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1. Uvod

V soucasném modernim svété, charakteristickym globalni propojenosti, rychlosti
probihajicich zmén a znaénym mnozstvim informaci, jiz podnikim nepostacuje
sledovani jednoduchych méritek, které jsou vystupem jejich podnikatelskych ¢innosti.
Mnohdy postacuje jen mala chyba ¢i neodhalené hrozici riziko, které mtize pro podnik
znamenat jeho zanik, a proto je velmi dulezité vykonnost podnika sledovat, analyzovat
a usmériovat pozadovanym smérem. Vhodnymi nastroji K analyzovani a méfeni

vykonnosti podnikli dle vétSiny autort jsou finan¢ni analyza a benchmarking, ¢i na

urovni hodnoceni obrovskych korporaci a stati rating.

Vétsina firem se snazi ohromit predevsim velikosti svych ziskt €1 trznim podilem,
ktery zaujimaji. Tyto ukazatele jsou vSak casto zkreslené a bez interpretace
Vv souvislostech 1 znacn€ nekonzistentni tim, Ze umoZiuji pouze jednostranny uhel
pohledu na problematiku vykonnosti podniku. Tento problém se snaZi odstranovat vyssi
konstrukce finan¢ni analyzy, jako jsou bonitni a bankrotni ukazatele, multikriterialni
modely pro vicenasobné propojeni a srovnani kritérii, ¢i pifi zahrnuti kvalitativnich

znaktli napt. metoda vyvazeného skore.

Hlavnim cilem této prace je sestrojeni vhodného kompara¢niho modelu na
zéklad¢ metod vicekriterialniho hodnoceni variant pro sestaveni poiadi komparovanych
podniki dle vykonnosti jejich hospodafeni. Dale se prace zabyva konfrontaci
sestrojené¢ho modelu s jiz existujicimi modely — Altmanovym Z-skore a indexem IN99 a
analyzou jejich ptibuznosti. Mezi dalsi cile této prace patii stanoveni vhodnych nastroja
pro mezipodnikovou komparaci a dale uvedeni ptikladti hodnoceni finan¢ni vykonnosti

podniki na Gizemi Ceské republiky.
Préce je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast.

Ve své teoretické Casti se prace zabyva Sir§im popisem problematiky, tykajici se
méfenim vykonnosti hospodareni podniki, déle se zabyva pojmy jako rating a scoring a

také ptiblizuje pravidelné hodnoceni ¢eskych podniki.

V praktické ¢asti je pro komparaci zvoleno 5 vyznamnych Ceskych vyrobnich
podnikli produkujicich pivni vyrobky. Potfebnd data o téchto podnicich jsou ziskéna
z databaze Albertina. Sledované obdobi zahrnuje roky 2010 — 2014. Nejprve je

vénovana pozornost propoctu vhodnych ukazateli vstupujicich do modelu a jejich

5



naslednd komparace mezi podniky. Nasledné je sestrojen model vicekriterialniho
hodnoceni variant propocteny vicero metodami pro stanovovani vysledného potadi.
Posledni ¢ast provadi konfrontace modelu s existujicimi modely a analyzuje jejich
shodnosti.



2. Vymezeni zakladnich pojmu v procesu hodnoceni

a fizeni vykonnosti firem.

Na pojem vykonnost mizeme nahlizet rozdilnymi pohledy a definovat ho
riznymi zpuisoby. Podstatou kazdého podnikani je snaha o to, aby byl podnik Gspésny a
m¢l dlouhodobou perspektivu preziti v budoucnosti. Vykonnost mize byt tedy popsana

jako podstata existence kazdého podniku. (Fibirova, Soljakova, 2005)

V souvislosti s méfenim vykonu podniku uvadi J. Wagner (2009) obecné
definovani vykonu jako ,.charakteristiku, kterd popisuje zpisob, respektive pribeh,
jakym zkoumany objekt vykonava urcitou Cinnost, na zakladé podobnosti s referen¢nim
vykonem vykondvani (pribéhu) této cinnosti. Interpretace této charakteristiky
ptedpoklada schopnost pozorovani zkoumaného a referen¢niho jevu z hlediska

srovnatelné kriterialni Skaly.“

V praxi predstavuje hodnoceni a méfeni celkové vykonnosti a efektivity firmy
znacné obsahly a slozity problém, ktery vyzaduje pro manazerské tcetni i jejich klienty
— manazery vysokou davku védomosti, znalosti, zkuSenosti i intuice. Zahrnuje Sirokou
Skalu aktivit, které zaCinaji posuzovanim jednotlivych vnitrofiremnich nakladovych,
investicnich, ziskovych center 1 divizi a kon¢i sofistikovanym zpracovanim i
zhodnocenim interni 1 externi komplexni vykonnosti, a to i pro takova strategicka

rozhodnuti, jakymi jsou strategické investice, fize 1 akvizice, ale také slozité

restrukturalizace. (Petiik, 2009)

I. Wagnerova (2008) zahrnuje do fizeni vykonnosti také lidsky faktor a uvadi, ze
»f1zeni vykonnosti je kontinudlnim a pruznym procesem, ktery zahrnuje manazery a ty,
které vedou a jednaji pfitom jako partnefi v ramci systému, ktery stanovuje, jak mohou
nejlépe spolupracovat, aby dosahli poZzadovanych vysledkl. Systém je cenny tim, Ze
poskytuje ramec a zaklad pro kontinudlni spolupraci mezi pracovnikem a jeho

nadfizenym zaméfenou na zefektivnéni vykonnosti.*

Soucasné trzni prostiedi, které je charakterizovano vysokou konkurenci a
podstatnym zrychlenim probihajicich zmén, pfinasi nové pozadavky na fizeni podniku a
soucasné s tim i nové pozadavky na informacni zabezpeCeni a podporu fizeni. Pro
ucinné ftizeni je nezbytné vybrat odpovidajici méfitka vykonnosti a vhodné tyto
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informace pouzivat ve vztahu k jednotlivym twrovnim podnikového fizeni s cilem

ovliviiovat chovani manazerti a zaméstnancti smérem k naplilovani strategie podniku.

(Grafton aj., 2010).

Pti hodnoceni a méteni vykonnosti podniku lze vyuzit velké mnozstvi ptistupti a

méfitek, které 1ze principialné rozdélit do dvou hlavnich typu: (Petiik, 2009)

Ziskové absolutni ukazatele — Zisk resp. jeho vySe, je obecné hlavnim a

standardn¢ pouzivanym finanénim méfitkem vnitrofiremni vykonnosti. Jeho
preference je dana pfedevSim tim, Ze se jednd o srozumitelnou a
akceptovatelnou zakladni ekonomickou veli€inu, ktera je navic dobie
zjistitelnd a rychle dosazitelnd z kazdého ucetniho systému. Existuji rtzné
podoby i konstrukce zisku.

Ukazatele zalozené na navratnosti kapitalu — Tyto ukazatele vychazeji

z relativnich ukazateli typu rentabilita investic, rentabilita aktiv atd. Na rozdil
od absolutnich ukazateli méfeni vykonnosti firmy, které jsou zaloZeny na
riznych modifikacich tcetniho zisku, se jednd o ukazatele pomérove, tedy
relevantni. Pro svoji jednoduchou konstrukci, srozumitelnost i vSeobecnou
akceptovatelnost se casto vyuzivaji ve firemni praxi, a to jak k méfeni

vnitrofiremni vykonnosti, tak k méfeni celkové vykonnosti firmy.

Pii volbé vhodnych kritérii méfeni vykonnosti je nutné zaméfit svoji pozornost

zejména: (Fibirova, Knorova, 2014)

na pri¢inné souvislosti zhodnoceni aktiv v procesu tvorby vykonti

na vztah métfeni vykonnosti hlavni vydéle¢né ¢innosti za podnik jako celek a na
jeho hierarchicky nizsich arovnich fizeni

na srozumitelnost vyjadieni ekonomickych ukazateld pro zodpovédné tidici
pracovniky vnitropodnikovych trovni fizeni a na zpisob méfeni hodnotovych
veli¢in (zejména nakladl, vynosi, aktiv a zdvazkd z obchodniho styku), které

jsou ¢innosti vnitropodnikovych ttvarti ovliviiovany.



2.1. Nastroj hodnoceni vykonnosti podniku — finanéni

analyza

V oblasti teorie a praxe se vyskytuje velké mnozstvi definic finan¢ni analyzy.
Dle E. Kislingerové a kol.(2007) lze finan¢ni analyzu chéapat jako soubor ¢innosti,
jejichz cilem je zjistit a vyhodnotit komplexné financni situaci podniku. Zalezi

predevsim na velikosti a struktufe firmy.

