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DT: 658 155 (1 — 662 : 437)

Zisk v popredi zajmu

Rolf GRUNWALD*

Pri centralnim rizeni ekonomiky nebyla absolutni vyse zisku nebo ztraty pred-
meétem zajmu podnikoveho kolektivu a neméla vypovidaci schopnost ani pro po-
suzovani efektivnosti podniku z narodohospodarského hlediska. Zvyseni podilu
zisku ve vykonech (mnohdy cestou nenapadného zvysovani cen) meélo vyznam
jen jako ,,vata“ usnadnujici plnéni a prekracovani planovanych vykonu jako uka-
zatele regulace mezd.

V trzni ekonomice je zisk a zhodnocovani majetku cilem podnikani.

Zisk vznika pri prebytku vynost nad naklady. Ziskoveée rozpéti je tak pouzivano
jako nastroj obchodni i finanéni politiky.

Vlastnici posuzuji vytvoreny zisk jako vydeélek z investovaneho kapitalu. Proto
se rentabilita viastniho kapitalu stava klicovym kritériem vynosnosti podnikani.

Vyvoj trzni ceny akcii je reakei investori na hospodarsky vysledek a na riziko
jeho dalsiho vyvoje. Ziskovd vynosnost akcii odrazi momentalni nazor kapitalo-
veho trhu na vyhlidky podniku.

Akcionarum zalezZi na rastu trzni ceny akceii, nebot se tak zvySuje jejich bohat-
stvi. Suma hodnoty vsech akcii v obéhu tvori trzni hodnotu podniku, ktera se lisi
od ucetni hodnoty, vyjadrovane vlastnim jménim. Pomér trzni a ucetnit hodnoty
podniku je take vyrazem uspésnosti podnikani.

Jde o Ctyri pristupy k analyze zisku, ktere se navzajem doplnuji a spolu souvi-
seji. Pokusime se zde zvyraznit vyznam provozniho ziskového rozpeti, rozsirit
spektrum faktoru zkoumanych pri rozkladu rentability vlastniho jméni, vysvétlit
vypovidaci schopnost ziskoveé vynosnosti akcii a ozrejmit vzajemne vztahy mezi
rentabilitou vlastniho jméni, ziskovou vynosnosti a pomérem trzni a ucetni hod-
noty podniku.

Ziskové rozpéti

Vztah zisku pred zdanénim vykonu a nakladu se u nas donedavna vyjadroval
ukazatelem nakladovost (naklady k vykonim) nebo nakladova rentabilita (zisk
k nadkladtim). V trznich ekonomikach je dnes obvyklejsi pomérovat zisk k trzbam
pomoci ukazatele ziskovost (angl. profitability) nebo ziskové rozpéti (profit mar-
gin). Ve jmenovateli ukazatele jsou trzby. V itateli se objevuje zisk pred zdané-
nim, zisk po zdanéni, zisk pred uroky a danémi nebo provozni zisk.

Nasi zvySenou pozornost si nyni zaslouzi provozni ziskove rozpeti (operating
profit margin), které lze pfi novém usporadani uétu ziskil a ztrat (vysledovky) vy-

* Doc. ing. Rolf Griinwald, CSc., pracovnik katedry financi podniku VSE Praha
Prispévek redakce obdriela 4. 10. 1993.
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jadtit pomérem provozniho hospodafského vysledku k vykonim. Provozni hos-
podarsky vysledek je dan rozdilem mezi vykony a provoznimi naklady. K provoz-
nim nékladim patii spotteba materidlu, osobni naklady a odpisy investi¢niho
majetku, nikoli vSak finanéni naklady.

Vyvoj provozniho hospodarského vysledku neni ovlivnén zménami danovych
a urokovych sazeb ani zménou struktury finanénich zdroja (podilem uroéenych
cizich zdroja). Je to proto idealni ukazatel vyjadfujici vydélkovou schopnost (ear-
ning power) provozu. Ve finanénich zpravach patfi provozni zisk (operating pro-
fit) k citovanym charakteristikam vykonnosti podniku.

Empirické pozorovani ukazuje, Ze ruzné firmy, byt z téhoz odvétvi, vykazuji
rozdilna ziskovéa rozpéti, aviak v éasové fadé se firmy vét§inou pfidrzuji uréitého
rozpéti, které odpovida jejich postaveni na trhu (trzby) a jejich vyrobnim moz-
nostem (naklady). Porovnani skuteéného provozniho ziskového rozpéti firem, jez
dodavaji na tentyz trh, mhze charakterizovat jejich konkurenéni silu.

