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Hlavním předmětem bakalářské práce je vysvětlení podstaty a účelu pyramidových rozkladů 

ROE, jejich konstrukce a rozbor ukazatelů působících na ukazatel rentability vlastního 

kapitálu. Tyto rozklady jsou aplikovány na podnik Iveco Czech Republic, a.s. 
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ÚVOD  

Každý podnikatelský subjekt je ve svých aktivitách značně ovlivňován stále se zvyšující 

konkurencí. Aby byl schopen plnit základní cíle podnikání, a to především zvyšování hodnoty 

podniku a dlouhodobé setrvání na trhu, musí umět reagovat na měnící se podmínky.  

Pro zmapování finanční situace podniku se manažeři neobejdou bez důkladného rozboru 

finančních výkazů a účetních údajů společnosti. Nástrojem pro posouzení finanční situace 

podniku je tzv. finanční analýza, na jejímž základě jsou manažeři schopni identifikovat slabé 

a silné stránky podniku, určit zdroje problémů a zajistit opatření k jejich nápravě.  

Jedním z nástrojů finanční analýzy je rozbor poměrových ukazatelů aktivity, likvidity či 

zadluženosti. V této práci se zabýváme poměrovými ukazateli rentability a to především 

rentability vlastního kapitálu.  

Cílem této bakalářské práce je analyzovat vlivy, které se podílely na vývoji rentability 

vlastního kapitálu. Nejdříve budou teoreticky popsány ukazatele rentability a to hlavně 

rentability vlastního kapitálu. Dále budou uvedeny různé způsoby pyramidového rozkladu 

tohoto ukazatele, konstruované pomocí zisku, čistého pracovního kapitálu a cash flow.  

Poté bude představen analyzovaný podnik. Následně dojde k aplikování vybraných 

pyramidových rozkladů na podnik a popsání vlivu jednotlivých analytických ukazatelů, 

složek majetku a způsobu jeho financování na konkrétním podniku. 
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1 UKAZATELE RENTABILITY 

Ukazatele rentability se řadí mezi poměrové ukazatele, jež jsou nástrojem finanční 

analýzy. Údaje pro tyto ukazatele vycházejí nejčastěji z účetních dat rozvahy a výkazu zisku a 

ztráty.  

V praxi patří ukazatele rentability k těm nejsledovanějším. Informují o efektu, jakého bylo 

dosaženo vloženým kapitálem. Dávají tedy do poměru výnos k vloženému kapitálu. Mezi 

nejběžnější ukazatele rentability patří rentabilita celkových aktiv (ROA), rentabilita tržeb 

(ROS), rentabilita investovaného kapitálu (ROCE) a rentabilita vlastního kapitálu (ROE). 

1.1 Rentabilita celkových aktiv (ROA) 

Odráží, jakého efektu bylo dosaženo z celkových aktiv, proto by i čitatel měl zahrnovat 

míru celkových výnosů. Propočet rentability aktiv: 

    
    

      
                                                                        (1) 

kde EBIT označuje Earnings before Interest and Tax, je definován jako zisk před 

odečtením úroků a daní a v podstatě odpovídá provoznímu hospodářskému výsledku. Tento 

tvar ukazatele ROA je vhodný zejména, mění-li se sazba daně z příjmu v čase, a také 

v případě, že se v čase mění struktura financování. 

V praxi se ovšem více setkáváme s poměrem čistého zisku k celkovým aktivům.[7] 

    
   

      
                                                                        (2) 

1.2 Rentabilita tržeb (ROS) 

Tento ukazatel vyjadřuje, kolik korun čistého zisku přináší 1 koruna tržeb. 

    
   

     
                                                                         (3) 

1.3 Rentabilita investovaného kapitálu (ROCE) 

Rentabilita investovaného kapitálu je měřítkem výnosnosti podniku nezávisle na zdroji 

financování. Získané hodnoty jsou často využívané pro mezipodnikové srovnání. 

     
                               

                                  
                               (4) 
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1.4 Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) 

Tento ukazatel určuje celkovou výnosnost vlastního kapitálu. Je klíčovým ukazatelem pro 

akcionáře, společníky a další investory. 

    
   

               
                                                              (5) 

Tomuto ukazateli se budeme více věnovat v následující kapitole. 

1.5 Odvětvové průměry 

Chce-li si podnik porovnat své výsledné hodnoty s průměrnými hodnotami v daném 

odvětví, může mu jako informační zdroj sloužit Finanční analýza průmyslu a stavebnictví, 

kterou každý rok zpracovává a zveřejňuje Ministerstvo průmyslu a obchodu České republiky. 

V následující tabulce jsou uvedeny odvětvové průměry rentability vlastního kapitálu a 

rentability aktiv za roky 2009 – 2013 v 5 vybraných odvětvích. 

Tabulka 1: Odvětvové průměry 2009-2013 

 Rentabilita vlastního kapitálu % Rentabilita aktiv % 

2009 2010 2011 2012 2013 2009 2010 2011 2012 2013 

Dobývání a 

těžba 
12,37 14,47 14,32 9,08 -1,33 9,02 10,99 10,63 5,97 1,12 

Zpracovatelský 

průmysl 
6,15 11,33 10,85 12,12 10,81 5,02 7,23 6,73 7,98 7,22 

Stavebnictví 

 
18,39 12,46 7,96 6,76 6,52 8,82 5,93 3,64 3,32 3,09 

Doprava a 

skladování 
2,00 6,58 4,73 4,08 3,52 2,52 4,00 3,80 3,81 3,37 

Ubytování, strav. 

a pohostinství 
-9,82 -1,80 -18,2 -11,72 -25,96 -0,004 -0,78 0,59 -0,20 2,01 

Zdroj: [www.mpo.cz] 
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2 RENTABILITA VLASTNÍHO KAPITÁLU (ROE) 

Jak již bylo dříve poukázáno, tento ukazatel patří mezi poměrové ukazatele rentability. 

Určuje celkovou výnosnost vlastního kapitálu. 

    
   

               
                                                      (6) 

Ukazatel ROE stále patří k nejsledovanějším ukazatelům výkonnosti podniku. Vlastníci 

pomocí něj zjišťují, zda jejich kapitál přináší adekvátní výnos, zda se využívá s intenzitou 

odpovídající velikosti jejich investičního rizika. 

Pro investory je důležité, aby ukazatel ROE byl vyšší než úroková sazba vyjadřující 

ziskovost z jiné formy investice. Vzhledem k tomu, že investor nese poměrně velké riziko 

spojené např. se špatným hospodařením či bankrotem podniku, je tento požadavek oprávněný. 

Je-li tedy dlouhodobě hodnota ROE nižší nebo rovna výnosnosti cenných papírů 

garantovaných státem, podnik pravděpodobně nebude schopen získat investory. 

