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ABSTRAKT

Cilem préce je navrh feSeni formou modelu strategického finan¢niho fizeni za pomoci
metod finanéni analyzy, dale formulace doporuceni a sestaveni metodiky pro jeho
implementaci. V navrhovaném modelu jsou zakomponovany metody finanéni analyzy a
jsou vyuzity matematické metody pro stanoveni predikce vyvoje trzeb, se kterymi je dale
pracovano v rdmci strategického managementu podniku. Navrhovany model obsahuje 3
kroky a metodika postupu obsahuje 19 krokd, na jejichz zakladé€ je mozné jej aplikovat a
pouzivat v ruznych stavebnich podnicich. Navrhovany model je navrzen na zakladé
reSers$ni ¢innosti v dané oblasti a zkoumani 30 stavebnich podnikti béhem let 2008—2020
a nasledné je aplikovan v ramci piipadové studie u jednoho vybraného stavebniho
podniku.

KLICOVA SLOVA

Finan¢ni analyza, Du Pont dekompozice, Rentabilita vlastniho kapitalu, Trzby, Model
finan¢niho fizeni, Finan¢ni plan.

ABSTRACT

The aim of the thesis is to propose a solution in the form of a strategic financial
management model using financial analysis methods, to formulate recommendations and
to develop a methodology for its implementation. The proposed model incorporates the
methods of financial analysis and uses mathematical methods to determine the prediction
of sales development, which are further used in the strategic management of the company.
The proposed model contains 3 steps and the methodology of the procedure contains 19
steps, on the basis of which it can be applied and used in various construction enterprises.
The proposed model is designed on the basis of research activities in the field and
examination of 30 construction companies during the years 2008-2020 and is
subsequently applied in a case study with one selected construction company.

KEYWORDS

Financial analysis, DuPont decomposition, Return on Equity, Sales, Financial
management model, Fiancial plan.
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1 UVOD

Strategické fizeni si klade za cil dlouhodobé planovani a sméfovani podniku ke
stanovenému cili. Tvorba strategického planu podniku zahrnuje analyzu a hodnoceni
podniku, kdy 1ze vyuZit metody finan¢ni analyzy.

Disertaéni prace je zaméfena na identifikaci dostupnych metod finanéni analyzy a
moznostech jejich dalsiho vyuZiti v ramci strategického managementu podniku. Na
zéklade reSerSe a realizovaného dotaznikového prizkumu jsou vybrany metody vhodné
pro strategické fizeni stavebniho podniku a néasledné je navrzen a optimalizovéan proces
jejich vyuziti pro samotné strategické fizeni, tedy bude vytvoien model finanéniho fizeni.

Dlouhodobym cilem strategického managementu stavebniho podniku je trvalé
dosahovani ziskovosti a konkurenceschopnosti podniku v navaznosti na zvySovani
hodnoty podniku a jeho stabilitu. Ziskovost podniku je ovlivnéna riznymi faktory, které
mohou byt popsany za pomoci vyuziti metod finan¢ni analyzy.

Model finan¢niho fizeni podniku je pfedstavovan jednotlivymi dil¢imi kroky, v rdmci
kterych mize byt podnik fizen za pomoci jednotlivych finan¢nich parametrii v souladu
s cili podniku.

Pro aplikaci modelu je vybran jeden konkrétni stavebni podnik, u n¢hoz je vyuZito metod
finan¢ni analyzy jako nastroje pro strategicky management, kdy nésledn¢ je vyhodnocen
1 presah vysledki finan¢ni analyzy do strategického fizeni podniku. Na zéklad¢ vystupt
aplikace modelu jsou v praci popsany ptinosy.



2 VYZKUMNE OTAZKY

Cilem prace je navrh feSeni formou modelu strategického finan¢niho fizeni za pomoci
metod finanéni analyzy, dale formulace doporuceni a sestaveni metodiky pro jeho
implementaci.

Cilem préce je navrhnout takovy model, ktery bude moci vyuzivat management podniku
a soutasn¢ bude propojovat minulost (vyhodnoceni na zédklad¢ dat z i€etnich vykazil)
a budoucnost (modelovani za pomoci matematickych statistickych metod).

Schéma vyuziti dat zfinanéni analyzy jako néstroje pro strategicky management
stavebniho podniku je zobrazeno na Obr. 2-1.

FINANCNi ANALYZA JAKO NASTROJ PRO STRATEGICKY MANAGEMENT STAVEBNIHO PODNIKU

casovd osa

: >
minulost budoucnost
Utetni vykazy: Strategické cile,
oblasti financniho Fizeni:
Rozvaha - Maximalizace hodnoty podniku
- Vykazzisku a ztraty - Ziskovost
Vykaz CF - Konkurenceschopnost
Vyvoj: Prognoza wyvoje odvetvi
Finanéni analyza - matematicke statistické metody
Vyvoj odvétvi, HDP, ... - odhady odbornikd
Sledované ukazatele finanéni analyzy:
»  Vybrané pomérové ukazatele
*  VWybrany souhrnny ukazatel
Predikce wyvoje:
»  matematicke statistické metody
Finanéni analyza + Strategicky management => Model finanéniho Fizeni

Obrizek 2-1 Finanéni analyza jako nastroj pro strategicky management stavebniho podniku [zdroj:
vlastni zpracovani]



Vyzkumné otazky disertacni prace jsou tedy stanoveny nasledovne:

1) Metoda casovych fad je vhodnym pfistupem pro predikci trzeb v ramci
strategického managementu stavebniho podniku.

2) Souhrnny ukazatel ROE v Du Pontové pyramidalnim rozkladu je vhodny pro
potvrzeni strategie stavebniho podniku v oblasti predikce trzeb.
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

3.1 Stavebnictvi

3.1.1 Stavebni podnik

Stavebni podnik je pravnicka osoba, ktera na stavebnim trhu pisobi jako zhotovitel a
dodavatel. Pfedmétem podnikani stavebniho podniku je stavebni vyroba. Cilem jeho
provozovani je dosaZzeni maximalniho zhodnoceni vloZeného kapitalu, coZ je podminéno
ziskovosti stavebni vyroby. Podminky vzniku a zaniku a jeho pravni formy jsou upraveny
v novém obc¢anském zdkoniku a zdkonu o obchodnich korporacich. [1]

Dle velikosti podniku se ¢leni podniky na jednotlivé kategorie — dle zdkona o Gcetnictvi
¢. 563/1991 Sb., v aktualnim znéni, rozliSujeme nasledujici kategorie podniki:
a) Mikro ucetni jednotka — k rozvahovému dni neptekracuje alespon 2 z uvedenych
hodnot:
- Aktiva 9 mil. K¢
- Ro¢ni uhrn ¢istého obratu 18 mil. K¢
- Primérny pocet zaméstnanct za Gcetni obdobi 10

b) Mala ucetni jednotka — neni mikro ucetni jednotkou a k rozvahovému dni
nepiekracuje alesponl 2 z uvedenych hodnot:
- Aktiva 100 mil. K¢
- Ro¢ni thrn ¢istého obratu 200 mil. K¢
- Primeérny pocet zaméstnanct za ucetni obdobi 50

c¢) Strfedni ucetni jednotka — neni mikro ucetni jednotkou ani malou ucetni jednotkou
a k rozvahovému dni nepiekracuje alespoii 2 z uvedenych hodnot:
- Aktiva 500 mil. K¢
- Ro¢ni uhrn ¢istého obratu 1 000 mil. K¢
- Primérny pocet zaméstnancu za ucetni obdobi 250
d) Velkd ucetni jednotka — k rozvahovému dni piekraCuje alespori 2 hrani¢ni
hodnoty uvedené pro stiedni u€etni jednotku, pricemz vzdy se za takovyto subjekt
povazuje subjekt vefejného zajmu a vybrana ucetni jednotka.

[2]

3.1.2 Specifika stavebni vyroby

Stavebni vyroba je proces vysoce naro¢ny na organizaci a jeho vystupem je stavebni dilo
ve form& novostavby, rekonstrukce, modernizace a rozSifeni. Pro kazdou stavebni
zakazku se dopfedu vypracovava harmonogram stavebnich praci, ktery slouzi jako
podklad pro organizaci stavebni vyroby. Vystupy stavebni vyroby mohou byt vytvoreny
jak vlastnimi pracovniky, tak i subdodavateli. Diky vysokému podilu ceny materidlu na
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celkovych nékladech stavebnich zakazek, lze stavebni podnik charakterizovat jako
materialové narocny.

Hlavni znaky stavebni vyroby:

Investi¢ni naro¢nost

Organiza¢ni naro¢nost
Materidlova naro¢nost

Zakéazkova vyroba

Ptemistovani vyrobnich kapacit
Stacionarni vyrobek (stavebni dilo)
Dlouhy vyrobni cyklus

3.1.3 Trzni vyznam stavebni vyroby

Stavebni vyroba je vyznamnym sektorem ndrodniho hospodaistvi a pfedstavuje silny
regulator hospodaistvi, kdy silné stavebnictvi iniciuje rozvoj i dalSich sektord narodniho
hospodaistvi. [3]

Stavebnictvi je jednim z hlavnich odvétvi materidlové vyroby. Na mnozstvi, kvalit¢ a
tempu rastu stavebnictvi do zna¢né miry zévisi rozvoj vSech odvétvi materidlové vyroby
a v dusledku toho i1 ekonomicky potencidl stitu a narodni diichod. Co se tyce poméru
vyrobkid a poctu zaméstnanych pracovnikill, pfedstavuje stavebnictvi pfiblizn€ desetinu
ekonomiky zemé. [4]

Stavebni trh se vyznacuje zna¢nou naro¢nosti na:

Kapital

SloZitosti a jedinecnosti smlouvy o dilo

Rozli¢nosti pozadavki na provedeni stavebniho dila
Vysokou citlivosti poptavky na stav narodniho hospodatstvi
Pozadavky na autorizaci

[5]

3.1.4 Pravni formy stavebniho podniku

Stavebni podnik mize mit pravni formu spole¢nost s ru¢enim omezenym (s. r. 0.) anebo
akciova spolecnost (a. s.) — konkrétni typ pravni formy se odviji od moZnosti zakladniho
kapitalu. Obecné se da fici, Ze u menSich a stfedné velkych stavebnich podniki prevlada
pravni forma spole¢nost s ru¢enim omezenym a u velkych stavebnich podniki pievlada
forma akciova spole¢nost. Pravni formy podniki se fidi zdkonem o obchodnich
korporacich.
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3.1.5 Vyvoj ve stavebnictvi

Stavebnictvi je vyznamnym segmentem narodniho hospodarstvi a tvofi vyznamnou ¢ast
HDP. Podil stavebniho odvétvi na zaméstnanosti v CR &ini p¥iblizng 9 %. Stavebnictvi
je odvétvi primyslu podstatn€ zavislé na investicich. Vyvoj ekonomiky se do zna¢né
miry odrazZi ve stavebnictvi, které citlivé reaguje na rustové i atlumové tendence celého
hospodaistvi. Vyvoj je kontinualni proces, béhem kterého dochazi ke zmén¢. Tento
proces zachycuje statistika za pomoci ¢iselnych tdajt. [3]

Investiéni vystavba byla a z(stava pomérné ndkladnou zalezitosti, kterd vyzaduje velké
investice ze strany vlastnika-developera, a proto se jedna o pomérné rizikovou finan¢ni
investici. Jak ukézaly posledni roky, stavebnictvi je nejméné piizpisobeno dopadim
svétové hospodarské krize. I organizace, které maji vyznamné ekonomické a politické
lobby, zaznamenaly potiZe s rytmem vyroby a v nékterych piipadech zcela ztratily
schopnost vykonavat stavebni ¢innost. [6]

V tomto ohledu je kli¢em k pieZiti a zakladem stabilniho postaveni podniku v souc¢asnych
trznich podminkéch finanéni udrzitelnost. To znamen4, Ze vedeni stavebniho podniku by
mélo fesit problémy pfedevsim vcasnym odhalenim finan¢nich potiZi a provést jejich
diagnostiku. Cim dfive budou finanéni problémy identifikovany, tim bezbolestn&jsi a
efektivnéjs$i budou ¢innosti nutné k jejich piekonani. [7]

3.1.5.1 Statistika

Statistika je disciplina, ktera ma vyuziti ve zkoumani hromadnych jevi (tj. jevy, které se
opakuji). Pro zkoumani téchto jevil vyuziva ¢iselné vyjadreni zkoumanych skute¢nosti.
V CR puisobi jako hlavni statisticky organ Cesky statisticky uad (CSU) a jeho piisobnost
je dana zdkonem o statni statistické sluzb&. CSU v ramci své &innosti zabezpeluje
ziskdvani a zpracovani udaji pro statistické ucCely a nasledné poskytuje statistické
informace statnim orgdndim a vetejnosti.

Puisobeni CSU v ramei statistiky stavebnictvi dle internetovych stranek CSU:

- statistika stavebnictvi:
indexy stavebni produkce (v ¢lenéni na pozemni a inZenyrské stavitelstvi)
zamestnanost a mzdy ve stavebnictvi
objemy stavebnich praci

- statistika bytové vystavby:
zahajené byty
dokoncené byty
pocet vydanych stavebnich povoleni a jejich orienta¢ni hodnota (budovy bytové a
nebytové)
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vyvoj stavebnich zakazek
nova podlahova plocha v m2 (budovy bytové a nebytové)

- kartogramy, mapy
- rychlé informace, publikace
- vefejna databaze

[8]

3.1.5.2 Vyvoj ve stavebnictvi 2008-2021

Byly vyhodnoceny udaje za rok 2008-2021, byl zpracovan vyvoj poctu zahdjenych a
dokoncenych byti a dile hodnoty novych stavebnich zakdzek v pozemnim a inZzenyrském
stavitelstvi, vstupni udaje jsou zobrazeny v Tab. 3-1. grafické znazornéni vyvoje
sledovanych veli¢iny jsou zobrazeny na Obr. 3-1 a Obr. 3-2. Zdrojem vstupnich dat pro
zpracovani nasledujici tabulky, ktera je podkladem pro zpracovani nasledujicich grafi, je
webovy portal Ceského statistického tGfadu. [8]

Tabulka 3-1 Udaje o &eském stavebnictvi za roky 2008-2021 [zdroj: www.czso.cz; vlastni zpracovani]
rok 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Nové zakazky — pozemni
stavitelstvi v mil. K¢& 118277 76584 83142 77044| 78001| 67218] 69079

Nové zakazky — inZenyrské
stavitelstvi v mil. K& 131339 107714 | 113 967 | 102063 | 71156 82 635|116 793
Nové zakazky v mil. K¢ —
pozemni a inZenyrské

stavitelstvi 249616 | 1842981197 109 | 179 107 | 149 157 | 149 853 | 185 872
Bytova vystavba v CR-
zahdjené byty 43531 37319| 28135 27535 23853 22108 24351
Bytova vystavba v CR-
dokonéené byty 38380 | 38473| 36442| 28630| 29467| 25238 23954
rok 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

Nové zakazky — pozemni
stavitelstvi v mil. K¢ 70740 86071 93318 109287| 109228 115457 126 349

Nové zakazky — inZenyrské
stavitelstvi v mil. K& 116 582 | 99328 109 412 | 126 600 | 140 073 | 137 584 | 163 793
Nové zakazky v mil. K& —
pozemni a inZenyrské

stavitelstvi 187322 | 185399 | 202 730 | 235 887 | 249 301 | 253 041 | 290 142
Bytova vystavba v CR —
zahajené byty 26378 27224 31521| 33121| 38667| 35254| 44992
Bytova vystavba v CR —
dokon&ené byty 25095| 27322 28569| 33850| 36406| 34412| 34622
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Vyvoj ve stavebnictvi v letech 2008-2021 poznamenala finan¢ni krize. Rok 2008
znamenal pro stavebni produkci v CR vrchol, po kterém nasledoval v ramei krize pokles
stavebnictvi a zpomaleni ekonomiky. Tato situace méla neptiznivy dopad predevsim na
mens$i a stfedn¢ velké stavebni podniky, jelikoZ nemohou dlouhodobé snéset velky
konkuren¢ni tlak na co nejniZsi ceny stavebni vyroby diky vysoké konkurenci. V ramci
hodnoceného obdobi bylo ¢eské stavebnictvi v letech 2009-2012 v recesi. Teprve az
vroce 2019 u inZenyrského stavitelstvi a v roce 2021 u pozemniho stavitelstvi, byl
piekonan objem novych stavebnich zakazek oproti hodnotam z roku 2008.

50 000
45000
40 000
35000

o3

£ 30000

K]

& 25000

'8 20000

Q.

15 000
10 000
5000
0

B Bytova vystavba v CR -
zahajené byty

@ Bytové vystavba v CR -
dokoncené byty

Obrazek 3-1 Pocet zahajenych a dokon¢enych byti v letech 2008-2021 [zdroj: www.czso.cz; vlastni
zpracovanil|

Vyvoj bytové vystavby v letech 2008-2021 shrnuje graf na Obr. 3-1, kde dochazi k
porovnani poctu zahdjenych a dokoncenych bytd v jednotlivych letech. Rok 2008 byl v
hodnoceném roce vyjimecny tim, Ze pocet zahdjenych bytd byl vyssi nez pocet byt
dokoncenych — tato situace odpovida piedkrizovému obdobi, kdy poptavka po novych
bytech je vyssi nez nabidka. Od roku 2009 do roku 2013 nastava setrvaly pokles po¢tu
poklesu zvySuje a v nésledujicich v letech 2015 az 2021, s vyjimkou roku 2016, je pocet
byt zahajenych vyssi nez pocet bytti dokoncenych.

Z grafu je patrné, Ze se v roce 2020 sniZzuje pocet zahdjenych a dokonéenych byt v ramci
bytové vystavby v CR. Naopak v roce 2021 se podet zahajenych bytd zvysil, podet
dokoncenych byth vroce 2021 ziistdvd na urovni predchéazejicich dvou let. Pocet
zahajenych byt v roce 2021 poprvé piekonal pocet zahdjenych byt v roce 2008. Pocet
dokonc¢enych byt v celém sledovaném obdobi byl nejvyssi v roce 2008.
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Obrazek 3-2 Hodnoty novych stavebnich zakazek v pozemnim a inZenyrském stavitelstvi v mil. K¢ v
letech 2008-2021 [zdroj: www.czso.cz; vlastni zpracovani]

Vyvoj hodnot novych stavebnich zakazek v pozemnim a inzenyrském stavitelstvi
popisuje graf na Obr. 3-2, ze kterého je patné, Ze doslo ke znatelnému sniZeni celkového
objemu novych stavebnich zakazek v pozemnim a inZenyrském stavitelstvi zejména v
letech 2011-2013.

U pozemniho stavitelstvi pfedstavoval v hodnoceném obdobi vrchol rok 2008, v roce
2009 doslo ke sniZzeni produkce oproti roku predchizejicimu zhruba o tfetinu a v
nasledujicich letech objem novych stavebnich zakazek viceméné stagnoval (2010 —
2012). Vrcholem ve sledovaném obdobi je rok 2021, kdy objem novych stavebnich
zakéazek v tomto segmentu prekonal droven z roku 2008.

U inzenyrského stavitelstvi v ramci hodnoceného obdobi predstavoval taktéz vrchol rok
2008 a do roku 2012 mé pocet novych stavebnich zakazek klesajici tendenci. Vyjimku
zde tvoii pouze rok 2010. Od roku 2013 do roku 2015 se objem novych stavebnich
zakazek v tomto segmentu zvysuje, vyjimku zde tvofi pouze rok 2016 a rok 2020. V roce
2014 doslo k navySeni objemu stavebnich zakazek, av§ak objem novych stavebnich
zakdzek v tomto segmentu je niz$i nez v roce 2008. Vyznamnym vrcholem ve
sledovaném obdobi je rok 2019, kdy objem novych stavebnich zakazek v tomto segmentu
je ptrekonal droven z roku 2008 a nasledn¢ v roce 2021 je evidovan nejvyssi objem
stavebnich zakazek v celém hodnoceném obdobi.

3.1.5.3 Vyvoj HDP

Hruby domaci produkt (HDP) je souctem penéZnich hodnot findlnich (kone¢nych)
vyrobki a sluzeb, vyprodukovanych béhem jednoho roku vyrobnimi faktory
alokovanymi (umisténymi) v dané zemi (bez ohledu na to, kdo tyto faktory vlastni).
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K meéfeni vypoétu HDP ekonomiky byvaji pouzivany tii metody, z nichz kazda vychazi
z jiného hlediska:

- vydajova metoda

- dichodova (ptijmova) metoda

- produkéni (vyrobni) metoda

[9]

Analyzou HDP a kvantifikaci dlouhodobych progn6z HDP se zabyvaji autofi Leimbach,
Kriegler, Roming, Schwaitz. [10]

Dle Ceského statistického ufadu se pro stanoveni podilu odvétvi nepouziva HDP (hruby
doméci produkt), ale HPH (hruba pfidana hodnota) — pro zpracovani nasledujici tabulky
byly pouzity hodnoty pro stavebnictvi (NACE F). HDP se v souladu s mezinarodnimi
standardy zjiSt'uje na urovni celé ekonomiky. Hodnotu HDP ziskéme tak, Ze se k hodnoté
HPH pfi¢tou dané z produktd a odectou se dotace na produkty (pfi¢emz dané z produktt
a dotace na produkty se v odvétvovém ¢Elenéni nezachycuji).

V Tab. 3-2 je obsaZen vyvoj HDP CR (hodnoty dle vyrobni metody) a podil stavebnictvi
na HPH CR v procentech za roky 2008-2021. Lze vid&t klesajici trend podilu stavebnictvi
na HPH, kdy v rdmci hodnoceného obdobi byl nejvyssi podil stavebnictvi na HPH ve vysi
7,1 % v roce 2010, nejnizsi podil stavebnictvi na HPH byl v letech 2016 a 2017, ato 5,5
%, potom se podil stavebnictvi na HPH mirné zvysSuje (v roce 2021 ¢inilo stavebnictvi
5,8 % HPH).

Zdrojem dat pro nasledujici tabulku je portal Ceského statistického ufadu [8].

Tabulka 3-2 VySe HDP CRa podil stavebnictvi na HPH CR v letech 2008-2021 [zdroj: www.czso.cz;
vlastni zpracovani]

rok HDP (v mil. K¢) Podil stavebnictvi na HPH (%)
2008 4 042 860 6,3
2009 3954 320 7.0
2010 3992 870 7.1
2011 4 062 323 6.4
2012 4088 912 59
2013 4142 811 5,7
2014 4 345 766 5,6
2015 4 625378 5,7
2016 4796 873 55
2017 5110 743 55
2018 5409 665 5,6
2019 5790 348 5,6
2020 5694 387 5,7
2021 6 120 632 58
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3.2 Financni analyza

Vysledky finan¢ni analyzy jsou uplatiiovany v ramci finanéniho fizeni podniku. Na
zéaklad¢ realizace finan¢ni analyzy lze ziskat informace o vykonnosti finan¢nim zdravi
podniku, déle informace o struktufe a vyvoji jednotlivych poloZek/ukazatell, na které
v ramci finan¢ni analyzy zaméfujeme pozornost.

Finan¢ni analyza umoziuje komplexni posouzeni ekonomické a finan¢ni situace podniku
za pomoci specifickych metod, diky kterym lze zhodnotit finan¢ni situaci podniku a
definovat strategii pro jeho dalsi rozvoj. [11]

Pii pfijiméni zadsadnich a dlouhodobych rozhodnuti finanéniho i nefinanéniho charakteru
by mél podnikatel vzdy provést jakousi inventuru svych dosavadnich aktivit a toho, jak
se jeho ¢innost odrazi ve finan¢ni vykonnosti a zdravi podniku - tzv. finan¢ni analyzu.
Finan¢ni analyza je soubor ¢innosti, jejichZ cilem je zjistit a komplexné zhodnotit
financ¢ni situaci podniku. [12]

Finan¢ni analyza interpretuje minulé a soucasné financni zdravi spole¢nosti a
predpovida jeji budouci stav. [13]

Finanéni analyza je proces sloZeny z jednotlivych krokl — shromé&zdéni dat, prozkoumani
finan¢nich vykazi, zpracovéni informaci a vyhodnoceni ziskanych vysledkii. Existuje
fada pomérovych ukazateld, nejcasteji se vSak pouzivaji ukazatele ziskovosti, likvidity,
zadluZzenosti a aktivity. [14]

Metody finan¢ni analyzy podniku se rozdé€luji do tii skupin, kterymi jsou elementérni
metody, metody pomérovych ukazateld a metoda souhrnnych ukazateld. Kazda
z vyjmenovanych metod ma sva specifika a moznosti vyuZiti v rdmci komplexni finan¢ni

analyzy. [15]

Metody finan¢ni analyzy slouzi ke stanoveni finan¢niho vyvoje podniku za sledované
obdobi, coz miiZze poslouzit ke stanoveni finan¢ni strategie pro nové obdobi, kdy podnik
na zéklad¢ finan¢ni analyzy muiZe stanovit rozhodnuti vedouci k vyssi efektivnosti
podniku. Finanéni analyza podniku se aplikuje za pomoci metod finan¢ni analyzy,
pficemz znacnou vypovidaci schopnost maji pravé pomérové ukazatele, které se zabyvaji
oblastmi vykonosti a stability podniku. Vykonnost podniku muzeme déle sledovat
pomoci Du Pont analyzy, kdy lze ziskat komplexni pohled na hospodateni podniku,
protoZe lze tak ziskat ndhled na provéazanost jednotlivych pomérovych ukazatelli
v navaznosti na vrcholovy ukazatel. [15]
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V praxi lze vyuzit metod finan¢ni analyzy k posouzeni pozice na trhu vzhledem ke
konkurenci — jedna se o benchmarking. Pro posouzeni celkové situace podniku je
zapotiebi vysledky chapat jako celek. [14]

Biliavska, Mizunska a Kovalchuk hodnotili likviditu dvou spole¢nosti a pomoci
vypoctenych koeficientli urcili zdkladni problémy nestabilni finanéni situace spolecnosti
a navrhli kroky vhodné pro stabilizaci situace. [16]

Zalewska ve svém ¢lanku analyzuje vliv rGznych finanénich ukazateld pouzivanych k
hodnoceni likvidity a solventnosti spole¢nosti k mife vynosnosti akcii spole¢nosti. [17]

Healy a kol. zkoumali vykonnost akvizic u 50 nejvétsich fuzi v USA mezi lety 1979 a
1984. Vychazeli z piedpokladu, Ze fuze by méla zlepsit penéZni toky noveé vzniklé
spole¢nosti diky vyssi provozni marzi, vyss$i produktivité¢ aktiv a niZ§im personalnim
nakladiim. Z tohoto divodu autoti mezi zkoumané ukazatele zaradili provozni marzi
(EBIT/S), obrat aktiv (S/A) a miru zamé&stnanosti. Vysledek potvrdil jejich predpoklady
— sloucené firmy vykazuji vyrazné zlepSeni produktivity aktiv ve srovndni se svymi
odvétvimi, coz vede k vy$§im vynosiim z provozniho cash flow. [18]

Sorensen analyzoval vliv fuzi na zéklad¢ standardnich ukazateldl finan¢ni analyzy. Zjistil,
7e pouze Sest ukazateld (ROS, ROA, ROE, CF/A, EBIT/nékladové uroky, CF/ ndkladové
uroky) vykazuje statisticky vyznamny rozdil po fizi ve srovnani s hodnotami pred fizi.
Nejvyznamnéj$i rozdil zjistil v ukazateli rentability aktiv. [19]

S ukazateli navratnosti (ROA a ROE) pracovali Sorensen, Harford a Shim. [19] [20] [21]

Finanéni analyza zahrnuje porovnani vykonnosti firmy s vykonem jinych podniki v téze
oblasti a vyhodnocovani trendli ve finan¢ni situaci firmy v pribéhu ¢asu. Auditovana
ucetni zaveérka je jednim z bohatych zdroji informaci pro analyzu finan¢nich vykazi.
Ucetni zavérka je obvykle souéasti vyroéni zpravy [22].

