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Abstract

The aim of this contribution is to analyze the financial burden of the Czech
enterprises in period 1996 — 2005 and point out the factors, which influenced
their structure of capital and efficiency. According to Du Pont equations finan-
cial burden is given as an interest and taxes reduction of earnings before inter-
ests and taxes. It was found out asynchronical dependence between real pay-
ments and changes of rates of interests and taxes in the analysis.
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Uvod

Financni zatiZzeni podniku uzce souvisi s finan¢nimi toky, uskute¢novanymi
podnikem za ucelem zajisténi jeho veskeré Cinnosti. Financni tok ma opacny smér
nez tok majetku. Nakup i vyroba jsou spojeny s vydaji penéznich prostredk, a na-
opak, prodej je spojen s piijmy penéz. Kromé téchto dvou zakladnich tokt exis-
tuji dalsi finan¢ni toky, které souviseji s rozd¢€lovanim zisku, s investovanim,
s finan¢nimi nastroji, s vyzkumem a vyvojem atd. Finan¢ni toky nezahrnuji pouze
penézni (hotovostni) toky, ale také toky financ¢nich zdroja (kapitalu) podniku. Po-
dle ucetnich pravidel maji penize a jejich ekvivalenty podobu majetku (aktiv) podni-
ku, zatimco kapital piedstavuje zdroj financovani podniku (pasivum nebo dluh).’

* Jaroslav SEDLACEK, Masarykova univerzita, Ekonomicko-spravni fakulta, Katedra financi,
Lipova 41a, 602 00 Brno, Ceska republika; e-mail: sedl@econ.muni.cz

! Ceska Gcetni legislativa ztotoZiuje 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&ézného majetku.
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Nejde pouze o finanéni zdroje potiebné k nakupu aktiv, ale i k pfemosténi ¢aso-
vé prodlevy mezi vydaji vynalozenymi na vyrobu finalniho produktu (nakup slu-
Zeb, platby za energii, vyplaty mezd a dalsi provozni ¢i financni vydaje) a piij-
mem pen¢z za jeho prodej. Pozitivni financni toky (inflows) by tak mély pieva-
zovat nad negativnimi (outflows).

Podle mista vzniku se financni toky rozd€luji na vnitrni a vnéjsi. Prvnim
zdrojem financovani je oznacovan vnitini tok pramenici z trzeb za vyrobky, sluz-
by nebo zbozi. Do podniku vtéka dodatecny kapital vytvoreny jeho vlastni ¢in-
nosti, aby byl opét pouzit.”

Druhy zdroj ptedstavuji vnéjsi financni toky, kterymi jsou jednak vklady
investord vzniklé z nakupu akcii nebo podila (vlastni kapital), jednak prostiedky
ziskané z uvért a pujcek nebo z emitovanych dluhovych papird (cizi kapital).
Cena, za kterou podnik ziskdva kapital, predstavuje financni zatizeni (vcetné
odvodil nafizenych statem), které se méfi tzv. naklady na kapital. Podnik hle-
da takovy vztah mezi mnozstvim vlastniho a ciziho kapitalu (kapitalovou struk-
k nositelim ciziho i vlastniho kapitalu odebiraji podnikim cast z vytvoreného
vlastniho kapitalu (zisku) a tim snizuji ekonomickou efektivnost jejich ¢innosti
i hodnotu [1].

1. Cil a metodika

Cilem tohoto piisp&vku je analyzovat finanéni zatéz podnikii v Ceské repub-
lice za uplynulych deset let a poukazat na faktory, které ovliviiovaly jejich kapi-
talovou strukturu i vykonnost.

Zakladnim kritériem pro méfeni produkéni sily podniku je hruby (provozni)
zisk (Earnings Before Interest and Taxes — EBIT) vypoéteny z piidané hodnoty*
po odecteni spotfebované prace, odpisti a ostatnich provoznich nakladt [2]. Po
odcerpani prispévku ur¢eného vétitelim (kapitalovych nakladt) zistava podniku
zisk pied danémi (Earnings Before Taxes — EBT). Poslednim pfispévkem je dan
z piijml pravnickych osob, uréena statu a po jejim odvedeni ziistava k dispozici
vlastniktim Cisty (disponibilni) zisk (Earnings After Taxes — EAT).