„Obecně tedy platí, že by tento ukazatel měl být vyšší, než je úroková míra bezrizikových 

cenných papírů, a rozdíl rentability vlastního kapitálu a úrokové míry bezrizikových cenných 

papírů se potom nazývá riziková prémie.“ 9, s. 54 

Jedním ze srovnávacích kritérií pro rentabilitu vlastního kapitálu je komparace s náklady 

vlastního kapitálu s vybranými firmami, je ovšem možné provést srovnání za dané odvětví 

podle NACE. Na základě srovnání s těmito veličinami dělí Ministerstvo průmyslu a obchodu 

České republiky firmy do čtyř kategorií: 

 I. kategorie představuje firmy vytvářející ekonomickou přidanou hodnotu a 

hodnoty jejich rentability vlastního kapitálu jsou vyšší než hodnoty nákladů 

vlastního kapitálu; 

 II. kategorie představuje firmy, jejich ROE sice není vyšší než náklady vlastního 

kapitálu, ale je vyšší než výnosnost bezrizikových aktiv; 

 III. kategorie jsou firmy, které mají ROE nižší než výnosnost bezrizikových aktiv, 

ale stále ještě vykazují kladné ROE; 

 IV. kategorie představuje firmy, jejichž rentabilita je záporná. 

Zařazení firmy do jedné z těchto kategorií signalizuje úroveň hospodaření firmy, v rámci 

externích analýz pomáhá rozhodovat o schopnosti firmy zhodnotit vložený kapitál. 

 



14 

 

 

 

Potencionální nesprávné užití (zneužití) ROE 

Manažeři by měli usilovat o maximalizování akcionářova majetku. Jestliže firma provede 

kroky k vylepšení svého ROE, neznamená to nezbytně, že se také zvýší akcionářův majetek. 

Ve skutečnosti mohou vyvstat 3 problémy, jestliže firma příliš spoléhá na ROE při měření 

výkonnosti. 

První, ROE nezvažuje riziko. Akcionáři se zajímají o ROE, ale také je zajímá riziko. Pro 

ukázku, uvažujme 2 divize jedné firmy. Divize S má stabilní cash flow a předvídané ROE ve 

výši 15 %. Divize R má hodnotu očekávaného ROE 16 %, ale riskantnější cash flow, takže se 

očekávané ROE nemusí projevit. Jestliže by manažeři byli odměňováni pouze na základě 

ROE a pokud by bylo během roku očekávané ROE dosaženo, manažeři Divize R by obdrželi 

vyšší bonus, než manažeři Divize S, i přestože by tato divize mohla ve skutečnosti vytvářet 

větší hodnotu pro akcionáře, jako výsledek nižšího rizika.  

Druhý, ROE nebere v úvahu výši investovaného kapitálu. Pro ilustraci, uvažujme 

společnost, která si vybírá mezi 2 podobnými projekty. Projekt A vyžaduje investici 50 000 

dolarů s očekávaným ROE ve výši 50 %, zatímco Projekt B vyžaduje investici 1 000 000 

dolarů s 45 % očekávaného ROE. Projekty jsou stejně riskantní a kapitálové náklady podniku 

jsou 10 %. Projet A má vyšší ROE, ale je mnohem menší. Projekt B by měl být vybrán, 

protože by to více znásobilo akcionářovo jmění. 

Třetí, zaměření se na ROE může způsobit, že manažeři odmítnou ziskové projekty. Pro 

ilustraci, předpokládejme, že spravujete divizi velké firmy, která uděluje bonusy pouze na 

základě ROE. Vy plánujete, že ROE vyší divize bude pro tento rok ve výši působivých 45 %. 

Máte ovšem příležitost investovat ve velkém, málo riskantním projektu, s tím, že hodnota 

vašeho ROE by byla 35 %, co je výrazně nad firemními náklady kapitálu, která jsou ve výši 

10 % . I přestože je tento projekt extrémně výnosný, vy se stále můžete zdráhat provést tuto 

investici, protože by to snížilo průměrné ROE vaší divize a tedy i váš bonus na konci roku. 

Tyto tři příklady naznačují, že promítnutí ROE musí být kombinováno s jeho velikostí a 

rizikem, k určení jeho efektu na cenu podnikových akcií. 
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3 PYRAMIDOVÉ SOUSTAVY UKAZATELŮ 

Pyramidové soustavy ukazatelů rozkládají ukazatel na vrcholu pyramidy do dílčích 

ukazatelů pomocí multiplikativních (násobení, dělení) nebo aditivních (sčítání, odčítání) 

metod. Metoda pyramidového rozkladu umožňuje odhalit vzájemné vazby a vztahy mezi 

jednotlivými ukazateli. 3 Dílčí ukazatele na sebe nejsou bezprostředně závislé, ale jakákoli 

jejich změna se projeví ve změně na něj navazujícího ukazatele. Za vrcholový ukazatel 

soustavy se považuje ukazatel významně nadřazený všem ostatním ukazatelům zahrnutým do 

soustavy.  

U těchto soustav je velmi důležitá správná konstrukce pyramidy, jejíž pomocí lze poté 

hodnotit minulou, současnou a budoucí výkonnost podniku. 

3.1 Logaritmický rozklad 

Jednou z možností, jak rozložit ROE je logaritmický rozklad. Tato metoda je považována 

za jednu z nejpřesnějších. Nelze ji ovšem použít v případech, kdy rozkládaný ukazatel nabývá 

záporných hodnot, protože logaritmus není pro záporná čísla definován. [7 

Dle Sedláčka lze pomocí této metody v pyramidové soustavě ukazatelů např.: 

 kvantifikovat intenzitu vlivu jednotlivých dílčích ukazatelů na vrcholový ukazatel a 

vysvětlit tak vývoj finanční situace podniku mezi obdobími, 

 vyhodnotit rozdíly skutečné a plánované (žádoucí) hodnoty vrcholového ukazatele, 

 provést srovnání s výkonností konkurenčních podniků, 

 sledovat rozdíly výkonnosti podniku oproti situaci charakteristické pro obor nebo 

oproti situaci nejlepších podniků v oboru, 

 prognózovat budoucí vývoj vyplývající z kauzální provázanosti ukazatelů. 11, s. 