Zakladni ptistupy/metody finan¢ni analyzy:
- Elementarni metody
- Horizontalni a vertikdlni metoda analyzy ucetnich vykazl
- Pomérové ukazatele
- Pomérové ukazatele srozkladem vrcholového ukazatele (napf. Du
Pont analyza)
- Pracovni kapital — rozbor

- Ukazatel EVA
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Prace bude zaméfena na metody finanéni analyzy, které se zabyvaji celkovou
charakteristikou podniku, zejména tedy ukazatelem ziskovosti (ROE) a identifikaci miry
vlivu jednotlivych dil¢ich ukazatelli na celkovou zménu tohoto ukazatele, pfiCemz
s vysledky bude déle pracovéno.

3.3 Uéetni vykazy

Finanéni analyza obvykle vychazi z udajii obsazenych v G¢etnich vykazech, kterymi jsou
rozvaha, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Tyto vykazy maji podnikatelské subjekty
ze zakona o ucetnictvi povinnost zpracovat a zveiejnit. Pro ucely finan¢ni analyzy je
vhodné mit k dispozici tyto vykazy za vice obdobi. [2]

Existuji urcitd omezeni finanénich vykazt. Jednim z hlavnich omezeni je, Ze finan¢ni
vykazy odrazeji pouze ¢ast celkového obrazu bez zahrnuti provoznich informaci. Kromé
toho informace neodrazeji budoucnost. Dal§im vyznamnym omezenim je, Ze tidaje jsou
prezentovany v penéznim vyjadieni, coz vylucuje moznost poskytnout informace, které
nelze vyjadiit v penézni forme. [23]

Drake, Quinn a Thornock provadéji demografickou analyzu finan¢nich vykaz stazenych
ze systému EDGAR. Zkoumali otazku: "Kdo pouziva Gcetni vykazy?" [24]

Wahlen a Wieland zkoumaji, zda mohou investofi vyuZit informace z finan¢nich vykazi
k identifikaci spole¢nosti s vétsi pravdépodobnosti budouciho ristu ziski. [25]

Kolektiv autori se zabyva otdzkou posouzeni dopadu uctovani v realné hodnoté na
analyzu finan¢nich vykazi. [26]

Mehta a Bhavani ve svém ¢lanku analyzuji financni vykazy spolecnosti Tesla za roky
2015-2017. [27]

3.3.1 Rozvaha

Rozvaha (téz bilance) nam poskytuje celkovy piehled o aktivech a pasivech podniku
k ur¢itému okamziku — tj. ke dni G€etni zavérky. Z rozvahy lze zjistit stav bilan¢ni sumy,
strukturu majetku/aktiv (a jejich pfimétfenost) a zdroji kryti/pasiv (pomér vlastniho
kapitalu, bankovnich a dodavatelskych uvért), relace mezi jednotlivymi slozkami aktiv a
pasiv.

Rozvaha obsahuje také informaci o stavu o vysledku hospodateni aktuadlniho tcetniho

obdobi, ktery je evidovan jako pasivum podniku (rozdil mezi aktivy a ostatnimi pasivy).
Vysledek hospodateni pfedstavuje vazbu mezi vykazem rozvahy a vykazem zisku a ztrat.

20



Rozvaha obsahuje informace o nasledujicich kategoriich:

Aktiva
Aktiva (majetek) se ¢leni na dlouhodoba (stild) a kratkodoba (ob&éZnd).

Dlouhodoby majetek d€lime na hmotny (stavby, pozemky, samostatné movité véci a
soubory hmotnych movitych véci, apod,), nehmotny (patenty, licence, software apod.) a
finan¢ni (napf. podil v obchodni spole¢nosti, cenné papiry). Doba pouZitelnost je delsi
nez 1 rok.

Kratkodoby majetek

Kratkodoby majetek se ¢leni na zasoby (napf. material, suroviny, nedokonéena vyroba,
zbozi), pohledavky (napf. pohledavky zobchodniho styku, k zaméstnancim,
k finanénimu ufadu) a kratkodoby finan¢ni majetek. Doba pouzitelnosti je krat$i nez 1
rok.

Zasoby podniku tvofi material, zbozi, suroviny, nedokoncend vyroba, polotovary a
hotové vyrobky. Vyse z4dsob by méla byt takova, aby nedochazelo k naruseni plynulosti
vyroby a rovnéz, aby zde nebylo vazano ptespiilis finan¢nich zdroja.

Pohledavky délime na kratkodobé a dlouhodobé, pficemz predstavuji platby, které by
podniku mély dorazit — nez je pohledavka uhrazena, podnik financuje provoz ze svych
zdroji nebo vyuziva kratkodobé cizi zdroje, s ¢imzZ jsou spojeny vyS$si finan¢ni naklady.
V ramci efektivniho fizeni likvidity by si kazdy podnik mél stanovit za cil mit vysi
pohledavek na co mozna nejniz$i trovni.

Kritkodoby finan¢ni majetek je tvofen zejména financnimi prostfedky (napf. na
bankovnich uc¢tech, v pokladng).

Ostatni aktiva:
- néklady pristich obdobi
- prijmy ptistich obdobi
- dohadné ucty aktivni
[28]
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Obrizek 3-3 Kolob&h ob&Zného majetku [zdroj: REZNAKOVA, Miria. Rizeni platebni schopnosti
podniku; vlastni zpracovani]

Pro ob&Zny majetek je charakteristickd jeho transformace, tzv. kolob&¢h obé&Zného
majetku, viz Obrazek 3-1.

Na thradu zavazki je uréen zejména ob€zny majetek, pokud se vSak podnik dostane do
problémi kviili nedostatku disponibilnich zdrojd, dochazi k prodeji ¢asti dlouhodobého
majetku. [29]

Slozky majetku vykazuji rozdilnou likvidnost, tedy schopnost pfemény na finanéni
prostredky.

Pasiva
Pasiva (zdroje kryti) se ¢leni na vlastni a cizi.

Vlastni kapital je tvofen zékladnim kapitdlem, kapitalovymi fondy, fondy ze zisku,
hospodaiskym vysledkem minulych let (zisk/ztrata) a hospodaiskym vysledkem tuéetniho
obdobi (zisk/ztrata bézného obdobi).

Zakladni kapitdl je tvofen penézitymi i nepenéZitymi vklady spole¢niktl do spole¢nosti,
zakladni kapital povinné vytvareji kapitalové spolec¢nosti.
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Kapitalové fondy jsou vytvateny z kapitalovych vkladi (napt. darti), nezvysuji zakladni
kapital spole¢nosti a nejsou tvofeny ze zisku podniku.

Fondy ze zisku — napf. rezervni fond (ke kryti ztrat a k pfekonani neptiznivého prubé¢hu
hospodateni firmy), nedélitelny fond (u druzstev), statutarni a ostatni fondy.

Hospodaisky vysledek bézného obdobi je souéasti rozvahy a vykazu zisku a ztraty acetni
jednotky.

Hospodatsky vysledek minulych let je pfedstavovan nerozdé€lenym ziskem nebo
neuhrazenou ztratou z minulych let. Valna hromada podniku rozhoduje o rozdéleni ¢i
nerozdéleni hospodarského vysledku (zisku).

[28][30]
Cizi zdroje
Cizi zdroje jsou ptredstavovany zavazky, bankovnimi uvéry a vypomocemi a rezervami.

Zavazky dlouhodobé maji splatnost del§i nez 1 rok, jsou tvoieny emitovanymi dluhopisy,
zavazky kjinym spoleCnostem, zévazKy z prondjmu, piijatymi zalohami, sménkami
k thradé nebo ostatnimi dlouhodobymi zavazky. Dlouhodobé vypujcky od vlastniktl
mohou pfedstavovat vyznamny cizi zdroj.

Zavazky kratkodobé maji splatnost kratSi nez 1 rok — predstavuji dluzné castky
dodavatellim za vyrobky, dodané na obchodni uvér, zalohy pfijaté od odbérateli, pjcky,
¢astky nevyplacenych mezd a platd, nezaplacené dan€ a pojisténi, ostatni zavazky ke
spole¢nikiim a zaméstnancim. Kratkodobé zavazky z obchodniho styku vstupuji do
vypoctu pracovniho kapitalu.

Bankovni uvéry mohou byt dlouhodobého nebo kratkodobého charakteru, jednd se o
zavazky vici finanénim institucim. VyuZiti tohoto zdroje financovani pfinasi podniku
dalsi naklady spojené s urokem a spravou bankovniho tvéru. Bankovni uvéry se fadi mezi
zavazky.

Rezervy jsou tvofeny na konkrétné vymezeny ucel (napf. na opravy, na investi¢ni
vystavbu), nebo maji obecny charakter (napf. na rizika ztraty z podnikani).

[28] [30]
Ostatni pasiva:
- vynosy pfiStich obdobi
- vydaje pfistich obdobi
- dohadné ucty pasivni
[28]

Pro hlubsi analyzu je vhodné znat ucetni politiku firmy, zejména tedy:
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Ugetni a datiové metody odepisovani
Politiku v oblasti tvorby opravnych polozek a rezerv
Politiku v oblasti ocetiovani zésob
Analyzu ptechodnych aktiv a pasiv
[31]

3.3.2 Vykaz zisku a ztraty

Vykaz zisku a ztraty (téZ vysledovka) ndm déva piehled o jednotlivych typech vynost a
nakladl podniku, dale také informace o hospodarském vysledku. Je vhodné prozkoumat
strukturu vykazu zisku a ztraty a dynamiku jednotlivych poloZzek — napiiklad podil
jednotlivych polozek na celkovych vykonech ve vztahu ke konkurenénim podnikiim nebo
vyvoj podilu jednotlivych polozek ve vztahu k jejich obvyklému podilu. Dilezité je
prozkoumat i dil¢i vysledky hospodateni.

vvvvvv

Finanéni vysledek hospodaieni udéva zptisob financovani podniku (napft. uroky z avéri)
a odrazi jeho politiku v oblasti finan¢nich investic a finan¢niho majetku.

Do vykazovani vysledku hospodaieni zasahuji vlivy zptisobu odepisovani, tvorba a
cerpani rezerv, zplisob ocetlovani zésob. [31]

Struktura vykazu je definovana zdkonem o u¢etnictvi, podnik vSak miiZze vyuzivat jinou
strukturu vykazu, ktera lépe odpovida jeho specifickym potiebam.

Dulezité je rozliSovani mezi terminy naklad, vydaj, vynos a pfijem.
Vynos je penézni vyjadieni vysledkd hospodafeni podniku, pfi¢emz nezalezi na tom, zda
byla provedena skute¢na penézni transakce, tj. zda za dany produkt bylo skute¢né

zaplaceno. [32]

Naéklad je pené¢Zznim vyjadienim spotfeby podniku bez zavislosti na tom, zda jiZ prob&hla
penéZni transakce. [32]

Vydaj a pfijem podniku se promitd do vykazu penéZnich tokd.

Vykaz zisku a ztrat sleduje vZdy vynosy a naklady vztahujici se k urcitému obdobi,
obvykle se sestavuje za kalendaini rok.

K realizaci hlavni, tedy provozni ¢innosti podniku, se vazi jak provozni vynosy, tak
provozni néklady — rozdil mezi jejich hodnotami je provozni zisk (pfipadné ztrata).
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K zédkladnim druhim provoznich vynost fadime:

trzby za prodej vlastnich vyrobki a sluzeb

trzby za prodej zboZzi

zmeéna stavu vlastni vyroby

najemné, Uroky, licen¢ni poplatky — vyuZivani aktiv jinymi subjekty

K zédkladnim druhiim provoznich naklada fadime:

[33] [34]

spotfeba materialu, energie
sluzby

osobni naklady

dané, poplatky

odpisy

ostatni provozni naklady

Trzby ¢i vynosy jsou zakladem existence kazdého podniku, nebot’ jejich prosttednictvim
podnik zisk4dva penize na svoje fungovani. Pfitom kazdy podnikatelsky plén je predevsim
o penézich, a tedy i pfimo ¢i nepiimo ziskanych trzbach z jeho realizace. Odhad trzeb ¢i
vynost je jednou z klicovych ¢asti podnikatelského planu a v podstaté jde o vstupni fazi
finan¢niho planovani. [35]

V ramci finan¢niho fizeni podniku jsou pouZivany riizné varianty vycisleni zisku, v ramci

finan¢ni analyzy se pouZzivaji nasledujici:

EAC (Earnings Available for Common Stockholders) —jedna se o zisk
pro akcionate

EAT (Earnings after Taxes), Cisty zisk po zdanéni — jednd se o zisk,
ktery podnik vytvofil za hospodéisky rok.

EBT (Earnings before Taxes) — jednd se o zisk pied zdanénim ¢ili EAT
navysSeny o dan z pfijmu podniku

EBIT (Earnings before Interest and Taxes) —jedna se o zisk spolec¢nosti
pfed zdanénim a uroky ¢ili EBT navy$eny o nakladové uroky
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EAC wyplacens dividendy
na preferencni skcie

EAT dan z prijmu

EET nakladowe
Uraky

EBIT odpisy

EBITDA (= hrubwj;r prﬂvﬁzni CF]

Obrizek 3-4 Vzajemné vazby mezi tdrovnémi zisku [zdroj: KUBICKOVA, Dana a Irena
JINDRICHOVSKA. Finanéni analjza a hodnoceni vykonnosti firmy; vlastni zpracovani]

Jednotlivé ucetni vykazy neptedstavuji izolované ptrehledy udaji o majetku, ale tvoii
vnitiné propojenou soustavu. Dominantni postaveni ma rozvaha, ostatni vykazy jsou
odvozené a vypovidaji blize k nékteré z polozek rozvahy:
- Vykaz zisku a ztraty vypovida bliZe o tvorbé zisku/ztraty — polozky na
stran¢ pasiv v rozvaze
- Vykaz penéznich tokd vypovida blize o ,,tvorbé“ polozky Finané¢ni
majetek na stran¢ aktiv v rozvaze
- Vykaz o zménéch ve vlastnim kapitalu vypovida ptehledn¢ o zménéch
jednotlivych forem vlastniho kapitdlu, k nimz doslo za sledované
obdobi
[36]

3.3.3 Vykaz penéznich tokii

Tento vykaz ptedstavuje souhrnny ptehled o tom, jakym zplisobem v hodnocenim obdobi
podnik penize ziskal a na¢ je pouzil. Cast vykazu tykajici se provozni ¢innosti nam
umozniuje zjistit, do jaké miry vysledek hospodateni za béZznou ¢innost odpovida skute¢né
vydélanym penézim a jak je produkce penéz ovlivnéna zménami pracovniho kapitalu a
jeho hlavnich slozek. Ve vykaze pené¢Znich tokti v rdmci ucetnictvi je vSak v kazdém
pripade¢ tieba oddélen¢ vykazat platby dani a pfijaté i vyplacené uroky. Saldo provoznich,
investi¢nich a finan¢nich tokt tvofi dohromady celkovy penéZni tok, ktery by se mél
rovnat rozdilu mezi pocate¢nima kone¢nym stavem penéznich prosttedkli a penéZnich
ekvivalentt. [31]

3.3.4 Provdzanost financnich vykazii

Vsechny vyse zminéné ucetni vykazy spolu souviseji — provazanost vykazii lze vidét na
Obr. 3-5.
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Vykaz CF Rozvaha Vykaz zisku a ztraty

Pocatecni
stav Vlastni
penéz kapital
PFijm .
e Majetek Naklady
Cizi Vynosy

Vydaje zdroje

Koneény

stav <+— | Penize ik 4 > Zisk

penéz

Obriazek 3-5 Provazanost ucetnich vykazi [zdroj: RUCKOVA, Petra. Finanéni analyza: metody,
ukazatele, vyuZiti v praxi; vlastni zpracovani]

Hlavnim vykazem je rozvaha, dalsi vykazy jsou od rozvahy odvozené. Rozvaha sleduje
stav zdroji financovani a strukturu majetku potifebného k realizaci podnikatelské
¢innosti. Vykaz zisku a ztraty vysvétluje proces tvorby zisku jako piirtistku vlastniho
kapitalu tvoficiho soucast pasiv a slouziciho k hodnoceni schoposti firmy zhodnocovat
vlozZeny kapital. Vykaz penéznich tokti umoziiuje vysvétleni zmény penéznich prostredkti
jako soucast aktiv, umoziuje provadeét analyzu pené€znich prostiedkd.

Pro hodnoceni firmy neni dulezitd pouze schopnost vytvaret kladny vysledek
hospodateni, ale také zajisténi dostate¢ného mnozstvi penéznich prostfedkii pro bézné
fungovani podniku. [37]

Vyhlaska ¢. 500/2002 Sb., kterou se provadi né€ktera ustanoveni zdkona o ucetnictvi,
upravuje rozsah a zpusob sestaveni ucetni zavérky, obsahové vymezeni nékterych
polozek ucetnich vykazi, ufetni metody a jejich pouZiti (napf. zptisob odpisovani a
oceflovani majetku, postup pii pouziti opravnych poloZzek a rezerv, zpisob vypoctu
odlozené dan¢), metody konsolidace, uspofadani a ozna¢ovani polozek rozvahy a vykazu
zisku a ztraty (v druhovém a Gcelovém ¢lenéni).

Ptehled ucetnich vykazl a jejich rozsahu, které musi jednotlivé podniky predkladat dle
velikosti (viz kapitola 3.1.1), je zachycen na Obr. 3-6. [38]
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Vykaz Kategorizace Géetni jednotky (UJ)
Rozvaha v plném rozsahu | velka Ul, stfedni U], mala a mikro UJ s povinnym
auditem
ve zkraceném mald a mikro Ul bez povinného auditu
rozsahu
Vykaz ziskua | v plném rozsahu | velka Ul, stfedni UJ, mala a mikro Ul s povinnym
ztraty auditem, viechny obchodni spolecnosti
ve zkraceném mald a mikro UJ bez povinného auditu, pokud neni
rozsahu obchodni spoleénosti
Prehled o p&néznich tocich velka Ul, stfedni Ul a obchodni spoleénosti
Prehled o zménach ve VK velka Ul, stfedni UJ a obchodni spoleénosti
Priloha v plném rozsahu | velka Ul, stiedni U], mala a mikro UJ s povinnym
auditem
ve zkraceném malé a mikro UJ bez povinného auditu
rozsahu

Obrazek 3-6 Piehled ucetnich vykazi a jejich rozsahu [zdroj: KNAPKOVA, Adriana, Drahomira
PAVELKOVA, Daniel REMES a Karel STEKER. Financéni analyza: komplexni privodce s p¥iklady;
vlastni zpracovani]

3.4 Metody financni analyzy

K metodam finanéni analyzy patii metody elementarni (horizontalni a vertikalni analyza),
metody pomé&rovych ukazatelii a metody vyuZivajici soustav ukazateld. [39]

Pokud zndme vysledky finan¢ni analyzy, potom muze byt provedena benchmarking
metoda, kterd mize byt provedena za pomoci srovnanim faktort ovlivitujicich vysledky
podniku. [40]

3.4.1 Elementarni metody

Vychozi metodou finanéni analyzy je tzv. vertikalni a horizontdlni rozbor finan¢nich
vykaz. Tyto postupy umoziiuji vidét plivodni absolutni tdaje z ucetnich vykazi
v urcitych souvislostech.

Horizontalni metoda

Horizontalni metoda finan¢ni analyzy sleduje zkoumané veli¢iny v Case, obvykle ve
vztahu k minulému obdobi. Tuto analyzu vyuZivame, pokud chceme kvantifikovat
meziro¢ni zmény sledované veli¢iny. Mulize byt pfi tom vyuZito metod indexd nebo
diference. [41]

Vertikalni metoda

Vertikalni metoda finan¢ni analyzy sleduje strukturu finanéniho vykazu k néjaké
smysluplné veli¢iné (napf. k celkové bilan¢ni sum¢). Pfitom bilan¢ni sumu miiZzeme
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chapat nejen jako sumu vSech polozek, ale i jako sumu podpolozek, které chceme
analyzovat (napf. ob&Zna aktiva, cizi zdroje). [41]

3.4.2 Poméroveé ukazatele

Finanéni analyza pomérovymi ukazateli je proces stanoveni a popisu vztahli mezi pojmy
z uCetnich vykazi. Analyza pomérovymi ukazateli je ufetni nastroj pro prezentaci
ucetnich hodnot v jednoduché, stru¢né, srozumitelné a srozumitelné formé. Analyza
pomé&rovymi ukazateli pfedstavuje studii o vztazich mezi riznymi finanénimi faktory
podniku. [42]

Metoda analyzy pomé&rovymi ukazateli ma vyhody, a to jednoduchost, srozumitelnost,
roz§ifenost v praxi. Soucasné tato metoda ma i své nevyhody, kterymi je platnost pouze
pro ur¢ity okamzik (pro den sestaveni ucetniho vykazu) a zavislost na zpisobu ocenéni
aktiv a pasiv podniku.

Ukazatele slouzi zejména pro primdrni orientaci, diikladnéjsi rozbor vSak ptedstavuje
analyza vyvoje podniku, nejlépe v kombinaci s finanénim planem pro nové obdobi.

Existuje fada pomérovych ukazateld, nejcastéji se v§ak pouzivaji ukazatele ziskovosti,
likvidity, zadluzenosti a aktivity. Pomérovy ukazatel vyjadiuje pomér mezi finan¢nimi
informacemi a ma uréitou vypovidaci schopnost. Ukazatele likvidity umoziiuji
nahlédnout do vztahu mezi ob&Znymi aktivy a kratkodobymi zavazky a schopnosti
uhradit splatné zavazky. Ukazatele zadluzenosti vypovidaji o rozsahu, v jakém je podnik
financovan dluhem. Ukazatele rentability spojuji vlivy likvidity, fizeni aktiv a politiku
fizeni zadluZenosti ve vztahu k vysledku hospodateni. Ukazatele aktivity méfi efektivnost
podniku z pohledu doby obratu a obratovosti méfenych veli€in. [14] [43]

Ukazatele likvidity

Za pomoci ukazatelt likvidity lze zjistit mnohé o stabilité spole¢nosti. Likviditu lze
definovat jako schopnost dostat svym zavazkim véas a v plné vysi. RozliSujeme tii druhy
(stupn¢) likvidity, a to béznou, pohotovou a okamzitou. [44]

BéZna likvidita (Current Ratio) vyjadiuje schopnost podniku pfeménit svilij kratkodoby
majetek na prostiedky, které 1ze pouzit k hrad¢ jeho kratkodobych zévazkii — patii mezi
nejcastéji sledované ukazatele v rameci likvidity.

Pohotova likvidita (Quick Ratio) se stanovi podobné jako ukazatel b&ézné likvidity s tim

rozdilem, Ze oproti ukazateli bézné likvidity odecteme v Citateli zasoby, které jsou
obvykle nejméné likvidni slozkou kratkodobych aktiv.
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Ukazatel okamzité likvidity pracuje s nejlikvidn€jsimi slozkami aktiv. [45]

Bézna likvidita (L3) = ob&Zna aktiva / kratkodobé zavazky (3-1)
Pohotové likvidita (L2) = (pohledavky + cenné papiry + hotovost) / kr. zavazky (3-2)
Okamzitd likvidita (L1) = cenné papiry + hotovost / kr. zavazky (3-3)
kde: kr. zdvazky kratkodobé zavazky

Ukazatele zadluZzenosti

Analyza zadluzenosti podniku je provedena za pomoci ukazatelti celkové zadluzenosti a
zadluZenosti vlastniho kapitalu. Dle miry zadluZeni podniku lze usuzovat, zda se podnik
muze jesté dale zadluzovat bez vétsiho rizika. [44]

vvvvvv

spole¢nosti. Koncept finanéni udrzitelnosti vychazi z optimalniho poméru mezi obéZnymi
a dlouhodobymi aktivy a jejich zdroji financovani. [46]

Pomér celkovych zavazkt k celkovym aktiviim se nazyva mira zadluZeni nebo né¢kdy také
mira celkového zadluZeni. Véfitelé davaji pfednost nizkému poméru zadluzenosti,
protoZe ¢im niZsi je tento pomér, tim vétsi je polStar proti ztratdm véfitelt v piipade
likvidace. [14]

Udaje pro vypocet lze ptevzit z rozvahy, k poloZce pasiv (cizich zdrojit) se ptricte polozka
Casové rozliSeni zavazk.

Ukazatel celkové zadluZenosti, téZ ukazatel véfitelského rizika (Debt Ratio), udava podil
cizich zdroji na financovani podniku. Pii respektovani zlatého bilan¢niho pravidla by mél
podil ¢init 50 % - podil vyssi pfedstavuje vyssi podil cizich zdroji a také vySsi
zadluZenost.

Mira zadluZenosti, téZ ukazatel podilu ciziho a vlastniho kapitalu (Debt-Equiy Ratio),
poméiuje mezi sebou objem ciziho a vlastniho kapitalu, vyjadiuje tak miru zadluzenosti
vlastniho kapitalu.

Ukazatel finan¢ni paky (Financial Leverage) je pomérem celkovych zdrojt a vlastniho
kapitalu. Vysledna hodnota ukazatele vypovida o tom, kolikrat celkové zdroje prevysuji
zdroje vlastni — ¢im vyS$$i je hodnota tohoto ukazatele, tim niZ$i je podil vlastniho kapitalu
na celkovych zdrojich a vy$si mira zadluZeni. [36]

Celkova zadluZenost = cizi zdroje / aktiva (3-4)
Mira zadluZenosti = cizi zdroje / vlastni kapital (3-5)
Ukazatel finan¢ni paky = aktiva / vlastni kapital (3-6)
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Ukazatele ziskovosti

Ukazatele rentability patii mezi nejsledovanéjsi ukazatele podniku, nebot’ zékladnim
cilem podniki je pfedev§im maximalizovat zisk. Témito ukazateli 1ze méfit vydélecnou
schopnost podniku. Je vhodné zaméfit se na rentabilitu vlastniho kapitalu a na rentabilitu
trzeb. [44]

Ukazateli rentability podniku se méfi jeho vynosnost (ziskovost nebo ztratovost). V praxi
se pouziva mnoho modifikaci ukazatelli rentability. Spolenym znakem ukazateli
rentability je skute¢nost, Ze poméfovanou hodnotou je pomér vlozeného kapitalu s uréitou
formou zisku (napf. zisk pted uhradou urokd a dani EBIT, zisk pted zdanénim EBT, zisk
po zdanéni EAT). [47]

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu (ROE, Return on Equity) je tak povazovan za
jeden z kli€ovych kritérii vynosnosti kapitalu. Jeho hodnota by méla byt vyssi nez
alternativni vynos stejné rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové alokace
kapitalu na finan¢nim trhu. [48]

Rentabilita trzeb (ROS), téZ ziskovd marze (Return on Sales, Profit Margin), vyjadiuje a
méfi schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb, resp. vynost. Vypovida o
tom, kolik zisku bylo vyprodukovéno v jedné koruné trzeb. [36]

Ukazatel rentability aktiv (ROA) se skladé z ukazatele ziskové marZe a ukazatele obratu
aktiv. Jednd se o ukazatel, ktery méti vykonnost neboli produkéni silu podniku. [38]

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) = zisk / vlastni kapital (3-7)
Rentabilita trzeb (ROS) = zisk / trzby (3-8)
Rentabilita aktiv (ROA) = zisk / aktiva (3-9)
Ukazatele aktivity

Pouzivani ukazateli aktivity patii mezi dilezité nastroje fizeni podniku, nebot’ tyto
ukazatele podéavaji informace o relativni vdzanosti investovaného kapitalu v aktivech
spole¢nosti. Mezi nejbéznéji pouzivané ukazatele aktivity patfi ukazatel doby obratu
z&vazkl a ukazatel doby obratu pohledavek. [44]

Ukazatele aktivity pfedstavuji ukazatele relativni vazanosti kapitalu v riznych forméach
aktiv — jedna se zejména o ukazatele doby obratu a obratovosti. Tyto ukazatele maji
vyuZiti pti fizeni aktiv. NejCast&ji se vSak pouzivaji ukazatele doby obratu pohledévek a
zavazka. [47]
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Doba obratu zavazkt = ((kr. zavazky + kr. bank. avéry) / trzby) * 360 (3-10)

Doba obratu pohledavek = (kr. pohledavky / trzby) * 360 (3-11)
kde:  kr. zdvazky kratkodobé zavazky

kr. bank. uvéry kratkodobé bankovni uvéry

kr. pohledavky kratkodobé pohledavky

3.4.3 Souhrnné ukazatele
Du Pont analyza

Du Pontiv model je nad¢asovy a elegantni model finan¢ni analyzy, ktery analytici a
finan¢ni analyze pouziva né&jakou formu modelu Du Pont k poskytnuti nahledu na
rentabilitu aktiv (ROA) nebo rentabilitu vlastniho kapitalu (ROE). Pfedpoklada se spojeni
mezi faktory Du Pont modelu. [49]

Metoda pyramidového rozkladu je zaloZena na metod¢ fetézového rozkladu syntetického
ukazatele, ktery je realizovan formou rovnice — na stran¢€ levé je synteticky ukazatel a na
pravé stran€ je tento ukazatel rozlozen do fady zlomkt, tedy analytickych kazateli.
U fetézového rozkladu se leva strana rovnice musi rovnat pravé ze strany vysledku, dale
by mél mit kazdy tento ukazatel ekonomickou vypovidaci schopnost.

