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1 UvOoD

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

Diserta¢ni prace je zaméfena na identifikaci dostupnych metod finan¢ni analyzy a moznostech
jejich dalsiho wvyuziti vramci strategického managementu podniku. Na zékladé reSerSe a
realizovaného dotaznikového prizkumu jsou vybrany metody vhodné pro strategické fizeni
stavebniho podniku a nasledné je navrzen a optimalizovan proces jejich vyuziti pro samotné
strategické fizeni, tedy bude vytvoien model finan¢niho 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 predstavovan jednotlivymi dil¢imi kroky, v rdmeci kterych

muize byt podnik fizen za pomoci jednotlivych finan¢nich parametr v souladu s cili podniku.
Pro aplikaci modelu je vybran jeden konkrétni stavebni podnik, u né¢hoz je vyuzito metod finanéni
analyzy jako néstroje pro strategicky management, kdy nasledn¢ je vyhodnocen i pfesah vysledkl
finan¢ni analyzy do strategického fizeni podniku. Na zdklad& vystupl aplikace modelu jsou v praci
popsany prinosy.

2 VYZKUMNE OTAZKY

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

Cilem prace je navrhnout takovy model, ktery bude moci vyuzivat management podniku a
soucasné bude propojovat minulost (vyhodnoceni na zakladé dat z Géetnich vykazii) a budoucnost
(modelovani za pomoci matematickych statistickych metod).

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 trZzeb.

Schéma vyuziti dat z finan¢ni analyzy jako nastroje pro strategicky management stavebniho
podniku je zobrazeno nize.



FINANENTANALYZA JAKO NASTROJ PRO STRATEGICKY MANAGEMENT STAVEBNIHO PODNIKU

casova osg

l >
minulost budoucnost
Uéetni wykazy: Strategicke cile,
oblasti finanénihe rizeni:
Rozvaha - Maximalizace hodnoty podniku
Vykaz zisku a ztraty - Ziskovost
Vykaz CF - Konkurenceschopnost
Vyvoj: Prognoéza vyvoje odvétvi
Finanéni analyza - matematicke statistické metody
Vyvoj odvétvi, HDP, ... - odhady odbornikd
Sledované ukazatele finantni analyzy:
*  Vybrane pomérove ukazatele
*  Vybrany souhrnny ukazatel
Predikce wyvoje:
»  matematicke statistické metody
Financni analyza + Strategicky management => Model financniho Fizeni

Financ¢ni analyza jako nastroj pro strategicky management stavebniho podniku [zdroj: vlastni zpracovani]

3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU
V ramci literarni reSersSe disertacni prace byla pozornost zamétena na 4 hlavni oblasti:
- stavebnictvi, stavebni podnik
- finan¢ni analyza, ucetni vykazy, metody finan¢ni analyzy
- predikce vyvoje
- strategicky management

3.1 Stavebnictvi
Reser$ni ¢innost byla zaméfena na specifikaci stavebniho podniku [1, 2] a stavebni vyroby [3,
4, 5], pti¢emz je popsan i vyvoj stavebnictvi [3, 6, 7] — za pomoci informaci z Ceského statistického
tifadu [8] je popsan vyvoj stavebnictvi CR v letech 2008-2021, ktery je zndzornén rovnéZ za pomoci
grafickych vystupi. Dale je pozornost vénovana HDP. [8, 9, 10]

3.2 Financni analyza, ucetni vykazy

3.2.1 Financni analyza

Z reSer$ni ¢innosti vyplyva, Ze financni analyza umoziuje komplexni ekonomické a finan¢ni
situace podniku za pomoci specifickych metod, diky kterym lze zhodnotit finanéni situaci podniku a
definovat strategii pro jeho dal$i rozvoj. Pti pfijimani zadsadnich a dlouhodobych rozhodnuti 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. [11, 12] Finan¢ni analyza
interpretuje minulé a soucasné finan¢ni zdravi spole¢nosti a piredpovida jeji budouci stav. [13]
Finan¢ni analyza je proces slozeny z jednotlivych krokli — shromézdéni dat, prozkouméni finan¢nich
vykazi, zpracovani informaci a vyhodnoceni ziskanych vysledkt. [14] Metody finan¢ni analyzy
podniku se rozdé€luji do tii skupin, kterymi jsou elementarni metody, metody pomérovych ukazatelti
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a metoda souhrnnych ukazateld. [15] Vykonnost podniku Ize sledovat pomoci Du Pont analyzy, kdy
lze ziskat komplexni pohled na hospodateni podniku, protoze lze tak ziskat ndhled na provéazanost
jednotlivych pomérovych ukazateli v ndvaznosti na vrcholovy ukazatel. [15]

Mnozstvi autort se zabyvalo pomérovymi ukazateli v ramci finan¢ni analyzy. [16, 17, 18, 19, 20, 21]
Auditovana ucetni zaverka je jednim z bohatych zdrojii informaci pro analyzu finan¢nich vykazi.
Ugetni zavérka je obvykle soucasti vyroéni zpravy. [22]

3.2.2  Ucetni vykazy

Ugetnimi vykazy, které nam poskytuji vstupni tdaje pro sestavni finanéni analyzy, se zabyva
mnozstvi autort. [23, 24, 25, 26, 27, 28, 29, 30, 31, 32, 33, 34, 35, 36, 37, 38] Trzby ¢i vynosy, které
jsou soucasti vykazu zisku a ztraty, jsou zakladem existence kazdého podniku, nebot’ jejich
prostfednictvim podnik ziskdva penize na svoje fungovani. Pfitom kazdy podnikatelsky plan je
pfedevsim 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]

3.2.3 Metody financni analyzy

K metoddm finan¢ni analyzy patii metody elementarni (horizontalni a vertikalni analyza),
metody pomérovych ukazatelii a metody vyuzivajici soustav ukazateld. [39] Metod finan¢ni analyzy
lze vyuzit i v ramci benchmarkingu [40] Mezi elementarni metody finan¢ni analyzy se fadi metoda
horizontalni analyzy a vertikalni analyza. [41]

Analyza pomérovymi ukazateli je studie o vztazich mezi riiznymi finan¢nimi faktory podniku.
[42] Metoda analyzy pomérovymi ukazateli ma vyhody, a to jednoduchost, srozumitelnost,
roz§ifenost v praxi. Analyza pomérovymi ukazateli je studie o vztazich mezi riznymi finan¢nimi
faktory podniku, umoznuje nahlédnout do vztahu mezi jednotlivymi polozkami Gcetnich vykaz. [42,
43]

Mezi nejcastéji sledované pomérové ukazatele se fadi:

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity vypovidaji mnohé o stabilité spolecnosti. Likviditu 1ze definovat jako schopnost
dostat svym zavazkiim vcas a v plné vysi. RozliSujeme tfi druhy (stupné) likvidity, a to béZznou,
pohotovou a okamzitou. [44, 45]

Bézna likvidita (L3) = obézna aktiva / kratkodobé zavazky (3-1)
Pohotova likvidita (L2) = (pohledavky + cenné papiry + hotovost) / kr. zavazky (3-2)
Okamzita likvidita (L1) = cenné papiry + hotovost / kr. zavazky (3-3)

Ukazatele zadluZenosti

Dle miry zadluzeni podniku Ize usuzovat, zda se podnik muze jesté dale zadluzovat bez vétsiho rizika
— koncept financni udrZitelnosti vychazi z optimalniho poméru mezi ob&Zznymi a dlouhodobymi
aktivy a jejich zdroji financovani. [44, 46]

Celkova zadluzenost = cizi zdroje / aktiva (3-4)
Mira zadluzenosti = cizi zdroje / viastni kapital (3-5)
Ukazatel financni paky = aktiva / vlastni kapital (3-6)



Ukazatele ziskovosti

Ukazatele rentability patii mezi nejsledovanéjsi ukazatele podniku, nebot’ zakladnim cilem podnikti
je predevsim maximalizovat zisk. Témito ukazateli lze méfit vydéle¢nou 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. SpoleCnym znakem ukazatelli rentability je skuteCnost, Zze poméfovanou
hodnotou je pomér vlozeného kapitalu s uréitou formou zisku. [47] Ukazatel rentability vlastniho
kapitalu (ROE, Return on Equity) je tak povazovan za jeden z klicovych kritérii vynosnosti kapitalu.
[48]

Rentabilita viastniho kapitalu (ROE) = zisk / viastni kapital (3-7)
Rentabilita trzeb (ROS) = zisk / trzby (3-8)
Rentabilita aktiv (ROA) = zisk / aktiva (3-9)

Ukazatele aktivity
Pouzivani ukazatelli aktivity patii mezi dllezité nastroje fizeni podniku, nebot’ tyto ukazatele
podavaji informace o relativni vazanosti investované¢ho kapitdlu v aktivech spole¢nosti. Mezi

nejbéznéji pouzivané ukazatele aktivity patii ukazatel doby obratu zdvazkl a ukazatel doby obratu
pohledavek. [44, 47]

Doba obratu zavazkii = ((kr. zavazky + kr. bank. uvery) / trzby) * 360 (3-10)
Doba obratu pohleddivek = (kr. pohledavky / trzby) * 360 (3-11)

V ramci souhrnnych ukazatell finan¢ni analyzy je pozornost vénovana Du Pont analyze.