82 

Logaritmická metoda rozkladu vychází z indexu změn analytických ukazatelů. Nejdříve si 

určíme jednotlivé ukazatele následujícím propočtem: 

ROE = daňové břemeno * ROA * složená finanční páka = A * B * C       (7) 

ROE1 = daňové břemeno1 * ROA1 * složená finanční páka1 = A1 * B1 * C1       (8) 

ROE2 = daňové břemeno2 * ROA2 * složená finanční páka2 = A2 * B2 * C2      (9) 
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Indexy jsou definovány následovně: 

    IROE = ROE2/ROE1        (10)        

    IA = A2/A1 (index daňového břemena)     (11) 

    IB = B2/B1 (index ROA)       (12) 

    IC = C2/C1 (index složené finanční páky)     (13) 

Nyní je potřeba určit vliv faktorů A,B,C na celkovou změnu ukazatele ROE. Celkovou 

absolutní změnu ukazatele ROE vypočítáme následovně: 

    ΔROE = ROE2 – ROE1        (14) 

Propočty změn ROE v důsledku vývoje jednotlivých faktorů jsou poté následující: 

    ΔROE/A  
      

        
 * ΔROE       (15) 

    ΔROE/B  
      

        
 * ΔROE       (16) 

    ΔROE/C  
      

        
 * ΔROE       (17) 

Logaritmický rozklad ukazatele ROE lze vyjádřit v následující pyramidě: 

 

Obrázek 1: Logaritmický rozklad ukazatele ROE 

[zdroj: 7, s. 61] 
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3.2 Du Pont rozklad 

Jeden z nejběžnějších používaných rozkladů ukazatele ROE je Du Pont diagram. Tento 

diagram byl vyvinut a poprvé použit v nadnárodní chemické společnosti Du Pont de 

Nomeurs. 9, 11 

Levá strana tohoto diagramu odvozuje ziskovou marži, která se vypočítá jako zisk dělený 

tržbami. Jsou zde vyčísleny celkové náklady postupným sčítáním jednotlivých druhů nákladů. 

Jejich odečtením od tržeb se pak vypočítá čistý zisk. 

Pravá strana diagramu pracuje s rozvahovými položkami, vyčísluje různé druhy aktiv a 

ukazuje obrat celkových aktiv. 

„Zisková marže násobená obratem celkových aktiv se rovná výnosu na aktiva – ROA. Tato 

část Du Pont diagramu se nazývá Du Pont rovnice.“ 1, s. 75 

   ROA = zisková marže * obrat celkových aktiv = (zisk/tržby)* (tržby/aktiva)        (18) 

Používá-li podnik k financování svých aktiv pouze vlastní kapitál, potom ROE=ROA. 

Většina podniků ovšem používá jak vlastní tak cizí kapitál. Základní Du Pontova rovnice se 

poté používá v rozšířeném tvaru. 

    ROE= ROA*multiplikátor kapitálu akcionářů = (zisk/aktiva)* (aktiva/VK)         (19) 

Přínos Du Pontova diagramu spočívá v rozkladu působení jednotlivých složek, tj. ziskové 

marže, obratu celkových aktiv a použití dluhu na výnos vlastního kapitálu investorů. Tento 

diagram se poté používá např. k analýze nákladů, optimalizaci poměru vlastního a cizího 

kapitálu a v neposlední řadě také ke sledování dopadu různých finančních strategií. 
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Obrázek 2: Du Pont diagram 

[zdroj: 11, s. 83, upraveno] 

Rozklad ukazatele ROE nám říká, kam je třeba zaměřit úsilí o zvyšování rentability. 

Zlepšení lze dosáhnout např. zvýšením rentability tržeb, zrychlením obratu kapitálu, 

odvážnějším využitím cizího kapitálu či změnou struktury finančních zdrojů. 11 

Zkoumáním dalších ukazatelů v tomto diagramu můžeme analyzovat efekt zvyšování či 

snižování ceny produktu na objem prodeje, můžeme hledat možnosti jak snižovat nákladové 
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3.3 Pyramidový rozklad ukazatele ROE I. 

 

Obrázek 3: Pyramidový rozklad ukazatele ROE I. 

[zdroj: 12, s. 105, upraveno] 
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Z/T = rentabilita tržeb 

T/A = obrat aktiv 

T/Zas = obrat zásob 

Zas/A = podíl zásob na aktivech 

Mat.N/T = materiálová nákladovost 

Mz.N/T = mzdová nákladovost 

FN/T = finanční nákladovost 

 

„Smyslem rozkladu ukazatele je postihnout změnu vrcholového ukazatele jako součet vlivů 

vybraných změn dílčích ukazatelů.“ [3, s. 89] 

Ukazatel ROE můžeme dle pyramidové struktury rozložit na součin tří dílčích ukazatelů. 

Jsou jimi zisková marže, obrat aktiv a finanční páka. [6] 

Zisková marže se vypočítá jako zisk po zdanění dělený tržbami. Ukazuje, kolik procent 

tržeb připadá na čistý zisk. Je odrazem cenové strategie společnosti a schopnosti kontrolovat 

provozní náklady. Rozklad ziskové marže lze uspořádat do následující pyramidy: 

 

Obrázek 4: Rozklad ziskové marže 

zdroj: [13, s. 49, upraveno] 
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EAT/Z = podíl čistého zisku na zisku před zdaněním 

Z/T = rentabilita tržeb 

N/T = ukazatel nákladovosti 

Mat.N/T = ukazatel materiálové nákladovosti 

Mzd.N/T = ukazatel mzdové nákladovosti 

Mzd.N/L = průměrná roční mzda pracovníka 

T/L = produktivita práce 

L = počet pracovníků 

Dalším z dílčích ukazatelů je obrat aktiv, který měří vytvořené tržby ke koruně vložených 

aktiv. Obrat aktiv je komplexní ukazatel měřící efektivnosti využívání celkových aktiv. Tento 

ukazatel by měl dosahovat minimálně hodnoty 1 nezávisle na odvětví a sektoru, ve kterém 

podnik pracuje. V rámci pyramidového rozkladu rentability lze dle jednotlivých forem aktiv 

vytvořit soustavu ukazatelů aktivity. Graficky lze znázornit následovně: 

Obrázek 5: Rozložení ukazatele obratu aktiv 

zdroj: [13, s. 50] 
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OA = oběžná aktiva 

SA = stálá aktiva 

HIM = hmotný investiční majetek 

NIM = nehmotný investiční majetek 

FI = finanční investice 

FM = finanční majetek 

T/CA = obrat celkových aktiv 

Posledním z dílčích ukazatelů je finanční páka. Jedná se o efekt zvyšování rentability 

vlastního kapitálu použitím kapitálu cizího. Zvyšuje-li společnost cizí kapitál vůči vlastnímu 

kapitálu podniku, zvyšuje tím hodnotu finanční páky. Zvyšování zadluženosti bude mít na 

ukazatel ROE pozitivní vliv, když podnik dokáže každou další korunu zhodnotit více, než činí 

úroková sazba dluhu. [12] 

Každý z těchto dílčích ukazatelů určitým způsobem působí na ukazatel rentability 

vlastního kapitálu. Jakým způsobem tyto ukazatele ovlivňují ukazatel ROE je uvedeno 

v tabulce 1. 

Tabulka 2: Základní ovlivňující faktory a jejich působení na ukazatel ROE 

Dílčí ukazatel Působení na ROE 

Aby rostl  

ukazatel ROE  

musí dílčí  

ukazatel: 

Zisková marže  

EAT/T 

Zvýšení ziskové marže působí pozitivně na ROE. 