Cisty zisk dosazeny podnikem za hospodaisky rok je umistén v bilanci ve vlast-
nim kapitalu a zvySuje ucetni, a Casto i trzni hodnotu podniku. Je uréen k rozdéleni

2 Jde o tzv. samofinancovani uskute¢iiované z trzeb, zadrzenych plateb a ze zisku.
? Brealey a Myers [1] piipominaji, Ze pii optimalizaci kapitalové struktury je nutno brat do
uvahy kromé nakladt na kapital a danového §titu rovnéz naklady finan¢ni tisné podniku.

* Pfidana hodnota se stanovi z vykazu zisku a ztraty jako prebytek prodanych vykoni nad
vykonovou spotiebou.
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po schvaleni valnou hromadou. Ke zméfeni vlivu finan¢niho zatizeni na rentabi-

litu podniku je mozno pouzit rozkladu druhé Du Pontovy rovnice [9] v podobé:

EAT EBIT EBT EAT R A
E R EBIT EBT A E

ROE = )
kde
EBIT - zisk pfed zdanénim a uroky (hruby zisk); uré¢i se jako soucet provozniho
a finan¢niho vysledku hospodaient;
EBT - zisk pfed zdanénim, ktery ptredstavuje EBIT snizeny o nakladové uroky
vykazané podnikem;
EAT - zisk po zdanéni a urocich (Cisty zisk podniku);

R — trzby z prodeje vyrobkl, zboZzi a sluzeb (Revenues);
A — celkovy majetek podniku — aktiva (4ssets);
E — vlastni kapital podniku (Equity).

EBIT/R vyjadiuje rentabilitu trzeb vypoctenou z hrubého zisku (RR,).

EBT/EBIT je urokova redukce zisku (IRP). Vyjadiuje vliv ceny ciziho kapitalu na
rentabilitu podniku. Cena ciziho kapitalu je uréovana makroprostfedim a zprostiedkova-
né charakterizuje podminky, za nichZ podnik ziskava cizi zdroje financovani. Vyuziva-li
podnik ciziho kapitalu, pak nerovnost EBT/EBIT < 1.

EAT/EBT vyjadiuje danovou redukci zisku (TRP), tj. vliv daniové politiky statu na
rentabilitu podniku; Jde o faktor, ktery je objektivné dany prostfedim, v némz se podnik
nachazi. Dosahuje-li podnik pozitivniho vysledku hospodatfeni pak, plati nerovnost
EAT/EBT < 1.

R/A charakterizuje Groven vyuzivani aktiv podnikem. Udava pocet obratek (obrat)
aktiv za dany Casovy interval.

A/E vyjadfuje uroven zadluZenosti podniku a nazyva se multiplikatorem kapitalu
vlastnikli nebo také finan¢ni pakou (FL).

K analyze finan¢niho zatizeni podnikd, resp. jejich finanéni stability budou
pouzity udaje, které jsou zvefejiiovany na webovych strankach Ministerstva pri-
myslu a obchodu (MPO) Ceské republiky [11]. Pfedstavuji agregované hodnoty
z vykazi podnikli v ptisobnosti zminéného ministerstva, jejichz pocet zamést-
nanct prekrocil ve sledovaném obdobi hodnotu 100. Jde o podniky z odvétvi
pramyslu, obchodu, stavebnictvi a sluzeb, které se podileji z 90 % na celkové
produkci statu a jejichz data jsou shrnuta do tabulky 1.

Stavové veli¢iny jsou vypocitany jako priméry z hodnot vykazanych podniky
na pocatku a konci jednotlivych let. Oznaceni vstupnich udaji je pfevzato
z anglickych nazvia capital, equity, revenues, earnings after taxes, earnings befo-
re taxes, earnings before interest a taxes. Sazby dang¢ z piijmu pravnickych osob
a urokové sazby z vérd nefinanénim podnikiim, uvadéné na poslednich dvou
tadcich tabulky, byly pievzaty ze stranek Ministerstva financi CR [10]. Navic
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byla ve vypoctech pouzita i sazba dané z piijmu z let 1995 (41 %) a 1994 (42 %)
a urokova sazba z roku 1995 (12,8 %).

