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ANALYZA RENTABILITY (ROE)
VYBRANYCH DOPRAVNICH PODNIKU

ANALYSIS OF RETURN ON EQUITY (ROE) OF SELECTED TRANSPORT
COMPANIES

Martin Telecky*

Autor plisobi jako interni doktorand na Ekonomické fakulté Jiho¢eské univerzity v Ceskych
Bud¢jovicich. Ve svém vyzkumu se vénuje problematice hodnoceni finan¢niho zdravi
dopravniho podniku v podminkach Ceské republiky.

The author acts as a full-time PhD. student at the Faculty of Economics of the University of
South Bohemia in Ceské Budgjovice. In his research he deals with the evaluation of the
financial health of the transport company in the conditions of the Czech Republic.

Abstract

The transport can be characterized by a few definitions and divided into a few types; it is an
integral part of the efficient management of most companies. Without the transport, the
undertakings could not do their business. The transport has an influence on the standard of
living of the citizens and a significant impact on the country’s economy. The transport
companies, on the other hand, make the financial analyses of their activities. The main source
of the financial analysis is the accounting reports, namely the balance sheet, profit and loss
account and the cash flow report. Apart from identifying of the financial health of the
company it is also necessary to analyse the partial indicators which are a part of the model for
the financial health calculation. The ROE indicator is analysed in most cases as it represents
the return (profitability) on the equity and its partial indicators have a substantial effect on its
final value as well as the financial health of the company.

Key words: Return on equity, cash flow, DuPont analysis, transport companies

Abstrakt

Dopravu lze charakterizovat nékolika definicemi, Ize ji €lenit do n€kolika druhti; je nedilnou
soucasti pro efektivni fizeni vétSiny podnikld. Bez dopravy by podniky nemohly realizovat
podnikatelskou ¢innost. Doprava ovlivituje Zivotni troveil ob¢anli a vyznamné poznamenava
ekonomiku statu. Na druhou stranu i dopravni podniky finan¢n€ analyzuji své cinnosti.
Hlavnim zdrojem finan¢ni analyzy jsou Ucetni vykazy, tedy rozvaha, vykaz zisku a ztraty a
vykaz o cash flow. Mimo zjisténi finan¢niho zdravi podniku je dulezité taktéz analyzovat 1
nékteré dil¢i ukazatele, které jsou pravé soucasti modelu pro vypocet finanéniho zdravi.
Ukazatel ROE je ve vétSin€ piipadi analyzovan, jelikoZz predstavuje rentabilitu (ziskovost)

! Adresa pracoviska: Ing. Martin Telecky, Jiho¢eska univerzita v Ceskych Bud&ovicich, Ekonomické fakulta,
Studentské 13, 37005 Ceské Budgjovice
E-mail: telecm00@jcu.cz
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vlastniho kapitalu a jeho dil¢i ukazatelé maji podstatny vliv na jeho konecnou hodnotu, a tim i
vliv na finan¢ni zdravi podniku.

Kli¢ova slova: Rentabilita vlastniho kapitadlu, cash flow, DuPont pyramidovy rozklad,
dopravni podniky

Uvod

Finan¢ni fizeni podniku ma za ukol ziskat kompletni piechled o finanénim hospodaieni
podniku a jeho finan¢ni strance. Je tieba védét vice, aby se mohly stanovit zakladni cile
podniku do budoucna. K tomu je zapotiebi identifikovat, jaci jsou zakaznici, dodavatelé,
konkurenti, kvalita poskytovanych sluzeb podniku, atd. Posouzeni finan¢niho zdravi podniku
je soucasti efektivniho rozhodnuti. Musi se zjistit mira finan¢nich pochybnosti, na které je
nutno aplikovat opatieni. K efektivnimu fizeni podniku je zapotiebi optimalni Groven stavu
majetku, dluhi, formy financovani provozni ¢innosti, at’ uz vlastnim ¢i cizim kapitalem, vyse
nakladl a vynost, vyse piijmu a vydaji.