Vysoká ziskovost tržeb je většinou výsledkem dobré 

kontroly nákladů či hospodárnosti. Obecně platí, že čím 

vyšší je zisková marže, tím lépe. Zisková marže a obrat 

aktiv mají tendenci k inverznímu vztahu (podniky  

s vysokou ziskovou marží dosahují obvykle nízkého 

obratu aktiv a naopak). 

 

Obrat aktiv 

(T/A) 

Růst obratu aktiv pozitivně ovlivňuje ROE. Vysoký 

obrat je projevem efektivního využívání kapitálu, resp. 

majetku, se kterým podnik hospodaří. 

 

Finanční páka 

(A/VK) 

Zvýšení podílu cizího kapitálu na celkovém kapitálu 

(tedy vyšší zadluženost) podniku má pozitivní vliv  

na ROE za podmínky, že podnik dokáže každou další  

korunu dluhu zhodnotit více než činí úroková sazba 

dluhu. Obrat aktiv a finanční páka mají tendenci 

k inverznímu vztahu (podnik s nízkým obratem aktiv 

využívá dluhového financování). 

 

[zdroj: 4, s. 20] 
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3.4 Rozklad ROE s užitím čistého pracovního kapitálu (ČPK) 

Čistý pracovní kapitál je rozdíl mezi hodnotou oběžných aktiv a krátkodobého cizího 

kapitálu.  

 

Obrázek 6: Rozklad ROE s užitím ČPK 

zdroj: [13, s. 56] 
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„Tímto rozkladem lze získat detailní představu o významu a vlivu ČPK na změny 

vrcholného ukazatele ROE. Růst (pokles) ukazatele obratu z hlediska tržeb zvyšuje (snižuje) 

ukazatel ziskové marže, zároveň však snižuje (zvyšuje) hodnotu ukazatele obratu aktiv. 

Výsledný vliv tohoto růstu (poklesu) na hodnotu ukazatele ROE je závislý na hodnotách 

ostatních dílčích ukazatelů (na podílu čistého zisku na zisku ke zdanění, na ukazateli 

rentability ČPK, na podílu ČPK na majetku (aktivech) firmy) a na faktorech, které tyto 

ukazatele ovlivňují.“ [13, s. 57] 

3.5 Pyramidový rozklad s užitím cash flow 

Výkaz cash flow doplňuje rozvahu a výkaz zisku a ztráty aby bylo možné získat kompletní 

informace o hospodaření společnosti. Znázorňuje skutečný pohyb peněžních prostředků 

v daném období. Lze ho sestavit metodou přímou nebo nepřímou. Přímá metoda sleduje 

jednotlivé příjmy a výdaje společnosti za dané období. Metodou nepřímou se vykazují 

peněžní toky za provozní činnosti upravené o nepeněžní operace, změny stavu zásob, 

pohledávek, závazků a o položky patřící do finanční nebo investiční činnosti. Závěrečná 

podoba výkazu cash flow je rozdělena na toky z provozní, investiční a finanční činnosti. 

Konečný stav peněžních prostředků získáme součtem počátečního stavu peněžních prostředků 

a změn pohybů hotovosti v provozní, investiční a finanční oblasti. 

V pyramidovém rozkladu ROE pomocí cash flow je hodnota zisku nahrazena hodnotou 

cash flow.  

Levá strana následujícího schématu představuje odvození rentability tržeb, cash flow je 

vyjádřen jako součet zisku, odpisů a změny dlouhodobých rezerv. Pravá strana poté vymezuje 

stálá a oběžná aktiva, vyjadřuje obrat celkových aktiv. 
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Obrázek 7: Rozklad ROE na základě CF I 

Zdroj: [vlastní zpracování dle 5] 

CF/VK = rentabilita vlastního kapitálu na základě CF 

CF/CA = rentabilita aktiv na základě CF 

CA/VK = multiplikátor jmění akcionářů 

CF/T = rentabilita tržeb na základě CF 

T/CA = obrat celkových aktiv 
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Obrázek 8:Rozklad ROE na základě CF II 

Zdroj: [13, s. 59. upraveno] 

CF/VK = rentabilita vlastního kapitálu na základě CF 

CF/T = rentabilita tržeb na základě CF 
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Mat.N/T = ukazatel materiálové nákladovosti 

T/CA = obrat celkových aktiv 

CA/VK = ukazatel finanční páky 

CK/VK = míra zadluženosti 

Kr.záv./CK = podíl krátkodobých závazků na cizím kapitálu 

(OA-zás.)/Kr.záv. = pohotová likvidita 

(OA-zás.)/CA = podíl oběžných aktiv snížených o zásoby na celkových aktivech 

„Tímto rozkladem lze získat detailní představu o významu a vlivu jednotlivých složek 

nákladů, majetku, poměru dluhů k vlastnímu kapitálu společnosti a ukazatele pohotové 

likvidity na změny vrcholného ukazatele rentability vlastního kapitálu konstruovaného na 

základě cash flow.“ [13, s. 60] 
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Obrázek 9: Rozklad ROE na základě CF a ČPK 

Zdroj: 13, s. 60, upraveno 

CF/VK = rentabilita vlastního kapitálu na zádě CF 

CF/T = rentabilita tržeb na základě CF 

EAT/T = ukazatel ziskové marže 

EAT/Z = podíl čistého zisku na zisku před zdaněním 

Z/ČPK = ukazatel rentability ČPK 

ČPK/T = ukazatel rentability obratu z hlediska ČPK 

T/CA = obrat celkových aktiv 

ČPK/CA = podíl ČPK na celkových aktivech 

OA/CA = podíl oběžných aktiv na celkových aktivech 
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Kr.záv./CA = podíl krátkodobých závazků na celkových aktivech 

OA/T = obratovost oběžných aktiv 

CA/VK = ukazatel finanční páky 

CK/VK = míra zadluženosti 

„Tímto rozkladem lze získat detailní představu o významu a vlivu ČPK (vyjádřeného jako 

rozdíl oběžných aktiv a krátkodobých závazků) na změny vrcholného ukazatele rentability 

vlastního kapitálu konstruovaného na základě cash flow.“13, s. 61 
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4 IVECO CZECH REPUBLIC, A.S. 

4.1 Informace z obchodního rejstříku 

Datum zápisu do OR: 1. července 1993 

Spisová značka:  B 936 vedená u Krajského soudu v Hradci Králové 

Obchodní firma:  Iveco Czech Republic, a.s. 

