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Abstrakt: Piispévek se zabyva sektorem nefinanénich podnikid. Tento sektor je
nejvetsim tviircem a zdroven prispévatelem hrubé ptfidané hodnoty jak na regionalni
tak narodni urovni. Chovani tohoto sektoru mutize byt hodnoceno fadou indikatori.
Prispévek se zaméfuje na hodnoceni sektoru nefinancnich podnikli pomoci
vybranych ukazateli rentability: hruby podil na zisku, hrubd rentabilita
investovaného kapitalu (pfed zdanénim) a Cista rentabilita vlastniho kapitalu (po
zdanéni) zemi EU béhem obdobi 2004-2014. Podniky v Litvé a Loty$sku dokazi
nadprimémeé zhodnotit dlouhodoby kapital, respektive vlastni kapital, na druhou
stranu se zapornou rizikovou prémii se potykaji podniky v Chorvatsku, Kypru
a Slovinsku.

Abstract: This paper deals with non-financial corporations. This sector is the largest
creator and contributor of gross value added at regional as well as national level. The
behavior of this sector can be examined by several indicators. Paper focuses on
profitability indicators of non-financial corporations. Selected indicators were used:
gross profit share, gross return on capital employed before taxes and net return on
equity after taxes within the European Union countries during period 2004-2014.
Corporations in Lithuania or Latvia are more efficiency than average. On the other
hand, there are corporations with negative risk premium — in Croatia, Cyprus or
Slovenia.
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Uvod

Prispévek se zabyva podniky, pifesnéji feCeno sektorem nefinancnich podnikl jakoZto
hlavniho pfispévatele k narodni vykonnosti. Sektor nefinan¢nich podniki je nejvyznamnéjSim
tvlircem a zaroven pfispévatelem hrubé piidané hodnoty na regionalni i ndrodni urovni,
nasledné¢ také hrubého doméciho produktu, ktery je casto wuzivan jako hlavni
makroekonomicky ukazatel. Primérny podil hrubé piidané hodnoty (dale jen GVA) sektoru
nefinan¢nich podnikli na GVA celé ekonomiky v zemich Evropské unie mezi roky 2004 —
2014 byl 57, 5 %. Primérny nominalni piispévek sektoru nefinanénich podnikd k rastu GVA
ekonomiky byl 1,5 p. b., kdy primérné nominalni tempo ristu bylo 2,8 %. Z uvedeného je
ziejmé, ze podil 1 pfispévek tohoto sektoru k celkové vykonnosti ekonomiky tvoii vice nez
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jednu polovinu. Stav a vyvoj tohoto sektoru je tak velice dilezity pro stav a vyvoj celé
ekonomiky.

Konkurenceschopnost na narodni urovni je schopnost ekonomiky vytvaret a udrzovat
prostredi, ve kterém podniky mohou soutézit (konkurovat si) tak, ze tirovei prosperity mize
byt zvySena (Kao et al., 2007). Garelli (2006) tvrdi, Ze hlavnim cilem konkurenceschopnosti
je zvySovani celkové trovné prosperity ekonomiky a jejich obyvatel. Dale uvadi, Ze narodni
primarni zdroj konkurenceschopnosti je tfeba hledat pravé v podnicich a diive zminéna
celkova uroven prosperity ekonomiky je vysledkem vzajemného ptisobeni tfi sil:

e konkurenceschopnost podnikti: zaméfena na rentabilitu,

e konkurenceschopnost obyvatel: zaméfena na osobni blahobyt,

e konkurenceschopnost ekonomiky: zaméfend na udrzitelnost prosperity.

Podniky tak pfedstavuji dilezity faktor konkurenceschopnosti smétujici k podpoie rlstu
celkové Grovné prosperity ekonomiky. Hlavnim cilem je zhodnoceni rentability, tj. vynosnosti
nefinan¢nich podnikil a to pomoci néastroji sektorové analyzy jako jsou: hruby podil na zisku,
hruba rentabilita investovaného kapitalu (pfed zdanénim) a Cista rentabilita vlastniho kapitalu
(po zdanéni) zemi Evropské unie v obdobi 2004 - 2014.