Ukazatel ROE odrézi celkovou rentabilitu vlastnich zdroji spolecnosti a jejich
zhodnoceni z hlediska zisku. Uroveii ukazatele ROE zavisi na celkové rentabilité
vlastniho kapitdlu a trokové mite zadluzeni. Nespornou vyhodou tohoto ukazatele je
moznost identifikace podstatnych vztahli mezi analytickymi ukazateli a moznost vyjadfit
tyto vztahy pomoci jednoduchych matematickych operaci. Pak 1ze k dil¢im analytickym
ukazateliim vytvofit celou soustavu rozkladu ukazatele Rentability vlastniho kapitalu
jako vrcholového ukazatele. Tento typ rozkladu je zndm jako pyramidalni rozklad ROE -
tj. pyramidalni rozklad Du Pont. [50]

Analyza ROE je v praxi Siroce vyuzivana. Pfedstavuje na zadkladé systematické prace s
vykazy jednoduchy koncept pro identifikaci problémovych oblasti podniku a jejich
nasledné korekce. [51]

Existuje modifikovana verze tradicniho Du Pontova modelu, kde se eliminuji vlivy
finan¢ni paky a dalSich faktori, které manazefi nemohou ovlivnit. Pouziti poméru
provozniho zisku k trzbam a obratu aktiv na zakladé provoznich aktiv omezuje
méreni vykonnosti managementu na ty faktory, nad kterymi ma management
nejvetsi kontrolu. [52]
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Liesz se zabyva modifikovanym modelem rozkladu Du Pont — ukazatel ROE je
ovliviiovan kromé& ROA také zdanénim a zadluZenosti. [53]

Modifikovany Du Pontiiv model se stal §iroce uznavanym v literatufe o finan¢ni analyze.
[54]

Obecna formulace pyramidového rozkladu:

SRS

_4¢ D K (3-12)
C D E B

Vztah ukazateli pii pyramidovém rozkladu ukazatele ROE:

EAT EBIT S EBT A (3-13)

ROE = 2. Bl
EBT S A EBIT E

kde: FEAT vysledek hospodafeni za ucetni obdobi
EBT EAT + dai z pfijmu
EBIT zisk pted zdanénim a uroky
S trzby
A aktiva celkem
E vlastni kapital

Na rozdil od metody fetézového rozkladu pyramidové rozklady maji vertikalni strukturu.
Pyramidové rozklady maji svij nazev odvozen od tvaru uspofadani jednotlivych
ukazatelil do tvaru pyramidy. Na vrcholu pomyslné pyramidy spo¢iva synteticky ukazatel
— obvykle je timto ukazatelem rentabilita vlastniho kapitalu nebo pfipadné rentabilita
kapitalu. Tento synteticky ukazatel se vétvi na fadu analytickych ukazatell, a to i
v n€kolika trovnich. Za pomoci rozkladu syntetickych ukazateli na analytické ukazatele
jsou popisovany vztahy mezi pouzitymi dil¢imi ukazateli, diky ¢emuZz lze popisovat
souvislosti mezi nimi. Tato analyza mé v praxi vyuziti pro hodnoceni ¢asového vyvoje
podniku, k mezipodnikovému srovnani hospodateni podnikt anebo pro analyzu vlastniho
podnikéni, kdy ur¢ujeme velikosti vlivu jednotlivych ukazateld na ziskovost podniku. Pro
hodnoceni vlivu jednotlivych slozek syntetického ukazatele slouZi zejména logaritmicka
metoda pro multiplikativni vazby a dale rozdé€lovaci pocet pro souctové vazby mezi
analytickymi ukazateli. [55]

Faktory, které ovliviiuji hodnotu ukazatele ROE, lze zjistit pomoci pyramidalniho
rozkladu tohoto ukazatele, kdy ukazatel ROE figuruje jako synteticky ukazatel, ktery
rozkladame na analytické ukazatele. Tento pyramidalni rozklad je t€¢Z oznaCovan jako
DuPont analyza. Pii rozkladu ukazatele v prvnim stupni ziskame ukazatel danového
bfemene, ukazatel vynosnosti ROA a ukazatel finanéni paky (sloZené finanéni paky). [41]
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Ukazatel sloZzené finanéni paky (téz ziskovy ucinek finan¢ni paky) se sklada z ukazatele
tirokového biemene a ukazatele finanéni paky. Urokové bfemeno (téZ ukazatel Grokové
redukce zisku) je definovano jako podil EBT a EBIT. Finanéni padkou je oznafena

moznost zvySeni rentability vlastnich zdroji za pomoci ciziho kapitalu a jeji hodnotu 1ze
stanovit podilem celkovych aktiv s hodnotou vlastniho kapitalu. [44]

Ukazatel rentability aktiv (ROA) se skladé z ukazatele ziskové marzZe a ukazatele obratu
aktiv. Jedna se o ukazatel, ktery méfi vykonnost neboli produkéni silu podniku. [38]
Ziskové marze (téZ ROS) udava podil zisku pied uroky a zdanénim na celkovych trzbach.
[36]

Pokud jsou podniky ¢asteéné financovany dluhem, musi byt ¢ast zisku z trzeb zaplacena
jako urok véfitelim podniku. Pii vypoctu ziskové marze uzite¢né pripocitat k Cistému
zisku zpétné Groky z dluhu. Tim ziskame alternativni ukazatel ziskové marze, ktery se
nazyva provozni ziskova marze. [56]

Ukazatel obratu aktiv neboli pomér trzeb k aktiviim, ukazuje, jaky objem trZeb pfipada
na kazdou korunu celkovych aktiv. Ukazatel obratu aktiv udava, jak efektivné podnik
vyuziva veskera sva aktiva. [56]

Ukazatel dafiového bfemene (t€Z ukazatel datiové redukce zisku) odrazi vliv datiového
zatiZeni zisku. [36]

Na Obr. 3-7 je zobrazeno rozpracované schéma pro Du Pont analyzu ukazatele ROE —
jedna se o tzv. rozsiteny rozklad.

Vrcholovy ukazatel:

1. uroven:

Datiové ROA . o
biemeno Slozena finantni
EBIT/ A péka
EAT/ EBT
Ziskova marie . Urokové biemeno Finanini pdka
2. urovefi: (ROS) Obrat aktiv
EBT / EBIT AJE
/A
EBIT/S

Obrazek 3-7 Du Pont analyza ukazatele ROE [zdroj: KUBICKOVA, Dana a Irena
JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a hodnoceni vykonnosti firmy, vlastni zpracovani]
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Kromé rozkladu ukazatele ROE lze vyuzit i rozklad ukazatele ROI, kdy se upravi
zékladni fetézovy rozklad syntetického ukazatele za pomoci trzeb, aby tak byly ziskany
zékladni analytické ukazatele ve formé Cetnosti obratu kapitélu a rentability trzeb. Na
rozdil od ukazatele ROA ukazatel ROI v sob€ nese i Groky z ciziho kapitalu a podava tak
informaci o rentabilit¢ celkovych zdroji. Ve vétvi rozkladu rentabilita trzeb je

vvvvvv
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oblast trzeb a nakladd, coz svym zptisobem piedstavuje vysledovku. [57]

zisk+ uroky trzby

ROI =

= —— . — (3-14)
celkovy kapital trzby

zisk+ uroky trzby

ROI = . —
trzby celkovy kapitdl

(3-15)

3.4.4 Dalsi pristupy

Existuji 1 dal$i pfistupy pro hodnoceni finan¢ni vykonnosti podniku. V ptfedchazejicich
podkapitolach se jednalo o tzv. tradi¢ni méfitka finan¢ni vykonnosti podniku, jedna se
zde o orientaci na ziskovost podniku — patti zde napi. EAT, EBIT, ROE, ROA, ROCE.
Mezi méftitka orientujici se na riist hodnoty patii ukazatele EVA, RONA, CFROI, CVA,
aj. —jedna se o tzv. moderni métitka finan¢ni vykonnosti.

Ukazatel EVA je nejlepsi dostupny nastroj pro méteni hodnoty — méti ekonomicky,
nikoliv pouze ucetni zisk. Pomoci EVA lze vycislit ekonomickou hodnotu celé
spole¢nosti, nebo i jen jejich ¢asti. EVA je zpisob méfené hodnoty, ale nikoliv strategie
sama o sob€. [36]

Ukazatel EVA (Economic Value Added) je chapan jako Cisty vynos z provozni oblasti
podniku snizeny o naklady kapitalu. Zékladni podoba vzorce je zobrazena nize, existuji i
dalsi varianty vypoctu ukazatele EVA.

EVA = NOPAT - C * WACC (3-16)
kde: NOPAT zisk z provoznich operaci podniku po dani
(Net Operating Profit After Taxes)
C kapitdl véazany v aktivech slouzicich operac¢ni c¢innosti
podniku
wACC pramérné vazené naklady kapitalu

(Weighted Average Cost of Capital)
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Ukazatel EVA se pouziva jako nastroj finan¢ni analyzy pro méfeni vynosnosti podniku
(nebo investiéniho projektu), dale se miize pouzit pro ocetiovani podniku a jako nastroj
pro fizeni a motivovani pracovniki. [58]

3.5 Metody identifikace faktoru ovliviiujicich vysledky podniku

3.5.1 Logaritmicka metoda

Matematické metody slouzici ke stanoveni vyznamnosti faktorti vychazi ze srovnavani
hodnot ukazateld, kterymi popisujeme zkoumany stav. Srovnavat hodnoty 1ze z nékolika
uhld pohledu, a to na zékladé casové, prostorové anebo vécné odlisnosti. K popisu 1ze
vyuzit nej€astéji rozdil (diferenci) nebo podil (index). Hodnota syntetického ukazatele
vznika na zdklad¢é plisobeni dil¢ich analytickych faktorti a za pomoci matematickych
metod lze urcit kvantifikaci vlivu téchto dil¢ich ukazateli. Mezi tyto metody se fadi

-----

Logaritmicka metoda, téZ metoda rozkladu dle logaritmi indexi analytickych ukazatelt,
je zaloZena na celkové zjisténé zméné a nasledné identifikaci vlivu analytickych
ukazateli. Tato metoda dava jednoznacny vysledek, ale nelze ji pouZit, pokud je zména
syntetického ukazatele nulova. Logaritmickd metoda se vyuZiva pii pyramidélnich
rozkladech. [55]

ax =0 Le pyp  I00s g (3-17)
In/, In/,

kde:

X synteticky ukazatel

1. index zmény analytického ukazatele ziskany podilem hodnot ukazatele a; a ao
v ramci zmény obdobi

Iy index zmény analytického ukazatele ziskany podilem hodnot ukazatele b; a bo
v ramci zmény obdobi

I index zmény syntetického ukazatele ziskany podilem hodnot ukazatele X; a Xo

v ramci zmény obdobi

Identifikace faktort ovliviiuyjicich vysledky podniku je nesmirné duilezitd zejména pro
management spole¢nosti. Pomoci metody pyramidového rozkladu ukazatele rentability
vlastniho kapitdlu 1ze pozorovat vzdjemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli v pritbéhu
sledovaného obdobi. S vyuzitim logaritmické metody lze spatfit jednotlivé ukazatele z
nového pohledu — 1ze sledovat miru vlivu dil¢ich ukazateld na zménu hlavnich ukazatelti
v hodnoceném obdobi, z ¢ehoz lze vyvozovat zavéry pro dalsi manaZerska rozhodnuti.
[59]
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Rozkladem ukazatele ROE a za pomoci logaritmické metody lze zjistit, ktery analyticky
ukazatel ma nejvyssi vliv na zménu syntetického ukazatele. Pro lepsi ilustraci je vhodné
zpracovat ziskané hodnoty do podoby pyramidového rozkladu, kdy na vrcholu spociva
synteticky ukazatel a pod nim analytické ukazatele. Z hodnot uvedenych u kazdého
ukazatele je patrné, do jaké miry zména analytického ukazatele ovlivnila synteticky
ukazatel. [59]

Logaritmickd metoda ma limitované mozZnosti vyuziti a miiZe byt pouZita pouze pro
ziskové podniky, pokud je na vrcholu DuPont analyzy ukazatel ROE. [40]

Zavéry z finan¢ni analyzy mohou byt pouZity jako zéklad pro finanéni management
podniku. Du Pont analyza poskytuje nahled na vzajemné vazby mezi jednotlivymi
indikatory po dobu sledovaného obdobi. Za pomoci pouziti logaritmické metody je
mozné pozorovat rozmanité indikatory z nového pohledu — je mozné pozorovat stuperni
vlivu dil¢ich indikatorti na hlavni ukazatel za hodnocené obdobi, ze kterych mizeme
vyvodit zavéry pro dal§i manazerska rozhodnuti. [40]

3.5.2 Citlivostni analyza

Pfi préci na strategii je neoddélitelnou soucasti analyza citlivosti, kterd ptedstavuje
techniku, jenZ managementu podniku davé odpoveéd’ na otdzku —,,co kdyby*. Jeji aplikace
je zévisla predev§im na definici pfedpokladi, na nichzZ je strategie podniku zaloZena. Za
zékladni a kliCové kritérium je nutno povaZzovat trzby a jejich citlivost na zmény poptavky
a dale pak propocet nakladi a zisku. Jde ptedevSim o simulaci dasledkd, které jsou
spojeny s extrémy min — max trZeb pro zajiSténi trvalé existence podniku, tzv. Going
Concern Princip. [60]

Citlivostni analyza studuje dopad zmény vstupni veli¢iny (povaha a rozsah) na vystupni
veliCiny. [61]

K zajis$téni ziskovosti mohou vést dve cesty, a to zvySovani objemu trZzeb anebo snizovani
objemu nakladi podniku. Ke zvySovani objemu trzeb je zapotiebi, aby podnik mél
zajiSténo dostatecné mnoZstvi stavebnich zakazek, pfi¢emZ podnik musi upevnit svoji
pozici na trhu. S dalSimi zakdzkami jsou vSak spojeny dalsi naklady, pfi tom je zapotiebi
zajistit, aby tyto ndklady nemeély negativni dopad na vyslednou ocekavanou vyssi
ziskovost podniku. Jinym postupem k dosahnuti ziskovosti je moZnost sniZovéani nakladt
podniku, v tomto pfipad€ musi vedeni podniku pecliveé zvazit, jaké ndklady 1ze sniZit nebo
omezit, aby tato zména negativnim zplisobem nepoznamenala budouci trzby podniku,
napiiklad pokud by se méla zhorsit kvalita poskytovanych sluZeb nebo praci.

Ptedmétem citlivostni analyzy je zména ucetnich veli€in, a to sniZeni trZzeb a zvySeni
nakladd. Data k sestaveni citlivostni analyzy vychézi z G¢etnich vykazi, nasledné jsou
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modifikovana u vybranych ucetnich veli¢in a vysledky mohou byt zobrazeny za pomoci
Du Pont analyzy. [15]

3.6 Predikce vyvoje

V fad¢ zkoumani jsme postaveni pted ukol vyjadfit vzdjemnou souvislost ekonomickych
jevii a stanovit formu jejich zavislosti, tedy regresi. Ukolem je tuto zavislost
kvantifikovat. [55]

Pro vlastni prognézu trhu je obtizné piredepisovat urcité konkrétni postupy, nebot’
se jedna o tvurdi ¢innost. Doporucuje se vSak, aby bylo zvaZzeno minimalné pouziti
analyzy ¢asovych fad a jejich extrapolace a dale pouziti regresni analyzy. [31]

Ptepovédi rozumime odhad budouci urovné predvidané veli¢iny. Odhad provadime na
zaklad¢é vytvoreného prognostického modelu, vétS§inou matematického (napf. pomoci
regresni funkce). Obdobi, ve kterém provadime odhad, nazyvame pocatkem predpovédi,
budouci obdobi, pro které predpoveéd’ délame, nazyvame horizontem piedpovédi. [S5]

Casovou fadou (n&kdy chronologickou fadou) rozumime fadu hodnot ur&itého ukazatele,
uspoiadanych z hlediska pfirozené casové posloupnosti. Pfitom je nutné, aby vécna napli
ukazatele i jeho prostorové vymezeni byly shodné v celém sledovaném casovém useku.
[62]

Vynosy ve formé trzeb jsou zakladni formou vynosi v trzni ekonomice. Ne vSechny
polozky trzeb v rdmci vykazu zisku a ztraty odrazeji vlastni vykon podniku. Objem
vynosu tak ve svém souhrnu nevyjadiuje trzni Gspé$nost firmy. [36]

Prognézy trzeb maji obecné lepsi vysledky nez prognézy ziskového rozpéti. Vysledky

vvvvvv

prognozovani trzeb. [63]

Firmy pouzivaji prognézu prodeje vyrobku jako zéklad pro odhad piijmi z prodeje a pro
rozhodovani o vyrobé, provozu a marketingu. Prostfednictvim progndézovani prodeje
vyrobkl mohou firmy vytvofit plan marketingu, fizeni prodeje, vyroby, zasobovani,
logistiky atd. a zlepsit tak sviij ekonomicky pfinos a sniZit ztraty zptisobené nedostatky
ve vyrobnim planu. [64]

Pro prognézovani trzeb lze vyuzit matematické statistické metody, mezi které se

radi c¢asové rFady a regresni analyza. Praktickou aplikaci se zabyvali Karas a
Reznakova. [65]
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Ptedpovidani obchodnich vysledkii pomoci ¢asovych fad s dvojim trendem (dlouhodobé
trendy a sezonni volatilita) je vzhledem ke své sloZitosti naroéné. [66]

Déle se moznostem aspektd prognézovani a tizeni prodeje zabyvaji autofi Syntetos,
Mentzer a Moon v publikaci popisujici aspekty progndézovani a fizeni prodeje (trzeb). A
také se zabyvaji riznymi pfistupy k prognézovani (metody Casovych tad, regrese a
kvalitativni techniky). [67]

Prognéza budoucich penéznich toku je kli¢em k ocenéni podnikil. Pfi provadéni téchto
odhadi se Ize spoléhat na minulou historii podniku provedenou analytiky nebo manazery.
Minulé tempo ristu neni spolehlivou pfedpovédi budouciho ristu a odhady ristu ze
strany managementu/analytika jsou Casto zkreslené. [68]

3.6.1 Matematické metody

V ramci aplikace matematickych metod bude rovnéz stanoven index determinace, ktery
slouzi jako primarnim kli¢ k uréeni vhodnosti uziti zvoleného modelu. Udéava, kolik
procent rozptylu vysvétlované proménné je vysvétleno modelem a kolik zistalo

v

nevysvétleno — tedy ¢im vyssi hodnota, tim spolehlivéjsi pouzity model je.

3.6.1.1 Casové Fady

Zdrojem dat pro vyuZiti metody ¢asovych fad mohou slouzit data z ucetnich vykazi za
urcité obdobi. Pro ucely vypoctu predstavuji proménnou veli¢inu jednotlivé roky.

Casovou fadou se rozumi (Hindls, 2006) posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych
pozorovani (dat), ktera jsou jednozna¢né usporadana z hlediska ¢asu ve sméru minulost
— ptitomnost. [69]

3.6.1.2 Regresni analyza

U metody regresni analyzy vychazime rovnéz z téchto udajt, kterych bylo dosazeno ve
zvoleném obdobi, anavic je zapotiebi stanovit dal$i udaje, které maji souvislost
s finan&nim vyvojem podniku. Témito udaji mize byt vyvoj HDP Ceské republiky, nebo
napiiklad vyvoj zkoumaného odvétvi ekonomiky — napft. index stavebni produkce.

Po ziskani predikované veli¢iny mizeme posoudit zjiSt€né indexy determinace.

Ukolem regresni analyzy je matematicky popis systematickych okolnosti, které provazeji
statistické zavislosti, pficemz tento matematicky popis mé podobu regresni funkce. Cilem
regresni analyzy je co nejlepsi pfibliZeni hodnot vypo¢itanych na zakladé€ regresni funkce
k hypotetické regresni funkci. [69]

Regresni analyza je metodika, ktera umoziiuje najit funkéni vztah — model nebo rovnici.
[70]
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Nejvice spolehlivy model predikce trzeb je takovy, ktery ma hodnotu indexu determinace
nejvy$si. Cim vy3$si index determinace je, tim méné posuzované proménné ziistava
nevysvétleno. [71]

3.6.2 Trendy u matematickych metod

Zaucelem stanoveni predikovanych hodnot budou pouzity matematické metody. V rdmci
zvolenych matematickych metod budou aplikovany nasledujici trendy:

3.6.2.1 Linedrni

Pozorované ukazatele, které se v ¢ase vyvijeji pravidelnym konstantnim tempem, maji v
sobé zakomponovany linedrni trend. Jednd se o linearni rist ¢i pokles. Predpis tohoto
trendu je:

y=bx+b,

(3-18)
kde:
y trzby podniku
X jednotlivé roky
b regresni koeficient
m regresni koeficient

3.6.2.2 Mocninny

Pti odhadu parametrii se upravi obecny zapis exponencialniho trendu pfevedenim na
obecny zapis trendu linearniho. Transformace docilime uzitim logaritmovanim predpisu.
Model exponencialniho trendu ma obecny zépis:

y=a-x’ (3-19)
kde:

y trzby podniku

X jednotlivé roky

a a = e’ , kde b je regresni koeficient

s B =m , kde m je regresni koeficient

3.6.2.3 Exponencidlni

Exponencialni trend ptedstavuje proces hledani rovnice exponencialni funkce, ktera by
popisovala vychozi soubor hodnot.
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y=by-m

(3-20)
kde:
y trzby podniku
X jednotlivé roky
b regresni koeficient
m regresni koeficient

3.7 Strategicky management

Rizeni stavebniho podniku je komplexni &innost zaloZena na jednotlivych rozhodnutich
odpovédnych osob, ktera vychdzi z cilti podniku. Néktera rozhodnuti maji pro podnik
veétsi vyznam neZ jind — napfiklad rozhodnuti tykajici se finanéniho fizeni podniku.
zhodnoceni soucasného stavu — odpovédny manaZer zna finanéni situaci svého podniku,
¢imZ muize zabranit mnoha nepfijemnostem, v krajnim p#ipadé aZz zaniku podniku.
Ke zjisténi finan¢niho stavu podniku slouzi finan¢ni analyza. [39]

Kazd4 strategie i strategicky plan vychazi z ptedpokladl, které se diky vyvojovym
diskontinuitdm a vyskytu mnoha rizik a nejistot nemusi splnit, a tedy se v urcité mite
nesplni. Firma se musi nejen proto snazit s vyuzitim vhodnych manazerskych néstroji
tyto zmény predvidat, ale musi byt pfedev§im schopna na né€ pruzné¢ a v¢as reagovat, coZ
je ukolem managementu rizika a rizikového fizeni. Existence téchto systémi muze
pusobit na sniZeni negativnich dopadii nepfiznivého vyvoje podnikatelského prostfedi na
podnik, rovnéz také muze podnik preventivné pfipravit na krizové situace a zvysit tak
jeho pfipravenost na vyuziti ptilezitosti. [72]

Strategické fizeni je v dynamicky proces, ktery podniku pomahé vyhnout se budoucim
piekaZkam — zahrnuje stanoveni firemnich cilli, motivaci organizace, jakoZ i urceni
kritérii k méfeni vykonnosti podniku. Strategie podniku vSak pouze ukazuje cestu k
naplnéni cild, pfi¢emz méfitka vykonnosti jsou pak prostiedkem, ktery umoziuje jejich
snadnéjsi dosazeni. [73]

3.7.1 Strategické planovani

vvvvvv

a prioritnim tkolem vrcholového vedeni podniku. Strategické pldnovani je zaloZeno na
poznani a racionalnim uplatiiovani poznatkl o vyvojovych tendencich v fizeni a stava se
tak jednim z nejvyznamnéjSich aktivit vedoucich pracovnikt. Cilem je zajistit, aby i
v podminkéch rizika, nejistoty a mnohdy i neur€itosti bylo mozné zpracovat strategii za
pomoci které se zvysi pravdépodobnost dosazeni firemniho uspéchu a prosperity. [72]
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3.7.1.1 Clenéni planii

V ramci systému

firemniho planovéni lze rozdélit podnikové plany podle urcitych

hledisek — napiiklad podle hlediska ¢asového, urovné rozhodovaciho procesu, vécné
napln¢ planu, acéelu planu.

Clenéni dle &asového hlediska
Firemni planovéni vychézi z dlouhodobych plant, na které navazuji sttednédobé plany a
déle kratkodobé plany.

Strategické plany:

Dlouhodobé — jejich ¢asové vymezeni je zavislé na oboru podnikani,
zpracovavaji se obvykle na dobu 5-10 let, aktualizuji se zpravidla
jednou za 3-5 let

Stfednédobé — predstavuji nejvyznamnéjsi firemni planovaci néstroj,
pracuji s pomérné velkou piesnosti i pfi zachovani pohledu na delsi
¢asovy horizont, zpracovavaji se obvykle na dob 3-5 let

Taktické roéni plany — dilezité dokumenty pro manaZery, dle kterych
se posuzuje schopnost podniku napliiovat rozvojovy program a
zaroven je vyznamnym méfitkem efektivnosti prace manazert,
takticky ro¢ni plan se stdva nastrojem pro napliiovani firemni strategie

Operativni pldny — jsou rozpracovanim strategickych a taktickych
plant na nejnizsi aroven, mohou pokryvat kvartalni, mési¢ni i tydenni
horizont

[72]
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Obrizek 3-8 Urovné Fizeni a typy managementu [zdroj: Fotr a kol., Tvorba strategie a strategické
planovani, vlastni zpracovani]

V efektivné fungujicim systému planovani jsou vSechny vyse zminéné irovné propojeny
a jsou také na sob¢ vzijemné zavislé. Pfrevedeme — li logiku celého procesu planovani do
jednoduché definice, pak mizeme jinymi slovy vyjadfit jeho podstatu tak, Ze
prostfednictvim dil¢ich podpirnych kratkodobych a stfednédobych cild jsou dosahovany
cile hlavni — dlouhodobé. [74]

3.7.2 Cil podniku

Pro strategicky management je podstatny cil, ke kterému nasledné smétuji jednotliva
manazerska rozhodnuti podniku. Podniky maji jiz v dobé€ svého vzniku definovany cile,
kterymi jsou zejména maximalizace hodnoty podniku, ziskovost a dlouhodobé setrvani

na trhu.

Finané¢ni cile tvofi hlavni ¢ast ekonomickych cili podniku — tyto cile jsou hlavnim
kritériem pro vyhodnoceni celkové uspésnosti podnikani, jakoZ i rozhodovani o riznych
moznostech podnikatelské ¢innosti.

O to, co je povaZzovano za hlavni ekonomicky cil, se vede Siroka diskuse — dfive se za
hlavni ekonomicky cil povazovala maximalizace zisku podniku, postupné se vSak
finan¢ni teorie zacind pfiklanét k maximalizaci trzni hodnoty podniku. Firma obvykle
nesleduje jen jediny finan¢ni cil, ale cely systém finanénich cili (napf. maximalizace
likvidity, maximalizace trzni hodnoty, maximalizace zisku). [75]

Na Obr. 3-9 miizeme vidét hierarchii cild podniku.

