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4/2
8

Predmét se zabyva etablovanymi metodami komplexniho hodnoceni
podniku, jako jsou bankrotni a bonitni modely. Zaroveni vénuje svou
indikatort charakterizujicich vykon podniku (napt. ROE, ROA, EVA
Equity, EVA Entity). Ve své druhé ¢ast se pfedmét zabyva tvorbou metod
komplexniho hodnoceni podniku. Konkrétné uci studenta vyuziti
vicenasobné diskriminac¢ni analyzy a neuronovych siti pfi tvorbé
bankrotnich a bonitnich modeli.

Po tspésném absolvovani ptedmétu student:

15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely,

15.2 zn4 vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni
podniku,

15.3 vyuzivé konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pfi
hodnoceni zivotaschopnosti, bonity a potencidlu podniku,

154 wvytvaiti metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci
vicenasobné diskrimina¢ni analyzy,

15.5 wvytvaiti metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci
neuronovych siti (pfedevSim vicevrstvych perceptronovych siti,
neuronovych siti radialni zakladni funkce, probabilistickych neuronovych
siti, generalizovanych regresnich neuronovych siti),
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Oshova
predmétu

15.6 provede funk¢ni rozklad vrcholovych indikéatorti vykonnosti podniku

(hodnoty pro akcionate, ROE, ROA, EVA Equity, EVA Entity a dalSich),

15.7 identifikuje generatory hodnoty podniku (resp. konkrétniho

podniku),

15.8 zna metodu finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spolecnosti,

15.9 aplikuje soustavu ukazateld finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy

spolecnosti,

15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokt

V ruznych variantach,

15.11 urci a interpretuje ekonomickou pfidanou hodnotu podniku.

Prednasky

1. Hodnoceni podniku z pohledu jeho jednotlivych stakeholderd. (15.1,
15.2,15.3, 15.4, 155, 15.6, 15.7, 15.8, 15.9, 15.10, 15.11)

2. Hodnoceni podniku — finan¢ni a nefinan¢ni metody, vstupni data pro
analyzu. (15.1, 15.2, 15.3, 15.4, 15.5, 15.6, 15.7, 15.8, 15.9, 15.10,
15.11)

3. Manazerské pojeti zisku. (15.9)

4. Financni analyza podniku — analyza absolutnich ukazateli. (15.9)

5. Financ¢ni analyza podniku — horizontalni a vertikdlni analyza vykazl
ucetni zavérky. (15.9)

6. Analyza trendu, ¢asové fady. (15.9)

7. Finan¢ni analyza podniku — vypocet a interpretace pomérovych
ukazateldi financni analyzy (ukazatele rentability, likvidity a
zadluZenosti). (15.9)

8. Finan¢ni analyza podniku — vypocet a interpretace pomérovych
ukazateli finan¢ni analyzy (ukazatele aktivity, produktivity prace,
kapitalového trhu a dalsi). (15.9)

9. Vyvoj metod komplexniho hodnoceni podniku, statisticko-
matematické metody — Vicenasobnd diskriminacni analyza. (15.1)

10. Vybrané bankrotni modely — Altmanovy indexy, indexy IN. (15.1)

11. Vybrané bankrotni modely — Beaverova profilova analyza, Taffleriv
index, Beermanova diskriminaéni funkce. (15.1)

12. Vybrané bonitni modely — index bonity a dalsi. (15.1)

13. Vybrané bankrotné bonitni modely — Tamariho model, Griinwaldav
index, Rychly Kralickiv test. (15.1)

14. Vazené primérné naklady na kapital, model CAPM. (15.11)

15. Ekonomicka ptidana hodnota EVA Entity. (15.11)

16. Alternativni ndklady na vlastni kapitél, stavebnicova metoda. (15.11)

17. Ekonomicka pfidana hodnota EVA Equity. (15.11)

18. Hodnota podniku jako ukazatel vykonu. (15.10)

19. Vynosové metody stanoveni hodnoty podniku, diskontované volné
penéZni toky, diskontovand EVA. (15.10)

20. Benchmarkingové modely, INFA. (15.2, 15.6)

21. Balance scorecard, Metoda Harryho Pollaka. (15.2)

22. Graficka analyza. (15.2)

23. Vyvoj metod komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych
siti. (15.5)

24. Neuronové sité — klasifika¢ni analyza. (15.5)

25. Neuronoveé sit¢ — regresni analyza (¢asové fady). (15.5)
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2 Priprava na prednasky

2.1 Hodnoceni podniku z pohledu jeho jednotlivych

stakeholderi

Klicova slova

hodnoceni podniku, interni uzivatelé, externi uzivatelé, finan¢ni situace podniku

Cile

kapitoly

Cilem kapitoly je pochopit hodnoceni podniku vSemi subjekty, které maji co do Cinéni

s danou firmou.

Vystupy z uceni

» 15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

» 15.2 zna vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

» 15.3 vyuziva konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pti hodnoceni
zivotaschopnosti, bonity a potencialu podniku

» 15.4 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci vicenasobné
diskriminac¢ni analyzy

» 15.5 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(ptedevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radidlni zdkladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich
neuronovych siti)

» 15.6 provede funk¢ni rozklad vrcholovych indikator vykonnosti podniku (hodnoty
pro akcionate, ROE, ROA, EVA Equity, EVA Entity a dalSich)

» 15.7 identifikuje generatory hodnoty podniku (resp. konkrétniho podniku)

» 15.8 zna metodu financni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

» 15.9 aplikuje soustavu ukazatelti finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

» 15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokti v riznych
variantach

» 15.11 ur¢i a interpretuje ekonomickou pridanou hodnotu podniku



Abstrakt

V dnesni dobé¢, kdy hospodareni vétSiny firem u nds i ve svété vyznamné ovlivnil nastup
hospodarské krize, se téma hodnoceni podniki stava opét vice aktudlnim a jeho vyznam
roste. Utel k jakému ma hodnoceni slouZit, pfipadné komu ma slouZit, je zakladnim
kritériem majicim zasadni vliv na uréeni celého procesu hodnoceni (Vochozka 2011).
Informace, které se tykaji pfedev§im hospodaiskou situaci daného podniku, se zajima fada
subjektti. Ziskané informace o podniku slouzi jednotlivym subjektim zejména pro jejich
rozhodovani. UZivatelé, kteti maji z4jem o informace spojené s finanénim zdravim podniku,
je mozno rozd¢lit na interni a externi, €ili investofi, véfitelé, banky, management, odbératelé,
dodavatelé, zaméstnanci a mnoho jinych uzivateli, kteti maji s organizaci cokoli do ¢inéni.
Dle Vochozky et al. (2017a) maji interni uzivatelé vyhodu oproti externim uzivateltim,
a to predevSim v pfistupu k velmi podrobnym informacim o spole¢nosti. Jedna se tedy
zejména

o data spojend s ucetnictvim finan¢nim, manazerskym a vnitropodnikovym, informace
z planti podniku, kalkulaci, apod. Manazeti podniku ziskané informace vyuzivaji ptedevsim
pro dlouhodobé a operativni finan¢ni fizeni spole¢nosti. Znalosti o podniku a o jeho finan¢ni
situaci je potfeba vyuzit pro spravné rozhodovani, napt. pfi rozdélovani zisku, ocenovani
podniku, tvorbé podnikatelského zdméru nebo finan¢niho planu, ziskdvani finan¢ni zdroja,
apod.

Zameéstnanci podniku maji pfedevsim zajem o to, aby spole¢nost nadale prosperovala a byla
hospodarsky stabilni, a to z hlediska jejich stability zamé&stnani, ristu mezd a socidlnich
vyhod. Podobn¢ jako manazefi jsou zaméstnanci hmotné zainteresovani na hospodaiském
vysledku podniku.

Externi uzivatelé, kteti maji z4jem o informace tykajici se situace dané¢ho podniku, si mohou
prostudovat zvetejnéné Ucetni vykazy ¢i jiné vefejné dostupné zdroje. Mezi hlavni externi
uzivatele miizeme zafadit zejména investory, ktefi se zajimaji pfedevSim o rentabilitu,
stabilitu

a likviditu podniku, o jeho disponibilni zisk a také o manazery podniku a jejich podnikatelské
zamgery.

Dal$imi uzivateli jsou predev§im banky, jelikoZ ty umoziiuji podniku ziskat potfebny kapital,
prostiednictvim uvéru, a proto se podrobné zajimaji o udaje tykajici se finan¢niho stavu

potenciondlniho dluznika, aby se co nejlépe rozhodli o poskytnuti a vysi avéru. Banky
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rozdé€luji podniky dle jejich finan¢ni situace do rizikovych skupin, na kterych zavisi
konkrétni podminky Gvérovych smluv (Vochozka et al., 2017D).

Mezi dal$i externi uzivatele fadime dodavatelé a odbératelé. Dodavatelé si na zaklade
zjisténych informaci vybiraji své budouci obchodni partnery. Zaobiraji se pfedevsim financni
situaci podniku a tim, jak je podnik schopen hradit své zavazky. Pti kratkodobé spolupraci
se dodavatelé zajimaji predevs§im o likviditu dané firmy, avSak dlouhodoby dodavatelé
se zam¢etuji predevsim na solventnost a stabilitu. Odbératele zajima, stejn¢ jako dodavatelé,
finan¢ni situace budouciho obchodniho partnera, a to ptevazné pti dlouhodobém obchodnim
vztahu. Zaméfuji se na dlouhodobou stabilitu podniku, jez umozni zajistit plynulost
vyrobniho procesu.

Externi uzivatelé, jez hodnoti podnik, jsou i statni organy, sledujici a kontrolujici firmu
z pohledu finanéné-tcetnich dat, plnéni danovych povinnosti, apod. Dle Vochozky et al.
(2017a) fadime mezi externi uzivatele, ktefi hodnoti podnik, analytiky, dafové poradce,

odborové svazy, univerzity, novinare, atd.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 22-24)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 21-22)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 9-10)

Kontrolni otazky

1. Co se rozumi pod pojmem stakeholder?
. Co je zakladnim zdrojem pro hodnoceni podniku?

. Co rozumime pod pojmem finan¢ni zdravi podniku?

. Koho fadime mezi externi uzivatele finan¢ni analyzy?

2
3
4. Koho fadime mezi interni uzivatele finan¢ni analyzy?
5
6. Z jakého pohledu hodnoti podnik interni uzivatelé?

7

. Z jakého pohledu hodnoti podnik externi uzivatelé?
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8. Jakou vyhodu maji interni uzivatelé oproti externim uzivatelim?
9. Co muizeme zahrnout mezi primarni podminku vSech podnikti?

10. Jak byste popsali hodnoceni podniku z pohledu danovych poradci?

Zajimavosti z dané problematiky

MANAGEMENT MANIA. Zdjmové skupiny: Stakeholders [online]. [cit. 2017-11-29].
Dostupné z: https://managementmania.com/cs/zajmove-skupiny

ZIKMUND M., 2010. Kdo jsou to viastné stakeholders a proc¢ a jak se o né zajimat
[online]. [cit. 2017-11-29]. Dostupné z: http://www.businessvize.cz/strategie/kdo-jsou-to-

vlastne-stakeholders-a-proc-a-jak-se-0-ne-zajimat

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderi podniku

3.2 Finan¢ni analyza — souvisly ptiklad

3.3 Aplikace bankrotnich modelt

3.4 Aplikace bonitnich a bankrotné€ bonitnich model

3.5 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vicendsobné diskriminacni
analyzy

3.6 Vypocet EVA Entity

3.7 Vypocet EVA Equity

3.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro firmu

3.9 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro akcionare
3.10 Aplikace metody INFA — identifikace generatorti hodnoty podniku

3.11 Aplikace metody Harryho Pollaka

3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vybrané neuronové sité

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.2 Hodnoceni podniku — financéni a nefinancni metody,

vstupni data pro analyzu

Kli¢ova slova

hodnoceni podniku, nefinan¢ni metody, finan¢ni metody, benchmarking, finan¢ni analyza

Cile

kapitoly

Cilem kapitoly je seznamit studenty S hodnocenim podniku prostfednictvim finan¢nich a

nefinanénich metod.

Vystupy z uceni

>
>
>

A\

vV V VYV V

15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

15.2 zna vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

15.3 vyuzivé konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pti hodnoceni
Zivotaschopnosti, bonity a potencidlu podniku

15.4 vytvafi metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci vicendsobné
diskriminac¢ni analyzy

15.5 vytvari metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(pfedevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich
neuronovych siti)

15.6 provede funkéni rozklad vrcholovych indikatorti vykonnosti podniku (hodnoty
pro akcionafe, ROE, ROA, EVA Equity, EVA Entity a dalSich)

15.7 identifikuje generatory hodnoty podniku (resp. konkrétniho podniku)

15.8 zna metodu finanéni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

15.9 aplikuje soustavu ukazateld finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti
15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokli v riznych
variantach

15.11 uréi a interpretuje ekonomickou pfidanou hodnotu podniku
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Abstrakt

Hodnotit podnik Ize dvéma zpisoby, a to bud’ nefinancni metodou ¢i financni metodou. Mezi
nefinan¢ni metody, vzhledem k hodnoceni podniku, miizeme zatadit zejména benchmarking.
Benchmarking 1ze definovat jako proces méteni produktd, sluzeb a postupti vzhledem
k nejvétsim konkurentim nebo tém podnikiim, které jsou lidry na trhu. V soucasné dobé tato
metoda velice stoupa na popularité, jelikoZ je povazovana za nastroj pro zlepSeni vykonnosti
podniki a je kli¢em k jejich aktivni podpote (Vochozka et al., 2017b).

V soucasné dob¢ existuje cela fada benchmarkingovych modelt. Vochozka et al. (2017a) ve
své knize klasifikuji 7 zakladnich modeld benchmarkingu, a to model benchmarkingu
spole¢nosti Xerox, Model Excelence EFQM, Balanced Scorecard (BSC), Six Sigma,
Benchmarkingové modely zaloZené na DEA analyze, Cesky benchmarkingovy Index a
Benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikéatorti (INFA).

Benchmarking je vyuzivan po celém svéte a povazujeme ho za nastroj strategického
managementu. Celosvétové proslulé spolecnosti, které jsou bezprostiedné spjaty
s benchmarkingem, jsou Global Benchmarking Network, spole¢nost Bain & Company
a American Productivity and Quality Center (APQC). V Ceské republice viak benchmarking
nepatii mezi Siroce vyuzivané nastroj, oproti evropskému a svétovému meéfitku. Divodem
miize byt nedostatek informaci o problematice benchmarking. Benchmarkingu se v Ceské
republice vénuje Ceska spolednost pro jakost, ktera nabizi v této oblasti poradenstvi a
vzdélavaci kurzy.

Co se tyce finan¢nich metod hodnoceni podniku, bez finan¢ni analyzy se podnik neobejde.
Analyza piedstavuje rozbor ziskanych udajt, kterd je moZno vyhledat v ucetnich vykazech
podniku. Finan¢ni analyza poddva spoleCnosti velmi dilezité informace, které slouzi
k podpofe pfi rozhodovani a zivotaschopnosti podniku. Analyza poskytuje nenédkladny,
rychly a redlny obraz o zdkladnich finan¢nich charakteristikdch firmy. Zahrnuje v sobé
hodnoceni firemni minulosti, sou¢asnosti a umozni predikovat budouci finan¢ni podminky.
Cilem finan¢ni analyzy je pfedevSim obdrZet potiebné informace o soucasném ¢i
ocekavaném stavu podniku a zjisti, zda se spolecnost rozviji dle o¢ekavani. Prostiednictvim
analyzy je tedy spole¢nost schopna posoudit finan¢ni zdravi svého podniku.

Uzivatelé finan¢ni analyzy jsou externi a interni uzivatelé (viz otazka ¢. 2.1). Aby v§ak mohla
byt financni analyza zpracovana, je tieba Cerpat z mnoha zdroji. Mezi hlavni zdroje analyzy

patii Gcetni vykazy (rozvaha, vykaz ziskl a ztrat, vykaz cash flow, ptehled o zménach
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vlastniho kapitélu, ptiloha tcetni zavérky), obCansky zakonik, zivnostensky zékon, zakon o
ucetnictvi, danové zakony, zdkon o cennych papirech, burzovni zdroje a statistiky.

Mezi zéklady metody financ¢ni analyzy fadime, dle Vochozky et al. (2017a), elementarni a
vyssi metody. Elementarni metody si vystaci se zédkladnimi aritmetickymi operacemi pfi
vypoctu hodnot jednotlivych ukazateli. Rozd€leni elementarnich metod je nasledujici:
analyza absolutnich ukazateld, analyza rozdilovych ukazatell, analyza pomérovych
ukazateld a analyza soustav ukazatelti. Pokud vSak uplatiiujeme metody vyssi, je tfeba mit
potfebné znalosti obecné a matematické statistiky, softwarové vybaveni a vysoka znalost
jednotlivych ekonomickych velicin. Metody vyssi se d€li na bankrotni a bonitni modely,

avsak tyto metody nejsou pravidelné vyuzivany.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 3-52)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 160-194)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 9-19)

Kontrolni otazky
1. Jakymi metody lze hodnotit podnik?
Co se rozumi pod pojmem benchmarking?
Jaké znate benchmarkingové modely?
Vyjmenujte n¢které spolecnosti vyuzivajici benchmarking.
Z jakého divodu neni benchmarking vice vyuzivan v Ceské republice?
Definujte finan¢ni analyzu.
Co je cilem finan¢ni analyzy?

Kdo je uzivatelem finan¢ni analyzy?

© 0o N o g bk~ wDN

Jaké jsou hlavni zdroje finan¢ni analyzy?

10. Jaké jsou zékladni metody finan¢ni analyzy? Popiste.
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Zajimavosti z dané problematiky

VODAKOVA, J., 2013. Mzdova praxe. Benchmarking. [online]. [cit. 2017-11-29].
Dostupné A http://www.mzdovapraxe.cz/archiv/dokument/doc-d43773v54978-
benchmarking/

WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Financni analyza [online]. [cit. 2017-11-
30]. Dostupné Z:
https://cs.wikipedia.org/wiki/Finan%C4%8Dn%C3%AD_anal%C3%BDza

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku

3.2 Finan¢ni analyza — souvisly piiklad

3.3 Aplikace bankrotnich modela

3.4 Aplikace bonitnich a bankrotn¢ bonitnich modelt

3.5 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vicenasobné diskriminacni
analyzy

3.6 Vypocet EVA Entity

3.7 Vypocet EVA Equity

3.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro firmu

3.9 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro akcionare
3.10 Aplikace metody INFA — identifikace generatorti hodnoty podniku

3.11 Aplikace metody Harryho Pollaka

3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vybrané neuronové sité

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.3 ManaZerské pojeti zisku

Kli¢ova slova

zisk, management, cile podniku, investofi

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni manazerského pojeti zisku.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazateli finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spolecnosti

Abstrakt

Pro finan¢ni manazery podniku je velmi dilezité, definovat zakladni cil podniku a podfidit
mu veskeré rozhodovani. Za cil se povazuje urcity stav ¢i vysledek, ktery je potieba
podnikem (jednotliveem) dosdhnout. Zakladnim cilem kazdého podnikani je maximalizace
zisku, tato skute¢nost plyne z pravnich norem upravujici podnikani v Ceské republice. Tak
tedy hovoifi nejen zivnostensky zdkon, ale 1 obchodni zdkonik, které uvadi, ze cilem
podnikatelské ¢innosti je dosazeni zisku (Vochozka et al., 2017b).

Zisk plni velice dllezité funkce. Je kritériem pro rozhodovéani, tvoii financni zdroje pro
rozvoj podniku, je zdkladem rozdélovani dichodi a je hlavnim motivem veSkerého
podnikani. Dle manazer je zisk cilovym kritériem, které respektuje zejména zajmy vSech
vlastnikii. Tam kde je vlastnik soucasn€ manazerem, je dosazeno jednoty zajmii a cilii. Pokud
vSak vlastnici nejsou zdrovenn manazefi, nastava situace, kdy kazdy prosazuje riizné cile a
zajmy.

Pokud je zisk vnimén jako cilové kritérium, je ziejmé, Ze financni manazefi by méli sva
rozhodnuti podfidit kratkodobym cilim, které reprezentuji zisk. Rozhodnuti v podobé
dlouhodobéjsiho charakteru, jez by znamenala vytvoftit ptedpoklady pro budouci zisk, by
byla potlatovana, nebot’ je-li hlavnim cilem podniku maximalizace zisku, pak na ném musi
byt zainteresovan 1 finanéni manazer. Je mozno tedy vznést otazky, zda je zisk tim spravnym
kritériem pro rozhodovani finan¢nich manaZzert.

Dle finan¢nich manazert je tedy lepSim méfitkem penézni tok neboli cash flow. Pro

dlouhodob¢ fungovani firmy jsou kliCovymi parametry tedy likvidita a penézni toky.
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Investoifi vSak pohliZeji nejen na uroveinn penézniho toku, ale i na riziko, které¢ je s nim
bezprostfedné spojené. Proto je potfeba, aby finan¢ni manazeti nalezli vhodnou relaci mezi

urovni rizika a penézniho toku, aby pro investory byl subjekt neustéle ptitazlivy.

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 28-30)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 33-35)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 75-76)

Kontrolni otazky
1. Jaky je zasadni kol finan¢nich manazert podniku?
2. Charakterizujte cil podniku.
Co je zakladnim cilem podnikatelské ¢innosti?
Definujte pojem zisk.
Jaké funkce zisk plni?
Charakterizujte kratkodobé cile podniku.
Charakterizujte dlouhodobé cile podniku.

O N o g B~ W

Pokud je zisk vnimén jako cilové kritérium, kam by finan¢ni manaZefi méli zamefit
sva rozhodnuti?
9. Je zisk tim spravnym kritériem pro rozhodovani finanénich manazer?

10. Jaké jsou klicové parametry pro dlouhodobou existenci firmy?

Zajimavosti z dané problematiky

TOMSOVSKA, B., 2005. iDnes.cz: Finance. Financni manazer [online]. [cit. 2017-11-30].
Dostupné Z: https://finance.idnes.cz/financni-manazer-0k5-
/podnikani.aspx?c=2005M105z02A
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Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.2 Finan¢ni analyza — souvisly piiklad

3.13 Syntéza a interpretace vysledkil
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2.4 Financni analyza podniku — analyza absolutnich

ukazateli

Kli¢ova slova

absolutni ukazatel, horizontalni analyza, vertikalni analyza, pracovni kapital, investovany

kapital

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a vyuziti absolutnich ukazatelli z Gc¢etnich vykazi pro

finan¢ni analyzu.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazatell finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

Abstrakt

Absolutni ukazatele jsou soucasti ucetnich vykazi, které jsou vyuzity zejména v analyze
vyvojovych trendii (horizontalni a vertikalni analyza). Vyhodou téchto analyz je moznost
nahlédnout do vykazl spole€nosti a vidét absolutni tidaje v souvislostech, které umoznuji
prvotni orientaci v hospodateni a jejich potencionalni problémy. Horizontalni a vertikalni
analyza je dulezita z hlediska vyvoje finan¢ni situace, jde o rozbor dat z minulosti, na kterych
je mozné sledovat vyvoj jednotlivych polozek do budoucna (Vochozka et al., 2017a).