Tabulka 1

Vstupni data pro analyzu finan¢niho zatiZeni podniki v piisobnosti MPO CR
Polozka (mld K¢) 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
Kapital (C) 1795 1955 2094 2126| 2175| 2288 | 2392 | 2484 | 2597 | 2891
Vlastni 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
Placené uroky (/) 54 59 62 47 40 37 32 27 24 25
Dan z piijmut (7) 30 32 31 33 39 42 49 58 65 65
Sazba uroki (7 %) 12.54 | 1322 | 12.86 8.69 7.16 7.19 6.72 5.95 4.51 427
Sazba dané (T %) 39 39 35 35 31 31 31 31 28 26

Pramen: MPO CR; MF CR; vlastni vypodty.
1.1. Danové zatizeni

Darn je definovana jako povinna, zakonem urcend, pravidelnd, nendvratna
a neucelova platba do vefejné¢ho rozpoctu. Odcerpava pfedem vymezenym sub-
jektim &ast jejich diichodu na nevratném principu’ (bez naroku na protiplnéni ze
strany vefejného sektoru, které by odpovidalo vysi jimi placené dan¢). Za dané
se podle klasifikace OECD povazuji i cla, ptispévky na zdravotni a socialni po-
jisténi a mistni poplatky. Podnik je zatéZovan vSemi t€mito danémi, pokud nasta-
ly okolnosti, které jejich placeni vyzaduji.

Neutraln¢ se chovaji neprimé danée (dan z ptidané hodnoty a spotfebni darl)
k podniku, ktery je registrovanym platcem. Podnik je v tomto ptipadé pouze vy-
bér¢im (platcem) dané, poplatnikem je konecny spotiebitel, ktery vyrobek, zbozi
¢i sluzbu koupi. Neplatci plati dan v cen€ nakupovanych vstupd (materialu, ener-
gii, stroju atd.), avSak vystupy nezdaiuji a nemaji narok na odpocet dan¢. Dan se
u nich stava soucasti ocenéni majetku.

Primé dané plati podnik (jako poplatnik) ze svého majetku (odCerpavaji ¢ast
jeho vynosi). Patfi sem jednak majetkové dané (dai z nemovitosti a z ptevodu
nemovitosti, silnicni daf a dan darovaci a dédicka), jednak dan z pfijmi pravnic-
kych osob [7]. Majetkové dané jsou pro podnik nakladem, ktery je soucasn¢ po-
vazovan, s vyjimkou dan¢ dédické a darovaci, i za danovy naklad (vydaj) podle
zékona o danich z pijmi.°

> Tim se odliduje od poplatki, které tvo¥i rovnéz piijmovou stranku vefejného rozpodtu, aviak
v podobé platby za sluzby vefejného sektoru.

® Dafiovym nakladem jsou i prispévky placené podnikem za zaméstnance na zikonem stano-
vené zdravotni a socialni pojisténi a ptispévek na zaméstnanost.
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Predmétem dané z piijmu je uCetni zisk (ztrata), zjistény z rozdilu vynosa
a nakladu pted zdanénim, ktery se nasledn¢ upravuje o:

o Castky, které nelze podle zdkona o danich z pfijml zahrnout do nakladt
(napf. o ¢astky mank, pfesahujici ndhrady za n¢, naklady na reprezentaci podni-
ku, rozdily mezi danovymi a ucetnimi odpisy, dan dédickou a darovaci);

o Castky, které jsou do nakladt zahrnuty v nespravné vysi,

e veskeré castky neopravnén¢ zkracujici prijmy;

e piijmy osvobozené od dan¢ (napft. pfijmy z provozu malych elektraren);

e piijmy nezahrnované do zékladu dané¢ (napf. pfijmy zdanéné srazkovou
dani u zdroje vyplat).

Témito upravami se transformuje Gcetni zisk na danovy zéklad, z n¢hoz se
vypocita sazbou daii. Dan z pfijmi je nakladem ucetnim, nikoliv dafiovym, tzn.
ze nevstupuje do vysledku hospodateni podniku ptfed zdanénim, ani do zakladu
dané z pfijmi. Odvod dané naopak znamena pro podnik sniZeni jeho aktiv (pe-
néz) a odéerpani vyprodukovaného vysledku hospodafeni za bézné obdobi (EBT).
Vysi odtokl penéz podniku ke statu vyjadiuje danova redukce zisku (TRP), ktera
se urci z rovnice:

TRP = EAT/EBT )

Z tabulky 2 je zfejmé, ze hodnota daiiové redukce (TRP) ma rostouci tenden-
ci a ve druhé Du Pontové rovnici posiluje vynosnost vlastnického kapitalu [8].
V ukazateli se pozitivné projevuje plusobeni makroekonomické politiky statu
v podobé snizovani sazeb dani z pfijmt. Ke zméteni vlivu daiiové sazby na vysi
placené dan¢ Ize pouzit metodu korelace casovych fad.