R. Griinwald a J. Holeckova (2009) popisuji finanéni analyzu jako
formalizovanou metodu, ktera pométuje ziskané tidaje mezi sebou navzajem a rozliSuje
tak jejich vypovidajici schopnost, umoziuje dospét k urcitym zavérim celkového
hospodateni, majetkové a finan¢ni situaci podniku, podle nichZ je mozno pifijmout rtizna

opatfeni a vyuzit tyto informace pro fizeni a rozhodovani.

M. Synek (2011) uvadi, ze jakékoli finan¢ni rozhodovani musi byt podlozeno
finanéni analyzou, na jejichZ vysledcich je zaloZeno fizeni majetkové 1 finanéni
struktury podniku, investi¢ni a cenova politika, fizeni zasob atd. Jejim hlavnim ukolem
je poskytovat informace o finan¢nim zdravi podniku. Finan¢ni analyzu, co by soucast

fizeni podniku, provadi finan¢ni manazefi a ¢asto cel¢ vrcholové vedeni.

Finan¢ni analyza vychazi ptfedevsim z dat minulych, avSak tato data tvoii
podklad o rozhodovani o budoucnosti. Finan¢ni analyza hodnoti podnik z hlediska

celku a ve vSech faktorech, které jeho situaci ovliviiuji.

Ucelem finanéni analyzy je komplexni zhodnoceni finanéni situace podniku.
Pomahd odhalit, zda je podnik dostatecné¢ ziskovy, zda ma vhodnou kapitalovou
strukturu, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je schopen vcas splacet své zdvazky a

celou fadu vyznamnych skuteénosti. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Cilem manaZeri je fizeni firemnich ndkladt a ekonomickd stabilizace firmy.
Jeden z nastrojii, ktery by mél byt vyuzit jako zdroj informaci pro tyto manazery
piijimajici operativni i strategickd rozhodnuti, je systém finan¢nich ukazatel, zndmy
pod nazvem finan¢ni analyza. Je to jeden z manaZerskych informaénich modeld, které
je mozné uspésSné vyuzit u firem vSech velikosti a oborového zaméfeni. ProtoZze
manazerskd rozhodnuti se ve firmé délaji neustale, méla by byt financni analyza

provadéna pribézn¢ a podrobné vyhodnocovana nejméné jednou ro¢né. (Ekonomservis,
2016)



2.1.1. Zdroje

Zakladni zdroj dat predstavuji ucetni vykazy podniku — rozvaha, vykaz zisku a
ztraty, ptehled o penéznich tocich (cash flow), pfehled o zménach vlastniho kapitalu a
piiloha k G&etni zavérce. Radu cennych informaci obsahuje také vyroéni zprava. Cerpat
informace lze dale také ze zprav samotného vrcholového vedeni podniku, ze zprav
vedoucich pracovnikii ¢i auditord, z firemni statistiky produkce, poptavky, odbytu, ¢i
zaméstnanosti, z oficialnich ekonomickych statistik, z burzovniho zpravodajstvi,

Z komentai  odborného tisku, znezavislych hodnoceni a prognéz. (Knéapkova,

Pavelkova, Steker, 2013)

R. Griinwald a J. Holeckova (2009) doplnuji, ze vytézit z vykazi a dalSich
zdrojii informaci, posoudit financni zdravi podniku a piipravit podklady pro potiebna
fidici rozhodnuti je hlavnim ukolem finan¢ni analyzy. Zékladni ptedstavu o finan¢nim
zdravi a finanénim chovani si finanéni analytik vytvaii podle udaji v rozvaze a ve

vykazu zisku a ztraty

2.1.2. Uzivatelé

Finan¢ni analyzu jako zdroj pro dalsi rozhodovani a posuzovani pottebuji nejen
samotni manazeti. Je tedy dulezité¢ peclivé zvazit, pro koho je financni analyza
zpracovavana, protoze kazda zdjmova skupina preferuje jiné informace. (Knapkova,

Pavelkova, Steker, 2013)

Vycet uzivateli finan¢ni analyzy a jejich zavéra je nejen velmi rozsahly, ale také
rozmanity. VSichni uzivatelé maji jedno spolecné, potfebuji védét, aby mohli fidit.
Podle toho, kdo provadi a potiebuje financni analyzu, ji miZeme rozdélit do dvou

oblasti: interni a externi. (Griinwald, Hole¢kova, 2009)

UZivateli uCetnich informaci a finan¢ni analyzy jsou ptedevSim: (Griinwald,

Holeckova, 2009)

e Manazefi — manaZefi vyuZzivaji informace poskytované finan¢nim tcetnictvim
pfedevSim pro dlouhodobé a operativni finan¢ni fizeni podniku. Tyto informace
umoziuji vytvoreni zpétné vazby mezi fidicim rozhodnutim a jeho praktickym
disledkem. Znalost finan¢ni situace podniku jim umoZiiuje rozhodovat se
spravné pii ziskavani finan¢nich zdroji a pfi zjiStovani optimalni majetkové

struktury. Finan¢ni analyza, kterd odhaluje silné a slabé stranky finan¢niho
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v

hospodareni podniku, umoziluje manazeriim piijmout pro pfisti obdobi spravny
podnikatelsky zadmér, ktery se rozpracovava ve finan¢nim planu.

Investofi — primarnimi uzivateli finan¢né-tcetnich informaci obsazenych ve
finan¢nich vykazech podniku jsou akcionafi a vlastnici, kteti do podniku vlozili
kapital. Potenciadlni investofi, ktefi uvazuji o umisténi svych penéznich
prostifedkd do podniku, si chtéji ovéfit, zda jejich rozhodnuti je spravné. Hlavni
zajem akcionafd se soustied’'uje na miru rizika a miru vynosnosti jimi vlozeného
kapitalu.

Banky a jini véfitelé — banky pfi poskytovani avéri svym klientim Ccasto
zahrnuji do uvérovych smluv klauzule, kterymi je vdzdna stabilita uvérovych
podminek na hodnoty vybranych finan¢nich ukazateld. Banka pted poskytnutim
uvéru bonitu dluznika. Hodnocenim bonity podniku je provadéno analyzou jeho
finan¢niho hospodafteni.

Obchodni partneti

o Dodavatelé (obchodni véfitel¢) — se zamétuji predevSim na to, zda podnik
bude schopen hradit splatné zavazky, jde jim predevSim o kratkodobou
prosperitu. U dlouhodobych dodavatelti se soustieduje zédjem predevsim
také na dlouhodobou stabilitu.

o Odbeératelé¢ (zédkaznici) — maji zdjem na financni situaci dodavatele
zejména pii dlouhodobém obchodnim vztahu, aby v piipad¢ potizi,
piipadné bankrotu dodavatele, neméli potize s vlastnim zajisténim vyroby.
Pottebuji také jistotu, ze dodavatelsky podnik bude schopen dostat svym
zavazklim.

Zaméstnanci — zaméstnanci podniku maji pfirozeny zdjem na prosperité,
hospodaiské a financni stabilité¢ svého podniku, nebot’ jim jde o zachovani
pracovnich mist a mzdovych podminek. Casto byvaji podobn& jako Fidici
pracovnici motivovani na vysledky hospodafeni. Zajimaji se o jistoty
zaméstnani, o perspektivy mzdové a socialni.

Stat a jeho organy — stat a jeho organy se zajimaji o finan¢né-ucetni data
Zz mnohych diivodii — napf. pro statistiku, pro kontrolu plnéni dafiovy povinnosti,
kontrolu podnikl se statni majetkovou Ucasti, rozd€lovani finan¢ni vypomoci
podnikiim aj. Vyzaduji informace pro formulovani hospodaiské politiky statu

vici podnikatelské sféte.
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e Konkurenti — se zajimaji o finanéni informace podobnych podnikti nebo celého
odvétvi za ucelem srovnani s jejich vysledky hospodareni, hlavné o rentabilitu,
ziskovou marzi, cenovou politiku, investiéni aktivitu, vy$i a hodnotu zasob,
jejich obratovost apod. Podnik, ktery zatajuje nebo zkresluje finan¢ni udaje, se
vystavuje riziku ztraty dobré povésti a tim i1 konkurenceschopnosti v usilovani o
potencialni investory a zdkazniky. Proto by Zivotnim zdjmem manazert méla byt
snaha udrzet sviij vlastni kredit poskytovanim spravnych a vcasnych informaci

externim subjektim.
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3. Nastroje komparativni analyzy.

Komparativni analyzou rozumime srovndni ndmi sledovaného podniku tzv.
Vv prostoru. To zahrnuje porovnani pomérovych ukazateli firmy s jinymi podniky ve

stejném odvétvi, ¢i primérnymi hodnotami odvétvi.