Provozni zisk dosahovany v méfitku celého podniku je sumou zisku z prodeje
jednotlivych vyrobki a jejich skupin. Podnikovy sortiment se nutné sklada z vy-
robkil uspéSnych a méné zdafilych, z vyrobki v riznych stadiich své trzni Zivot-
nosti, z vyrobkl nestejné naroénych na investi¢ni vybaveni, z vyrobka hlavni
a dopliikové ¢innosti. Ziskové rozpéti podniku jako celku je vaZenym pramérem
nadprameérné i podpramérné ziskovych vyrobki.

Jednotné ziskové rozpéti v podniku bylo neuskuteénitelnym pianim direktivni-
ho planovani: velkoobchodni ceny nemély ovliviiovat nabidku ani miru pinéni
planu. V trznich podminkach se musi kazdy podnik snazit vyuzivat kapacitu tak,
aby vyrobky spoleénou rukou pokryvaly fixni naklady a ptispivaly k vytvareni
prostfedkd na uroky, dané a zisk. I ty nejmensi pfispévky na thradu fixnich na-
kladl jsou vyhodné pro vlastniky podniku, jeho vétitele i pro statni pokladnu.

Rentabilita vlastniho jméni

Vlastni jméni je rozvahovou polozkou, ktera v akciovych spole¢nostech zahr-
nuje vytézek z emise akcii (z jejich prodeje na primarnim trhu) a fondy vytvote-
né postupné ze zisku nerozdéleného na dividendy. Vlastni jméni pifedstavuje
acetni hodnotu majetku momentalnich vlastnika akeii.

Zisk po zdanéni (earnings after taxes) je cely (nejen dividendy) legitimnim vy-
délkem z kapitalu vlozeného viastniky. Pouzivanym méfitkem vynosnosti vlozZe-
ného vlastniho kapitalu je rentabilita vlastniho jméni (return on equity):

Z

RVJ...rentabilita vlastniho jméni
Z ...zisk po zdanéni
VJ ...vlastni jméni

Rentabilita vlastniho jméni ma vazbu na provozni ziskové rozpéti. V metodice
finanéni analyzy je jeho obdobou ziskovost trieb jako pomér zisku pied uroky
a dandmi (earnings before interest and taxes) k trzbam z prodeje.

Zisk pouZitelny pro rozdéleni mezi akcionafe je tim vétsi, &im mensi podil ze
zisku pied Groky a danémi pifipadne véfitelam (uroky) a statu (dané):

Z ZD

(2)
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ZUD ...... zisk pred uroky a danémi

zZD ...... zisk pfed zdanénim

Z/ZD. .. ... koeficient danové redukce zisku
ZD/ZUD. . . koeficient urokové redukce zisku

Zisk pred Groky a danémi vyplyva ze ziskovosti trieb a z vyse trieb:

,
ZUD - Z—(%Q T (3)

T........ trzby z prodeje
ZUD/T . .. ziskovost trZeb

Dosazenim vzorce (3) do vzorce (2) ziskame vyraz:

_ZUD ZD 2

-~ zup'zp' | 4)

aktiva v poméru k vloZzenému kapitalu:

T A

AV \%) (5)
A ... aktiva (majetek = celkovy kapital)

T/A ...obrat aktiv

A/VJ .. .finanéni paka

Vyuzitim cizich zdroji se dosahne zvy$eni majetku nad uroven vlastniho jmé-
ni a pak cely majetek je schopen produkovat trzby na trovni obratu vétsich ak-
tiv. Tento jev se nazyva finanéni pdka (v USA financial leverage, ve Velké Brita-
nii gearing).