Data v absolutnim vyjadfeni méfi urcité jevy podle toho, jakou informaci sd€luji, mize se
jednat o stav nebo informaci za urc€ity interval, proto se o téchto veli¢inach bude hovofit jako
o stavovych nebo tokovych. Ve finan¢ni analyze je toto rozdéleni vyznamné z hlediska
srovnatelnosti dat, stavové veliCiny jsou soucasti Ucetniho vykazu rozvahy, kterd se
standardné sestavuje k 31. 12. a uvadi hodnotu majetku a kapitalu. Veli¢iny tokové jsou
soucasti vykazu zisku a ztraty ¢i vykazu cash flow, kde jsou zohlednény napft. trzby za urcité
obdobi.

Absolutni ukazatele jsou dulezitou soucasti pro horizontalni a vertikalni analyzu,
horizontalni struktura ucetnich vykazi nam odpovida na zakladni otazky zmén jednotlivych
polozek v ¢ase napt.:

e Jak se zménila konkrétni polozka v jednotkach?
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e Jak se zménila konkrétni polozka v procentnim vyjadieni?

U vertikalni analyzy je dilezité zjistit, jak se jednotlivy majetek podilel na celkové bilanci,
kdy se zejména sleduje nastaveni majetkového nebo kapitdlového portfolia.

Kromé horizontdlni a vertikalni analyzy je dilezité spocitat i jiné ukazatele, jednd se
pfevazné o rozdilové ukazatele, se kterymi dale pracujeme ve finan¢ni analyze. Mezi
jako pracovni kapital brutto (obézna aktiva celkem) nebo pracovni kapital netto (rozdil
obéznych aktiv a kratkodobych zavazkill). DalSim ukazatelem je investovany kapital, ktery
pouzivaji zejména investofi pro pohled na vykonnost podniku, kde je dulezité jakym
zpusobem podnik zhodnotil investovany kapital s ohledem na rizika spojenych s podnikanim

(Kislingerova, 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 79-95)

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 31-32)

Kontrolni otazky
1. V jakych vykazech se nachazi absolutni ukazatele?
K jaké analyze mizeme vyuzit absolutni ukazatele?
Jaké analyzy jsou dilezité z hlediska vyvoje finan¢ni situace?

Definujte stavovou polozku.

2

3

4

5. Definujte tokovou polozku.
6. Na jaké otazky odpovida horizontalni analyza?
7. Co zjistuje vertikalni analyza?

8. Jaké znate rozdilové ukazatele?

9. Jak spocitate pracovni kapital?

10. Jak se jmenuje ukazatel, ktery pouzivaji investofi pro pohled na vykonnost podniku?
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Zajimavosti Z dané problematiky
KURZYSPRINT. Horizontdlni a vertikalni analyza vykazi [online]. [cit. 2014-31-07].

Dostupné z: http://www.kurzysprint.cz/horizontalni-vertikalni-analyza-vykazu/
MANAGEMENT MANIA. Absolutni ukazatele (Absolute ratios) [online]. [cit. 2016-05-12].

Dostupné z: https://managementmania.com/cs/absolutni-ukazatele

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.2 Finanéni analyza — souvisly piiklad

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.5 Financéni analyza podniku — horizontalni a vertikadlni

analyza vykazit ucetni zavérky

Kli¢ova slova

horizontalni analyza, vertikalni analyza, ucetni vykazy

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopit vyuziti horizontalni a vertikalni analyzy ve finan¢ni analyze.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazateli finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spolecnosti

Abstrakt

Horizontalni analyzu je mozné sestavit pomoci absolutnich ukazatelii a zpracovava se
V meziroénim srovnani jako fetézovy index, nebo lze vyuZit metodu pomoci bazického
indexu, ktera srovnéva jednotliva obdobi s vychozim obdobim. Nejdiilezitéjsi vSak je, zméftit
intenzitu zmén jednotlivych polozek absolutné i1 relativné. Pfi vypracovani horizontalni
analyzy je vhodné vyuzit grafy pro vyjadfeni ¢asového vyvoje, ale pfi analyze dochézi ke
zpracovani jednotlivych sloupcti (roki), tzn. rozdil mezi sledovanym rokem a porovnavacim
rokem, z nichz se vzil nazev horizontalni, nebot’ naznacuji smér postupu vypoctu.
absolutni zména
= ukazatel ve sledovaném roce — ukazatel v porovnavacim roce t
-1

absolutni zména * 100

procentni zména = - -
ukazatel v porovnavacimroce t — 1

Aby méla horizontdlni analyza vypovidajici schopnost, je nutné ji sestavit z adaji za 3
obdobi, pfi¢emz ¢im delsi bude ¢asova fada, tim bude jeji vypovidajici schopnost lepsi. Déle
je také dulezité zajistit kompatibilitu v casové fad€, a naprosto vyloucit vsechny ndhodné
vlivy, které plisobily na posuzované polozky.

U vertikalni analyzy jde o rozbor, ktery se pocita z procentniho podilu jednotlivych polozek
rozvahy a vykazu zisku a ztraty. Vypocet analyzy ukazuje strukturu rozvahy ¢i vykazu zisku

a ztraty ve vztahu kurcité veli¢ing, pracuje s vykazy v urCitych letech, ale nikdy mezi
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jednotlivymi lety napii¢. Pokud sefadime jednotlivé roky vedle sebe, mizeme urcit, jak se
jednotlivé polozky vyvijeji v Case a zda se procentni podil vyrazné 1isi od let minulych. U
procentnich podilti rozvahy miizeme zjistit, kam podnik investoval sviij kapital a z jakych
zdrojii byl financovan (z vlastniho kapitalu nebo z ciziho kapitalu). Mezi nejdulezité)si
faktory jak na investovany kapital pohlizet patii vynosnost, likvidita a mira finan¢niho rizika.

Z mnoha diivodii se na cizi kapital pohlizi jako na levnéj$i formu financovani (Vochozka et
al., 2017a).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 32-33)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 35-48, s. 125)

Kontrolni otazky

1. Vyjmenujte pomoci jakych indexd, se zpracovava horizontalni analyza podniku?
Zdivodnéte, jak dostala horizontalni analyza nazev.
Napiste vzorec jak spocitat absolutni zménu.
Napiste vzorec jak spocitat procentni zménu.
Z kolika let je nutné sestavit horizontalni analyzu, aby méla vypovidajici schopnost?
Z jakych vykazii se pocita vertikalni analyza?

Uved’te zptisob jak vypocitat vertikalni analyzu?

vvvvvv
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Kde miizeme zjistit, kam podnik investoval svlij kapitdl a z jakych zdroji byl
financovan?

10. Popiste vyhody financovani cizim kapitalem?

Zajimavosti z dané problematiky

BUSINESS INFO. Techniky a metody financni analyzy [online]. [cit. 2009-06-11]. Dostupné
z http://www.businessinfo.cz/cs/clanky/techniky-a-metody-financni-analyzy-
3384.html#absuk
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KURZYSPRINT. Horizontdalni a vertikalni analyza vykazii [online]. [cit. 2014-31-07].

Dostupné z: http://www.kurzysprint.cz/horizontalni-vertikalni-analyza-vykazu/

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku

3.2 Finan¢ni analyza — souvisly piiklad

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.6 Analyza trendu, casové rady

Kli¢ova slova

trendova analyza, Casova fada, typy trendl, analyza

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni k ¢emu se vyuziva analyza trendu v podnicich.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazateli finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spolecnosti

Abstrakt

Pomoci pomérovych ukazateli miizeme sestavit trendovou analyzu, kterd ndm podé obraz o
tom, jak se podnik vyviji s ohledem na ¢as, zda je na tom podnik 1épe nebo hlife. VétSinou
se trendova analyza zobrazuje pomoci grafl, kde je vidét ¢asova fada, ktera nam pomaha
sledovat vzajemné trendy vyvoje finan¢nich ukazateli. Trendova analyza hodnoti vykonnost
podniku, tu vyuZivaji jak podniky, tak investofi. Pro investory je diilezité sledovat akciové
indexy v Case nebo tieba vyvoj cen komodit apod. Pokud se podivame na ceny komodit, tak
tyto ceny maji urcity vyvoj, ktery se nachazi v néjakém rozmezi, jeZ se neustdle méni, ale
vzdy je zde vidét celkovy smér trendu. Trendy se pohybuji ve sméru nahoru (uptrend), dolt
(downtrend) nebo stranou (sideways). Samoziejme je toto rozdéleni zakladni, ale existuji 1
jiné typy trendd, jejichz klasifikace se opira o rozdilnost z hlediska ¢asového rozpéti. Jedna
se zejména o denni grafy odrazejici kratkodobé trendy s trvdnim po nékolik dni,
multidekadové grafy, kde se objevuji mési¢ni data neboli trendy odréazejici obdobi za 5, 10
a vice let.
V praxi jsou vyuzivany tyto typy trendi:

e kratkodobé (3 - 6 tydni),

o stiednédobé (6 -9 mésich),

e primarni (9 mésict - 2 roky)

e dlouhodobé (zpravidla 8 - 12 let).
Uvedené rozdé€leni jednotlivych trend je relativni, nebot vyznam kazdého trendu je

Z pohledu hodnoceni subjektivni zalezitosti, avSak plati jednoducha rovnice, ze ¢im delsi je
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trend, tim ma vétsi vahu. A také ¢im déle se trend uchova, tim vétsi je jeho vyznam, kdyz se
poté objevi signal (Vochozka 2011).

Pti sledovani casovych tad je mozné analyzovat celou historii podniku v jednotlivych
ukazatelich, které¢ ndm davaji urCity obrazek o tom, jak se danému podniku dafilo v riiznych
obdobich. Podniky tak sleduji zacatky v podnikani a jejich postupny vyvoj az k soucasné

pozici.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 75-76)

Kontrolni otazky
1. K ¢emu slouzi trendova analyza?
Co hodnoti trendova analyza?
Pomoci jakych ukazateli sestavime trendovou analyzu?
Uvedte ptiklad vyuziti trendové analyzy.
V jakych smérech se pohybuji trendy?
Popiste rozdilnost trendt z hlediska ¢asového rozpéti.
Jaké vyuzivame typy trendu v praxi?

Jak byste ohodnotili vahu jednotlivych trendi?
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Jak byste ohodnotili vyznam jednotlivych trendi?

10. Pro¢ podniky sleduji jednotlivé ukazatele v casovych fadach?

Zajimavosti z dané problematiky

MENDEL UNIVERSITY. Vyznam casovych rad [online]. [2017]. Dostupné z:
https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=50658

GOLDSTARWAY. Trendova analyza [online]. [2014-02-07]. Dostupné z:
http://goldstarway.com/cz/prispevek/trendova-analyza

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.2 Finan¢ni analyza — souvisly piiklad
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3.13 Syntéza a interpretace vysledka
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2.1 Financni analyza podniku — vypocet a interpretace
pomérovych ukazatelu financéni analyzy (ukazatele

rentability, likvidity a zadluZenosti)

Klicova slova

pomérové ukazatele, rentabilita, likvidita, zadluzenost

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti pomérovych ukazatelt rentability, likvidity,

zadluZenosti.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazatell finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

Abstrakt

Mezi zakladni nastroje financni analyzy neodmyslitelné patii pomérové ukazatele, které
sleduji finan¢ni situaci podniku z n€kolika hledisek, jejich vyhodou je snadny vypocet a
rychly piehled. Oblibenost téchto ukazateli ukazuje soucasna praxe, kde se pouZzivaji velmi
bézné, jde pouze o podeleni dvou polozek z rozvahy, vykazu zisku a ztraty, cash flow ¢i
trznich hodnot. U pomérovych ukazatel jsou znamé 1 doporuc¢ené hodnoty, kde by se mél
vysledny ukazatel pohybovat, avSak zavérecné zhodnoceni vyzaduje urcitou odbornost a
zkuSenost.
Ukazatele rentability jsou znamé jako ukazatele ziskovosti, které poméiuji, jakého efektu
doséahly podniky svou ¢innosti k ur¢itému vstupu, neboli kolik K¢ bylo potieba pro vytvoteni
1 jednotky K¢ ve jmenovateli, vyjadiené v procentech. Nejpouzivanéjsi ukazatele rentability
patii:

e ROA (Return on Assets) - rentabilita celkového kapitalu

e ROE (Return on Equity) - rentabilita vlastniho kapitalu

e ROCE (Return on Capital Employed) - rentabilita dlouhodob¢ investovaného

kapitalu

e ROS (Return on Sale) - rentabilita trzeb
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e ROI (Return on Investment) - rentabilita vloZzeného kapitalu (Vochozka et al.,
2017Db).

Ukazatele likvidity vyjadiuji jak je podnik schopen platit své zavazky z kratkodobého
pohledu, jez jsou zakladni podminkou pro existenci samotného podniku. Tyto ukazatele
rozliSuji urcité stupné likvidity jednotlivych obéznych aktiv, do zékladniho rozdéleni patfi:

e B¢zna likvidita (Current Ratio)

e Pohotova likvidita (Quick Ratio)

e Okamzita likvidita (Cash Ratio).
Ukazatele zadluzenosti vyjadiuji schopnost podniku splacet své zavazky, jedna se o pomér
mezi cizimi a vlastnimi zdroji, které hodnoti rozlozeni financi podniku z dlouhodobého
hlediska. Mezi tyto ukazatele patfi:

o Ukazatel kapitalizace

e Ukazatel celkové zadluzenosti (Debt Ratio)

e Ukazatel finanéni paky (Financial Levarage)

e Ukazatel celkové zadluZenosti II.

e Koeficient zadluzenosti (Debt to Equity Ratio)

e Mira finan¢ni samostatnosti

e Ukazatel tirokového kryti (Interest Coverage)

e Ukazatel doby splaceni dluhti

e Ukazatel schopnosti splacet dluh

e Multiplikator vlastniho kapitalu

e Kryti fixnich poplatki (Vochozka et al., 2017a).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 33-48)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Budg&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 17-20, s. 126-130)

Kontrolni otazky

1. Na co se zamé&iuji pomerové ukazatele?
30



Jaké jsou vyhody vypocti pomérovych ukazatelt?

Z jakych vykazii miizeme pocitat poméerové ukazatele?
Ukazatele rentability zname také jako ........ .......... (doplnite).
Stru¢né charakterizujte ukazatele rentability.

Vyjmenujte nejpouzivanéjsi ukazatele rentability.

Struéné charakterizujte ukazatele likvidity.

Vyjmenujte zékladni ukazatele likvidity.
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Stru¢né charakterizujte ukazatele zadluzenosti.

10. Jaké znate ukazatele zadluZzenosti?

Zajimavosti z dané problematiky

FIN ANALYSIS. Jaké pomérové ukazatele ve FinAnalysis pouzivame [online]. [cit. 2018-
02-12]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-pomerove-ukazatele.htmi
IPODNIKATEL. Financni analyza podniku v praxi, pomérové ukazatele [online]. [cit. 2012-
03-22]. Dostupné z: http://www.ipodnikatel.cz/Financni-rizeni/financni-analyza-podniku-v-
praxi/Pomerove-ukazatele-rentabilitaaktivita-likvidita-zadluzenost.html

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.2 Finan¢ni analyza — souvisly piiklad

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.8 Financni analyza podniku — vypocet a interpretace
pomérovych ukazatelu financéni analyzy (ukazatele

aktivity, produktivity prace, kapitalového trhu a dalsi)

Klicova slova

ukazatele aktivity, ukazatele kapitalového trhu, ukazatele produktivity

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti pomérovych ukazatela aktivity, kapitalového trhu
a produktivity.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazatell finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

Abstrakt
Ukazatel¢ aktiv jak jiz z ndzvu vyplyva, informuji o tom, jak podnik dok4Ze hospodafit se
svymi aktivy. V ptipadé, kdy jich vlastni vice neZ potfebuje, rostou také jeho néklady na
uskladnéni téchto aktiv, ale pokud jich ma nedostatek, tak se miize omezovat vyroba a podnik
tak ptichazi o trzby. Existuji dvé verze vypoctu, které se rozd€luji na ukazatel poctu obratek
a ukazatel doby obratu (Vochozka et al., 2017b). Ukazatel poétu obratek ma v Citateli trzby
a ve jmenovateli poloZku aktiv, se kterou je srovnavan, vysledek tak ukazuje pocet obratek
za rok k urc¢itému majetku. V Citateli doby ukazatele doby obratu je urcita polozka aktiv a ve
jmenovateli zase charakteristika konkrétniho vystupu (vétSinou se jednd o trzby). Tento
ukazatel urcuje, za jak dlouho se proméni majetek do penézni podoby, pficemz vysledek je
vyjadien v jednotkéach Casu - dnech. Mezi zékladni ukazatele aktiv patfi:

e Obrat celkovych aktiv (Total Assets Turnover)

e Obrat stalych aktiv (Fixd Assats Turnover)

e Rychlost obratu zasob (Inventory Turnover)

e Doba obratu zasob

e Rychlost obratu pohledavek (Accounts Receivable Turnover)

e Doba obratu pohledavky (Average Collection Period)
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e Rychlost obratu zavazki

e Doba obratu zavazk.
Ukazatele kapitalového trhu vyuzivaji data z finan¢niho ucetnictvi, ale kromé toho 1 data,
které nesou mimoucetni informace (napf. trzni cena akcie). Cilem téchto ukazatelt je
sledovat z4jmy soucasnych 1 budoucich akcionaftii, avsak jejich vyuziti je omezeno pouze na
podniky typu akciovych spolecnosti. Mezi ukazatele kapitalového trhu patfi:

e Dividendovy vyplatni pomér

e Ucetni hodnota akcie

e Zisk na jednu akcii

¢ Dividenda na akcii

e Cash flow na akcii

e Pomér trzni ceny akcie k zisku akcie (P/E ratio)
Ukazatele efektivity, reprodukce majetku a produktivity jsou ukazatele, které maji vyznam
pro postaveni a chovani podniku v kontextu globélniho pojeti a mozného vnitrooborového,
mezioborového a mezindrodniho srovnani. Mezi ekonomicky porovnatelné ukazatele
fadime:

e Reprodukéni schopnost aktiv

e Mzdova narocnost

e Materidlova a energetickd naro¢nost

e Produktivita prace

e Prumérny vydélek (Vochozka et al., 2017a).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 39-42, s. 49-51)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Piehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Bud&jovice: Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 17-20, s. 126-130)

Kontrolni otazky
1. Stru¢né charakterizujte ukazatele aktiv.

2. Definujte ukazatele poctu obratek.
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Definujte ukazatele doby obratu.

Jaké jsou typy vypoctu ukazatele aktiv?

Vyjmenujte zékladni ukazatele aktiv.

Stru¢né charakterizujte ukazatele kapitalového trhu.

Jaké vstupni informace jsou potieba pro ukazatele kapitalového trhu?

Vyjmenujte zékladni ukazatele kapitalového trhu.
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Strucné charakterizujte ukazatele efektivity.

10. Jaké existuji ekonomicky porovnatelné ukazatele?

Zajimavosti z dané problematiky

FIN ANALYSIS. Jaké pomérové ukazatele ve FinAnalysis pouzivame [online]. [cit. 2018-
02-07]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-pomerove-ukazatele.html

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.2 Finan¢ni analyza — souvisly piiklad

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.9 Vyvoj metod komplexniho hodnoceni podniku,
statisticko-matematické metody - Vicendsobnda

diskriminacni analyza

Klicova slova

vicerozmérné modely, finan¢ni zdravi, bonitni indikétory, bankrotni indikatory

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni metod komplexniho hodnoceni podniku.

Vystupy z uceni

» 15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

Abstrakt

Mezi dal$i moZnosti jak stanovit finan¢ni situaci podniku patii vicerozmérné modely, kterym
pomoci nékolika kritérii je pfifazena vaha, vysledné ¢islo hodnoti finan¢ni zdravi podniku.
Pokud se indexy zaméiuji na vykonnost podniku z pohledu tvorby hodnoty, pak miizeme
mluvit o bonitnich indikatorech, avSak pokud hodnoti, jestli je podnik schopen splacet své
zavazky a nespéje k bankrotu, mluvime o bankrotnich indikatorech. Vyhodou téchto indexti
je jejich nenaro¢nost a rychlost pro zjisténi Zivotaschopnosti podniku (Vochozka et al.,
2017D).

Tvorba modeld, ktera umoziuje predikovat financni situaci je zavisla na interpretaci
vysledkl dosaZenych v ptfitomnosti, podniky jsou pak rozfazeny do kategorie prosperujicich
nebo neprosperujicich spole¢nosti, coz vyzaduje pfeménu souhrnnych financné-
ekonomickych vykonil a vysledkii podniku na jedno€iselny vyraz a umoziiuje pak porovnani
I S jinymi subjekty. V praxi se vyuzivaji rizné matematicko-statistické metody, které déli
podniky na sméfujici a nesméfujici k ipadku s uritou mirou klasifikaéni chyby, zde
muZeme zafadit jednorozmérné analyzy, risk index modely, probit a logit analyzy, linearni
pravdépodobnosti modely a vicenasobna diskriminaéni analyzy (dale jen MDA - Multiple
discriminant analysis).

MDA model je konstruovan pomoci linearnich proménnych, které jsou spojeny do jednoho

vicerozmérného diskriminacniho skore. Toto skoére pak podnikiim dava urcitou piedstavu o
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finan¢nim zdravi, jako priklad Ize uvést Altmanovo Z-skore, kde linearni kombinaci jsou
tyto parametry: pracovni kapital/celkova aktiva, nerozdéleny zisk/celkova aktiva, zisk pred
uroky a zdanénim/celkova aktiva, trzni hodnota jméni/celkové zadluzeni a trzby/celkova
aktiva. Statistické metody jako MDA nebo logit analyza jsou velmi hojné vyuzivany pro
predikci selhani podnikt, avSak existuje zde celd fada problémt, které jsou spolecné pro tyto
klasické metody:

e predpoklad bipolarné zavislych proménnych,

e metodika vybéru souboru dat vzorovych firem,

e predpoklad stacionarity a nestability dat,

e vybér nezavislych proménnych,

e vyuziti ro¢nich finan¢nich vykazii z ucetni zavérky,

e Casova dimenze (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technickd a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 58-88)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 39-69)

Kontrolni otazky
1. Kjakému ucelu slouZzi vicerozmérné modely?
. Definujte bonitni indikatory.
Definujte bankrotni indikatory.

Jaké znate matematicko-statistické metody?

2
3
4
5. Vysvétlete problém piedpoklad bipolarné zavislych proménnych.
6. Vysvétlete problém metodiky vyberu souboru dat vzorovych firem.

7. Vysvétlete problém predpokladu stacionarity a nestability dat.

8. Vysvétlete problém vybéru nezavislych proménnych.

9. Vysvétlete problém vyuziti ro¢nich financnich vykazi z Gicetni zaverky.

10. Vysvétlete problém casové dimenze.
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Zajimavosti z dané problematiky

FIN ANALYSIS. Jaké bankrotni a bonitni modely ve FinAnalysis najdete [online]. [cit.
2017-10-05]. Dostupné z: http://www.finanalysis.cz/pouzite-bankrotni-modely.html
ANALYZUJ A PROVED. Bonitni modely [online]. [cit. 2018-02-11]. Dostupné z:
http://www.analyzujaproved.cz/ApRSS.aspx?rid=26864&app=Main&grp=Content&mod=
ContentPortal &sta=ArticleDetail &pst=ArticleDetail&p1=0ID_INT_2987&p2=CultureOl
D_INT_1&acode=a58c59541a14f4503017cf978e3a438

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 ldentifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.10 Vybrané bankrotni modely — Altmanovy indexy, indexy
IN

Kli¢ova slova

bankrotni modely, Altmantv model, Z-skére, Indexy In

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti Altmanovych indexti a indexti IN.