M. Synek (2011) popisuje, ze vhodné pro srovnani urcitého podniku s jinymi
podniky (tedy mezipodnikové srovnani) nebo sodvétvovym primérem, resp.

konkurenénimi podniky jsou vhodné zejména pomérové ukazatele.
Mezi nastroje komparativni analyzy fadime zejména:

e Horizontalni a vertikalni analyzu
e Indexova analyza

e Analyza rozdilovych ukazatel

e Analyza cash flow

e Analyza pomérovych ukazateli
e Analyza soustav ukazatela

e Bonitni a bankrotni modely

e Rating a scoring

3.1. Horizontalni a vertikalni analyza

Casto se miizeme setkat s pojmem analyza trenddi, coz je synonymem pro
horizontalni analyzu. Obdobné je tomu i s vertikalni analyzou, jez oznacujeme jako

procentni rozbor.

3.1.1. Horizontalni analyza

Tato analyza ptejima piimo data, kterd jsou ziskdvana predev§im z UcCetnich
vykazli, ptip. zvyrocnich zprdv. Vedle sledovani zmén absolutni hodnoty
vykazovanych dat v ¢ase (obvykle s retrospektivou 3 az 10let) se zjistuji také jejich
relativni (procentni) zmény (tzv. technika procentniho rozboru). Zmény jednotlivych
polozek vykazii se sleduji po fadcich horizontdlng, a proto je tato metoda nazyvana

horizontélni analyzou absolutnich dat. (Sedlacek, 2009)
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3.1.2. Vertikalni analyza

Pti vertikalni analyze se posuzuji jednotlivé komponenty majetku a kapitalu, tzv.
struktura aktiv a pasiv podniku. Oznaceni vertikdlni analyza dostala, protoze pii
procentnim vyjadieni jednotlivych komponent postupuje v jednotlivych letech odshora
dolti (ve sloupcich) a nikoli napti¢ jednotlivymi roky. Vyhodou vertikalni analyzy je, ze
nezavisi na meziro¢ni inflaci a umoziuje tedy srovnatelnost vysledkii analyzy z riznych

let. Pouziva se tedy ve srovnani v Case i prostoru. (Sedlacek, 2009)

3.2. Indexova analyza

T. Petiik (2009) vysvétluje, Ze podstatou této metody je to, Ze stanovy za
vychozi zéklad (100%) konkrétni sledovany absolutni finan¢ni ukazatel v urcitém
pocate¢nim obdobi. Ten je ndsledné zaroven jmenovatelem zlomku, v jehoz Citateli je
hodnota stejné konstruovaného FU' dosazeného v nasledujicim w&etnim obdobi a
nasobeného ¢islem 100. Vysledny index pak vyjadiuje ptirtstek v piipadé, je-li hodnota
indexu vyssi nez 100%, nebo ubytek posuzovaného FU, je-1i hodnota mensi nez 100%
Konkrétni vysi ptirastku (ubytku) dané¢ho finan¢niho ukazatele mizeme zjistit tak, ze

od daného indexu odecéteme ¢islo 100.

3.3. Analyza rozdilovych ukazatel

Rozdilové ukazatele slouzi k analyze a fizeni finan¢ni situace podniku
s orientaci na jeho likviditu. K nejvyznamnéjSim rozdilovym ukazatelim patii Cisty
pracovni kapital (CPK) neboli provozni kapital, ktery je definovan jako rozdil mezi
obéZznym majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni
schopnost podniku. Ma-li byt podnik likvidni, musi mit potfebnou vysi relativné
volného kapitélu, tzn. ptebytek kratkodobych likvidnich aktiv nad kratkodobymi zdroji.
CPK piedstavuje tu Cast ob&zného majetku, kterd je financovana dlouhodobym

kapitalem. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

! FU — zkréacené oznadeni finanéniho ukazatele
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3.4. Analyza cash flow
Cash flow (penézni tok) je skutecny pohyb (tok) penéznich prosttedki v
podniku. Je vychodiskem pro fizeni likvidity podniku. Analyza cash flow je disledné
zalozena na piijmech a vydajich a vyjadiuje redlné toky penéz a jejich zasoby

V obchodnim podniku. (Sedlacek, 2009)

Dle podnikovych ¢innosti rozliSujeme cash flow na:

e Cash flow z provozni ¢innosti
e Cash flow z investi¢ni ¢innosti

e Cash flow z oblasti financovani
Rovnéz rozliSujeme vicero zplisobi zjisStovani cash flow:

e Metoda zaloZend na sledovani skute¢nych piijmt a vydaja
e Transformace vynosové nakladovych dat na ptijmove vydajova

e Transformace vysledku hospodateni na cash flow

Vice pozornosti CF bude vénovano v kapitole o diskontovaném cash flow

jakozto vhodnym nastrojem pro hodnoceni vykonnosti podniku.

3.5. Analyza pomérovych ukazatel(
Mezi vyznamné a hojné€ vyuZzivané nastroje pii hodnoceni vykonnosti podnikt
zafazujeme analyzovani pomérovych ukazateli. Mezi jejich pfednosti patfi zejména

snadna zjistitelnost z ucetnich vykazi a pomérné jednoduchy propocet.

Standardni metody finan¢ni analyzy zahrnuji nejCastéji pouzivané analytické
postupy a ukazatele (analyza absolutnich dat, indexova analyza a rozdilové, resp.
pomerové ukazatele). Zejména z praktického hlediska je ale vhodné uvedené metody a
postupy spiSe Clenit nikoliv podle zvolené metody, ale spiSe podle dil¢ich oblasti
hodnoceni finanéni vykonnosti podniku (ziskovost, rentabilita, likvidita, finan¢ni
stabilita apod.). (Landa, 2016)

Pomérové ukazatele jsou jednim ze zdkladnich ndstroji finanéni analyzy.

Analyza pomérovych ukazatell umoznuje ziskat rychlou pfedstavu o finan¢ni situaci
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podniku. Podstatou téchto ukazateld je, ze davaji do poméru dvé polozky z rozvahy

resp. jiného z ucetnich vykaza.

3.5.1. Ukazatele rentability (Knapkové, Pavelkova, Steker, 2013)

Rentabilita resp. vynosnost vlozeného kapitalu, je métitkem schopnosti
dosahovat zisku pouzitim investovaného kapitalu, tj. schopnosti podniku vytvaret nové
zdroje. Je formou vyjadieni miry zisku, kterd v trzni ekonomice slouzi jako hlavni

kritérium pro alokaci kapitalu.

Nejcastéji pouzivané ukazatele:

e Rentabilita trzeb — ROS = Zifk 1)
Triby
e Rentabilita celkového kapitalu — ROA = M (2)
Aktiva
e Rentabilita vlastniho kapitilu — ROE = — =325k (3)
Vlastni kapital
e Rentabilita investovaného kapitalu — ROI = Zis’f — 4)
Dlouhodoby kapital
e Rentabilita uplného kapitalu — ROCE = Zisk (5)

Uplny kapital

3.5.2. Ukazatele aktivity (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)
S pomoci ukazatelii aktivity lze zjistit, zda je velikost jednotlivych druht aktiv
Vv rozvaze VvV poméru k soucasnym nebo budoucim hospodaiskym aktivitim podniku

piimétend, tj. zda ukazatele aktivity méfi schopnost podniku vyuzivat vlozené

prostiedky.
e Obrat aktiv = T2~ ©)
Aktiva
e Obrat dlouhodobého majetku = Triby @

Dlouhodoby majetek

Primérny stav zasob

e Doba obratu zasob = * 360 (8)

Triby

Primérny stav pohledavek

e Doba obratu pohledavek = * 360 9)

Trzby

Kratkodobé zavazk
2 Y + 360 (10)
Triby

e Doba obratu zavazka =
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3.5.3. Ukazatele zadluzenosti (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)
Ukazatele zadluZenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pii
daném pomeru a struktuie vlastniho kapitalu a cizich zdroji. Urcitd vySe zadluzeni je

vsak obvykle pro podnik uzite¢nd z divodu, ze cizi kapital je levnéj$i nez vlastni

(danovy stit).
) . i 2droi
o Celkova zadluzenost = 224%J° (11)
Aktiva
e Mira zadluzenosti = _Cizlzdroje (12)

Vlastni kapital
EBIT

e Urokové kryti = ————— (13)
Nakladové uroky
e Doba splaceni dluht = SZZ40Je —rezervy (14)
Provozni CF
, . ’ .y Vlastni kapital

e Krytidl.majetku vlastnim kapitalem = Dlouihodoby majetek (15)
e Krytidlouhodobého majetku dlouhodobyby zdroji =

Vlastni kapital+ dl. cizi zdroje (16)

Dlouihodoby majetek

3.5.4. Ukazatele likvidity (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Likvidita vyjadfuje schopnost podniku hradit své zavazky. Ukazatele likvidity
V podstat¢ poméiuji to, ¢im je mozno platit (Citatel), s tim, co je nutno zaplatit
(yjmenovatel). Podle toho, jakou miru jistoty pozadujeme od tohoto méieni, dosazujeme

do citatele majetkové slozky s riznou dobou likvidnosti, tj. pfeménitelnosti na penize.