Dosazenim vyrazu (5) do vzorce (4) dospivame k rozkladu rentability vlastniho
jméni na pti¢inné faktory:

z _ oz zb  zZUD T A ©
VJ ZD ’ ZUD ' T ’ A ' V7
faktory: dané uroky  ziskovost obrat finan¢ni

aktiv péka

Pokud se finanéni paka zaklada na vyuzivani droéenych cizich zdroji, ma to
vliv na koeficient arokové redukce zisku. Vliv obou faktord ptisobi protichiidné:
zvySeni finanéni paky zlepsuje rentabilitu vlastniho jméni, ale soub&zné zvyseni
aroki ji snizuje. Kombinovany vliv obou faktori vyjadiuje jejich souéin:

zZD A
- -2 7
¢~ ZUD Vi @

e...ziskovy uéinek finanéni paky
JestliZe soudin ve vzorci (7) je vétsi nez jedna, je ziskovy Géinek pozitivni: vyuzi-
vani cizich zdroji zvySuje rentabilitu viastniho jméni.

Zbyvajici ti soudinitele ve vzorci (6) vyjadfuji rentabilitu celkového kapitalu
(return on assets), tedy rentabilitu majetku vyjadieného aktivy:

Finance a uvér, 44, 1994, &. | 13



_Z ZUD T _ZUD Z
RCK—ZD. A~ A 7D (8)

RCK . ..rentabilita celkového kapitalu

Vyraz (8) je ekvivalentni obvyklej§imu zapisu

Rek ~ 2+ U(—d) _ 2UD(1 —d) ©)
A A
U........ uroky
1 — d....koeficient datiové redukce zisku, nebot
l—g=1-_D _2D-D_ 2

ZD ZD  ZD

Vztah mezi rentabilitou vlastniho jméni a rentabilitou celkového kapitalu je
zavisly na ukazateli ziskovy G¢inek finanéni paky:

RVJ = RCK . e (10)

Je-li ziskovy U¢inek finanéni paky vétsi nez jedna, je rentabilita vlastniho jméni
vétsi nez rentabilita celkového kapitalu a pouziti cizich zdroji pomahé vlastni-
kiim k vys§im ziskiim, nez jaké by dosahovaly, kdyby veskery kapital tvofilo
viastni jméni.

Navrzeny vzorec (6) pokladadme za vyhodné rozsifeni obvyklého tvaru pyrami-
dového (Du Pontova) rozkladu rentability vlastniho jméni, protoze
— zahrnuje vliv proménlivého dafiového a urokového zatiZeni,

— vychazi ze ziskovosti trzeb na urovni srovnatelné s provoznim ziskem,

— dovoluje testovat ziskovy u¢inek finanéni paky,

— umozniuje zprihlednit vztah rentability vlastniho jméni a rentability celkové-
ho kapitalu.

Nespornou pfrednosti rentability vlastniho jméni je naprosta urc¢itost 0¢etnich
udaja dosazovanych do c¢itatele a jmenovatele. Jeho nevyhodou je nesrovnatel-
nost ocenéni vlastniho jméni a zisku. Vlastni jméni odpovida kupni sile ménové
jednotky v dobé jeho tvorby: majetek tehdy pofizeny ma dnes zcela odlisnou re-
produkéni cenu, pokud doslo k inflaci nebo technickému pokroku. Naproti tomu
zisk odpovida sou¢asnému nebo nedavnému ocenéni vstupti (kromé odpisud) a vy-
stupa. Je proto tfeba pfi posuzovani vyvoje rentability brat v avahu, Ze rozvaho-
vé polozky jsou vyjadfeny v historickych nakladech.

Rentabilita vlastniho jméni v ¢eskych odvétvich primyslu a stavebnictvi v pri-
méru klesla z 5,2 % v r. 1991 na 1,81 % v r. 1992. Pokles lze jisté ptipsat v mnoha
podnicich na vrub odbytovych potizi a nizsiho vyuziti kapacit. Nelze ov§em ani
vylouéit vliv absence realnych vlastniki v odstatnénych, avsak fakticky jesté
nezprivatizovanych akciovych spole¢nostech. Chybél subjekt zajmu na nizkych
nadkladech a vysokém zisku, takzZe se oteviel prostor pro snazsi uspokojovani
mzdovych pozadavkil a pro znatné Grokové zatiZeni.