Du Pont analyza

Du Pontliv model je nadcasovy a elegantni model finan¢ni analyzy, ktery analytici a
pedagogové pouzivaji jiz témér sto let. Predpoklada se spojeni mezi faktory Du Pont modelu. Pro
realizaci Du Pont analyzy se obvykle pouziva ukazatel ROE — jedn4 se o metodu pyramidového
rozkladu. 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 strané
je tento ukazatel rozloZen do fady zlomkd, tedy analytickych kazateld. U fetézového rozkladu se leva
strana rovnice musi rovnat pravé ze strany vysledkd, dale by mél mit kazdy tento ukazatel
ekonomickou vypovidaci schopnost. Ukazatel ROE odrazi celkovou rentabilitu vlastnich zdroju
spole&nosti a jejich zhodnoceni z hlediska zisku. Uroven ukazatele ROE zavisi na celkové rentabilité
vlastniho kapitalu a Grokové mife zadluZeni. Nespornou vyhodou tohoto ukazatele je moznost
identifikace podstatnych vztahi mezi analytickymi ukazateli a moznost vyjadfit tyto vztahy pomoci
jednoduchych matematickych operaci. Analyza ROE je v praxi Siroce vyuzivana. Piedstavuje na
zéklad¢ systematické prace s vykazy jednoduchy koncept pro identifikaci problémovych oblasti
podniku a jejich nasledné korekce. [49, 50, 51] Existuje modifikovana verze tradi¢niho Du
Pontova modelu, kde se eliminuji vlivy finanéni paky a dalSich faktoru, které manaZeri
nemohou ovlivnit. PouZiti poméru provozniho zisku k trzbiam a obratu aktiv na zakladé
provoznich aktiv omezuje méreni vykonnosti managementu na ty faktory, nad kterymi ma



management nejvétsi kontrolu. [52] Modifikovany model Du Pont analyzy je feSen v literatufe.
[53, 54]

Vztah ukazatelii pfi pyramidovém rozkladu ukazatele ROE:

EAT EBIT S EBT A (3-12)

ROE = 2 2
EBT S A EBIT E

kde: EAT wvysledek hospodateni za Géetni obdobi
EBT EAT + dan z piijmu
EBIT zisk pfed zdanénim a Groky
S trzby
A aktiva celkem
E vlastni kapital

Pro hodnoceni vlivu jednotlivych slozek syntetického ukazatele slouzi zejména logaritmicka
metoda pro multiplikativni vazby a dale rozdélovaci pocet pro souctové vazby mezi analytickymi
ukazateli. [55]

Ukazatel slozené finanéni paky (téz ziskovy ucinek finanéni paky) se sklada z ukazatele tirokového
bfemene a ukazatele finanéni paky. Urokové bfemeno (téZ ukazatel urokové redukce zisku) je
definovano jako podil EBT a EBIT. Finan¢ni pakou je oznacena moznost zvySeni rentability vlastnich
zdrojii za pomoci ciziho kapitalu a jeji hodnotu lze stanovit podilem celkovych aktiv s hodnotou
vlastniho kapitalu. [44]

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

Ziskové marze (téz ROS) udava podil zisku pfed tiroky a zdanénim na celkovych trzbach. [36]
Pokud jsou podniky ¢astecné financovany dluhem, musi byt ¢ast zisku z trzeb zaplacena jako trok
vétitelim podniku. Pfi vypoctu ziskové marze uzitecné piipocitat k Cistému zisku zpétné Groky z
dluhu. Tim ziskdme alternativni ukazatel ziskové marze, ktery se nazyva provozni ziskovd 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 vyuZziva veSkera sva
aktiva. [56]

Ukazatel daitového biemene (t¢Z ukazatel danové redukce zisku) odrazi vliv daiiového zatizeni zisku.
[36]




Vrchelovy ukazatel:
ROE
EAT/E
1. Jdroven: .
Danove ROA L. .
bifemeno Slozena'ﬂnancnl
EBIT/ A paka
EAT/EBT
_
Ziskovd marie : Urokowé biemeno Finanéni pdka
2. drovefi: (ROS) Obrat aktiv
EBT / EBIT AJE
S/ A
EBIT/S

Du Pont analyza ukazatele ROE [zdroj: KUBICKOVA, Dana a Irena JINDRICHOVSKA. Finanéni analyza a
hodnoceni vykonnosti firmy; vlastni zpracovani]

Existuje 1 jiny ptistup pro vyuziti Du Pont analyzy, kdy je vrcholovym ukazatelem ukazatel
ROI. [57] V ramci souhrnnych ukazateld se dale pouzivaji i dalsi ukazatele, naptiklad ukazatel EVA.
[36, 58]

Identifikace faktorti ovliviwjicich vysledky podniku je nesmirné dilezitd zejména pro
management spole¢nosti. Pomoci metody pyramidového rozkladu ukazatele rentability vlastniho
kapitélu 1ze pozorovat vzajemné vazby mezi jednotlivymi ukazateli v pritbéhu sledovaného obdobi —
Ize sledovat miru vlivu dil¢ich ukazatelti na zménu hlavnich ukazateld v hodnoceném obdobi, z ¢ehoz
lze vyvozovat zavéry pro dalsi manaZerskd rozhodnuti. [59]

Citlivostni analyza studuje dopad zmény vstupni veli¢iny na vystupni veli€iny, je pouZivana pro
praci v ramci strategického managementu podniku — zakladni klicové kritérium jsou trzby, naklady a
zisk. [60, 61]

3.3 Predikce vyvoje

Pro vlastni prognézu trhu je obtizné predepisovat urcité konkrétni postupy, nebot’ se jedna
o tviirdi ¢innost. [31] Piepovédi rozumime odhad budouci tirovné predvidané veli¢iny. [55] Casovou
fadou (n€kdy chronologickou fadou) rozumime fadu hodnot urcitého ukazatele, uspotadanych z
hlediska ptirozené ¢asové posloupnosti. [62] Pouziva se progndza vyvoj trzeb — vynosy ve formé
trzeb jsou zéakladni formou vynosu v trzni ekonomice. [36, 63, 64] Pro prognézovani trzeb lze
vyuZit matematické statistické metody, mezi které se iradi ¢asové rady a regresni analyza. [31,
65, 66, 67] Progn6za budoucich penéznich toka je klicem k ocenéni podniku. [68]
Casovou fadou se rozumi posloupnost vécné a prostorové srovnatelnych pozorovani (dat), ktera jsou
jednoznaéné uspotadana z hlediska ¢asu ve sméru minulost — pfitomnost. [69] Regresni analyza je
metodika, kterd umoznuje najit funkéni vztah — model nebo rovnici. [70]
Nejvice spolehlivy model predikce trzeb je takovy, ktery mé hodnotu indexu determinace nejvyssi.
[71]

3.4 Strategicky management
Rizeni stavebniho podniku je komplexni &innost zaloZena na jednotlivych rozhodnutich
odpovédnych osob, ktera vychazi z cila podniku. Ke zjisténi finan¢niho stavu podniku slouzi finan¢ni
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analyza. [39] Existence strategickych plant a vhodnych manazerskych nastroji mtize pasobit na
snizeni negativnich dopadd nepfiznivého vyvoje podnikatelského prostfedi na podnik. [72]
Strategické fizeni je v dynamicky proces, ktery podniku pomaha vyhnout se budoucim prekazkam.
Strategie podniku vSak pouze ukazuje cestu k naplnéni cill, piicemz métitka vykonnosti jsou pak
prostiedkem, ktery umoznuje jejich snadnéjsi dosazeni. [73] Strategické fizeni a zpracovani firemni
firemni planovani vychazi z dlouhodobych planti, na které navazuji stfednédobé plany a dale
kratkodobé plany. [72] Prostfednictvim dil¢ich podptrnych kratkodobych a stitednédobych cilii jsou
dosahovany cile hlavni — dlouhodobé. [ 74] Finan¢ni cile tvoii hlavni ¢ast ekonomickych cilti podniku.
[75] Projekce budoucich trzeb by méla byt vysledkem strategické analyzy. [31] Finan¢ni fizeni
zahrnuje finan¢ni planovani a rozhodovani. [76, 77] Zakladni obrysy finan¢niho planu se ziskavaji
z ofekavané skutecnosti bézného roku a z planu trzeb. Metoda procentniho podilu na trzbach
predpoklada stabilni pomér trzeb k nékterym nékladim (odpisy, uroky), k vétsiné polozek aktiv
(hmotny investi¢ni majetek, pracovni kapital) a k zisku. [32] Pro sestaveni finan¢niho planu lze pouzit
kvalitativni metody (jsou zaloZeny zejména na nazorech expertl) a kvantitativni metody (metoda
Casovych fad a metoda regresni analyzy). [72] Pfesné kontextové informace zlepSuji piresnost
predikce, pro predikci je mozné vyuzit modell strojového ucéeni. [78, 79] Pomérové ukazatele mohou
managementu pomoci pfi provadéni kratkodobého nebo dlouhodobého planovani a rozhodovani. [80]