Vystupy z uceni

» 15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

Abstrakt

Edward I. Altman v roce 1968 poprvé publikoval prvni verzi Z-skore pro akciové spole¢nosti
s vefejné obchodovatelnymi akciemi, v nasledujicich letech stanovil dalsi Z-skore pro
spolecnosti neobchodované na finan¢nich trzich a variantu pro nevyrobni spolecnosti. U
tohoto modelu byla vytvotena i ¢eska obména pro podniky (Vochozka et al., 2017b).
Altmanova analyza pro akciové spolecnosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi je schopna
predikovat bankrot s ro¢nim pifedstihem na 94 %, u dvouleté piedpovédi je to jiz 72%. Dle
vzorce je mozné zjistit, ze nejvEtsi vaha je pridélena poméru zisk/aktiva. Vysledek hodnoceni
podniku je v intervalu Z € < 2,99; «) jako bonitni podnik, Z € (1,81; 2,99) Seda zéonaa Z €
(-o0; 1,81> jako bankrotni podnik.

Altmanova analyza pro spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich ma trochu odlisné
hranice hodnoceni, kdy intervaly se pohybuji Z € < 2,9; %) pro bonitni podnik, Z € (1,23;
2,9) Seda zéna a Z € (-o0; 1,23> pro bankrotni podnik. Nejvétsi vaha je piisuzovana opét
pomeéru zisk/aktiva.

Altmanova analyza pro nevyrobni podniky je rozdilnd zejména v nartstu vah pomérového
ukazatelem zisk/aktiva. Proto také dochazi ke zménam v hodnoceni kdy Z € < 2,6; «) je pro
bonitni podnik, Z € (1,1; 2,6) Seda zéna a Z € (-oo; 1,1> je pro bankrotni podnik.
Altmanova analyza pro ¢eské spolecnosti je od ostatnich variant Z-skére naprosto odlisna
tim, ze se odecitd pomeérovy ukazatel zavazky po splatnosti/vynosy a nejdilezitéjSim

38



pomérovym ukazatelem se stal ¢isty prac. kapital/aktiva. Vysledky hodnoceni jsou
nasledujici: Z € < 2,99; o) bonitni podnik, Z € (1,8; 2,99) Seda zoéna a Z € (-o0; 1,8> bankrotni
podnik.

Indexy IN jsou znamé predevsim diky manzelim Neumaierovym, ktefi jsou autory Ctyf
bankrotnich modelti. Modely jsou pojmenovany podle vyuzitych dat v roce, kdy vznikaly,
jedna se o vetitelskou variantu IN95, vlastnickou variantu IN99, komplexni variantu INO1 a
modifikovanou komplexni variantu INOS5. Jednotlivé vypocty indexti IN jsou velice rozdilné,
kromé& INOI a INOS, které se 1isi pouze ve zméné koeficientu u pomérového ukazatel

zisk/aktiva a vysledném hodnoceni (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 62-65, s. 80-83, s. 75-78)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 85-100)

Kontrolni otazky

1. V jakém roce vznikla Altmanova analyza?

2. Jak se oznacuje vysledek Altmanovy analyzy

3. Popiste Altmanovu analyzu pro akciové spolecnosti s verejné obchodovatelnymi
akciemi.
Popiste Altmanovu analyzu pro spolecnosti neobchodované na finan¢nich trzich.
Popiste Altmanovu analyzu pro nevyrobni podniky.

Popiste Altmanovu analyzu pro ¢eské spolecnosti.

N oo g A~

Jakd varianta Altmanovy analyzy je odliSnd tim, Ze se od ni odecitad jeden

z pomérovych ukazatelti?

8. VsSechny varianty Altmanovy analyzy maji stejné vyhodnoceni, které rozdé¢luje
podniky do tfi kategorii, vyjmenujte je.

9. Kdo jsou autofi indexti IN?

10. Vyjmenujte vSechny indexy IN a urcete, o jakou variantu se jedna.

39



Zajimavosti z dané problematiky
MANAGEMENT MANIA. Altmanova analyza (Altman Z- score) [online]. [cit. 2016-03-

07]. Dostupné z: https://managementmania.com/cs/altmanova-analyza
WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Altmanova analyza [online]. [cit. 2014-06-
30]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Altmanova_anal%C3%BDza

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.11 Vybrané bankrotni modely — Beaverova profilova
analyza, Taffleritv index, Beermanova diskriminacni

funkce

Klicova slova

Beaverova profilova analyza, Taffleriv index, Beermanova diskrimina¢ni funkce

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti Beaverovy profilové analyzy, Tafflerova indexu a

Beermanovy diskriminaéni funkce.

Vystupy z uceni

» 15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

Abstrakt

Beavrova profilova analyza vznikla v roce 1966, kdy Beaver analyzoval podniky ohroZené
bankrotem. Pro srovnani vybral 30 pomérovych ukazatell a z detailnich analyz rozpoznal,
ze nejvétsich odchylky vykazuji tyto pomérové ukazatele: cash flow/cizi kapital, Cisty
zisk/aktiva, Cisty prac. kapital/aktiva, obézna aktiva/kratkodobé zavazky, cizi kapital/aktiva,
pocet obratek kratkodobé nezadluzenych kratkodobych pohleddvek a kratkodobého
finanéniho majetku. Analyza nedavéd jednoznacny pohled na financni zdravi podniku,
jednotlivé ukazatele se zkoumaji samostatné.

Taffleriv index vznikl jako odezva na Altmanovu analyzu v roce 1977, kdy se podafilo z 90
pomérovych ukazatell vybrat ¢tyfi klicové pomérové ukazatele. Zajimavosti je, ze u ptivodni
varianty neni v hodnoceni uvedena Seda zéna, podniky se déli pouze na bonitni a bankrotni
- T1 € (0; o) bonitni podnik a T1 € (-0; 0) bankrotni podnik. V modifikované varianté
Tafflerova indexu dochazi k vyméné posledniho pomérového ukazatele, kdy Fin. majetek -
Kr. zavazky/Provozni ndklady je nahrazen Trzby/Aktiva. Tato zména se projevila i
v hodnoceni tohoto indexu - T2 € (0,3; ) bonitni podnik, T2 € <0,2; 0,3> Seda zénaa T2 €
(-o0; 0,2) bankrotni podnik (Vochozka et al., 2017b).

Beermanova diskriminacni funkce je zndma jako metoda, kterd je spiSe urcena pro podniky

vyrobni ¢i femesIné. Do vypoctu je zahrnuto deset pomérovych ukazateld, v niz se objevuji
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ukazatele rentability, cash flow, ukazatele ristu aktiv, ukazatele obratu nebo pakovy efekt.
Ve vypoctu této funkce se objevuji i zaporné hodnoty jednotlivych vah pomérovych
ukazateld a hodnoceni finan¢ni situace podniku je odlisné od ptedchozich bankrotnich
modeli - B € <0,35; ) velmi $patna finan¢ni situace => bankrotni podnik, B € <0,3; 0,35)
Spatna finan¢ni situace => bankrotni podnik, B € <0,25; 0,3) primérna finan¢ni situace =>
bonitni podnik, B € <0,2; 0,25) dobra finan¢ni situace => bonitni podnik a B € (-0; 0,2)

velmi dobra finan¢ni situace => bonitni podnik (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 65-67, s. 80-85)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 84-85, s. 100-108)

Kontrolni otazky
1. Kdy vznikla Beaverova profilova analyza?
2. Jaké podniky byly analyzovany pro Beaverovu profilovou analyzu?
3. Vyjmenujte pomeérové ukazatele, které méli nejvétsi odchylky ve srovnavani
vV Beaverové profilové analyze?
. Jakym zptsobem je vyhodnocena Beaverova profilova analyza?

Kdy vznikla Tafflertiv index?

4
5
6. Kolik kli¢ovych pomérovych ukazateld bylo vybrano pro Tafflertiv index?
7. Jaky je rozdil mezi plivodni a modifikovanou variantou?

8. Pro jaké podniky je ur¢ena Beermanova diskrimina¢ni funkce?

9. Jaké pomeérové ukazatele se objevuji ve vypoctu Beermanovy diskrimina¢ni funkce?
10. Jaka je odlisnost v hodnoceni Beermanovy diskriminac¢ni funkce oproti ostatnim

bankrotnim modelim?

Zajimavosti z dané problematiky

ALTAXO. Tafleriiv bankrotni model [online]. [cit. 2015-09-09]. Dostupné z:

https://www.altaxo.cz/provoz-firmy/ukonceni-podnikani/tafleruv-bankrotni-model
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WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Bankrotni model [online]. [cit. 2016-02-
10]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Bankrotn%C3%AD_model

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledka
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2.12 Vybrané bonitni modely — index bonity a dalSi

Kli¢ova slova

bonita, index bonity, bilan¢ni analyza Rudolfa Douchy

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti indexu bonity a bilan¢ni analyzy Rudolfa Douchy.

Vystupy z uceni

» 15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

Abstrakt

Index bonity vyuzivd pouze Sest ukazatelii mezi, které patii cash flow, cizi zdroje, aktiva,
zisk, vynosy, zasoby. Vypocet se pouziva zejména ve sttedoevropskych zemich, mezi hlavni
uzivatele indexu patii Némecko, Rakousko a Svycarsko. Ve vypoétu je nejvétsi vaha
prisouzena rentabilit¢ aktiv, jako druhd nejvétsi v pofadi je u pomeérového ukazatele
zisk/vynosy. Vysledky hodnoceni mohou nabyvat zapornych hodnot, kdy jsou oznaceny jako
bankrotni podniky a v ptipadé kladnych hodnot jsou to podniky bonitni - IB € (-o0; -2)
extrémné Spatnd ekonomicka situace => bankrotni podnik, IB € < -2; -1) velmi $patna
ekonomicka situace => bankrotni podnik, IB € < -1; 0) Spatna ekonomicka situace =>
bankrotni podnik, IB € < 0 ; 1) problematickd ekonomicka situace => bonitni podnik, IB €
< 1; 2) dobra ekonomicka situace => bonitni podnik, IB € < 2; 3) velmi dobra ekonomicka
situace a IB € < 3 ; o) extrémné dobra ekonomicka situace => bonitni podnik (Vochozka et
al., 2017b).

Dalsim bonitnim ukazatelem je soustava Bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy, kterou je
mozné vyuzit pro vSechny podniky bez ohledu na jeho velikost. Tento bonitni model byl
vytvofen piimo v Ceské republice, ktery byl rozdélen do t¥ urovni: bilanéni analyza L.,
bilan¢ni analyza II. a bilan¢ni analyza III. Bilan¢ni analyza 1. se sklada ze ¢tyt zdkladnich
ukazateld a jednoho celkového, jako zakladni ukazatele uvadi - ukazatel stability, ukazatel
likvidity, ukazatel aktivity a ukazatel rentability. Celkovy ukazatel se sklada z vadzenych
prumérnych hodnot vSech zdkladnich ukazatelli, jez jim jsou pfifazeny konkrétni véhy,

pokud je hodnota nad 1, je systém povazovan za dobry, v ptipad¢ hodnot 0,5 - 1 je systém
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povazovan za unosny, ale hodnoty pod 0,5 jsou Spatné. Bilan¢ni analyza II. se sklada ze
sedmnacti ukazateld, které jsou rozdéleny do ¢étyt dil¢ich a jednoho celkového ukazatele.
Smér hodnoceni podniku je z ukazatelt stability, likvidity, aktivity a rentability, pficemz tyto
okruhy se skladaji z tii az péti ukazateli a jednoho celkového. V téchto ctyfech dilcich
ukazatelich se objevuji ti1 az pét ukazatelli pro konkrétni smér a jeden celkovy ukazatel, ktery
se skladda z vazenych primérnych hodnot vSech zakladnich ukazatelti, jez jim jsou pfifazeny
konkrétni vahy. Celkovy ukazatel se pocitd pomoci celkovych ukazatell jednotlivych sméra
a také pomoci vazenych primérnych hodnot vSech zakladnich ukazatelli, jez jim jsou
ptifazeny konkrétni vahy. Vysledek hodnoceni je, Ze kdyz je hodnota nad 1 je podnik bonitni,
v rozmezi 0,5 az 1 nachazi se podnik v Sedé zo6n€ a hodnoty pod 0,5 signalizuji problémy
V hospodareni podniku. Bilan¢ni analyza III. je nadstavba bilan¢ni analyzy II., obsahuje vice
ukazatelli, je podrobn¢jsi a presnéjsi, obsahuje také vykaz cash flow, ktery ji umoznuje

sledovat pohyb financi v podniku (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 68-73, s. 80-83)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 78-79)

Kontrolni otazky
1. Jakych Sest ukazatelti pouziva index bonity?
. Kde se tento vypocet zejména pouziva?
Jakému ukazateli je ve vypoctu pfisouzena nejvétsi vaha?

Definujte, kdy jsou podniky bonitni.

2

3

4

5. Definujte, kdy jsou podniky bankrotni.

6. Pro jaké podniky je ur¢ena Bilan¢ni analyza podle Rudolfa Douchy.
7. Kolik trovni ma Bilan¢ni analyzy podle Rudolfa Douchy?

8. Vysvétlete pojem Bilané¢ni analyzy I.

9. Vysvétlete pojem Bilan¢ni analyzy II.

10. Vysvétlete pojem Bilan¢ni analyzy III.
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Zajimavosti z dané problematiky

DOMINANTA. Index bonity [online]. [cit. 2017-09-09].

http://www.dominanta.sk/slovnik_I.htm

FINANCE.  Bilancni  analyza  [online].  [cit.  2017-09-09].

https://slovnik.finance.cz/bilancni-analyza/
Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Ildentifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledkil
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2.13 Vybrané bankrotné bonitni modely — Tamarino model,

Griinwalduy index, Rychly Kralickuyv test

Kli¢ova slova

Tamariho model, Griinwaldtv index, Rychly Kralickiiv test

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti Tamariho modelu, Griinwaldova indexu a Rychlého

Kralickova testu.

Vystupy z uceni

» 15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

Abstrakt

Tamariho model byl vytvoien v roce 1966, sklada se ze sedmi podilovych ukazateld, které
maji bodové ohodnoceni a na zdkladé souctu ziskanych bodl je podnik vyhodnocen jako
bonitni (v pfipadé, ze ziskal vice nez 60 bodil) nebo za bankrotni (pokud ma bodi méné¢, nez
30). Tento sofistikovany statisticky model je moZné vyuzit ve vSech oborech bez jakéhokoli
omezeni. Vysledky Tamariho indexu maji toto hodnoceni - Ta € (60;100> bonitni podnik,
Ta € <30,60> Seda zona a Ta € <0;30) bankrotni podnik (Vochozka et al., 2017D).

Griinwaldiv index je sestaven pomoci systému vah, ktery je rozdilny od ostatnich indext
tim, Ze na konci je vydé¢len konstantou Sest. Zasadni rozdil je, Ze Griinwaldiv index se
konstantami d€li, nejvetsi vaha je prifazena poméru cash flow/dlouhodobé pohledavky, dalsi
je Cisty prac. kapital/zasoby, (finan¢ni majetek + kratkodobé pohledavka)/kratkodoby cizi
kapital a zisk/nakladové uroky. Mezi poméry nejsou zatazeny zisk/aktiva a Cisty zisk/vlastni
kapital nebot’ jsou déleny vahou variabilnich primérnych a zdanénych trokovych meér.
Vyhodnoceni Griinwaldova indexu je nasledujici - G € < 2 ; o0 ) a vSechny dil¢i pomérové
ukazatele I < 1 ; o) pevné finanéni zdravi => bonitni podnik, G € < 1; 2) a prvni a tieti dili
pomérovy ukazatel I < 1 ; o0) dobré finanéni zdravi => bonitni podnik, G € < 0,5 ; 1) a tieti
dil¢i pomérovy ukazatel I < 1 ; oo) slabsi finan¢ni zdravi => bankrotni podnik a G € < -0 ;

0,5) churavéni => bankrotni podnik.
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Rychly Kralickiv test vznikl vroce 1990, liSi se od ostatnich modeli tim, ze je
vyhodnocovan pomoci znamek ¢i bodli (dle varianty) na zdkladé intervalu vysledku
pomérového ukazatele, které se séitaji za jednotlivé pomérové ukazatele, a pomoci
aritmetického praméru se zjistuje, kde se podnik nachazi. Pivodni varianta rychlého
Kralickova testu hodnoti podniky dle vysledkti na - K1 € < 1;2 ) bonitni podnik, K1 € < 2;3
> Seda zona a K1 € ( 3;5 > bankrotni podnik. Modifikovana varianta Rychlého Kralickova
testu hodnoti podniky dle vysledki na - K € < 3,5;4 > velmi dobry podnik, K € <2,5;3,5)
dobry podnik, K € < 1,5;2,5 ) primérny podnik, K € < 0,5;1,5 ) Spatny podnik a K € <
0;0,5) velmi slaby podnik (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 72-75, s. 80-85)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 108-119)

Kontrolni otazky

1. Kady byl vytvoten Tamariho model?

2. Z kolika podilovych ukazatelt je tvofen Tamariho model?
Kde je mozné Tamariho model pouzit?
Jaky je zasadni rozdil Grilnwaldova indexu od ostatnich indexd?
Jakému pomeéru je v Griinwaldové€ indexu pfifazena nejvetsi vaha?
U jakych poméri neni pfifazena vaha ukazatele v Griinwaldové indexu?
Cim jsou d&leny poméry, které nemaji vahu v Griinwaldové indexu?

Kdy vznikl Rychly Kralickiv test?

© © N o g b~

Pomoci ¢eho hodnotime pitvodni variantu rychlého Kralickova testu?

10. Pomoci ¢eho hodnotime modifikovanou variantu rychlého Kralickova testu?

Zajimavosti z dané problematiky
EKONOMIKA. Tamariho model [online]. [cit. 2017-08-14]. Dostupné z: http://ekonomika-
otazky.studentske.cz/2009/02/tamariho-model.htmi
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledkil
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2.14 Vazené prumérné naklady na kapital, model CAPM

Kli¢ova slova
vlastni kapital, cizi kapital, WACC, CAPM

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a uziti vypoctu WACC a modelu CAPM.

Vystupy z uceni

» 15.11 ur¢i a interpretuje ekonomickou ptidanou hodnotu podniku

Abstrakt

Vazené primérné néklady kapitadlu (Weighted Average Cost of Capital) definuji, jak byl
vyuzit celkovy investovany kapital, jde tedy o zjiSténi efektivnosti vyuziti vlastnich i cizich
zdroji. Pro vypocet je stanoven vzorec:

D E
WACCzrdx(l—t)XE-I—rexE

kde:

- Iqjsou naklady na cizi kapital,

- t-sazba dan€ z pfijmu pravnickych osob,

- D (Debt) - cizi kapital,

- C - celkovy dlouhodoby investovany kapital,

- Ie - ndklady na vlastni kapital,

- E (Equity) - vlastni kapital.
Cizi kapitél je mozné vyhledat v rozvaze, jedna se o polozky - rezervy, dlouhodobé zavazky,
kratkodobé zavazky, bankovni tvéry a vypomoci a Casové rozliSeni. Vlastni kapital je také
mozné dohledat v rozvaze, pticemz kromé zakladniho kapitadlu by se mél pocitat i objem
prioritnich akcii v ptipad€, ze se jedna o akciovou spole¢nost (Vochozka et al., 2017b).
Néklady na cizi kapital je mozné vyjadiit pomoci irokové miry, které je odvozena na zakladé
velikosti a ceny pfijatych uvéri, nebo z divodu nedostupnosti informaci pro vetejnost ji lze
stanovit 1 pomoci odvozeni urokové miry z dlouhodobych uvéri pomérem nakladoveé
uroky/bankovni uvéry. Dal§i mozZnosti je vyuziti stavajicich urokovych mér bank
poskytujicich avér.
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Néklady na vlastni kapital v pfipad¢ akciovych spolecnosti zjistime z rozvahy z polozek
vlastniho kapitalu - zakladni kapital kapitdlové fondy, rezervni fondy, nedélitelny fond a
ostatni fondy ze zisku, vysledek hospodatreni z minulych let a vysledek hospodateni bézného
ucetniho obdobi. Zakladni kapital je tvofen poctem emitovanych kmenovych a prioritnich
akcii. Dal§i moZnosti jak stanovit ndklady na vlastni kapitdl je vyuZiti stavebnicového
modelu CAPM (Capital Asset Pricing Model), ktery je vyuzivany i pro potieby Ministerstva
primyslu a obchodu.
T, =71 + B X (1, — 77)

kde:

- Ifje bezrizikova vynosova mira (Ize ji stanovit jako miru vynosu statnich obligaci),

- B - koeficient je mira trzniho rizika prostfednictvim pométeni citlivosti akcie na

zmény trzniho portfolia,

- I'm-If je prémie za systematické trzni riziko.
Koeficient  je véc dlouhodobého pozorovani statistik u cennych papirii, kdy nastanou rizné
situace § > lcenny papir mé tendenci obecn€ pohyby trhu zesilovat, B = 1 pohyb cenné¢ho
papiru koreluje s pohybem trhu jako celku, f <1 a > 0 cenny papir ma tendenci obecné
pohyby trhu zeslabovat, B = 0 bezrizikovy cenny papir a B < 0 vynos, cena cenného papiru

se pohybuje proti obecnému pohybu trhu (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 141, s. 196, s. 210, s. 223-224)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 121-124)

Kontrolni otazky
1. K ¢emu slouzi vazené prumérné naklady kapitalu?
2. Jak vypada vypocet WACC?
3. Jak spocitate cizi kapital?
4. Jak spocitate vlastni kapital u akciové spolecnosti?
5

Jak spocitate naklady na cizi kapital?
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6. Jak spocitate naklady na vlastni kapital?

7. Definujte moznost vyuziti modelu CAPM.
8. Jak vypada vypocet pomoci modelu CAPM?
9. Jak stanovite miru trzniho rizika?

10. Co miizeme fict o koeficientu B, pokud plati vztah B = 0?

Zajimavosti z dané problematiky
MANAGEMENT MANIA. Priimérné néklady kapitalu (WACC) [online]. [cit. 2016-12-17].

Dostupné z: https://managementmania.com/cs/prumerne-naklady-kapitalu
WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. CAMP [online]. [cit. 2017-03-05].
Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/CAPM

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.6 Vypocet EVA Entity

3.7 Vypocet EVA Equity

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.15 Ekonomickd pividana hodnota EVA Entity

Kli¢ova slova

ekonomickd pfidana hodnota, maximalizace zisku, ekonomicky zisk

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni ekonomické pridané hodnoty (EVA Entity).