Ziskova vynosnost akeii

Forma akciové spoletnosti umoznuje snadny prodej a koupi vlastnickych prav,
ztélesnénych v majetkovém cenném papiru — v akcii. Na kapitalovém trhu vzni-
ka trini cena akcie (kurz) podle vztahu nabidky a poptavky. Vlastnici akcii nebo
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zajemci o jejich ziskdni posuzuji vynosnost kapitalu vloZzeného do akcie nékteré-
ho podniku podle trzni ceny jedné akcie k zisku po zdanéni na jednu akecii:

price earnings ratio =

&yl o

P...trini cena (kurz) jedné akcie — (price)
E. .. zisk po zdanéni na jednu akcii — (earnings per share, zkr. EPS)

Tomuto hledisku akcionaft odpovida z hlediska podniku ziskova vynosnost
(earnings yield) akcii, coZ je pomér zisku uréeného k rozdéleni (zisk po zdanéni)
k celkové hodnoté obyc¢ejnych akcii za sou€asnou trzni cenu:

_E a.E 7
Zv=4= 5 v (11)
ZV...ziskova vynosnost
a ...pocet akcii v obéhu
M ...trzni hodnota podniku

Ziskova vynosnost akcii je reciproéni hodnota k price earnings ratio F/E.

Zdalo by se, ze ziskova vynosnost akcii dava spravnéjsi informaci o uspésnosti
podniku neZ rentabilita vlastniho jméni. Ve skutec¢nosti zobrazuje nazor trhu
cennych papirG na riziko investovani do daného odvétvi a podniku. Neméni-li se
nazor kapitdlového trhu na riskantnost dané akcie, reaguje burza na zvys$eni zis-
ku na jednu akcii nejspiSe zvySenim kurzu a ukazatel ziskové vynosnosti zasta-
ne viceméné stabilni.

Ziskova vynosnost jako ukazatel rizika vhodné dopliuje rentabilitu vlastniho
jméni jako ukazatel zisku.

Pomeér trzni a uéetni hodnoty podniku

Trzni hodnotou (market value) akciové spoletnosti je Ghrnna hodnota akeii
v ob&hu pfi platném kurzu. Uéetni hodnota (book value) se rovna rozdilu majet-
ku a zavazkq, tedy vlastnimu jméni. Pomér trzni a Gcetni hodnoty (market-to-
-book ratio) je viastné syntézou rentability viastniho jméni a ziskové vynosnosti;

== L (12)
protoze

VA% Z/M E/P

Z 0daja o rentabilité vlastniho jméni a o ziskové vynosnosti (resp. o price ear-
nings ratio) lze uréit pomér trini a Géetni hodnoty podniku.

Moderni finanéni teorie spatfuje finanéni cil podnikani v maximalizaci trzni
hodnoty podniku, nikoli v maximalizaci zisku ¢ maximalizaci rentability vlastni-
ho jméni. V duchu této teorie 1ze pomér trzni a G¢etni hodnoty zafadit na predni
misto mezi kritéria finan¢ni analyzy. Jako pomérovy ukazatel miuze byt vyuzit
pfi porovnavani riznych podniki a také k hodnoceni podniku v ¢asové radé. Po-
mér lze interpretovat z hlediska faktoru zisku a faktoru rizika. Rozkladem renta-
bility vlastniho jméni se dale rozsifi Fetézec nejriiznéjsich faktori, které spolu-
pisobily na vyvoj poméru trzni a G€etni hodnoty.
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TABULKA &. 1 CISELNY PRIKLAD K POUZITYM VZORCUM

VYCHOZ{ UDAJE
z vysledovky (1) trzby T 8 000
(2) Groky U 800
(3) dan z ptijmu D 90
(4) zisk po zdanéni Z 110
z rozvahy (5) vlastni jméni VJ 5000
(6) aktiva A 10 000
o akciich (7) pocet akcii v obéhu a 1000
(8) trzni cena (kurz) akcie P 11
ANALYZA
-
(9) rentabilita Z (4) N
s e 2.2 %
vlastniho jméni vJ (5
Z (4)
(10) darova redukce - RN 0,55
D (4) + (5)
. . ZD (4) - (3)
(11) arokova redukce D— — 0,2
ZUD (4) - (3) +(2)
. . ZUD (4) + (3) + (2) ,
(12) ziskovost trzeb e 12,5 %
T (1)
: T (1)
(13) obrat aktiv - — 0,8:1
A (6)
L A (6)
(14) finanéni paka - — 2,0:1
vJ (5)
(15) ziskovy uéinek ZD A (11} . (14) 04
finanéni paky ZUD  VJ '
(16) rentabilita celkového ZUD Z (4) + (3) + (2) . (10) 5.5 v
kapitalu A D (6) 2
(17) ziskova Z (4) 01
vynosnost ZV a.P (7).(8) '
(18) trini hodnota
podniku M a.p (7).(8) 1 100
(19) pomér trini a udetni M (18) .
R 0.22:1
hodnoty podniku viJ (5)
. RVJ 9
(20) rozklad poméru M/VJ S— o 0,22:1
zZv (17)