3.5 Model

Model je napodobenina originalu nebo jeho popis pomoci vymezenych prvki a vztahli mezi
nimi. Modelem 1ze chapat jak fyzikalni model, kdy fyzicky vytvofeny objekt napodobuje svoji
ptedlohu (napi. model mésta), tak i abstraktni model, ktery 1ze chépat jako soubor vzorct a pravidel,
na zakladé kterych jsou vybrany typické vlastnosti predlohy, které jsou signifikantni pro popis jejiho
chovani. [81]

Model finan¢niho fizeni ptedstavuje komplexni proces sloZzeny z jednotlivych kroki, které na
sebe vz4jemné navazuji a plni svoji funkci. Za pomoci modelu finan¢niho fizeni 1ze zpracovat data,
analyzovat jednotlivé vystupy a na zékladé vysledkil aplikovat navrZzené postupy v ramci finanéniho
fizeni podniku.

4 DOTAZNIKOVE SETRENI{

Pro zjiSténi podnikové praxe v ramci tématu disertacni prace byl stavebnim podnikim
rozeslan dotaznik — koncipovan je tak, ze otazky byly sméfovany ke zjisténi informaci o vyuziti
metod finan¢ni analyzy ve stavebnim podniku a zda tyto metody podnik rovnéZ vyuZzivd pro
strategické fizent.

Na zakladé vyhodnoceni dotaznikové Setfeni je patrné€, Ze stavebni podniky obvykle pouzivaji
metody finan¢ni analyzy, z ukazatell se nejvice zamétuji na ukazatel rentability, kdy nejcastéji pro
metody finan¢ni analyzy pouZzivaji ucetni vykazy. Ve vétsin€ ptipada tyto ukazatele dale vyuzivaji
pro strategické fizeni, vytvaii finan¢ni pldn nejcastéji na 1 rok. Pro predikci podniky nejcastéji
vyuzivaji metody expertniho odhadu, ddle pomérové ukazatele a v rdmci matematickych metod
metodu Casové fady.

U otazky, na jaké veliCiny se podniky zaméiuji (pfipadné chtély by se zaméfit), byla
nefrekventovanéjsi odpovédi trzby, néklady a rentabilita, pficemZ s rentabilitou souvisi jak trzby
(vynosy), tak naklady.

Na zéklad¢ odpovédi z dotaznikového Setfeni je pozornost zamétfena na trzby, rentabilitu a

matematické metody v ramci predikce trzeb.
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5 VLASTNI RESENi{

Model, ktery je navrzen pro nastaveni financni analyzy jako nastroje pro strategické fizeni
stavebniho podniku, je navrzen tak, ze za ucelem strategického fizeni na zaklad¢ dostupnych dat
propojuje minulost s budoucnosti.

5.1 Du Pont analyza v ramci let 2016-2020

V ramci finan¢niho fizeni byla zpracovana Du Pont analyza v ramci let 2016-2020 u celkem
30 stavebnich podnikd v kazdém roce, kdy je v ramci kazdych 2 let vyhodnocen nejvétsi vliv na
zménu vrcholového ukazatele ROE v ramci meziro¢niho srovnani — jedna se o aplikaci logaritmické
metody.

Ukazatel ROE se v ramci Du Pont dekompozice v prvni urovni sklada z nasledujicich dil¢ich
ukazatelll — danové bfemeno, finan¢ni paka a rentabilita aktiv (ROA). Na zakladé ziskanych vysledkt
je ukazatel ROA v dalsi arovni rozloZen na ukazatel ziskové marze a ukazatel obratu aktiv. Pro
zjednodusSeni sumarizace vysledki byly tedy vybrany 4 jednotlivé dil¢i ukazatele — daiiové biemeno,
finan¢ni paka, ziskova marze (v rdmci ROA) a obrat aktiv (v ramci ROA). Tyto ukazatele byly
vybrany dle Cetnosti vyskytu ukazatele, ktery mél nejvetsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE,
v ramci realizované logaritmické metody u Du Pont analyzy, které byla provedena na celkem 30
stavebnich podnicich v ramci kazdého hodnocené¢ho obdobi 2016/2017, 2017/2018, 2018/2019,
2019/2020. Jedna se o dil¢i ukazatele z 1. stupné Du Pont dekompozice — danové biemeno, finan¢ni
paka. U ukazatele ROA, ktery je soucasti 1. stupn€ Du Pont dekompozice, vSak byla Cetnost vysoka,
a tedy bylo pfistoupeno k podrobnéjsSimu ¢lenéni v rdmci 2. stupné Du Pont dekompozice v ramci
dil¢iho ukazatele ROA — jedna se o ukazatel ziskové marze a ukazatel obratu aktiv.

V nasledujicich tabulce jsou zachyceny vysledky v ramci realizované Du Pont analyzy ve
zjednoduSeném rozsahu, kdy je evidovana cetnost vyskytu jednotlivych dil¢ich pomérovych
ukazatelll v rdmci Du Pont analyzy, které maji nejvétsi vliv na zménu vrcholového ukazatele ROE.
Celkem bylo realizovano 150 jednotlivych Du Pont rozkladii v rdmci hodnoceného obdobi 2016-
2020, v ramci kazdého Du Pont rozkladu byla vyhodnocena meziro¢ni zména. Zdrojem dat pro
realizaci Du Pont rozkladu jsou finan¢ni vykazy, které jsou dostupné na portdlu Ministerstva
spravedlnosti. [82]

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

Nejvétsi vliv na zménu | danové finanéni | ziskova marze|obrat aktiv
ROE —souhrn za roky 2016- | bfemeno paka (ROA) (ROA)
2020

velké podniky (ks) 4 11 20 5

sttedn¢ velké podniky (ks) |3 8 21 8

malé podniky (ks) 0 8 29 3

Celkem (ks) 7 27 70 16

celkem v % 6 % 23 % 58 % 13 %

Bylo zjisténo, Ze nejvétsi vliv na zménu ukazatele ROE ma v ramci ukazatele ROA ukazatel ziskové
marze, a to ve vSech porovnavanych letech 2016-2020 u vybranych stavebnich podnikl. Zisk
priméarné zavisi na vysi vynost a nékladii. Vynosem stavebniho podniku jsou zejména trzby, tedy
bude pozornost v dalsi ¢asti prace vénovana modelaci budoucich trZeb.
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5.2 Predikce trzeb a zpétné ovéreni dosaZenych hodnot

Pro hodnoceni predikce vyvoje trzeb bylo vybrano obdobi 2018-2020 a zdrojem dat bylo
obdobi predchazejicich let 2008-2017. Timto porovnanim zjistime, kterd metoda (trend) nejlépe
popisuje vyvoj rustu trzeb. Hodnoty uvazovanych trzeb jsou obsazeny ve vykazu zisku a ztraty —
jedna se o trzby z prodeje vyrobki a sluzeb. Data byla ¢erpana z portalu Ministerstva spravedlnosti.
[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 line4drni, mocninny a
exponencialni.

Prvni metodou, ktera byla aplikovana pro predikci budoucich hodnot trzeb, byla metoda
¢asovych rad. Piedpokladané 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
predpokladanych budoucich trzeb podniku v letech 2018-2020 na zaklad¢ hodnot trzeb v letech 2008-
2017, predikce byla zpétné ovétena.

Druhou metodou, ktera byla aplikovana pro predikci budoucich trzeb, byla metoda regresni
analyzy. Metoda regresni analyzy vychazi z idaji, kterych bylo dosazeno v minulém obdobi, tedy v
letech 2008 az 2017. Zaroven vsak tato metoda vyzaduje vycisleni dalsi veli¢iny za stejné obdobi, a
navic i hodnoty, o kterych se predpoklada, ze jich bude dosazeno v nésledujicich letech. Touto dalsi
veli¢inou byl zvolen HDP.

