 | 0.779| 0.903| 0.302| 2.180| 2.288| 2.755| 2.944| 3.958| 3.974

* Naklady bez dané z piijmu a Grokd z uvérd a pijcek.

Tabulka 8b
Vyvoj prispévkii odejimanych z trzeb prumyslovych podnika
Polozka (%) | 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Trzby 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00 | 100.00
Naklady* 93.124 | 93.534 | 93.490 | 94.928 | 93.494 | 94.235 | 93.759 | 93.331 | 92.479 | 92.171
EBIT 6.876 | 6.466 | 6.510| 5.072| 6.506| 5.765| 6.241 6.669 | 7.521 7.829
Uroky 3.481 3307 | 3.222 | 2.605 1.898 1.478 1.258 | 0918 | 0.663| 0.711
Dang 2207| 1.984| 1.812| 1.919| 1988| 1.667| 1816| 2.062| 2.065| 2.143
EAT 1.188 1.175 1476 | 0.548 | 2.530| 2.620| 3.167| 3.686| 4.793| 4.975

* Naklady bez dané z pfijmu a tiroku z avéru a pajcek.

Urcité zpomaleni tempa rastu v poslednim analyzovaném roce indikuji tabul-
ky 3a, b ekonomickych normall, kde aktiva negeneruji rychlejsi vyvoj trzeb.
Pozadované proporce jsou naruseny v obou sledovanych skupinach podnik, coz
ovlivni tempo rlstu finan¢ni vykonnosti primérného podniku v pfistich letech.
Dalsi zdroje ristu finan¢ni vykonnosti je tfeba hledat uvnité podnikli ve zvysSo-
vani produktivity a hospodarnosti, které dosud ovliviiovaly vyvoj pouze v malé
mife v porovnani s externimi faktory. Podle tabulek 8a, b se produkéni sila (EBIT)
ve vztahu k trzbam zvysila oproti vychozimu roku pouze o 0,022 (0,053) %.
Prispévky z trzeb na néklady se snizily pouze o 0,022 (0,953) %. Budouci vyvoj
finan¢ni vykonnosti ¢eskych podnika bude ovliviiovan jiz v mensi mife externi-
mi faktory (dani z pfijmi pravnickych osob, u niz se ocekava dalsi snizovani
sazby, a cenou ciziho kapitalu, u niz se piedpoklada rast), a proto je nezbytné
vyuzivat ve vétsi mife internich faktord vedoucich k vy$§imu a rychlej$imu
zhodnocovani aktiv, niz§im nakladim na kapital a efektivnéjsim prodejim.
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