Clanek je kromé Givodu a zavéru rozdélen do &tyf ¢asti. Prvni kapitola predstavuje finanéni
analyzu a charakterizuje vybrané ukazatele rentability. Druhd ¢ast vymezuje sektor
nefinan¢nich podnikll véetné jeho mista mezi sektory ndrodniho hospodarstvi. Tteti kapitola
prezentuje vybrané ukazatele rentability pro hodnoceni chovani podnikl jako celku, tj.
sektoru nefinanénich podniki. Ctvrtda &ast uvadi hodnoceni podnikli prostiednictvim
zvolenych ukazatell v ramci zemi Evropské unie mezi lety 2004 — 2014.

1 Vybrané ukazatele finan¢ni analyzy podniku
Pokud manazer (vlastnik, akcionaf) potiebuje zjistit, jestli je dany podnik napft. stabilni,
solventni, likvidni nebo rentabilni, vyuzije finan¢ni analyzu a jeji nastroje K vyhodnoceni
dané situace. Kislingerova et al. (2007, str. 31) chape finan¢ni analyzu podniku jako: ,,soubor
cinnosti, jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku®. Podle
Ruckové (2015, str. 20) je finanéni analyza ,,specifickym typem analyzy, jejimz smyslem je
provést zhodnoceni financniho hospodareni‘. Z obou pfistupil je ziejmé, Ze sleduji stejny cil,
tj. zhodnoceni finan¢niho situace, resp. hospodafeni. Nicméné Rickova (2015) dale dopliuje,
ze financni analyza se nemusi tykat jen podniku, ale podle objektu zkoumani rozliSuje celkem
Ctyfi typy finanéni analyzy:

e podniku,

e odvétvi,

e narodniho hospodafstvi,

e mezinarodni.

Finan¢ni analyza zahrnuje n€kolik metod a ukazatelll slouzicich k rliznym uceliim: absolutni,
pomeérové nebo hodnotové. V ptipadé pomérovych ukazatelli se nejCastéji pouzivaji tyto
ukazatele (Kislingerova et al., 2007):

e rentability,

e likvidity,

e zadluzenosti,
e aktivity.
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Absolutni nebo pomérové ukazatele financni analyzy maji ovSem nékolik nevyhod, na které
upozornuje Kislingerova et al. (2014), napi. vychézi z minulych dat, chybi zhodnoceni
potenciadlu apod. Nicméné tyto ukazatele také maji své prednosti, napt. jednoduchost, rychlost
zjisténi vysledkt, u relativnich ukazateli moznost srovnani nejen v Case, ale také v prostoru
s ostatnimi podniky, moznost rozpoznani rizika apod.

Tento Clanek si neklade za cil detailni charakteristiku finan¢ni analyzy a vSech jejich
moznosti. Proto s ohledem na jeho cil budou uvedeny a charakterizovany jen nékteré
ukazatele rentability. Ty mé&fi stupen tspéchu nebo netuspéchu daného podniku za dané ¢asové
obdobi (Kieso, Weygandt, Warfield, 2013). V tomto piipadé se tedy jedna o:

e rentabilitu trzeb (ROS — Return on Sales),

e rentabilitu celkového (dlouhodob¢) investovaného kapitalu (ROCE — Return On

Capital Employed),
e rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE — Return On Equity).

Na zéklad¢ literatury budou déale uvedeny vzorce (1), (2), (3), charakteristiky ukazateld véetné
jejich vyznamu (Higgins, 2012), (Kislingerova et al., 2007), (Ruckova, 2015), (Synek, 2009)
nebo (Valach, 1999).

Rentabilita trzeb (ROS) mtze byt zapsana jako (1):

ROS — EBIT
Sales

-100 (95 1)

kde EBIT ptedstavuje hruby zisk', Sales pak trzby. Tento ukazatel fik4, jak je podnik schopen
dosahnout zisku z arovné trzeb, tj. kolik je podnik schopen dosahnout zisku na jednu jednotku
trzeb. Pti vynasobeni hodnot ukazateld stem, 1ze vysledky interpretovat v procentech.