Pro predikci jsou vyuzita data hodnot trzeb za roky 2008-2017, predikovany byly hodnoty
trzeb pro roky 2018-2020 a nasledné jsou tyto hodnoty porovnany se skute¢né dosazenymi hodnotami
trzeb danych podnikd, kdy je také stanovena hodnota odchylky oproti skute¢nosti. Dale byly
porovnany rovnéz indexy determinace u jednotlivych realizovanych predikci.

Pro samotou realizaci predikce a nasledné zpétné ovéteni vyvoje trzeb u 30 stavebnich
podnikt bylo zapotiebi pracovat s celkem 390 vstupnimi idaji o vysi trzeb v jednotlivych letech. Za
pouziti matematickych metod je predikovan vyvoj trzeb 30 vybranych stavebnich podnikt, a to 10
velkych, 10 stfedné velkych a 10 malych stavebnich podnikd.

5.3 Shrnuti vysledkii — odchylky v ramci predikce
Pro vyhodnoceni vysledkii bylo zapotfebi urcité zjednoduseni interpretace vysledkt
jednotlivych pouzitych matematickych metod — ptevodova tabulka.

nejmensi odchylka | 1 | 2 | 3 |4 |5 | B | nejvétii odchylka

Pievodova tabulké pro hodnoceni odchylek [zdroj: vlastni zpracovani]

Nize je zpracovano vyhodnoceni pouziti matematickych metod pro predikci vyvoje trzeb v letech
2018-2020 na zakladé zpétného ovéteni rozdilu mezi predikovanymi a skute¢né¢ dosazenymi
hodnotami trzeb v letech 2018-2020.

Souhrnna tabulka — stanoveni poiadi pouZitych metod pro predikci trZeb dle odchylek pro roky 2018-2020 [zdroj:
vlastni zpracovani]

Sl B T s Metoda ¢asovych fad — predikce trzeb Regresni analyza — predikce trZeb

Linearni Mocninna Exponencidlni Linedarni | 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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COLASCZz 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
Koc¢i 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

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
primér 3,50 2,70 2,67 4,43 3,23 4,47

Dle vysledkd vyse je patrné, ktery trend v ramci pouzitych matematickych metod vykazuje
nejmensi odchylku mezi predikovanymi trzbami a skutecné dosazenymi trzbami v daném obdobi pro
kazdou vybranou spole¢nost na zékladé bodového vyhodnoceni jednotlivych pouzitych metod.

V nasledujici tabulce je obsazen souhrn vysledkti indexu determinace v ramci aplikace
matematickych metod pro predikci vyvoje trzeb ve zjednodusené podob¢. Hodnota 1 znamena, ze ze
zvolenych metod se nejvice piiblizila metoda S pfifazenym ¢islem jedna, naopak pfifazend hodnota
6 nejméné odpovidala vramci predikce vyvoje trzeb skutecné dosaZzenym hodnotdm trzeb.
Hodnocena je hodnota indexu determinace, kdy hodnota blizici se 1 nejlépe popisuje dany vyvoj trzeb
za pomoci dané aplikované matematické metody véetné trendu. Tento zpiisob hodnoceni do zna¢né
miry predstavuje zjednodusSeni interpretace vysledk.
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Souhrnna tabulka — stanoveni poradi pouZitych metod pro predikci trZeb dle indexu determinace pro roky 2018-
2020 [zdroj: vlastni zpracovani]

Stavebni podnik Metoda ¢asovych iFad — predikce trzeb Regresni analyza — predikce trzeb

Linearni Mocninna Exponencidlni Linearni | Mocninna Exponencidlni
Metrostav 1 3 2 5 4 6
Strabag 2 3 1 6 4 5
Eurovia CS 2 3 1 6 4 5
COLASCZz 4 6 5 2 1 3
M-Silnice 4 6 5 1 3 2
PKS stavhy 5 6 4 1 2 3
Subterra 4 6 5 1 3 2
IMOS Brno 2 1 3 4 6 5
HSF System 4 6 5 1 2 3
BAK 3 1 2 6 5 4
VASSTAV 4 6 5 1 2 3
STAVOPROJEKTA
stavebni firma 3 1 2 6 4 5
Kodi 3 1 2 6 4 5
Stavitelstvi Smid 4 6 5 1 3 2
Stavebni firma PLUS 2 3 1 4 5 6
SMO 3 1 2 6 4 5
PKS holding 2 1 3 4 6 5
Pozimos 2 1 3 5 4 6
VPK Suchy 4 6 5 1 3 2
SaM silnice a mosty 6 4 5 1 3 2
PB SCOM 5 6 3 4 1 2
JOK 3 1 2 6 4 5
Stavos Stavba 2 1 3 5 4 6
Stavby Pitik ] 3 1 2 5 4 6
PRVNI STAVEBNI
CHRUDIM 3 1 2 6 4 5
Stavebni firma
KLEPOCOL 1 3 2 6 4 5
FAVKO 5 6 3 4 2 1
STRECHY 5
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 vysledkii u fadku hodnoty ,,primér 1ze usuzovat, Ze metodou, ktera se
nejvice priblizuje skute¢nym hodnotdm trzeb, je metoda ¢asovych fad s exponencidlnim trendem, a
naopak metodou, ktera se v ramci zvolenych metod nejvice vzdaluje od skute¢nych hodnot, je metoda
regresni analyzy s exponencidlnim trendem.

Metoda casovych Fad s exponencidlnim trendem se tedy jevi jako nejvhodnéjsi metoda z vyse
uvedenych matematickych metod pro predikci vyvoje trieb i1 z pohledu indexu determinace.
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6 MODEL, METODIKA POSTUPU

Na zéklad¢ vysledkt resersni ¢innosti a realizované analyzy mohl byt vytvoren model, ktery ma
za cil propojit minulost podniku s jeho budoucnosti za i¢elem finan¢niho fizeni podniku. Na zakladé
nastavené¢ho modelu lze popsat jednotlivé dil¢i kroky, tedy metodiku postupu zpracovani modelu.

6.1 Model
Strategické finan¢ni fizeni, které je nastaveno za pomoci finanéni analyzy, obsahuje nasledujici
kroky:

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

V ramci resersni ¢innosti bylo zjisténo nasledujici:

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

Metody finan¢ni analyzy slouzi ke stanoveni finanéniho vyvoje podniku za sledované obdobi, coz
miize poslouzit ke stanoveni finanéni strategie pro nové obdobi, kdy podnik na zdkladé finan¢ni
analyzy muze stanovit rozhodnuti vedouci k vyssi efektivnosti podniku. Finan¢ni analyza podniku je
aplikovéna za pomoci metod finanéni analyzy, pfi¢emz znacnou vypovidaci schopnost maji praveé
pomérové ukazatele, které se zabyvaji oblastmi vykonosti a stability podniku. Vykonnost podniku
muzeme dale sledovat pomoci Du Pont analyzy, kdy lze ziskat komplexni pohled na hospodareni
podniku, protoze lze tak ziskat nihled na provéazanost jednotlivych pomérovych ukazatell
V ndvaznosti na vrcholovy ukazatel. [15]

Ukazatel rentability vlastniho kapitdlu (ROE, Return on Equity) je tak povaZzovan za jeden z
klicovych kritérii vynosnosti kapitalu. Jeho hodnota by méla byt vy3si 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 finanéni
paky a dalSich faktord, které manaZeri nemohou ovlivnit. PouzZiti poméru provozniho zisku
k trzbam a obratu aktiv na zakladé provoznich aktiv omezuje méreni vykonnosti managementu
na ty faktory, nad kterymi ma management nejvétsi kontrolu. [52]

Modifikovany Du Pontliv model se stal Siroce uzndvanym v literatufe o finan¢ni analyze. [54]
Ukazatel rentability aktiv (ROA) se sklada z ukazatele ziskové marze a ukazatele obratu aktiv. Jedna
se o ukazatel, ktery mé&fi vykonnost neboli produkéni silu podniku. [38]

Rentabilita trzeb (ROS), téz ziskovd marZe (Return on Sales, Profit Margin), vyjadiuje a méfi
schopnost podniku dosahovat zisku pii dané arovni trzeb, resp. vynosi. Vypovida o tom, kolik zisku
bylo vyprodukovéano v jedné koruné trzeb. [36]

Pro vlastni prognoézu trhu je obtizné predepisovat urcité konkrétni postupy, nebot’ se jedna o
tviiréi ¢innost. Doporucuje se vSak, aby bylo zvaZzeno minimalné pouziti analyzy casovych fad 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 zakladé dotaznikového Setfeni bylo zjisténo, ze se podniky zamétuji (piipadé by se
chtély zaméfit) na sledovani trzeb v rdmci strategického tizeni/tvorby finan¢niho planu.