Sídlo:   Dobrovského 74, Pražské předměstí, 566 01, Vysoké Mýto 

Identifikační číslo:  481 71 131 

Právní forma:  akciová společnosti 

Předmět podnikání: zámečnictví, nástrojařství 

    projektová činnost ve výstavbě 

    opravy ostatních dopravních prostředků a pracovních strojů 

výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 

živnostenského zákona 

obory činností: výroba motorových a přípojných vozidel a 

karosérií, velkoobchod a maloobchod, výroba plastových a 

pryžových výrobků, mimoškolní výchova a vzdělávání, 

pořádání kurzů, školení, včetně lektorské činnosti, pronájem a 

půjčování věcí movitých, ubytovací služby, poradenská a 

konzultační činnosti, zpracování odborných studií a posudků, 

poskytování software, poradenství v oblasti informačních 

technologií, zpracování dat, hostingové a související činnosti a 

webové portály, skladování, balení zboží, manipulace 

s nákladem a technické činnosti v dopravě 

silniční motorová doprava – osobní provozovaná vozidly 

učenými pro přepravu více než 9 osob včetně řidiče 

Základní kapitál:   1 065 559 000 Kč 
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Obrázek 10: Organizační schéma Iveco Czech Republic, a.s. 

Zdroj: [Vlastní zpracování] 

4.2 Představení společnosti 

Historie společnosti Iveco Czech Republic, a.s. ve Vysokém Mýtě sahá až do roku 1895, 

kdy pan Josef Sodomka založil dílnu na výrobu kočárů a speciálních vozů. Výrobky Sodomka 

si rychle získaly dobré jméno svou kvalitou a přiměřenou cenou. Počátkem 20. let byla firma 

ohrožena bankrotem z důvodu poválečné krize a tvrdé konkurence, proto bylo nutné najít 

nový výrobní program, kterým se stala výroba a úprava automobilových karosérií.  

Roku 1948 došlo ke znárodnění firmy a vznikl národní podnik KAROSA, s.p. Od 50. let 

se firma začala specializovat na výrobu autobusů a vlečných vozů a zvýšil se též počet 

zahraničních odběratelů. Autobusy směřovaly především do SSSR, Číny, Polska, Rumunska, 

Vietnamu, Egypta či na Kubu.  

Generální ředitel 

Ing. Pavel Pachovský 
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Změna politického režimu v roce 1989 přinesla zásadní změny v organizaci výroby a na 

trhu dopravních prostředků. Proces privatizace byl navíc zkomplikován rozpadem ČSFR. 

Dnem 1. 7. 1993 vznikla Karosa, a.s.  

Dalším významným datem bylo 2. 11. 1993, kdy společnost Renault koupila 34 % akcií, 

což pomohlo k získání poznatků o nových přístupech k práci a využití nových technologií při 

výrobě. Dne 1. ledna 2004 došlo k úplnému převzetí společnosti skupinou Iveco. Současný 

název – Iveco Czech Republic, a.s., je používán od roku 2007. 

Společnost Iveco je důležitým zaměstnavatelem v regionu. Zaměstnává cca 2 500 

zaměstnanců a další pracovní místa vytváří u svých dodavatelů. K 31. 12. 2013 byl počet 

kmenových zaměstnanců 1961. Společnost též pracuje s pracovními agenturami. Průměrný 

počet agenturních zaměstnanců za rok 2013 byl 648. Na následujícím grafu je zobrazen vývoj 

počtu zaměstnanců v letech 2008 až 2013. Počet agenturních zaměstnanců je uveden 

v průměru za daný rok. 

 

Obrázek 11: Vývoj počtu zaměstnanců 

                                                            Zdroj: [Vlastní zpracování] 

 

Z grafu je jasně viditelný úbytek kmenových zaměstnanců mezi roky 2008 až 2011 
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snížení počtu agenturních zaměstnanců v roce 2009. V posledních 2 letech dochází díky 

novým zakázkám ke zvyšování počtu jak kmenových, tak agenturních zaměstnanců. 
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5 ANALÝZA VÝVOJE UKAZATELE ROE 

5.1 Du Pont diagram  

 

Obrázek 12: Du Pont diagram 2013 (v tis. Kč) 

Zdroj:[11, vlastní propočet] 
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Tabulka 3: Du Pont rozklad 2009-2012 (v tis. Kč) 

 ROE ROA 
Finanční 

páka 

Zisková 

marže 

Obrat 

aktiv 
EAT Tržby 

Celková 

aktiva 

Celkové 

náklady 

2009 0,12364 0,09303 1,32906 0,08143 1,1425 1 154 201 
14 173 

609 
12 405 

787 
13 019 408 

2010 0,07429 0,05884 1,26264 0,06802 0,86505 747 758 
10 992 

856 
12 707 

783 
10 245 098 

2011 0,28993 0,11849 2,44682 0,06192 1,91357 795 276 
12 842 

765 
6 711 431 12 047 489 

2012 0,25859 0,14733 1,7552 0,07623 1,93272 950 899 
12 473 

757 
6 453 980 11 522 858 

 OA SA 
N na pr. 

zboží 

Provozní 

náklady 
FN 

Daň 

z příjmů 
Zásoby Pohl. 

Peněžní 

prostředky 

2009 
10 692 

714 
1 698 
747 

1 565 917 10 620 507 543 752 289 232 797 527 9 697 649 24 432 

2010 
11 017 

298 
1 677 
595 

1 029 275 8 694 303 334 882 186 638 694 158 
10 252 

704 
8 328 

2011 
5 036 
130 

1 671 
170 

1 172 613 10 293 397 403 337 178 142 918 328 3 853 475 51 327 

2012 
4 564 
662 

1 886 
265 

1 178 575 9 833 911 292 400 217 972 760 670 3 688 761 51 629 

Zdroj: [autorka] 

Nejprve je třeba uvést, že pod pojmem tržby se skrývají veškeré výnosy podniku. 

K celkovým aktivům se mimo oběžných a stálých aktiv také připočítávají přechodné účty 

aktiv, které nejsou v pyramidovém rozkladu uvedeny. 

Ukazatel ROE nám říká, kolik zisku vyprodukovala 1 Kč vlastního kapitálu. V roce 2009 

společnost vyprodukovala 0,12364 Kč zisku na 1 Kč vlastního kapitálu. V roce 2010 došlo 

k poklesu tohoto ukazatele na výši 0,07429 Kč zisku na 1 Kč vlastního kapitálu. Důvodem 

tohoto poklesu bylo především snížení tržeb, což ovlivnilo obrat aktiv a ziskovou marži, které 

měli vliv na hodnotu ukazatele ROA. V dalších letech došlo k nárůstu tržeb, což následně 

ovlivnilo zvýšení hodnoty rentability vlastního kapitálu. 