Pokud je podnik schopen realizovat dostatecné finan¢ni prostfedky, schopen dostat svych
zévazkl, pak nedojde k jeho platebni neschopnosti a nebude mu hrozit nebezpeci tipadku. To
znamend, ze finanén¢ zdravy podnik dokéze vykazovat dostateCnou rentabilitu a nalézt
optimalni zdroje kryti financnich rizik.

V piispévku je analyzovan ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE) a jeho dil¢ich ¢asti
vybranych dopravnich podnikii v Ceské republice, které ovliviwji jeho celkovou hodnotu.
analyzovano metodou logaritmickou a metodou postupnych zmén. Cilem piispévku je
aplikace metody logaritmické a metody postupnych zmén na rentabilitu vlastniho kapitalu.
Byl vybran zikladni vzorek dopravnich podnikli, u kterych je posuzovédna analyza ROE;
vypocet celkového zadluZeni, urokového kryti prosttednictvim zisku pred zdanénim a uroky
(EBIT), pomoci cash flow. Dil¢im cilem je vypocet ukazatele urokového kryti pomoci
vysledku hospodatreni pfed zdanénim a Uroky, pomoci cash flow a poukédzani na jejich
vypovidaci schopnost.

Metodika

Vysledek hospodateni, ktery realizuje dopravni podnik, ma niz8§i droven vypovidaci
schopnosti nez cash flow. Pro¢ tomu je? Ceska uéetni legislativa na zakladé ucetnich operaci
se snazi zachytit podnikatelskou ¢innost a zanést ji na ptipadné aktivni, pasivni, nakladové a
vynosové ucty, popfipadé¢ 1 podrozvahové ucty. Ty slouzi piedevSim ke zjiSténi
ekonomického prospéchu i1 vysledku hospodafeni podniku. OvSem realizovany vysledek
hospodateni slouzi v ¢eskych podminkach ke stanoveni zdkladu dané a vypoctu danové
povinnosti. Znamena to, Ze zisk by se mél rovnat penéznim prosttedkiim, které jsou volné
k dispozici. OvSem tomu tak neni. Pokud by dopravnimu podniku vznikl zisk ve vysi 70
miliont K¢, tak je nema v plné vysi k dispozici. Diivodem je, ze v Ceské ucetni legislativé u
nékterych ucetnich piipadi dochazi k Gctovani nakladii ¢i vynosi, které nikdy nebudou
finan¢né vyporadany.
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Pti procesu zjistovani vysledku hospodaieni dochdzi k chybdm a omylim pfi vedeni
Gdetnictvi v Seskych podminkach. Uetnimi jednotkami je porusovana zasada vérného a
poctivého obrazu pfedmétu Gcetnictvi v nésledujicich ptipadech, které se nejcastéji vyskytuji:
neni uctovano o ucetnich opravnych polozkach;

Vv opatném piipadé nedochdzi ke zruSeni opravnych polozek, tim jsou nadhodnocovany
naklady podniku, které maji vliv na vysi vysledku hospodafeni;

sluzby ve fazi nedokoncené vyroby nejsou v ucetnictvi zauctovany z divodu administrativni
naro¢nosti;

nejcastejsi chybou pfi oceniovani nedokoncené vyroby je zahrnuti ziskové marze do vstupni
ceny;

odpisy dlouhodobého hmotného majetku by mély ptesné vyjadiovat fyzické opotiebeni
vzhledem Kk jejich vykontm;

Dopravni podniky v ramci zajiSténi dopravni obsluznosti maji povinnost informovat
objednatele dopravy prostfednictvim Vykazu o nakladech a trzbach z ptepravni ¢innosti (nove
Finanéni model ve vetejné linkové ¢i drazni doprave). Povinnosti dopravce je zahrnuti
ucetnich odpisit do celkovych ndkladli. Danové odpisy nemaji dostate¢nou vypovidaci
schopnost vzhledem k vykonim vyuzivanych autobust. Pro mensi administrativni naro¢nost
se i vnéekterych ptipadech ucetni odpisy ztotoziuji s dafiovymi odpisy. Pro zachyceni
skute¢nych vykonii autobust se danové odpisy nedaji realizovat. Danové odpisy slouzi
pfedevsim pro stanoveni zakladu dané, ktery se opira o vysledek hospodafeni podniku.