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

Realizaci bylo zjisténo, ze neni rozdil mezi velikosti podniku v rameci zjisténi vlivu dil¢ich ukazatelt
na vrcholovy ukazatel ROE v meziro¢nim srovnani.

Na zéakladé 900 vstupnich tdaji (EAT, EBT, nakladové uroky, aktiva, vlastni kapital, trzby) bylo
realizovano celkem 150 jednotlivych Du Pont dekompozici. Bylo zjiSténo, ze nejvétsi vliv na
meziro¢ni zménu vrcholového ukazatele ma ukazatel ziskové marze v celkem 58 % hodnocenych
pripada.

B: budoucnost

3. Na zakladé¢ vyse uvedenych kroku bylo zjisténo, ze podniky by se rady zaméfily na trzby v ramci
strategického fizeni, na zdkladé¢ kterych mohou nasledné modelovat dal§i ukazatele. Abychom
dosahli propojeni minulosti s budoucnosti, na kterou je zaméfeno strategické tizeni, tak na zakladé
dat dosaZenych v minulosti 1ze za pomoci matematickych metod vyuZzit model pro data budouct, jedna
se o predikci. Predikce je zaméfena na vyvoj trzeb jednotlivych podniki, pticemz byla vyuzita metoda
casovych fad a metoda regresni analyzy, vzdy s trendy linedrnim, mocninnym a exponencialnim. U
metody regresni analyzy byly navic pouzity hodnoty HDP Ceské republiky v letech 2008-2020. Data,
ze kterych se v ramci realizace predikce vychazi, jsou jiz v minulosti dosazené trzby, a to v letech
2008-2017, nasledné byla predikovana hodnota trzeb v letech 2018-2020 a tyto hodnoty byly
nasledné¢ komparovany se skute¢né¢ dosazenymi hodnotami trzeb, doslo tedy ke zpétnému ovéteni
pouzitych metod. Navic byly porovnany 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 podnikd.

Bylo zjisténo, Ze nejvhodnéjSim ptistupem z hodnocenych metod je na zakladé zjisténych odchylek
a vySe indexu determinace metoda ¢asovych rad s exponencidlnim trendem.

Na zakladé¢ zjisténych zaveéra miize byt stavebnimu podniku doporucen nejvhodnégjsi piistup pro
predikei, ktery bude vyuzit pro strategicky management podniku.
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Minulost Budoucnost

1. Nastaveni ukazateltl finanéni analyzy 3. Predikce vyvoje trzeb 2018-2020
- Du Pont analyza ROE - matematické metody (metoda

2. Ovéfeni na 30 stavebnich podnicich v rameci let ¢asovych fad, regresni analyza)
2016-2020 ... Zpétne overeni

- nejvétsi vliv ma vkazatel ziskové marze (ROS) 4. Aplikace modelu — predikce
vyvoje trzeb => tvorba finanéniho
planu (vertikalni analyza) =>
finanéni analyza => strategicky
management

rozvaha

Predikce Aplikace

|:> ROS |:> trieb |:> madelu

Du Pont
+
logaritmicka
metoda

Finanéni |:>
E> analyza

VEZ

finanéni analyza + strategické fizeni => model finanéniho fizeni

Model strategického finan¢niho Fizeni [zdroj: vlastni zpracovani]

6.2 Metodika postupu
Na zaklad¢ nastaveného modelu lze popsat jednotlivé dil¢i kroky, tedy metodiku postupu
zpracovani modelu.
Nejprve bude vyuzito hodnot, kterych bylo dosazeno v minulosti, dosavadni praxe stavebnich
podnikd. Nasledn¢ bude realizovan piesah do budoucnosti — coz lze vyuzit pro strategicky
management stavebniho podniku.

A: Dotaznikové $etieni

1. Nastaveni vhodnych otazek pro dotaznikové Setieni, tvorba dotazniku — zaméfeni na pouZiti metod
finan¢ni analyzy, strategické fizeni a tvorbu finan¢niho plédnu s vyhledem do budoucnosti. Pro
prakti¢nost je vyuZito moznosti Google formulafe, v ramci kterého je vyplnéni dotazniku a nasledné
zpracovani uzivatelsky piivétive.

2. Odeslani dotazniku mnoZstvi stavebnich podnikt rtiznych velikosti — dotaznik byl zaslan 135
stavebnim podnikiim.

3. Vyhodnoceni obdrzenych odpovédi v ramci dotaznikového Setieni.
Pro zjisténi aktudlniho stavu vyuziti metod finan¢niho fizeni bylo osloveno celkem 135 stavebnich
podniki. Formulat dotazniku byl zaslan na emailové adresy stavebnich podnikti. Dorazilo celkem 18

vyplnénych formuléiti, coz ptredstavuje 13,3 % navratnost vyplnéného dotazniku. Nékteré otazky
byly nastaveny jako povinné, coZ vysvétluje niz§i mnoZzstvi odpovédi u otazek, které povinné nejsou.
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Z dotaznikového Setfeni vyplynulo, ze témét vSichni respondenti (stavebni podniky) pouzivaji pro
fizeni podniku metody finan¢ni 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 ucetnich vykazl (88,9 %), statistickych
udajii (11,1 %), déle z internich informaci/dokumentt (controllingové sestavy 16,7 %, ucetni denik
11,1 %, ucetnictvi, kalkulace zakazek 5,6 %) a z informaci z trhu 5,6 %.

Dale byly podniky dotazovany, zda pouzivaji vyse zminéné metody/ukazatele pro strategické fizeni
a 83,3 % podnikd odpovédélo kladné.

V ramci strategického fizeni se podniky zamétuji (ptipadné chtély by se zaméfit) zejména na vysi
obratu/trzby, dale na rentabilitu, naklady, zisk, zadluZenost, likviditu.

Vsechny uvazované stavebni podniky vytvareji finanéni plany — nejcastéji v ramci 1 roku (77,8 %),
dale na 3 roky (27,8 %), v odpovédich je dale uvedeno i casové obdobi 5 let (5,6 %).

Pro predikci a rovnéz pro strategické fizeni dotéené podniky nejcastéji pouzivaji metodu expertniho
odhadu, ddle metodu pomérovych ukazateli a metodu ¢asovych rad. Metodu regresni analyzy
podniky ve velké mife nepouZzivaji. Nejcastéj§im obdobim pro predikcei je horizont 1 roku.

Na zaklad¢ vyhodnoceni dotaznikové Setfeni je patrné, ze stavebni podniky obvykle pouzivaji metody
finan¢ni analyzy, z ukazatell se nejvice zaméfuji na ukazatele rentability, kdy nejcastéji pro metody
finan¢ni analyzy pouzivaji ucetni vykazy. Ve vétSiné pripadi tyto ukazatele dale vyuzivaji pro
strategické fizeni, vytvaii financni plan nejcastéji na 1 rok. Pro predikci podniky nejcastéji vyuzivaji
metody expertniho odhadu, dale pomérové ukazatele a v rdmci matematickych metod metodu ¢asové
fady.

U otazky, na jaké veli¢iny se podniky zamétuji (pfipadné chtély by se zaméfit), byly
nefrekventovanéjsi odpovédi trzby, naklady a rentabilita, pficemz s rentabilitou souvisi jak trzby
(vynosy), tak naklady.

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

B: Realizace Du Pont analyzy ukazatele ROE

4. Zajisténi podkladt pro finanéni analyzu za roky 2016-2020 a pro identifikaci velikosti podniku —
jedna se o rozvahu, vykaz zisku a ztraty a ptilohu k Gc€etni zavérce. Podklady jsou obvykle dostupné
na portalu www.justice.cz. [82]

5. Ze zajisténych podkladl jsou vybrany jednotlivé vstupy, které budou vyuzity pro realizaci Du Pont
analyzy ukazatele ROE — jednd se o aktiva, vlastni kapital, EAT, EBT, trzby a nakladové uroky, tedy
ke kazdému podniku za kazdy evidovany ucetni rok je evidovano celkem 6 vstupi, celkové v rdmci
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

udaji, které byly diive zajistény. V rdmci Du Pont analyzy, kde vrcholovym ukazatelem je ukazatel
ROE, byly stanoveny jednotlivé dil¢i ukazatele — dafiové bfemeno, finan¢ni paka (v dal$im ¢lenéni
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na urokové bfemeno a pakovy ukazatel) a ukazatel ROA (v dal$im ¢lenéni na ukazatel ziskové marze
a ukazatel obratu aktiv).