43



Zakladni «il:

Maximalizace
trini hodnoty

Sekundarni cile:

e s Maximalizace
Zalcyn internich Ostatni finandni

likuidity finanénich clle

zdrajd

Maximalizace
Maximalizace ostatnich

Zisku izh] ) v ;
- adpisu internich zdrojd
financovani

Terciarni cile: Maximalizace

Obrazek 3-9 Hierarchie cili podniku [zdroj: MAREK, Petr. Studijni privodce financemi podniku;
zpracovani: vlastni]

3.7.2.1 Maximalizace hodnoty podniku

Akcionéfi jsou vlastniky podniku a disponuji akciemi z diivodu ziskani dobré névratnosti
vlozené investice bez vystaveni se nadmérnému riziku. Akcionafi si zvoli feditele, kteti
dale najimaji manazery, kteti by méli usilovat o takové fizeni, aby bylo dosaZeno cild
danych akcionafi. Maximalizace hodnoty podniku spocivad ve schopnosti podniku
generovat nyni a v budoucnosti penézni prosttedky (CF). PenézZni prostiedky, na kterych
piedevs§im zalezi, jsou volné penézni prostfedky — ndzev je odvozen od skutecnosti, Ze
tyto prostiedky jsou dostupné pro investory podniku (zahrnujici vé&fitele a akcionate).
Vy¢isleni pro volné penézni prosttedky (FCF) se odviji od vySe trzeb, provoznich nakladt
a dani a pozadovanych novych investic do provozniho kapitalu. [14]

FCF = trzby — ndklady — dané — nové investice do provozniho kapitdlu (3-21)
Nebo také:
FCF = provozni zisk — dan + odpisy (3-22)

Dlouhodobym cilem by tedy mé&l byt rist volného CF diskontovaného na soucasnou
hodnotu.

3.7.2.2 Dalsi cile podniku

Ziskovost predstavuje zakladni cil aspé$ného podnikani a také ptedpoklad pro zahdjeni
podnikéni. Mize vSak nastat i situace, kdy je podnik ziskovy, a pfitom mize vykazovat
problémy do budoucna.
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Konkurenceschopnost piedstavuje dalsi vyznamny cil podniku.

Dals$im, avSak méné podstatnym cilem podniku, mtze byt likvidita. Likvidita zajima
zejména nase vétitele. Likvidita neni rozhodujici ukazatel z hlediska strategického fizeni
podniku.

Je mozné vSak fici, Ze prave ziskovost podniku je kli€ové pro vSechna ostatni hlediska
uspésného fizeni. [59]

Z pohledu finanénich cili podniku mize mit podnik dalsi jednotlivé dil¢i cile. V ramci
maximalizace internich zdrojti financovani se jedna o maximalizaci odpisti, maximalizaci
nerozdéleného zisku a maximalizaci zisku.

Nerozdéleny zisk byva spolu s odpisy povazovan za hlavni zdroj uréeny k reinvesticim —
vyhodou odpisi je skute¢nost, Ze pfestoZe se jedna o nakladovou polozku, nejsou spojeny
se sniZovanim stavu penéznich tok.

Kritérium maximalizace zisku je kritizovano z pohledu ovlivnitelnosti v kratkém obdobi.
Finanéni ucetnictvi je postaveno v urcitych oblastech na volbé metody a na ucetnich
odhadech, l1ze tak kratkodobé& ovliviiovat vysi ucetniho zisku, napt. tvorba danové
neucinnych rezerv (napf. rezerva na podnikatelska rizika) nebo vnitropodnikové ocenéni
zasob. Dal$im nedostatkem tohoto kritéria je skutecnost, Ze neni vzdy spojen s tokem
penéz, a tedy 1 ziskova firma tak mize mit problémy v oblast cash flow — napft. faktura
pohledavek o vysoké jmenovité hodnoté na konci ucetniho obdobi, kdy firma mohla
realizovat zisk, ale k inkasu pohledévek dojde az v nésledujicim obdobi.

Mezi dalsi cile se fadi:

- preziti firmy — napf. realizace pouze bezrizikovych investic a zajisténi
dobré likvidity

- maximalizace trzeb — problémem muze byt skute¢nost, Ze vyrobni
naklady mohou pievySovat prodejni cenu

- dosazeni uspokojivé trovn¢ zisku

- dosazeni stanoveného trzniho podilu

[75]

3.7.3 Proces uplatnéni strategického managementu

Tento proces probihd stale v rdmci implementace strategického managementu a schéma
tohoto procesu je zobrazeno na Obr. 3-10.
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Obrazek 3-10 Proces aplikace strategického managementu v podniku [zdroj a Zzpracovani: vlastni]

Analyza stavu probihd idealné za pomoci metody, u které je pouzita kvantifikace
sledovanych veli¢in, napf. finan¢ni analyza.

Zjisténi stavu a jeho vyhodnoceni ptedstavuje vychozi bod strategického managementu,
k ¢emuz bylo zapotiebi provést analyzu soucasného stavu.

Na zéklad¢ vyhodnoceni mtiZze byt pfistoupeno k identifikaci dtsledkt, jaké by nastaly
v pfipadé setrvani v daném stavu. Zaroven, v souladu s dlouhodobymi cili podniku, by
m¢élo dojit k ndvrhu mozZnosti zlepSeni soucasného stavu, coz lze oznacit jako strategii.
Pro zlepSeni stavu si podnik stanovi dil¢i cil, kterého je zapotiebi dosdhnout. Tento cil by
mél byt dosazitelny a kvantifikovatelny, aby bylo mozné zhodnotit uspéSnost
implementace strategie.

Implementace strategie by meéla probihat z urovné managementu podniku az po
jednotlivé odpovédné pracovniky, kterych se realizace cile bezprostiedné dotyka. Aby
bylo mozné zhodnotit novy stav podniku, je zapotfebi provést analyzu a nésledné
interpretovat jeji zavéry a tomuto pfizpuisobit manazerska rozhodnuti. [72]

3.7.3.1 Strategickd analyza

Hlavnim cilem strategické analyzy je vymezeni celkového vynosového potencidlu
podniku, pfi¢emz tento potencial je zavisly na vnéjSim a vnitinim potencidlu. Vnéjsi
potencial lze charakterizovat jako Sance a rizika, které nabizi podnikatelské prostredi.
Vnitini potencidl je charakterizovan silnymi a slabymi strankami podniku.

Ucel strategické analyzy je odpovedst otazky:
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Jaké jsou perspektivy podniku?
Jaky vyvoj trzeb Ize o¢ekavat?
Jaka jsou rizika?

Dlouhodobou perspektivu podniku 1ze vyhodnotit na zaklad¢ strategické analyzy a
finan¢ni analyzy doplnéné o finan¢ni plan.

Vyvoj trzeb miZzeme odhadovat na zékladé pouziti analyzy Casovych fad, regresni
analyzy a odhadti budouciho vyvoje na zéklad€ porovnani se zahrani¢im.

V ramci posouzeni rizik je zapotiebi vyhodnotit zejména konkurenci a stabilnost odbytu.

Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. [31]

3.7.3.2 Financni Fizeni podniku

vvvvvv

se ve svych vyzkumech vénovali hodnoceni béZnych ¢innosti, analyze investi¢nich
projektl, volbé zdroji financovani, rozpoctovému planovani, fizeni rizik, stanoveni
kratkodobé potieby penéz, finan¢nimu rozhodovani v podminkach zmén. [76]

Finan¢ni tizeni zahrnuje dlouhodobé, stfednédobé a kratkodobé finan¢ni planovéani,
finan¢ni rozhodovani a finan¢ni analyzy. Finan¢ni fizeni probiha na v§ech urovnich fizeni
podniku v odpovidajicim detailu a ¢asovém dopadu. Hlavnimi principy finan¢niho fizeni
jsou aktivni fizeni budoucnosti a dlouhodobé horizonty pro hodnoceni a planovani
podnikovych operaci. [77]

Vysledky finanéni analyzy poskytuji informaci o slabych a silnych strankach finan¢niho
hospodateni podniku — uplatiiuji se nasledné pii tvorbé finan¢niho planu z hlediska
stanoveni cill a strategii jejich dosazeni. [72]

Mezi nastroje managementu, za pomoci, kterych lze dosdhnout zvySeni hodnoty
ukazatele ROE, a které vychazi z Du Pont analyzy, patfi:
- ziskovéa marze — hlavnim nastrojem je sniZovani nakladd
- obrat aktiv — hlavnim néstrojem je zvySovani trZeb pfi stalé vysi aktiv
- finan¢ni paka — hlavnim nastrojem je pouziti cizich zdroji
[77]

3.7.3.3 Tvorba strategického financniho planu

Kli¢ovou veli¢inou pro tvorbu strategického finan¢niho planu je velikost trzeb
v planovaném obdobi.
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Vstupy pro tvorbu strategického finan¢niho planu muizeme rozdélit do kategorii,
napiiklad:
- Veli¢iny makroekonomického okoli — napi. vyvoj HDP, inflace,
urokovych sazeb, cenové indexy
- Veliciny z ostatnich strategickych plant
- Finanéni vykazy z poslednich let pfedchédzejicich obdobi strategického
planu

Odhady vyvoje makroekonomickych veli¢in mohou byt zpracovany na urovni
ministerstev, v ramei prognéz CNB, analytickych studii vyznamnych instituci. [72]

Dlouhodoby finanéni pldn

Na vyvoj zisku vyznamnéji zaptisobi jen dlouhodobéjsi opatieni v investiéni a technické
oblasti, doprovazena ufinnym marketingem — proto zisk, jako finan¢ni cil, mize byt
vytycen jen v ramci dlouhodobého horizontu.

Dlouhodoby finan¢ni plan obsahuje:

- analyzu finan¢ni situace

- plan trzeb a zaklad¢€ progndzy a planu prodeje
- plan penéznich tokd

- planovanou rozvahu

- planovany vykaz zisku a ztrat

- rozpocet investi¢nich vydaji

- rozpocet dlouhodobého externiho financovani

24

trzeb vychazi z prognézy trznich podminek a z planu prodeje. Planované trzby jsou
vstupem pro planovany finan¢ni plan.

Zakladni obrysy financ¢niho planu se ziskivaji z o¢ekavané skute¢nosti bézného
roku a z planu trzeb. Metoda procentniho podilu na trzbach ptedpoklada stabilni pomér
trzeb k né€kterym nakladim (odpisy, uroky), k vét§iné polozek aktiv (hmotny investi¢ni
majetek, pracovni kapital) a k zisku. [32]

3.7.3.4 Metody prognézovdani

Kvalitativni metody — jsou zaloZeny zejména na nazorech expertd, vyhodnoceni
informaci z marketingovych prizkumu a vyvoji faktord ovliviiujicich podnik
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Kvantitativni metody

a) extrapolace Casovych fad, kdy na zakladé vyvoje v minulosti stanovujeme trzby
v planovaném obdobi, ke stanoveni trzeb lze vyuzit trendové kiivky — prolozenim dané
Casové fady

b) regresni analyza — metoda stanovuje vyvoj urcité veli€iny v zavislosti na vyvoji
urcitych veli¢in, napt. HDP, metoda vychazi z vyvoje v minulosti, avSak pracuje s vice
faktory [72]

Ptesné kontextové informace zlep$i pfesnost predpovédi. Nékdy se vSak predpovédi
aktualizuji, kdyz jsou k dispozici Cisté ¢asové informace, jako je nejnovéjsi hodnota
casové fady. Kli¢ovym predpokladem v tomto druhém ptipadé je, Ze ptesnost predpoveédi
se zlepSuje s tim, jak se pfiblizujeme v Case k udélosti, kterd mé byt prfedpovézena; to
znamena, Ze piesnost se zlepsuje s tim, jak jsou k dispozici nové hodnoty ¢asovych fad.
[78]

Pro prediktivni analyzu trzeb lze vyuzit dale modell strojového uceni. Vysledky ukazuji,
Ze pomoci této techniky miiZeme zlepsit vykonnost predikénich modelt pro pfedpovidani
casovych tad prodeje. [79]

Pomérové ukazatele ¢ista ziskovd marze (Net Profit Margin), hruba ziskové marze (Gross
Profit Margin) a ukazatel aktivity reprezentovany ukazatelem obrat aktiv (Total Assets
Turnover) mohou managementu pomoci pii provadéni kratkodobého nebo dlouhodobého
plédnovani a rozhodovani. [80]

3.8 Model

Model je napodobenina origindlu nebo jeho popis pomoci vymezenych prvkii a vztahti
mezi nimi.

Modelem lze chépat jak fyzikalni model, kdy fyzicky vytvoteny objekt napodobuje svoji
piedlohu (napf. model mésta), tak i abstraktni model, ktery 1ze chapat jako soubor vzorct
a pravidel, na zakladé kterych jsou vybrany typické vlastnosti ptedlohy, které jsou
signifikantni pro popis jejiho chovani. Abstraktni modely se d€li na deterministické
modely, kde prvky a vztahy modelu jsou pevné dany, a na stochastické modely, kde prvky
modelu a vztahy mezi nimi maji charakter ndhodnych jevl ¢i ndhodnych veli¢in nebo
nahodnych procesti — ve stochastickém modelu vystupuje jedna nebo vice ndhodnych
slozek. [81]

Model finanéniho tizeni predstavuje komplexni proces sloZeny z jednotlivych krokd,
které na sebe vzajemné navazuji a plni svoji funkci. Za pomoci modelu finan¢niho fizeni
lze zpracovat data, analyzovat jednotlivé vystupy a na zékladé vysledkd aplikovat
navrzené postupy v ramci finan¢niho fizeni podniku.
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4 DOTAZNIKOVE SETRENI

Na zéklad¢é zaveéri reSer$ni ¢innosti, kdy je pro strategické fizeni vyuzivano planu trZeb,
bylo pfistoupeno k realizaci dotaznikového Setfeni. Dotaznikové Setfeni je zaméfeno na
pouziti metod finanéni analyzy, strategické fizeni a tvorbu finanéniho planu s vyhledem
do budoucnosti — dovoluje nahlédnout do podnikové praxe ¢eskych stavebnich podniki.

4.1 Tvorba dotazniku

Dotaznik, ktery byl zaslan stavebnim podnikiim, je koncipovan tak, ze otdzky jsou
sméfovany ke zjisténi informaci o vyuziti metod finan¢ni analyzy ve stavebnim podniku
a zda tyto metody podnik rovnéz vyuziva pro strategické fizeni.

Dotaznik byl zpracovan pomoci Google formulafe — tento nastroj ma tu vyhodu, Ze jsou
nasledné jiz graficky zpracovany vysledky dotazniku na zakladé zaznamenanych
odpovédi.

1. Velikost podniku

velky
stiedni
maly
mikro

2. Pouzivate pro Fizeni podniku metody financni analyzy? (pozn. financni analyzu
lze chapat jako soubor ¢innosti, jejichZ cilem je zjistit a komplexné vyhodnotit
finan¢ni situaci podniku)

ano
ne

3. Pokud ano, které metody/ukazatele pouzivate?
rentability (napf. rentabilita vlastniho kapitalu, rentabilita trZeb)
aktivity (napf. doba obratu zdvazk1, doba obratu pohledavek)
likvidity (napf. likvidita béZn4, likvidita pohotova, likvidita okamZit4)
zadluZzenosti (napt. celkova zadluZenost, zadluZenost vlastniho kapitalu)

jiné

4. Z jakych hodneot pri sledovani vySe uvedenych metod/ukazatelii vychazite?
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ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty, vykaz pené¢znich toki)
statistika (data z CSU, MPO apod.)
jiné

wr. 7 r M

5. Vyuzivate vySe zminéné ukazatele (bod 3) pro strategické rizeni?

ano
ne
jiné

6. Na které veli¢iny se v ramci strategického Fizeni/tvorby financ¢niho planu

zamérujete, pripadné které veli¢iny byste chtéli sledovat?

rvr

7. Vytvarite financni plainy? Pokud ano, na jaké obdobi?

1 rok

3 roky
51et

nevytvarime finan¢ni plany
jiné
8. Jaké pouziviate metody v ramci predikce pro Fizeni podniku/tvorbu finanéniho

planu? Pouzivate tyto metody pro strategické rizeni podniku?

redikce 1 rok predikce 3 roky predikee 5 let poUZiti pro

strategicke fizeni
]
]

L]
L]

L]

Obrazek 4-1 Vybér z moZnych odpovédi na otazku ¢. 8 [zdroj: vlastni zpracovani]

expertni odhad
pomérove ukazatele
tasove rady [matematicke metody)

regresni anshiza [matematicke metody)

Hooad
Uoou
Joooo

jing

9. Pouzivate-li jiné metody predikce, nez jsou uvedeny vyse (bod 8), jaké to jsou?
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4.2 Ziskané vysledky

Pro zjisténi aktudlniho stavu vyuziti metod finan¢niho fizeni bylo osloveno celkem 135
stavebnich podnikl. Formulat dotazniku byl zaslan na emailové adresy stavebnich
podniki. Dorazilo celkem 18 vyplnénych formuléit, coz predstavuje 13,3 % ndvratnost
vyplnéného dotazniku. Vysledky, které byly obdrzeny za pomoci Google formuléi, byly
zpracovany v programu MS Excel. NiZe jsou graficky zpracované odpovédi na jednotlivé
otazky.

Z obrazku 4-2 je patrné, Ze nejveétsi zastoupeni v ramci zaslanych odpoveédi maji stfedné
velké podniky, a to v 61,1 % piipadl, dale velké podniky v zastoupeni 22,2 % a malé
podniky v zastoupeni 16,7 %.

61,1%

Emaly mstfedni wvelky

Obrazek 4-2 Velikost podniku [zdroj: vlastni zpracovani]

Dle odpovédi, které jsou zobrazeny na obrazku 4-3, témét vSechny podniky, které
odeslaly odpovédi, pouzivaji pro fizeni podniku metody finan¢ni analyzy (94,4 %).
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5,6%

94,4%
Mano Ene

Obriazek 4-3 Pouziti metody finanénni analyzy pro Fizeni podniku [zdroj: vlastni zpracovani]

Na obrazku 4-4 jsou zaznamenany odpovédi k tématu pouziti metod/ukazatelti v ramci
finan¢ni analyzy. Dle zaslanych odpovédi jsou zastoupeny zejména ukazatele rentability
(77,8 %), likvidity (55,6 %), zadluZenosti (55,6 %) a aktivity (38,9 %). Nékteré podniky
uvadely dalsi metody — napt. sledovani pozastavek, vlastni ukazatele.

viastni 22,2%

aktivity (napf. doba obratu zdvazkd, doba obratu

pohledavek) - e
zadluZenosti (napf. celkova zadluZzenost, zadluzenost
; i 55,6%
vlastniho kapitalu)
likvidity (napf. likvidita béZna, likvidita pohotova, EE
iviits kot I

rentability {(napf. rentabilita viastniho kapitalu, 77 8%
rentabilita trieb) 1570

6 8 10 12 14 16

pocet odpoveédi

o
M
+a

Obrazek 4-4 Pouziti metod/ukazatelii v ramci finanéni analyzy [zdroj: vlastni zpracovani]

Hodnoty, ze kterych podniky vychazi pti sledovani metod/ukazatelti, jsou zobrazeny na
obrazku 4-5. Pti zpracovani finanéni analyzy podniky ¢erpaji zejména z ucetnich vykazi



(88,9 %), statistickych udajd (11,1 %), déale z internich informaci/dokumentd
(controllingové sestavy 16,7 %, Gcetni denik/ ucetnictvi 11,1 %, kalkulace zakazek 5,6
%) a z informaci z trhu 5,6 %.

informace ztrhu ' 5,6%
kalkulace zakazek . 5,6%

GEBENT tenlk RtV - 11,1%

controlling - 16,7%

statistika (data z SU, MPO, apod.) - 11,1%

ucetni vykazy (rozvaha, vykaz zisku a ztraty,
= VE . 88,9%
vykaz penéznich tokl)

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18

pocet odpovédi

Obriazek 4-5 Hodnoty, ze kterych podniky vychazi p¥i sledovani metod/ukazateli v ramci finanéni
analyzy [zdroj: vlastni zpracovani]

Na obrazku 4-6 lze vidét podil respondentti, kteti vyuzivaji ukazatele pro strategické
fizeni, a 83,3 % podnikd odpovédélo kladné.
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Hano HEne

Obrazek 4-6 PouZiti ukazateli pro strategické Fizeni [zdroj: vlastni zpracovani]

Obrazek 4-7 zachycuje veli¢iny, na které se podniky zamétuji, nebo na které by se chtély
zaméfit v ramci strategického fizeni. Jedna se zejména o vysi obratu (trzby), dale
rentabilitu, naklady, zisk, cash flow, zadluzenost, likviditu.

likvidita 11,1%

zadluZienost

11,1%

cash flow 11,1%

naklady 33.3%

zisk 27,8%

triby

38,9%

rentabilita 27,8%

o
(=Y
[l
W

4 5 6 7 8

pocet odpovédi

Obrazek 4-7 Veliiny, na které se podniky zaméiuji (pFipadné by se chtély zamé¥it) v ramci
strategického Fizeni/tvorby finan¢niho planu [zdroj: vlastni zpracovani]
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Obrazek 4-8 zobrazuje obdobi, pro které stavebni podniky vytvaii finan¢ni plan. VSechny
uvazované stavebni podniky vytvaii finan¢ni plany — nejcast&ji v ramci 1 roku (77,8 %),
dale na 3 roky (27,8 %), v odpovédich je dale uvedeno i ¢asové obdobi 5 let (5,6 %).

16

14

12

pocet odpovedi

10

£

[

77,8%

27,8%

1 rok 3 roky

Obriazek 4-8 Tvorba finanénich plani — obdobi [zdroj: vlastni zpracovani]

5,6%

5let

Obrazek 4-9 obsahuje informace o pouzZiti metod vramci predikce pro fizeni
podniku/tvorbu finan¢niho planu a informaci o pouZiti metod pro strategické fizeni
podniku. Pro predikci a rovnéz pro strategické fizeni dot€ené podniky nejCastéji pouZivaji
metodu expertniho odhadu (kvalitativni metoda), dale metodu pomérovych ukazateld a
metodu ¢asovych fad (kvantitativni metoda). Metodu regresni analyzy podniky ve velké
mife nepouzivaji. NejcasteéjSim obdobim pro predikci je horizont 1 roku.

14

12

10

pocet odpovédi

72,2%

55,6%
50,0%

22,2% 22,2%
16,7% 16,7%
11,1%11,1% 11,1%
1 5,6% 1 | 5,6%
-8 Blins Bn--

27,8%
22,2%
16,7%

expertniodhad pomérové ukazatele Casové rfady regresni analyza
(matematické (matematické
metody) metody)

Hlrok m3roky m5let pouZiti pro strategické fizeni

5,6%
- 0,0% 0,0% 0,0%

jiné

Obrazek 4-9 Pouziti metod v ramci predikce pro Fizeni podniku/tvorbu finanéniho planu, pouZiti

r wr

metod pro strategické Fizeni podniku [zdroj: vlastni zpracovani]
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Odpovédi na otazku ¢. 9 nejsou graficky zpracovany z divodu, Ze podniky, které uvedly,
7e pouzivaji jiné metody (neZ uvedené v otazce €. 8), neuvedly Zadnou metodu v ramci
predikce pro fizeni podniku/tvorbu finanéniho planu.

4.3 Vyhodnoceni dotazniku

Pro zji§téni aktualniho stavu vyuZiti metod finan¢niho fizeni bylo osloveno celkem 135
stavebnich podnikt. Formulat dotazniku byl zaslan na emailové adresy stavebnich
podniki. Dorazilo celkem 18 vyplnénych formulait, coz predstavuje 13,3 % névratnost
vyplnéného dotazniku. Nekteré otdzky byly nastaveny jako povinné (1.-2.), coZ
vysvétluje niz§i mnozstvi odpoveédi u otazek, které povinné nejsou.

V ramci odpovédi bylo zjisténo, Ze nejveétsi zastoupeni v ramci zaslanych odpoveédi maji
sttedné velké podniky. Témét v§echny podniky, které odeslaly odpovédi, pouzivaji pro
fizeni podniku metody finanéni analyzy (94,4 %). V ramci pouzivanych metod jsou
zejména zastoupeny ukazatele rentability (77,8 %), likvidity (55,6 %), zadluzenosti (55,6
%) a aktivity (38,9 %). Nékteré podniky uvadély dalsi metody — napf. sledovéani
pozastavek, vlastni ukazatele.

Pfi zpracovéni finan¢ni analyzy podniky cerpaji zejména z Gcetnich vykazl (88,9 %),
statistickych udaja (11,1 %), dale zinternich informaci/dokumenti (controllingové
sestavy 16,7 %, Gcetni denik 11,1 %, ucetnictvi, kalkulace zakédzek 5,6 %) a z informaci
z trhu 5,6 %.

Déle byly podniky dotazovany, zda pouzivaji vySe zminéné metody/ukazatele pro
strategické fizeni a 83,3 % podnikid odpovédelo kladné.

V ramci strategického fizeni se podniky zamétuji (ptipadné chtély by se zaméftit) zejména
na vySi obratu (trzby), dale na rentabilitu, ndklady, zisk, cash flow, zadluZenost, likviditu.
Vsechny uvazované stavebni podniky vytvaii finan¢ni plany — nejéastéji v ramei 1 roku
(77,8 %), déle na 3 roky (27,8 %), v odpovédich je dale uvedeno i ¢asové obdobi 5 let
(5,6 %).

Pro predikci a rovnéZ pro strategické fizeni dotéené podniky nejc¢astéji pouzivaji metodu
expertniho odhadu, déle metodu pomérovych ukazateli a metodu ¢asovych fad. Metodu
regresni analyzy podniky ve velké mife nepouzivaji. Nejcastéj$im obdobim pro predikci
je horizont 1 roku.

Na zakladé vyhodnoceni dotaznikové Setieni je patrné, Ze stavebni podniky obvykle

pouzivaji metody finan¢ni analyzy, zukazatelii se nejvice zaméfuji na ukazatel
rentability, kdy nejcastéji pro metody finan¢ni analyzy pouZivaji uUcetni vykazy.
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Ve vétsing piipada tyto ukazatele dale vyuzivaji pro strategické fizeni, vytvaii finan¢ni
plan nejcéastéji na 1 rok. Pro predikci podniky nejéastéji vyuzivaji metody expertniho
odhadu, dale pomérové ukazatele a v rdmci matematickych metod metodu ¢asové fady.
U otazky, na jaké veliciny se podniky zamétuji (pfipadné chtély by se zaméfit), byla
nefrekventovanéjsi odpovédi trzby, naklady a rentabilita, pfi¢emz s rentabilitou souvisi
jak trzby (vynosy), tak naklady.

Na zaklad¢ odpovédi z dotaznikového Setieni a reSerSi je pozornost zaméfena na trzby,
rentabilitu a matematické metody v rdmci predikce trzeb.
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5 VLASTNI RESENI

Model, ktery je navrZen pro nastaveni finanéni analyzy jako nastroje pro strategické fizeni
stavebniho podniku, je navrzen tak, Ze za ucelem strategického fizeni na zdkladé
dostupnych dat propojuje minulost s budoucnosti.

V ramci dotaznikového Setfeni bylo zjisténo, Ze se podniky zajimaji o strategické
sledovani vyse obratu (trzby), rentability, ndkladu, zisku, zadluzenosti, likvidity.
VSechny uvaZované stavebni podniky vytvéfeji finanéni plany, pfiCemZ nejcastéji
vyuzivaji metodu expertniho odhadu (nelze jednoduse specifikovat) a metodu ¢asovych
fad.

Na zékladé informaci, které byly zjist€ny formou dotaznikového Setieni, bude pozornost
déle vénovana jak finan¢ni analyze formou realizace Du Pont analyzy, tak i1 predikci za
pomoci matematickych metod — metoda ¢asovych fad a metoda regresni analyzy.

Vrcholovy ukazatel ROE vramci Du Pont analyzy muiZe byt rozloZzen do dil¢ich
pomérovych ukazateld, a to dafiové bfemeno, finanéni paku (Grokové bfemeno a pakovy
ukazatel) a ROA (ukazatel ziskové marze a obrat aktiv).

Byla realizovana Du Pont analyza vrcholového ukazatele ROE v ramci 30 vybranych
stavebnich podnikt riznych velikosti (10 velkych podnikt, 10 stfedné velkych podnik,
10 malych podnikt) a nasledné byla vyuzita logaritmickd metoda za Gcelem zjisténi, ktery
ukazatel mé nejvétsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE v ramci vybranych let,
pifi¢emz je vzdy vyhodnocena meziro¢ni zména.