Vystupy z uceni

» 15.11 urdi a interpretuje ekonomickou pfidanou hodnotu podniku

Abstrakt

V roce 1990 spolecnost Stern Stewart objasnila pouziti metody ekonomické ptidané hodnoty
(EVA), ktera je hlavnim cilem podniku v podobé maximalizace ekonomického zisku.
Ekonomicky zisk je rozdil mezi vynosy a ekonomickymi ndklady, pficemZz ekonomické
naklady pocitame tak, Ze kromé G€etnich nakladl sem patii jesté oportunitni naklady neboli
naklady uslych pftilezitosti. Oportunitni néklady jsou takove, kdy podnik pfijde nespravnym
zpiisobem o vyuziti alternativnich zdroji (kapitalu, prace) napt. usla mzda nebo Uroky
z vlastniho kapitalu (Vochozka et al., 2017b).
Ekonomického zisku je moZzné dosdhnout az po piekonani normalniho zisku, je odvozen
z primérnych nakladl na kapital, ktery vynaloZili véfitelé 1 vlastnici. Vypocet ucetniho a
ekonomického zisku vypada nasledovné:
Uéetni zisk = Vynosy — Uetni naklady
Ekonomicky zisk = Celkovy vynos kapitalu — Naklady na kapital
Zakladni struktura ukazatele EVA Entity je mozné vypocist pomoci tohoto vzorce:
EVA = NOPAT — WACC x C

kde

- NOPAT je ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni

- Cje celkovy investovany kapital

- WACC jsou vazené prumérné naklady kapitalu.
NOPAT jako provozni zisk po zdanéni obsahuje nejen vysledek hospodatreni z hlavni

¢innosti, ale 1 zisk ¢i ztratu z prodeje dlouhodobého majetku a zasob z mimotradné ¢innosti,
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ktera nema spojitost s hlavnim pfedmétem podnikani. V NOPAT jsou jesté zohlednény zisk
(ztrata) z financni Cinnosti a ostatni ndklady a vynosy z provozni ¢innosti, jejich charakter je
mimoiadny nebo nesouvisi s provozni ¢innosti. Vypocet NOPAT:

NOPAT = EBIT X (1 — sazba dané z ptijmu pravnickych osob)
Investovany zpoplatnény kapital (C) je hodnota finan¢nich zdroja, které do podniku byli
vloZeny investory a je mozné ho ziskat pomoci dvou zptsobii:

e jako soucet dlouhodobych provoznich aktiv v ziistatkovych cenach a pracovniho
kapitalu, nebo
e pfes pasiva, kdy se investovany kapital rovnd sumé t€etni hodnoty vlastniho kapitalu

a uro¢enych zavazku (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 198)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 120-121)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem ekonomicky zisk.
. Vysvétlete pojem ucetni zisk.
. Vysvétlete, co znamenaji oportunitni naklady?

Jak spocitate ucetni zisk?

2

3

4

5. Jak spocitate ekonomicky zisk?
6. Napiste vzorec EVA Entity.

7. Cojeto NOPAT?

8. Jak spocitate NOPAT?

9. Co konkrétn¢ obsahuje ¢isty zisk z provozni ¢innosti po zdanéni?

10. Jak zjistite celkovy investovany kapital?
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Zajimavosti z dané problematiky

FEBMAT. Rozdil mezi ekonomickym a ucetnim ziskem [online]. [cit. 2016-03-01]. Dostupné
z: https://www.febmat.com/clanek-rozdil-mezi-ekonomickym-a-ucetnim-ziskem/
BUSINESS CENTER. Oportunitni naklady [online]. Dostupné z:

https://business.center.cz/business/pojmy/p910-oportunitni-naklady.aspx

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.6 Vypocet EVA Entity

3.7 Vypocet EVA Equity

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.16 Alternativni ndaklady na vlastni kapitdl, stavebnicova

metoda

Kli¢ova slova

vlastni kapital provozni paka, majetkova struktura

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti alternativnich nakladd na kapital pomoci provozni

paky a majetkové struktury.

Vystupy z uceni

» 15.11 urdi a interpretuje ekonomickou pfidanou hodnotu podniku

Abstrakt

Dal8i moznosti jak stanovit naklady na vlastni kapitdl je pomoci provozni paky, ktera
vyjadiuje vliv jednotkové zmény realizovanych celkovych trzeb v ks, neboli 1 celkové trzby
za sledované obdobi v korundch na zménu hrubého zisku (EBIT). Struktura nakladi je
ovlivnéna vysi dosahovaného zisku EBIT. Rostouci mnozstvi vyrobkil zptsobuje rist EBIT
a od urcité velikosti poctu vyrobkl roste rychleji dosaZzeny EBIT pfi struktufe nakladi, kde
je vyssi podil fixnich nakladt oproti varianté, kde je vyssi podil nakladt variabilnich. Pokud
se stane, Ze podnik proda méné vyrobkil, dojde k poklesu EBIT mnohem rychleji, nez
Vv piipad€ volby technologie s vy$§im podilem fixnich nakladt oproti varianté vyznacujici se
vys$im podilem nakladt variabilnich. Varianta kdy celkové trzby za sledované obdobi v ks
jsou ziskovéjsi, je 1 rizikovejsi volba managementu.

Zpusob jak ovlivnit naklady na vlasti kapital je mozné 1 diky majetkové struktuie podniku,
jez se ftidi pravidly jako Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani, Zlaté bilan¢ni pravidlo
vyrovnani rizik, Zlaté bilan¢ni pari pravidlo a Zlaté bilancni pomérové pravidlo.

Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani vychdzi z potfeby sladit ¢asovy horizont pouZivani
aktiv s casovym horizontem zdrojii pasiv. Dlouhodoby majetek by mél byt financovan
z dlouhodobych zdroji pomoci vlastniho kapitalu poptipadé dlouhodobého ciziho kapitalu
s ohledem na uroky a rizika. Kratkodobé zdroje by méli zase financovat kratkodoba aktiva.

Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika se zabyva pomérem vlastniho a ciziho kapitalu, kdy
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doporuc¢ena maximalni hodnota tohoto poméru je 1:1 s ohledem na oboru, ve kterém podnik
pusobi. Zlaté bilanéni pari pravidlo vychazi z pievahy vlastnich zdrojt, v rdmci celkovych
dlouhodobych zdrojt potfebnych ke kryti dlouhodobého majetku. Zlaté bilanéni pomérové
pravidlo je zaméfeno na vyvoj investic a trzeb v podniku, kdy tempo ristu investic by nemélo

predb&hnout tempo rustu trzeb (Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 398-403)

Kontrolni otazky
1. Jaké zpisoby miZzeme vyuZit k ovlivnéni ndkladl na vlastni kapital?
2. Stru¢né charakterizujte princip provozni paky.
3. Cim je ovlivnéna vyse struktura nékladii v provozni pace?
4. Co zvysuje vétsi podil fixnich nakladi?
5. Jaka varianta nakladii na vlastni kapital se povaZuje za rizikovéej§i?
6. Zlata bilan¢ni pravidla ovliviiuji néklady na vlasti kapital pomoci ................
(dopliite).
7. Stru¢né charakterizujte Zlaté bilan¢ni pravidlo financovani.
8. Stru¢né charakterizujte Zlaté bilan¢ni pravidlo vyrovnani rizika.
9. Stru¢né charakterizujte Zlaté bilan¢ni pari pravidlo.

10. Stru¢né charakterizujte Zlaté bilan¢ni pomérové pravidlo.

Zajimavosti z dané problematiky

ALGORITMY.  Provozni pdaka [online]. [cit. 2016-09-06]. Dostupné z:
https://www.algoritmy.net/article/138/Provozni-paka

FINANCNA ANALYZA. Zlaté bilancné pravidlo [online]. [cit. 2016-09-06]. Dostupné z:
http://podnikovaanalyza.sk/financna-analyza/zlate-bilancne-pravidlo/
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Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderii podniku
3.6 Vypocet EVA Entity

3.7 Vypocet EVA Equity

3.13 Syntéza a interpretace vysledka
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2.17 Ekonomicka piidand hodnota EVA Equity

Kli¢ova slova
ekonomické ptidana hodnota, SPREAD, INFA

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni ekonomické piidané hodnoty (EVA Equity).

Vystupy z uceni

» 15.11 ur¢i a interpretuje ekonomickou ptidanou hodnotu podniku

Abstrakt
Pojeti ukazatele EVA Equity vystihuje model INFA od manZzeli Neumaierovych, ktery

slouzi jako mapa finan¢ni vykonnosti podniku, protoze pfedstavuje systém indikatorti této
vykonnosti. Provazanost mezi ukazateli je velice pfehlednd a je mozné se v modelu dobie
orientovat, proto jsou uzivatelé schopni promitnout dopad v rozhodnutich na kratkodobou 1
dlouhodobou vykonnost podniku. V modelu INFA je koncipovan praveé ukazatel EVA, ktery
vychazi z ro¢nich ucetnich dat, podle tohoto vzorce (Vochozka, 2011):
EVA = (ROE — 1,) X VK
INFA byla vytvofena jako pyramidova soustava ukazatell, ve které je nezbytné i ukazatel
EVA z divodu posouzeni vykonnosti. Vypocet je odvozen ze SPREADu, ktery tvoti (ROE
- I'e) @ V ptipad¢, ze nabyva kladnych hodnot, tvoii v daném roce hodnotu pro majitele. ROE
je kombinaci tohoto rozkladu ukazateli - Cisty zisk/Zisk, EBIT/Aktiva, Vlastni
kapital/Aktiva, Uplatné zdroje/Aktiva a Urokové miry (Vochozka et al., 2017b).
Odhad alternativniho nékladu na vlastni kapital (re) je rozhoduji pro posouzeni vykonnosti
podniku. Vypocet pro model INFA je dle vzorce:
o =1f —RP
RP = 114 + Tpop + TrinsTAB T TFISTRU

Kde:

- Itje bezrizikova sazba

- RP je rizikova pfirazka

- ILaje RP za velikost podniku
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- rropje RP zatvorbu EBIT

- rrinsTAB J€ RP za schopnost platit véas

- IrinsTrU Je RP za déleni EBIT
S odhadem alternativniho nékladu na vlastni kapital souvisi také rozdéleni podnikti do ¢tyt
kategorii do skupin podle tvorby EVA, kdy do V. kategorie podnikt (oznaéeni ZT) spadaji
ztratové podniky a podniky se zapornym vlastnim kapitalem, do Ill. kategorie podnikt
(oznaceni ZI) spadaji ziskové podniky s ROE v intervalu 0 < ROE <= bezrizikové sazbé (rf),
do II. kategorie podnikti (oznac¢eni RF) spadaji podniky majici ROE v intervalu rf < ROE <=
alternativni naklad na vlastni kapital (re) a I. kategorie podnikd (oznaceni TH) spadaji

podniky tvofici hodnotu, tj. s ROE vét§im nez re.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technické a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 198-201, s. 211-223)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 126-129)

Kontrolni otazky
1. Pomoci jakého modelu je mozné stanovit EVA Equity?
2. Kdo vymyslel tento model, viz otazka ¢. 1?
3. Napiste vzorec EVA Equity.
4. Definujte, co znamena propocet (ROE - re).
5. Vysvétlete kladnou hodnotu (ROE - re).
6. ROE je kombinaci jakych ukazateli ve vypoctu EVA Equity?
7. NapiSte vzorec pro vypocet re.
8. Napiste vzorec pro vypocet RP.
9. Popiste III. a IV. kategorii podnik dle skupin podle tvorby EVA.
10. Popiste I. a II. kategorii podnikt dle skupin podle tvorby EVA.
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Zajimavosti z dané problematiky

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, 2018. Benchmarkingovy diagnosticky
systéem  financnich indikatorii INFA [online]. [cit. 2018-01-11]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-

diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholdert podniku
3.6 Vypocet EVA Entity

3.7 Vypocet EVA Equity

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.18 Hodnota podniku jako ukazatel vykonu

Kli¢ova slova

hodnota podniku, hodnotovy management, hodnota firmy, hodnota vlastniho kapitalu

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni pojeti hodnoty podniku a hodnotového managementu.

Vystupy z uceni
» 15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokd v riznych

variantach

Abstrakt

V 80. letech 20. stoleti byl vytvofen hodnotovy management, ktery se zabyval teorii analyz
pro akcionafe. Za zékladni rysy hodnotového managementu jsou povazovany tyto:

e Na jednotlivé investicni projekty se musi pohliZet z hlediska vykonnostniho jako na
celek v ramci podniku a ne z pohledu jednotlivych divizi ¢i provozoven apod. nebot’
by nemusel podnik plné vyuzit své piilezitosti na trhu.

e Financ¢ni analyza musi byt koncipovana z pohledu tvorby hodnoty pro akcionafte,
dalezita je identifikace faktorti, které maji bezprostfedni vliv na tvorbu hodnoty
podniku.

e Komplexni a vzajemna provazanost na zakladni cile podniku s ohledem na budouci
vliv hodnoty podniku.

e Identifikace rtistovych ptilezitost a jejich vyjadieni ve strategii podniku.
Neoddélitelnou soucasti prace managementu a tvorby hodnoty pro akcionéfe je permanentni
vyhodnocovéni strategie podniku, jejiz soucasti je analyza citlivosti. Za klicové jsou
povazovany trzby a jejich citlivost na zménu poptavky a propocet nakladi a zisku, kde se
podnik snazi vyhnout extrémnim vykyviim min - max trzeb pro trvalé zajisténi existence
podniku, tzv. Going Concern Princip.

Zhodnoceni strategickych moZnosti podniku slouzi i ke zmapovani investorti, dulezité je

zkoumat tyto pohledy:
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e zabezpecit dostatek zdroji pro financovani novych projekti a to formou zvyseni
zékladniho kapitalu,
e spoluprace ¢i fuze s konkurenci, nebo s podniky, které zajisti rist hodnoty podniku,
e zmeény ve strategii jsou spojeny s vysokym rizikem nespravnosti daného usudku
v podniku.
Hodnotovy management pouziva v fizeni hodnoty strategii podniku a posuzuje ji podle tii
kritérii, kterymi jsou vhodnost, pfijatelnost a proveditelnost. Pomoci téchto kritérii jsou
zajiStény klicové cile, a to je rust hodnoty podniku. To co vSak spojuje vSechny podniky, at’
uz jsou verejné obchodovatelné nebo ne, je maximalizace hodnoty podniku. Dle zvolené
strategie ve finan¢nim planu jsou znamé dvé zakladni skupiny modelt a to - model, kdy jsou
meéfeny hodnoty podniku jako celku zndmé jako hodnota firmy (Value of Firm) a model,

ktery méfi hodnotu vlastniho kapitalu (Value of Eqiuty), (Kislingerova 2010).

Studijni literatura

Povinna literatura

KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 245-247)

Kontrolni otazky
1. Kdy byl vytvoten hodnotovy management?
Cim se zabyva hodnotovy management?
. Vyjmenujte zékladni rysy hodnotového managementu.

Jaka je neoddélitelna soucast prace hodnotového managementu?

2
3
4
5. Vysvétlete pojem Going Concern Princip.
6. Vyjmenujte dulezité strategické pohledy.

7. Podle jakych kritérii posuzuje hodnotovy management strategii podniku?

8. O co usiluji vSechny podniky?

9. Jaké existuji zakladni skupiny modeld, dle zvolené strategie finan¢niho planu?

10. Uved'te jejich anglicky nazev, viz otazka ¢. 9.

Zajimavosti z dané problematiky
CAFlI NEWS. Tvorba hodnoty v podniku. [online]. [cit. 2013-07-09]. Dostupné z:
http://news.cafin.cz/clanek/tvorba-hodnoty-v-podniku
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TRH FIREM. Substancni ocenéni [online]. Dostupné

https://www.trhfirem.cz/cz/substancni-oceneni

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku

3.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro firmu
3.9 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontované¢ho volného CF pro akcionare

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.19 Vynosové metody stanoveni hodnoty podniku,

diskontované volné penézni toky, diskontovana EVA

Kli¢ova slova

vynosové metody, volné penézni toky, diskontované penézni toky

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a vyuziti stanoveni hodnoty podniku pomoci vynosovych

metod.

Vystupy z uceni
» 15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich toka v rtiznych

variantach

Abstrakt

V Ceské republice vétiina manazeri pouziva model DCF prostiednictvim parametru FCFF,
kdy se neodd¢€luje akcionat od véfitele a odrazi proporci vlastniho a ciziho kapitalu véetné
nakladii s nimi spojenych. Vypocet pro volny penézni tok je nasledujici:
FCFF = EBIT x (1 —t) + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitalu
kde:

- EBIT je provozni hospodatsky vysledek.
Diky vypoctu FCFF je mozné se zaméfit na vypocet hodnoty firmy pomoci nasledujiciho
vzorce:

Value of firm = Z ﬂ
e (1+WACC)
kde:
- FCFF je volny penéZni tok,
- WACKC jsou vazené primérné naklady kapitalu.
Konstantni ristovy model vypada takto:

FCFF,

Value Of flT'm = m
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Model DCF lze rovnéz vypocist pomoci ukazatele ekonomické piidané hodnoty, kdy je tento
model postaven na dvou ¢astech, kterd odrazi velikost investované¢ho kapitalu akcionéit a
veétiteld v ucetni podobé parametr Co a soucasné hodnoty budoucich ekonomickych

pridanych hodnot:

| = EVA,
Value of Firm = Co + MVA = CO+;(1+W—ACC)t

Dalsi variantou je model DCF ve varianté¢ FCFE, kde se pocita zejména hodnota vlastniho
kapitalu, tzn. volny penézni tok pro akcionare. Zakladni rovnice se pocita:

FCFE = Cisty zisk + Odpisy — Investice — Zména pracovniho kapitalu —

Splatka jistiny — Vyplata prioritnich dividend

Diky vypoctu volného penézniho toku je mozné stanovit odhad hodnoty vlastniho kapitalu:

& FCFE,
= 1+r)

Value of Equity =

kde:

- FCFE je volny penézni tok pro akcionafte,

- rejsou naklady na kapital akcionafe.
V ptipadé hodnoty podniku celkem a hodnoty vlastniho kapitalu je zakladnim rozdilem
vybér diskontni miry, u hodnoty podniku celkem je stanovena na bazi vazenych primérnych
nakladi kapitdlu (WACC) z diivodu zohlednéni financovani firmy. V piipad€ stanoveni
hodnoty vlastniho kapitélu je stanovena na urovni nakladt akciového kapitalu, to je parametr
le.
Konstantni ristovy model (Kislingerova, 2010):

FCFE,
(re - g)

Value of equity =

Studijni literatura

Povinna literatura
KISLINGEROVA, E., 2010. Manazerské finance. Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-
194-9. (s. 247-270)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem FCFF.
2. Napiste vypocet FCFF.
66



Uved’te vzorec Value of Firm.

Uved'te vzorec konstantniho modelu Value of Firm.

Znéte jeste jinou moznost vypoctu Value of Firm? Uved’te ptiklad.
Vysvétlete pojem FCFE.

Napiste vypocet FCFE.

Uved’te vzorec Value of Equity.

© © N o 0o b~ w

Uved'te vzorec konstantniho modelu Value of Equity.
10. Jaky je zékladni rozdil ve vybéru diskontni miry pro hodnotu podniku celkem a

hodnotu vlastniho kapitalu?

Zajimavosti z dané problematiky

STREDOEVROPSKE CENTRUM PRO FINANCE A MANAGEMENT. Free cash flow
(FCF): Volné hotovostni prostiedky. [online]. Dostupné z: http://www.finance-
management.cz/080vypisPojmu.php?X=Free+Cash+Flow+FCF&IdPojPass=24
WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Cistd soucasnd hodnota. [online]. [cit.
2016-05-30]. Dostupné z
https://cs.wikipedia.org/wiki/%C4%8Cist%C3%A1_sou%C4%8Dasn%C3%A1_hodnota

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderd podniku

3.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro firmu

3.9 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného volného CF pro akcionaie

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.20 Benchmarkingové modely, INFA

Kli¢ova slova

benchmarking, vykonnost, INFA

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni a vyuziti benchmarkingovych modelt a systému INFA.

Vystupy z uceni
» 15.2 zna vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

» 15.6 provede funkéni rozklad vrcholovych indikéatort vykonnosti podniku (hodnoty
pro akcionate, ROE, ROA, EVA Equity, EVA Entity a dalSich)

Abstrakt

Benchmarking se stal v poslednich 20. letech jednim z péti nejvice preferovanych
manazerskych néstroji, jeho stoupajici popularita neni vysledkem toho, ze zlepsi vykonnost
podniku, ale kli¢em k jeho aktivni podpoie. O benchmarkingu se zacalo hovofit v 80. letech
20. stoleti, kdy firma Xerox Corporation zavedla tuto metodu jako nastroj pro zlepSeni
vykonnosti organizace. Celkové existuje sedm zakladnich koncepci benchmarkingu
(Vochozka et al., 2017b):
e reverse engineering - srovnavani produktt
e konkurené¢ni benchmarking - srovnavani procest s konkurenty
e procesni benchmarking - hlub§i porozumeéni procesim mimo oblast odvétvi
e strategicky benchmarking - pochopeni a piijeti strategie externich partnert
e globalni benchmarking - rozSifuje hranice srovnavani na mezinarodni Grovni
e kompetenéni benchmarking a benchlearning - zména je ukryta v jednani a chovani
jednotlived a tyma, benchlearning je pojem, kdy se firma 1 celd spolecnost stava
ucici se organizaci
e network benchmarking - tvorba siti benchmarkingu za t¢elem sdileni.
Existuji ¢tyfi zdkladni typy benchmarkingu:
e interni - uvniti organizace,

e konkurenéni - srovnani s nejlepsimi konkurenty v odvétvi,
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e funkciondlni - stat se lidrem ve specifické funkei,

e genericky - zkoumani podobnych funkei s organizaci z jiného odvétvi.
Mezi znamé modely benchmarkingu 1ze zaradit model spolecnosti Xerox, model excelence
EFQM, Balanced Scorecard, Six Sigmu, modely zalozené na analyze DEA, Cesky
benchmarkingovy Index, benchmarkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikatort
(INFA).
INFA je model, ktery hodnoti finan¢ni zdravi podniku a porovnava vysledky s nejlepSimi a
pramérnymi podniky v odvétvi. Model byl navrzen ve spolupraci s Ministerstvem pramyslu
a obchodu a manzelti Neumaierovych. INFA patii do soustav pyramidovych ukazateli, ktera
je Clenéna do tii skupin, kde je hodnocena troven provozni politiky, finan¢ni politiky a
likvidity a finanéni stability. Podnikiim INFA odpovidd na jejich minulou i sou¢asnou

bonitni situaci (Vochozka et al., 2017a).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 3-18)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technickd a ekonomické v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 181-189)

Kontrolni otazky
1. Kdy vznikl benchmarking?
Proc se stal benchmarking, tak popularni?
Jaka firma byla prvni v zavedeni benchmarkingu?

. Vyjmenujte sedm zakladnich koncepci benchmarkingu.

2
3
4
5. Kolik existuje typli benchmarkingu?
6. Vyjmenujte typy benchmarkingu a vysvétlete tyto pojmy.
7. Jaké znate modely benchmarkingu?

8. Vysvétlete pojem INFA.

9. Kdo navrhl model INFA?

10. Do jakych tti skupin je ¢lenéna INFA?
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Zajimavosti z dané problematiky

MINISTERSTVO PRUMYSLU A OBCHODU, 2018. Benchmarkingovy diagnosticky
systéem  financnich indikatorii INFA [online]. [cit. 2018-01-11]. Dostupné z:
https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/benchmarkingovy-

diagnosticky-system-financnich-indikatoru-infa--30195/

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku

3.10 Aplikace metody INFA — identifikace generatorti hodnoty podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.21 Balance scorecard, metoda Harryho Pollaka

Kli¢ova slova

vykonnost, zivotaschopnost, Balance scorecard, metoda Harryho Pollaka

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni a vyuziti metody Balance scorecard a metody Harryho
Pollaka.