Tabulka 2

Vyvoj dafové redukce a podilu statu na zisku primérného ¢eského podniku
Rok EAT EBT TRP T % T T/EBT E KE | ROE %
1994 X X X 42 X X X X X
1995 X X X 41 X X X X X
1996 15 45 0.33333 39 30 0.66666 897 0.4997 1.672
1997 14 46 0.30435 39 32 0.69565 913 0.4670 1.533
1998 18 49 | 036734 35 31 0.63265 928 | 0.4432 1.940
1999 6 39 0.15384 35 33 0.84615 933 0.4386 0.643
2000 45 84 0.53571 31 39 0.46428 950 0.4367 4.737
2001 65 107 | 0.60747 31 42 039252 | 1014 | 04433 | 6410
2002 84 133 0.63158 31 49 0.36842 1095 0.4578 7.671
2003 97 155 0.62581 31 58 0.37419 1178 0.4742 8.234
2004 147 212 0.69340 28 65 0.30660 1283 0.4940 11.457
2005 151 216 0.69907 26 65 0.30092 1437 0.4971 10.508

Pramen: MPO CR; MF CR; vlastni vypodty.

Do tabulky 2 jsou zaneseny sazby dané z ptijmil jako hodnoty nezavisle pro-
ménné x; a hodnoty procentniho podilu placené dan¢ z piijmi na zisku pied zda-
nénim (100 T/EBT) jako zavisle proménné y;.
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Te&snost zavislosti obou ¢asovych fad je vyjadiena pomoci koeficientu korela-
ce vypocteného ze vzorce:

- il 3)

Podil T/EBT soucasné vyjadiuje, jak se dé¢lil podnik o sviij zisk se statem.
I kdyz v absolutnich ¢astkach se odvod dané z ptijm podnikli v ptisobnosti
MPO CR zvysil ze 30 mld K& v roce 1996 na 65 mld K& v roce 2005, relativni
danové zatizeni pokleslo o 36,57 procentnich bodt. V roce 2005 tak odvedl
primérny cesky podnik 30,09 % ze svého provozniho zisku sniZzeného o uroky
pii platné sazbé dané ve vysi 26 %. Vypocty potvrdily, Ze readlna hodnota place-
né dané se opozd'uje za danovou sazbou o dva roky, kdy koeficient asynchronic-
ké korelace ¢asovych fad dosahl hodnoty 0,89545.

Snizeni danového zatizeni se ptiznivé projevilo v rlstu vlastniho kapitalu
podnikti (E£) jako zdroje samofinancovani. Vyss§i tempo rtstu hrubé tvorby kapi-
talu a zacinajici faze hospodarského ristu ceské ekonomiky v roce 2000 vedly
k otoCeni klesajiciho trendu kvoty vlastniho kapitalu (kE) v pozvolny rist. Pod-
niky zacinaji hospodafit s ¢istym provoznim piebytkem, ktery zhodnocuje kapi-
tal vlastnikli a umoziuje investovat do rozsSifovani produkce a tim posilovat fi-
remni pozici i nezavislost.

1.2. Urokové zatizeni

Nedostatek vlastniho kapitalu v podobé zadrzovanych ziskd a odpisit nuti
podniky k financovani cizim kapitalem. Maze mit povahu kratkodobych dluhti
(kratkodobych bankovnich a obchodnich uvért, dluhi k zaméstnanctim, emito-
vanych dluhovych papird, pijcek apod.), nebo dlouhodobych zavazka vici veri-
telim, kteii pajcili podniku své penize na dobu delsi jednoho roku, nebo inves-
tovali do dlouhodobych dluhopisti emitovanych podnikem. Vztah mezi objemem
vlastniho a ciziho kapitalu zavisi na charakteru podnikéni, makroekonomickém
prostiedi, ve kterém se podnik nachazi, a na riziku spojeném se ziskavanim zdroju.
Obecné plati, ze cena vlastniho kapitalu, placena ve formé dividendy ¢i podilu na
zisku, je vysSi nez cena ciziho kapitalu placena ve form¢ troku [3]. Je to zptso-
beno tim, ze investor je hlavnim nositelem rizika, spojeného se $patnym hospo-
dafenim, ¢i dokonce s upadkem podniku, pfi¢emz mize o sviij kapital pfijit.