V ramci realizace Du Pont analyzy vrcholového ukazatele ROE byla vyhodnocena
vybrana data za roky 2016-2020, vzdy byla vyhodnocena meziro¢ni zména. Celkem bylo
realizovano 150 Du Pont rozklad®.

Zdrojem dat pro stanoveni Du Pont analyzy jsou ucetni vykazy, kdy byly za ucelem
realizace Du Pont analyzy pouzity hodnoty trzeb, nakladovych urokt, aktiv, vlastniho
kapitalu, EAT a EBT.

Pro samotou realizaci Du Pont analyzy u 30 stavebnich podnikii v letech 2016-2020' bylo
pracovano s celkem 900 vstupnimi udaji v celkem 300 dokumentech (rozvaha, vykaz
zisku a ztraty).

Komplikaci v rdmci realizace této metody piedstavuje skutecnost, Ze je zapotitebi hodnotit
pouze ziskové podniky, které vykazuji rovnéZ nenulové ndkladové uroky. Proto v ramci

! Hodnocené obdobi kon&i rokem 2020 — do tohoto roku jsou dostupné zvefejnéné ticetni vykazy podnikii
v dobé& zpracovani Du Pont analyzy
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jednotlivych hodnocenych let nejsou vzdy stejné vybrané stavebni podniky. Dale
komplikaci ptfedstavovala absence uéetnich vykaz u né€kterych spole¢nosti, nebo také
nesoulad v uetnich vykazech napfti¢ lety.

Na zaklad¢ vysledkt realizace Du Pont analyzy bylo zjisténo, Ze nejvétsi vliv na zménu
vrcholového ukazatele ROE ma ukazatel ziskové marze neboli také ROS.

Rentabilita trzeb (ROS), téZ ziskovd marze (Return on Sales, Profit Margin), vyjadiuje a
m¢éfi schopnost podniku dosahovat zisku pfi dané urovni trzeb, resp. vynost. Vypovida o
tom, kolik zisku bylo vyprodukovéno v jedné koruné trzeb. [36]

Dalsi pozornost tedy je vénovana trzbam — abychom mohli s trzbami pracovat v ramci
strategického fizeni a vytvofit finanéni plan, je dalsim krokem predikce vyvoje trzeb.

Samotna realizace predikce vyvoje trzeb u stavebnich podnikti ma 2 ¢asti:
1. predikce vyvoje trzeb a nasledné zpétné ovéieni

Pro samotnou predikci je vyuzita metoda ¢asovych fad a metoda regresni analyzy,
kdy je v ramci vypoctu zakomponovan vliv HDP. Trendy v obou piipadech byly
zvoleny linearni, mocninny a exponencialni.

V ramci aplikace metody v ¢lenéni na jednotlivé dil¢i trendy byly ziskany hodnoty
predpokladanych budoucich trzeb podniku v letech 2018-2020 na zéklad¢ hodnot
trzeb v letech 2008-2017, predikce je nasledné zpétné ovéfena.

2. na zaklad¢ zjisténych odchylek mezi predikci a skute¢nosti je zvolena nejvhodngjsi
z pouzitych metod pro predikci vyvoje trzeb

Na zaklad¢ vysledki realizace a zpétného ovéteni vyvoje trzeb byl ze zvolenych
hodnocenych metod (metoda ¢asovych fad a metoda regresni analyzy s vlivem
HDP — trendy linearni, mocninny a exponencialni) vybran nejvhodnéjsi piistup.

vvvvvv

V zavéru prace je realizovéana predikce vyvoje trZzeb na jednom vybraném podniku pro
roky 2021-2023 a nasledn¢ také finan¢ni analyza podniku.

5.1 Du Pont analyza v ramci let 2016-2020

V ramci finan¢niho fizeni byla zpracovana Du Pont analyza v rdmci let 2016-2020 u
celkem 30 stavebnich podnikd, kdy je v ramci kazdych 2 let vyhodnocen nejvétsi vliv na
zménu vrcholového ukazatele ROE (meziro¢ni zména). VSechny Du Pont dekompozice
jsou zpracovany v Ptilohach ¢. 1-4.
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NiZe je pro piedstavu uvedena Du Pont dekompozice u jednoho vybraného stavebniho
podniku, jedna se o podnik Metrostav.

Stejnym zptisobem byla realizovana Du Pont analyza v ramci let 2016-2020 celkem u 30
stavebnich podnikdi ve vSech porovnavanych letech. Souhrn vysledkii je obsazen
v nasledujici podkapitole.

Realizace Du Pont analyzy je zpracovana v Piilohach ¢. 1-4, kde lze vidét vysledky pro
vSech 30 stavebnich podnikii.

V Tab. 5-1 az Tab. 5-4 je uveden piiklad realizace Du Pont analyzy u jednoho vybraného
podniku, podniku Metrostav v ramci let 2019/2020, 2018/2019, 2017/2018 a 2016/2017.
V tabulkach jsou obsazeny ukazatele a za pomoci logaritmické metody je popsén vliv
zmeény jednotlivych dil¢ich ukazatel na vrcholovy ukazatel ROE.

Tabulka 5-1 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmickd metoda — podnik Metrostav v letech
2019/2020 [zdroj: vlastni zpracovani]

Metrostav 2019 | 2020 | diference | index | ROE pékovy rozklad | rozklad ROA
ROE 792%|  7.59%|  -0.32%]| 95.94% 0.32%
dailové bfemeno | 78.42% | 8115% |  2.74% | 103.49% 0.27%
finantni pika | 276.11% | 230.66% | -45.44% | 83.54% -1.39% 45 .44%
tirokové biemeno | 99.76% | 99.96% |  0.21% | 100.21% 0,53%
pikovy ukazatel | 276.78% | 230.75% | -46.03% | 83.37% -45.97%
ROA 3.66% |  4.06%|  0.40% | 110.96% 0.81% 0,40%
ziskovi marZe | 295% | 338%|  0.43%| 11447% 0,52%
obrat aktiv | 123.92% | 120.12% | -3.80% | 96.94% 0.12%

V ramci Tab. 5-1 aplikaci logaritmické metody v rdmci Du Pont analyzy pro obdobi
2019/2020 bylo zjisténo, Ze nejvetsi vliv na zménu vrcholového ukazatele mé ukazatel
finan¢ni paky.

Tabulka 5-2 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmickd metoda — podnik Metrostav v letech
2018/2019 [zdroj: vlastni zpracovani]

Metrostav 2018 2019 | diference | index | ROE | pékovy rozklad | rozklad ROA
ROE 497%|  7.92%|  2.95%| 159.42%| 2.95%
daiiové bemeno | 77.46% | 7842%|  0.96%| 101.23% | 0.08%
finanéni paka 267.13% | 27611% | 8.98% | 103.36% | 0.21% 8.98%
tirokové biremeno 99.79% 99.76% -0,04% | 99,96% -0,10%
pékovy ukazatel | 267.68% | 276.78% |  9.10% | 103.40% 9.08%
ROA 240% |  3.66% |  126%] 152.35% | 2.66% 1.26%
ziskovi marze | 2.19%|  295%|  0.77%| 135.02% 0.90%
obrat aktiv | 109.82% | 123.92% | 14.10% | 112.83% 0.36%
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V ramci Tab. 5-2 aplikaci logaritmické metody v ramci Du Pont analyzy pro obdobi
2018/2019 bylo zjisténo, Ze nejveétsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ma ukazatel
ziskové marze, ktery spadd pod ukazatel ROA.

Tabulka 5-3 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmickd metoda — podnik Metrostav v letech
2017/2019 |zdroj: vlastni zpracovani]

Metrostav 2017 2018 | diference | index | ROE | pakovy rozklad | rozklad ROA
ROE 550% | 4.97%|  -0.54%| 90.21% | -0.54%
daiiové biemeno |  85.05% | 77.46% | -7.59%| 91.08% | -0.49%
finanéni pika | 243.34% | 267.13% |  23.78% | 109.77% | 0.49% 23.78%
tirokové bremeno 99.95% 99.,79% -0,16% | 99,84% -0,41%
pikovy ukazatel | 243.45% | 267.68% | 24.23% | 109.95% 24.20%
ROA 2.66% | 240%|  -026%| 90.22% | -0.54% -0.26%
ziskovimarze | 236%|  2.19%| -0.18%| 92.49% -0.20%
obrat aktiv | 112.58% | 109.82% | -2.76% | 97.55% -0.06%

V ramci Tab. 5-3 aplikaci logaritmické metody v ramci Du Pont analyzy pro obdobi
2017/2018 bylo zjisténo, Ze nejvetsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ma ukazatel
ziskové marze, ktery spada pod ukazatel ROA.

Tabulka 5-4 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmicka metoda — podnik Metrostav v letech
2016/2017 [zdroj: vlastni zpracovani]

Metrostav 2016 2017 | diference |index | ROE | pikovy rozklad | rozklad ROA
ROE 715% | 550%|  -1.64%| 77.04% | -1.64%
daiiové bremeno | 90.10% | 85.05% | -5.05%| 94.39% | -0.36%
finantni pika 255.42% | 24334% | -12,08% | 95.27% | -0.30% -12,08%
Girokové bremeno | 99.96% | 99.95% |  0.00% | 100.00% 0.01%
pékovy ukazatel | 255.52% | 243.45% | -12.07%| 95.28% -12.07%
ROA 3.11% | 2.66%|  0.45%| 85.66% |-0.97% 0.45%
ziskovi marZe | 3.13%| 236%| -0.77%| 75.39% 0.81%
obrat aktiv | 99.08% | 112.58% |  13.51%| 113.63% 0.37%

V ramci Tab. 5-4 aplikaci logaritmické metody v rdmci Du Pont analyzy pro obdobi
2016/2017 bylo zjisténo, Ze nejvetsi vliv na zménu vrcholového ukazatele mé ukazatel
ziskové marze, ktery spada pod ukazatel ROA.

V ramci zkoumaného obdobi 2016-2020 logaritmickou metodou v ramci Du Pont
analyzy bylo zjisténo, Ze ve 75 % hodnocenych piipadii mé nejvétsi vliv na zménu

vrcholového ukazatele ukazatel ziskové marze, ve 25 % ptipadi ukazatel finan¢ni paky.

Realizace Du Pont analyzy podniku Metrostav a dalSich 29 podnikti pro roky 2016/2017,
2017/2018, 2018/2019 a 2019/2020 je obsazena v Ptilohach ¢. 1-4.
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5.2 Shrnuti vysledkii realizace Du Pont analyzy 2016-2020

Vysledek realizace logaritmické metody rozkladu ukazatele ROE je zpracovan
v nasledujicich tabulkach, kde je zachycen nejvétsi vliv na zménu vrcholového ukazatele
ROE, je zde patrné zastoupeni vybranych podnikii dle velikosti.

V nasledujicich tabulkach jsou zachyceny vysledky v rdmci realizované Du Pont analyzy.
Celkem bylo realizovano 150 jednotlivych Du Pont rozkladi v rdmci hodnoceného
obdobi 2016-2020, v ramci kazdého Du Pont rozkladu byla vyhodnocena meziro¢ni
zmena.

Ukazatel ROE se v ramci Du Pont dekompozice v prvni urovni sklada z nasledujicich
dil¢ich ukazateli — danové bfemeno, finan¢ni paka a rentabilita aktiv (ROA). Na zakladé
ziskanych vysledkt je ukazatel ROA v dalsi tirovni rozloZen na ukazatel ziskové marze
a ukazatel obratu aktiv.

Pro zjednoduseni sumarizace vysledkid byly tedy vybrany 4 jednotlivé dil¢i ukazatele —
datiové bfemeno, finanéni paka, ziskova marze (v rdmci ROA) a obrat aktiv (v rdmci
ROA).

Tyto ukazatele byly vybrany dle ¢etnosti vyskytu ukazatele, ktery mél nejveétsi vliv na
zmeénu vrcholového ukazatele ROE, v ramci realizované logaritmické metody u Du Pont
analyzy, které byla provedena na celkem 30 stavebnich podnicich v ramci kazdého
hodnoceného obdobi 2016/2017, 2017/2018, 2018/2019, 2019/2020. Jedna se o dil¢i
ukazatele z 1. stupné Du Pont dekompozice — dafiové bfemeno, finan¢ni paka. U
ukazatele ROA, ktery je soucasti 1. stupné Du Pont dekompozice, v§ak byla ¢etnost
vysokd, a tedy bylo pfistoupeno k podrobnéjsimu ¢lenéni v rdmci 2. stupné Du Pont
dekompozice v ramci dil¢tho ukazatele ROA — jednd se o ukazatel ziskové marze a
ukazatel obratu aktiv.

Déle byla pro vyhodnoceni vysledkli pouzita metoda sumarizace Cetnosti jednotlivych
vyskytl ukazateld, kde byl zjistén nejvetsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE
v ramci Du Pont analyzy — tedy v nasledujicich tabulkach je zaznamenan pocet vyskytt
jednotlivych podniki dle velikosti (velké podniky, stfedné velké podniky, malé podniky)
v jednotkéch kust (ks) v rdmci jednotlivych vyhodnocovanych dil¢ich ukazatelii v ramci
Du Pont analyzy vrcholového ukazatele ROE. V ramci kazdé realizace Du Pont
dekompozice bylo vyhodnoceno 30 jednotlivych podnikti (10 velkych, 10 stfedné
velkych, 10 malych). V zavéru kazdé tabulky je stanoveno procentudlni zastoupeni
Cetnosti vyskytu nejvétSiho vlivu na zménu vrcholového ukazatele ROE v ramci
jednotlivych vybranych dil¢ich ukazatelti.
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Tabulka 5-5 Souhrn — logaritmicka metoda rozkladu ROE — vybrané stavebni podniky 2019/2020

[zdroj: vlastni zpracovani]

Nejvétsi vliv na zménu | datiové finan¢ni | ziskovd marze | obrat aktiv
ROE 2019/2020 bfemeno paka (ROA) (ROA)

velké podniky (ks) 1 3 5 1

sttedné¢ velké podniky (ks) | O 4 2 4

malé podniky (ks) 0 0 10 0

Celkem (ks) 1 7 17 5

celkem v % 3% 23 % 57 % 17 %

Souhrn vysledkl v ramci let 2019/2020 je obsazen v Tab. 5-5. Nejvétsi vliv na zménu
vrcholového ukazatele ROE ma ukazatel ziskové marZze v ramci ukazatele ROA v 57 %
pfipadi, néasleduje ukazatel finanéni paky ve 23 % piipadt, dale ukazatel obratu aktiv
v ramci ROA u 17 % ptipadd a nejméné ma vliv ukazatel datiového biemene u 3 %

piipada.

Tabulka 5-6 Souhrn — logaritmick4a metoda rozkladu ROE — vybrané stavebni podniky 2018/2019

[zdroj: vlastni zpracovani]

Nejvétsi vliv na zménu | dafiové finan¢ni | ziskovd marze | obrat aktiv
ROE 2018/2019 bfemeno paka (ROA) (ROA)

velké podniky (ks) 1 2 7 0

sttedné velké podniky (ks) | O 2 8 0

malé podniky (ks) 0 4 5 1

Celkem (ks) 1 8 20 1

celkem v % 3% 27 % 67 % 3%

Souhrn vysledkt v ramci let 2018/2019 je obsazen v Tab. 5-6. Nejvétsi vliv na zménu
vrcholového ukazatele ROE ma ukazatel ziskové marZze v ramci ukazatele ROA v 67 %
pripadu, néasleduje ukazatel financni paky ve 27 % piipadl, dale ukazatel obratu aktiv
v ramci ROA a ukazatel dafiového biemene u 3 % piipada.

Tabulka 5-7 Souhrn — logaritmicka metoda rozkladu ROE — vybrané stavebni podniky 2017/2018

|zdroj: vlastni zpracovani]

Nejveétsi vliv na zmeénu | danové finan¢ni | ziskovd marZe | obrat aktiv
ROE 2017/2018 bfemeno paka (ROA) (ROA)

velké podniky (ks) 2 4 2 2

sttedné¢ velké podniky (ks) |2 0 7 1

malé podniky (ks) 0 0 9 1

Celkem (ks) 4 4 18 4

celkem v % 13 % 13 % 60 % 13 %
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Souhrn vysledkt v ramci let 2017/2018 je obsazen v Tab. 5-7. Nejvétsi vliv na zménu
vrcholového ukazatele ROE ma ukazatel ziskové marZze v ramci ukazatele ROA v 60 %
piipadi, nasleduje ukazatel obratu aktiv v ramci ROA, ukazatel finan¢ni péky a ukazatel
datiového bfemene shodné ve 13 % piipadu.

Tabulka 5-8 Souhrn — logaritmicka metoda rozkladu ROE — vybrané stavebni podniky 2016/2017
|zdroj: vlastni zpracovani]

Nejvétsi vliv na zménu | danové finanéni | ziskovd marZe | obrat aktiv
ROE 2016/2017 bfemeno paka (ROA) (ROA)

velké podniky (ks) 0 2 6 2

sttedné velké podniky (ks) | 1 2 4 3

malé podniky (ks) 0 4 5 1

Celkem (ks) 1 8 15 6

celkem v % 3% 27 % 50 % 20 %

Souhrn vysledkt v ramci let 2016/2017 je obsazen v Tab. 5-8. Nejvétsi vliv na zménu
vrcholového ukazatele ROE ma ukazatel ziskové marze v ramci ukazatele ROA v 50 %
pfipadi, nasleduje ukazatel finanéni paky ve 27 % ptipadl, dale ukazatel obratu aktiv
v ramci ROA u 20 % piipadd a nejméné ma vliv ukazatel dafiového biemene u 3 %
piipada.

Souhrn vSech dil¢ich vysledkd za vSechny hodnocené roky 2016-2020 jsou zobrazeny
v Tab. 5-9.

Tabulka 5-9 Souhrn — logaritmicka metoda rozkladu ROE — vybrané stavebni podniky — souhrn za
roky 2016-2020 [zdroj: vlastni zpracovani]

Nejvétsi vliv na zménu | datové finanni |ziskovd marze |obrat aktiv
ROE — souhrn za roky 2016- | btemeno paka (ROA) (ROA)
2020

velké podniky (ks) 4 11 20 5

stfedn¢ velké podniky (ks) |3 8 21

malé podniky (ks) 0 8 29 3

Celkem (ks) 7 27 70 16

celkem v % 6 % 23 % 58 % 13 %

Bylo zjisténo, Ze nejvetsi vliv na zménu ukazatele ROE mé v ramci ukazatele ROA
ukazatel ziskové marze, a to ve vSech porovnavanych letech 2016-2020 u vybranych
stavebnich podnikd. Zisk priméarné zavisi na vysi vynosi a nakladd. Vynosem stavebniho
podniku jsou zejména trzby, tedy bude pozornost v dalsi ¢asti prace vénovana modelaci
budoucich trzeb.
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5.3 Predikce trzeb a zpétné ovéreni dosazenych hodnot

Pro hodnoceni predikce vyvoje trzeb bylo vybrano obdobi 2018-2020? a zdrojem dat bylo
obdobi ptedchazejicich let 2008-2017. Timto porovnanim zjistime, kterd metoda (trend)
nejlépe popisuje vyvoj ristu trzeb.

Hodnoty uvaZovanych trZeb jsou obsazeny ve vykazu zisku a ztraty — jedna se zejména o
trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Data byla ¢erpana z portalu www justice.cz — zde jsou
v ramci vetejného rejstiiku evidovany ucetni vykazy spolecnost. [82]

Pro predikci byla vyuzita metoda ¢asovych fad a metoda regresni analyzy, kdy je v ramci
vypoctu zakomponovan vliv HDP. Trendy v obou pfipadech byly zvoleny linearni,
mocninny a exponencialni.

Prvni metodou, ktera byla aplikovéana pro predikci budoucich hodnot trZzeb, byla metoda
¢asovych Fad. Predpokladané budouci hodnoty se odviji pouze od hodnot dosazenych
trzeb v minulych letech. V ramci aplikace metody v ¢lenéni na jednotlivé dil¢i trendy
byly ziskany hodnoty ptfedpoklddanych budoucich trzeb podniku v letech 2018-2020 na
zéklad¢ hodnot trzeb v letech 2008-2017, predikce byla zpétn€ ovétena.

Druhou metodou, kterd byla aplikovana pro predikci budoucich trzeb, byla metoda
regresni analyzy. Metoda regresni analyzy vychazi z udaju, kterych bylo dosaZzeno v
minulém obdobi, tedy v letech 2008 az 2017. Zarovenn vSak tato metoda vyZzaduje
vy¢isleni dalsi veli€iny za stejné obdobi, a navic i hodnoty, o kterych se ptedpoklada, ze
jich bude dosazeno v nasledujicich letech. Touto dalsi veli¢inou byl zvolen HDP.

Hodnoty HDP Ceské republiky za roky 2008—2021 jsou uvedeny v Tab. 5-10.

Tabulka 5-10 Vyvoj HDP Ceské republiky v letech 2008-2021 [zdroj: www.czso.cz; vlastni
zpracovani]|

rok HDP (v mil. K¢)
2008 4 042 860
2009 3954 320
2010 3992 870
2011 4 062 323
2012 4088 912
2013 4 142 811
2014 4 345 766
2015 4 625378
2016 4796 873
2017 5110 743

2 Hodnocené obdobi kon¢i rokem 2020 — do tohoto roku jsou dostupné zvefejnéné ucetni vykazy podnikii
v dob€ zpracovani predikce vyvoje trzeb

66


http://www.justice.cz
http://www.czso.cz

2018 5409 665
2019 5790 348
2020 5694 387
2021 6120 632

Za pouziti matematickych metod je predikovan vyvoj trzeb 30 vybranych stavebnich
podniki, a to 10 velkych, 10 sttedné velkych a 10 malych stavebnich podniki.

Pro predikci jsou vyuzita data hodnot trzeb za roky 2008-2017 (Ptiloha €. 5), predikovany
byly hodnoty trZzeb pro roky 2018-2020 a nasledné tyto hodnoty jsou porovnany se
skute¢né dosazenymi hodnotami danych podniki, kdy je stanovena hodnota odchylky
oproti skute¢nosti. Déle byly porovnany rovnéZ indexy determinace u jednotlivych
realizovanych predikeci.

Pro samotnou realizaci predikce a nasledné zpétné ovétreni vyvoje trzeb u 30 stavebnich
podniki bylo zapotiebi pracovat s celkem 390 vstupnimi udaji o vysi trzeb v jednotlivych
letech.

Pro ilustraci je niZe uvedena tabulka predikce trZzeb u jedné vybrané spolecnosti,
spole¢nosti Metrostav — jednotlivé dil¢i tabulky ke vSem hodnocenym podnikiim jsou
uvedeny v Pfiloze €. 6. Celkem bylo pracovano s 30 stavebnimi podniky.

Tabulka 5-11 Souhrn — predikce trZeb a porovnani se skute¢nosti u podniku Metrostav [zdroj: vlastni
zpracovanil|

Metrostav Predikce (tis. K¢) Odchylka (%)
metoda: trend: ID: 2018 2019 2020 | 2018 | 2019 | 2020 @
Metoda Linearni 0,819 1791681517447 124|16977433[ 17 % (34 % |26 % | 26 %
¢asovych | Mocninny 0,733 |18 85242018 703 157 | 18 566 891 [ 12 % |30 % |19 % | 20 %
ol Exponencidlni | 0.798 [ 18 006 592 | 17 595 640 | 17 194 066 | 16 % |34 % |25 % | 25 %
| Linearni 0,635 17046 652 | 15844 256 | 16 147351 [ 21 % [40 % |29 % | 30 %
?:agll;zs:l Mocninny 0,655 11735355816 53049816729 064 | 19 % |38 % |27 % | 28 %

Exponencidlni | 0,634 [ 17217 1381621742116 463816 20 % [39 % |28 % | 29 %
Skute€né dosazené trzby (tis. K¢) |21 500 141 | 26 606 202 | 22 814 256

V Tab. 5-11 lze vidét souhrnné vysledky za dany podnik — je zde patrna hodnota dosazena
za pouZiti matematickych metod, a to metody ¢asovych fad a metody regresni analyzy,
pficemz zvolené trendy jsou linearni, mocninny a exponencialni —nésledné byla odchylka
od skute¢nosti, je zde uveden rovnéZ index determinace (ID). Na zaklad¢ dosazené
pramérné odchylky miiZe byt stanoveno potadi metod dle velikosti odchylky predikované
hodnoty oproti skute¢n¢ dosazené hodnoté dle tcetnich vykazi.
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5.4 Metoda ¢asovych rad — jednotlivé vysledky po letech

U 30 vybranych stavebnich podnikii byla realizovana predikce vyvoje trZzeb na zakladé
udaju o vysi trzeb v letech 2008-2017, byla realizovana predikce pro roky 2018-2020.
NiZe v tabulkach jsou obsaZeny jednotlivé vysledky za jednotlivé roky, kdy predikce byla

realizovana metodou ¢asovych fad.

V Tab. 5-12 je zobrazena realizace predikce vyvoje trzeb za pomoci metody ¢asovych
fad u 30 stavebnich podniki (10 velkych podnikd, 10 stfedné velkych podniki, 10 malych
podniki) pro rok 2018. V tabulce je rovnéZ obsazena vyse skute¢né dosaZenych trzeb a
nasledna odchylka predikce od skute¢nosti vyjadiena v procentech.

Tabulka 5-12 Predikce trZeb pro rok 2018 a porovnani se skuteénosti u 30 stavebnich podnikia —
metoda ¢asovych ¥ad [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Trzby v Metoda ¢asovych Fad — predikce Metoda &asovych Fad — odchylka

roce 2018 | trieb pro rok 2018 (tis. K¢) (%)

(tis. K¢)

Skutec¢nost | Linearni | Mocninna | Exponenciil | Linearni | Mocninna | Exponencial-

-ni -ni

Metrostav 2150014117916 815| 18852420 18006592 16,7% 12,3% 16,2%
Strabag 11790472 8330702 10432630 9078 267 29.3% 11,5% 23.0%
Eurovia CS 11193187 7611749 9702 668 8 251 960 32,0% 13.3% 26,3%
COLAS CZ 4766780 | 4081379| 3533120 4 042 700 14.4% 25.9% 15,2%
M-Silnice 2673446 2497176 2284115 2 465 054 6,6% 14,6% 7.8%
PKS stavby 1861567 | 1484596| 1226653 1561212 20.3% 34.1% 16,1%
Subterra 4618193 | 4654252| 4357886 4 484 035 0.8% 5,6% 2,9%
IMOS Brno 5022492 4933689| 5047389 4 964 143 1,.8% 0,5% 1,2%
HSF System 1055762 | 1591424 1239564 1 686 789 50,7% 17.4% 59.8%
BAK 1797342 1649688 1794102 1 688 879 8.2% 0,2% 6,0%
VASSTAV 434 588 333 581 275 363 344 875 23.2% 36,6% 20,6%
STAVOPROJE
KTA stavebni
firma 176 226 113 939 144 932 127915 35.3% 17.8% 27.4%
Kodi 279 318 128 077 180 261 153 057 54.1% 35.5% 45.2%
Stavitelstvi Smid 324 026 188 652 177 186 185 351 41.8% 45.3% 42.8%
Stavebni firma
PLUS 422 279 380 467 326 827 457 623 9,9% 22.6% 8.4%
SMO 222 775 130 883 185 906 160 289 41.2% 16,6% 28.0%
PKS holding 74471 60611 58 046 64 375 18.6% 22.1% 13,6%
Pozimos 229 161 398 770 372 842 414 577 74.0% 62.7% 80.9%
VPK Suchy 368 837 340 466 222 089 310 552 7.7% 39.8% 15.8%
SaM silnice a
mosty 715 744 488 629 468 723 481 730 31.7% 34.5% 32.7%
PB SCOM 106 218 68 600 86228 72 124 35.4% 18.8% 32.1%
JOK 75 820 59 145 69 550 62 609 22,0% 8.3% 17.4%
Stavos Stavba 101 355 84 424 103 086 92 054 16,7% 1,7% 9.2%
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Stavby Pitak 39 049 24264 34 236 29 703 37.9% 12.3% 23.9%
PRVNI

STAVEBNI

CHRUDIM 187 528 84 059 120 171 101 513 552% 35,9% 45,9%
Stavebni firma

KLEPOCOL 37 940 33599 41 835 36 657 11,4% 10,3% 3.4%
FAKO 13772 16 138 19 121 15 909 17.2% 38.8% 15,5%
STRECHY

H&S/STRECHY

SLITR 7742 6 532 6501 6413 15,6% 16,0% 17.2%
MANAG 189 785 91344 116 285 96545 |  51.9% 38.7% 49.1%
SNAJDR stavby

Mélnik 129 155 94 176 86 036 94658 27.1% 33.4% 26,7%

V Tab. 5-13 je zobrazena realizace predikce vyvoje trZzeb za pomoci metody ¢asovych
fad u 30 stavebnich podnikt (10 velkych podnikd, 10 stfedné velkych podnikt, 10 malych
podnikii) pro rok 2019. V tabulce je rovnéZ obsazena vyse skuteéné dosaZenych trzeb a
nasledna odchylka predikce od skute¢nosti vyjadiena v procentech.