 Ukazatel rentability vlastního kapitálu je determinován ukazatelem ROA, který říká, kolik 

zisku bylo vyprodukováno z 1 Kč celkového kapitálu. Vliv tohoto ukazatele na výslednou 

hodnotu ROE byl umocněn multiplikátorem kapitálu akcionářů, tzv. finanční pákou. Pomocí 

tohoto ukazatele lze také zjistit, zda jsou celková aktiva tvořena spíše z vlastního kapitálu 

nebo cizího kapitálu. Ideální poměr cizího kapitálu vůči vlastnímu kapitálu se pohybuje 

v rozmezí 40-60 %. V jednotlivých letech byl celkový kapitál tvořen vlastním kapitálem 

v následující výši: v roce 2009 75,24 %, v roce 2010 79,2 %, v roce 2011 došlo ke snížení 

vlastního kapitálu na 40,87 %, v roce 2012 vlastní kapitál tvořil 56,97 % a v roce 2013 byl 

celkový kapitál tvořen ze 47,48 % vlastním kapitálem. 

Ukazatel ROA ovlivňuje ukazatel ziskové marže, který ukazuje, že na čistý zisk připadá 

v roce 2009 8 % tržeb. Největší část tržeb společnosti je ve všech letech tvořena tržbami za 

prodej vlastních výrobků a služeb. V roce 2009 tyto tržby tvořili 68,77 %, v roce 2010 to bylo 

72,8 %. V roce 2011 došlo opět ke zvýšení podílu těchto tržeb na hodnotu 75,18 %, roku 
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2012 opět došlo k nepatrnému zvýšení na 75,72 %. Nárůst tohoto podílu byl i v roce 2013 a to 

na hodnotu 76,5 %. Celkové náklady společnosti jsou pak z největší části tvořeny náklady 

provozními a to v jednotlivých letech následovně: roku 2009 tvořili 81,57 %, v roce 2010 

byly 84,86 %, roku 2011 se na celkových nákladech podílely hodnotou 85,44 %, v roce 2012 

tvořily 85,34 % celkových nákladů a v roce 2013 se na nich podílely 83,2 %. 

 Druhým determinantem ukazatele celkových aktiv je obrat aktiv, který dává do poměru 

tržby a celková aktiva. Vypovídá o tom, kolikrát se celková aktiva obrátí za jeden rok. 

Optimálně by tato hodnota měla alespoň ve výši 1. Nízká hodnota tohoto ukazatele v roce 

2010 byla ovlivněna vysokou hodnotu celkových aktiv a nízkými tržbami. 

5.2 Pyramidový rozklad ROE I.  

 

Obrázek 13: Pyramidový rozklad ROE I. 2013 (v tis. Kč) 

Zdroj: [12, vlastní propočet] 
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Tabulka 4: Pyramidový rozklad ROE I. 2009-2012 (v tis. Kč) 

 ROE EAT/Z Z/T T/A A/VK 1-(N/T) T/Zas. Zas./A CK/VK 

(OA-

zas.)/kr.

záv 

2009 0,12365 0,79962 0,10184 1,14249 1,32957 0,10184 17,77195 0,06429 0,3291 3,53664 

2010 0,07429 0,80026 0,085 0,86505 1,26264 0,085 15,83625 0,05463 0,26264 4,35981 

2011 0,28993 0,81699 0,07579 1,91356 2,44683 0,07579 13,98494 0,13683 1,44683 1,11586 

2012 0,25859 0,81352 0,09371 1,93273 1,75521 0,09371 16,39838 0,11786 0,7552 1,53558 

 
Kr.záv/ 

CK 

(OA-

zas.)/A 

Mat.N/

T 

MZ.N/

T 
O/T FN/T Ost.N/T 

Mz.N/poč

. prac 

T/Poč. 

prac 
Tržby 

2009 0,9109 0,79763 0,44877 0,05105 0,01821 0,03836 0,34177 325,0175 6367,2996 
14 173 

609 

2010 0,89575 0,81235 0,46611 0,6058 0,02326 0,03046 0,33459 347,76919 5740,3948 
10 992 

856 

2011 0,92988 0,61355 0,50817 0,05297 0,01954 0,03141 0,31212 360,30509 6802,3119 
12 842 

765 

2012 0,89208 0,5894 0,50456 0,0545 0,01759 0,02344 0,3062 357,01891 6551,3429 
12 473 

757 

Zdroj: [autorka] 

Pomocí tohoto rozkladu lze získat detailní představu o vlivu jednotlivých složek majetku, 

nákladů, poměru cizího kapitálu k vlastnímu, vlivu rentability tržeb a vlivu pohotové likvidity 

na vrcholový ukazatel ROE. 

Ukazatel rentability tržeb je ovlivněn, tzv. haléřovým ukazatelem nákladovosti, který říká, 

kolik korun nákladů se váže na 1 Kč tržeb, resp. výnosů. Čím je hodnota tohoto ukazatele 

nižší, tím lépe pro podnik. 

Na vrcholový ukazatel měla také vliv hodnota ukazatele pohotové likvidity, která 

vypovídá o schopnosti podniku uhradit své krátkodobé závazky. Optimální hodnota tohoto 

ukazatele se pohybuje v rozmezí 1-1,5. Vysoká hodnota tohoto ukazatele v letech 2009 a 

2010 ukazuje, že příliš velká část oběžných aktiv je vázána ve formě pohotových prostředků. 
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5.3 Rozklad ROE s užitím ČPK  

 

Obrázek 14: Rozklad ROE s užitím ČPK 2013 (v tis. Kč) 

 

Zdroj: [13, vlastní propočet] 
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Tabulka 5: Rozklad ROE s užitím ČPK 2009-2012 (v tis. Kč) 

 
EAT/ 

VK 
EAT/T T/CA CA/VK EAT/Z Z/ČPK ČPK/T ČPK/CA CK/VK Z 

2009 0,12365 0,08143 1,1425 1,32906 0,79962 0,18283 0,55701 0,63638 0,32906 
1 443 
433 

2010 0,07429 0,06802 0,86505 1,26264 0,80026 0,10803 0,78683 0,68064 0,26264 934 396 

2011 0,28993 0,06192 1,91357 2,44683 0,81699 0,72327 0,1048 0,20054 1,44683 973 418 

2012 0,25859 0,07623 1,93272 1,7552 0,81352 0,55996 0,16735 0,32343 0,7552 
1 168 

871 

 ČPK OA/T 
Kr.záv./

T 

Dl.CK/

VK 

Kr.CK/

VK 
OA/CA 

Kr. záv./ 

OA 
Zás./T Pohl./T FM/T 

2009 
7 894 
809 

0,75497 0,1974 0,02931 0,29975 0,86191 0,22553 0,05627 0,68421 0,01449 

2010 
8 649 
504 

1,00222 0,21539 0,02738 0,23526 0,86697 0,18633 0,06315 0,95996 0,00647 

2011 
1 345 
867 

0,39214 0,28734 0,10145 1,34538 0,75038 0,54985 0,07151 0,30001 0,02058 

2012 
2 087 
431 

0,36594 0,1986 0,0815 0,6737 0,70726 0,38383 0,06097 0,29401 0,01096 

 V N OA 
Kr. 