Optimalni struktura kapitalu podniku vznikad pfi minimu nakladd na kapital,
ktera se stanovi jako soucet vazenych néakladd na cizi (np) a vlastni (ng) kapital
podle rovnice:

ne =np +ng=(1-T%) D/C + (dividendovy vynos + mira riistu dividend) £/C — minimum
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Podnik by mél do financovani zapojovat cizi kapital jen v ptipad¢ pozitivniho
plsobeni financni paky. Financni paka FL = C/E (financial leverage) zveda (po-
siluje) podobné jako ve fyzice vydélkovou schopnost vlastniho kapitalu pouzitim
ciziho kapitalu. Vlastnici proto hledaji vétsi finan¢ni paku, aby znasobili svoje
vynosy (vydani novych akcii by totiZ znamenalo snizeni vlastnictvi a hlasova-
cich prav dosavadnich akcionatit). Pozitivni G¢inek miry zadluzenosti na rentabi-
litu vlastniho kapitalu (ROE) vsak nastava, jen kdyz rentabilita celkového kapi-
talu (ROA) je vEtsi nez trokova mira (/ %). V opacném piipadé pisobi financni
péka negativné. Véfitelé naopak preferuji co nejnizsi zadluzenost (kD), nebot’
veétsi podil vlastniho kapitalu (kE) znamena vetsi bezpecnostni polStar proti jejich
ztratam v pripad¢ likvidace podniku [6].

Podminky, za nichz podnik ziskava cizi kapital, jsou vyjadfeny v cen¢ ciziho
kapitalu, kterou podnik plati za poskytnuti kapitalu véfitelim tzv. arokovou re-
dukci zisku (IRP):

IRP = EBT/EBIT 4)

Rostouci trend ukazatele IRP posiluje podle druhého Du Pontova rozkladu,
stejné jako u danové redukce, vynosnost kapitalu vlozeného vlastniky. Uvoliovani
monetarni politiky statu v podobé€ snizovani urokovych sazeb z uvérti poskytova-
nych nefinanénim podnikiim a lepsi dostupnost tivérii znamenaly postupné sni-
7ovani finanéni zatéze podnikd. Urokova zatéz méfena podilem placenych arokd
na zisku pfed zdanénim a tiroky (100 I/EBIT) se v prubéhu sledovanych let snizily
z 54,5 % na 10,4 %. Ke zkoumani zavislosti tohoto podilu na urokové sazb¢ z tivé-
ril (viz tab. 3) bude opét pouZzito vzorce pro vypocet korela¢niho koeficientu ry,.

Tabulka 3

Vyvoj tirokové redukce a podilu vériteli na zisku primérného ¢eského podniku
Rok EBT EBIT IRP 1% 1 I/EBIT D KD ROA %
1994 X X X 13.11 X X X X X
1995 X X X 12.80 X X X X X
1996 45 99 0.45454 12.54 54 0.54545 898 0.50027 0.836
1997 46 105 0.43809 13.22 59 0.56190 1042 0.53299 0.716
1998 49 111 0.44144 12.86 62 0.55855 1166 0.55682 0.860
1999 39 86 0.45348 8.69 47 0.54651 1193 0.56114 0.282
2000 84 124 0.67742 7.16 40 0.32258 | 1225 | 0.56321 | 2.069
2001 107 144 0.74305 7.19 37 0.25694 1274 0.55681 2.841
2002 133 165 0.80606 6.72 32 0.19393 1297 0.54222 3.512
2003 155 182 0.85164 5.95 27 0.14835 1306 0.52576 3.905
2004 212 236 0.89830 4.51 24 0.10169 1314 0.50596 5.660
2005 216 241 0.89626 4.27 25 0.10373 1454 0.50294 5.223

Pramen: MPO CR; vlastni vypodty.

Z tabulky 3 je zfejmé, ze za deset uplynulych let doslo k vyznamnému poklesu
urokového zatizeni podnikti jak v absolutni hodnotg, tak i v relativnim vyjadieni.
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Podil z provozniho zisku’ vyprodukovaného analyzovanymi podniky ptipadajici
vetitelim se snizil v absolutni hodnoté béhem let 1996 — 2005 z 54 mld K¢ na 25
mld K& Podniky v pisobnosti MPO CR tak vyprodukovaly zdroje na mozné
posileni kapitalové vybavenosti ve vysi 151 mld K¢ v roce 2005 oproti 15 mld K¢
vykazanym v roce 1996. Nejtésnéjsi zavislost mezi urokovou sazbou a placeny-
mi troky (I/EBIT) nastala, pfi zpozdéni o jeden rok, kdy koeficient opozdéné
korelace dosahl hodnoty 0,99175. Dluhy (D) v absolutni hodnot¢ rostly, avsak
celkova zadluzenost (kD) se vyvijela doplikové ke kvoté vlastniho kapitalu, tzn.
ze nejprve rostla a pozdéji klesala, aby se v poslednim roce opét priblizila pi-
vodni hodnoté (50 %).