Tabulka 5-13 Predikce trzeb pro rok 2019 a porovnani se skute¢nosti u 30 stavebnich podniku —
metoda ¢asovych Fad [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Trzby v Metoda ¢asovych Fad — predikce trzeb | Metoda asovych Fad — odchylka

roce 2019 | pro rok 2019 (tis. K¢) (%)

(tis. K¢)

Skutec¢nost | Lineirni | Mocninna | Exponenciil | Linearni | Mocninna | Exponenci

-ni -alni

Metrostav 26606202 | 17447124 | 18703 157 17 595 640 34.4% 29.7% 33.9%
Strabag 13611778 7356315] 10180 521 8459 054 46,0% 25.2% 37.9%
Eurovia CS 12226739 6629362| 9460 839 7646 133 45.8% 22,6% 37.5%
COLAS CZ 4972249 4240496 | 3575551 4235 69%4 14,7% 28.1% 14.8%
M-Silnice 2962037 2542121 2291024 2 513 498 14.2% 22,7% 15.1%
PKS stavby 1714148 1587620 1270122 1 740 007 7.4% 25.9% 1,5%
Subterra 4239355] 4708832 | 4363544 4518218 11,1% 2,9% 6.,6%
IMOS Brno 5307986 | 4841922 5014057 4 888 717 8.8% 5,5% 7.9%
HSF System 1085894 1710043 1286637 1911631 57.5% 18.5% 76,0%
BAK 2031431 1553775] 1763950 1618 736 23.5% 13.2% 20,3%
VASSTAV 471 872 353 088 282 282 376 201 25.2% 40.2% 20,3%
STAVOPROJE
KTA stavebni
firma 222 761 97505 140 748 118 431 56.2% 36.8% 46.8%
Kodéi 257 565 103 559 174 486 139 865 59.8% 32.3% 45.7%
Stavitelstvi Smid 273 471 190 686 177 337 187 170 30.3% 35.2% 31.6%
Stavebni firma
PLUS 481 309 411 507 345 820 540 233 14,5% 28.2% 12,2%
SMO 225 560 103 781 179 590 146 339 54.0% 20.4% 35.1%
PKS holding 80290 63 542 59 769 69 254 20,9% 25,6% 13,7%
Pozimos 272 888 414 747 381019 440 003 52.0% 39.6% 61.2%
VPK Suchy 595277 366 469 227 784 345939 38.4% 61,7% 41,9%
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SaM silnice a

mosty 549 389 487 758 466 921 480 687 11.2% 15,0% 12.5%
PB SCOM 106 863 59932 84 066 66 608 43.9% 21,3% 37.7%
JOK 84 396 53813 68 069 59 020 36.2% 19.3% 30.1%
Stavos Stavba 109 941 74 504 100 459 85 965 32.2% 8.6% 21.8%
Stavby Pitak 27601 19382 33173 27301 29.8% 20.,2% 1.1%
PRVNI

STAVEBNI

CHRUDIM 139 274 67 306 116 210 92 513 51.7% 16,6% 33.6%
Stavebni firma

KLEPOCOL 34 662 29552 40 773 34 121 14,7% 17.6% 1.6%
FAKO 32911 14258 18619 14 645 56.7% 43.4% 55.5%
STRECHY

I:I&S/STRECHY

SLITR 9175 6477 6478 6 356 29.4% 29.4% 30,7%
MANAG 138 026 81932 114 401 90 550 40,6% 17.1% 34.4%
SNAJDR stavby

Meélnik 92 409 97309 87 056 98 443 5.3% 5.8% 6.5%

V Tab. 5-14 je zobrazena realizace predikce vyvoje trZzeb za pomoci metody ¢asovych
fad u 30 stavebnich podnikt (10 velkych podnikd, 10 stfedné velkych podnikt, 10 malych
podnikil) pro rok 2020. V tabulce je rovnéZ obsazena vyse skuteéné dosaZenych trzeb a
nasledna odchylka predikce od skute¢nosti vyjadfena v procentech.

Tabulka 5-14 Predikce trZeb pro rok 2020 a porovnani se skute¢nosti u 30 stavebnich podnikia —
metoda asovych Fad [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Trzby v Metoda €asovych Fad —predikee trzeb | Metoda €asovych Fad — odchylka

roce 2020 | pro rok 2020 (tis. K&) (%)

(tis. K<)

Skutecnost | Linearni Mocninna | Exponencial | Linearni | Mocninna | Exponenci

-ni -alni

Metrostav 22814256 | 16977433 | 18 566 891 17 194 066 25.6% 18.6% 24.6%
Strabag 14074235 6381927| 9953986 7 882076 54.7% 29.3% 44.0%
Eurovia CS 15335117 | 5646 975[ 9243703 7 084 783 63.2% 39.7% 53.8%
COLAS CZ 5215394 4399613| 3615033 4 437903 15.6% 30.7% 14,9%
M-Silnice 3566708 | 2587067 2297399 2 562 895 27.5% 35.6% 28.1%
PKS stavby 1284321 1690643 | 1311469 1939278 31.6% 2.1% 51.0%
Subterra 4932337 4763412 4368756 4 552 662 3.4% 11.4% 7.7%
IMOS Brno 5395683 4750156 | 4983588 4 814 437 12,0% 7.6% 10.8%
HSF System 1081616 1828662 1331516 2 166 442 69.1% 23.1% 100.3%
BAK 3066688 | 1457862 1736660 1 551 506 52.5% 43.4% 49.4%
VASSTAV 593 929 372 594 288 800 410373 37.3% 51.4% 30,9%
STAVOPROJE
KTA stavebni
firma 192 745 81071 137 005 109 649 57.9% 28.9% 43.1%
Kodi 202 762 79 042 169 336 127 810 61.0% 16.5% 37.0%
Stavitelstvi Smid 337 379 192 720 177 475 189 008 42.9% 47.4% 44.0%
Stavebni firma
PLUS 441 835 442 547 364 266 637 757 0.2% 17.6% 44.3%
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SMO 250 271 76 678 173 969 133 603 69.4% 30.5% 46.6%
PKS holding 66 913 66474 61399 74 503 0,7% 8.2% 11.3%
Pozimos 244 342 430 725 388 699 466 987 76.3% 59.1% 91.1%
VPK Suchy 749 515 392 472 233 151 385 359 47.6% 68.9% 48.6%
SaM silnice a

mosty 556 819 486 886 465 269 479 646 12.6% 16,4% 13,9%
PB SCOM 130 597 51264 82 126 61514 60,7% 37.1% 52.9%
JOK 91 780 48 481 66 735 55 637 47.2% 27.3% 39.4%
Stavos Stavba 107 393 64 585 98 102 80278 39.9% 8.7% 25.2%
Stavby Pitak 29 596 14 500 32224 25093 51,0% 8.9% 15.2%
PRVNI

STAVEBNI

CHRUDIM 151 217 50553 112 682 84 312 66,6% 25.5% 44.2%
Stavebni firma

KLEPOCOL 34 532 25504 39 820 31760 26.1% 15.3% 8.0%
FAKO 55832 12 378 18 169 13 482 77.8% 67.5% 75.9%
STRECHY

H&S/STRECHY

SLITR 7 955 6423 6 458 6 300 19.3% 18.8% 20,8%
MANAG 89 881 72 521 112 695 84 927 19.3% 25.4% 5.5%
SNAJDR stavby

Mélnik 139 969 100 441 88 004 102 379 28.2% 37.1% 26.9%

5.5 Metoda regresni analyzy — jednotlivé vysledky po letech

U 30 vybranych stavebnich podnikii byla realizovana predikce vyvoje trzeb na zakladé
udajl o vysi trzeb v letech 2008-2017, byla realizovana predikce pro roky 2018-2020.
NiZze v tabulkéch jsou uvedeny jednotlivé vysledky za jednotlivé roky, kdy predikce byla
realizovana metodou regresni analyzy, kde je do vyvoje trzeb zakomponovén vliv HDP
Ceské republiky.

V Tab. 5-15 je zobrazena realizace predikce vyvoje trzeb metodou regresni analyzy u 30
stavebnich podniki (10 velkych podnikt, 10 stfedné velkych podniki, 10 malych
podnikit) pro rok 2018. V tabulce je rovnéZ obsazena vySe skutecné dosaZenych trzeb a
nasledna odchylka predikce od skute¢nosti vyjadiena v procentech.

Tabulka 5-15 Predikce trzeb pro rok 2018 a porovnani se skute¢nosti u 30 stavebnich podnikia —
metoda regresni analyzy [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Trzby v Regresni analyza — predikce trzeb pro Regresni analyza — odchylka (%)

roce 2018 | rok 2018 (tis. K<)

(tis. K¢)

Skute¢nost | Linearni Mocninna | Exponencial | Linearni | Mocninnd | Exponenci

-ni -alni

Metrostav 21500 141 | 17046 652 | 17 353 558 17217 138 20,7% 19.3% 19.9%
Strabag 11790472 6954056 8294 463 8099 366 41,0% 29.7% 31.3%
Eurovia CS 11193187 6065860 | 7471381 7258514 45.8% 33.3% 35.2%
COLAS CZ 4766780 4761424 4858447 4 980 883 0,1% 1.9% 4.5%
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M-Silnice 2673446 2884267 2890697 2949 874 7,9% 8.1% 10.3%
PKS stavby 1861 567 1831926 2056072 2 168 634 1.6% 10,4% 16,5%
Subterra 4618 193 5151525 4 848 336 4917 812 11.5% 5.0% 6.5%
IMOS Brno 5022492 4801910| 4 880303 4 841 246 4.4% 2.8% 3.6%
HSF System 1055762 2032301 2459 700 2607 591 92.5% 133.,0% 147.0%
BAK 1797 342 1522622 1606 215 1572 560 15.3% 10,6% 12.5%
VASSTAV 434 588 412 197 454 446 474 797 5.2% 4.6% 9.3%
STAVOPROJE

KTA stavebni

firma 176 226 111494 126 961 124 820 36.,7% 28.0% 29.2%
Kodi 279 318 92 941 134 300 130 011 66,7% 51,9% 53.5%
Stavitelstvi Smid 324 026 211 376 204 595 208 157 34.8% 36,9% 35.8%
Stavebni firma

PLUS 422 279 441 651 568 984 600 515 4.6% 34.7% 42.2%
SMO 222 775 119 703 155 109 151 742 46.3% 30.4% 31.9%
PKS holding 74 471 66 326 67 545 69 741 10,.9% 9.3% 6.4%
Pozimos 229 161 422 638 444 703 450 680 84.4% 94.1% 96.7%
VPK Suchy 368 837 475273 550 302 597 422 28.9% 49.2% 62.0%
SaM silnice a

mosty 715 744 549 808 539 149 545 832 23.2% 24.7% 23.7%
PB SCOM 106 218 43 466 59 149 57 064 59.1% 44.3% 46.3%
JOK 75 820 52 965 58 502 57 060 30,1% 22.8% 24.7%
Stavos Stavba 101 355 76 153 87 447 85 664 24.9% 13,7% 15,5%
Stavby Pitak 39 049 22 025 29 754 29 449 43.6% 23.8% 24.6%
PRVNI

STAVEBNI

CHRUDIM 187 528 68 687 93 274 90 925 63.4% 50,3% 51.5%
Stavebni firma

KLEPOCOL 37 940 28 863 34 031 33205 23.9% 10,3% 12.5%
FAKO 13772 10 442 12 493 11790 24.2% 9.3% 14.4%
STRECHY

H&S/STRECHY

SLITR 7742 6 284 6251 6 205 18.8% 19.3% 19.9%
MANAG 189 785 57 340 77 103 74 897 69.8% 59.4% 60,5%
SNAJDR stavby

Mélnik 129 155 106 146 106 837 109 246 17.8% 17.3% 15.4%

V Tab. 5-16 je zobrazena realizace predikce vyvoje trzeb metodou regresni analyzy u 30
stavebnich podnikdl (10 velkych podnikd, 10 stfedné velkych podnikfi, 10 malych
podnikii) pro rok 2019. V tabulce je rovnéZ obsazena vyse skute¢né dosaZenych trzeb a
nasledna odchylka predikce od skute¢nosti vyjadfena v procentech.
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Tabulka 5-16 Predikce trzeb pro rok 2019 a porovnani se skute¢nosti u 30 stavebnich podnika —
metoda regresni analyzy [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Trzby v Regresni analyza — predikce trZeb pro | Regresni analyza — odchylka (%)

roce 2019 rok 2019 (tis. K¢)

(tis. K¢)

Skutec¢nost | Linearni Mocninna | Exponencial | Linearni | Mocninna | Exponenci

-ni -alni

Metrostav 26 606 202 | 15844 256 | 16 530 498 16 217 421 40.4% 37.9% 39.0%
Strabag 13611778 | 4608853 | 7196841 6799014 66.1% 47.1% 50.1%
Eurovia CS 12226739 3646414 6406452 5998 429 70.2% 47.6% 50.9%
COLAS CZ 4972249 | 5302896 | 5535805 5856 610 6.6% 11,3% 17.8%
M-Silnice 2962037 3105109| 3128159 3259 404 4.8% 5.6% 10,0%
PKS stavby 1714148 | 2150140| 2662305 2 992 621 25.4% 55.3% 74.6%
Subterra 4239355 5429178 5023729 5152 886 28.1% 18.5% 21.5%
IMOS Brno 5307986 4580302| 4736014 4 660 511 13,7% 10.8% 12.2%
HSF System 1085894 | 2412951 3373215 3 856 293 122.2% 210.6% 255.1%
BAK 2031431 1294713 1476750 1414291 36.3% 27.3% 30.4%
VASSTAV 471 872 476 923 568 278 626 838 1,1% 20.4% 32.8%
STAVOPROJE
KTA stavebni
firma 222 761 79 173 111 727 106 785 64.5% 49.8% 52.1%
Ko¢i 257 565 33759 111 539 103 358 86.9% 56.7% 59.9%
Stavitelstvi Smid 273 471 223 183 214 057 220 832 18.4% 21.7% 19.2%
Stavebni firma
PLUS 481 309 522 393 795514 907 049 8.5% 65.3% 88.5%
SMO 225 560 63910 132 415 125 054 71.7% 41.3% 44.6%
PKS holding 80290 73 930 77 181 82 481 7.9% 3.9% 2.7%
Pozimos 272 888 461 544 500 318 519991 69.1% 83.3% 90.6%
VPK Suchy 595277 572 003 777 432 922 480 3.9% 30.6% 55.0%
SaM silnice a
mosty 549 389 569 440 555 484 567 737 3.6% 1,1% 3.3%
PB SCOM 106 863 18 116 48 987 45163 83.0% 54.2% 57.7%
JOK 84 396 40 602 52077 49 341 51,9% 38.3% 41.5%
Stavos Stavba 109 941 54 278 77032 73 283 50.6% 29.9% 33.3%
Stavby Pitak 27601 11897 25945 24 982 56.9% 6.0% 9.5%
PRVNI
STAVEBNI
CHRUDIM 139 274 31255 78 187 73252 77.6% 43.9% 47.4%
Stavebni firma
KLEPOCOL 34 662 19 463 29617 27 965 43.8% 14,6% 19.3%
FAKO 32911 4 860 10 161 9 065 85.2% 69.1% 72.5%
STRECHY
H&S/STRECHY
SLITR 9175 6 093 6115 6031 33.6% 33.4% 34.3%
MANAG 138 026 27 478 64 972 60 639 80.1% 52.9% 56.1%
SNAJDR stavby
Mélnik 92 409 116 312 118 048 123 790 25.9% 27.7% 34.0%

73




V Tab. 5-17 je zobrazena realizace predikce vyvoje trzeb metodou regresni analyzy u 30
stavebnich podnikti (10 velkych podnikt, 10 stfedné velkych podnik, 10 malych
podniki) pro rok 2020. V tabulce je rovnéZ obsazena vysSe skuteéné dosaZzenych trzeb a
nasledna odchylka predikce od skute¢nosti vyjadfena v procentech.

Tabulka 5-17 Predikce trzeb pro rok 2020 a porovnani se skute¢nosti u 30 stavebnich podnikia —

metoda regresni analyzy [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Trzby v Regresni analyza — predikce trZeb pro | Regresni analyza — odchylka (%)

roce 2020 | rok 2020 (tis. K&)

(tis. K¢)

Skuteénost | Linearni Mocninna | Exponencial | Linearni | Mocninna | Exponenci

-ni -alni

Metrostav 22814 256 | 16 147 351 | 16 729 064 16 463 816 29.2% 26.7% 27.8%
Strabag 14074 235 5200022| 7452307 7 105 669 63.1% 47.1% 49.5%
Eurovia CS 15335117 4256298 6653172 6293 786 72.2% 56.6% 59.0%
COLAS CZ 5215394 5166404 5361071 5622317 0,9% 2.8% 7.8%
M-Silnice 3566708 | 3049440 3068 057 3178 444 14.5% 14,0% 10.9%
PKS stavby 1284321 2069926 2498511 2759275 61.2% 94.5% 114.8%
Subterra 4932337| 5359188| 4980049 5092 591 8.7% 1.0% 3.2%
IMOS Brno 5395683 | 4636164 4771071 4 705 423 14.1% 11.6% 12.8%
HSF System 1081616 2316998 3121320 3 494 094 114.2% 188.6% 223.0%
BAK 3066688 1352163 1507564 1452618 55.9% 50.8% 52.6%
VASSTAV 593 929 460 607 537 904 584 445 22.4% 9.4% 1,6%
STAVOPROJE-
KTA stavebni
firma 192 745 87 320 115292 111 070 54.7% 40.2% 42.4%
Kodi 202 762 48 677 116 747 109 512 76.0% 42.4% 46.0%
Stavitelstvi Smid 337379 220207 211692 217 566 34.7% 37.3% 35.5%
Stavebni firma
PLUS 441 835 502 040 732 624 817 490 13.6% 65.8% 85.0%
SMO 250271 77 974 137 664 131 303 68.8% 45.0% 47.5%
PKS holding 66 913 72013 74 693 79 065 7.6% 11.6% 18.2%
Pozimos 244 342 451737 486 038 501574 84.9% 98.9% 105.3%
VPK Suchy 749 515 547 620 714 145 826 792 26.9% 4.7% 10.3%
SaM silnice a
mosty 556 819 564 491 551424 562 134 1,4% 1.0% 1,0%
PB SCOM 130 597 24 506 51309 47 906 81.2% 60.7% 63.3%
JOK 91 780 43 718 53 587 51183 52.4% 41.6% 44 2%
Stavos Stavba 107 393 59792 79 470 76 224 44 3% 26.0% 29.0%
Stavby Pitak 29 596 14 450 26 833 26 040 51.2% 9.3% 12.0%
PRVNI
STAVEBNI
CHRUDIM 151217 40 691 81651 77 354 73.1% 46.0% 48.8%
Stavebni firma
KLEPOCOL 34 532 21 833 30 645 29202 36.8% 11.3% 15.4%
FAKO 55 832 6267 10 690 9 686 88.8% 80.9% 82.7%
STRECHVY
H&S/STRECHY
SLITR 7955 6141 6148 6074 22.8% 22.7% 23.6%
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MANAG 89 881 35 006 67763 63 954 61.1% 24.6% 28.8%
SNAJDR stavby
Meélnik 139 969 113 749 115189 119 951 18,7% 17,7% 14,3%

5.6 Jednotlivé vysledky indexu determinace

V Tab. 5-18 jsou uvedeny hodnoty indexu determinace ke vSem podnikiim v ramci
vybranych matematickych metod — metoda ¢asovych tad a metoda regresni analyzy, a
jejich trendt (linearni, mocninny a exponencialni). Hodnoty indexu determinace jsou
stanoveny za celé hodnocené obdobi pro vyvoj kazdého jednotlivého podniku a zvolenou

metodu predikce vyvoje trzeb (nejednd se tedy o hodnotu proménlivou v letech).

Tabulka 5-18 Indexy determinace u 30 stavebnich podniki v ramci realizované predikce [zdroj:

vlastni zpracovani]

Stavebni podnik | Netoda Easovych Fad Regresni analyza

Exponencial- Exponencial-

Linearni | Mocninna | ni Linearni | Mocninna |ni

Metrostav 0,819 0,733 0,798 0,635 0,655 0,634
Strabag 0,921 0,869 0,937 0,632 0,701 0,680
Eurovia CS 0,650 0,560 0,661 0,467 0,498 0,489
COLAS CZ 0,392 0,189 0,373 0,537 0,541 0,532
M-Silnice 0,114 0,018 0,095 0,326 0,289 0,295
PKS stavby 0,753 0,610 0,764 0,851 0,804 0,798
Subterra 0,051 0,004 0,019 0,156 0,079 0,087
IMOS Brno 0,173 0,195 0,135 0,119 0,096 0,098
HSF System 0,635 0,429 0,624 0,775 0,737 0,722
BAK 0,357 0,463 0,374 0,238 0,272 0,277
VASSTAV 0,575 0,327 0,519 0,749 0,636 0,627
STAVOPROJEK
TA stavebni
firma 0,554 0,632 0,565 0,254 0,288 0,274
Koéi 0,748 0,768 0,760 0,516 0,598 0,583
Stavitelstvi Smid 0,049 0,002 0,040 0,195 0,158 0,173
Stavebni firma
PLUS 0,763 0,722 0,805 0,611 0,608 0,589
SMO 0,616 0,703 0,630 0,309 0,352 0,337
PKS holding 0,669 0,747 0,602 0,533 0,372 0,376
Pozimos 0,338 0,338 0,329 0,237 0,239 0,225
VPK Suchy 0,486 0,146 0,343 0,796 0,652 0,658
SaM silnice a
mosty 0,001 0,039 0,002 0,064 0,057 0,063
PB SCOM 0,595 0,506 0,642 0,602 0,668 0,657
JOK 0,664 0,716 0,696 0,423 0,501 0,500
Stavos Stavba 0,595 0,595 0,540 0,342 0,344 0,333
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Stavby Pitak 0,385 0,436 0,402 0,196 0,197 0,181
PRVNI

STAVEBNIi

CHRUDIM 0,873 0,895 0,887 0,516 0,594 0,569
Stavebni firma

KLEPOCOL 0,802 0,783 0,787 0,512 0,548 0,534
FAKO 0,445 0,382 0,477 0,465 0,551 0,570
STRECHY

H&S/STRECHY

SLITR 0,016 0,027 0,023 0,024 0,027 0,028
MANAG 0,405 0,214 0,426 0,483 0,563 0,547
SNAJDR stavby

Mélnik 0,755 0,540 0,773 0,941 0,929 0,930

5.7 Shrnuti vysledki — odchylky v ramci predikce

Pro vyhodnoceni vysledkti bylo zapotiebi uréité zjednoduseni interpretace vysledkt
jednotlivych pouzitych matematickych metod.

nejmensi odchylka | 1 | 2 | 3 |f-1 | 5 | 6 | nejvetsi odchylka

Obrazek 5-1 PFevodova tabulka pro hodnoceni odchylek [zdroj: vlastni zpracovani]

Na Obr. 5-1 je schéma pouzité metody pro vyhodnoceni pouzitych metod predikce trzeb
— ptevodova tabulka. Hodnota 1 znamend, Ze ze zvolenych metod se nejvice ptibliZila
metoda s pfifazenym Cislem jedna, naopak pfifazend hodnota 6 nejméné odpovidala
v ramci predikce vyvoje trzeb skuteéné dosazenym hodnotam trzeb. Hodnocena je vzdy
odchylka v ramci predikce (vyhodnocovéany jsou hodnoty odchylek stanovené v %, jedna
se 0 odchylku predikovanych trzeb) oproti skute¢né¢ dosaZzenym hodnotam dle Gcetnich
vykazll (vykazu zisku a ztraty), viz tabulky v pfedchazejici kapitole.

V nésledujici Tab. 5-19 je obsazen souhrn vysledkl v ramci aplikace matematickych
metod pro predikci vyvoje trzeb, jsou zde obsazeny souhrnné vysledky za jednotlivé
podniky — je zde patrnd hodnota dosazend za pouziti matematickych metod, nasledné
odchylka od skute¢nosti a potadi zvolenych metod dle velikosti odchylky. Tento zpisob
hodnoceni do zna¢né miry pfedstavuje zjednodusSeni interpretace vysledkii.

Tabulka 5-19 Souhrnna tabulka — stanoveni pofadi pouZzitych metod pro predikei trzeb dle odchylek
pro roky 2018-2020 [zdroj: vlastni zpracovani]

ST s Metoda ¢asovych Fad — predikce trzeb Regresni analyza — predikce trzeb
Linedrni | Mocninna Exponenciilni | Linedrni | Mocninna | Exponencialni
Metrostav 3 1 2 6 4 5
Strabag 4 1 2 6 3 5
Eurovia CS 4 1 2 6 3 5
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COLAS CZ 4 6 5 1 2 3
M-Silnice 4 6 5 1 2 3
PKS stavby 1 2 3 4 5 6
Subterra 1 3 2 6 4 5
IMOS Brno 3 1 2 6 4 5
HSF System 2 1 3 4 5 6
BAK 3 1 2 6 4 5
VASSTAV 5 6 4 1 2 3
STAVOPROJEKTA

stavebni firma 5 1 2 6 3 4
Kodi 5 1 2 6 3 4
Stavitelstvi Smid 4 6 5 1 3 2
Stavebni firma PLUS 1 4 3 2 5 6
SMO 5 1 2 6 3 4
PKS holding 5 6 4 2 1 3
Pozimos 2 1 3 4 5 6
VPK Suchy 3 6 4 1 2 5
SaM silnice a mosty 4 6 5 3 1 2
PB SCOM 3 1 2 6 4 5
JOK 4 1 2 6 3 5
Stavos Stavba 5 1 2 6 3 4
Stavby Pitak 5 3 2 6 1 4
PRVNI STAVEBNI

CHRUDIM 5 1 2 6 3 4
Stavebni firma

KLEPOCOL 5 3 1 6 2 4
FAKO 3 2 1 6 4 5
STRECHY

H&S/STRECHY

SLITR 2 1 3 4 5 6
MANAG 3 1 2 6 4 5
SNAJDR stavby

Mélnik 2 6 1 3 4 5
priamér 3,50 2,70 2.67 4,43 3,23 4,47

Z vyse uvedenych vysledkt hodnoty ,,praimér* 1ze usuzovat, Ze metodou, ktera se nejvice
piiblizuje skute¢nym hodnotam trzeb, je metoda €asovych fad a exponencidlnim trendem,
naopak metodou, kterd se v ramci zvolenych metod nejvice vzdaluje od skutec¢nych
hodnot, je metoda regresni analyzy s exponencialnim trendem.

Metoda Easovych Fad s exponencidlnim trendem se tedy jevi jako nejvhodné&jsi metoda
z vySe uvedenych matematickych metod pro predikci vyvoje trzeb.
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5.8 Shrnuti vysledkii — dle indexu determinace

Byly zpracovany souhrnné vysledky za jednotlivé podniky na zdkladé indexu

determinace.