7. Za pomoci logaritmické metody byl zjiStén vliv zmény jednotlivych ukazateli na souhrnny
ukazatel ROE (v meziro¢nim srovnani) — bylo stanoveno, ktery dil¢i ukazatel mél nejvétsi vliv na
zménu vrcholového ukazatele ROE. Dil¢imi ukazateli jsou danové bfemeno, finan¢ni paka (v dalSim
¢lenéni na urokové bifemeno a pakovy ukazatel) a ukazatel ROA (v dalsim ¢lenéni na ukazatel ziskové
marze a ukazatel obratu aktiv).

8. Zavér 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 vénovana pozornost trzbam.

C: Predikce trzeb

9. Zajisténi podkladii k hodnotam dosazenych trzeb stavebnich podnikti 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 podkladii k vyvoji HDP Ceské republiky za roky 2008-2020 — tento podklad je vyuzit
pro matematickou metodu pro predikci vyvoje trzeb — regresni analyzu.

12. V névaznosti na strategicky management, ktery je orientovan na budoucnost — naptiklad formou
tvorby finan¢nich pland, je pozornost vénovana predikci vyvoje trzeb. Na zakladé podkladi 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 vypoctu také vliv HDP.
Zvolené trendy u vybranych matematickych metod jsou linedrni, mocninny a exponencialni.
Realizace predikce vyvoje trzeb pro roky 2018-2020 je provedena v programu MS Excel. V ramci
vysledkl je rovnéZ stanoven index determinace.

13. Predikované hodnoty vyvoje trzeb za roky 2018-2020 jsou porovnany se skutecné dosazenymi
trzbami vybranych stavebnich podniki, jedna se o zpétné ovétreni. Byla stanovena odchylka
Vv procentech oproti skutecnosti v ramci kazdého podniku a kazdého hodnoceného roku.

14. Ke kazdému podniku byl vytvoien souhrn vysledkt, kde jsou obsazeny skutecné dosazené trzby,
predikovand vyse trzeb dle pouzitych metod a trendu, vysledky jsou zobrazeny za jednotlivé roky
2018-2020. Dale souhrn za podnik obsahuje index determinace pro kazdou pouzitou matematickou
metodu a trend.

15. Vyhodnoceni vysledkt u 30 podnikli za pomoci bodového hodnoceni a stanoveni nejvhodnéjsi
metody z pouzitych metod pro predikci vyvoje trzeb — vyhodnoceni dle odchylky (predikované trzby
oproti skutecné dosazenym trzbam) a vyhodnoceni dle indexu determinace. Vyhodnocena je vzdy
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primérnd odchylka za roky 2018-2020 dle jednotlivych pouzitych metod a trendt predikce vyvoje
trzeb.

16. Vysledek na zakladé bodového hodnoceni jednotlivych metod — nejvhodnéjSim piistupem
Z uvazovanych pristupii pro predikci vyvoje trzeb je metoda ¢asovych fad s exponencidlnim trendem.
Tento vysledek je shodny v rdmci bodového hodnoceni odchylek (predikované trzby oproti skuteéné
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 casovych fad
S exponencialnim trendem.

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

19. Vyhodnoceni vysledk finanéni analyzy — budoucnost.
7 APLIKACE VYSLEDKU

Na zéklad¢ zavéri zpracovanych v predchazejicich kapitolach Ize realizovat aplikaci vysledkt
na konkrétnim stavebnim podniku. Za uc¢elem realizace byl vybran jeden stavebni podnik — Strabag,
u kterého byla realizovana predikce vyvoje trzeb na zakladé matematické metody — metody ¢asovych
fad s exponencialnim trendem.

7.1 Financni plan

V ramci propojeni minulosti a budoucnosti formou predikovanych trzeb mize byt vytvoren
strategicky finan¢ni plan, na zakladé kterého lze realizovat finanéni analyzu v ramci pohledu do
budoucnosti. Data pro predikci trzeb vychazi z minulosti, jedna se o trzby z let 2011-2020 (tedy se
jedna rovnéz o 10leté Casové obdobi jako v pfipadé zpracovani predikce trzeb v ramci kapitoly 5),
predikované obdobi jsou roky 2021-2023. Pro sestaveni finan¢niho planu a nasledné finan¢ni analyzy
vSak je zapottebi ziskat 1 dal$i vstupy — byl tedy zpracovan zjednoduSeny vykaz zisku a ztraty na
zakladé propojeni historickych dat jednotlivych polozek spolu s vazbou na polozku trzby z prodeje
vyrobkl a sluzeb. Déle byla vytvotena zjednoduSena ¢ast rozvahy pro zpracovani Du Pont analyzy —
rovnéz pro sestaveni zjednodusSené Casti rozvahy je zapotiebi vychazet z historickych dat, avsak je 1
zde zakomponovan vliv predikce vyvoje trzeb v ramci polozky vysledek hospodateni po zdanéni/
hospodateni za bézné obdobi.

V tabulce nize je zobrazen zjednoduseny vykaz zisku a ztraty podniku Strabag pro roky 2016-
2020. Zdrojem dat byly ucetni vykazy za roky 2016-2020.

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 vyrobki a sluzeb 10161681 | 10441048 | 11790472 | 13611778 | 14074235]1.
Vykonova spotieba 8620576 8 793 258 9995795| 11658669 | 11083276 | A.
Osobni naklady 1226 582 1429011 1552 952 1663 587 1851832 | D.
Upravy hodnot v provozni oblasti 51 224 94111 191 987 239 755 392125 | E.
Zbyvajici provozni vynosy 166 501 226 122 264 742 525 329 443 369 | 11.+111.
Zbyvajici provozni naklady 11 824 -73374 -28 019 39397 561 326 | B.+C.+F.
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Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 417 976 424 164 342 499 535 699 629 045 | *
IV.+V.+VI
Finanéni vynosy 41 466 156 675 164 434 130 758 253012 | +VII.
Nékladové uroky apod. naklady 8589 7280 5840 5900 5549 | J.
G.+H.+l.+
Zbyvajici finanéni naklady 49 148 223 277 58 064 66 168 54212 | K.
Finanéni vysledek hospodafeni (+/-) -16 271 -73 882 100530 58 690 193251 | *
Vysledek hospodateni pied zdanénim (+/-) 401 705 350 282 443 029 594 389 822 296 | **
Dat z piijmut 76 340 42 989 72 444 46 570 156246 | L.
Vysledek hospodateni po zdanéni (+/-) 325 365 307 293 370585 547 819 666 050 | **
Ptevod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikim (+/-) 0 0 0 0 0| M.
Vysledek hospodaieni za uéetni obdobi (+/-) 325 365 307 293 370585 547 819 666 050 | ***

Na zéklad¢ zjisténych hodnot jednotlivych polozek a jejich nésledné stanoveného podilu na
trzbach z prodeje vyrobkd a sluzeb, lze zjistit primérnou hodnotu danych polozek na trzbach
z prodeje vyrobkll a sluzeb v hodnoceném obdobi. Podily jednotlivych polozek zjednoduseného
vykazu jsou zobrazeny v tabulce niZe. Jedna se o aplikaci vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty.

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 sluZzeb 2016 2017 2018 2019 2020 | prumér

Vykonova spotieba 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 1,64% 2,17% 2,25% 3,86% 3,15% 2,61%
Zbyvajici provozni néklady 0,12% -0,70% -0,24% 0,29% 3,99% 1,46%
Provozni vysledek hospodateni (+/-) 4,11% 4,06% 2,90% 3,94% 4,47% 3,90%
Finanéni vynosy 0,41% 1,50% 1,39% 0,96% 1,80% 1,21%
Nakladové uroky apod. néaklady 0,08% 0,07% 0,05% 0,04% 0,04% 0,06%
Zbyvajici finanéni naklady 0,48% 2,14% 0,49% 0,49% 0,39% 0,80%
Finanéni vysledek hospodateni (+/-) -0,16% -0,71% 0,85% 0,43% 1,37% 0,36%
Vysledek hospodareni ped 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 ndklady jsou uvazovany pouze kladné polozky. Primérné
hodnoty jednotlivych polozek jsou pouzity pro tvorbu finanéniho planu, tedy planovaného
zjednoduSeného vykazu zisku a ztraty pro roky 2021-2023.

Na zéklad¢ podklad, kterymi je predikce vyvoje trzeb a vertikalni analyza zjednodusSeného
vykazu zisku a ztraty, je mozné realizovat zjednoduSeny finan¢ni plan, ktery nasledné slouzi
strategickému managementu stavebniho podniku — finan¢ni plan je zpracovan v ramci tabulky nize.