vznik chyb a omyll v u€etnictvi vychéazi z nedokonalosti ¢i zastaralosti vnitini smérnice, ktera
by se méla po urcité dobé aktualizovat a uvést do takové podoby, aby napliiovala zasadu
vérného a poctivého obrazu predmétu ucetnictvi;

k chybam dochazi i v ptipadé ocenovani majetku, kdy do pofizovaci ceny nevstupuji vedlejsi
naklady, které by mély byt soucasti vstupni ceny majetku;

Ve skuteénosti jsou vedlej$i naklady ucétovany do nakladovych polozek. To zptsobi
nadhodnocovani nakladl a zménu vyse vysledku hospodateni.

Z pohledu auditora Kk ucetnim chybam dochéazi pfi nespravné provedené inventarizaci.
Inventariza¢ni rozdily potom nejsou prouctovany. Nasledkem je zkresleni hodnoty aktiv,
pasiv, nakladl a vynosti. Nespravna hodnota netto aktiv je zplisobena nespravnym vycislenim
hodnoty aktiv vlivem ptfechodného ¢i trvalého sniZeni, které nasledné neni v ucetnictvi
promitnuto.

Témét ve vSech polozkdch rozvahy je moznost umyslného zkreslovani udaji v rdmci
prospéchu podniku.

Cash flow udavé ptehled o penéznich tocich. Pohyby penéznich prostiedkii a ekvivalentd
v podniku Vv pribéhu ucetniho obdobi v zavislosti Clenéni ¢innosti (provozni, investicni a
finanéni). Ukolem cash flow je informovat uZivatele, pro jaky el jsou vyuzivany penézni
toky a zdroje jejich kryti za vymezené obdobi. Druhotnym tkolem je zohlednéni rozdilu mezi
naklady a vynosy na jedné stran¢ a pfijmy a vydaji na stran¢ druhé.
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Struktura vykazu o cash flow by méla byt v takové podobé¢, aby se co nejvice blizila ptehledu
realnych piijma a vydajii podniku. Cash flow ma vys$si troven vypovidaci schopnosti nez
zisk. Vypocet zisku je ovlivnén plisobenim ucetnich standardd a postupt. Neéktefi autofi
zduraziuji, ze naptiklad neprodané zasoby nebo vysoké vydaje na vyzkum a vyvoj se
neprojevi v zisku, ale v cash flow. Proto se vétSina uzivateli soustfedi na cash flow nez na
zisk z divodu schopnosti splacet. Ve vymezenych oblastech finanéni analyzy se zisk
nahrazuje pené¢znim tokem z provozni ¢innosti pro ucely urceni financniho zdravi podniku.
(Drébkova, Kouftilova, 2009; Hula, 2009; Krupova, 2001)

Celkové zadluzenost podava informaci o finan¢ni Grovni firmy, neboli téZ véfitelském riziku.
Pocita se jako podil cizich zdrojli na celkova aktiva a udava ndm miru kryti majetku podniku
cizimi zdroji. Obecné plati pravidlo; pokud se podnik nachazi v intervalu 0 — 60%, potom se
o¢ekava jeho pozitivni vyvoj. Pokud je tomu naopak, o¢ekava se negativni vyvoj. (Griinwald,
Holeckova, 2009)

Celkové zadluZeni se vypocita nasledovné:
£z

Celkové zadluzeni = 4, kde
CZ...cizi zdroje,
A ...celkova aktiva.