V nasledujici Tab. 5-20 je obsaZen souhrn vysledki indexu determinace v ramci aplikace
matematickych metod pro predikci vyvoje trzeb. Hodnota 1 znamena, Ze ze zvolenych
metod se nejvice pfiblizila metoda s pfifazenym c¢islem jedna, naopak pfitazena hodnota
6 nejmén¢ odpovidala v rdmci predikce vyvoje trzeb skutecné dosazenym hodnotdm
trzeb. Hodnocena je hodnota indexu determinace, kdy hodnota blizici se 1 nejlépe
popisuje dany vyvoj trzeb za pomoci dané aplikované matematické metody vcetné trendu.
Tento zplisob hodnoceni do zna¢né miry predstavuje zjednoduseni interpretace vysledku.

Tabulka 5-20 Souhrnna tabulka — stanoveni pofadi pouZitych metod pro predikei trZeb dle indexu

determinace pro roky 2018-2020 [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik

Metoda ¢asovych Fad — predikce trzeb

Regresni analyza — predikce trzeb

Linearni

Mocninna

Exponencialni

Linedrni | Mocninna | Exponencidlni
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2
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Stavebni firma

KLEPOCOL 1 3 2 6 4 5
FAKO 5 6 3 4 2 1
STRECI—[Y

H&S/STRECHY

SLITR 6 2 5 4 3 1
MANAG 5 6 4 3 1 2
SNAJDR stavby

Mélnik 5 6 4 1 3 2
primér 3.40 3.47 3.20 3,73 3.40 3.80

Z vySe uvedenych vysledkd v Tab. 5-20 u fadku hodnoty ,,primér” lze usuzovat, Ze
metodou, kterd se nejvice priblizuje skutenym hodnotam trzeb, je metoda ¢asovych fad
s exponencidlnim trendem, naopak metodou, ktera se v ramci zvolenych metod nejvice
vzdaluje od skutecnych hodnot, je metoda regresni analyzy s exponencidlnim trendem.
Metoda Easovych Fad s exponencidlnim trendem se tedy jevi jako nejvhodnéjsi metoda
z vySe uvedenych matematickych metod pro predikci vyvoje trieb i z pohledu indexu
determinace.

5.9 Shrnuti vysledku

Lze tedy fici, Ze na zakladé zkoumani 30 stavebnich podniki se jako nejvhodné&jsi model
pro predikci vyvoje trzeb vramci pouzitych metod jevi metoda casovych fad s
exponencialnim trendem, nebot’ piedpovéd’ vychazejici z tohoto trendu vykazuje
nejmensi rozdil vramci predikce vyvoje trzeb za toto obdobi a soucasné index
determinace dosahuje nejvysSich hodnot v rdmci porovndvaného souboru vysledki.
Metoda Casovych fad je uvedena rovnéz jako jeden z moznych piistupli pro predikci
vyvoje trzeb v rdmci reSersni Cinnosti [72], dale vystupy dotaznikového Setfeni potvrzuji
pouziti metody ¢asovych fad pro strategicky management podniku.

Vramci Tab. 5-19 je patrné, ktery trend v ramci pouzitych matematickych metod
vykazuje nejmens$i odchylku mezi predikovanymi trzbami a skuteéné dosaZenymi
trzbami v daném obdobi pro kazdou vybranou spole¢nost na zdkladé bodového
vyhodnoceni jednotlivych pouzitych metod.

V ramci Tab. 5-20 je zobrazeno, ktera metoda a trend vykazuje nejvyssi hodnoty indexu
determinace na zéklad¢ bodového hodnoceni.
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6 MODEL, METODIKA POSTUPU

Na zaklad¢ vysledki reSersni Cinnosti a realizované analyzy na vzorku 30 stavebnich
podnikit mohl byt vytvofen model, ktery ma za cil propojit minulost podniku s jeho
budoucnosti za tcelem finanéniho fizeni podniku. Na zéklad€¢ nastaveného modelu lze
popsat jednotlivé dil¢i kroky, tedy metodiku postupu zpracovani modelu.

6.1 Model

Model strategického finan¢niho fizeni, které bude nastaveno za pomoci finan¢ni analyzy,
obsahuje nasledujici kroky:

A: minulost
1. Nastaveni ukazateld finanéni analyzy — zaméfeni se na ROE a trzby

V ramci resers$ni ¢innosti bylo zjisténo nasledujici:

Finanéni analyza interpretuje minulé a soucasné financni zdravi spolecnosti a
piedpovida jeji budouci stav. [13]

Metody finan¢ni analyzy slouZi ke stanoveni finan¢niho vyvoje podniku za sledované
obdobi, coz miiZze poslouzit ke stanoveni finan¢ni strategie pro nové obdobi, kdy podnik
na zéklad¢ finan¢ni analyzy muiZe stanovit rozhodnuti vedouci k vyssi efektivnosti
podniku. Finan¢ni analyza podniku se aplikuje za pomoci metod finan¢ni analyzy,
priCemz zna¢nou vypovidaci schopnost maji pravé pomérové ukazatele, které se zabyvaji
oblastmi vykonosti a stability podniku. Vykonnost podniku mizeme dale sledovat
pomoci Du Pont analyzy, kdy lze ziskat komplexni pohled na hospodatfeni podniku,
protoZze lze tak ziskat ndhled na provazanost jednotlivych pomérovych ukazateli
v navaznosti na vrcholovy ukazatel. [15]

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE, Return on Equity) je tak povaZzovan za
jeden z kli€ovych kritérii vynosnosti kapitalu. Jeho hodnota by méla byt vyssi nez
alternativni vynos stejné rizikové investice nebo mira vynosu bezrizikové alokace
kapitalu na finan¢nim trhu. [48]

Existuje modifikovana verze tradi¢niho Du Pontova modelu, kde se eliminuji vlivy
financni paky a dalSich faktoru, které manazeri nemohou ovlivnit. Pouziti poméru
provozniho zisku k trzbam a obratu aktiv na zikladé provoznich aktiv omezuje
méreni vykonnosti managementu na ty faktory, nad kterymi m4 management
nejvétsi kontrolu. [52]
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Modifikovany Du Pontiiv model se stal Siroce uznavanym v literatufe o finan¢ni analyze.
[54]

Ukazatel rentability aktiv (ROA) se sklada z ukazatele ziskové marze a ukazatele obratu
aktiv. Jednd se o ukazatel, ktery méti vykonnost neboli produkéni silu podniku. [38]

Rentabilita trzeb (ROS), téZ ziskovd marze (Return on Sales, Profit Margin), vyjadiuje a
méti schopnost podniku dosahovat zisku p#i dané urovni trzeb, resp. vynost. Vypovida o
tom, kolik zisku bylo vyprodukovano v jedné koruné trzeb. [36]

Pro vlastni prognézu trhu je obtizné piredepisovat urcité konkrétni postupy, nebot’
se jedna o tvaréi ¢innost. Doporucuje se vSak, aby bylo zvazeno minimalné pouziti
analyzy ¢asovych fad a jejich extrapolace a dale pouziti regresni analyzy. [31]

Kli¢ovou veli¢inou pro tvorbu strategického finan¢niho planu je velikost trzeb
v planovaném obdobi. [72] Rovnéz na zdklad€ dotaznikového Setfeni bylo zjisténo, Ze se
podniky zamétuji (piipade by se chtély zaméfit) na sledovani trzeb v ramci strategického
fizeni/tvorby finan¢niho planu.

2. Ovéieni na 30 stavebnich podnicich napfi¢ lety 2016-2020 — zda hraje podstatnou roli
velikost stavebniho podniku v rdmci ukazatele ROE — byl realizovana Du Pont analyza
vrcholového ukazatele ROE a za pomoci logaritmické metody byl zjistén vliv zmény
jednotlivych ukazateld na souhrnny ukazatel ROE (v meziro¢nim srovnani).

Realizaci bylo zjisté€no, Ze neni rozdil mezi velikosti podniku v rdmci zjisténi vlivu dil¢ich
ukazatelli na vrcholovy ukazatel ROE v meziro¢nim srovnani.

Na zékladé 900 vstupnich udaji (EAT, EBT, ndkladové uroky, aktiva, vlastni kapital,
trzby) bylo realizovano celkem 150 jednotlivych Du Pont dekompozici. Bylo zji$téno, Ze
nejvetsi vliv na mezirocéni zménu vrcholového ukazatele ma ukazatel ziskové marze
v celkem 58 % hodnocenych piipadu.

B: budoucnost

3. Na zaklad€ vySe uvedenych krokl bylo zjisté€no, Ze podniky by se rady zaméfily na
trzby v ramci strategického fizeni, na zaklad¢ kterych mohou nasledn€¢ modelovat dalsi
ukazatele. Abychom dosahli propojeni minulosti s budoucnosti, na kterou je zaméfeno
strategické ftizeni, tak na zakladé¢ dat dosazenych v minulosti lze za pomoci
matematickych metod vyuzit model pro data budouci, jedna se o predikci. Predikce je
zameétena na vyvoj trzeb jednotlivych podniki, pficemz byla vyuzita metoda ¢asovych
fad a metoda regresni analyzy, vZzdy s trendy linedrnim, mocninnym a exponencialnim.
U metody regresni analyzy byly navic pouzZity hodnoty HDP Ceské republiky v letech
2008-2020. Data, ze kterych se v ramci realizace predikce vychazi, jsou jiZ v minulosti
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dosazené trzby, a to vletech 2008-2017, nasledné¢ byla predikovana hodnota trzeb
v letech 2018-2020 a tyto hodnoty byly nasledné komparovany se skuteén¢ dosazenymi
hodnotami trzeb, doSlo tedy ke zpétnému ovéteni pouzitych metod. Navic byly
porovnény hodnoty indexu determinace u kazdé realizované predikce.

Pro samotnou realizaci bylo zapotiebi nashromazdit celkem 390 vstupnich udaji —
hodnoty dosaZenych trzeb v letech 2008-2020 u celkem 30 stavebnich podniki.

Bylo zjisténo, Ze nejvhodné&j$im piistupem z hodnocenych metod je na zaklad¢ zjisténych
odchylek a vySe indexu determinace metoda ¢asovych fad s exponenciilnim trendem.

Na zaklad¢ reSer$i a nasledné analyzy na vzorku 30 stavebnich podnikd mohl byt
vytvoten model, ktery ma za cil propojit minulost podniku s jeho budoucnosti za Gcelem
finan¢niho fizeni — stavebnimu podniku muize doporuen nejvhodnéjsi piistup pro
predikci, ktery bude vyuzit pro strategicky management podniku.

Minulost Budoucnost
1. Nastaveni ukazateli finanéni analyzy 3. Predikce vyvoje trzeb 2018-2020
- Du Pont analyza ROE - matematické metody (metoda
2. Ovéfeni na 30 stavebnich podnicich v ramei let casovych fad, regresni analyza)
2016-2020 ... Zpétné ovéfeni
- nejvétsi vliv ma ukazatel ziskové marze (ROS) 4. Aplikace modelu — predikce

vyvoje trzeb => tvorba finanéniho
planu (vertikalni analyza) =>
finanéni analyza => strategicky
management

rozvaha

Pradikce Aplikace

|:> ROS |:> trieh |:> modelu

Du Pont

+

Financni |:>
E> analyza

logaritmicka
metoda

Viz

finanéni analyza + strategicke fizeni => model finanéniho fizeni

Obrazek 6-1 Model strategického finanéniho Fizeni [zdroj: vlastni zpracovani]

Schéma navrZeného modelu strategického finan¢niho fizeni je zobrazeno na Obr. 6-1.

6.2 Metodika postupu

Na zaklad¢ nastaveného modelu Ize popsat jednotlivé dil¢i kroky, tedy metodiku postupu
zpracovani modelu.
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Nejprve bude vyuzito hodnot, kterych bylo dosazeno v minulosti, dosavadni praxe
stavebnich podnikii. Nasledné bude realizovan pfesah do budoucnosti — coZ lze vyuzit
pro strategicky management stavebniho podniku.

A: Dotaznikové Setieni

1. Nastaveni vhodnych otadzek pro dotaznikové Setfeni, tvorba dotazniku — zaméteni na
pouziti metod finanéni analyzy, strategické fizeni a tvorbu finanéniho planu s vyhledem
do budoucnosti. Pro prakti¢nost je vyuzito moznosti Google formuléfe, v ramci, kterého
je vyplnéni dotazniku a nasledné zpracovani uzivatelsky privétivé.

2. Odesléani dotazniku mnoZstvi stavebnich podnikt riznych velikosti — dotaznik byl
zaslan 135 stavebnim podniktim.

3. Vyhodnoceni obdrzenych odpovédi v ramci dotaznikového Setfeni.

Pro zjisténi aktudlniho stavu vyuZiti metod finan¢niho fizeni bylo osloveno celkem 135
stavebnich podnikl. Formulat dotazniku byl zaslan na emailové adresy stavebnich
podnikii. Dorazilo celkem 18 vyplnénych formuléit, coz predstavuje 13,3 % ndvratnost
vyplnéného dotazniku. Nekteré otdzky byly nastaveny jako povinné, coz vysvétluje nizsi
mnozstvi odpovédi u otazek, které povinné nejsou.

Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, Ze témét vSichni respondenti (stavebni podniky)
pouzivaji pro fizeni podniku metody finanéni analyzy (94,4 %). V ramci pouZivanych
metod jsou zejména zastoupeny ukazatele rentability (77,8 %), likvidity (55,6 %),
zadluzenosti (55,6 %) a aktivity (38,9 %). Nékteré podniky uvadély dalsi metody — napf.
sledovani pozastavek, vlastni ukazatele.

Pti zpracovani finan¢ni analyzy podniky Cerpaji zejména z Gcetnich vykazi (88,9 %),
statistickych udaja (11,1 %), dale zinternich informaci/dokumentti (controllingové
sestavy 16,7 %, ucetni denik/ ucetnictvi 11,1 %, kalkulace zakéazek 5,6 %) a z informaci
z trhu 5,6 %.

Dale byly podniky dotazovany, zda pouZzivaji vySe zminéné metody/ukazatele pro
strategické tizeni a 83,3 % podniki odpovédelo kladné.

V ramci strategického fizeni se podniky zamétuji (ptipadné chtély by se zaméfit) zejména
na vys$i obratu/trzby, dale na rentabilitu, naklady, zisk, cash flow, zadluZenost, likviditu.
Vsechny uvazované stavebni podniky vytvéii finan¢ni pldny — nejéastéji v ramei 1 roku
(77,8 %), déle na 3 roky (27,8 %), v odpovédich je dale uvedeno i ¢asové obdobi 5 let
(5,6 %).
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Pro predikci a rovnéZ pro strategické fizeni dotéené podniky nejcastéji pouzivaji metodu
expertniho odhadu, dale metodu pomérovych ukazateli a metodu ¢asovych rFad.
Metodu regresni analyzy podniky ve velké mife nepouzivaji. Nejcastéjsim obdobim pro
predikci je horizont 1 roku.

Na zakladé vyhodnoceni dotaznikové Setfeni je patrné, Ze stavebni podniky obvykle
pouzivaji metody financni analyzy, zukazatelli se nejvice zaméfuji na ukazatele
rentability, kdy nej€astéji pro metody financni analyzy pouZivaji ucetni vykazy. Ve
veétsing piipadu tyto ukazatele dale vyuzivaji pro strategické fizeni, vytvari finanéni plan
nejcastéji na 1 rok. Pro predikci podniky nejcastéji vyuzivaji metody expertniho odhadu,
dale pomérové ukazatele a v rdmci matematickych metod metodu ¢asovych tad.

U otazky, na jaké veli¢iny se podniky zamétuji (pfipadné chtély by se zaméfit), byla
nefrekventovanéjsi odpovédi trzby, ndklady a rentabilita, pfi¢emzZ s rentabilitou souvisi

jak trzby (vynosy), tak naklady.

Na zakladé odpovédi z dotaznikového Setieni je pozornost zaméiena na trzby,
rentabilitu a matematické metody v ramci predikce trzeb.

B: Realizace Du Pont analvzy ukazatele ROE

4. Zajisténi podkladl pro finan¢ni analyzu za roky 2016-2020 a pro identifikaci velikosti
podniku — jedna se o rozvahu, vykaz zisku a ztraty a piilohu k ucetni zadvérce. Podklady
jsou obvykle dostupné na portdlu www justice.cz. [82]

5. Ze zajisténych podkladl jsou vybrany jednotlivé vstupy, které budou vyuzity pro
realizaci Du Pont analyzy ukazatele ROE — jedna se o aktiva, vlastni kapital, EAT, EBT,
trzby a ndkladové troky, tedy ke kazdému podniku za kazdy evidovany ucetni rok je
evidovano celkem 6 vstupt, celkové v ramci Du Pont analyzy ROE je evidovano 900
jednotlivych vstupnich udaja.

6. Realizace Du Pont analyzy ROE za roky 2016-2020 — analyza je provedena za pomoci
vstupnich udajt, které byly dfive zajistény. V ramci Du Pont analyzy, kde vrcholovym
ukazatelem je ukazatel ROE, byly stanoveny jednotlivé dil¢i ukazatele — danové
bfemeno, finan¢ni paka (v dalSim ¢lenéni na urokové bfemeno a pakovy ukazatel) a
ukazatel ROA (v dalSim ¢lenéni na ukazatel ziskové marZe a ukazatel obratu aktiv).

7. Za pomoci logaritmické metody byl zjistén vliv zmény jednotlivych ukazateld na
souhrnny ukazatel ROE (v meziro¢nim srovnani) — bylo stanoveno, ktery dil¢i ukazatel
mél nejveétsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE. Dil¢imi ukazateli jsou datiové
bfemeno, finan¢ni paka (v dal$im ¢lenéni na urokové bfemeno a pakovy ukazatel) a
ukazatel ROA (v dal$im ¢lenéni na ukazatel ziskové marzZe a ukazatel obratu aktiv).
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8. Zaveér v ramci realizace Du Pont analyzy ROE za pomoci logaritmické metody — bylo
zjisténo, Ze nejvetsi vliv na vrcholovy ukazatel ROE ma ukazatel ziskové marze, a to bez
ohledu na velikost stavebniho podniku. Ukazatel ziskové marze se vypocita jako podil
EBIT a trzeb, proto bude v dalsi ¢asti vénovéana pozornost trzbam.

C: Predikce trzeb

9. Zajisténi podkladd k hodnotdm dosaZenych trzeb stavebnich podnikli za roky 2008-
2020 — jedna se o vykaz zisku a ztraty a ptilohu k ucetni zavérce (pro zjisténi velikosti
stavebniho podniku). Podklady jsou obvykle dostupné na portalu www justice.cz. [82]

10. Ze zajisténych podkladi jsou vybrany jednotlivé vstupy — jedna se o trzby, celkem je
evidovano 390 udaji o vysi trzeb — jedna se o data za 30 stavebnich podnik.

11. Zajisténi podkladi k vyvoji HDP Ceské republiky za roky 2008-2020 — tento podklad
je vyuzit pro matematickou metodu pro predikci vyvoje trZeb — regresni analyzu.

12. V néavaznosti na strategicky management, ktery je orientovan na budoucnost —
napiiklad formou tvorby finan¢nich pland, je pozornost vénovana predikci vyvoje trzeb.
Na zékladé podkladid o vyvoji trZeb k jednotlivym stavebnim podnikiim za roky 2008-
2017 jsou aplikovany matematické metody — metoda casovych fad a metoda regresni
analyzy, kdy je zakomponovan do vypoc¢tu také vliv HDP. Zvolené trendy u vybranych
matematickych metod jsou linearni, mocninny a exponencidlni. Realizace predikce
vyvoje trzeb pro roky 2018-2020 je provedena v programu MS Excel. V rdmci vysledkt
je rovnéz stanoven index determinace.

13. Predikované hodnoty vyvoje trzeb za roky 2018-2020 jsou porovnany se skute¢né
dosaZzenymi trzbami vybranych stavebnich podnikii, jedna se o zpétné ovéieni. Byla
stanovena odchylka v procentech oproti skute¢nosti v rdmci kazdého podniku a kazdého
hodnoceného roku.

14. Ke kazdému podniku byl vytvofen souhrn vysledkt, kde jsou obsazeny skute¢né
dosazené trzby, predikovanad vySe trzeb dle pouzitych metod a trendu, vysledky jsou
zobrazeny za jednotlivé roky 2018-2020. Déle souhrn za podnik obsahuje index
determinace pro kazdou pouzitou matematickou metodu a trend.

15. Vyhodnoceni vysledk u 30 podnikii za pomoci bodového hodnoceni a stanoveni
nejvhodnéj$i metody z pouzitych metod pro predikci vyvoje trzeb — vyhodnoceni dle
odchylky (predikované trzby oproti skute¢né¢ dosazenym trzbdm) a vyhodnoceni dle
indexu determinace. Vyhodnocena je vzdy primérnd odchylka za roky 2018-2020 dle
jednotlivych pouzitych metod a trendt predikce vyvoje trzeb.
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16. Vysledek na zakladé¢ bodového hodnoceni jednotlivych metod — nejvhodné&j$im
piistupem z uvazovanych piistupti pro predikci vyvoje trzeb je metoda ¢asovych fad s
exponenciadlnim trendem. Tento vysledek je shodny vramci bodového hodnoceni
odchylek (predikované trzby oproti skute¢né dosazenym trzbam) a také dle bodového
hodnoceni indexu determinace.

D: Aplikace pro strategicky management — budoucnost

17. Na vybraném podniku je realizovana predikce vyvoje trzeb metodou ¢asovych fad
s exponencialnim trendem.

18. Realizace finan¢ni analyzy s pouzitim predikovanych trzeb.

19. Vyhodnoceni vysledkt finan¢ni analyzy — budoucnost.
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7 APLIKACE VYSLEDKU

Na zakladé zavért zpracovanych v predchézejicich kapitolach l1ze realizovat aplikaci
vysledkli na konkrétnim stavebnim podniku. Za ucelem realizace byl vybran jeden
stavebni podnik — Strabag, u kterého byla realizovana predikce vyvoje trZeb na zdkladé
matematické metody — metody ¢asovych fad s exponencialnim trendem.

Na zéklad¢ propojeni minulosti a budoucnosti formou predikovanych trZzeb miize byt
vytvofen strategicky finanéni plan, na zdklad¢ kterého lze realizovat finan¢ni analyzu
v ramci pohledu do budoucnosti.

7.1 Financni plan

Data pro predikci trZzeb vychédzi z minulosti, jedna se o trzby zlet 2011-2020 (tedy se
jedna rovnéz o 10leté ¢asové obdobi jako v piipadé zpracovani predikce trZzeb v ramci
kapitoly 5), predikované obdobi jsou roky 2021-2023.

Pro sestaveni finan¢niho planu a nasledné finan¢ni analyzy vsak je zapotiebi ziskat i dalsi
vstupy — byl tedy zpracovan zjednoduSeny vykaz zisku a ztraty na zdkladé propojeni
historickych dat jednotlivych polozek spolu s vazbou na polozku trzby z prodeje vyrobkl
a sluzeb. Daéle byla vytvofena zjednodusSend ¢ast rozvahy pro zpracovani Du Pont analyzy
— rovn€Z pro sestaveni zjednoduSené ¢asti rozvahy je zapottebi vychazet z historickych
dat, avSak je zde zakomponovan 1 vliv predikce vyvoje trzeb v rdmci polozky vysledek
hospodaieni po zdanéni/ hospodareni za béZné obdobi.

V Tab. 7-1 je zobrazen zjednoduSeny vykaz zisku a ztraty podniku Strabag pro roky 2016-
2020. Zdrojem dat byly ucetni vykazy za roky 2016-2020.

Tabulka 7-1 ZjednoduSeny vykaz zisku a ztraty podniku Strabag pro roky 2016-2020 [zdroj: vlastni

zpracovani]|

Hodnoty z Vykazu zisku a ztraty

v letech v tis. K& 2016 2017 2018 2019 2020 | pozn.

Trzby z prodeje vyrobkii a sluzeb 10161681 | 10441048 | 11790472 13611778 | 14074235 (1.

Vykonova spotieba 8 620 576 8 793 258 9995795] 11658669 | 11083276 | A.

Osobni naklady 1226582 1429011 1552952 1663 587 1851832 |D.

Upravy hodnot v provozni oblasti 51224 94111 191 987 239 755 392 125 | E.

Zbyvajici provozni vynosy 166 501 226122 264 742 525329 443 369 | I1L.+II1.

Zbyvajici provozni ndklady 11 824 -73 374 -28 019 39397 561 326 | B.+C.+F.

Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 417 976 424 164 342 499 535699 629 045 | *
IVA4+V.+VL

Finan¢ni vynosy 41 466 156 675 164 434 130 758 253 012 | +VIL

Nakladové uroky apod. naklady 8589 7280 5840 5900 5549 11J.
G.+HAL+K

Zbyvajici finanéni naklady 49 148 223277 58 064 66 168 54212

Finanéni vysledek hospodareni (+/-) -16 271 -73 882 100 530 58 690 193251 | *
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Vysledek hospodateni pted zdanénim

(+/-) 401 705 350 282 443 029 594 389 822 296 | **
Daii z piijmi 76 340 42 989 72 444 46 570 156 246 | L.
Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 325365 307 293 370 585 547 819 666 050 | **
Pievod podilu na vysledku hospodateni

spole¢nikiim (+/-) 0 0 0 0 0| M
Vysledek hospodafeni za uetni obdobi

(+/-) 325365 307 293 370 585 547 819 666 050 | ***

Na zékladé zjisténych hodnot jednotlivych poloZek a jejich nésledné stanoveného podilu
na trzbach z prodeje vyrobki a sluzeb, 1ze zjistit primérnou hodnotu danych poloZek na
trzbach z prodeje vyrobku a sluzeb v hodnoceném obdobi.

Podily jednotlivych polozek zjednoduseného vykazu jsou obsazeny v Tab. 7-2. Jedna se
o aplikaci vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty.

Tabulka 7-2 Stanoveni procentniho podilu poloZek zjednoduseného vykazu zisku a ztraty na trzbach
z prodeje vyrobki a sluZeb [zdroj: vlastni zpracovani]

Podil na trzbach z prodeje vl. vyr. a sluzeb 2016 2017 2018 2019 2020 | prumér

Vykonova spotfeba 84.83% | 84.22%| 84.78%| 85.65%| 78.75% 83.65%
Osobni néklady 12.07% | 13.69%| 13.17%| 12.22%| 13,16% 12,86%
Upravy hodnot v provozni oblasti 0,50% 0,90% 1.63% 1,76% 2.79% 1.52%
Zbyvajici provozni vynosy L64% |  2.17%| 225%| 3.86%| 3.15% 2.61%
Zbyvajici provozni naklady 0,12%| -070%| -024%| 029%| 3.99% 1,46%
Provozni vysledek hospodateni (+/-) 4.11% 4,06% 2.90% 3.94% 4.47% 3,90%
Finan¢ni vynosy 0.41% 1,50% 1,39% 0,96% 1,80% 1,21%
Nakladové uroky apod. naklady 0,08% 0.07% 0.05% 0,04% 0.04% 0,06%
Zbyvajici finan¢ni néklady 0,48% 2,14% 0,49% 0,49% 0,39% 0,80%
Finan¢ni vysledek hospodaieni (+/-) -0,16% | -0.71% 0.85% 0.43% 1,37% 0,36%
Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 3.95% 3.35% 3.,76% 4.37% 5.84% 4.25%
Vysledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 3,20% 2.94% 3.14% 4,02% 4.73% 3,61%

U polozky zbyvajici provozni naklady jsou uvazovany pouze kladné poloZzky v rdmci
primérné hodnoty v Tab. 7-2. Primérné hodnoty jednotlivych poloZek jsou pouZity pro
tvorbu finan¢niho planu, tedy planovaného zjednoduSeného vykazu zisku a ztraty pro
roky 2021-2023.