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 11 851 011 11791 351
Vykonova spotieba 9963073 9912918 9863 015
Osobni naklady 1531933 1524 221 1516 548
Upravy hodnot v provozni oblasti 180 601 179 691 178 787
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Zbyvajici provozni vynosy 311 095 309 529 307 971
Zbyvajici provozni naklady 174 461 173 582 172 709
Provozni vysledek hospodaieni (+/-) 372 000 370127 368 264
Finanéni vynosy 144 399 143 672 142 949
Nakladové uroky apod. naklady 6 826 6 792 6 758
Zbyvajici finanéni naklady 94 951 94 473 93998
Finanéni vysledek hospodaieni (+/-) 42 621 42 407 42 193
Vysledek hospodareni pi‘ed zdanénim (+/-) 414 621 412 534 410 457
Dai z ptijmt 78 778 78 381 77987
Dan z pfijmu splatna 78778 78 381 77987
Daii z ptijmi odlozena (+/-) 0 0 0
Vysledek hospodai‘eni po zdanéni ( +/-) 335 843 334 152 332 470
Pievod podilu na vysledku hospodaieni spole¢nikiim (+/-) 0 0 0
Vysledek hospodaieni za icetni obdobi (+/-) 335 843 334 152 332470

Pro realizaci finanéni analyzy formou Du Pont rozkladu pro roky 2021-2023 je vsak zapotiebi
ziskat i hodnoty z rozvahy pro roky 2021-2023. Za timto uc¢elem byla zpracovana zjednodusena ¢ast
rozvahy — pro Du Pont analyzu jsou zapotiebi hodnoty celkovych aktiv a vlastniho kapitalu. Protoze
celkova aktiva podniku odpovidaji celkovym pasivim podniku, bylo pfistoupeno k realizaci
zjednoduSené rozvahy ve zkracené podobé& — ¢asti, kde jsou zobrazena pasiva podniku.

V nasledujici tabulce je zobrazena zjednodusena ¢ast rozvahy podniku Strabag pro roky 2016-
2020. Zdrojem dat byly ucetni vykazy za roky 2016-2020.

ZjednoduSena rozvaha podniku Strabag pro roky 2016-2020, stanoveni hodnoty pro dalsi zpracovani [zdroj:

vlastni zpracovani]

Hodnoty z Rozvahy DAt

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

hodnota

Pasiva celkem 11 078 396 10249 804 11213 226 11770 853 13 025 702 A.+B.+C.
Viastni kapitdal 2355183 2636 443 2 506 304 2653 743 2919 064 A
Zikladni kapital 1119 600 1119 600 1119 600 1119 600 1119 600 viz 2016-2020 | Al
Azio a kapitalové fondy | 774 389 70072 70 072 70 072 70 072 viz 2017-2020 | AL
Fondy ze zisku 5084 6 608 5884 5504 4775 5571 | AllL.
Vsledek hospodafeni | ;35 7,5 1132870 940 163 910 748 1058 567 ) AIV.
minulych let (+/-) dopocet
Vysledek hospodateni
bézného obdobi (+/-) 325 365 307 293 370585 547 819 666 050 dopodet AV.
Cizi zdroje 8391212 7258 756 8209 505 8820110 9710 067 8477 930 | B-+C.
Rezervy 1910205 1866 223 1798031 1723597 1997 184 1859048 | B-
Zévazky 6 481 007 5392533 6411 474 7096 513 7712883 6618882 | C:

Pro sestaveni zjednoduSené Casti rozvahy je zapotiebi vychazet z historickych dat, avSak je
zde zakomponovan i vliv predikce vyvoje trzeb v ramci polozky vysledek hospodafeni za bézné
obdobi — planovana zjednodusena ¢ast rozvahy za roky 2021-2023 je zobrazena v tabulce nize.
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ZjednodusSeny finan¢ni plan — zjednodusena ¢ast rozvahy pro roky 2021-2023 [zdroj: vlastni zpracovani]

Hodnoty z Rozvahy v letech v tis. K¢& 2021 2022 2023
Pasiva celkem 12109 152 12 443 304 12775774
Vlastni kapital 3255703 3589 855 3922325
Zakladni kapital 1119 600 1119 600 1119 600
Azio a kapitalové fondy 70072 70072 70072
Fondy ze zisku 5571 5571 5571
Vysledek hospodateni minulych let (+/-) 1724617 2 060 460 2394612
Vysledek hospodateni béZného obdobi (+/-) 335843 334 152 332470
Cizi zdroje 8 477 930 8 477 930 8477 930
Rezervy 1859 048 1859 048 1859 048
Zavazky 6 618 882 6618 882 6 618 882
Casové rozlieni pasiv 375519 375519 375519

Pfi 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
kapitalové fondy v letech 2017-2020 nedoslo ke zméng¢, tedy byly uvazovany stejné hodnoty. V ramci
vysledku hospodateni béZné¢ho obdobi byly vyzZity ziskané hodnoty ze zjednoduseného vykazu zisku
a ztraty pro roky 2021-2023. Vysledek hospodafeni minulych let vychézi z jiz diive dosazenych
vysledkl hospodateni.

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

7.2 Du pont analyza

Na zéakladé vertikalni analyzy vykazu zisku a ztraty a predikce trzeb byl vytvoren financni
plan v ramci vykazu zisku a ztraty pro roky 2021-2023, déle byla vytvofena ¢ast rozvahy pro roky
2021-2023. Na zéklad¢ hodnot jednotlivych polozek v téchto vykazech miize byt ptistoupeno
k realizaci Du Pont analyzy v ramci strategického managementu podniku.
Je mozné vyhodnotit jednotlivé dil¢i vysledky v ramci realizované Du Pont analyzy a jejich vyvoj
v obdobi 2021-2023 v kontextu ptedchazejicitho vyvoje — tedy vysledky za jednotlivé pomérové
ukazatele, které jsou zobrazeny v nasledujici tabulce.

Du Pont analyza ukazatele ROE — dil¢i 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% | 10,32% 9,31% 8,48%
dan. 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%
ur. bfemeno 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% 6,36% 3,48% 3,37% 3,27%
zisk. marze 4,04% 3,42% 3,81% 4,41% 5,88% 3,54% 3,54% 3,54%
obrat aktiv 91,73%| 101,87% 105,15% 115,64% | 108,05% | 98,36% | 95,24% 92,29%

Z dosazenych hodnot Ize vyvodit ur€ité zavéry v rdmci hodnocenych pomérovych ukazateld,
které mohou mit pfimy dopad na strategicky management podniku.
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Vrcholovy ukazatel rentability vlastniho kapitdlu ROE piedstavuje vysledek plisobeni
ukazatelt dil¢ich, které jsou viici sobé ve vztahu multiplikativnim — vliv jednoho dil¢iho ukazatele je
nasoben vysi vlivu dal$iho dil¢iho ukazatele.

7.3 Vyhodnoceni
V ramci aplikace feSeni na podniku Strabag z vysledkt vyplyva, Ze meziro¢ni zménu
vrcholového ukazatele ROE ve vétsing piipadd nejvice ovliviiuje zména ukazatele financni péaky.
V réamci realizované Du Pont analyzy s vyhodnocenim vyse jednotlivych pomérovych ukazatelt 1ze
vyvozovat nasledujici zavéry:
- podnik by se m¢l zaméfit na efektivni vyuziti aktiv
- podnik by mél zvysit podil cizich zdroji v rdmci financovani
- podnik by se mél zaméfit na analyzu néklada
Trzby jsou velmi dilezitou polozkou, kterou podniky sleduji v ramci strategického
managementu (viz téz dotaznikové Setfeni). Od trzeb mize byt odvozen finan¢ni plan, ktery mize
byt vyuzit podnikem jako cenny podklad pro strategicky management podniku — miize byt vytvotrena
zjednoduSenad/modifikovana verze Ucetnich vykazi, se kterymi podnik mtze dale pracovat, coz bylo
ovefeno nastavenim finanénich plani a realizaci néslednych vystupl finanéni analyzy, které z téchto
finan¢nich plant vychazi.

8 OCEKAVANE PRINOSY

Hlavnim tématem disertacni prace je prozkoumani moznosti vyuziti finan¢ni analyzy jako
nastroje pro strategicky management stavebniho podniku. Jednotlivé dil¢i metody zkoumani byly
aplikovany na mnozstvi podniki, které maji riiznou velikost (velky, maly, stfedné velky stavebni
podnik).

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

Z reSersni ¢innosti vyplynulo, Ze finan¢ni analyza je dlouhodobé hojné feSené téma, avSak
propojeni se strategickym managementem s presahem do predikce vyvoje podniku neni pftili§ feSeno.

Ptinos disertacni prace lze spatfovat v nasledujicich rovinach:

1. Formou dotaznikového Setteni 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 potiebami podniki.

2. Realizaci Du Pont analyzy a néslednou aplikaci logaritmické metody bylo na mnoZzstvi
podnikl ve vymezeném Casovém obdobi zjisténo, ktery ukazatel v rdmci financni analyzy
ma nejvétsi vliv na zménu ukazatele rentability vlastniho kapitalu. Ukazatel rentability
vlastniho kapitalu je povazovan za jeden z kli¢ovych kritérii vynosnosti kapitélu, patii mezi
nejsledovangjsi ukazatele.