Vystupy z uceni

» 15.2 znéa vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

Abstrakt

Tvirci Balance Scorecard (BSC) definuji tento model jako strategicky nastroj podniku, ktery
poskytuje uceleny ramec strategii 1 vizi a pfevadi ho do souboru métitek vykonnosti. Poslani
a strategii podniku tato metoda prevadi do Ctyt smért:

e financni,

e zakaznické,

e internich procest,

e uceni se rastu.
Ve finan¢nim sméru je dalezité identifikovat finan¢ni cile, které vedou k ziskovosti métené
pomoci provozniho zisku, ROCE a ekonomické ptidané hodnoty, dale se jedna o rist obratu
a produktivity snizovani nakladi. V zékaznickém sméru je dilezité identifikovat zakaznické
a trzni segmenty V podnikani, mé&fitky jsou podil na trhu ziskdni zdkaznika, udrZeni
zakaznika, ziskovost zdkaznika a jeho spokojenost. V internich procesech se odhaluji
kritické interni procesy jako co ma nejvétsi vliv na spokojenost zdkaznikii a na dosazeni
finan¢nich cili. U posledniho sméru uceni se ristu se zabyva podnik infrastrukturou jako
spokojenost zaméstnancil, udrZzeni zaméstnanct, jejich produktivita a loajalita. U kazdého
ukazatele se sleduji Ctyfi hodnoty - strategicky cil, kratkodoby cil, aktudlni hodnota a
pocatecni hodnota, pficemz zalezi na spravném vybéru ukazatell, které nejlépe vypovidaji o
vyznamu strategie. V tomto modelu je zahrnuta systematicnost a moznost ziskani zpétné

vazby ohledné strategie (Vochozka et al., 2017a).
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Metoda Harryho Pollaka je odlisna v jeho pojeti, kdy hodnoceni podniku zalozil na
soucasnych a budoucich charakteristikach. Metoda je zalozena na deseti kritériich, kazdé
kritérium ma svou bodovaci stupnici, podle které je mozné ziskat hodnoceni. V zavéru se jiz
body sectou a zjist'uje se zivotaschopnost podniku. Mezi kritéria hodnoceni patii:

e Vyzkum trhu cileny na pokrok.

e Vyrobky odpovidajici trhu.

e Spokojeni zakaznici.

e Spokojeni finan¢ni ucastnici.

e Pome¢r k Zivotnimu prostiedi.

e Kapitalova zakladna.

e Vyhodna lokalizace podniku.

e Zamgstnanci.

e Financ¢ni vysledek.

e Spolehlivy dodavatelé.
Intervaly dosazenych celkovych boda se pohybuji od 0 do 100, kdy 0-20 je podnik v krizi,
21-40 podnik je nemocny, 41-60 vitalita bez zasahu neni zajisténa, 61-80 vitalita je velmi

pravdépodobna a 81-100 je vitalita téméf zarucena (Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 13-14)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 135-142)

Kontrolni otazky
1. Definujte Balance Scorecard.
Jaké Ctyfi sméry jsou v Balance Scorecard?

Popiste, jaké cile jsou sledovany u finan¢niho sméru.

2

3

4. Popiste, jaké cile jsou sledovany u zadkaznického sméru.

5. Popiste, jaké cile jsou sledovany v internich procesech.

6. Popiste, jaké cile jsou sledovany v uceni rastu.

7. Jaké hodnoty se sleduji u kazdého ukazatele v Balance Scorecard?
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8. Strucné charakterizujte metodu Harryho Pollaka.
9. Vyjmenujte 10 kritérii hodnoceni Harryho Pollaka.

10. Kolik bodu celkem je mozné ziskat v metodé Harryho Pollaka?

Zajimavosti z dané problematiky

WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Balanced scorecard [online]. [cit. 2017-10-
05]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Balanced_Scorecard
MANAGEMENT MANIA. Balanced scorecard (BSC) [online]. [cit. 2017-03-06].

Dostupné z: https://managementmania.com/cs/altmanova-analyza
Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.22 Graficka analyza

Kli¢ova slova

grafickd analyza, spider graf, vykonnost,

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti grafické analyzy.

Vystupy z uceni

» 15.2 zna vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

Abstrakt

Grafickd analyza posuzuje financni vykonnost a stava se ¢im dal, tim vice oblibenéjsi.
Hlavnim analytickym ndstrojem této analyzy je Spider graf, ktery umoziuje okamzité a
pfehledné vyhodnoceni postaveni konkrétni spolecnosti pomoci fady ukazateld
vicéi odvétvovému priméru nebo stémi nejlepSimi v odvétvi. Tuto analyzu vyuziva
bankovni sektor, pojistovny a auditorské spole¢nosti nebo vladni organizace a vysoké Skoly.
Spider analyza odpovida na spoustu otdzek typu: Vede se podniku tak dobfe, jak je uvedeno
ve vyrocni zpravé? Obstoji firma v konkuren¢nim boji na doméacim i zahrani¢nim trhu ve
stejném odveétvi? Jakd je vykonnost odvétvi mezi staty stiedoevropského regionu ¢i
vyspélymi ekonomikami?
Pomoci Spider grafu je mozné sledovat aZ dvacet spole¢nosti v n¢kolika po sob¢ jdoucich
obdobich, kdy pomoci jednoho grafu je mozné vyuziti az Sestnéacti pomérovych ukazateli.
Pocet sledovanych ukazateli v jednom grafu je mozné upravit a snizit dle pozadavkl
hodnotitele. Ukazatele jsou vyjadieny V procentech, kdy 100 % je odvétvovi primér, kterou
vyjadiuje prvni kruznice, pak nasleduje 200 % atd. dle poctu soustiedénych kruznic v grafu.
Usporadani v ramci kvadrant neni nahodilé a pro analyzu vykonnosti podniku plati
nasledujici rozdéleni do ¢tyi kvadranti:

o ukazatele rentability,

o ukazatele likvidity,

e slozeni finan¢nich zdrojt,

o ukazatele aktivity.
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Graficka analyza vyuziva i jiné nastroje nez Spider graf napt. portfolio graf, graf sledovani
vyvoje, percentilovy graf, seznam ukazateld, rating spole¢nosti, odvétvovy rating nebo
modul Excel. Portfolio graf srovnava nékolik podnikli najednou pouze na dva vybrané
ukazatele a na jejich zaklad¢ pak provede srovnani s ohledem na velikost spolecnosti.
Percentilovy graf se uzije, pokud je potieba vidét odvétvi jako celek z pohledu jednoho
ukazatele a ukaze, jak jsou podniky v odvétvi rozprostieny. Analyticky modul odpovi na to,
zda trend podnikového vyvoje je stejny jako trend vyvoje v odvétvi, umoziuje sledovat
vyvoj fad dle zvoleného ukazatele (mésicni, Ctvrtletni, rocni vysledky) nebo sledovat vyvoj
polozek z rozvahy a vykazu zisku a ztraty kdykoliv v pribéhu prace. Déle jiz nebudeme
pokracovat ve vyctu vSech nastroji Spider analyzy, nebot’ jim vévodi Spider graf a jeho
komplexnost a jednoduché zobrazeni nejvice ukazateld pro skupinu firem najednou

(Vochozka 2011).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 35-37)

Kontrolni otazky
1. Co posuzuje graficka analyza?
Jaky je hlavni nastroj grafické analyzy?
Strucné charakterizujte Spider graf a uved’te pfiklad pouZiti v praxi?

. Na jakeé otazky odpovida Spider analyza?

2
3
4
5. Kolik spole¢nosti nejvice mize sledovat Spider graf?
6. Kolik pomérovych ukazatelii 1ze sledovat v jednom Spider grafu?

7. 'V jakych jednotkach jsou vyjadieny ukazatele ve Spider grafu, stru¢né vysvétlete?
8. Jaké ctyti kvadranty jsou uspotradany pro analyzu vykonnosti podniku?

9. Jaka je nesporna vyhoda Spider grafu?

10. Jaké dalsi nastroje vyuziva grafickd analyza?

Zajimavosti Z dané problematiky
ABAX.SWEB. Spider analyza [online]. [cit. 2017-11-13]. Dostupné  z:
http://abax.sweb.cz/spider.htm
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DOC PLAYER. Spider analyza jako metoda mezipodnikového srovnani. [online]. [cit. 2017-
11-13]. Dostupné z:  http://docplayer.cz/41642050-Spider-analyza-jako-metoda-

mezipodnikoveho-srovnavani-spider-analysis-as-a-metod-of-companies-comparison.html
Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.23 Vyvoj metod komplexniho hodnoceni podniku pomoci

neuronovych siti

Kli¢ova slova

neuronové sité, predikce, bankrotni podniky

Cile kapitoly
Cilem této kapitoly je pochopeni vyvoje metod komplexniho hodnoceni podniku pomoci

neuronovych siti.

Vystupy z uceni
» 15.5 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(predevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich

neuronovych siti)

Abstrakt

Neuronové sité jsou flexibilni, neparametricky modelovy nastroj, které jsou zaloZeny na
historickych udajich a schopnosti vytvaret pfedpovédi do budoucna (Vochozka et al.,
2017b). V posledni dobé se staly u¢innym nastrojem pro metody predikce selhani
spole€nosti, jako ptiklad lze uvést prace Odoma a Sharda, ktefi vyuzili Altmanovovy
finan¢ni pomérové ukazatele jako vstupy do neuronovych siti a aplikovali své metody véetné
MDA, kde nasledné porovnavaly americké firmy solventni i selhavajici. Udaje za selhavajici
firmy byly z finan¢nich vykazi firem pfed vyhlasenim bankrotu. Celkem bylo analyzovano
128 firem, kde ve zkoumaném souboru meénili proporce bankrotujicich a prosperujicich
firem. Pro neuronov¢ sité byl vysledek klasifikace rozdélen na dva typy, I typ mél presnost
v rozsahu od 77,8 % do 81,5% a Il typ v rozsahu od 78,6 % do 85,7 %. Vysledky pro MDA
byly v rozsahu I typu od 59,3 % do 70,4% a Il typu od 78,6 % do 85,7 %.

Tam a Kiang pro svllj vyzkum porovnavaly rizné druhy modelli neuronovych siti také
v oblasti bankrotu. Vyuzili MDA, LA, K-nejbliz§i soused, klasifikacni algoritmus

rozhodovaciho stromu, jednovrstvé neuronové sité, vicevrstvé neuronové sité. Ve vysledku
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dosli k zavéru, ze vicevrstvé neuronové sit€¢ jsou nejpiesnéjsi v predpovédi jednoho roku
pted bankrotem, ale v ptipadé dvouleté piedpovédi jsou presnéjsi vysledky logit analyzy.
Salchenberger et al. analyzovali bankroty spofitelen, kdy neuronové sité zpétné propagace
zase vyznamn¢ pirekonaly logit analyzu. Altmaniv vyzkum v oblasti predikce selhani
italskych firem zjistil mirné lepsi vysledky pro MDA neZ u neuronovych siti zpétné
propagace. Boritz a Kennedy srovndvali n€kolik technik a postupt, avsak jejich vysledky
byli nepriikazné, avSak diky jejich studii se zacali objevovat nové hybridni techniky a
genetické algoritmy. Lee et al. dospéli k zavéru u korejskych firem, Ze sebeorganizujici mapy
a neuronové sité dosahuji nejlepsich vysledku (Vochozka 2011).

Ptikladl a uplatnéni ve studiich ohledné neuronovych siti je opravdu mnoho a vysledky se
mohou liSit studie od studie, avSak nic na tom neméni, ze se staly vybornym ndstrojem

k predikci budouciho vyvoje.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 89-121)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 69-72)

Kontrolni otazky

1. Definujte neuronové site.
Jaké ukazatele vyuzili Odom a Shard ve svém vyzkumu?
Struéné charakterizujte vyzkum Odoma a Sharda.
Jaké modely vyuzily ve svém vyzkumu Tam a Kiang?
Struéné charakterizujte vyzkum Tam a Kiang.
Stru¢né charakterizujte vyzkum Salchenbergera et al.
Strucné charakterizujte Altmantv vyzkum.

Struéné charakterizujte vyzkum Boritze a Kennedyho.

© ©o N o g bk~ D

Struéné charakterizujte vyzkum Lee et al.

[EEN
o

.Jsou neuronové sit¢ vhodné pro metody komplexniho hodnoceni podniku?

Zduvodnéte.
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Zajimavosti z dané problematiky

MENDEL UNIVERSITY. Neuronové site: Popis modelu neuronové site [online]. Dostupné
z: https://is.mendelu.cz/eknihovna/opory/zobraz_cast.pl?cast=21471

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku

3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vybrané neuronové sité

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.24 Neuronové sité — klasifikacni analyza

Kli¢ova slova

klasifikace, Perceptron, Hopfieldova sit’

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni klasifika¢ni analyzy.

Vystupy z uceni
» 15.5 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(predevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich

neuronovych siti)

Abstrakt

Klasifikacni fady jsou ptfednosti jednovrstevnych neuronovych siti, které se skladaji pouze
ze dvou vrstev neurontl a to vstupni a vystupni. Vstupni neurony plni jednu jedinou funkei,
a to Ze prenasi informace dale do sité, funkce sité je ovlivnéna pouze vystupni vrstvou. Mezi
jednovrstvé sité¢ mliZzeme zatadit Perceptron a Hopfieldovu sit’.

Perceptron je nejjednodussi neuronova sit’, kterd byla vytvofena Frankem Rosenblattem
v roce 1958, kdy model je tvoten pracovni jednotkou s nékolika vstupy a jednim vystupem.
Rosenblatt se nechal inspirovat lidskym okem a snazil se vytvotit model jeho fungovéni, na
zaklade zjisténi fyziologl obsahuje sitnice svétlociva ¢idla, kterd jsou uspotddana do matice.
Vystupy pak vedou do specializovanych bunék, které maji schopnost rozpoznat urcité vzory.
Kazdému spojeni této neuronové sité je prifazena vahova hodnota tzn., ze kazdy vstupni
neuron je binarni (bud’ 1 nebo 0) nebo bipolarni (od -1 do 1). Rosenblattiiv perceptron je
nejznaméjsi, ale existuji i dalsi klasické a zakladni perceptrony typu McCulloch-Pitstiv
perceptron nebo Minsky-Paperiv perceptron, které pouze maximalné zjednodusili ten
puvodni. Dal$im znamym modelem je algoritmus umoznujici adaptaci vah neuronu, ktery se
podoba Rosenblattovu perceptronu nazvany model ADALINE od Widrowa a Hoffa z roku
1960.
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John Hopfield piisel se svou studii autoasociativnich siti na pocatku 80. let 20. stoleti a
vytvofil model neuronové sité, ktera pocita jen linearni kombinace vstupli a vS§echny vstupni,
vystupni a stavové jsou bindrni (bud’ 1 nebo 0) nebo bipolarni (od -1 do 1). Jako omezeni
Hopfieldovy sité je pocet vzora, které je mozné sit naucit a vhodnost zvolit vzory tak, aby si
byly co nejméné podobné. Mezi nevyhody pouziti Hofpfieldovy sité jsou velké naroky na
pamét’ a nestejnd Hammingova vzdalenost (je nejmensi pocet pozic, na kterych se fetézce
stejné délky daného kodu lisi, neboli pocet zdmén, které je potfeba provést pro zménu
jednoho z fetézcii na druhy) naucenych vzord, kterd nasledné mize zpusobit chybu. Za

vyhodu lze povazovat, Ze automaticky umi vSechny inverzni vzory, ke kterym byl naucen

(Vochozka et al., 2017a).

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 93-96)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 91-92, s. 94-95)

Kontrolni otazky
1. Vysvétlete pojem klasifikacni fady.
Jake sité 1ze zaradit mezi jednovrstevné?
.V jakém roce byl vytvofen perceptron?

Kdo vytvofil perceptron?

2
3
4
5. Stru¢né charakterizujte fungovani perceptronu.
6. Kdo vytvotil model ADALINE?

7. Strucné charakterizujte fungovani Hopfieldovi sité.
8. Jaka jsou omezeni Hopfieldovy sitg.

9. Popiste vyhody a nevyhody uziti Hopfieldovy sité.

10. Co znamend Hammingova vzdalenost?
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Zajimavosti z dané problematiky

NEURONY  WZ.  Kapacita  Hopfieldovy  sit¢  [online].  Dostupné  z:
http://neurony.wz.cz/program/CapacityHopf/CapacityHopfAppletCz2.html
WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Perceptron [online]. [cit. 2015-02-28].

Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Perceptron

Odkaz na praktickou ¢ast

3.1 Identifikace stakeholdert podniku
3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vybrané neuronové sité

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.25 Neuronové sité — regresni analyza (Casové iady)

Kli¢ova slova
regrese, MADALINE, backpropagation, RBF

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni regresni analyzy.

Vystupy z uceni
» 15.5 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(predevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich

neuronovych siti)

Abstrakt

Ptednosti regresni analyzy jsou vicevrstvé neuronové sité s neurony, které se organizuji do
jednotlivych vrstev, kdy tento typ siti mize mit libovolny pocet skrytych vrstev neuronti.
Mezi vicevrstvé sit¢ mizeme zafadit MADALINE (Multiple ADAptive LINear Element),
backpropagation, counterpropagation, ART (Adaptive Resonance Theory), GMHD (Group
Method of Data Handling), RBF (Radial Basic Function), neocognitron, TDNN (Time Delay
Neural Networks), EImanovu sit’ a Boltzmanntv stroj.

Sit MADALINE je velmi podobna perceptronu, jejim autorem je Widrow a v 60. letech byla
vyuzivana pro piedpovéd’ pocasi. Sit ma jednu skrytou a jednu vystupni vrstvu a stejné jako
ADALINE pracuje s bipolarnim kodovanim. MADALINE se u¢i s ucitelem a pokud alespon
polovina perceptrontl ve skryté vrstvé méa hodnotu +1 bude i takovy vystup celé sité (princip
majority).

Sit’ backpropagation vznikla v roce 1986 ve vypocetni metodé¢ Rumelharta, Hintona a
Williamse. Jeji vyhodou je schopnost zpracovavat netiplnd nebo nepiesnd data a piesto
predpovédeét budouci vyvoj, algoritmus obsahuje doptfedné Sifeni vstupniho signdlu
tréninkového vzoru, zpétné Sifeni chyby a aktualizace vahovych hodnot na spojenich

(Vochozka et al., 2017b).
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Sit’ RBF je velkym konkurentem perceptronovych siti nebot’ rychlost u¢eni je mnohem vétsi,
sit’ je znama také diky dopfednému Sifeni signalu a uceni se s ucitelem. Vstupni data slouzi
k pienosu vstupnich hodnot, skryta vrstva je sloZzena z RBF jednotek, které nasledné realizuji
radialni funkce a vystupni vrstva jsou neurony perceptronové typu. Ucici algoritmus je
tvofen tfemi fazemi, piicemz v kazdé fazi se urcuji hodnoty jiné skupiny parametri, a proto
se tento typ neuronovych siti vyuziva pfedevsim pro klasifikaéni ulohy a ulohy
aproximacniho typu (Vochozka et al., 2017a).

Nebyly rozebrany vSechny vicevrstvé neuronové sité, které byly v tvodu zminény, avSak
jejich systém je velmi spletity. V zavéru lze jen konstatovat, Ze v praxi jsou to dobie

uchopitelné néstroje pro predikci budouciho vyvoje.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 99-106)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka §kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 90-93, s. 97)

Kontrolni otazky

1. Vysvétlete pojem regresni analyza.
Jaké sité 1ze zatadit mezi vicevrstvé?
. Kdo je autorem sit¢ MADALINE?
K ¢emu se nejvice pouzivala sitt MADALINE?

2
3
4
5. Stru¢né charakterizujte fungovani sit¢ MADALINE.
6. Kdo je autorem sité backpropagation?

7. Kdy vznikla sit’ backpropagation?

8. Stru¢né charakterizujte fungovani sit¢ backpropagation.
9. Stru¢né charakterizujte fungovani sit¢ RBF.

10. Pro jaké ulohy je vhodné pouzit sit¢ RBF?
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Zajimavosti z dané problematiky

WIKIPEDIE: OTEVRENA ENCYKLOPEDIE. Regresni analyza [online]. [cit. 2017-10-
04]. Dostupné z: https://cs.wikipedia.org/wiki/Regresn%C3%AD_anal%C3%BDza
KIWIKI. Simulace algoritmu Backpropagation [online]. [cit. 2014-10-19]. Dostupné z:

http://www.kiwiki.info/index.php/Simulace_algoritmu_Backpropagation

Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholderti podniku
3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vybrané neuronové sité

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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2.26 Neuronové sité — shlukova analyza (Kohonenovy sité)

Kli¢ova slova

neuron, Kohonenova sit’, LVQ

Cile kapitoly

Cilem této kapitoly je pochopeni vyuziti shlukové sité.

Vystupy z uceni
» 15.5 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(predevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich

neuronovych siti)

Abstrakt

Myslenka samoorganizace se objevuje pocatkem 70. let 20. stoleni, kdy samoorganizujici
neuronové sité s u€enim bez ucitele jsou stale vice vyuzivany pro rozliSeni, rozpozndvani a
tfidéni neznamych Eislicovych signalti a dat. Mezi hlavni pfedstavitele pravé patii uméla
neuronova Kohonenova sit’, kterd sama rozpozna shodné prvky nebo rozdily mezi signaly a
nepotiebuje k trénovani ucitele (Vochozka et al., 2017a). Tato sit’ byla piedstavena Teuvo
Kohonenem v roce 1982, jejiz ptednosti je promitnuti vysoce dimenzionalnich dat na data o
niz§i dimenzi, jako ptiklad Usp&$ného pouziti samoorganizujicich map lze
uvést rozpozndvani feci, klasifikaci obrazu a shlukovani dokumentt. Kohonenovy sité se
doporucuji pouzit tam, kde neni jasny algoritmus feSeni, napiiklad kdyZz se jedna o
zpracovani tfeci, upravu zvuku, zpracovani obrazu, hledani detekce osob podle fotografie,
bezpecnostni aplikace, prepis ru¢né psané¢ho textu na tistény, hledani podobnych znakt
V iplné nezndmych signalech, odstranéni neznamého ruSeni a automatické tiidéni. Princi
fungovani Kohonenovy sité se da vysvétlit tak, Ze vstupni vrstva je pln€ propojend s vystupni
vrstvou, kde vystupni vrstvy jsou propojeny do miizky. Vstupni vrstva vySle do vystupni
vrstvy vzor, podle kterého vystupni vrstvy soutézi mezi sebou o to, ktery z nich se stane
prave tim vzorem a ve vysledku vyhraje ten neuron, jehoz vektor vah je nejpodobnéjsi tomu

vstupnimu (Vochozka et al., 2017b).
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Mezi Kohonenovy specialni sité Ize uvést Learning Vector Quantization (LVQ), neboli
kvantovani vektorti u¢enim, které jiz vyuzivaji u€eni s ucitelem. Jsou naprosto odlisné, nebot’
vysledkem je pfesn¢ definovany neuron. LVQ se pouziva tam kde je zapotiebi feSeni
klasifikace dat do kategorii a existuje jich hned nékolik verzi - LVQ1, LVQ2, LVQ3.
Jednotlivé verze se pak 1isi snahou o Upravu algoritmu, zda posunou nebo odstr¢i neurony

od daného vstupu a budou doplnény o dalsi pravidla a klasifikatory.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 96-98)

VOCHOZKA, M. et al., 2017b. Prehled metod komplexniho hodnoceni podnikii. Ceské
Budgjovice: Vysoka $kola technicka a ekonomicka v Ceskych Bud&jovicich. ISBN 978-80-
7468-119-6. (s. 92)

Kontrolni otazky
1. Kdy se objevila mySlenka samoorganizace?
Definujte samoorganizujici se neuronove sité?
Kdo je hlavnim ptedstavitelem samoorganizujicich neuronovych siti?
V jakém roce byla predstavena Kohonenova sit’.
Kde se doporucuje vyuzit Kohonenova sit’?
Uved'te ptiklady vyuZiti Kohonenovy sité.
Vysvétlete princip fungovani Kohonenovy sité.