Na zéklad¢ podkladl, kterymi je predikce vyvoje trzeb a vertikdlni analyza
zjednoduSeného vykazu zisku a ztraty, je mozné realizovat zjednoduseny finan¢ni plan,
ktery nésledn¢ slouZi strategickému managementu stavebniho podniku — finan¢ni plan je
zpracovan v ramci Tab. 7-3.
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Tabulka 7-3 ZjednoduSeny finan¢ni plan — zjednoduSeny vykaz zisku a ztraty pro roky 2021-2023

[zdroj: vlastni zpracovani]

Hodnoty z Vykazu zisku a ztraty v letech v tis. K& 2021 2022 2023
Trzby z prodeje vyrobki a sluzeb 11910972 11851011] 11791351
Vykonova spotieba 9963 073 9912918 9863 015
Osobni naklady 1531 933 1524221 1516 548
Upravy hodnot v provozni oblasti 180 601 179 691 178 787
Zbyvajici provozni vynosy 311 095 309 529 307 971
Zbyvajici provozni naklady 174 461 173 582 172 709
Provozni vysledek hospodafeni (+/-) 372 000 370 127 368 264
Finanéni vynosy 144 399 143 672 142 949
Nakladové uroky apod. naklady 6 826 6792 6 758
Zbyvajici finan¢ni naklady 94 951 94 473 93 998
Financni vysledek hospodafent (+/-) 42621 42 407 42 193
Vysledek hospodaieni pied zdanénim (+/-) 414 621 412 534 410 457
Dail z pifjmt 78 778 78 381 77 987
Daii z ptijmi splatna 78 778 78 381 77 987
Daii z pfijmti odloZena ( +/-) 0 0 0
Visledek hospodaieni po zdanéni (+/-) 335 843 334 152 332470
Pievod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0
Vysledek hospodateni za ucetni obdobi (+/-) 335 843 334 152 332 470

Pro realizaci finan¢ni analyzy formou Du Pont rozkladu pro roky 2021-2023 je vSak
zapotiebi ziskat také hodnoty zrozvahy pro roky 2021-2023. Za timto ucelem byl
zpracovana zjednodusend ¢ast rozvahy — pro Du Pont analyzu jsou zapotiebi hodnoty
celkovych aktiv a vlastniho kapitdlu. ProtoZze celkova aktiva podniku odpovidaji
celkovym pasivim podniku, bylo pfistoupeno k realizaci zjednodusené rozvahy ve
zkracené podobé — ¢asti, kde jsou zobrazena pasiva podniku.

V Tab. 7-4 je zobrazena zjednoduSena ¢ast rozvahy podniku Strabag pro roky 2016-2020.
Zdrojem dat byly ucetni vykazy za roky 2016-2020.

Tabulka 7-4 ZjednoduSena rozvaha podniku Strabag pro roky 2016-2020, stanoveni hodnoty pro
dalSi zpracovani [zdroj: vlastni zpracovani]

i Primérna /

Hodnoty z Rozvahy | 4, ¢ 2017 2018 2019 2020 uvaovand | pozn.
v letech v tis. K&

hodnota
Pasiva celkem 11078396 | 10249804 |11213226 |11770853 |13 025 702 AABAC.
Viastni kapitdl 2355183 |2636443 |2506304 |2653743 | 2919064 A
Zékladni kapital 1119600 [1119600 [1119600 [1119600 | 1119600 ;:)ZZ(Z)OIG' AL
Azio a kapitalové viz 2017-
fondy 774 389 70 072 70 072 70 072 70 072 5020 AlL
Fondy ze zisku 5084 6608 5884 5504 4775 5571 | AL
Vysledek hospodateni
minulgeh let (4o 130 745 1132870 | 940163 910 748 1058567 | 40 st AlLV.
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Vysledek hospodareni

bézného obdobi (+/-) 325365 307 293 370 585 547 819 666 050 dopodet AV.
Cizi zdroje 8391212 7258756 8209 505 8820110 9710067 8477930 | B-+C.
Rezervy 1910 205 1866 223 1798031 1723597 1997 184 1859048 | B:
Zavazky 6481 007 5392533 6411474 7096 513 7712 883 6618882 | C
Casové rozliseni

pasiv 332 001 354 605 497417 297 000 396 571 375 519 | D.

Pro sestaveni zjednodusSené ¢asti rozvahy je zapotiebi vychdzet z historickych dat, avSak
je zde zakomponovén i vliv predikce vyvoje trzeb v rdmci polozky vysledek hospodateni
za bézné obdobi — planovana zjednodusena ¢ast rozvahy za roky 2021-2023 je zobrazena
v Tab. 7-5.

Tabulka 7-5 ZjednoduSeny finanéni plan — zjednoduSena €ast rozvahy pro roky 2021-2023 [zdroj:

vlastni zpracovani]

Hodnoty z Rozvahy v letech v tis. K¢ 2021 2022 2023
Pasiva celkem 12 109 152 12 443 304 12775 774
Vlastni kapital 3255703 3 589 855 3922325
Zéakladni kapital 1119 600 1119 600 1 119 600
Azio a kapitalové fondy 70 072 70 072 70 072
Fondy ze zisku 5571 5571 5571
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 1724 617 2 060 460 2394612
Vysledek hospodateni béZzného obdobi (+/-) 335 843 334152 332470
Cizi zdroje 8477930 8477930 8477930
Rezervy 1859048 1859048 1859048
Zavazky 6618 882 6618 882 6618 882
Casové rozlideni pasiv 375519 375519 375519

Pti zpracovani zjednoduSené ¢asti rozvahy byly vyuzity primérné hodnoty dosaZené
v letech 2016-2020 u polozek fondy ze zisku, rezervy a zavazky. U polozek zakladni
kapital a azio a kapitadlové fondy v letech 2017-2020 nedosSlo ke zméné, tedy byly
uvazovany stejné hodnoty. V ramci vysledku hospodatreni bézného obdobi byly vyzity
ziskané hodnoty ze zjednoduseného vykazu zisku a ztraty pro roky 2021-2023. Vysledek
hospodateni minulych let vychazi z jiz dfive dosazenych vysledki hospodafeni.

Pro realizaci Du Pont analyzy nejsou az tak podstatné jednotlivé dil¢i polozky v ramci
vlastniho kapitdlu, do vypoctu je uvazovana pouze hodnota celkovych aktiv/pasiv a
vlastni kapital.

7.2 Du pont analyza

Na zaklad¢ vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty a predikce trzeb byl vytvoien finan¢ni
plén v rdmci vykazu zisku a ztraty pro roky 2021-2023, dale byla vytvotena ¢ast rozvahy
pro roky 2021-2023. Na zékladé hodnot jednotlivych poloZek v téchto vykazech miize
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byt pfistoupeno Kk realizaci Du Pont analyzy v ramci strategického managementu
podniku.

V Tab. 7-6 je zobrazena Du Pont analyza s vyuzitim logaritmické metody u podniku
Strabag v ramci let 2020/2021. Z tabulky je patrné, Ze nejvétsi vliv na zménu vrcholového
ukazatele ROE m4 ukazatel ziskové marzZe, ktery je podukazatelem ROA.

Tabulka 7-6 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmickd metoda — podnik Strabag v letech
2020/2021 [zdroj: vlastni zpracovani]

Strabag pakovy rozklad
Ukazatel 2020 2021 | diference index ROE rozklad ROA
ROE 22.82% 10,32% -12.50% 45.21% -12.50%
daii.
bfemeno 81,00% 81,00% 0,00% 100,00% 0,00%
fin. pika 443.24% 365.91% -77.33% 82,55% -3,02% -77.33%
ur.
bfemeno 99,33% 98.38% -0,95% 99,04% -3.87%
pak.
ukazatel 446,23% 371.94% -74,29% 83.35% -73.45%
ROA 6,36% 3.48% -2.88% 54,76% -9.48% -2.88%
zisk. marze 5.88% 3.54% -2,34% 60,15% -2.43%
obrat aktiv 108,05% 98,36% -9.69% 91,04% -0.45%

V Tab. 7-7 a Tab. 7-8 je zobrazena Du Pont analyza s vyuzitim logaritmické metody u
podniku Strabag v ramci let 2021/2022 a 2022/2023. Z tabulek je patrné, Ze nejveétsi vliv
na zménu vrcholového ukazatele ROE ma pakovy ukazatel, ktery je dil¢im ukazatelem
sloZené finan¢ni paky.

Tabulka 7-7 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmicka metoda — podnik Strabag v letech
2021/2022 |zdroj: vlastni zpracovani]

Strabag pakovy rozklad

Ukazatel 2021 2022 | diference index ROE rozklad ROA

ROE 10,32% 9.31% -1,01% 90,24% -1,01%

dari.

biemeno 81.00% 81.00% 0.00%|  100.00% 0.00%

fin. pdka 365,91% 341,01% -24.90% 93,19% -0,69% -24.90%

ur.
bifemeno 98,38% 98.38% 0,00% 100,00% 0,00%
pak.
ukazatel | 371.94% | 346.62%|  -2531% 93.19% -24,90%

ROA 3.48% 3.37% -0,11% 96,82% -0,32% -0,11%

zisk. marze 3.,54% 3,54% 0,00% 100,00% 0,00%

obrat aktiv 98,36% 95.24% -3,12% 96,82% -0,11%
Tabulka 7-8 Du Pont analyza ukazatele ROE, logaritmickd metoda — podnik Strabag v letech
2022/2023 |zdroj: vlastni zpracovani]
Strabag pakovy rozklad

Ukazatel 2022 2023 | diference index ROE rozklad ROA

ROE 9,31% 8,48% -0,83% 91,06% -0,83%

dari.

bfemeno 81,00% 81,00% 0,00% 100,00% 0,00%
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fin. pika 341,01% 320.44% -20,57% 93,97% -0,55% -20,57%
ur.
biemeno 98,38% 98.38% 0,00% 100,00% 0,00%
pék.
ukazatel 346.62% 325.72% -20,90% 93,97% -20,57%
ROA 3.37% 3.27% -0,10% 96,91% -0,28% -0,10%
zisk. marZe 3.54% 3.54% 0,00% 100,00% 0,00%
obrat aktiv 95,24% 92.29% -2,95% 96,91% -0,10%

Je mozné rovné€z vyhodnotit jednotlivé dil¢i vysledky v ramci realizované Du Pont
analyzy a jejich vyvoj v obdobi 2021-2023 v kontextu piedchazejiciho vyvoje — tedy
vysledky za jednotlivé pomérové ukazatele, které jsou zobrazeny v Tab. 7-9.

Tabulka 7-9 Du Pont analyza ukazatele ROE — diléi pomérové ukazatele [zdroj: vlastni zpracovani]

ukazatel 2016 2017 2018 2019 2020 2021| 2022 2023
ROE 13.81% | 11.66%| 14.79%| 20.64%| 22.82%| 1032%| 9.31%| 8.48%
daii. bfemeno | 81,00%| 87.73%| 83.65%| 92.17%| 81.00%| 81.00%| 81.00%| 81,00%
fin. paka 460.54% | 380.86% | 441.58% | 439.20% | 443.24% | 365.91% | 341.01% | 320.44%

Gr. bremeno | 97,91%| 97.96%| 98.70%| 99.02%| 99.33%| 98.38%| 98.38%| 98.38%
pak. ukazatel | 470.38% | 388.77% | 447.40% | 443,56% | 446.23% | 371,94% | 346.62% | 325.72%
ROA 3.70%|  3.49%|  4.00%| 5.10%| 636%| 3.48%| 3.37%| 3.27%
zisk. marZe| 4.04%| 3.42%| 3.81%| 441%| 588%| 3.54%| 3.54%| 3.54%
obrat aktiv| 91.73%| 101.87%| 105.15%| 115.64%|108.05% | 98.36%| 95.24%| 92.29%

Dle hodnot obsaZzenych v Tab. 7-9 lze vyvodit ur¢ité zavéry v ramci hodnocenych
pomérovych ukazatel, které mohou mit pifimy dopad na strategicky management
podniku.

Vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitdlu piedstavuje vysledek pulisobeni
ukazatelt dil¢ich, které jsou vici sob& ve vztahu multiplikativnim — vliv jednoho dil¢iho

A4

ukazatele je ndsoben vysi vlivu dal§iho dil¢iho ukazatele.

Ukazatel ROE nejprve v letech 2016-2020 roste, nasledné od roku 2021 klesd, coz je
zapti¢inéno zvySenim objemu vlastniho kapitalu, avSak pfi pfiblizné stabilni hodnoté
zisku, coz neni dobrd zprava. Z kazdé investované 1 K& obdrzel podnik ke konci
hodnoceného obdobi mensi zisk. Je tedy zapotiebi zaméfit pozornost na efektivni praci
s vlastnim kapitdlem podniku, pfipadné¢ zvysit podil cizich zdroji na financovani
podniku.

Ukazatel danového biemene je ve vSech hodnocenych letech na podobné Urovni a
nenastala zde podstatnd zména.

Ukazatel finan¢ni paky (sloZend financni péka, ptipadn€ ziskovy ucinek finan¢ni paky)
podava informaci o vyuziti cizich zdroji podniku — v ramci hodnocené¢ho obdobi ma
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v letech 2021-2023 klesajici tendenci. Zvysenim podilu cizich zdroji bude mit pozitivni
vliv na rentabilitu vlastniho kapitélu.

Ukazatele trokového bfemene rovnéz nevykazuje podstatné zmény v hodnoceném
obdobi.

Vyse pakového ukazatele v pribéhu hodnocené¢ho obdobi ma spise klesajici tendenci, coZ
znamena, Ze podnik stdle méne a méné vyuziva cizi zdroje pro financovani svych aktivit.

Mrwe

celkovych aktiv. Podnik by mél ve vét§i mife pouzivat pro svoji ¢innost cizi zdroje.

Ukazatel ROA v pribéhu hodnoceného obdobi v letech 2018-2020 nejprve roste a
v nasledujicim obdobi 2021-2023 klesa, coz piedstavuje varovny signdl. Tento ukazatel
vypovida o tom, jakou ¢€ast pf{jmi podnik generuje z kapitidlu védzaného v majetku.
Klesajici hodnota tohoto ukazatele pfedstavuje upozornéni, aby byla pozornost zaméfena
na pfi¢inu tohoto stavu (neefektivni hospodafeni s majetkem).

Ukazatel ziskové marze v podstaté ¢astecné koresponduje s hodnotami ukazatele ROA —
v letech 2018-2020 nejprve roste a v nasledujicim obdobi 2021-2023 zlistava na niZsi
urovni, avsak je stabilni, coZ vypovida o tom, Zze by se podnik mél zamétit na analyzu
nakladl — snizenim nakladt by poté podnik mohl dosahovat vyssiho zisku.

Ukazatel ziskové marZe podava informaci o tom, jak je podnik ziskovy (kolik K¢ zisku
mu vyplyne z 1 K¢ trzeb) a jak podnik hospodarne naklad4 se svymi prostiedky,

Vyse hodnot ukazatele obratu aktiv v letech 2016-2019 nejprve roste a od roku 2020
postupné klesa, coz naznaCuje neefektivni vyuziti aktiv v ramci ¢innosti podniku.
Ukazatel predstavuje efektivnost vyuziti veskerych aktiv v podniku.

7.3 Vyhodnoceni

Na realizovaném piipadu Du Pont analyzy podniku Strabag lze vidét, Ze dosaZené
vysledky nemusi vzdy odpovidat zavérim z piedchazejiciho vyzkumu — viz realizace Du
Pont analyzy logaritmickou metodou za roky 2016-2020 u 30 stavebnich podniki, kdy
v ramci vyhodnoceni vlivu zmény dil¢ich ukazatel na vrcholovy ukazatel ROE v ramci
mezirocni zmeény bylo zjisténo, Ze u vétSiny hodnocenych podnik mé nejvetsi vliv na
zménu vrcholového ukazatele zména v ramci ukazatele ziskové marze, ktery spada pod
ukazatel ROA, viz kapitola 5.

V ramci aplikace feSeni na podniku Strabag z vysledkd vyplyva, Ze meziro¢ni zménu
vrcholového ukazatele ROE ve vét§iné piipadd nejvice ovliviiuje zména ukazatele
finan¢ni paky. V ramci realizované Du Pont analyzy s vyhodnocenim vyse jednotlivych
pomérovych ukazateld 1ze vyvozovat nésledujici zavéry:
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- podnik by se m¢l zaméfit na efektivni vyuziti aktiv
- podnik by m¢l zvysit podil cizich zdroji v rdmci svého financovani
- podnik by se mé¢l zaméfit na analyzu naklada

Ttrzby jsou velmi dilezitou polozkou, kterou podniky sleduji v ramci strategického
managementu (viz téZ dotaznikové Setfeni v kapitole 4). Od trzeb mize byt odvozen
finan¢ni plén, ktery miize byt vyuZit podnikem jako cenny podklad pro strategicky
management podniku — miZe byt vytvofena zjednoduSend/modifikovana verze ucetnich
vykazi, se kterymi podnik mtize dale pracovat, coz bylo ovéfeno nastavenim finan¢nich
pland a realizaci naslednych vystupt finan¢ni analyzy, které z téchto finanénich pland
vychazi.
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8 OCEKAVANE PRINOSY

Hlavnim tématem diserta¢ni prace je prozkoumani moznosti vyuziti finanéni analyzy jako
nastroje pro strategicky management stavebniho podniku. Jednotlivé dil¢i metody
zkoumani byly aplikovany na mnoZstvi podnik, které maji rtiznou velikost (velky, maly,
sttedné velky stavebni podnik).

Byl vytvofen model pro strategicky management stavebniho podniku, ve kterém se
propojuje minulost s budoucnosti za i€elem finan¢niho fizeni podniku.

Z reSer$ni ¢innosti vyplynulo, Ze finan¢ni analyza je dlouhodobé hojné feSené téma, avSak
propojeni se strategickym managementem s pfesahem do predikce vyvoje podniku neni
prilis feseno.

Ptinos disertacni prace lze spatfovat v nésledujicich rovinach:

1.

Formou dotaznikového Setfeni bylo zjisténo, v jaké roviné se stavebni podniky
zabyvaji/nebo by se chtély zabyvat finan¢ni analyzou ve spojitosti se
strategickym managementem podniku — coZ pfedstavuje primy kontakt se
zajmy a potfebami podniki.

Realizaci Du Pont analyzy a naslednou aplikaci logaritmické metody bylo na
mnozstvi podniki ve vymezeném casovém obdobi zjiSt€no, ktery ukazatel
vramci finanéni analyzy ma nejvétsi vliv na zménu ukazatele rentability
vlastniho kapitalu. Ukazatel rentability vlastniho kapitalu je povaZzovan za jeden
z kli€ovych kritérii vynosnosti kapitalu, patii mezi nejsledovanéjsi ukazatele.

V ramci strategického managementu podniku ptedstavuji trzby zakladni kdmen
pro finan¢ni planovani podniku. Za pomoci realizace predikce a zpétného ovéieni
bylo zjisténo, kterd z pouzitych matematickych metod ptredstavuje nejvhodnéjsi
pristup pro predikci trzeb.

Vsechny piedchazejici body jsou propojeny v ramci aplikace navrzeného
modelu pro strategicky management vybraného stavebniho podniku.

Vysledky zkoumani by mohly byt vyuZity kazdym stavebnim podnikem jako dal$i cenny
podklad pro jeho strategicky management.
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9 ZAVER

Téma finan¢ni analyzy jako nastroje pro strategicky management stavebniho podniku, je
tématem aktudlnim, nebot’ kazdy stavebni podnik potiebuje strategické fizeni, které
podniku poméha vyhnout se budoucim ptekazkam v ramci svého plisobeni na trhu.

Strategickému managementu stavebniho podniku mize pomoci navrzeny model pro
strategické fizeni podniku, ktery propojuje jak minulost, tak budoucnost. Za pomoci
vystupt navrzeného modelu mize podnik predikovat své budouci trzby. Metody zaloZené
na historickém trendu vSak nemohou vést k nejptesnéjsim odhadtim budoucich hodnot
trzeb. Z tohoto vyplyva doporuceni kombinovat matematické statistické metody
s expertnim pohledem na budouci vyvoj podniku — tedy se jednd o kombinaci jak
kvantitativniho pfistupu, tak i kvalitativniho pfistupu v ramci predikce vyvoje trzeb.
Tento pfistup je rovnéZ potvrzen vysledky dotaznikového Setieni.

Cilem diserta¢ni prace byla identifikace dostupnych metod finanéni analyzy a moznosti
jejich dalsiho vyuziti v rdmci strategického managementu podniku. Na zaklad¢ reSer$ni
¢innosti byly vybrany metody vhodné pro strategické fizeni stavebniho podniku a bylo
navrzeno jejich vyuziti pro strategické fizeni, tedy vznikl model finanéniho fizeni.
Protoze dlouhodobym cilem strategického managementu stavebniho podniku je
predevsim trvalé dosahovani ziskovosti v ndvaznosti na zvySovani hodnoty podniku, byla
pozornost zaméfena nejvice praveé na ziskovost, kterd je neodmysliteln€ spjata s trzbami.

Vyzkumné otazky diserta¢ni prace — zhodnoceni:

1) Metoda casovych Fad je vhodnym pristupem pro predikci trzeb v ramci
strategického managementu stavebniho podniku.

Na zaklad¢ zpracovaného vlastniho feSeni lze konstatovat, Ze v ramci pouZitych
matematickych metod, tj. metoda Casovych fad a metoda regresni analyzy se
zakomponovanym vlivem HDP, se jako vhodnéjsi jevi metoda ¢asovych fad — konkrétné
metoda Casovych fad a exponencidlnim trendem. Vhodnost metody byla zkoumana na 30
stavebnich podnicich a dle vysledki, kdy byly vyhodnoceny jednotlivé odchylky a dle
indexu determinace, byla jako nejvhodnéjsi metoda uréena metoda casovych fad
s exponencialnim trendem, a to v obou pfipadech. Predikce trzeb za pomoci metody
casovych fad je vSak pouze soucasti optimalniho pfistupu k predikci vyvoje trzeb — je
vhodné kombinovat tuto metodu spolu s expertnim odhadem (coZ vyplyva i z vysledkt
dotaznikového Setfeni u stavebnich podnik).
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Statistika nam z dlouhodobého hlediska udavd smér. Smyslem statistiky tedy neni
dosdhnout pfesného vysledku, ale nahlédnout na problém. (Teorie chaosu — Edward
Lorenz).

2) Souhrnny ukazatel ROE v Du Pontové pyramidalnim rozkladu je vhodny
pro potvrzeni strategie stavebniho podniku v oblasti predikce trzeb.

Finanéni analyza interpretuje minulé a souc¢asné finan¢ni zdravi spole¢nosti a predpovida
jeji budouci stav. [13]

Metody finan¢ni analyzy slouZzi ke stanoveni finan¢niho vyvoje podniku za sledované
obdobi, coz miize poslouZit ke stanoveni finan¢ni strategie pro nové obdobi, kdy podnik
na zékladé finan¢ni analyzy muiZe stanovit rozhodnuti vedouci k vyssi efektivnosti
podniku. Finanéni analyza podniku se aplikuje za pomoci metod finan¢ni analyzy,
pri¢emz znacnou vypovidaci schopnost maji pravé pomérové ukazatele, které se zabyvaji
oblastmi vykonosti a stability podniku. Vykonnost podniku miZzeme déle sledovat
pomoci Du Pont analyzy, kdy lze ziskat komplexni pohled na hospodateni podniku,
protoze lze tak ziskat nahled na provazanost jednotlivych pomérovych ukazatelt
v navaznosti na vrcholovy ukazatel. [15]

Existuje modifikovana verze tradi¢niho Du Pontova modelu, kde se eliminuji vlivy
finan¢ni paky a dalSich faktor®, které manaZeti nemohou ovlivnit. Pouziti poméru
provozniho zisku k trzbam a obratu aktiv na zdklad¢é provoznich aktiv omezuje méfeni
vykonnosti managementu na ty faktory, nad kterymi m4 management nejvétsi kontrolu.
[52]

Ukazatel obratu aktiv neboli pomé&r trzeb k aktiviim, ukazuje, jaky objem trzeb piipada
na kazdou korunu celkovych aktiv. Ukazatel obratu aktiv udava, jak efektivné podnik
vyuziva veskera sva aktiva. [56]

Mezi nastroje managementu, za pomoci, kterych lze dosédhnout zvySeni hodnoty
ukazatele ROE, a které vychazi z Du Pont analyzy, patfi:

- ziskova marze — hlavnim nastrojem je sniZzovani nékladt

- obrat aktiv — hlavnim néstrojem je zvySovani trZeb pfi stalé vysi aktiv

- finan¢ni paka — hlavnim nastrojem je pouziti cizich zdroji

[77]

Kli¢ovou veli¢inou pro tvorbu strategického finan¢niho planu je velikost trzeb
v planovaném obdobi. [72]
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Z reSer$ni ¢innosti vyplyva, Zze souhrnny ukazatel ROE v Du Pontové pyramidalnim
rozkladu piedstavuje vhodny pfistup pro potvrzeni strategie stavebniho podniku v oblasti
predikce trzeb. Souhrnny ukazatel rentability vlastniho kapitalu v sobé nese jednotlivé
dil¢i ukazatele, za pomoci, kterych l1ze vyhodnotit plnéni cilt strategického managementu
stavebniho podniku.

Na Du Pont analyzu ukazatele ROE lze nahliZet z riizné perspektivy — jako na zdroj
informaci z minulosti, kdy je vyhodnocen uplynuly vyvoj podniku, tak p¥i modelaci
budouciho vyvoje podniku, pfi stanoveni finan¢niho planu, kde jsou souéasti planované
hodnoty ucetnich vykazi, 1ze vyhodnotit Du Pont analyzu také z pohledu strategického.

Praktickd aplikace vystupl této prace je zobrazena v kapitole 7, kde u vybraného
stavebniho podniku byla realizovana predikce vyvoje trzeb — na zakladé vyzkumu na
vzorku 30 stavebnich podnikti byl zjistén vhodny piistup pro predikci vyvoje trzeb
v kapitole 5. Tato realizace navazuje na vyzkum v ramci realizace Du Pont analyzy na
vzorku 30 stavebnich podnikt v letech 2016-2020.

Na zéklad¢ predikce trzeb miiZe byt zpracovan finanéni plan podniku, v rdmci, kterého je
mozné realizovat finan¢ni analyzu, ktera slouZzi jako néstroj pro strategicky management
stavebniho podniku.

Zavérem lze konstatovat, Ze cile diserta¢ni prace byly naplnény, nebot’ byl navrZzen model
finan¢niho fizeni a byla vytvofena metodika pro jeho implementaci ve stavebnim
podniku. V diserta¢ni praci byl vytvofen model, ktery je zaloZeny na propojeni minulosti
a budoucnosti, tedy se zde prolind minulost formou finanéni analyzy zaloZené na udajich
z minulosti a budoucnost pomoci predikce vyvoje trzeb. Za pomoci navrZeného modelu
1ze ziskat pohled na budouci trzby stavebniho podniku a s nimi nasledné pracovat v ramci
strategického managementu podniku.
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11 SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK

A aktiva

C kapital vazany v aktivech slouZzicich opera¢ni ¢innosti

CF penézni tok (Cash Flow)

CFROI penézni rentabilita investovaného kapitdlu (Cash Flow Return on
Investment)

CVA penéZni pfidana hodnota (Cash Value Added)

CR Ceska republika

CSU Cesky statisticky ufad

DFM dlouhodoby finan¢ni majetek

DHM dlouhodoby hmotny majetek

DNM dlouhodoby nehmotny majetek

E vlastni zdroje (Equity)

EAC Cisty zisk k rozdé€leni akciondiim vlastnicim kmenové akcie (Earnings

Available for Common Stockholders)
EAT Cisty zisk po zdanéni (Earnings after Taxes)
EBIT zisk pted zdanénim a troky (Earnings before Interest and Taxes)
EBITDA zisk pfed thradou urokt, dani a odpist (Earnings before Interest, Taxes,

Depreciation and Amortization)

EBT zisk pted zdanénim (Earnings before Taxes)

EVA ekonomickd ptidana hodnota (Economic Value Added)
FCF volné penéZni prostiedky (Free Cash Flow)

HDP hruby domaci produkt

HPH hrubd ptidana hodnota

ID index determinace

KFM kratkodoby finan¢ni majetek

MPO Ministerstvo primyslu a obchodu

NACE statisticka klasifikace ekonomickych ¢innosti

NOPAT zisk z provoznich operaci podniku po zdanéni

ROA rentabilita aktiv (Return of Assets)

ROCE rentabilita dlouhodobého kapitalu (Return on Capital Employed)
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ROE
ROI
RONA
ROS

Ul

WACC

rentabilita vlastniho kapitalu (Return on Equity)
rentabilita investovaného kapitalu (Return on Investmet)
rentabilita Cistych aktiv (Retun on Assets)

rentabilita trZzeb (Return on Sales)

trzby (Sales)

ucetni jednotka

vlastni zdroje

primérné vazené naklady kapitalu (Weighted Average Cost of Capital)
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