Obéina aktiva

e Béznalikvidita (likv. IIl.stupné) = a7

kratkodobé cizi zdroje

e Podil CPK na ob&inych aktivech = Ob&ind aktiva—kr. cizizdroje (18)

Obéina aktiva

Kr. pohledavky+ kr. financtni majetek

e Pohotova likvidita (likv. II. stupné) =

kratkodobé cizi zdroje
(19)

Kr. finantni majetek

»  Hotovostni,okamzita likvidita (likv. I.stupné) = Kr. cizizdroje

(20)
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3.5.5. Ukazatele kapitalového trhu (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)
V ptipadé, Ze je podnik obchodovan na kapitdlovém trhu, investofi vyuzivaji pro

posouzeni jeho finan¢ni situace i dalSich ukazateld.

Vysledek hospodaieni

o Zisk na akcii = == , - (21)
Pocet vydanych akcii
‘s CF
e (CF naakcii = — - — (22)
Pocet kmenovych akcii
. . . . Trini cena akcie
e P/Eratio (Price — Earnings Ratio) = ———— (23)
Zisk na akcii
e Ukazatel P/BV (Price to Book Value) =
Tini cena akcie (24)
Utetni hodnota vlastniho kapitilu na akcii
.. ;. dividenda na akcii
e Dividendovy vynos = —— , (25)
Trini kurz akcie
, .. . .. Dividenda na 1 akcii
e Podil dividendy k ziskuna 1 akcii = (26)

Zisk na akcii

3.6. Analyza soustav ukazatell

Finan¢ni situaci podniku Ize analyzovat velkym mnozstvim vySe uvedenych
ukazatell. Jejich nevyhodou vSak je, ze disponuji pouze omezenou vypovidajici
schopnosti — soustted’uji se pouze na urcity tsek podniku. K posouzeni celkové finan¢ni

situace podniku se jevi jako vhodnéjsi nastroj analyzovani soustavy ukazatelt.
Mezi soustavy ukazatel fadime:

e Pyramidové soustavy ukazatell
e Komparativné-analytické metody

e Matematicko-statistické metody
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3.6.1. Pyramidové soustavy ukazateld (Sedlacek, 2009)

Pyramidové soustavy ukazateld rozkladaji ukazatel na vrcholu pyramidy do dalsi

dil¢ich ukazateli pomoci multiplikativnich (nasobeni ¢i déleni) nebo aditivnich (s¢itani

nebo od¢itani) vazeb. Vhodn¢ zkonstruovana pyramidova soustava ukazateld umoznuje

systematicky posoudit minulou, sou¢asnou i budouci vykonnost podniku.

Jako priklad uvadim pyramidovy rozklad ukazatele ROE dle Du Pont.

Obrazek 1: Du Pont diagram

ROE
|
1 1
Multiplikator
ROA kapitalu
akcionara
1
1 1
Z|skovv a Obrat aktiv
marie
1 1
1 | 1 |
v L. . 2. Celkova
Cisty zisk Trzby Cisté trzby aktiva
| |
1 1 1
. Celkové 15 Lo Obézna
Triby naklady Stala aktiva aktiva
1 1 L 1
, Naklady na Obch -~
Provozni . . chodov
. prodané Zasoby atelné CP
naklady 2bosi
I:En z Na!<|adove Pohledavky Pengzm
pFijmu uroky prostredky

Zdroj: Sedlacek (2009)

Komparativné-analytické a matematicko-statistické metody jsou podrobné&ji

rozebrany v nasledujicich samostatnych kapitolach této prace.
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3.7. Bonitni a bankrotni modely
V ptedchozich kapitolach této prace byly uvedeny spiSe standardni metody
finanéni analyzy, jejichz urCitou nevyhodou je hodnoceni dil¢ich oblasti hospodateni
podniku (ziskovost, rentabilita, atd.). Tuto nevyhodu se snazi odstranit komplexni

finan¢ni ukazatele a propocty.

Ve finan¢ni praxi jsou tyto ukazatele konstruovany zejména pro ucely analyzy
bonity, resp. ohrozeni bankrotem (napf. Altmaniv index, Index bonity a dalsi), tvorby
ekonomické hodnoty (napf. Ekonomicka ptfidand hodnota) nebo k obecnému

ratingovému hodnoceni podniku. (Landa, 2016)

J. Sedlacek (2009) uvadi priklady ucelové vytvofenych soustav ukazateli

(modelt) sestavenych za ucelem posouzeni financni situace podniku 1 jeji predikce:

e Kralickiv rychly test
e Tamariho model

e Index bonity

e Altmanovo Z-skore
e Indexy IN

e Beermanova diskriminac¢ni funkce aj

3.7.1. Altmanovo Z-skore

Altmanova analyza, Altmaniv model ¢i Altmanovo Z-skore jsou synonyma pro
analyzu, modifikovanou do nékolika variant z hlediska typologie podniku, na ktery je
model aplikovan. Zakladni rozliSeni variant je na: varianta pro akciové spole¢nosti
s vefejné¢ obchodovatelnymi akciemi, dal$i pak pro podniky neobchodovatelné na

finan¢nich trzich a varianta pro nevyrobni spole¢nosti. (Vochozka, 2011)

Pro tcely této prace uvadim druhou variantu, jejiz vypocet bude ndsledné vyuzit

Vv praktické Casti této prace.

Nejvétsi vahu v této varianté Altmanovy analyzy ma pomér zisk/aktiva.
Nasleduji dalSi pomérové ukazatele v potadi trzby/aktiva, nerozdeéleny zisk/aktiva, cisty

pracovni kapital/aktiva a ucetni hodnota akcii/celkové zavazky.
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Vzorec pro vypocet Altmanova Z-skore:

7by Ucetni hodnota akcii
+ 0,42 * + 0,847

7 = 3,108 « 23K
= 3 *
’ Aktiva Celkové zavazky

Aktiva

+ 0,998

Nerozdéleny zisk Cisty prac. kapital
- 0,717 = -
Aktiva Aktiva

(27)

Hranicemi intervalu vysledku jsou hodnoty 1,23 resp. 2,9 Vysledky nizsi nebo
rovné hodnoté 1,23 charakterizuji bankrotni podniky, vysledky vysS§i nebo rovné
hodnoté 2,9 jsou charakteristické pro podniky bonitni. V intervalu mezi témito
hodnotami se nachazi tzv. Sedd zona, ve které nelze jednoznaéné urcit, zda je podnik

bonitni ¢i bankrotni. (Vochozka, 2011)

3.7.2. IN99
Index IN99 je jeden z nékolika indexi manzeltt Neumaierovych, které umoznuji

posoudit finan¢ni vykonnost a davéryhodnost podnikt

Index IN99 akcentuje pohled vlastnika a vyjadfuje kvalitu podniku z hlediska
jeho finan¢ni vykonnosti. Je vysledkem diskriminaéni analyzy, vychazi z indexu IN95,

ve kterém upravuje vahy jednotlivych ¢asti rovnice. (Sedlacek, 2009)
Vzorec pro vypocet indexu IN99:
IN99 = —0,017+«A+4,573*B+0,481%C+ 0,015 D
(28)

Kde: A = aktiva/cizi kapital
B = EBIT/celkova aktiva
C = celkové vynosy/ celkova aktiva

D = obézna aktiva/ kratkodobé zavazky
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3.8. Moderni ekonomické ukazatele hodnoceni

vykonnosti

Snizena vypovidajici schopnost klasické finan¢ni analyzy pro potieby tizeni
korporaci dala vniku modernim ukazatelim slozit¢jSi konstrukce s komplexnéjsi
vypovidajici schopnosti, které se snazi zahrnovat do vypoctu se sebou souvisejici

aspekty.