Pro hodnoceni zadluzenosti podniku se nepocitd pouze s jedinym ukazatelem. Dal$im
podstatnym ukazatelem je ukazatel Grokového kryti, ktery vyjadiuje, zda jsou podniky
schopny prostiednictvim vytvofeného zisku pokryt trokové platby (kolikrat celkovy zisk
pokryje nékladové uroky). V piispévku je aplikovan EBIT a cash flow (nepfimd metoda).
Obecné plati, Zze ¢im vyssi je hodnota ukazatele, tim je vysSi schopnost uhrazovat nakladové
uroky. Na druhou stranu jiz manzelé¢ Neumaierovi vytykaji chybu ukazatele tirokového kryti,
ktery zkresluje vysledky finan¢niho zdravi podniku a to svymi vysokymi hodnotami.
Neumaierovi doporucuji pii vypoctu tohoto ukazatele brat v tivahu maximalni hodnotu 9.
Dtlivodem je, Ze nadkladové troky maji tendenci se bliZit nule a ukazatel Grokového kryti mlize
doséhnout extrémnich hodnot. (DluhoSova, 2007; Kislingerova, Hnilica, 2005; Neumaierova,
Neumaier, 2002)

Ukazatel urokového kryti se stanovi podle vzorce:
EBIT

Urokové kryti = #1 | kde:
NU... nékladové tiroky,
EBIT... vysledek hospodafeni pfed zdanénim a trroky.

206 http://www.mladaveda.sk
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Dopravni podnik Urokové kryti Urokové kryti Celkova
(EBIT) (Cash Flow) zadluZenost

Liberec a Jablonec nad Nisou 1,152 0,4596 22,80%
Ostrava 1846,5 254052 25,75%
Pardubice 4595 73509,63 6,24%

Teplice? - - 65,02%
Usti nad Labem -12,16 - 26,63%
Décin -27,12 89,35 13,16%
Ceské Budéjovice 6,23 66,59 18,03%
Hradec Kralové? - - 8,04%

Obr. 1 — Celkova zadluZenost, urokové kryti (EBIT), trokové kryti (cash flow)
Zdroj: vlastni zpracovani

Nejoptimalnéjsi celkovou zadluzenost ma dopravni podnik mésta Pardubice s 6,24%. Naopak
s nejvyssi hodnotou Arriva Teplice, a to s 65,02%. Pokud by podnik zazadal o novy uvér,
neznamend to, Ze mu jej banka neposkytne, ale ob¢ strany se dohodnou na podrobnéjSich
podminkach poskytnuti tvéru. Kazdy dopravni podnik ma jinou majetkovou a kapitadlovou
strukturu, proto se nikdy neoc¢ekavaji shodna ¢isla.

Pro srovnani obou typti irokového kryti byly stanoveny dvé zékladny, a to EBIT a cash flow.
Byly zvoleny z divodu rozdilné vypovidaci schopnosti. V tabulce ¢. 1 lze vidét podstatné
rozdily tthrady nakladovych urokl z EBIT a cash flow. U dopravniho podniku mésta Décina
lze vypozorovat, Ze samotny vytvofeny zisk nemuze uhradit urokové naklady (-27,12).
Naopak po aplikaci cash flow se dopravni podnik nachazi v kladnych hodnotach. Cash flow
totiz vyjadiuje penézni prostiedky, které dopravni podnik ma k dispozici, naopak realizovany
zisk nema takovou vypovidaci schopnost, a to z divodu nedostatecnosti €tovani nékterych
nakladovych ¢i vynosovych polozek, které zkresluji vysledek hospodateni.

Vliv dil¢ich ukazatelii na ukazatel ROE

Pyramidovym rozkladem Ize dosahnout identifikace logickych a ekonomickych vazeb mezi
ukazateli a jejich vztahem. V pfispévku je rozkladan ukazatel ROE (rentabilita vlastniho
kapitalu), ktery je ve své podstaté soucasti veétSiny modeld hodnotici finanéni zdravi podniku

vvvvvv

Byla provedena analyza rentability vlastniho kapitdlu mezi roky 2015 a 2016 u vybranych
dopravnich podnikli pomoci metody logaritmické a postupnych zmén. Cilem je stanovit, jak
jednotlivé dil¢i ukazatele ovliviiuji vrcholovy ukazatel ROE a jaké rozdily pii aplikaci
vybranych metod vzniknou.