Rentabilita celkového (dlouhodobg) investovaného kapitdlu (ROCE) muize byt zapsana jako
(2):

EBIT

kde EBIT opét ptedstavuje hruby zisk, CE piedstavuje investovany kapitdl, tj. vlastni kapital
a dlouhodobé cizi zdroje. Poskytuje informaci o vynosnosti dlouhodobych zdroju. Jde
0 ukazatel umoznujici srovnani rentability podniki a zohlediiuje mnoZstvi investovaného
kapitalu. Komplexné tak hodnoti efektivitu podniku, tj. kolik zisku podnik vytvofi na jednu
jednotku kapitalu. Opét po vynasobeni hodnot ukazatelli stem, lze vysledky interpretovat
Vv procentech.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) miiZe byt zapsana jako (3):

ROE = EéT-loo (%) 3)

kde EAT predstavuje cisty zisk a E pak viastni kapital. Ukazatel vyjadiuje vynosnost
investovaného kapitalu ze strany akcionaii nebo vlastnikii. ROE podava informaci, kolik
Cistého zisku podnik vytvofi jednou jednotkou vlastniho kapitdlu. Pfi vyndsobeni hodnot
ukazateli stem, lze vysledky interpretovat v procentech. Vynosnost vlastniho kapitalu by

! Podle Gi¢elu mize zisk dosahovat riznych podob, napf. zminény EBIT, tj. zisk pfed zdanénim a troky, nebo
EAT, tj. hospodarsky vysledek za ticetni obdobi.
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meéla byt vyssi neZz vynosnost bezrizikovych cennych papirti (napt. statnich dluhopist), tj.
hodnota ukazatele v procentech by méla byt vyssi nez trokové sazby bezrizikovych cennych
papirt. Tento rozdil je ozna¢ovan jako rizikova prémie.

2 Nefinan¢ni podniky
V databazi narodnich G¢ti je mozno najit fadu informaci nejen o celém narodnim
hospodafistvi, ale také o dalSich subjektech, napt. sektorech nebo odvétvich.

Hospodaftstvi zemé je vysledkem cinnosti velkého poctu jednotek, které provadéji rtizné
transakce za Gcelem vyroby, financovani, rozdélovani a spotteby. Narodni hospodafstvi je dle
souCasné metodiky Evropského systému narodnich a regiondlnich ucti v Evropské unii,
zkracen¢ ESA2010, (Nafizeni, 2013) definovano souhrn rezidentskych institucionalnich
jednotek.

Institucionalni jednotky, které maji podobny typ ekonomického chovani, jsou seskupovany do
vyssich celkd — subsektor a sektor. Narodni hospodaistvi se skldda z péti rezidentskych
institucionalnich sektort (Naftizeni, 2013):
¢ nefinan¢ni podniky,
financni instituce,
vladni instituce,
domacnosti,
neziskové instituce slouzici domacnostem.

Sektor nefinan¢nich podniki zahrnuje vSechny soukromé a vetfejné podniky, které se zabyvaji
produkci zbozi nebo poskytovanim nefinancnich sluzeb, pficemz jak zbozi, tak sluzby maji
trzni ureni (Nafizeni, 2013). Jinak fec¢eno, nefinan¢ni podniky piedstavuji vetejné nebo
soukromé podniky a spole¢nosti v§ech odvétvi narodniho hospodafstvi s vyjimkou finan¢nich,
pojistovacich nebo netrznich sluzeb (Hronova a Hindls, 2012).

3 Vybrané ukazatele sektorové analyzy sektoru nefinan¢nich podniki
Stejné¢ jako financni analyza a jeji ukazatele mohou byt pouzity Vv podnikové oblasti,
sektorové analyzy a jeji ukazatele mohou byt pouZity pro sektor nefinan¢nich podnikda.
Standardnimi indikatory jsou skupiny (Hronova a Hindls, 1997) nebo (Hronova et al, 2009):
e absolutnich ukazateld (napf. hruba pfidana hodnota, investice, uspory, zisk nebo dluh
atd.,
e relativnich ukazatelli (napf. rentabilita, mira investic, mira uspor, podil zadluzeni

apod.).