2. Vysledky a diskuse

Podnik zacind tvofit ekonomickou pfidanou hodnotu (Economic Value Ad-
ded) pro vlastniky [5] az v okamziku, kdy navratnost jimi vloZeného kapitalu
prekro¢i alternativni naklad (vynosnost).® Hlavnim faktorem ovliviiujicim na-
vratnost vlastniho kapitalu je podle druhé Du Pontovy rovnice rentabilita trzeb
(EBIT/R), ktera by mél byt kladna, pticemz EBIT by mél rast rychleji nez trzby
(Iggrr > Ig). U zkoumaného vzorku byl tento pozadavek splnén s vyjimkou let
1997, 1999, 2001 a 2005, jak ukazuje tabulka 4. Pozitivné se projevil vliv tro-
kové redukce, ktery zptsobil primérny ro¢ni rast ukazatele EBT o 23,36 %,
a danové redukce, které spole¢né zpisobily rast ¢istého zisku v priméru ro¢né
0 83,14 %. Index prumérného ristu ¢istého zisku podniku zptisobeného snizenim
finan¢ni zatéze (po eliminaci vlivu zmény EBITu) ¢inil 71,35 %. Také indexy
rustu zisk uvedené v tabulce 4 by mély splinovat nerovnost:

Igat > Iesr > lemir 5)

Tabulka 4
Indexy tempa ristu zakladnich ukazateli ¢eskych podnika

Index 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 | Primér (%)
Ia 1.089 | 1.071 | 1.015 | 1.023 | 1.076 | 1.045 | 1.038 | 1.045 | 1.113 5.72
Ie 1.018 | 1.018 | 1.005 | 1.018 | 1.067 | 1.079 | 1.075 | 1.089 | 1.120 5.43
Ir 1.161 1.096 | 0996 | 1.038 | 1.376 | 1.073 | 1.080 | 1.127 | 1.018 10.77
Iesir 1.061 | 1.057 | 0.774 | 1.442 | 1.161 1.146 | 1.103 | 1.296 | 1.027 11.79
Iesr 1.022 | 1.065 | 0.796 | 2.153 | 1.273 | 1.243 | 1.165 | 1.367 | 1.019 23.36
Igar 0933 | 1.285 | 0.333 | 7.500 | 1.444 | 1.292 | 1.154 | 1.515 | 1.021 83.14

Pramen: MPO CR; vlastni vypotty.

7 Jde o absolutni &astky vyprodukovaného zisku po odedteni celkovych ztrat, vykazanych
podniky v uvedenych letech.

¥ Ekonomicka piidana hodnota se uréi ze vztahu EVA = (ROE —r, ) - E nebo EVA=EAT— E-r,
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Obdobn¢ se chova i obrat aktiv, ktery podporuje ukazatel ROA, pokud roste
a index rtstu by mél splnovat podminku Ig > I4. Poslednim faktorem je finan¢ni
paka, ktera odrazi vliv zapojeni ciziho kapitalu do financovani podniku a vyka-
zuje promeénlivy charakter.

Okamzik, od kterého za¢ina primérny Cesky podnik vytvafet hodnotu pro
vlastniky, vyplyva z grafu 1, v némz je porovnan indikator navratnosti vlastniho
kapitalu (ROE) s alternativni vynosnosti vlastniho kapitalu (7).’

Grafl
Vyvoj spreadu ¢eského primérného podniku v letech 1996 — 2005
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Pramen: MPO CR; vlastni vypocty.

K vytvareni ekonomické ptidané hodnoty dochazi od roku 2001 (viz tab. 5), ve
kterém navratnost vlastniho kapitalu piekrocila investory o¢ekavanou vynosnost
z vlozeného kapitalu a nachazi se v oblasti, v niz plati nerovnost (ROE — r,) > 0.

Tabulka 5
Vyvoj spreadu priamérného ¢eského podniku
Ukazatel 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005
ROE 1.67 1.53 1.94 0.64 4.74 6.41 7.67 823 | 11.46| 1051
L 10.03 | 10.53| 12.12 7.57 6.77 5.97 4.94 4.12 475 3.56
ROE - r, -836| -9.00| -10.18| -6.93| -8.80| +0.44| +2.73| +4.11| +6.71| +6.95
ROA 0.84 0.72 0.86 0.28 2.07 2.84 3.51 3.90 5.67 522
1% 1254 1322 12.86 8.69 7.16 7.19 6.72 5.95 451 427
ROA-1% | -11.70| -12.50 | —12.00 | —8.41| —5.09| -435| —2.69| -—2.05| +1.16| +0.95

Pramen: MPO CR; vlastni vypoéty.