Spole¢nou vlastnosti modernich ekonomickych ukazatelii hodnoceni vykonnosti
podniku je méteni zvySeni hodnoty vloZenych prostfedkti a pomoc pfi fizeni hodnoty
podniku. Moderni ukazatele se snazi o propojeni vSech Cinnosti v podniku 1 lidi
ucastnicich se podnikovych procesi. VSechny tyto ukazatele 1ze propojit na postupy
finan¢ni analyzy a vyuzit tak synergické efekty z tohoto propojeni v procesech méfeni a

fizeni vykonnosti. (Kndpkova, Pavelkova, Steker, 2013)

3.8.1. DCF - Diskontované cash flow

Ukazatel diskontovaného cash flow zohlediiuje oproti samostatnému vysledku
cash flow dalsi proménné, kterymi jsou cCas a riziko. Tyto proménné zahrnuje do svého
vypoctu pomoci nakladii na kapitdl a tim se stavd vhodnym ukazatelem pro méfeni
vykonnosti podnikti a hodnoceni vyhodnosti investic. Pro hodnoceni kazdé investice je
nutné posoudit tzv. Cistou soucasnou hodnotu, kterd vychdzi z diskontovaného cash

flow a kapitalového vydaje na investici. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

Vypocet ¢isté soucasné hodnoty provedeme pomoci vzorce:

NPy =yn St

=145t (@)

kde: CF;= penézni toky z realizace investi¢niho projektu v jednotlivych
letech zivotnosti investice
K = kapitalovy vydaj spojeny s investici
n = doba zivotnosti investice

1 = diskontni mira odraZejici poZadovanou vynosnost investice
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Kladny vysledek DCF by mél zarucit piijeti investice, kterd ptispéje ke zvySeni
hodnoty podniku. Odhad budoucich CF vychazi z posouzeni soucasné situace podniku a

jeho budoucich piileZitosti. (Kndpkova, Pavelkova, Steker, 2013)

3.8.2. EVA - ekonomicka pridana hodnota
Pojem ekonomicka piidand hodnota si ziskavd v nékolika poslednich letech
velkou oblibu. Je to zptisobeno hlavné diky dvéma nejvétsSim pirednostem EVA, které

jsou:

e EVA jakozto nastroj propojuje hospodaisky vysledek spolu s rizikem,
které je podstupovano k dosazeni tohoto vysledku. Dokaze tedy propojit
ucetni veliCinu s pohledem blizkym investorim.

e Dalsi vyznamnou ptednosti EVA je moZnost vyuZiti tohoto ukazatele

nejen ve finan¢ni analyze, ale zaroven 1 jako nastroj k ocenéni podniku.

Jednou ze zdkladnich mySlenek EVA je rozliSovani zisku v klasickém pojeti
plynoucim z G€etnictvi a tzv. ekonomickym ziskem ¢i nadziskem. Podstatou tohoto
ukazatele je, ze by mél vyjit kladny. V piipadé¢ ze, ze je EVA > 0 podnik tvofi
ekonomicky zisk, zvySuje svoji hodnotu a vytvari tak hodnotu pro své investory ¢i
akcionate. V ptipad¢, ze EVA vyjde zaporné, podnik tuto hodnotu netvoii. (Vochozka,
2011)

Zakladni vzorec pro vypocet EVA je: (Marikova, Marik, 2001)
EVA = NOPAT - C * WACC (30)

Kde: NOPAT = zisk z operativni ¢innosti po dani
C = kapital vazany v aktivech, ktera slouzi k operativni ¢innosti podniku
WACC = primérné vazené naklady kapitalu

Obdobné¢ 1ze EVA ziskat vypoctem pomoci rovnice: (Sedlacek, 2009)

EVA = (ROIC - WACC) *C (31)

Kde: ROIC = vynosnost vlastniho kapitalu (NOPAT/C)
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Konverze dat z u€etnictvi vstupujicich do modelu EVA:

Model EVA je zalozeny na ekonomickém modelu, ktery vychazi z modelu

ucetniho. Pfi vypoctu EVA je tedy dilezitd konverze ucetniho modelu na model

ekonomicky. Pfesny postup konverze obsahuje ptes 160 polozek a neni vefejny, obecné

tato konverze stoji na 4 pilitich: (Matikova, Matik, 2001)

Konverze operativni aktiva: Ekonomicky zisk plyne z operativnich aktiv.
Operativni aktiva jsou principidlné provozni aktiva, nicméné provozni aktiva
Ceské ucetni predpisy chapou ponékud odlisnym zplisobem, nez je potieba pii
vypoctu EVA. Pii stanoveni hodnoty operativnich aktiv spoléhame pfevazné na
zkuSenosti analytika.

Konverze financovani: Hlavnim problém ve financovani zplisobuje pfedev§im
leasing a obdobné formy pronajmu. Smyslem je doplnit ucetni vykazy taky, aby
poskytovaly pravdivy a poctivy obraz financovani podniku.

Konverze danova: Pti vypoctu EVA je upravovano zdanéni vyplyvajici z rozdilu
vniklého mezi NOPAT a tcetnim hospodaiskym vysledkem.

Akcionarskd konverze: pi1 vypoctu NOA jsou zafazovany navic polozky aktiv
do rozvahy. Je tedy potteba upravit i polozky pasiv, které jsou vykazované jako

ekvivalenty vlastniho kapitalu

Propocet zakladnich polozek EVA (Marikova, Marik, 2001)
e Hospodaisky vysledek NOPAT:
o Hlavni zésadou pii urCovani NOPAT je dosazeni symetrie mezi
NOA a NOPAT. Zahrnovani aktiv do NOA musi nutné kopirovat
1 zatazeni do NOPAT a samoziejmé naopak.
o Dale je tfeba rozhodnout o zakladu pro vypocet. Voli se mezi:
* Hospodatskym vysledkem z bézné ¢innosti
* Nebo hospodaiskym vysledek provoznim
e Operativni aktiva NOA: Vypocet Cistych operativnich aktiv vychazi
z rozvahy. Rozvahové upravy spocivaji v:
o Odstranéni neoperativnich aktiv
o Aktivovani polozek, které ti¢etné v aktivech vykazovany nejsou

o Snizeni aktiv o netroceny kapital
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e Primérmné vazené ndklady kapitdlu WACC : Posledni proménnou
vstupujici do vypo¢tu EVA je sazba ndkladii na kapitdl plnici dvé
zakladni funkce:

o Urcuje minimalni rentabilitu kapitalu
o Je zékladnou pro diskontovani budoucich EVA pfi ocenovani

pomoci této hodnoty.
V souvislosti s uréovanim nakladt na kapital uvazujeme tii piipady:

o EVA entity — zékladni pfipad, kdy NOPAT zahrnuje hospodaisky
vysledek pro akciondie 1 Groky z ciziho kapitdlu (vynosy vétitell)

o EVA equity — vyjadiuje diskontni miru pouze na urovni nakladt
vlastniho kapitdlu. NOPAT se snizuje o placené troky.

o EVA APV — stanovuje diskontni miru na Urovni ndkladii na

kapital pti soucasném nulovém zadluzeni podniku

WACC urc¢ime jako vaZeny primér ndkladi vlastniho kapitalu a ndkladii

tplatného kapitalu ve tvaru : (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

CK VK
WACC = NCK * ? + NVK * ? (32)

Kde: WACC = vazena primérna hodnota naklada kapitalu
CK = trzni hodnota troceného ciziho kapitalu
VK = trzni hodnota vlastniho kapitalu
C = trzni hodnota celkového kapitalu
Nck = ndklady na cizi kapital

Nvk = naklady na vlastni kapital

Vyhody a nevyhody EVA
Mezi hlavni vyhody ukazatele EVA patii: moZnost propojeni strategické¢ho a
operativniho rozhodovani a vyuzit jej tak na vSech urovnich fizeni. Existuje zde tedy

moznost efektivniho propojeni postupti a vysledkli finan¢ni analyzy na hodnoceni a
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fizeni vykonnosti podniku. Dale EVA je pfedstavuje vyznamny komunika¢ni nastroj jak
uvnitt tak vné podniku pomoci vztahu k ukazateli MVA. EVA je absolutni ukazatel,
nepotiebuje dalsiho srovnani ¢i standard k hodnoceni. EVA vychazi z ekonomického

zisku, obsahuje tedy i alternativni naklady investovaného kapitalu. (Vochozka, 2011)

Jako nevyhodu miizeme spatiit velkou narocnost pii Gipravé vstupnich tcetnich
dat pottebnych pro vypocet ukazatele, které spociva ve vice nez 160 konverzich, jez

jsou ¢asto zjednoduSovany na nékolik zakladnich krokl zminénych vyse.

3.8.3. MVA - trzni pridana hodnota
Vypocet ukazatele MVA (Market Value Added) je definovan jako rozdil mezi

trzni hodnotou podniku a G€etni hodnotou vloZeného kapitalu dle vzorce:
MVA = trzni hodnota — investovany kapital (33)

Cilem je dosahnout co nejvysSi hodnoty ukazatele MVA. Vysi ukazatele

ovliviiuji zejména tyto faktory: (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013)

e investovany kapital vyd¢la vice, nez predstavuji ndklady na kapital
e zvySeni trzni hodnoty podniku pii stalé vysi investovaného kapitalu

e ke zvySeni MV A muze dojit snizenim hodnoty investovaného kapitalu

Mezi metodami EVA a MV A existuje jednoznaény vztah. Metoda MVA vychazi
Z modelu EVA a je chdpana jako soucasnd hodnota budoucich EVA. (Matikova, Maftik,
2001)

Tento ukazatel zle vyuzit pfi hodnoceni celopodnikové vykonnosti, avSak na

hodnoceni vnitiniho fizeni neni zcela doporucovan.