Rentabilita vlastniho kapitdlu vypovida o efektivnosti zhodnoceni vloZzeného kapitalu

vvvvvvvvvv

2 Udaje o cash flow a nakladovych trocich nejsou k dispozici
3 Udaje o cash flow a nakladovych trocich nejsou k dispozici
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prospéch, se kterym mohou dile manipulovat ve form¢ dal§i investice do podniku.
V piispévku je ROE pocitana jako podil Cistého zisku (EAT) a vlastniho kapitalu (VK). Tedy:

ROE (rentabilita vlastniho kapitalu) = %, kde
EAT ...vysledek hospodatreni po zdanéni,
VK ...vlastni kapital.

Metoda logaritmicka je nejpouzivanéjsi metodou, ktera se opird o indexy zmén jednotlivych
analytickych ukazateli. Nevyhodou této metody je, ze ji nelze pouzit v piipadé, kdy hodnoty
indext jsou zaporné. Tedy plati:

Xo=2ao*ho*Co

Xi=ar*bi*c1

AXa=AX*[(log L) / (log 1x)]

AXp = AX * [(log Iv) / (log Ix)]

AXce=AX *[(log Ic) / (log Ix)].

Metoda logaritmicka udava presnéjs$i mefeni nez metoda postupnych zmén.

Naproti tomu metoda postupnych zmén nebo-li metoda fetézového dosazovani
ptedpokladé postupnou zménu jednotlivych €initelii. Tato metoda se fidi podle zasady ceteris
paribus. To znamend, Ze se meni vzdy jeden Cinitel a ostatni zlstavaji nezménény. Vyhodou
této metody je jeji jednoduchost. Plati tedy:

X=a*b*c

AXa = (a1—ao) * bo * Co

AXp =a1 * (b1 —bo) * co

AXc¢=a1 * by * (c1 - Co).
(Rackova, 2015; Vochozka, 2011)

Liberec a Jablonec nad Nisou metoda logaritmickd | metoda postupnych zmén
AROE / EAT/EBT 0,00024 0,000285
AROE / EBT/VYNOSY -0,00018 -0,00022
AROE / VYNOSY/AKTIVA -0,0002 -0,00002
AROE / AKTIVA/VLASTNI KAP. 0 0

Obr. 2 — Vysledky analyzy dopravniho podniku v Liberci a Jablonci nad Nisou
Zdroj: vlastni zpracovani

Ostrava metoda logaritmicka metoda postupnych zmén
AROE / EAT/EBT -0,001335 -0,000688
AROE / EBT/VYNOSY 0,0013185 0,0006717
AROE / VYNOSY/AKTIVA -0,0001579 -0,0001395
AROE / AKTIVA/VLASTNI KAP. 0,00014253 0,0001248

Obr. 3 — Vysledky analyzy dopravniho podniku v Ostravé
Zdroj: vlastni zpracovani
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Pardubice metoda logaritmickda | metoda postupnych zmén
AROE / EAT/EBT 0,000218 0,0000896
AROE / EBT/VYNOSY 0,00809 0,00825
AROE / VYNOSY/AKTIVA -0,00002 0,000047
AROE / AKTIVA/VLASTNI KAP. 0 0,000017

Obr. 4 — Vysledky analyzy dopravniho podniku v Pardubicich
Zdroj: vlastni zpracovani

Teplice metoda logaritmickd | metoda postupnych zmén
AROE / EAT/EBT -0,01219 -0,01051
AROE / EBT/VYNOSY 0,04229 0,04274
AROE / VYNOSY/AKTIVA -0,08507 -0,07092
AROE / AKTIVA/VLASTNI KAP. 0,07204 0,05575

Obr. 5 — Vysledky analyzy dopravniho podniku v Teplicich
Zdroj: vlastni zpracovani

