7. a 8. prednaska



Osnova prednasky

1. Vyznam hodnoceni podniku a podnikatelskych aktivit

2. Metody pouzivané v ekonomickych analyzdch



Ad 1) Vyznam hodnoceni podniku

a podnikatelskych aktivit



Schéma: Vyznam hodnoceni podnikatelské Cinnosti

Kdo ma zajem na vysledku hodnoceni podniku

stat/EU

vlastnici

dodavatelé

Hodnoceni podniku

management - prosperita odbératelé
- hodnota AN
zamestnanci

veritelé/banky verejnost



Ad 2) Metody pouzivané v ekonomickych
analyzach

* Ekonomicka analyza — rozklad urCitého ekonomického celku (jevu,
procesu) na dilCi Casti, jejich podrobné zkoumani, hodnoceni a urCeni
moznosti jejich zlepSeni; a nasledne opétovna skladba do
upraveného celku s cilem: zlepSit jeho fungovani a zvysSit vykonnost.

* Analyza — Clenéni:

a) z hlediska vécného - fundamentalni
- technicka

b) z hlediska Casového - ex-ante
- ex-post



Technicka analyza
KATEGORIZACE METOD TECHNICKE ANALYZY

Elementarni metody

VySSi metody

1. ANALYZA

1. Matematicko-statistické metody

1.1. Analyza individudlnich ukazatelu

1.1. Regresni a korelaCni analyza

1.1.1. Analyza absolutnich veli€in

1.2. Analyza rozptylu

1.1.1.1. Analyza horizontalni

1.3. Faktorova analyza

1.1.1.2. Analyza vertikalni

1.4. Teorie pravdépodobnosti

1.1.2. Analyza pomérovych veli€in

1.5. DiskriminaCni analyza

1.2. Analyza soustav ukazatelu

1.6. Matematické modelovani

1.2.1. Pyramidalni soustavy ukazatelU

1.2.2. Ploché soustavy ukazatelU

2. KOMPARACE

2. Ostatni metody

2.1. VnéjSi komparace

2.1. Expertni systémy

2.2. Vnitfni komparace

2.2. Systémy vyuzivajici teorii mnozin



Ad 1. 1. 1. 1. HORIZONTALNI| ANALYZA (analyza
trendu)

- sleduje vyvoj poloZek finan€nich vykazu v Case, tj. zménu urcité
polozky:

U absolutni zmenou = hodnota, — hodnota,_

procentni zménou = (absolutni zmena/hodnota. ) x 100(%)

[Jindexem - fetézovym:r_=x_/x_.

- bazickym: b_=x_/x,



Ad 1. 1. 1. 2. VERTIKALNI ANALYZA
(procentni rozbor)

- slouzi k posouzeni struktury agregovaného jevu



Ad 1. 1. 2. ANALYZA POMEROVYCH VELICIN

-nejoblibenéjSi a nejrozSifenéjSi forma ukazatelU
- umoznuji komparativnost mezi firmami i ve firmeé v Case

-mohou byt - podilové

- vztahove



Ad 1. 2. ANALYZA SOUSTAV UKAZATELU

e HIERARCHICKE (1. 2. 1. Pyramiddlni soustavy ukazatel(l)
-jsou Fazeny sestupné podle vyznamu (= tvar pyramidy)

-vSechny ukazatele nemohou byt predem ucCelove vybirany, vyplynou z
existujicich vztahu)

-vyznam ukazatelu je dan jeho postavenim v pyramidé

* PLOCHE (1. 2. 2. Ploché soustavy ukazatell)

- maji tvar rovnice (pf. Bonitni a bankrotni modely)
- ukazatele jsou UCelove vybirany

-vyznam ukazatele je dan jejich vahou



Ad 1. 2. 1. PYRAMIDALNI SOUSTAVY UKAZATELU

- nejCastéji pouZivané soustavy ukazatelu

-souhrnné zndzornuji najednou ne€kolik charakteristik finanCniho zdravi
podniku a umoznuji zjiStovat vzajemné souvislosti mezi souhrnnou
veliCinou a dilCimi charakteristikami a mezi charakteristikami navzajem

- principem konstrukce je postupny rozklad vrcholového ukazatele na

ukazatele dilCi.