Mezi hlavni nevyhody tohoto ukazatele patii: (Knapkova, Pavelkova, Steker,
2013)

e neni vZdy evidentni a méfitelné co je vysledkem prace manaZerli a co
okolnostmi jimi neovlivnitelnymi
e MVA neukazuje, zda je vytvofend hodnota dostatecna vzhledem

k o¢ekavani investoru
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3.9. Benchmarking

Dalsi moderni metodou hodnoceni vykonnosti podniku je tzv. benchmarking. J.
Nenadal (2002) oznacuje benchmarking jako proces identifikace, poznani a adaptace,
vynikajici praxe a procesi z jakékoli organizace na svété, jenz napomaha zlepsit

vykonnost.

Benchmarking je metoda zaloZzend na systematickém méfeni a porovnavani
vybranych ukazateld. Jeji vyuziti neni omezeno pouze na strategické fizeni. Je mozné ji
pouzit na kterékoliv Urovni fizeni a téméf pro libovolné ukazatele. Zakladem je
porovnavani vybranych ukazateli vii€i jinym referenénim hodnotam, které mohou byt
bud’ historické, nebo mohou byt porovnavany vii¢i jinému referenénimu subjektu (napf.
jinému srovnatelnému oddé€leni nebo srovnatelné organizaci). Srovnavani je vzdy
relativni, nelze fici, ze vyS$$i nebo niz8i hodnoty ukazateli jsou Spatné nebo dobré.
Nejvetsi piinos benchmarkingu je v tom, ze tyto rozdilné hodnoty produkuji otazky, co
je pricinou rozdilné hodnoty a tuto pfi¢inu by mél management podrobit dalSimu

zkoumani. (ManagementMania, 2016)
Benchmarking zle rozd¢lit v zavislosti na prostfedi na:

e Interni — realizace benchmarkingu v ramci jedné organizace napi. mezi
organizacnimi jednotkami

e Externi — vlastni podnik srovnavame s organizaci zvenci.
Dalsi ¢lenéni benchmarkingu: (Nenandal, 2002)

e Benchmarking konkuren¢ni - je uplatiovdn mezi rGznymi vyrobci
stejnych produktt. Vysledkem je nejcastéji srovnani kli¢ovych ukazatelli
vykonnosti

e Benchmarking funkcionalni — srovnava se jedna nebo vice funkci
urcitych organizaci

e Benchmarking procesni (genericky) — jde o porovnani a méfeni

konkuren¢niho procesu organizace
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4. Technicka a fundamentalni analyza.

Analyza celkové finan¢ni vykonnosti podniku piedpokladd fundamentdlni
(kvalitativni) ekonomickou analyzu a technickou (kvantitativni) ekonomickou analyzu.
Fundamentdlni analyza je zaméfena na hodnoceni vnitiniho a vnéjsiho ekonomického
prostfedi podniku v pravé probihajici fazi zivotnosti a s ohledem na zékladni cil
podniku. Jejim zadkladnim ukolem je identifikace trzni pozice a trzniho potencidlu
podniku v ramci hospodaiské soutéze v konkrétnim makro- a mikroekonomickém

prostiedi. (Nyvltova, Marini¢, 2010)

e Finantni analyza fundamentalni se soustieduje na vyhodnocovani spiSe
kvalitativnich 0daji o podniku, pficemz zékladni metodou analyzy je odborny
odhad zaloZeny na hlubokych empirickych 1 teoretickych znalostech a zkuSenostech
analytika. Informace kvantitativni povahy se do analyzy zahrnuji, zpravidla se vSak
nezpracovavaji pomoci algoritmizované¢ho matematického aparatu.

¢ Financ¢ni analyza technickd pfedstavuje kvantitativni zpracovani ekonomickych dat
za pouziti algoritmizovanych matematickych metod, pfi¢emz ziskané vysledky jsou

vyhodnocovany jak kvantitativné, tak kvalitativné. (Mendelova uni., 2016)

M. Synek (2011) tvrdi, ze cilem fundamentdlni analyzy je hledat na akciovém
trhu akcie vhodné pro ndkup, cilem ndkupu je dosazeni kapitalového zisku. Toho je
dosazeno u akcii, které v dobé nakupu jsou podhodnoceny a jejichz cena (vnitini
hodnota akcie) Vv budoucnu vzroste. Fundamentalni analytik zkouma vliv
makroekonomickych veli¢in (penézni nabidku a jeji zmény, vynosové a urokové miry a
jejich zmény), analyzuje jednotlivd odvétvi a jejich vyvoj (nékterd odvétvi — napf.
stavebnictvi, automobilovy primysl — maji cyklicky vyvoj, jind — napf. potravinaisky
prumysl, vyroba cigaret, alkoholu, 1€kt — jsou vzhledem k hospodaiskému cyklu
neutrdlni, dal$i obdobi maji anticyklicky charakter (jako ptiklad se uvadi kabelova
televize), strukturu odvétvi (monopolni, oligopolni, konkurencni) 1 jednotlivé
spoleénosti. Ukolem fundamentalnich analytikii u obchodnikii s cennymi papiry je

kultivace portfolia.
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R. Nyvltovda a P. Marini¢ (2010) charakterizuji nejdilezitéjsi vystupy

fundamentalni analyzy:

e Definice a charakteristika trhu, na kterém konkrétni podnik pusobi,
identifikace slabych a silnych stranek, hrozeb a prilezitosti

e Analyza podniku z hlediska trzniho potencialu, riistového potencidlu a

zivotniho cyklu produktu

e Identifikace konkurenceschopnosti, konkurencéni vyhody a trzniho

specifika
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5. Komparativné-analytické metody.

Komparativné analytické metody fadime do metod fundamentalnich ¢ili do
kvalitativni finan¢ni analyzy. Pro tyto metody je charakteristické pouzivani hlavné

verbalnich ukazatell — napiiklad hodnoceni kvality vyrobki. (Nyvltova, Marinic, 2010)

R. Nyvltova a P. Marini¢ (2010) dale uvadeji piiklady nejbéznéjsich

specifickych nastroji fundamentalni analyzy:

e SWOT analyza, STEP analyza

e Metoda kritickych faktora uspésnosti, model ,,3C*

e Portfolio analyza, BCG matice (Boston Consulting Group Matrix),
Hofferova matice

e Analyza hodnoty pro zdkaznika (customer value analysis) atd.

5.1.SWOT analyza
SWOT analyza je univerzalni nastroj pro hodnoceni vnitiniho a wvnéjSiho
prostiedi podniku. Analyzuje silné (S) stranky a slabé (W) stranky podniku ¢imz
hodnoti vnitropodnikové podminky a zaroven definuje ptilezitosti podniku (O) a jeho

ohrozeni (T) v okolnim podnikatelském prostiedi podniku.

Obrazek 2: SWOT analyza

Vnitrni analyza organizace Analyza vnéjsich viiva

Strenghts Threats

* Finantni analyzy
Silné stranky Hrozby

» Hodnoceni s pomoci EFQM = Analyza prosthedi a okoll

= Analyza hodnotového fetézce = Sektorové analyzy

* Analyzy zdrojl Weaknesses Opportunlties * Analyza konkurenéniho postaveni

= Analyzy produktového portfolia Slabé stranky PrileZitasti

Zdroj: ManagementMania (2016)

SWOT analyza je jednou z nejpouzivangjSich a nejuniverzalnéjsich analytickych
technik, jejiz pouziti v praxi je velmi Siroké. Poziva se jak pfi analyzovani produktu

spolecnosti pies fizeni rizik ve spole¢nosti az po vyuZiti strategickym managementem.
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5.2.Matice BCG

Matice BCG tadime pro jeji vyuziti do analyz portfolia. Matici BCG vyvinula
poradenskd firma Boston Consulting Group a jeji vyuziti nalézdme hlavné pro
hodnoceni portfolia produktl firmy, ale také k hodnoceni jednotek spol. jako jsou napf.
divize. Bostonskd matice pracuje s hodnotou relativniho trzniho podilu (RTP)
nanaSenou na osu X zprava do leva. Osa x je v poloviné rozd€lena hodnotou RTP = 1.
Osa y predstavuje piedpokladané tempo rustu v procentech (PRT) a tato osa je
ptedélena hodnotou PRT = 10%. Takto specifikovany graf vytvofi typické kvadranty

nejcastéji nazyvany jako: hvézdy, otazniky, dojné kravy a bidni psi

Obrazek 3: Matice BCG

rychlé )

pomalé)

5.3. Metoda kritickych faktord uspésnosti
Neboli metoda CSF (Critical Success Factors) je jednoducha analyticka metoda,
zalozend na identifikaci kritickych faktor pro spolecnost, faktor které by mohli byt
nebezpecné ¢i ohrozujici nebo opak. Pomoci metody CSF jsou stanoveny klicové

faktory (fenomény), které jsou nejpodstatnéjsi pro uspéch organizace.

U této metody se sestavuje tzv. tabulka kritickych faktorli UspéSnosti, kterd

« Predpokladané tempo ristu )

slouzi k: (Sedlacek, 2009)

e Vlastniku hodnoceni podniku — tzv. strategicky podil podniku
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e Komparaci kritickych faktord uspéSnosti sledovaného podniku

s rozhodujicimi (2-3) konkurenty v odveétvi.