Pro popis, analyzu a zhodnoceni chovani sektoru nefinancnich podniki uzivaji autofi
Hronova a Hindls (1997), Leythienne a Smokova (2009), Nedadova a Posta (2010) nebo
Hronova a Hindls (2012) hlavné relativnich ukazatell, které lze podobné jako v ptipadé
podnikové finan¢ni analyzy uzit v ¢ase 1 prostoru. Nicméné 1ze k popisu, analyze a hodnoceni
chovani sektoru nefinanénich podnikd uzit dalSich ukazateli, napf. ty, které jsou zndmé
Z podnikové finan¢ni analyzy.
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Pro hodnoceni sektoru nefinan¢nich podnikd budou pouzity nésledujici ukazatele, které
vychazeji z principt diive zminénych ukazateli rentability podnika (Eurostat, 2016)?:
e hruby podil na zisku (GPS — Gross Profit Share),
e hruba rentabilita investovaného kapitalu, pted zdanénim (GROCE — Gross Return On
Capital Employed, before taxes),
e (ista rentabilita vlastniho kapitalu, po zdanéni (NROE — Net Return on Equity, after
taxes).

Hruby podil na zisku® (GPS) koresponduje vV piipadé podnikové finanéni analyzy
s ukazatelem ROS. GPS pak miize byt zapsan jako (4):

GPS = G0S
GVA

-100  (95) 4)

kde GOS ptedstavuje hruby provozni prebytek (Gross operating surplus), tj. EBIT v podniku
a GVA potom hrubou pridanou hodnotu, tj. Sales v podniku. Hruby provozni piebytek
zahrnuje to, co sektoru nefinan¢nich podniki zbude po uhrazeni vSech nakladu, které jsou
spojeny sjeho produktivni ¢innosti (Hronova et al., 2009). Hruba piidana hodnota pak
vyjadiuje hodnotu nové vytvorené produkce, ktera byla sektorem prodana. Jedna se o hlavni
ukazatel ekonomické vykonnosti sektoru, ukazuje tak schopnost sektoru nefinancnich
podnikli generovat zisk z vyroby (Hronova a Hindls, 2012), tj. jak velkého zisku jsou podniky
vV ekonomice schopny dosahnout na jednu jednotku hrubé ptidané hodnoty. Pfi vyndsobeni
hodnot ukazateld stem, 1ze vysledky interpretovat v procentech.

Hruba rentabilita investovaného kapitalu, pfed zdanénim (GROCE) koresponduje v piipadé
podnikové finanéni analyzy s ukazatelem ROCE. GROCE mize byt zapsana jako (5):

GOS
GROCE = ——-100

kde GOS predstavuje, stejné jako v predchozim piipad€, hruby provozni prebytek, tj. EBIT
v podniku, MFL tzv. hlavni financni zavazky (Main financial liabilities) tj. (investovany
kapital v ptfipadé podniku) zahrnuji: dluhové cenné papiry, pujcky, UCasti a podily
v investi¢nich fondech. Charakteristika ukazatele GROCE je podobna jako u ukazatele ROCE,
tj. komplexn¢ hodnoti efektivitu sektoru nefinan¢nich podnikii. Pouziva se pro porovnani
rentability podnikl a zohledniuje mnoZstvi investovaného kapitalu. Ukazatel podava informaci
o tom, jak velky zisk vytvofi podniky jednou jednotkou dlouhodobého kapitalu. Pii
vynasobeni hodnot ukazatelti stem, 1ze vysledky interpretovat v procentech.