záv. 
N na pr. 

zboží 
FN Prov. N Zásoby Pohl. FM 

2009 
14 173 

609 
12 730 

176 
10 692 

714 
2 797 
905 

1 565 
917 

543 752 
10 620 

507 
797 527 9 697 649 197 538 

2010 
10 992 

856 
10 058 

460 
11 017 

298 
 2 367 
794 

1 029 
275 

334 882 8 694 303 694 158 
10 252 

704 
70 436 

2011 
12 842 

765 
11 869 

347 
5 036 
130 

3 690 
263 

1 172 
613 

403 337 
10 293 

397 
918 328 3 853 475 264 327 

2012 
12 473 

757 
11 304 

886 
4 564 
662 

2 477 
231 

1 178 
575 

292 400 9 883 911 760 670 3 607 363 136 863 

Zdroj: [autorka] 

Pomocí tohoto rozkladu lze získat detailní představu o vlivu čistého pracovního kapitálu 

na výslednou hodnotu ukazatele ROE. ČPK obecně udává výši oběžných aktiv, které jsou 

financovány z dlouhodobých zdrojů. Z kladné hodnoty vyplývá, že část oběžných aktiv je 

hrazena dlouhodobým kapitálem. Záporná hodnota by naopak vypovídala o tom, že oběžná 

aktiva jsou kryta krátkodobým kapitálem. 

Ukazatel rentability obratu z hlediska ČPK (=ČPK/T) ukazuje, kolik Kč čistého 

pracovního kapitálu připadá na 1 Kč tržeb.  Hodnota tohoto ukazatele násobená hodnotou 

rentability ČPK (=Z/ČPK) a podílem čistého zisku na zisku před zdaněním, ovlivňuje výši 

ziskové marže. 

Konečný vliv hodnoty ČPK na vrcholový ukazatel ROE závisí na hodnotě dosaženého 

zisku, tržeb a celkového majetku společnosti.  
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5.4 Rozklad ROE na základě CF I. 

 

Obrázek 15: Rozklad ROE na základě CF I. 2013 (v tis. Kč) 

Zdroj: [5, vlastní propočet] 
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Změna 

dl. 

rezerv 

EAT Odpisy Pohl. 
Pen. 

prostř. 

Obchod

ov. CP 
Zásoby VK 

2009 -81 833 
1 154 
201 

258 034 
9 697 
649 

24 432 173 106 797 527 9 334 281 

2010 20 877 747 758 255 668 
10 252 

704 
8 328 62 108 694 158 

10 064 
420 

2011 3 613 795 276 250 883 
3 853 
457 

51 327 213 000 918 328 2 742 906 

2012 28 378 950 899 219 464 
3 688 
761 

51 629 85 000 760 670 3 677 057 

             Zdroj: [autorka]    

Tento rozklad ukazatele rentability vlastního kapitálu nám říká, jaký je podíl cash flow a 

vlastního kapitálu. Výsledná hodnota tohoto ukazatele byla ovlivněna finanční pákou a 

rentabilitou aktiv vypočítaných na základě CF.  

Na hodnotu cash flow mají vliv odpisy, čistý zisk a změna dlouhodobých rezerv.  I 

přestože hodnota změny dlouhodobý rezerv byla v roce 2009 záporná, výsledná hodnota CF 

byla za hodnocených pět let nejvyšší, vlivem vyšší hodnoty čistého zisku oproti ostatním 

rokům. 

Z tohoto rozkladu je patrné, že v roce 2010 došlo oproti předchozímu roku ke snížení 

hodnoty ROE konstruovaného na základě cash flow, vlivem snížení tržeb, které vedlo ke 

snížení rentability tržeb a obratu celkových aktiv, které se podíleli na výsledné hodnotě ROE. 
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5.5 Rozklad ROE na základě CF a ČPK 

 

Obrázek 16: Rozklad ROE s užitím CF a ČPK 2013 (v tis. Kč) 

Zdroj: [13, vlastní propočet] 

 

Tabulka 7: Rozklad ROE s užitím CF a ČPK 2009 – 2012 (v tis. Kč) 

 CF/VK CF/T T/CA CA/VK ČZ/T Odp./T 
Zm.dl. 

rezerv/T 
ČPK/CA ČPK/T CK/VK 

2009 0,14253 0,09387 1,1425 1,32906 0,08143 0,01609 -0,00577 0,63638 0,55701 0,32906 

2010 0,10178 0,09318 0,86505 1,26264 0,06802 0,02326 0,0019 0,68064 0,81418 0,26264 

2011 0,38272 0,08174 1,91357 2,44683 0,06192 0,01954 0,00028 0,20054 0,1048 1,44683 

2012 0,32601 0,0961 1,93272 1,7552 0,07623 0,01759 0,00228 0,32343 0,16734 0,7552 

* * 

- 
- 

+ 

+ + - 

- 

+ 

+ + 

+ 

/ 

+ 

- 

/ 

CF/T = 0,08424 

OA/T = 

0,52307 

Kr.záv./

T = 

0,32979 

FM/T = 

0,01437 

Pohl./T 

= 
0,42787 

OA = 
777141

7 

Zás./T = 

0,08083 

CF/VK = 
0,26629 

CA/VK = 2,10617 T/CA = 1,50084 

EAT/T = 

0,07007 
Odp./T = 
0,01373 

Zm.dl.rezerv/

T = 0,00044 
CK/VK = 

1,10617 
ČPK/T = 

0,19328 

Kr.záv./T 
= 0,32979 

Z = 

12787

51 

Z/ ČPK 

= 

0,44533 

EAT/Z = 
0,8141 

OA/T = 
0,52307 

ČPK/CA 

= 0,29006 

Kr.zav./ 

CA = 
0,49496 

ČPK/T = 

0,19328 

OA/ CA 

= 

0,78502 

1 

Dl.CK/VK 
= 0,06369 

Kr.CK/ 

VK = 

1,04248 

ČPK =       

287149

2 

FM/T = 

0,01437 

Pohl./T 

= 

0,42787 

Zás./T = 

0,08083 

V = 

1485

7728 

Kr. záv. 

= 

4899925 

N = 

1357

8977 

* * 
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 EAT/Z Z/ČPK OA/CA 
Kr.záv.