Kazdy jednotlivy dil€i ukazatel je vysledkem pUsobeni fady dalSich Ciniteld,
které maji k nému opét priCinny vztah. DilCi ukazatel tak zaujimd pozici
vrcholového ukazatele a je mozné ho opét rozlozit do rfady dilCich
ukazatelu 2. stupn€ atd. = tim vznikd podoba pyramidy, kdy ukazatele
nizSich stupnu vystupuji jako pficiny (Cinitelé) ovliviiujici ukazatele Urovné
bezprostrfedne vyssSi.




Schéma: Pyramidalni soustava




- mezi dilCimi ukazateli v pyramidé existuji vzajemné vazby:
[ matematické (aditivni; multiplikativni)

0 ekonomickeé
Reseni pyramiddlnich soustav:
1. Volba syntetického — vrcholového ukazatele
Rozklad na ukazatele vySSich radu — analytické ukazatele

2
3. Kvantifikace vlivu dilCich ukazatelu na ukazatel vrcholovy
4

Interpretace vysledku



Vliiv dilCich ukazatelt na vrcholovy ukazatel pri aditivnich vazbdch

a) vlivabsolutnich zmén
b) vliv relativnich zmeén

Ad a) vliv absolutnich zmeén

AX =X, - X,
A1 AA_A1 A,
B, AB=B -B

AX=AA+AB
=(A,-A,)+(B,—B)
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e vliv dilGich ukazatelt na vrcholovy ukazatel je dan:

a) usoucCtovych vazeb souCtem jejich absolutnich zmén

b) u rozdilovych vazeb rozdilem jejich absolutnich zmeéen



Ad b) vliv relativnhich zmén

evliv dilich ukazatelu na vrcholovy ukazatel je ddn 2
charakteristikami, a to:

a) podilem dilCiho ukazatele na vrcholovém ukazatel
b) indexem zmény dilCiho ukazatele

AX=A.A /X +B.B/X
AX=A /A, A /X + B /B B/X,



PR: Ve struktufe CELKOVEHO KAPITALU aplikujte vliv:

a) absolutnich zmén jeho dilCich slozZek, tj. vlastniho kapitdlu a ciziho
kapitalu

b) relativnich zmeén jeho dilCich slozek, tj. vlastniho kapitalu a ciziho
kapitalu

Ukazatel v tis. KC r. 2007 r. 2008

(obdobi 0) (obdobi 1)

Kapital celkem 775 566 949 198 173 632
- vlastni kapital 271 289 235034 -36 255
- cizi kapital 504 277 714 164 209 887
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PR: vysledky

ad a) vliv absolutnich zmén
173 632 = -36 255 + 209 887

ad b) vliv relativnich zmeén
1,2239 = 0,3031 + 0,9208
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Viiv dilCich ukazatelu na vrcholovy ukazatel pri multiplikativnich vazbdch

* Pri reSeni soustav se mohou aplikovat 4 metody:

Metoda postupnych zmén
Metoda rozkladu se zbytkem

Metoda logaritmicka
Metoda funkcionadlni

Rbdbn

odle &

19



Ad 1) Metoda postupnych zmeén

* princip: pouze tam, kde je synteticky ukazatel vysledkem souCinu
analytickych ukazatelU

* postup: meéni se vZdy jeden z ukazatelU a ostatni zustavaji nezmménény
AX/AB=AB . A,
AX/DAA=AA . B,

 prednosti: jednoduchost

* nedostatky:
- neni realné, aby se jeden faktor ménil a ostatni zustaly nezménény
- nepresnost, protoze vysledek zavisi na poradi, ve kterém faktory
menime




Ad2) Metoda rozkladu se zbytkem

* princip: pouze tam, kde je synteticky ukazatel vysledkem soucCinu
analytickych ukazatelQ

* postup: meni se kazdy ukazatel individualn€, pri konstantni hodnoté
ostatnich ukazatelu (shoda s metodou postupnych zmeén) a pfidava se
vliv zmeény vSech ukazatelu najednou

AX/AB =AB . A,

AX/AA = AA . B,

AX/AA AB = AA . AB
* pfednosti: jednoduchost, snaha vyjadfit i souhrnny vliv ukazatelu
* nedostatky: nepresnost, Spatna interpretace ,zbytku”