Cista rentabilita vlastniho kapitalu, po zdanéni (NROE) v piipadé podnikové finanéni analyzy
koresponduje s ROE. NROE mtize byt zapsana jako (6):

NROE = NEII;CT'-loo (%) (6)

kde NEI piedstavuje cisty podnikatelsky diichod (Net entrepreneurial income), tj. EBIT
Vv ptipadé podniku), CTI pak bézné dané z diichodii, jmeéni a jiné (Current taxes on income
and wealth) a E pak viastni financni kapitdl, tj. Géasti a podily v investi¢nich fondech. Citatel
zlomku pak v pripadé podniku vyjadiuje EAT. NROE stejn¢ jako ROE vyjadiuje vynosnost

2 Prvni dva ukazatele vychazi z hrubych hodnot, tj. véetné spotieby fixniho kapitalu; posledni ukazatel je jiz
0 spotfebu fixniho kapitalu ocistén.
3 P#i vyjadieni v procentech také oznacovan jako mira marZze.
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investované¢ho kapitalu akcionafi nebo vlastniky. Tedy, kolik ¢istého zisku vytvoii sektor
nefinan¢nich podniki jednou jednotkou investovaného kapitalu. Ukazatel by mél indikovat
vys§i vynosnost nez je vynos bezrizikovych cennych papirQ, napt. statni dluhopisy. Stejné
jako v podnikové praxi, i ted mizeme vyss$i vynos vlastniho kapitalu oproti Grokové sazbé
oznacit jako rizikovou prémii. Pfi vynasobeni hodnot ukazateli stem, lze vysledky
interpretovat v procentech.

Stejné jako u podnikovych ukazateli 1 zde je zfejmé, Ze vysSi hodnota ukazatele znamena
vys$si vynosnost a zhodnoceni vlozeného kapitalu.

4 Empirické vysledky zemi Evropské unie

V piispévku jsou pro zhodnoceni rentability sektoru nefinan¢nich podniki zemi Evropské
unie pouzita data z Eurostatu z let 2004-2014. Konkrétn¢ se jedna o databazi evropskych
sektorovych Gétu a databazi urokovych mér. Vynos bezrizikovych cennych papira budou
zastupovat vladni dluhopisy obchodované na sekundarnim trhu se zbytkovou splatnosti 10 let.

V piipadé ukazatele hrubého podilu na zisku (GPS)* dosahuje nejvyssi primérné hodnoty
za sledované obdobi Irsko (56,5 %) nasledované Reckem (55,4 %), Litvou (54,8 %)
a Slovenskem (54,0 %). Ceska republika je v hodnoceni na 9. misté s primérnou hodnotou
ukazatele 49,5 %). Na zcela opaéném misté je 24. Spojené kralovstvi (35,6 %) nasledované
Slovinskem (33,9 %), Chorvatskem (33,4 %) a posledni misto zaujima Francie s hodnotou
ukazatele 31,67 %. Pramér zemi EU dosahl hodnoty 40,1 %, tj. podniky v zemich EU vytvaii
z 1 eura GVA 0,4 eura zisku. Primérné hodnoty ukazatele jsou uvedeny v Ptiloze 1.

Z hlediska stability ukazatele v ¢ase doséhla nejlepSich hodnot: primér zemi EU, Belgie,
Spojené kralovstvi, Ceskd republika, Malta; naopak nejhor$i stabilitu v case vykazuje
Rumunsko, Kypr, LotySsko a Irsko. Z hlediska primérného tempa ristu doséhlo nejvyssi
v Loty$sku, Finsku, Kypru a Italii. Podniky v EU jako celku vykézaly primérny meziro¢ni
pokles (-0,06 %).

V piipadé ukazatele hrubé rentability investovaného kapitalu, pfed zdanénim (GROCE)®
dosahuji nejvyssi pramérné hodnoty za sledované obdobi podniky Vv Litvé (26,3 %)
nasledované Rumunskem (22,8 %), Slovenskem (21,3 %) a LotySskem (20,9 %). Podniky
v Ceské republice se umistily v priméru na 7. misté s hodnotou ukazatele 18,3 % v zavésu za
podniky v Némecku s primérmou hodnotou 18,5 %. Ceské podniky tak z jednoho eura
dlouhodobého kapitalu generuji zisk ve vysi 0,18 eur. Podniky v EU jako celku pak generuji
v praméru podniky v Belgii (6,7 %), Kypru (5,7 %), Svédsku (5,6 %) a Francii (5,1 %).
Primérné hodnoty jsou uvedeny v Ptiloze 1.