Obchodovani's kuponovymi akciemi dava prvni signaly o poméru jejich trzni
a utetni hodnoty. Akcie o0 nominalni hodnoté 1 000 K¢ pfedstavuji spolu s deseti-
procentnim podilem na rezervnim fondu vlastni jméni na jednu akeii 1 100 Ké.
TrZzni cenu akcie je mozné poméfovat k této ¢astce. Vét§ina akeii zaznamenava
na kapitalovém trhu kurz znaéné nizsi nez 1 100 Ké. Oviem nabidka a poptavka
maji zatim spiSe spekulativni a spekulatni charakter. Jednak neni pfistup k po-
ttebnym informacim, jednak 3irsi vefejnosti chybéji znalosti a erudice k jejich
vyhodnocovani.
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V tabulce ¢. I jsou z udajlt smyslené ucetni zavérky a z voiné zvolenych infor-
maci o akciich odvozeny ukazatele popisované v predchozim textu.

Pfi interpretaci ukazateld se finanéni situace podniku nejevi pfiznivé. Vlivem
ptilis vysokych uroki pii dané Grovni ziskovosti trzeb je uvér z hlediska rentabi-
lity vlastniho jméni nevyhodny. Ziskovy Ga¢inek finanéni paky je mensi nez jed-
na, a proto rentabilita vlastniho jméni je niZ8i neZ rentabilita celkového kapitalu.

Trzni hodnota podniku je mnohem niz§i nez jeho hodnota Géetni. Pfi¢ina neni
v rizikovosti, protoZe ziskova vynosnost 10 % naznacuje, Ze kapitalovy trh daveé-
fuje v budoucnost podniku: kurz akcie se pohybuje na desetindsobku ro¢niho zis-
ku. Divodem nizkého poméru trzni a uéetni hodnoty je tedy nizka rentabilita
vlastniho jméni.

Zavér

Na scéné trzni ekonomiky vystupuje zisk v hlavni roli, nebof je zadkladnim ci-
lem podnikéani nebo jeho souédsti. Provozni zisk podniku (resp. zisk pred uroky
a danémi) je nejen zdrojem vydélku vlastnikd z investovaného kapitalu, ale
i pramenem prijma vériteli a statni pokladny.

Po skonéeni prvni viny kuponové privatizace se v mnoha akciovych spoleénos-
tech dotvari zdjmové pole podnikatelskych subjektid. Predpokladem finanéné
zdravého podniku je pouéeny management, ktery pecuje o rozvoj faktord zisko-
vosti, stiezi zadouci vztahy mezi ziskem a vloZenym kapitalem, rozumi zavislosti
mezi rentabilitou a kurzem akcii.

Autorskym zamérem bylo ptispét k lep§imu objasnéni vazeb mezi kategoriemi
vztahujicimi se k zisku. Zdiirazfiuje se tu klicovy vyznam provozniho zisku pro
utvafeni hospodaiského vysledku, doporuéuje se uplnéjsi formule rozkladu
vlastniho jméni na prvoéinitele, vysvétluje se vztah rentability vlastniho jméni
k rentabilité celkového kapitalu a ke vzajemnému pomeéru trzni a 0¢etni hodnoty
podniku.

SUMMARY

Profit in the Limelight

Rolf GRUNWALD, lecturer at the Firm Finance Dpt. of the Prague School of Economics

Profit is gaining importance in privatized firms and deserves increased attention. Recent
planning routine of monitoring profit/cost ratio needs revision.

Corporate earnings can be evaluated by means of profit margin, return of capital and
earnings yield.

Operating profit margin is recommended as a priority way of measuring revenue surplus
over expenses. As for the Du Pont analysis, additional components are suggested to provi-
de easy insight into financial leverage impact on profit as well as into relationship between
return on equity and return on assets. Market-to-book ratio is presented as a product of re-
turn on equity and price earnings ratio, reflecting thus aspects both of profit and risk.
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