Ad3) Metoda logaritmicka
(metoda logaritmu indexu hodnot)

e princip: - vychazi zindexu zmé&n analytickych ukazatelu
- pouziti je tam, kde ukazatele nemaji zdpornou hodnotu

- pouziti jen tam, kde ukazatele nemaiji nulovou hodnotu
° postup:

AX =X, - X,

X, -X,=X,. (a,/a, .b,/b)) - X

(X, -X,)/X,=a/a, .b /b,
Aplikace logaritmického pocCtu:
X/A = (loga /a [ log X /X)) . AX
X/B = (logb./b, [ log X /X)) . AX

* pfednosti: pfesnost, neni citliva na pofadi ukazatelu

0

* nedostatky: naroCnost na vypocCet, problémy pfi aplikaci podilovych vazeb (tam se
musi stanovit reciproky ukazatel a nahradit vazbu podilovou vazbou souCinovou)




Ad4) Funkcionalni metoda

* princip:
-mUZe se pouZzivat vSeobecné (i u zapornych hodnot)

- pfifazuje zménu syntetického ukazatele k jednotlivym analytickym
ukazatelUm délenim (vychozi hodnotou)

* postup:
1. vydéleni dil€ich ukazatelu vychozi hodnotou
AX =a b —-a b, ab, =(a,+Aa).(b,+Ab)
=ab .ab,-a,b
a,b,
=agb, (@, b, —1)
a,b,

0



2. kvantifikace vlivu dilCich ukazatelU na vrcholovy rovnéZ pomoci
vychozi hodnoty

AX = AXa + AXb + AXaAXb
AXa =X, (AXa +AXa AXb) =X, (Aa + AaAb) = X . Aa (1+ Ab)

a, a, b a b,
AXb =X_ ( AXb + AXa AXb) =X (Ab + AaBb) = X . Ab (1+ Aa)
b, a, by, b, a,

* pfednosti: pouZitelnost pfi zapornych hodnotach indexu, neni citliva
na poradi ukazatelu

* nedostatky: relativni presnost




PR: Aplikujte vliv zmén dil&ich ukazatel (rentabilita celkového
kapitalu, celkovy kapital) na ukazatel vrcholovy (zisk):

a) metodou rozkladu s postupnymi zménami

b) metodou rozkladu se zbytkem

c) metodou logaritmickou

d) metodou funkcionalni

Ukazatel r. 2005 r. 2006 A (1-0)
v tis. KC (obdobi 0) (obdobi 1)

2216 22 968 20 752
ZK 831534 727 035 -104 499
Z/> K 0,0026650 0,0315913 0,0289263
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PR: vysledky

ad a) metoda rozkladu s postupnymi zménami
20 752 = - 278,49 + 21 030,43

ad b) metoda rozkladu se zbytkem
20 752 = -278,49 + 24 053,20 - 3 022,77

ad b) metoda logaritmicka
viivA Z/>K=21943,7 viivA YK=-1191,8

ad c) metoda funkcionalni

M;sz =22 541,43 ME-K =-1789,84
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Du PontUv rozklad — nejznaméjSi pyramidova soustava

Cisty zisk/vlastni

kapital
Cisty'l % Aktiva/vlastni
zisk/aktiva kapital
Zisk/trzby é\g Trzby/aktiva
Cisty 4 Cisté
g trzb V :
zisk :2: y trzby ':2:' aktiva

trzby| == |YN OA == | dl.Mm




Technicka analyza
KATEGORIZACE METOD TECHNICKE ANALYZY

Elementarni metody

VySSi metody

1. ANALYZA

1. Matematicko-statistické metody

1.1. Analyza individudlnich ukazatelu

1.1. Regresni a korelaCni analyza

1.1.1. Analyza absolutnich veli€in

1.2. Analyza rozptylu

1.1.1.1. Analyza horizontalni

1.3. Faktorova analyza

1.1.1.2. Analyza vertikalni

1.4. Teorie pravdépodobnosti

1.1.2. Analyza pomérovych veli€in

1.5. DiskriminaCni analyza

1.2. Analyza soustav ukazatelt

1.6. Matematické modelovani

1.2.1. Pyramidalni soustavy ukazatelu

1.2.2. Ploché soustavy ukazatelU

2. KOMPARACE

2. Ostatni metody

2.1. VnéjSi komparace

2.1. Expertni systémy

2.2. Vnitfni komparace

2.2. Systémy vyuzivajici teorii mnozin



Analyza soustav ukazatelu —
Ploché soustavy ukazatelu

 BONITNI A BANKROTNI MODELY
- ukazatele jsou uceloveé vybirdany

- cilem je sestavit takové vybéry ukazatelu, které by dokazaly kvalitné
predpovedet finanCni situaci podniku