Z hlediska stability ukazatele v ¢ase dosahuji nejlepSich hodnot podniky v Portugalsku,
Francii, Spanélsku a Slovinsku; naopak velmi nizkou stabilitu vykazuji podniky v Lotyssku,
Irsku, Litvé a Rumunsku. Nicméné podniky v EU jako celku jsou spiSe v Case stabilni.
Nejvyssiho pramérného tempa ristu dosahuje tento ukazatel v Rumunsku (1,0 p.b.), naopak
vyrazny pokles vykazuji podniky v Bulharsku (-6,3 %) a Irsku (-8,1 %). Podniky v EU jako
celku pak dosahuji primérného meziro¢niho poklesu (2,0 %).

4 Lucembursko bylo z ukazatele vyhato z diivodu nedostupnosti dat.
® Lucembursko bylo z ukazatele vyhato z diivodu nedostupnosti dat.
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V piipadé ukazatele &ista rentabilita vlastniho kapitalu, po zdanéni (NROE)® dosahuji
nejvyssi prumérné hodnoty za sledované obdobi podniky v Litvé (29,0 %), LotySsku
(24,6 %), Rumunsku (20,5 %), Némecku (20,0 %). Podniky v CR dosahuji primérmné
vynosnosti vlastniho kapitalu 10,9 %, tj. jedno euro vlastniho investovaného kapitalu vytvoii
Cisty zisk ve vysi témér 0,11 eur. Podniky zemi EU v priméru generuji Cisty zisk ve vysi 0,09

cvwr

(3,8 %) a Slovinsku (2,8 %). Primérné hodnoty NROE zachycuje tabulka v Piiloze 1.

Z hlediska vyvoje v Case jsou nejstabiln€jsi podniky v Portugalsku nasledované Belgii,
Francii, Slovinskem; nejméné stabilni jsou podniky v Polsku, Litvé, Loty$sku a Recku.
V pruméru vsak podniky v EU vykazuji vysokou stabilitu NROE v Case. Z hlediska zmén
V Case nejvysSich primérnych temp ristu dosahuji podniky v Polsku (7,1 %), nejméné pak na
Kypru (-15,6 %), v priméru podniky v EU vykazuji primérny meziro¢ni pokles -1,8 %.

Jak bylo feceno diive, ukazatel NROE by mél byt vysSsi nez urokova sazba bezrizikovych
cennych papir@’. Vtom piipadé vlozené investice do podnikii zajistuji akcionafiim
a vlastnikim vys$s$i vynos nez kdyby své prostiedky vlozily do nakupu cennych papirt.
Primérné hodnoty urokovych sazeb zachycuje tabulka v Ptiloze 1.

Nejvyssi kladny rozdil mezi ukazatelem NROE a rokovymi mérami, tedy nejvyssi rizikovou
prémii ziskavaji akcionafi a vlastnici podniktl v Litvé, LotySsku, Némecku. Také primérna
hodnota za vS§echny podniky v ramci EU je kladna. Nicméné u podnik v Chorvatsku, Kypru
a Slovinsku je rizikova prémie zapornd, tj. vlastnici a akcionafi v téchto ptripadech ziskali
niz8i vynos, nez kdyby nakoupili dlouhodobé¢ vladni cenné papiry.

Zavér

Ptispévek se zabyval hlavnim tvlircem a pfispévatelem k narodni vykonnosti
a konkurenceschopnosti — sektorem nefinanénich podniki. Hlavnim cilem ¢lanku bylo
zhodnoceni rentability, tj. vynosnosti nefinan¢nich podnikli a to pomoci nastroji sektorové
analyzy: hruby podil na zisku, hrubéd rentabilita investovaného kapitdlu (pfed zdanénim)
a Cista rentabilita vlastniho kapitalu (po zdanéni). Zhodnoceni probihalo na datech zemi EU
v obdobi 2004 — 2014.