? Alternativni vynos (naklad vlastniho kapitalu) je pro ilustraci v grafu uvaZovan v nej-
jednodussi formé, tj. na Grovni vynosu statnich dluhopisti pro konvergenéni ucely 10R podle
<www.mfcr.cz> — urokové sazby.

1% Anglicky termin spread pouzivame ve vyznamu rozdil, rozsah nebo rozpéti dvou velicin.


http://www.mfcr.cz/
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Obdobné¢ se chovala i navratnost celkového kapitalu (aktiv), ktera se nachazi od ro-
ku 2004 nad cenou ciziho kapitalu (viz tab. 3) a podnikiim se tedy vyplati zapojovat
do svého financovani dalsi kapital, nebot’ zvySovani zadluZenosti jiz napomaha zlep-
Sovat vynosnost pro vlastniky. Rozdily mezi hodnotami indikatoru navratnosti cel-
kového kapitalu primémého Geského podniku a cenami ciziho kapitélu (tzv. spread"
jsou opét znazornény v grafu 1, z néhoz je zfejmé postupné sblizovani obou kii-
vek (snizovani spreadu) az do pozitivné ptsobici oblasti, kdy plati ROA — 1 % > 0.

3. Predikce vyvoje finanéniho zatizeni firem

Rist vykonnosti podnikii nastoupeny od roku 2000 a podporovany rlstem
Ceské ekonomiky znamenal upevnéni finanéni situace i v poslednim roce hodno-
ceného obdobi a Ize predpokladat, ze prostfedi vysokého riistu priznivé pro bi-
lance podniki pretrva i nadchazejicich letech. Podniky disponuji vlastnimi zdroji
pottebnymi k jejich dal§imu rozvoji a nic nebrani v pfistupu k ivérovym emisim.
Poklesla celkova zadluzenost podnikti (kD) a klesa i zadluzenost vii¢i bankovni-
mu sektoru. Pokles byl projevem snizovani urokovych sazeb z uvéri, a soucasné
byl spojen s nardstem aktiv, resp. vlastniho kapitalu podniktl, které vytvaieji
hodnotu pro vlastniky i potencialni investory. Pokles trokovych sazeb vedl rov-
n¢z ke snizeni nakladd na obsluhu dluhu.

K vypoctu ocekavaného uveérového zatizeni v budoucim obdobi je tfeba sta-
novit hodnoty vychozich udaji pro 1éta 2006 — 2008. Extrapolaci ¢asové fady
uvedené v tabulce 3 se ur¢i pomoci linearni funkce [4] budouci hodnoty EBIT-u
a z makroekonomické prognézy MF CR se pouziji odhadované trokové sazby
z tvért nefinanénim podnikiim (viz tab. 6).

Tabulka 6

Predikce finan¢niho zatiZeni ¢eskych podniki
Polozka (v mld K¢) 2005 2006 2007 2008
EBIT 241.00 242.80 259.80 276.80
Sazba uroku ( %) 4.27 4.30 4.80 4.70
Placené uroky (/) 25.00 23.50 23.60 26.40
IRP 0.89626 0.90321 0.90916 0.90462
EBT 216.00 219.30 236.20 250.40
Sazba dané (7 %) 26 24 24 22
Dan z pifjmut (7) 65.00 68.50 68.60 67.10
TRP 0.69907 0.68436 0.70957 0.73203
EAT 151.00 150.08 167.60 183.30

Pramen: MPO CR; MF CR; vlastni vypocty.

Pii zohlednéni zjisténé asynchronické korelace ¢asovych fad 1ze odhadnout hod-
noty skutecné placenych urokt z ¢erpanych uvért, resp. hodnoty tirokové redukce,
a koneéné i vypocitat hodnoty zisku primémého podniku pted zdanénim (EBT).
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Tt=a0+a1t (6)

Kde konstanty se vypocitaji podle nasledujicich rovnic:

a, =%( dvi—ayt) (7)
_ n‘Zt-y, —ZtZyt
ny -t

Po dosazeni vypoctenych konstant do rovnice (6) je ziskana rovnice pro vy-
pocet o¢ekavanych hodnot EBIT-u:

®)

a,

EBIT, = 55,8+ 17,012 ¢ (9)

Obdobnym postupem se z odhadnuté sazby dané zjisti hodnoty skute¢né pla-
cené dan¢ z ptijmi, resp. hodnoty danové redukce a z nich se vypocita hodnota
pramérného zisku podnikli po zdanéni. Pozitivni G¢inek danové redukce se ne-
projevuje tak intenzivné jako u trokové redukce, nebot’ vypocet dané€ se provadi
z danového zakladu, a nikoliv z ucetniho zisku. SniZovani sazby dané z piijmu
pravnickych osob vSak ptitahuje zahrani¢ni investory a tim stimuluje zvySovani
zaméstnanosti a vytvateni novych pracovnich mist. Ceska ekonomika t&i ze
zajmu zahrani¢nich investort (vyssi produktivita prace, kvalifikovangjsi perso-
nal, propracovany pfistup v fizeni lidskych zdroji, pozice na trhu atd.), a proto
vedle pobidkového systému uvazuje o dalSim snizeni danové sazby podobné
jako v Irsku, na Slovensku nebo v Némecku.

Zaveér

Nizka vykonnost dosahovana v ¢eském podnikovém sektoru na pocatku sle-
dovaného obdobi je pfipisovana zejména vlivim vnéjSiho prostfedi. Probihala
transformace ¢eské ekonomiky na trzni hospodaistvi, kterd vedla ke zméné¢ vlast-
nictvi podnikti, k restrukturalizaci makrosféry provazené potiebou investic na
nové technologie a modernizaci vyrob. Podniky se pohybovaly v turbulentnim
prostfedi poznamenaném nedostatkem finan¢niho kapitdlu a nerovnym pfistu-
pem k nému. Prudké omezeni Gvért po financni krizi v roce 1997 se zakonité
projevilo ve snizeni vykonnosti domacich podnikt, které byly nuceny ke splat-
kam vysokych trokli a k razantnim opatienim. Segment domécich firem se rychle
meénil ve prospéch firem pod zahrani¢ni kontrolou. Zlomovym rokem v Ceskych
podnicich byl rok 2000, kdy se podstatné zlepsila jejich vykonnost méfena uka-
zateli ROA a ROE. Na tomto obratu ve vyvoji podnikli se pozitivné podilelo
uvolnéni makroekonomické politiky (sniZzeni urokovych sazeb Gvéru a sazeb
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dané z piijmt pravnickych osob), faze ekonomického ristu a posilovani nabid-
kové strany ekonomiky. Podniky mohly vytvaret novou finan¢ni strukturu v sou-
ladu s kapitalovou strukturou, aby po oddéleni Casti zisku i pro véfitele a stat
zustala hodnota pro jejich vlastni rozvoj [1; 6].

V analyze bylo prokazano jedno- az dvouleté zpozdéni v dopadech zmeén
sazeb dané z ptijmu i placenych Grokl. Na rtstu hodnoty pro vlastniky se domi-
nantnim zptsobem podilelo snizeni urokového zatiZzeni podnikd, které odkrajo-
valo podnikiim z hrubého zisku paivodné 54,5 % a pokleslo na souc¢asnych 10,4 %.
Tento trend by mél pokracovat vzhledem k roénimu opozd’ovani skutecnosti za
zménou sazby i po roce 2005, ve kterém byly trokové sazby na minimu, piesto-
7e¢ MF CR prognbzuje pozvolny rist. Pokles dafiového zatizeni byl pomalejsi,
ptispévek pro stat z EBIT-u se snizil z ptivodnich 30,3 % na 27 %, avSak mél by
byt trvalejSiho charakteru vzhledem k casovému opozd’'ovani za zménou sazby
a k obecnému trendu snizovani danové zatéze podnikti v zemich EU.

V roce 2005 doslo k zpomaleni tempa ristu zakladnich ukazatelti ¢eskych pri-
myslovych podniki, jakoby dochéazelo k vyCerpani pozitivnich piispévkt restruk-
turalizace aktiv do dynamiky vykonnosti. Pozitivni vyvoj vykonnosti podniki
v dalsich letech by mél byt zajistén nejen vnejSimi faktory (sniZzovanim finan¢ni-
ho zatizeni), ale predevsim vnitinimi faktory, jako jsou inovace produkce a tech-
nologii, vedouci ke snizovani podilu nakladii na trzbach, zvySeni produkéni sily
podnikti (EBIT-u) a vytvareni ekonomické pfidaného hodnoty pro vlastniky.
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