Jak se jmenuje specialni Kohonenova sit’?

© o N o g bk~ DN

Cim se lisi specialni Kohonenova sit’ od Kohonenovy site?

10. Vyjmenujte specialnich verzi Kohonenovy sité.

Zajimavosti z dané problematiky

CGG.MFF.CUNI. Neuronové site: Kohonenova sit. [online]. [cit. 2018-01-12] Dostupné z:
http://cgg.mff.cuni.cz/~pepca/prg022/mucha/#koh

AUTOMATIZACE. Samoucici se neuronova sit- SOM, Kohonenovy mapy. [online]. [2006-
05-14]. Dostupné z: https://automatizace.hw.cz/clanek/2006051401
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Odkaz na praktickou ¢ast
3.1 Identifikace stakeholdert podniku

3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci vybrané neuronové sité

3.13 Syntéza a interpretace vysledki
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3 Priprava na seminare

3.1 Identifikace stakeholderui podniku

Klicova slova

stakeholdery, podnik, identifikace, analyza

Cile kapitoly

Cilem tohoto cvieni je identifikovat stakeholdery podniku.

Vystupy z uceni

>
>
>

A\

vV V VYV V

15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

15.2 zna vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

15.3 vyuzivé konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pti hodnoceni
Zivotaschopnosti, bonity a potencialu podniku

15.4 vytvafi metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci vicendsobné
diskrimina¢ni analyzy

15.5 vytvari metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(pfedevs§im vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich
neuronovych siti)

15.6 provede funkéni rozklad vrcholovych indikatorti vykonnosti podniku (hodnoty
pro akcionate, ROE, ROA, EVA Equity, EVA Entity a dalSich)

15.7 identifikuje generatory hodnoty podniku (resp. konkrétniho podniku)

15.8 zna metodu finanéni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

15.9 aplikuje soustavu ukazateld finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti
15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokli v riznych
variantach

15.11 uréi a interpretuje ekonomickou pfidanou hodnotu podniku
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Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Analyza ¢i identifikace stakeholderti podniku je jedna z metod strategické analyzy. Existuje
Siroka Skala nazort, jak ma byt analyza provedena, 1ze vSak shrnout nékteré hlavni body,
které se objevuji ve vSech charakteristikach: je potieba identifikovat klicové stakeholdery a
jejich zajmy, zhodnotit potieby a diilezitosti stakeholderti a aplikovat ziskané informace do
strategie podniku.

Pro identifikaci stakeholdert je mozno pouzit postup, ktery se sklada z nasledujicich fazi:
shromazdéni a zpracovani udaji o podniku, vytvofeni seznamu o potencionalnich
stakeholderech a redukce seznamu pomoci faktoru diilezitosti (prostiednictvim matice moci
a zajmu).

Matice moci a zdjmu umoznuje identifikaci ¢tyi skupin stakeholderti, jak mtzete vidét na
nize uvedeném obrazku ¢. 1. Stakeholder je v kazdém kvadrantu nositelem jiné dvojice

hodnot. Takovéto rozliSeni je zaloZeno dle dvou proménnych, kategorie moci a zajmu.

Obrazek 1: Matice moci a zajmu

Vysokd
moc
Ovlivhovatelé Kiicovi hraci
Okrajovi hragi Ovliviiovani
Nizka
moc
——
Nizky Vysoky
zdjem zdjem

Zdroj: Vochozka (2011, s. 12-13).
Jak lze vidé€t na obrazku, na horizontalni ose je uvedena moc (vysoka, nizkd), jez umoziuje

vyjadrit v jaké mife je subjekt schopny prosadit vlastni nazor, tedy s jakou intenzitou je

subjekt schopen ovlivnit podnik. Na vertikalni ose je zndzornén zajem stakeholdera na
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podniku. Dle analyzy stakeholderti, 1ze predikovat redlnou moc stakeholdera ovliviiovat
dlouhodoby rozvoj podniku.

Dle vyse zminénych kritérii je mozno rozlisit skupinu ovliviiovatelé, klicové hrace, okrajové
hrace a skupinu ovliviiovanych. Z obrazku vyse lze vycist, ze klicovi hraci disponuji jak
vysokou moci, tak i vysokym z4djmem a jsou tedy schopni vyrazné ovliviiovat strategicky
rozvoj podniku, naopak okrajovi hrac¢i maji uroven proménnych velice nizkou, stejné tedy
jako miru jejich ovlivnéni. Skupina ovliviiovateli miize podnik ovlivnit, ale prozatim nemayji
zadny zdjem. Ovliviilovani maji ur€ité zajmy, které by radi prosadili, av§ak nemaji tak velkou
moc. V tomto ptipad¢ zalezi tedy jen na samotném podniku, zda vyhodnoti jejich zajem jako
pfinosny.

Dle vy$e zminénych tfid je poté zvolena nejvhodnéjsi strategie jednani se stakeholdery (viz

obrazek €. 2), s ohledem na to, ve kterém kvadrantu se nachazeji.

Obrazek 2: Strategie jednani

Prabéiné informovat Vést dialog

ZAJEM
(oéekavani)

Odpovidat na otazky | Zajistit spokojenost

MOC (vliv)

Zdroj: Vochozka (2011, s. 12-13).

Mezi kliCové hrace je mozno uvést majitele podniku, shareholders nebo top management.
Tito stakeholders maji opravdu velkou moc v podniku i velky zajem, a z toho divodu je

dobré, aby se jejich vztahy nadale rozvijeli v duchu vzajemné spoluprace a partnerstvi.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Proved’te rozd¢€leni na stakeholders a shareholders: vlastnik, zaméstnanec, odbory, investor,
vetitel, zakaznik, média, stat a obec. U identifikovanych stakeholderi navrhnéte a

zduvodnéte jejich ocekavani, zajem a moc v podniku.
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Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 12-13)
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3.2 Financni analyza — souvisly piiklad

Kli¢ova slova

analyza, finance, hodnoceni podniku, finan¢ni metody

Cile kapitoly

Cilem tohoto cvi€eni je podrobnéji sezndmit studenty S finan¢ni analyzou podniku.

Vystupy z uceni

» 15.9 aplikuje soustavu ukazateli finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spolecnosti

Priklad, uvedeni vzorového tikolu

Priklad 1:

Mate k dispozici nésledujici data o podniku: zasoby 200, dlouhodoba aktiva 480, penize 150,
pohledavky 150, vlastni kapital (v¢etné zisku) 400, dlouhodobé uvéry 400, kratkodobé tvery
180, trzby 2000, nakladové troky 100, zisk pfed zdanénim 300 a Cisty zisk 180. Vypocitejte:
obrat aktiv, dobu inkasa pohledavek, rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu aktiv,
celkovou likviditu, rychlou likviditu, miru zadluZenosti.

Obrat aktiv = trzby / aktiva = 2000 / (480 + 200 + 150 + 150) = 2,041

DIP = pohledavky / jednodenni trzby = 150 / (2000 / 365) = 27,375 dni

ROE = ¢isty zisk / VK = 180 / 400 = 0,45

ROA =EBIT /A =(180 + 100 + 120) / (480 + 200 + 150 + 150) = 0,408

Celkova likvidita = OM / kr. zavazky = 500 / 180 = 2,778

Rychla likvidita = OM — zasoby / kr. zdvazky =300 / 180 = 1,667

Zadluzenost = CZ / CK =580 /980 = 0,592

Piiklad 2:

Pan Novak a Prochazka srovnavaji uspésnost svého podnikani. Pan Novak konstatuje, ze
podnika 1épe, jelikoz jeho Cisty zisk byl 1 000 000 K¢, zatimco pan Prochazka mél pouze
800 000 K¢&. Pan Prochazka tvrdi, Ze jeho podnikani je tispésnéjsi, jelikoz sice mél o néco
mensi zisk, ale na druhou stanu jeho trzby dosahovaly 3 mil. K¢, zatimco trzby pana Novaka

dosahovaly pouze 2,5 mil. K¢. Pan Novak vysvétluje panu Prochazkovi, ze je lepsi, jelikoz
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ma ve firmé¢ vice majetku, jeho aktiva dosahuji 2 mil. K¢, zatimco Prochazka ma aktiva ve
vysi 1 mil. K¢ Pan Prochazka vsak konstatuje, ze jeho dluh je 0 K&, zatimco pan Novak ma

dluh ve vysi 0,5 mil. K¢ hlavné z dlouhodobého tivéru. Na zaklad¢ dostupnych udajt a

vvvvvv

podnikani. Pfehled o vstupnich datech v K¢ je uveden v tabulce €. 1.

Tabulka 1: Piehled o vstupnich datech v K¢

Novak Prochazka
EAT 1 000 000 800 000
Trzby 2500 000 3000000
Aktiva 2000 000 1 000 000
Cizi zdroje 500 000 -

Zdroj: Vlastni zpracovani

Je mozno vyhodnotit tyto ukazatele:

- Rentabilita trzeb ROS = EAT / trzby
- Obrat aktiv OA = trzby / aktiva
- Vynosnost vlastniho kapitadlu ROE = EAT / vlastni kapital
Kde vlastni kapital jsou pasiva (= aktiva) sniZzend o cizi zdroje. Ukazatele jsou prehledné

vyhodnoceny v tabulce ¢. 2.

Tabulka 2: Ukazatele ptehledné v tabulce

Novak Prochéazka
ROS 40 % 27%
OA 1,25 3
ROE 67% 80%

Zdroj: Vlastni zpracovani

Pan Prochazka mé vyssi obrat aktiv 1 vynosnost vlastniho kapitdlu. Pan Novak ma vyssi
rentabilitu trzeb, avSak ta je zavisla na pfedmétu podnikani a na byznys modelu, to znamena,

ze srovnavat se v ukazateli ROS neni az tak podstatné.
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Zadani samostatné prace (ikolu)

Mate k dispozici zjednodusenou rozvahu a vykaz zisku a ztraty stiedné velkého
strojirenského podniku ABC, s.r.o. Na zaklad¢ dostupnych udaji zhodnot’te finanéni zdravi
podniku. K analyze pouzijte predev§im ukazatele: obrat aktiv, obrat zasob, dobu obratu
zasob, obrat pohledavek, dobu inkasa pohledavek, rentabilitu vlastniho kapitalu, rentabilitu

aktiv, rentabilitu trzeb, celkovou likviditu, rychlou likviditu, wrokové kryti, miru

zadluZenosti a miru samostatnosti. Rozvaha je uvedena v tabulce ¢. 3.

Tabulka 3: Rozvaha

Rozvaha
Polozka 2016 2017|Poloika 2016 2017
Stala aktiva 488 536|Vlastni kapital 343 386
Obéina aktiva 226 253| Zakladni kapital 290 290
Nerozdéleny
g » =
Zasoby o8 108 siske mimitych let 53 26
Pohledavicy 116 131]Cia zdroje 233 249
Penéini Dilouhodobé
12 14 6 6
prostredky zavazky
Kratkodobe
54 46
zavazkoy
Dilouhodobé
103 126
bankovni uvéry
Kratkodobé
70 71
bankovni uvéry

Zdroj. Vlastni zpracovani

Vykaz zisku a ztrat je uveden v niZe polozené tabulce ¢. 4.
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Tabulka 4: Vykaz ziskt a ztrat

Vvkaz zisku a ztraty
Polozka 2016 2017
Triby za prodej
vyvroblal, zboi 565 601
a sluzeb
Naldadylrome| ol 480
trokii
EBIT 110 121
Uroky 32 35
EBT 78 g6
Dan 242 26,7
EAT 53.8 593

Zdroj: Vlastni zpracovani

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 24-52)

Doporucena literatura
SCHOLLEOVA, H. a P. STAMFESTOVA, 2015. Finance podniku. Shirka resenych
prikladii a otdzek. Praha: Grada. ISBN 978-80-247-5544-1. (s. 107-118)
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3.3 Aplikace bankrotnich modelii

Kli¢ova slova

bankrotni model, Altmantiv model, Indexy IN, predikce

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviceni je seznamit studenty s problematikou bankrotnich modelii. Student

bude schopen odpovédet na otazku, zda podnik do néjaké doby zbankrotuje.

Vystupy z uceni
» 15.3 vyuziva konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pfi hodnoceni

zivotaschopnosti, bonity a potencialu podniku

Priklad, uvedeni vzorového tkolu
1. Altmaniv model (analyza)

Altmantiv model patfi mezi nejvice pouzivané modely pro hodnoceni finanéniho zdravi
podniku. Tento bankrotni model je zalozeny na pomcérovych ukazatelich vyuzivanych
predevsim ve finan¢ni analyze. Hlavnim cilem modelu je vyjadreni finan¢ni situace podniku
prostfednictvim jediné hodnoty, jeZ poméha odpovédét na otazku, s jakou pravdépodobnosti
se podnik dostane, ve sttednédobém horizontu, do bankrotniho stavu. Je tedy moZzné nazyvat
Altmantiv model i jakysi index duvéryhodnosti zdravi podniku. Interpretace Altmanovy
analyzy je uvedena v tabulce €. 5.

trzby zakladni kapital
+ 0,998 * —+ 0,42 * - + 0,847
aktiva aktiva

EBIT
Z = 3,107 -
aktiva

hospodatsky vysledek mninulych let 071 Cisty pracovni kapital
* k

)

aktiva aktiva

Tabulka 5: Interpretace Altmanovy metody

Vysledek Hodnoceni

Z'>29 Bonitni podnik
12<2°<29 Seda zona

7' <12 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Altmanovu metodu si mizeme piedstavit na nasledujicim ptikladu, kdy:

EBIT / aktiva = 0,03

Trzby / aktiva = 0,4

Zakladni kapital / aktiva = 0,048

Hospodaisky vysledek minulych let / aktiva = 0,27

Cisty pracovni kapital / aktiva = - 0,333

Po dosazeni do vzorce nam Altmantlv index Z" vyjde 0,51, coZz znamend, ze podnik je

ohrozen velmi vaznymi finan¢nimi problémy.

2. Indexy IN
Tyto indexy je mozno oznalit za modely duvéryhodnosti. Byly navrzeny manzely
Neumeirovymi a jsou velice vhodné pro malo likvidni kapitalovy trh. Indexy jsou sestavy na
zaklad¢é 100 ceskych firem, jez byly vybrany. Indexy jsou odrazem zvlaStnosti v ¢eskych
Gi¢etnich vykazech a ekonomické situace v Ceské republice.

aktiva zisk vynosy
IN99 = —0,017 * ———— + 4,573 * — + 0,481 * -
cizi zdroje aktiva aktiva

+ 0,015

obézna aktiva

" kratkodoby cizi kapital
Kvalifikace firmy se provede na zaklad¢ nize uvedené tabulky ¢. 6.

Tabulka 6: Kvalifikace firmy

Vysledek Hodnoceni
IN99 > 2,07 Podnik tvoii hodnotu
1,42 <IN99 < 2,07 Podnik spise tvoti hodnotu
1,089 <IN99 < 1,42 Seda zéna
0,684 <IN99 < 1,089 Podnik spise netvoii hodnotu
IN99 < 0,684 Podnik netvoii hodnotu

Zdroj: Vlastni zpracovani

IN99 si miizeme predstavit na nasledujicim ptikladu, kdy:
Aktiva / cizi zdroje = 2,33
Zisk / aktiva = 0,4
Vynosy / aktiva = 0,4
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Obézna aktiva / kratkodoby cizi kapital = 5,1

Po dosazeni do vzorce ndm Index IN99 vyjde 2,06, coz znamen4, Ze podnik tvoii hodnotu.

Zadani samostatné prace (ikolu)

U stiedné velkého strojirenského podniku ABC, s.r.o. lze na zakladé nedostatecného
finan¢niho fizeni ocCekavat problémy s likviditou, vysi cCistého pracovniho kapitadlu a
s rentabilitou vlozeného kapitalu. Analyzujte, zda podniku hrozi v blizké budoucnosti
bankrot. Pro analyzu pouzijte bankrotni modely: Altmandv model a indexy IN. Vysledné
hodnoty okomentujte v souvislosti identifikace vyznamnych C¢initeld ovliviyjici stav
hospodateni podniku véetné navrhu doporuceni pro zlepSeni do budoucna. Hodnoty pro

analyzu jsou uvedeny v ucetnich vykazech v kapitole 3. 2 - Zadani samostatné prace.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 203-208)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 83-107)

Doporucena literatura
KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA, 2017. Financni analyza. Komplexni privodce
S priklady. Praha: Grada. ISBN 978-80-271-0563-2. (s. 131-137)
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3.4 Aplikace bonitnich a bankrotné bonitnich modelit

Kli¢ova slova

Tamariho model, Griinwaldiiv index, Rychly Kralickuv test, Gicetni vykazy

Cile kapitoly

Cilem tohoto cvieni je seznamit studenty s problematikou bonitnich a bankrotnich modela.
Student bude schopen celkové zhodnotit finan¢ni situaci podniku, tzn. odhalit silna a slaba
mista, identifikovat hospodafeni podniku a navrhnout doporuceni ke zlepSeni financ¢ni

situace podniku ve vazb¢ na budoucnost.

Vystupy z uceni
» 15.3 vyuziva konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pti hodnoceni

zivotaschopnosti, bonity a potencialu podniku

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

3. Tamariho model
Vychodiskem Tamariho modelu je sedm pomérovych ukazateld, které jsou bodové
ohodnocovany. Podnik je hodnocen dle ziskanych bodii. Hodnoceni Tamariho modelem je

uvedeno V tabulce ¢. 7.

Tabulka 7: Hodnoceni Tamariho modelem

Vysledek Hodnoceni
Tae (60 ; 100> | bonitni podnik
Tae<30;60> | Seda zéna

Tae<0;30) bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 8: Ptiklad Tamariho modelu

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

vlastni kapital/cizi zdroje 10 12 17 17 20
zisk a zisk/celkova aktiva 10 12 17 17 20
obézna aktiva/kratkodobé zavazky 5 5 10 8 10

vyrobni spotieba/primérny stav pohledavek | 4 3 3 5 5

trzby/primérny stav pohledavek 1 2 3 4 4

vyrobni spotfeba/Cisty pracovni kapital 1 2 3 3 3
31 36 53 54 62

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z tabulky ¢. 8 vyplyva, ze podnik se ve sledovaném obdobi nachazi v Sedé zoné. Vysledky
Vv ¢ase vSak maji rostouci trend, jsou v Case rostouci a blizi se bonitnimu podniku. Lze do
budoucna piedpokladat zlepseni finanéni situace podniku. Podnik byl na hranici bankrotu

jen v letech 2013 a 2014 a to z divodu zahajeni podnikatelské ¢innosti.

4. Griinwalduv index

Griinwaldlv index je zaloZen na Sesti pomérovych ukazatelich rentability, likvidity a
zadluzenosti, kdy jednotlivé ukazatelé jsou bodovany. Griinwaldiv index pouziva
odliSny systém vah ve srovnani s dal§imi indexy.

Bodové hodnoceni je omezeno na maximalné 3 body, aby bylo zamezeno zkresleni
vysledku na zaklad¢ extrémné ptfiznivé hodnoty nékterého ukazatele. Naopak v ptipadé
zéporné hodnoty ukazatele se mu ptidéli nulovd hodnota. Hodnoceni Griinwaldovym
indexem je uvedeno v tabulce ¢. 9. Vypocet pomoci Griinwaldova indexu je predstaven

V tabulce ¢. 10.

Tabulka 9: Hodnoceni Griinwaldovym indexem

Vysledek Hodnoceni Podnik
Ge<2; o) pevné finan¢ni zdravi | bonitni podnik
Ge<l1;2) dobré finan¢ni zdravi | bonitni podnik

Ge<05;1) slabsi finanéni zdravi | bankrotni podnik

G e<-w;0,5) | slabsi finan¢ni zdravi | bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 10: Priklad vypocet pomoci Griinwaldova indexu

Vahy Sledované obdobi

5 6 7 8] 9 2005 2006 2007 2008 2009

zisk/aktiva 15,4|14,4|16,6|3,1|6,6 0,24 0,19 0,12 0,18 0,2
Cisty zisk/vlastni

kapital 11,4(10,9|12,6 |2,4|5.3 0,29 0,23 0,23 0,21 0,24
finanéni majetek +

kr.zavazky/kr.cizi

kapital 12| 1,2 1,2|112(1.2 2,07 1,76 1,18 1,29 2,23
Cisty pracovni

kapital/zasoby 0,7| 0,7| 0,7|0,7|0,7 1,24 1,05 0,62 0,76 4,94
cash flow/dlouhodbé

uvéry 03| 03| 0,3/0,3{0,3 0,73 -0,35 -0,36 0,12 0,66

zisk/nakladové tGroky 25| 25| 25|25|25 15,49 10,26 19,17 15,33 11,74

2,03 0,99 1,4 1,47 2,66

pevné slabsi dobré dobré pevné

f.izdravi | fzdravi | fzdravi | fizdravi | f.zdravi

bonitni | bankrotni | bonitni | bonitni | bonitni

podnik podnik podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik je hodnocen jako bonitni. V roce 2006 je podnik hodnocen jako bankrotni, vyrazny
vliv na hodnoceni podniku ma pokles ukazatele zisk/ndkladové uroky, ktery je v dalSich
letech volatilni. Z analyzy vyplyva, Ze ndkladové uroky jsou vyssi nebo zisk je volatilni pfi
konstantnich nékladovych trocich. Podnikové finanéni fizeni by se mélo vice zaméfit na
polozky ovliviiujici volatilni hodnotu zisku. I pfes volatilni ukazatel zisk/nédkladové troky je

podnik v nasledujicich letech hodnocen jako zdravy.

5. Rychly Kralickiiv test
Autor P. Kralick sestavil test vroce 1990 a od té doby naznal nékolik zmén.
V soucasnosti rozeznavame puvodni variantu rychlého Kralickova testu a
modifikovanou variantu Rychlého Kralickova testu.
Vysledné hodnoty jednotlivych ukazatelti modifikované varianty Rychlého Kralickova
testu nejsou poméfovanymi s konkrétnimi hodnotami, ale poméfovany s percentily

oborovych hodnot. Hodnotitel si musi stanovit percentily platné pro konkrétni odvétvi.
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Vyslednym hodnotam ukazatelti nejsou piidélovany znamky, ale bodové hodnoty.
Zhodnoceni celkové situace podniku se muze provést primérem vSech Ctyt ukazatelt
nebo prumérem bodového hodnoceni finanéni stability a vynosové situace. Hodnoceni
modifikované varianty Rychlého Kralickova testu je uvedeno v tabulce ¢. 11. Rychly

Kralickiv test je piedstaven v tabulce ¢. 12.