Fundamentdlni analyzu vyuzivaji také moderni pfistupy pii fizeni a hodnoceni
podniku jako jsou napiiklad Balanced Scorecard ¢i model zamétujici se predev§im na

fizeni kvality model excelence EFQM (The EFQM Excellence Model).

32



6. Matematicko-statistické metody.

Zakladnim ptredpokladem pro spravné sestaveni vysledného potfadi pomoci

téchto metod je spravna konstrukce matice objektt a jejich ukazateli.
Vhodné je zaméfeni se zejména na: (Sedlacek, 2009)

e Vybér vhodnych ukazateli charakterizujicich ¢innost podniku
e Vybér podnikii zafazenych do analyzovaného souboru pii dodrzeni
podminek srovnatelnosti
e Stanoveni vah ukazatelti vyjadiujicich dilezitost ptislusného ukazatele
e Urceni charakteru vSech ukazatel
o Je-li zadouci, aby ukazatel rostl, ptitadime mu charakteristiku +1
o Je-li zadouci, aby ukazatel klesal, pfitadime mu charakteristiku -1

e Sestaveni vychozi matice

Cilem matematicko-statistickych metod je transformace a syntetizace rtiznych
ukazatelll do jednoho, tzv. integralniho ukazatele, ktery vyjadiuje komplexné urovein

jednotlivych podnikt ve vybérovém souboru zkoumanych podniki. (Uradniéek, 2002)

6.1. Metoda jednoduchého (resp. vazeného) souctu
poradi (Sedlasek, 2009)
Pti aplikaci této metody sefadime podniky v souboru podle kazdého ukazatele.
Podnik s nejlepsi hodnotou ptislusného ukazatele dostane potadi ,,n*, dalsi ,,n-1%, az

podnik s nejhorsi hodnotou bude mit potadi ,,1*. V ptipadé stejné hodnoty ukazatele se

stanovi potadi podniku jako primér z potadi podniki, které tuto hodnotu doséhly.

Pak integralni ukazatel dii vypocitdme jako jednoduchy soucet potradi (v ptipade

jednotkovych vah), resp. jako vazeny soucet potadi (v ptipad¢ riznych vah), tj.
dii = Xj=1Sij * Dj (34)

kde i=1,2,.......... , N
Sij = poradi i-té firmy pro j-ty ukazatel

p; = véaha j-tého ukazatele
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Nejlepsi je ta firma, pro kterou je integralni ukazatel maximalni. Vyhodou této
metody je jeji jednoduchost a moznost pouziti nejen pro kvantitativni, ale i pro
kvalitativni charakteristiky. Jeji zdkladni nevyhodou je skute¢nost, Ze tato metoda sice
umoznuje stanovit potadi firem, ale nekvantifikuje, o kolik je jedna firma lepsi nez
druha.

6.2. Metoda jednoduchého (vazeného) podilu (Sedlacek,
2009)
Pouziva stiedni hodnotu jednotlivych ukazateli. Kterou se pod€li hodnota
kazdého ukazatele v modelu. Podle toho, je-1i pozadovan rast nebo pokles, se ukazatel
pronasobi koeficientem + 1 nebo — 1 a v pfipadé¢ diferencovanych vah i1 véhou

ukazatele. Integralni ukazatel dzi vypocitame jako soucet za jednotlivé ukazatele:

m
_ XjiiXij* D)

d,; = x(+1), i=12,..,n (35)

m .
Zj=1xp1

kde  xijhodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku
Xpj aritmeticky prumér vypocitany z hodnot j-tého ukazatele

Piednosti této metody je, ze na rozdil od metody jednoduchého souctu poradi
bere v tivahu i odchylky hodnot ukazateli (jejich vzdalenost) od priméru. Nejvyssi

hodnota integralniho ukazatele d2i 0pét znamena nejlepsi podnik.

6.3. Bodovaci metoda (Sedlagek, 2009)

Podniku, ktery v daném ukazateli dosahl nejlepsi hodnoty, pfidélime 100 bodu.

Ostatnim podnikim piifadime v tomto ukazateli poc¢et bodt nasledovné:

e Piicharakteru ukazatele + 1:

h= 9 4100 (36)

Ximax

e Piicharakteru ukazatele — 1:

p = Zmin, 100 (37)

xl-j
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Kde xij = hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku

Ximax = nejvyssi hodnota j-tého ukazatele (ohodnocena 100 body) v
piipadé ukazatele s charakterem +1

piipadé ukazatele s charakterem -1
bij= bodové ohodnoceni i-t¢ého podniku pro j-ty ukazatel

Integralni ukazatel dsi potom vypocitame jako vazeny aritmeticky pramér boda

za jednotlivé ukazatele, tj.

X721 bij*p;

Zy;lp] ’

dsi = l = 1,2, — (38)

Nejlepsi bude ten podnik, jejiz integralni ukazatel dosahne maximalni hodnotu.
Bodovaci hodnota obdobné jako metoda jednoduchého podilu do jisté miry i

kvantifikuje velikost rozdilti v ramci jednotlivych ukazateld.

6.4. Metoda normované proménné (Sedlagek, 2009)

U této metody transformujeme ptivodni hodnoty ukazatell Xijna tvar normované
proménné uij, a to:

e 'V piipadé ukazatele s charakterem + 1:

x. ._x .
w;j = —"S "” (39)
X]
e 'V piipadé ukazatele s charakterem — 1:
x ._x. .
uy =20 (40)
xJ

kde  xij= hodnota j-tého ukazatele v i-tém podniku
Xpj= aritmeticky prameér vypocitany z hodnot j-té¢ho ukazatele

Sxj = smerodatna odchylka vypocitana z hodnot j-tého ukazatele

Integralni ukazatel ds vypocitame jako vazeny aritmeticky pramér z

normovanych hodnot vypocitanych za jednotlivé ukazatele v i-tém podniku, tj.:

35



m
YT Uij*Dj

dy; =
41 Z;r;lp]

,1=12,..,n (41)
Normovana proménna odstranuje nejvétsi nedostatek predchozich metod,
kterym byla necitlivost viici rozptylu hodnot. Proto i vysledky této metody jsou méné

citlivé na extrémni hodnoty ukazateli ve vybérovém souboru podniki

6.5. Metoda vzdalenosti od fiktivhiho objektu (Sedlagek,
2009)

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu je ,,filozoficky velmi blizka piedchozi
metodé. Pracuje s normovanymi tvary hodnot jednotlivych ukazatelt, ale do
vybérového souboru podnikii zavedeme 1 tzv. fiktivni podnik. Ukazatel ,fiktivni
podnik* dostaneme tak, ze u kazdého ukazatele najdeme ten podnik, ktery mél nejlepsi
hodnotu toho kterého ukazatele, a tuto hodnotu vezmeme za hodnotu, kterou ma nas
»fiktivni® podnik. Takovymto zptisobem dostaneme ,.fiktivni* podnik, ktery bude mit
ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnoty. Potom vypocitame aritmetické praméry a
smérodatné odchylky za jednotlivé ukazatele a prevedeme vSechny ukazatele na

normovany tvar:

e Jde-li o normovani ukazatele, ktery nebyl nejlepsi:

_ Xij~Xpj

e Jde-li o normovani ukazatele, ktery byl nejlepsi:

N
Uy = 25 (43)

ij

kde  xij= hodnota j-tého ukazatele pro i-ty podnik
Xoj = hodnota j-tého ukazatele u ,,fiktivniho* podniku, tj.
X0j = Ximax pro ukazatele, které se maji maximalizovat

Xoj = Xi,min pro ukazatele, které se maji minimalizovat

Integralni ukazatel ds;i je vypocten jako pramérna euklidovska vzdalenost

podniku od ,.fiktivniho* podniku:
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\/Z}Zl(uij—uoj)z*pj
ds; =

,1=12,..,n 44
XJiip; (44)

Nejlepsi je ten podnik, jejiz vzdalenost je nejmensi od ,,fiktivniho* podniku, tj.

jehoz integralni ukazatel je dsi minimalni.
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7. Spider analyza

Grafickd analyza neboli spider analyza patfi k modernim analyzdm méfeni
vykonnosti podniku, ktera si v poslednich letech ziskava na oblibé. Mezi piednosti této
metody patii zejména graficky vystup z této metody, pomoci néhoz je umoznéno rychlé
zhodnoceni vybranych ukazatel a nasledné srovnani tj. benchmarkingu s podnikem
pusobicim ve stejném oboru, nejlepSim nebo konkuren¢nim podnikem ¢i odvétvovym

pramérem.