/CA 
OA/T 

Kr.záv./

T 

Dl.CK/ 

VK 

Kr.CK/ 

VK 
Zás./T Pohl./T 

2009 0,79962 0,18283 0,86191 0,22553 0,75497 0,1974 0,02931 0,29975 0,05627 0,68421 

2010 0,80026 0,10803 0,86697 0,18633 1,00222 0,21539 0,02738 0,23526 0,06315 0,95996 

2011 0,81699 0,72327 0,75038 0,54985 0,39214 0,28734 0,10145 1,34538 0,07151 0,03001 

2012 0,81352 0,55996 0,70726 0,38383 0,36594 0,1986 0,0815 0,6737 0,06298 0,29401 

 FM/T Z ČPK ČZ V N OA Kr. záv 

2009 0,01449 
1 443 
433 

7 894 
809 

1 154 
201 

14 173 
609 

12 730 
176 

10 692 
714 

2 797 905 

2010 0,00647 934 396 
8 649 
504 

747 758 
10 992 

856 
10 058 

460 
11 017 

298 
2 367 794 

2011 0,2058 973 418 
1 345 
867 

795 276 
12 842 

765 
11 869 

347 
5 036 130 3 690 263 

2012 0,01097 
1 168 
871 

2 087 
431 

950 899 
12 473 

757 
11 304 

886 
4 564 662 2 477 231 

Zdroj: [autorka] 

Tímto rozkladem získáme detailní představu o významu a vlivu čistého pracovního 

kapitálu na změny vrcholného ukazatele ROE konstruovaného na základě cash flow. Ukazatel 

ROE je ovlivňován především podíl cash flow a tržeb, obrat celkových aktiv a finanční páka.  

Podíl cash flow a tržeb je ovlivněn ukazatelem ziskové marže, podílu odpisů na tržbách a 

podíl změn dlouhodobých rezerv na tržbách. 
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5.6 Logaritmický rozklad ROE 

K výpočtům byly použity údaje z následující tabulky. 

Tabulka 8: Údaje pro výpočet logaritmického rozkladu ROE 

 ROE % Daň. břemeno % ROA % Složená fin. páka  

2009 9,89 79,96 9,3 1,33 

2010 5,93 80,03 5,88 1,26 

2011 23,63 81,71 11,85 2,44 

2012 21,09 81,35 14,73 1,76 

2013 18,07 81,41 10,52 2,11 

Zdroj: [autorka] 

Výsledky provedený výpočtů jsou uvedeny v tabulce č. 8. 

Tabulka 9: Výsledky logaritmického rozkladu ROE 

 ΔROE % ΔROE/A %  ΔROE/B % ΔROE/C % IROE % IA % IB % IC % 

2010 3,96 0,6965 -3,55 -0,42 55,96 100,09 63,23 94,74 

2011 17,67 0,2652 8,96 8,45 398,48 102,1 201,53 193,65 

2012 -2,54 -0,0985 4,86 -7,3 89,25 99,56 124,3 73,13 

2013 -3,02 0,0137 -6,58 3,55 85,68 100,07 71,42 119,89 

Zdroj: [autorka] 

Z tabulky č. 8 je patrné že nejvýraznější změna ROE proběhla mezi lety 2011 a 2010, kdy 

se hodnota ROE meziročně změnila o 17,67 % a index činil 398,48 %. Na celkové změně 

ukazatele ROE se v tomto roce podílelo daňové břemeno 0,2652 %, rentabilita aktiv 8,96 % a 

složená finanční páka 8,45 %. Vlivem poklesu daňového břemena a nárůstu rentability aktiv a 

finanční páky došlo k růstu ukazatele rentability vlastního kapitálu.  

Na základě výsledků této analýzy je možné říct, že největší vliv na hodnotu ΔROE měl 

dílčí ukazatel ΔROE/B. 
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ZÁVĚR  

Práce byla zaměřena na analýzu vlivu jednotlivých analytických ukazatelů v rámci 

rozkladu vrcholného ukazatele rentability vlastního kapitálu konkrétního podniku. Pro tento 

účel byla vybrána společnost Iveco Czech Republic. a.s. 

Na hodnocení hospodaření této firmy byly aplikovány následující pyramidové rozklady 

ROE: 

 Du Pont diagram, ukazující vliv ziskové marže a obratu celkových aktiv, 

 Pyramidový rozklad ROE I., ukazující vliv jednotlivých složek majetku, nákladů, 

poměru cizího kapitálu ke kapitálu vlastnímu a vlivu pohotové likvidity na 

vrcholný ukazatel, 

 Pyramidový rozklad ROE s užitím ČPK, ukazující vliv ČPK a jeho rentability 

obratu na vrcholný ukazatel, 

 Pyramidový rozklad ROE na základě CF I., 

 Pyramidový rozklad ROE na základě CF a ČPK,  

 Logaritmický rozklad ROE. 

Cílem těchto pyramidálních rozkladů bylo zhodnotit vývoj ukazatele rentability vlastního 

kapitálu a působení jednotlivých analytických ukazatelů na výslednou hodnotu ROE. 

V zájmu komplexního posouzení vývoje ROE za roky 2009-2013 bylo třeba vytvořit 

souhrnné přehledy, z nichž lze vyčíst vývoj vrcholného ukazatele rentability vlastního 

kapitálu a jednotlivých faktorů, které se na tomto vývoji podílely. 

Z rozkladu vyplývá, že největší vliv na ukazatel ROE měla finanční páka, rentabilita tržeb 

a obrat celkových aktiv. Na sníženou hodnotu rentability vlastního kapitálu mělo vliv snížení 

obratu aktiv a ziskové marže, ke kterému došlo kvůli snížení tržeb. 

Na kolísající hodnotu ukazatele finanční páky měla vliv měnící se hodnota poměru cizího 

a vlastního kapitálu společnosti. Zatímco v letech 2010 a 2012 došlo k navýšení vlastního 

kapitálu a tím snížení ukazatele finanční páky, v letech 2011 a 2013 byl zvýšen podíl cizího 

kapitálu, díky čemuž došlo ke zvýšení hodnoty finanční páky. 

Mezi lety 2009 a 2010 došlo ke snížení sazby daně pro právnické osoby z 20 % na 19 %, 

což jak vyplývá z použitého pyramidového rozkladu ROE I., mělo vliv na snížení daně 

z příjmů a podílu čistého zisku na zisku před zdaněním. 
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Vývoj hodnoty ROE konstruovaného na základě CF byl výrazně ovlivněn kolísající 

hodnotou finanční páky. Mezi lety 2010 a 2011 došlo k výraznému snížení jak celkových 

aktiv, tak vlastního kapitálu, díky čemuž došlo k navýšení hodnoty finanční páky a tím i 

k vyšší hodnotě rentability vlastního kapitálu konstruovaného na základě cash flow. 

Z výročních zpráv společnosti Iveco Czech Republic vyplývá, že prodej svých autobusů 

zaměřují pouze na trh Evropy. Mezi lety 2009 až 2012 dochází k poklesu prodejů, 

způsobeného především světovou ekonomickou krizí a následnou opatrností zákazníků při 

investicích.  

Pro zvýšení prodeje, zvýšení tržeb a tím i zlepšení hodnoty ROE by se měla společnost 

začít zaměřovat i na jiné než evropské trhy a to především na trhy Asie či Jižní a Severní 

Ameriky. 
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