-dle jejich tvorby se Cleni na jednorozmérné a vicerozmérné modely



BONITNI MODELY

- diagnosticke
- hodnoti podnik jednim syntetickym koeficientem, ktery umoznuje
vyjadrit bonitu firmy
-analyza ex post
- princip tvorby: 1. vybér ukazatelU
2. ohodnoceni ukazatelu

3. souCet bodu
4. zarazeni firmy do skupiny uspesSnosti

- PI-¥\’V: zahraniCni — Kralicekuv ,,Rychly test”, Tamariho model
CR — Index bonity (IB index)



Kralicekuv ,,Rychly test”
-navrzZen v r. 1990
-rychlost a pomeérneé dobra vypovidaci schopnost
- pracuje s nasledujicimi ukazateli:

* koeficient samofinancovdni = vl. K/> A

e doba splaceni dluhu z CF = (ci. K — kr. fin. majetek)/bilan¢ni CF
e cash flow v % trzeb = CF/trzby

* ROA = HV po zdanéni + uroky (1 — danovd sazba) /> A

- kazdy vypoCteny ukazatel se poté oklasifikuje zndmkami dle tabulky

-vysledna znamka se pak ur€i jako jednoduchy aritmeticky prumeér znamek
ziskanych za jednotlivé ukazatele = < 2: velmi dobry podnik

> 3: Spatnd financni situace



Tabulka: Stupnice hodnoceni ukazatelu

vyborny velmi dobry dobry Spatny ohrozen
insolvenci
(1) (2) (3) (4) (5)

kvdta vlastniho > 30% > 20% > 10% > 0% negativni
kapitalu

doba splaceni < 3 roky <5let <12 let > 12 let > 30 let
dluhu

CFv % trzeb >10% > 8% > 5% > 0% negativni

ROA > 15% > 12% > 8% > 0% negativni
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BANKROTNI MODELY
- predikCni
- predpovidaiji pfipadné ohrozeni finan€niho zdravi podniku
-analyza ex ante
- postup sestavovdni: 1. vybér ukazatelu, které ovliviiuji HV nejvice
2. stanoveni vah ukazatelu
3. stanoveni funkce vlivu ukazatelt na HV podniku

4. stanoveni intervalu hodnot, ve kterém je firma
ohrozena bankrotem

- PR: Altmanovo Z-skore” Beermanova diskriminacni funkce, Tafleruv
bankrotni model, IN index 95, 99, 01, 05 .......



Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

-vychazi z diskriminaCni analyzy uskuteCnéné koncem 60. a v 80. letech u
n€kolika desitek zbankrotovanych a nezbankrotovanych firem

a) Z-skore pro firmy s verejné obchodovatelnymi akciemi se vypocCita dle
vztahu:

Zi=1,2.A+1,4.B+3,3.C+0,6.D+1,0.E
A = pracovni kapitdl /) A

B = zisk po zdaneni/ ) A

C = zisk pred zdanénim a uroky/ > A

D = trzni hodnota vilastniho kapitalu/celkové dluhy
E = celkové trzby/ > A

1,81<72<2,99 ,Seddzdona“

Z<1,81 firmaje ohrozena vaznymi
finanCnimi problémy



b) pro ostatni podniky se Z-skore vypocita podle vztahu:
Z=0,717.A+0,847.B+3,107.C+0,420.D + 0,998 . E

-kde A, B, C a E jsou definovany stejne jako v predchozim vztahu a
D = zakladni kapital/celkové dluhy

pokud Z2>2,9 |uspokojiva finanCni situace

1,2<72<2,9 ,Seda zona”

Z<1,2 firmaje ohrozena vaznymi
finanCnimi problémy
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