3.V ramci strategického managementu podniku piedstavuji trzby zakladni kdmen pro finan¢ni
planovani podniku. Za pomoci realizace predikce a zpétného ovéfeni bylo zjisténo, ktera
Z pouzitych matematickych metod piedstavuje nejvhodnéjsi ptistup pro predikei trzeb.

4. Vsechny ptedchéazejici body jsou propojeny v ramci aplikace navrzeného modelu pro
strategicky management vybraného stavebniho podniku.
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Vysledky zkoumani by mohly byt vyuzity kazdym stavebnim podnikem jako dalsi cenny podklad
pro jeho strategicky management.
9 ZAVER

Téma financni analyzy jako ndstroje pro strategicky management stavebniho podniku, je

tématem aktudlnim, nebot’ kazdy stavebni podnik pottebuje strategické fizeni, které podniku poméha
vyhnout se budoucim piekazkam v ramci svého ptisobeni na trhu.

Strategickému managementu stavebniho podniku miize pomoci navrzeny model pro strategické
fizeni podniku, ktery propojuje jak minulost, tak budoucnost. Za pomoci vystupii navrzeného modelu
muze podnik predikovat své budouci trzby. Metody zalozené na historickém trendu vSak nemohou
vést k nejpfesnéjSim odhadiim budoucich hodnot trzeb. Z tohoto vyplyva doporuceni kombinovat
matematické statistické metody s expertnim pohledem na budouci vyvoj podniku — tedy se jedna o
kombinaci jak kvantitativniho pfistupu, tak i kvalitativniho pfistupu v rdmci predikce vyvoje trzeb.
Tento piistup je rovnéz potvrzen vysledky dotaznikového Setient.

Cilem disertacni prace byla identifikace dostupnych metod finan¢ni analyzy a moznosti jejich
dalsiho vyuziti v ramci strategického managementu podniku. Na zaklad¢ reSerSni Cinnosti byly
vybrany metody vhodné pro strategické fizeni stavebniho podniku a bylo navrZeno jejich vyuziti pro
strategické fizeni, tedy vznikl model finan¢niho fizeni. Protoze dlouhodobym cilem strategického
managementu stavebniho podniku je predevSim trvalé dosahovani ziskovosti v navaznosti na
zvySovani hodnoty podniku, byla pozornost zameétfena nejvice pravé na ziskovost, kterd je
neodmyslitelné spjata s trzbami.

Vyzkumné otazky disertacni prace — zhodnoceni:

1) Metoda ¢asovych fad je vhodnym piistupem pro predikci trzeb v ramci strategického
managementu stavebniho podniku.

Na zaklad¢€ zpracovaného vlastniho feSeni lze konstatovat, ze v rdmci pouzitych matematickych
metod, tj. metoda Casovych fad a metoda regresni analyzy se zakomponovanym vlivem HDP, se jako
Vhodnost metody byla zkouména na 30 stavebnich podnicich a dle vysledki, kdy byly vyhodnoceny
jednotlivé odchylky a dle indexu determinace, byla jako nejvhodnéjsi metoda urcena metoda
casovych fad s exponencialnim trendem, a to v obou ptipadech. 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 vysledki dotaznikového Setieni
u stavebnich podniki).

Statistika ndm z dlouhodobého hlediska udadva smér. Smyslem statistiky tedy neni dosdhnout
ptesného 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.
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Finan¢ni analyza interpretuje minulé a soucasné finan¢ni zdravi spolecnosti a piedpovida jeji
budouci stav. [13] Metody financni analyzy slouzi ke stanoveni finan¢niho vyvoje podniku za
sledované obdobi, coz muze poslouzit ke stanoveni finan¢ni strategie pro nové obdobi, kdy podnik
na zaklad¢ finan¢ni analyzy muze stanovit rozhodnuti vedouci k vyssi efektivnosti podniku. Finanéni
analyza podniku se aplikuje za pomoci metod finan¢ni analyzy, pficemz zna¢nou vypovidaci
schopnost maji pravé pomerové ukazatele, které se zabyvaji oblastmi vykonosti a stability podniku.
Vykonnost podniku mizeme dale sledovat pomoci Du Pont analyzy, kdy lze ziskat komplexni pohled
na hospodateni podniku, protoze lze tak ziskat ndhled na provazanost jednotlivych pomérovych
ukazatelli v ndvaznosti na vrcholovy ukazatel. [15] Existuje modifikovand verze tradicniho Du
Pontova modelu, kde se eliminuji vlivy finan¢ni paky a dalSich faktord, které manazefi nemohou
ovlivnit. Pouziti poméru provozniho zisku k trzbam a obratu aktiv na zdklad¢ provoznich aktiv
omezuje méfeni vykonnosti managementu na ty faktory, nad kterymi méd management nejvétsi
kontrolu. [52] Ukazatel obratu aktiv neboli pomér 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 dosdhnout zvySeni hodnoty ukazatele
ROE, a které vychazi z Du Pont analyzy, patfi:

- ziskova marze — hlavnim nastrojem je snizovani naklada

- obrat aktiv — hlavnim nastrojem je zvySovani trzeb pii stalé vysi aktiv

- finanéni paka — hlavnim nastrojem je pouziti cizich zdroju [77]

Kli¢ovou veli¢inou pro tvorbu strategického financ¢niho planu je velikost trzeb v planovaném obdobi.
[72]

Z reSersni ¢innosti vyplyva, ze souhrnny ukazatel ROE v Du Pontové pyramidalnim rozkladu
pfedstavuje vhodny pfistup pro potvrzeni strategie stavebniho podniku v oblasti predikce trZzeb.
Souhrnny ukazatel rentability vlastniho kapitalu v sobé nese jednotlivé dil¢i ukazatele, za pomoci
kterych Ize vyhodnotit plnéni cilt strategického managementu stavebniho podniku. Na Du Pont
analyzu ukazatele ROE lze nahliZet z rizné perspektivy — jako na zdroj informaci z minulosti, kdy je
vyhodnocen uplynuly vyvoj podniku, tak pii modelaci budouciho vyvoje podniku, pifi stanoveni
finan¢niho planu, kde jsou soucasti planované hodnoty ucetnich vykazi, 1ze vyhodnotit Du Pont
analyzu také z pohledu strategického.

Prakticka aplikace vystupi této prace je zobrazena v kapitole 8, kde u vybraného stavebniho
podniku byla realizovana predikce vyvoje trzeb — na zéklad€¢ vyzkumu na vzorku 30 stavebnich
podniki 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 podnikti v letech 2016-2020.
Na zakladé predikce trzeb muze byt zpracovan financni plan podniku, v rdmci kterého je mozné
realizovat finan¢ni analyzu, kterd slouzi jako nastroj pro strategicky management stavebniho
podniku.

Zaverem lze konstatovat, ze cile disertani 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 zaloZzeny na propojeni minulosti a budoucnosti, tedy
se zde prolina minulost formou finan¢ni analyzy zaloZené na udajich z minulosti a budoucnost
pomoci predikce vyvoje trzeb. Za pomoci navrzeného modelu lze ziskat pohled na budouci trzby
stavebniho podniku a s nimi nasledné pracovat v ramci strategického managementu podniku.
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12 ABSTRAKT

ABSTRAKT

Cilem prace je navrh feSeni formou modelu strategického finan¢niho fizeni za pomoci metod finan¢ni
analyzy, dale formulace doporuceni a sestaveni metodiky pro jeho implementaci. V navrhovaném
modelu jsou zakomponovany metody financni analyzy a jsou vyuzity matematické metody pro
stanoveni predikce vyvoje trzeb, se kterymi je dale pracovano v ramci strategického managementu
podniku. Navrhovany model obsahuje 3 kroky a metodika postupu obsahuje 19 kroku, na jejichz
zéklad¢ je mozné jej aplikovat a pouzivat v riznych stavebnich podnicich. Navrhovany model je
navrzen na zaklad¢ reSerSni ¢innosti v dané oblasti a zkouméani 30 stavebnich podniki béhem let
2008-2020 a nasledné je aplikovan v ramci piipadové studie u jednoho vybraného stavebniho
podniku.

KLICOVA SLOVA

Financ¢ni analyza, Du Pont dekompozice, Rentabilita vlastniho kapitalu, Trzby, Model finan¢niho
fizeni, Financ¢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, Du Pont decomposition, Return on Equity, Sales, Financial management model,
Fiancial plan.
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