Metoda logaritmickd a metoda postupnych zmén pocitd piiblizn€ se stejnymi zménami
jednotlivych dilé¢ich ukazateld. U dopravniho podniku meést Liberce a Jablonce nad Nisou
prvni dil¢i ukazatel zptisobuje zménu rentability vlastniho kapitalu z 0,005 procentnich bodu
na redukci zisku o 0,024 procentni body. Zmény jsou natolik malé (nepatrné), zZe nemaji
podstatny vliv na ROE. Duvodem je také nepatrny absolutni rozdil ROE. U Arrivy Teplice
doSlo o néco vyrazngj$i absolutni i relativni zmé&né¢ ROE oproti ostatnim dopravnim
podnikéim. U dopravnich podnikti se sidlem: Usti nad Labem, Dé&¢in, Ceské Budgjovice a
Hradec Kralové nebyly provedeny analyzy rentability vlastniho kapitalu, a to z divodu
existence zapornych indexd, u kterych nelze pouzit metodu logaritmickou.

Zavér

V kone¢ném dusledku je vetejna doprava specifickou oblasti. Bez pomoci statu, kraji, mést
a obci prostfednictvim proplaceni prokazatelné ztraty a pfiméfeného zisku by nadéle nebyla
zajiStovana dopravni obsluznost. Bez finan¢ni injekce by nemohl byt udrzovan dostate¢né
kvalitni vozovy park dopravnich podniki.

Nékladové uroky z poskytnutych aveért, které pfimo vznikly v souvislosti zajisténi dopravni
obsluznosti, se mohou zaradit mezi ekonomicky opravnéné naklady, pokud objednatel
dopravy s tim souhlasi a je uvedeno ve smlouvé o zavazku vetejné sluzby.

Rozklad a analyza vlastniho kapitalu slouzi ptedevSim ke zjisténi, kde zasahnout a najit
takova opatieni, kterd by vedla ke zvySovani rentability jednotlivych dil¢ich ukazatela,
které maji podstatny vliv na vrcholovy ukazatel. Tim lze dosdhnout i pozitivnéjSich vysledkt
hodnoceni finanéniho zdravi podniku. Cilem je taktéZz nalézt postizenou oblast, ktera snizuje
i celkovou vykonnost podniku. Hodnoceni finan¢niho zdravi podniku se v soucasné dobé
zjiStuje na zéklad¢ vyuziti modernéjSich ukazatelti. Ptikladem je ekonomicka ptidana
hodnota, trzni pfidana hodnota a model Balanced Scorecard, ktery je aplikovan zejména na
americké podniky. Na druhou stranu vyskytuji se 1 podniky, které ziskavaji ekonomicky
prospéch prostiednictvim investic, které se zhodnocuji. V takovém piipadé€ je zapotiebi znat i
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pramérné néklady kapitalu (WACC), jehoz soucasti je vySe pouziti vlastniho a ciziho kapitalu
a jejich nakladd, tedy ndkladd na vlastni a cizi kapitdl. Pokud bude podnik uvazovat o
investici do dlouhodobého majetku, ale také i do zésob, mlze vyuzit nékolika metod
hodnoticich efektivnost investic.

Finan¢ni analyza vyuziva diagnostickych metod, které hodnoti hospodatfeni podniku
z hlediska minulosti, soucasnosti a predpokladané budoucnosti. Cilem je odhaleni slabych
stranek, které by mohly v budoucnosti zplsobit zavazné problémy. A naopak na silnych
strankdch zacit budovat finan¢ni Gspéchy a vyhody podniku. Vnitinim zdrojem finan¢ni
analyzy je vypocet a interpretace finan¢nich pomeérovych ukazatelli, které mohou podat
informace tykajicich se finan¢niho zdravi podniku. Pomérové ukazatele jsou voleny takovym
zpisobem, aby se daly ekonomicky interpretovat bez ohledu na odvétvovou piisluSnost
podniku a aby byla dodrZzena schopnost srovnatelnosti mezi podniky.

Tento ¢lanok odporical na publikovanie vo vedeckom casopise Mladd veda: Ing. Jiri Cejka,

Ph.D.
Prispévek je zpracovan v ramci GAJU 075/2017/S.
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