Tabulka 11: Hodnoceni modifikované varianty Rychlého Kralickova testu

Vysledek Hodnoceni

Ke<35:4> velmi dobry podnik
Ke<25;35) | dobry podnik

Ke<15;25) | primérny podnik

Ke<0,5;15> | $patny podnik
Ke<0;05) velmi slaby podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 12: Rychly Kralickuv test

2013|2014 | 2015 | 2016 | 2017

aktiva/vlastni kapital 1 2 4 4 5

avazky + bankovni uvery / { cash fl

zévazky + bankovni Gvéry / provozni cash flow | ’ ) 3 3

zisk/aktiva 2 5 4 4 4

provozni cash flow/trzby 2 2 2 2 2
15 |27 | 3 [325] 35

Zdroj: Vlastni zpracovani

Podnik je vroce 2013 hodnocen jako primérny podnik. Zhodnoceni celkové situace
v dalSich ma rostouci trend a podnik je hodnocen jako dobry podnik. Nelze jednoznacné
identifikovat problémové ukazatele, podnik je bonitni a je schopen splacet své zavazky.

Celkova uroven finan¢niho zdravi podniku je dobra.

Zadani samostatné prace (ikolu)
Na zaklad¢ ucetnich vykazii dostupnych na strankach ww.justice.cz si vyberte jeden podnik
a proved'te pomoci bankrotné bonitnich modelii finan¢ni hodnoceni podniku. Finan¢ni zdravi

podniku vyhodnotte pro obdobi minimalné 5 let.
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Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 193-218)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 108-119, s. 212-219)
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3.5 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci

vicendsobné diskriminacni analyzy

Kli¢ova slova

Altmantiv Z-skore model, MDA model, statisticka metoda, ucetni vykazy

Cile kapitoly
Cilem tohoto cvi¢eni je seznamit studenty s problematikou systému v¢asného varovani nebo-
li predikéné bankrotnich modelii. Student bude schopen vc€asné identifikovat na zakladé

odli$ného vyvoje ukazatelll upadek podniku.

Vystupy zZ uceni
» 154 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci vicenasobné

diskriminacéni analyzy

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

6. Altmaniiv Z-skére model
Altmantv Z-skére model se nazyva vicendsobnou diskriminac¢ni analyzou. Je statistickou
metodou vyuzivajici klasifikace jednotlivych veli¢in do n¢kolika skupin v zavislosti na
charakteristickych vlastnostech téchto veliin.
Upraveny Altmantv Z-skoére model je pro podniky ¢eského primyslu rozsifen o x6 a to
z diivodu, Ze nartista poc€et podnikl s platebni neschopnosti.

Z=12*xX1+14*x2+33*%x3+0,6*X4+1,05*xs5+ 1,0* X,

kde:
- Xu je pracovni kapital/aktiva celkem,
- Xz je nerozdéleny zisk/aktiva celkem,
- X3 je zisk pfed troky a danémi/aktiva,
- X4 je zéakladni kapital/dluhy celkem, pro firmu na burze se pouziva jako ukazatel
X4 trzni cena vSech emisi/dluhy celkem,
- Xs jsou trzby/aktiva,

- Xe jsou zavazky po lhiité splatnosti/vynosy.
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Interpretace Altmanova Z-skére modelu je uvedena v tabulce €. 13. Altmaniv Z-skore model

si mizeme piedstavit na nasledujicim ptiklad, ktery je uveden v tabulce €. 14.

Tabulka 13: Interpretace Altmanova Z-skore modelu

Vysledek Hodnoceni

Z>2,70 nehrozi podniku bankrot
1,8>7<2,70 | Seda zéna

<18 podniku hrozi bankrot

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 14: Altmanav Z-skére model

2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017
1,2 * CPK/A 0,155 | 0,123 | 0,275 | 0,223 | 0,245
1,4 * nerozdéleny zisk/A | 0,033 | 0,029 | 0,104 | 0,204 | 0,204
3,3*EBIT/A 0,566 | 0,554 | 0,861 | 0,875 | 0,979
0,6 * ZK/CK 0,321 | 0,298 | 0,336 | 0,980 | 0,421
1*T/IA 0,542 | 0,520 | 0,589 | 0,632 | 0,656
1 * Zav. po spl./V 0,062 | 0,037 | 0,040 | 0,040 | 0,043
Z-skore 1,679 | 1,561 | 2,204 | 2,954 | 2,548

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z hlediska vypoctenych hodnot Z-skore pro obdobi 2015-2017 se podnik nachazi v Sedé
z6n€ a ma nevyhranénou finanéni situaci. V obdobi 2013-2014 se podnik nachazel pod
hranici Sedé zony a podniku hrozil bankrot. Podnik provézely velmi vazné financ¢ni
problémy. Celkova aktiva byla v téchto letech velmi vysoka, neptindsela s sebou ocekavany

efekt v podob¢ vysokych ziskt a trzeb, coz byla pti¢ina nizkého Z-skore a hrozba bankrotu.

7. MDA model
Vseobecné uzndvanou standardni metodou vicendsobné diskriminacni analyzy je MDA
model (Multiple diskriminant analysis). Tento model zahrnuje proménné a ukazatelé, které
jsou kombinovany do jednoho vicerozmérného diskriminaéniho skore Di. Vysledkem je
jednorozmérova kalkulace s hodnotou mezi -e< az +oo, ktera nam udava urcitou piedstavu o

finan¢nim zdravi podniku. Od tohoto modelu je v ptikladech abstrahovano.
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Zadani samostatné prace (ikolu)
Na zakladé Gcéetnich vykazi dostupnych na strankach ww.justice.cz si vyberte jeden podnik
a analyzujte jeho finanéni situaci. Pro vypocet pouzijte souhrnny ukazatel Z-skore. Finanéni

zdravi podniku vyhodnot'te pro obdobi miniméln¢ 10 let.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 55-63, s. 204-206)

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 42-69)

Doporucena literatura
KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA, 2017. Financéni analyza. Komplexni privvodce
S priklady. Praha: Grada. ISBN 978-80-271-0563-2. (s. 132-137)
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3.6 Vypocet EVA Entity

Klicova slova
ekonomické ptidana hodnota, Cisty provozni zisk po zdanéni, vdzany kapitdl, primérné

naklady na kapital

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviCeni je seznamit studenty s manazerskym pojetim zisku. Student bude
schopen odpovédét na otazku, zda podnik svymi aktivitami, ve sledovaném obdobi,

maximalizuje hodnotu svym vlastnikim.

Vystupy z uceni

» 15.11 urdi a interpretuje ekonomickou ptidanou hodnotu podniku

Priklad, uvedeni vzorového ukolu
Economic Value Added (EVA) je ekonomickou pfidanou hodnotu, ktera predstavuje
ekonomicky zisk, ktery podnik vytvoii po tthradé€ vSech nakladi vEetné nakladi na vlastni a
cizi kapital. Za nejv¢tsi prinos ukazatele EVA je povaZovano to, Ze hlavnimi komponentami
tohoto ukazatele jsou primérné néklady kapitalu tvoteny néklady vlastniho a ciziho kapitalu.
EVA entity patfi mezi nejpouzivanéjsi metody vypoctu ukazatele EVA.
EVA = NOPAT — WACC x C,
kde:
- NOPAT je zisk z hlavni ¢innosti podniku po zdanéni,
- Cje kapital vazany v aktivech slouzici k provozni ¢innosti podniku,
- NOA je ekvivalentem kapitalu, tzn. aktiva slouZzici k provozni ¢innosti podniku,
- WACKC jsou primérné vazené néklady na kapitdl, tzn. zahrnujici veskery kapital
zapojeny do podnikani.
Interpretace ukazatele EVA:
e EVA >0 - hodnota projektu se zvysuje, podnik vytvaii hodnotu pro vlastniky,
e EVA =0 - investovana hodnota se vraci bez zhodnoceni,

o EVA <0 - dochazi k poklesu hodnoty firmy.
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Vypocet ukazatele EVA podle ekonomického modelu si mizeme predstavit na nasledujicim

ptikladu, ktery je uveden v tabulce €. 15.

Tabulka 15: Vypocet ukazatele EVA podle ekonomického modelu

Obdobi
Ukazatel (v jednotce K<) 2015 2016 2017
NOA (pocatek obdobi) 599 400 367 556 350 800
WACC 11,98% 10,01% 10,67%
NOPAT 44 653 54 781 46 205
EVA -27 155 17 988 8769

Zdroj: Vlastni zpracovani

NOPAT = VH z bézné Cinnosti + placené uroky — VH z prodeje dlouhodobého majetku +
zména aktivace z majetku na leasing) * (1 — danova sazba)

VH z bézné ¢innosti = EBITDA — odpisy + VH z finan¢ni ¢innosti

NOA = aktiva + leasing — neoperativni aktiva — netiro¢ené zavazky

Vyvoj EVA v letech 2016 a 2017 je pozitivni a dosahuje kladnych hodnot. Pokud vyvoj
ukazatele EVA nebude v dalsich letech klesat, vyvoj ukazatele EVA bude jen pozitivni,

podnik bude tvofit hodnotu pro vlastniky a vlastni konkuren¢ni vyhodu.

Zadani samostatné prace (ikolu)
Mate k dispozici hodnoty uvedené v tabulce ¢. 16. Vypoctéte ukazatel EVA podle

ekonomického modelu vcetné grafického zobrazeni a vyvoj zdiivodnéte.

Tabulka 16: Vypocet ukazatele EVA

Obdobi
Ukazatel, polozka (v jednotkach K¢) 2015 2016 2017
Aktiva, pasiva (bilan¢ni rovnice) 1913 000 1680 210 1762 300
Provozné nenutny majetek celkem 130 600 129 654 116 500
WACC 10,09% 6,02% 8,50%
NOPAT (Cisty operacni zisk po dani) 244 653 174 781 166 205

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 120-125)

Doporucena literatura
KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA, 2017. Financni analyza. Komplexni priivodce
s priklady. Praha: Grada. ISBN 978-80-271-0563-2. (s. 152-174)
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3.7 Vypocet EVA Equity

Kli¢ova slova

ekonomické pfidana hodnota, Cisty zisk, ndklady vlastniho kapitdlu, vlastni kapitél

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviCeni je seznamit studenty s manazerskym pojetim zisku. Student bude
schopen odpovédét na otazku, zda podnik svymi aktivitami, ve sledovaném obdobi,

maximalizuje hodnotu svym vlastnikim.

Vystupy z uceni

» 15.11 urdi a interpretuje ekonomickou ptidanou hodnotu podniku

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Alternativnim ukazatelem EVA je podle Ministerstva primyslu a obchodu Ceské republiky

ukazatel EVA equity. Vypocet EVA equity vychézi z ucetniho modelu.
EVA = CZ—re x VK,
kde:
- CZje ¢isty zisk,
- re jsou naklady na vlastni kapital,

- VK e vlastni kapital.

Vypocet Ize vyjadiit i pomoci rentability vlastniho kapitalu:

EVA = (ROE —re) x VK = ROE x VK —re x VK = CZ —re x VK,
Vypocet ukazatele EVA podle ucetniho modelu si mizeme piedstavit na nasledujicim
ptikladu v tabulce ¢. 17. Uvedena polozka néklady na vlastni kapitadl vychdzi ze zprav

Finanéni analyzy podnikové sféry obdobi 2014, 2015 a 2016 zpracované MPO CR.

111


https://www.altaxo.cz/

Tabulka 17: Vypocet ukazatele EVA

Obdobi
Ukazatel (v jednotkach K¢) 2014 2015 2016
e 9,88% | 10,50% | 9,13%
Cisty zisk 39856 | 44653 | 54781
Vlastni kapital 354 653 | 454 781 | 439 205
EVA 4816 | -3099 | 14681

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vyvoj EVA podle Géetniho modelu v letech 2015 az 2016 je obdobny vyvoji EVA podle
ekonomického modelu. V ucetnim modelu je vSak nezbytné upravit vstupni tcetni data tak,
aby co nejvice odpovidala ekonomické realité, nebot’ ucetnictvi neodrazi ekonomickou
situaci podniku zcela redlng. Ucetni systémy jsou postaveny na zasadach opatrnosti a dale
existuji rozdily mezi Ceskymi a mezinarodnimi Uc¢etnimi standardy jako je napf.: uprava

polozek rozvahy, uprava polozek vykazu zisku a ztraty atd.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Mate k dispozici hodnoty uvedené v tabulkach ¢. 18 a €. 19. Vypoctéte ukazatel EVA podle
ucetniho modelu véetné grafického zobrazeni a vyvoj zdiivodnéte. Vypocte ukazatel EVA 1
podle ekonomického modelu, chybé&jici polozky jsou 0. Oba modely vypoctu ukazatele EVA

porovnejte a zdivodnéte.

Tabulka 18: Vypocet ukazatele EVA

AKTIVA 2014 2015 2016 PASIVA 2014 2015 2016

Dlouhodoby hmotny 78 865 71763 48 641 Vlastni kapital | 59 152 74 404 66 249

majetek véetné majetku

pronajatého na leasing

Dlouhodoby  finan¢ni | 23 000 23000 23000 Rezervy 400 400 400

majetek

Zasoby 13392 20735 24 522 Kratkodobé 31532 38 186 41628
zavazky

Pohledavky 24 362 23 561 32538 Zavazky z | 8769 5172 0
leasingu

Penize a Gcty u bank 9497 24901 22 862 Bankovni 50 263 45797 43 286
uvéry

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 19: Vypocet ukazatele EVA
2014 2015 2016

Provozni vynosy 224 113 | 233537 | 258 643
Provozni naklady 188 778 | 209 801 | 232 918
Provozni vysledek hospodateni 35335 | 23736 | 25725
Vynosy z finan¢niho majetku 680 680 680
Nakladové tiroky 5579 6 168 6399
Kalkulované uroky z leasingu 1200 750 0

Vysledek hospodateni za béznou ¢innost | 29236 | 17498 | 20006

Dan 5555 3325 3801

Vysledek hospodaieni po zdanéni 23681 | 14173 | 16205

Zdroj: Vlastni zpracovani

Studijni literatura
VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikaii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 126-132)

Doporucena literatura

KNAPKOVA, A. a D. PAVELKOVA, 2017. Financni analyza. Komplexni priivodce
s priklady. Praha: Grada. ISBN 978-80-271-0563-2. (s. 152-174)
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3.8 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného

volného CF pro firmu

Kli¢ova slova

diskontované cash flow do firmy, trzni hodnota vlastniho a ciziho kapitalu, dluh, danova

sazba a primérné vazené naklady kapitalu

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviceni je seznamit studenty s problematikou diskontovaného volného cash
flow pro firmu, které je jednim z méfitek vykonnosti podnikil a je vyuzivano pfi oceniovani

podniku a hodnoceni investic, tj. pro majitele prioritnich akcii a akcionare.

Vystupy z uceni
» 15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokl v riznych

variantach

Priklad, uvedeni vzorového ukolu
Diskontovany penézni CF pro firmu (Free Cash Flow to Firm, FCFF) udava hodnotu pro
vétitele firmy a vychazi ze vzorce:
FCFF (Firm value) = X (FCFF/(1+WACC)!
Pro urceni hodnoty firmy se pouziva diskontni mira na urovni primérnych vazenych naklada

kapitalu WACC.

D E
KOWACC) = kd (1~ 1) » ~+ ke =

kde:
- ko jsou naklady na celkovy kapital v %,
- kd jsou naklady na dluh v %,
- tje mira zdanéni v %,
- ke jsou naklady na vlastni kapital, (pozadovana mira dividend) v %,
- Cje celkovy kapital (celkova trzni hodnota firmy) v K¢,
- E je trzni hodnota vlastniho kapitalu v K¢,

- D je trzni hodnota ciziho kapitalu v K¢.
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Vypocet volného diskontovaného CF pro firmu si mizeme ptedstavit na nasledujicim
ptikladu, zadani:

- volné penézni toky do firmy ve stabilni vysi 10 mil. K¢,

- vlastni kapitél ve vysi 5 mil. K¢,

- pozadovana vynosnost 13 %,

- cizi kapital je ve vysi 4 mil. K¢ s urokovou sazbou 6% p.a.,

- zdanéni zisku je sazbou 19 %,

- dlouhodoba mira FCFF je 5%.

Nejprve se vypocte diskontni mira pomoci WACC:
WACC =6 % * (1-0,19) *4/9+ 13 % *5/9 = 2,16 + 7,22 = 9,4%
Hodnota podniku vypoctena jako jednostupniovy FCF:
FCFF = FCFF1/(WACC-g) = 10/(0,094-0,05) = 227,3 mil. K¢
Jedna se o stanoveni hodnoty podniku, ktera nezachycuje budouci ristové prilezitosti.

Hodnota podniku je pfi sou¢asném potencialu 227,3 mil. K¢.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Vypoctéte hodnotu podniku jako jednostuptiovy FCF za ptedpokladu: poZadovana
vynosnost vlastniho kapitalu je 10 % p.a., firma ma vlastni zdroje ve vysi 2 mil K¢, bankovni
uvér (dluh) ve vysi 3 mil. K¢ s urokovou sazbou 8,5 % p.a. v délce 3 let, ndklady na vlastni
kapital jsou 417 065 K¢, sazba dané z ptijmu 19 %, volné penézni toky ve firmé ve vysi

400 000 K¢ a dlouhodoba mira riistu FCFF je 0,5%.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 129-132)

Doporucena literatura
MARIK, M. et al., 2011. Metody oceiiovini podniku. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-
67-5. (s. 170-282)
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3.9 Stanoveni hodnoty podniku pomoci diskontovaného

volného CF pro akciondre

Kli¢ova slova

diskontované cash flow pro akcionafre, penézni tok na akcii, trzni hodnota vlastniho kapitalu,

trzni hodnota ciziho kapitalu

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviceni je sezndmit studenty s problematikou diskontovaného volného cash
flow pro akcionafe, které je jednim z méfitek vykonnosti podnikd a je vyuzivdno pii

ocenovani podniku a hodnoceni investic.

Vystupy z uceni
» 15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokl v riznych

variantach

Priklad, uvedeni vzorového ukolu
Diskontovany penézni CF pro akcionate (Free Cash Flow to Equity, FCFE) udava hodnotu
pro akcionafe a vychazi ze vzorce:
FCFE = FCFF — trzni hodnota dluhu
FCFE =X (FCFEJ(1 + r)"
FCFE per share = FCFE/ pocet akcii v obéhu
Vypocet FCFE vychazi z penéznich tok pro vlastniky — FCFE, kdy diskontni mira je dana
odhadem nakladl na vlastni kapital pti konkrétni trovni zadluZeni.
Vypocet volného diskontovaného CF pro akcionafe firmu si miizeme predstavit na
nasledujicim piikladu, zadani navazuje na Ptiklad, uvedeni vzorového tikolu z kapitoly 3.8:
- volné penéZni toky do firmy ve stabilni vysi 10 mil. K¢,
- vlastni kapital ve vysi 5 mil. K¢,
- pozadovana vynosnost 13 %,
- cizi kapital je ve vysi 4 mil. K¢, za néjz je placen 6% turok pii zdanéni zisku
sazbou 19 %,

- dlouhodobé mira FCFF je 5%,
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- trzni hodnota dluhu je 3,5 mil. K¢,
- pocet akcii v ob&hu je 4,5 mil.
Hodnota podniku vypoctena jako jednostupnovy FCFE:
FCFF je 227,3 mil. K¢, vychazi ze vzorového prikladu kapitoly 3.8.
FCFE =227,3 —3,5=223,8 mil. K¢
FCFF per share =223,8 / 4,5 =49,7 K¢
Na zakladé¢ znamych trznich cen jednotlivych slozek je vypoctena trzni hodnota pro
akcionare ve vysi 223,8 mil. K¢ a penézni tok na akcii je 49,7 K¢.
Podil na celkovém investovaném kapitalu je poc€itdn na zaklad¢ trznich hodnot, kdy trzni
ocenéni plynouci z aktualni hodnoty akcii nemusi odpovidat trzni hodnot€ vlastniho kapitalu.
Zadani je pouze odhadem a muze vést k chybnym zavériim, nebot’ struktura kapitalu a
informace o struktufe mize byt stanovena na zéklad¢ predstav vedeni podniku (,,ptani*
managementu) o tom, jak by méla vypadat Zadouci struktura financovani v trznich
hodnotach. V kazdém piipad¢ je doporucujici pro stanoveni hodnoty podniku udélat zpétny
propocet podilu vysledné hodnoty brutto a netto a zkontrolovat, zda se tento propocet prilis

nelisi od struktury kapitalu pouzity pro vypocet WACC.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Odhadnéte trzni hodnotu dluhu a néasledné vypoctéte hodnotu podniku jako jednostupiiovy
FCE za predpokladu: pozadovand vynosnost vlastniho kapitalu je 10 % p.a., firma ma vlastni
zdroje ve vysi 2 mil K¢, avér ve vysi 3 mil. K¢ u banky s tirokovou sazbou 8,5 % p.a. v délce
3 let, naklady na vlastni kapital jsou 417 065 K¢, sazba dan€ z ptijmu 19 %, volné penéZni

toky ve firmé ve vysi 400 000 K¢ a pocet akcii v ob¢hu je 2,5 mil.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M., 2011. Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha: Grada. ISBN 978-
80-247-3647-1. (s. 129-132)

Doporucena literatura
MARIK, M. et al., 2011. Metody ocerovdni podniku. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-
67-5. (s. 205-282)
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3.10 Aplikace metody INFA — identifikace generatorii
hodnoty podniku

Klicova slova
generatory hodnoty, rozklad ukazatele EVA, model INFA, ROE

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviceni je seznamit studenty s vymezenim pojmu generatory hodnoty podniku

a jeho analyzou.