V ptipadé ukazatele hrubého podilu na zisku (GPS) dosahly nejvyssi primérné hodnoty za
sledované obdobi Irsko nasledované Reckem, Litvou a Slovenskem. Podle ukazatele hrubé
rentability investovaného kapitalu, pfed zdanénim (GROCE) dosdhly nejvyssi primérné
hodnoty za sledované obdobi podniky v Litvé nasledované Rumunskem, Slovenskem
a LotySskem. U disté rentability vlastniho kapitalu, po zdanéni (NROE) vykazaly nejvyssi
pramérné hodnoty za sledované obdobi podniky v Litvé, LotySsku, Rumunsku a Némecku.

Rizikovou prémii ziskdvaji akciondfi a vlastnici ve vétSin€é zemi EU, vloZené prostfedky do
podnikii tak ptinesly vyssi vynos nez zhodnoceni pomoci ndkupu cennych papirti. Nejvyssi
rizikovou prémii ziskali akciondii a vlastnici podnikii v Litveé, LotySsku, Némecku. Také
primérnd hodnota za vSechny podniky vramci EU je kladnd. Nicméné u podnikl
v Chorvatsku, Kypru a Slovinsku je rizikova prémie zaporna, tj. vlastnici a akcionafi v téchto
ptipadech ziskali niz§i vynos, nez kdyby nakoupili dlouhodobé vladni cenné papiry.

6 Lucembursko a Malty byly z ukazatele vynaty z divodu nedostupnosti dat.
7 Estonsko bylo z ukazatele vyhato z divodu nedostupnosti dat. Porovnat NROE a trokové miry tak nebude
mozné v piipadé zemi Lucembursko, Malta a Estonsko.
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Podékovani

Tento ¢lanek vznikl za podpory projektu — SGS/13/2015 ,,Vliv vybranych
makroekonomickych a mikroekonomickych determinanti na konkurenceschopnost regiont
a firem v zemich Visegradské skupiny plus®.
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Priloha 1

Priamérné hodnoty ukazateli rentability a iurokové sazby zemi EU 2004 — 2014 (v %)

Hruba ‘. .
, . rentabilita Cist rent:a bilita Dlouhodobé
Hruby podil na | . . vlastniho , .
Zemé/Ukazatel zisku 1nve'strovan?h0 kapitalu, po urokqve S azby
(GPS) kapltahvl, Pred danén Vladm.cho
zdanénim (NROE) dluhopist
(GROCE)

Belgie 40,86 6,70 6,14 3,50
Bulharsko 51,59 10,63 8,27 4,84
Ceska republika 49,52 18,34 10,93 3,64
Dansko 40,28 8,70 1,47 3,07

Estonsko 46,81 11,04 11,57 -
Finsko 43,54 9,61 8,82 3,16
Francie 31,67 5,09 5,60 3,30
Chorvatsko 33,39 8,63 4,39 5,53
Irsko 56,50 10,32 12,96 4,81
Italie 43,65 11,07 8,73 4,32
Kypr 46,07 5,67 3,77 5,33
Litva 54,75 26,28 28,95 5,33
Lotyssko 50,18 20,92 24,62 5,78

Lucembursko - - - -
Mad’arsko 45,39 11,33 10,12 7,23
Malta 53,47 12,16 - 4,22
Neémecko 43,46 18,49 20,02 2,92
Nizozemi 42,03 10,01 14,36 3,16
Polsko 49,17 18,76 14,20 5,39
Portugalsko 38,52 7,14 577 5,53
Rakousko 44,48 13,53 17,45 3,30
Rumunsko 52,77 22,83 20,48 7,00
Recko 55,44 15,19 14,22 8,25
Slovensko 53,95 21,34 15,39 4,09
Slovinsko 33,88 9,22 2,80 4,50
Spojené kralovstvi 35,55 8,74 9,90 3,53
Spanélsko 39,63 7,53 5,62 4,25
Svédsko 38,20 5,56 8,38 3,07
pramér zemi EU 40,06 9,29 9,12 3,85

Zdroj:  Eurostat:  Interest rates [online]. [vid. 12. fijna 2016] Dostupné =z  <http:/

http://ec.europa.eu/eurostat/web/interest-rates/database a European sector accounts [online]. [vid. 12. fijna 2016]
Dostupné z <http:// http://ec.europa.eu/eurostat/web/sector-accounts/data/database.
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