Vystupy z uceni
» 15.6 provede funkéni rozklad vrcholovych indikéatort vykonnosti podniku (hodnoty
pro akcionatre, ROE, ROA, Eva Equity, Eva Entity a dalsi)

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Syntézou pyramidalniho rozkladu ukazatele EVA za vyuziti modelu INFA (autofi manzelé
Neumaierovi) je mozné analyzovat generatory podniku s pomoci skupiny finan¢nich a
nefinancnich ukazateld. Pro lepsi orientaci ve finan¢ni analyze podniku jsou ¢asto schémata
rozkladu upravena a zjednodusena. NiZe uvedeny obrazek ¢. 3 ukazuje rozklad meziro¢ni
zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot jednotlivych ukazatelti na zménu hodnoty
EVA (Finan¢ni analyza za rok 2016, MPO). Dil¢i ukazatele rozkladu EVA a jejich vztahy
mezi nimi jsou detailn€ popsany autory modelu INFA a jsou z tohoto modelu pifevzaty.
Autofi modelu INFA rozliSuji mezi kratkodobou, stfednédobou a dlouhodobou vykonnosti
podniku. Dle ucelu zadani a ocekavaného méfeni se pak odviji podoba vrcholového
ukazatele EVA, ktera je v zavislosti na délce obdobi vyjadiena bud’ samostatné, v perpetuite,
nebo obohacena o souc¢asnou hodnotu ristovych ptileZitosti firmy. Vzhledem k vzorovému
ukolu, je cilem analyzovat generatory hodnoty, kdy za synteticky ukazatel je zvolena

primarni podoba ukazatele EVA.
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Obrazek 3: Rozklad mezirocni zmény hodnoty EVA a kvantifikaci zmén hodnot

jednotlivych ukazateld na zménu hodnoty EVA (Finan¢ni analyza za rok 2016, MPO)

Ukazatel

EVA
4472 8238 Rok 2015 |Rok 2016
Viiv

Spread (ROE-re) Investice (VK)

3,169’i 7,53% 141580, 109345
re

ROE
12,299’# 17,31% 9,139’i 9,77%

Tvorba EBIT Déleni EBIT Stabilita

Zdroj: Vlastni zpracovani

I

Interpretace obrazku: vystupem prvni ¢asti rozkladu ukazatele EVA jsou finanénich faktory,
které nejvice ptispivaji k tvorbé akcionatského bohatstvi v podniku. Druha ¢ast rozkladu je
obsahem i faktort nefinancnich. Identifikace téchto dil¢ich ukazateld, pak usnadni evaluaci
vyznamnosti jednotlivych perspektiv pro tvorbu hodnoty podniku. Obrazek ukazuje, ze
prvni ¢ast rozkladu je provedena podle modelu INFA (manzeld Neumaierovych). Z
provedené analyzy vyplyvd, Ze na hodnotu "spreadu" (rozdilu mezi skute¢nou a
pozadovanou navratnosti vlastniho kapitalu) ma pozitivni vliv névrat vlastniho kapitélu a
negativni rast rizikovosti investice do akcii. Jako vyrazny generator hodnoty je identifikovan
ukazatel vloZené¢ho kapitalu (ROE). Na tvorbé celkového vlozeného kapitalu se podili zisk
pfed zdanénim a uroky. Pokud by byl proveden rozklad ukazatele rentability vlastniho
kapitalu, bylo by moZzné identifikovat smér, jak zvysit ROE pomoci finan¢nich ukazateld.
V navaznosti na konkrétni pfistup ocenéni podniku (vzorovy kol — viz obrazek vyse) jsou
vyvozeny generatory hodnoty: tvorba EBIT, déleni EBIT, financni stabilita (Stabilita) a
ostatnimi vlivy (Ostatni). Obecné plati, ze generdtory hodnoty podniku jsou souborem

nékolika podnikohospodatskych velicin, které ve svém souhrnu urcuji hodnotu podniku.
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Zadani samostatné prace (ikolu)

Na zakladé podnikohospodaiskych veli¢in identifikujte a analyzujte generatory hodnoty u
vami vybraného jednoho podniku. Cilem je zvySovani hodnoty a uzitku pro akcionafe.
Aplikujte pyramidalni rozklad ekonomické ptidané hodnoty. Vazby mezi jednotlivymi

ukazateli popiste a zdivodnéte.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. et al., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 17-18)

Doporucena literatura
MARIK, M. et al., 2011. Metody oceiiovani podniku. Praha: Ekopress. ISBN 978-80-86929-
67-5. (s. 125-149)
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3.11 Aplikace metody Harryho Pollaka

Kli¢ova slova
metoda Harryho Pollaka, benchmarkingovy model, kvalitativni vyzkum, hodnoceni

zivotaschopnosti podniku

Cile kapitoly
Cilem tohoto cviceni je seznamit studenty s metodou hodnoceni Zivotaschopnosti podniku,

ktera je zaloZena na soucasnych a budoucich charakteristikéch.

Vystupy z uceni
» 15.3 vyuziva konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pfi hodnoceni

zivotaschopnosti, bonity a potencialu podniku

Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Metoda hodnoceni zivotaschopnosti podniku od Harryho Pollaka je sestavena na zakladé
vlastnich zkuSenosti kazdého z dotazovanych hodnotiteld. Hodnotitel analyzuje soucasny a
budouci vyvoj podniku pomoci kvalitativniho vyzkumu, ktery je bodovan. Nasledné je
kvalitativni vyzkum porovnan s intervaly hodnoceni podle Harryho Pollaka, jehoz model se

snazi odhadnout trend a na jeho zakladé predikovat budoucnost podniku — viz tabulka ¢. 20.

Tabulka 20: Intervaly hodnoceni podle Harryho Pollaka

Interval dosaZenych bodu | Slovni hodnoceni

81-100 Vitalita téméf zarucena

61-80 Vitalita je velmi pravdépodobna
41-60 Vitalita bez zasahu neni zajisténa
21-40 Podnik je "nemocny"

0-20 Podnik je v krizi

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 21: Hodnoceni Zivotaschopnosti podniku podle Harryho Pollaka pomoci

dotaznikového Setieni

Charakteristika Pfidélené body | Maximalni pocet
moznych bodd

Vyzkum trhu cileny na pokrok 7 13
Vyrobky odpovidajici trhu 8 12
Spokojeni zakaznici 9 11
Spokojeni finanéni Gcastnici 7 11
Pomér k zivotnimu prostiedi 7 11
Kapitalova zakladna 8 10
Vyhodna lokalizace podniku 9 9
Zaméstnanci 8 8
Finan¢ni vysledek 9 8
Spolehlivi dodavatelé 7 7
Celkem 79 100

Zdroj: Vlastni zpracovani

Vysledné (pfidélené) body Zivotaschopnosti podniku znamenaji pravdépodobnou vitalitu

podniku a budouci perspektivni vitalitu podniku — viz tabulka €. 21.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Ve svém okoli si vyberte podnik rtizné velikosti a s pomoci dotaznikového Setfeni zjistéte
zivotaschopnost vami vybraného podniku. V daném podniku oslovte Sirokou Skalu
respondentli: zaméstnanci na nizSich pozicich, fidici pracovnici, obchodni a ekonomické
oddéleni, oddé&leni kvality, logistika, reklamace a servis a poté porovnejte intervaly

hodnoceni dle Harryho Pollaka.

Studijni literatura

Povinna literatura
VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 218-225)
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3.12 Tvorba komplexni metody hodnoceni podniku pomoci

vybrané neuronové sité

Kli¢ova slova

statisticky program, statistick¢é metody, ucetni vykazy, ekonomicka data

Cile kapitoly
Cilem tohoto cvi¢eni je seznamit studenty se zpracovanim ekonomickych dat, tj. vstupnich

dat pomoci klasické statistiky v ndvaznosti na neuronové site.

Vystupy z uceni
» 15.5 vytvéii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(predevsim vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich

neuronovych siti)

Piiklad, uvedeni vzorového ukolu
Metodologické zpracovani nejprve upravuje vstupni data cestami klasické statistiky a
nasledné zpracovani modelem neuronové site.
Upravu vstupnich dat si 1ze piedstavit nasledujicim postupem, statistick4 analyza:
V prvnim kroku je pro posouzeni Zivotaschopnosti podniku proveden vybér ,.budoucich*
analyzovanych podnikt, které jsou rozdéleny: dle kategorizace, dle CZ-NACE a dle
dostupnosti ucetni zavérky. Pro analyzu Ucetnich vykazii by mélo byt zndmé obdobi
minimalné 10 let.
V tomto ptikladu jsou pro zpracovani dat vybrany jen oblasti finan¢nich a ucetni aspekti ve
vazbé na vysledek hospodateni podniku:

- majetkova struktura podniku,

- kapitalova struktura podniku.
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Tabulka 22: Pro vstupni analyzu jsou uvazovany mikropodniky sekce F dle CZ-NACE. Po

sbéru a ocisténi dat je pouzita korelacni analyza

] . VYSLEDEK
FIN. y PROVOZNI | FINANCNI L
TRZBY HOSPODARENI
MAJETEK VH VL
(VH)
Pearson
) 1] ,841(**) ,597(**) -0,125 ,621(**)
Correlation
FIN.MAJETEK i _
Sig. (2-tailed) 0 0 0,453 0
N 38 38 38 38 38
Pearson
) ,841(**) 1 ,802(**) -0,024 ,870(**)
. Correlation
TRZBY _ i
Sig. (2-tailed) 0 0 0,886 0
N 38 38 38 38 38
Pearson
. ,597(**) | ,802(**) 1 -,387(*) ,963(**)
] Correlation
PROVOZNI VH _ i
Sig. (2-tailed) 0 0 0,016 0
N 38 38 38 38 38
Pearson
. -0,125 -0,024 -,387(*) 1 -0,13
L Correlation
FINANCNI VL : i
Sig. (2-tailed) 0,453 0,886 0,016 0,438
N 38 38 38 38 38
. Pearson
VYSLEDEK ) ,621(**) | ,870(**) ,963(**) -0,13 1
.. | Correlation
HOSPODARENI _ i
Sig. (2-tailed) 0 0 0 0,438
(VH)
N 38 38 38 38 38

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z korela¢ni matice vyplyva (viz tabulka €. 22), Zze mezi kratkodobym finan¢nim majetkem a

provoznim vysledkem hospodafeni, a ddle mezi vysledkem hospodateni za ti¢etni obdobi a

trzbami existuje stiedné silnd pozitivni zavislost. Potvrzuje se, Ze vysledek z provozni

¢innosti je dilezitou polozkou vysledku hospodateni, je zdkladem podnikatelské ¢innosti

podniku a odrazi schopnost podniku ze své hlavni Cinnosti vytvafet kladny vysledek

hospodafteni, ktery je tvofen pfedevsim trzbami z prodeje — obchodni marzi. Kratkodoby

finanéni majetek mtze byt zde zastoupen Vv riznych formach a je neustale v pohybu.

Struktura ob&zného majetku stavebnich podnikid ma obvykle vyssi zdsoby (skladovany

material nebo zbozi nakoupené k prodeji) souvisejici s vysokym podilem pohledavek v

majetkové struktute, coz je dano dlouhou dobou splatnosti pohledavek ve stavebnictvi,
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vyssim podilem polozky majetku na aktivech atd. I kdyz podnik mlize ocekavat vyssi vynosy
z veskerych svych Cinnosti za dané tcetni obdobi, ale pokud nedojde k jejich inkasu, stane
se podnik ztratovym, coz povede k nejistoté z hlediska budouciho vyvoje podniku a jeho
nejistym budoucim vydélkim. Charakteristickym znakem je vyssi podil trzeb souvisejicich
s nakupem a prodejem zbozi a také zasoby (financni majetek), ktery se pied a po sezoné
muze vyrazn¢ odliSovat. Na jedné stran¢ miize podnik dosahovat vysSich vynosi a to
investovanim ptrebyte¢nych penéznich prostredkil a na strané druhé, bankovni ucty a penézni
prosttedky v hotovosti jim zabezpeci rychlou likviditu. Pti rozhodovani o budoucim vyvoji
podniku je nutné zvazovat likvidnost jednotlivych slozek majetku tak, aby byla zachovana
finan¢ni rovnovaha.

V dal$im kroku nasleduje diagnostika kolinearity prostiednictvim korelace ukazatelli sekce

F — viz tabulka ¢&. 23.

Tabulka 23: Korelace ukazatelt sekce F

Fin. majetek| VH | Trzby | Provozni VH | Finanéni VH
Fin. majetek 1
VH 0,691 1
Trzby 0,335 0,441 1
Provozni VH 0,524 0,895 | 0,560 1
Finan¢ni VH 0,354 -0,229(0,126 | -0,1630 1

Zdroj: Vlastni z pracovani

Jak ukazuje tabulka, vztahy mezi jednotlivymi proménnymi vykazuji ptevazné stfedné silnou
zavislost. Finan¢ni vysledek hospodateni potvrzuje niz$i trzby, moZnou ztratu podniku anebo
vyssi zadluzovani. Vyssi zadluzovani je ovlivnéno cizimi zdroji. Mikropodniky sekce F —
stavebnictvi se vénuji pfevazné provozni ¢innosti.

Je potieba si uvédomit, ze postup spociva pouze ve schopnosti odhalit linedrni zavislosti.
Analyzované ukazatelé vypovidaji to, Ze by méla byt obnovovana, udrzovana a pofizovana
takova aktiva, které jsou k podnikani potiebna a ktera ptispé&ji k rozmnoZeni bohatstvi firmy.
Pokud by se nepodatilo udrzet majetkovou podstatu podniku na takové urovni, aby byl
vysledek hospodateni roven nule a v disledku neptiznivych aktivit, by nejspi§ dochazelo ke
ztraté, kterd by se mohla napf. projevit snizenim zavazka vici vetitelim nebo sniZzenim

vlastnich zdrojt.
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Zadani samostatné prace (ikolu)

Na zékladé¢ ucetnich vykazl dostupnych na strankdch ww.justice.cz si vyberte tfi podniky
suvedenymi parametry: stejnd kategorizace podniku a pfedmét podnikani, spole¢nost
s ru¢enim omezenym nebo akciova spolenost. Na zdkladé zjisténych tdaji proved’te
analyzu zivotaschopnost podnikii s pomoci statistickych metod.

Je doporuceno na zaklad¢ dostupnosti dat a znamych polozek tcetni zavérky si vybrat pro

vlastni analyzu odvétvi pivovarnictvi, hutnictvi nebo strojirenské primyslové odvétvi atd.

Studijni literatura

Povinna literatura
VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 67-163)
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3.13 Syntéza a interpretace vysledkit

Kli¢ova slova

finan¢ni ptehled, finan¢ni analyza, ekonomicka data, predpoveéd’ vyvoje podniku

Cile kapitoly

Cilem tohoto cviceni je sezndmit studenty s vyuzitim analyzovanych vysledkd finan¢ni

analyzy a hodnoceni finan¢ni situace podniku pro stanoveni cilii a planovanych hodnot

mefitek 1 v oblastech: interni procesy, zakaznici aj.

Vystupy z uceni

>
>
>

A\

vV V VYV V

15.1 zna vybrané bankrotni a bonitni modely

15.2 zna vybrané benchmarkingové metody komplexniho hodnoceni podniku

15.3 vyuzivé konkrétni bankrotni, bonitni a benchmarkingové modely pti hodnoceni
zivotaschopnosti, bonity a potencialu podniku

15.4 vytvafi metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci vicendsobné
diskriminac¢ni analyzy

15.5 vytvaii metody komplexniho hodnoceni podniku pomoci neuronovych siti
(pfedevs§im vicevrstvych perceptronovych siti, neuronovych siti radialni zékladni
funkce, probabilistickych neuronovych siti, generalizovanych regresnich
neuronovych siti)

15.6 provede funkéni rozklad vrcholovych indikatort vykonnosti podniku (hodnoty
pro akcionate, ROE, ROA, EVA Equity, EVA Entity a dalSich)

15.7 identifikuje generatory hodnoty podniku (resp. konkrétniho podniku)

15.8 zna metodu finanéni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti

15.9 aplikuje soustavu ukazateld finan¢ni analyzy dle Schmallenbachovy spole¢nosti
15.10 stanovi hodnotu podniku pomoci diskontovanych penéznich tokli v riznych
variantach

15.11 ur¢i a interpretuje ekonomickou ptidanou hodnotu podniku
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Priklad, uvedeni vzorového ukolu

Pravidelna hospodaiska analyza ve vazbé na finan¢ni planovani a rozhodovani podniku je
béznym nastrojem fizeni podniku. Pro syntézu a analyzu dat jsou pouzivany udaje jak
Z Gcetnictvi, dostupnych zdrojli, databazi a zvetejiiovanych informaci ve forme statistickych,
planovacich a kontrolnich dat. Tabulka ¢. 24 zobrazuje cile strojirenského podniku ABC,
s.r.0., kdy na zéklad¢ provedené analyzy dat je provedeno komplexni hodnoceni a predpoved’

strategickych cilii podniku ABC z pohledu manazera.

Tabulka 24: Cile strojirenského podniku ABC, s.r.o

Zadouci
Cile podniku ABC Meéritko
hodnota
Finan¢ni piehled
zvyseni volného penézniho toku
2%
Zvyseni hodnoty podniku (FCFF)
koncept EVA
WACC
Snizeni nakladt na kapital
vlastni kapital/cizi kapital 50%
celkovy pocet reklamaci a
5%
stiZznosti
Snizeni nakladd na
pocet reklamaci a stiznosti uznané 2%
reklamace
naklady na uznané reklamace 2%
snizeni poctu reklamaci a stiznosti 1,50%
Zakaznicky prehled
Cena produkti rust ceny — trzby 8%
zisk
Nové trhy trzby z novych trhi
10%/rocné
zisk
trzby z novych sluzeb
Jedinecna feseni pro 10%/rocné
zakazniky realizované podnéty zakazniki na .
zlepSeni
pocet spolecnych feSeni se
Komplexni feseni pro 10
zakazniky
zakazniky
logické komplexni feSeni 10%
Interni procesy
realizované navrhy 30%
Inovace
zakazniky akceptované navrhy 15%
Zvysit efektivnost sluzeb digitaligace a automatizace 20%
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Piedpovéd’ ristu

Zameéstnanci rust naklada na Skoleni do 15%

. rust osobnich naklad do 10%
Skoleni zaméstnanci

pocet skoleni 3 osobu/rok

Zdroj: Vlastni zpracovani

Financni prehled:

Vyjadiuje, ze dlouhodobym cilem podniku ABC je tvorba hodnoty a pifedevSim
uspokojovani potieb zakazniki ve vazbé na sluzby podniku.

Pokracujici podpora zdravého ristu podniku ABC, ktera trva jiz nékolik let.
PokraCovani ve zvySeni primérného ro¢niho nartistu obratu podniku ABC, ktery za
poslednich pét let (2012—-2017) €inil 19,6 %.

Pravidelné sledovani a vyhodnocovani rizik vcetné reklamaci a nakladi spojenych
s nekvalitou sluzeb, se stahovanim a opravou piipadnych vadnych zakazek, které¢ maji
dopad na vnimani znacky na trhu.

Cizi zdroje jsou piedevS§im ve formé dlouhodobych zéavazkl jako zstatky uvért
poskytnutych na nakup osobnich automobill a hardware, které maji splatnost delsi nez 1
rok. S narustem zaméstnanci nebo benefitl pro soucasné zaméstnance, lze v budoucnu
ocekavat nakup dalSich novych ¢i obmény stavajiciho vozového parku. Cizi zdroje lze

ovliviiovat mnozstvim nakoupenych vozii a cenou. Vizi je zachovat pomér do 25%.

Zikaznicky prehled:

Pozornost je zamétena na zdkaznika, jeho loajalitu, spokojenost ve vazbé na udrzeni a
dlouhodobé dodavatelsko-odbératelské vztahy. Podnik ABC realizuje procesy v sériové
a diskrétni zakazkové vyrobé a v logistice od vstupu az po vystup a planuje rozsitit své
sluzby a aktivni servis vS§em svym zékaznikim.

Podnik ABC intenzivné zaméfuje svou pozornost i na nové zakazniky a nové trhy ve
vazb€ na rostouci podil na trhu, rast trzeb a ziskd. Rist trzeb vSak neni signdlem o
vykonnosti podniku, je nutnd provazanost ukazateli a sledovani podnikovych procest
(internich procest).

Podnik ABC poskytuje propojeni informaci riiznych firem prosttednictvim elektronické
komunikace. Firmy (zékaznici) tak ziskdvaji informacemi z riznych oborti (n¢kdy i
nesouvisejicich), které preménou vyuzivaji jako soucasti podpory fizeni firmy a
podnikovych procest, coz vede ke zvyseni konkurenceschopnosti na trhu.
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e Podnik ABC spolupracuje s partnery pusobicich v oblasti logistiky a vyroby. Je schopn
zajistit dodavatele a poskytnout poradenstvi v oblasti nemovitosti, regalovych systémi,
dopravniki pro sklady a vyrobu, manipulacni techniky, automatizace skladu,
informacnich systém, zatizeni pro identifikaci a sbér dat, financovani nebo outsourcingu
zaméstnancl. Kromé toho spolupracuje s obchodnimi a primyslovymi komorami urcujici
standardy v automobilovém primyslu. Toto odvétvi je pro spolecnost vyznamné, firmy
automobilového primyslu tvofily v roce 2016 32% zdkaznikli a je planovan jejich

meziro¢ni narust.

Interni procesy:

e Podnikové procesy by mély byt fizeny hospodarné, tj. vstup/vystup. Podnik ABC by rad
zdokonalil své interni procesy majici jak piimy vliv na zakaznika (dodavatelsko-
odbératelské vztahy), tak 1 vliv na vytvateni hodnoty pro vlastnika spole¢nosti.

e Podnik ABC se v souasnosti zaméfuje na jednotlivé (interni) procesy prostupujici vice
oddélenimi a skupinami, tj. méfeni vykonnosti procest a jejich efektivnosti. Pro ucelné a
dokonalé fizeni a spravu projektii vyuziva vlastni informacni systém, pfi jeho tvorb¢ a
vyvoji, podnik Cerpal ze svych bohatych zkuSenosti a know-how ziskaného z mnoha
zakaznickych projekti. I v budoucnu je planovéano systém stale inovovat podle toho, co
si budou Zadat zékaznici a jak rychle se bude vyvijet ekonomické prostredi.

e Interni procesy podniku ABC jsou zaméteny:

a) Inovace: sledovani a vyhodnocovani novych informaci o pfileZitostech a
pozadavcich zakazniki ¢i vlastnich névrhG souvisejicich s pokrocilymi
informacnimi technologiemi. V podniku je kladen diiraz na rozvojové aktivity,
kontinualné se inovuji a sleduji se modernéjsi trendy a podnik pfichdzi na trh s
novinkami. Vysledkem je ¢as, ktery zaméstnanci vyvoje stravi na rozvoji produktu,
aby vyhovéli pozadavklim zdkaznikl. Navrzena funkcionalita je pak integrovana
jako standard do celkového feSeni.

b) Provozni proces: zvysSeni efektivnosti sluzeb formou digitalizace a automatizace.
Podnik ABC by rad realizoval konkurenceschopna feseni s vizemi na deset let
doptedu, které odpovidaji nejmodernéjSim myslenkam projektu Primysl 4.0.

¢) Poprodejni proces: mit rozsahlé sluzby a servis pro vSechny zakazniky. Sou¢asnym
velkym zékaznikiim je poskytovana podpora a servis v rezimu 24/7/365. V roce
2015 podnik ABC spustil pro vSechny zékazniky novy helpdesk pod oznacenim

ServiceDesk.
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d) ServiceDesk zkvalitnil systém pro zadavani pozadavkl od zakazniku a zvysil

uzivatelské pohodli v ptistupu a sluzbam urcenych vsem zakaznikiim.

Piedpovéd’ ristu podniku ABC:

Dosazeni strategickych cilii je zdvislé i na zaméstnancich. Investice do zaméstnancii
znamena vytvatreni lepSich a modernéjSich systémi ve vazbé na podnikové procesy.
Primarnim cilem spole¢nosti je i nadale si udrzet spokojené zaméstnance.

Skoleni &i jiné vzdélani maji vliv na spokojenost zaméstnancii souvisejici s produktivitou
a udrZenim si jich v podniku. Spokojeni zaméstnanci zabezpecuji podminky pro rozvoj
podniku a profiluji budouci potencial spole¢nosti. Budouci vyvoj spole¢nosti je ovlivnén
sdilenim védomosti a zkusenosti ,,stalych* zaméstnanc.

Podpora kvalifikovanych zaméstnanci s dostatecnym mzdovym a osobnim
ohodnocenim, ktefi budou v praci spokojeni, budou pfispivat k ristu podniku ABC a

nebude dochazet k fluktuaci zameéstnancu.

Zadani samostatné prace (ikolu)

Na zaklad¢ jednoho =z analyzovanych podnikti v pfedchozich kapitolach (viz Zadani

samostatné prace), proved’te komplexni hodnoceni podniku. Tzn. z vystupil analyz vami

vybraného podniku, proved’te komplexni hodnoceni vysledkd podniku, sledujte vzdjemné

podstatné souvislosti mezi jednotlivymi ukazateli a vysvétlete je;j.

Studijni literatura

Povinna literatura

VOCHOZKA, M. etal., 2017a. Vyuziti neuronovych siti pri komplexnim hodnoceni podnikaii.
Praha: C. H. Beck. ISBN 978-80-7400-642-5. (s. 52-66)
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