Na spider graf je nejcastéji nandSeno 16 hodnot pomeérovych ukazateli
¢lenénych do 4 oblasti finan¢ni analyzy, tedy 4 ukazatele na kazdou oblast. Jejich pocet
zle vsak podle potieby a charakteru spolecnosti upravit tedy snizit nebo naopak zvysit.
M. Vochozka (2011) vhodné rozdé€luje ukazatele do kvadrantd: ukazatele rentability,
ukazatele likvidity, sloZeni finanénich zdrojii a ukazatelé¢ aktivity. A. Smejkal (2011)

naznacuje na obrazku 5 vhodnou skladbu ukazatelll v jednotlivych kvadrantech.

Obrazek 4: vhodna ukazkova skladba ukazateli spider analyzy

Podil stalych aktiv Rentabilita VK
Obrat aktiv Rentabilita trzeb
Doba obratu pohledavek Rentabilitaprovozni ¢.
Doba obratu zasob Rentabilita aktiv

Cizi zdroje/VK Kryti zdroju

v vy

Kryti stalych aktiv Pénéini likvidita
Doba obratu zavazku Pohotova likvidita

Vlastni financovani Bézna likvidita

Zdroj: Smejkal (2011)

M. Synek (2011) uvadi, Ze se tyto hodnoty vyjadii v procentech vuci
odvétvovému priiméru (Ize pouzit i medidn nebo jinou stfedni hodnotu), primér odvétvi
se tedy povazuje za 100 %. Jako ptiklad uvadim zjisténi polohy bodu ve spider grafu u
ukazatele ROA. ROA sledovaného podniku podé€lime napt. odvétvovym primérem a

vynasobime 100. Zjisténou hodnotu je jiZ nasledné moZno oznacit v grafu. Zvlastni

v v
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(napt. doba obratu pohledavek). U takovychto ukazateli je potieba tento podil prevratit

a odvétvovy prumér délit ukazatelem podniku.

Z grafu 1 je patrné, ze zékladem jsou dvé soustiedné kruznice, z nichz prvni od
sttedu vyjadfuje odvétvové pruméry, tj. 100% hodnoty ukazateld, dalsi kruznice 200%
atd. V kazdém v uvedenych kvadranti jsou Ctyfi paprsky (celkem 16), které vybihaji ze
sttedu grafu. Na né se nanasSeji hodnoty vypoctenych ukazateli. Sousedni hodnoty,
vyznacené na jednotlivych paprscich, se spoji, ¢imz vznika kone¢ny spider graf.
Vétsinou jiz na prvni pohled poskytuje graf predstavu o hodnoceném podniku,
presahuji-li ,,Spice” kruznici pramérnych hodnot (kruznice 100%) jde o podnik
nadprimérny, jsou-li od kruznice blize sttedu, jde o podnik podprimérny. Synek (2011)

Graf 1: vysledek grafické analyzy — spider graf

Vlastni
financovant

Podil stalych aktiv

//

Obrat aktiv

Doba obratu
pohledavek

Doba obratu
zavazku

Doba obratu

Kryti stalych akti .
ryti stalych aktiv J4sob

Cizi zdroje/VK Rentabilita VK

Bézna likvidita Rentabilita trzeb

Rentabilitaprovoz

Pohotova likvidita .
ni ¢.

Pé&néini likvidita Rentabilita aktiv @ Podnik

Kryti zdroja @ Odvétvovy primér

Zdroj: vlastni zpracovani

Ackoli je spider graf vizualn€ velmi atraktivni, oproti klasickym grafim
postradd piesnost hodnot, obsahuje méné dat zobrazujicich situaci podniku apod.
Z tohoto diivodu je vhodny na rychlou pfehlednou analyzu a benchmarking, na detailni
zhodnoceni finanéni situace podniku se nepouziva. Oblibeny je zejména finanénich

instituci typu bank, pojistoven, leasingovych spolecnosti aj.
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8. Scoringové modely, rating a ranking.

8.1. Rating
I pfes to, Ze pojem rating neni pro vetejnost v Ceské republice az tak znamy,
jeho pocatky jsou spojovany jiz s pocatkem 20. stoleti, kdy John Moody polozil
V Americe zékladni kamen pro hodnoceni podnikti pomoci ratingu. Ratingem
hodnotime jednotlivé podniky ale i celé staty. Z obecného hlediska rating vyjadiuje
urcitou informaci, kterd umoznuje investorovi se spravné rozhodnout, tedy posoudit
miru rizika jeho investice. U takovychto informaci je kladen diiraz ptedevSim na

objektivitu a co nejveétsi plnost.

P. Vini§ a V. Liska (2005) definuji rating jako nezavislé hodnoceni, jehoz cilem
je zjistit, a to na zakladé¢ komplexniho rozboru veSkerych znamych rizik hodnoceni
subjektu, jak je tento subjekt schopen a ochoten dostat v€as a v plné mife vSem svym

platnym zavazkim.

Rating vyuzivaji zejména makléfi, investofi a emitenti a také investicni banky ¢i
statni instituce. Investorim poskytuje rating informace o efektivité¢ trhu, rozsituje
mnozstvi investicnich ptilezitosti a poskytuje nezavislé hodnoceni uvérovych rizik.
Tyto informace podstatné snizuji naklady spojené s analyzami emitentd. Pro makléte je
dualezity rating pro vypocet rizika. Pro bézného mezinarodniho obchodnika je ratingové
hodnoceni diilezit¢ zejména pro analyzu oslabeni ¢i posileni zahraniéni mény

V navaznosti na hodnoceni daného statu.

Hlavni ukol ratingu je nejen bonitu popsat, ale také zaradit subjekt do urcité
skupiny (investicniho pasma). Ratingové spolecnosti pouzivaji odlisné symboly pii
hodnoceni, avsak jejich vypovidajici schopnost je plné¢ porovnatelna, tedy investor na

prvni pohled mtize zvazit rizikovost své investice.

V globalnim métitku se staraji o stanoveni hodnoceni tfi pfedni ratingové
agentury. Mezi tzv. ,,velkou trojku* fadime agentury pochézejici z USA, které plisobi
po celém svété a jejichz hodnoceni je mezinarodné uznavano. Mezi nejvétsi hrace
fadime agentury Standard & Poor’s, Moody’s a Fitch (Fitch Ratings). Uvadéné jsou

ptiblizné trzni podily agentur znazornéné na nasledujicim grafu 2

40



Graf 2: Trzni podily nejvétSich svétovych ratingovych agentur

B Moody's
B Standard and Poor's
= Fitch

B Ostatni

Zdroj: FXStreet (2016)
8.1.1. Druhy ratingu

S vyvojem ratingu se rozsifila i celda fada typt ratingu. Rating podle typu

druhového instrumentu délime na:

e rating cennych papiri (obligace sménky)
e rating prioritnich akcii

e rating strukturovaného ¢i projektového financovani aj.
Dal$imi typy ¢lenéni ratingu jsou napf.:

e rating emitenta
e banky ¢i pojiStovny

e penzijniho fondu apod.
Mezi dal$i ¢lenéni ratingu patii zejména rozdéleni z ¢asového hlediska na:

e rating dlouhodoby (splatnost instrumenti je vy$si neZ 1 rok)

e kratkodoby
Z hlediska $ife ptisobnosti je rating ¢lenén na:

e Qlobalni rating

¢ lokalni rating
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8.1.2. Ratingova stupnice

Vysledkem procesu ratingového hodnoceni je udéleni jednoduché znamky
subjektu, ktera vyjadiuje jeho schopnost dostat svym zavazkiim a kterd je plné
srovnatelna se subjekty ze stejné oblasti. Ptiklad posloupnosti znamek udélovanych

nejvet§imi svétovymi agenturami naznacuje tabulka 1

Tabulka 1: Porovnani stupnic ratingovych znamek globalniho ratingu
nejvyznamnéjSich svétovych spole¢nosti v kratkém a dlouhém obdobi

Moody's Standard & Poor’s Fitch
obdobi obdobi obdobi
dlouhé | kratké | dlouhé | kratké | dlouhé | kratké | Stupen Hodnoceni
Aaa AAA AAA Nejvyssi kvalita
Aal AA+ AA+
Aa2 - an | T s F1+ 2 Velmi kvalitni
Aa3 AA- AA- é
Al A+ A+ p=
A2 A At A i ‘2 | Stiedni kvalita - vy3si
(5]
By A A |2 R | Z
Baal BBB+ BBB+
Baa2 p.3 BBB A3 BBB F3 Stredni kvalita - nizsi
Baa3 BBB- BBB-
Bal BB+ BB+
Ba2 BB BB Spekulativni
Ba3 BB- B BB- B "
B1 B+ B+ b
B2 B B 3 Vysoce spekulativni
B3 g B- B- =
Caal & ccc+ ccc+ B Znatné rizika
Caa2 ) ccc c ccc c E  |Extrémng spekulativni
Caa3 CccC- Cccc- (% S velmi nizkou
Ca CC CC perspektivou
C C Velmi vysoka
C Cl D D pravdépodobnost
D D selhani

Zdroj: CNB (2016), vlastni zpracovani

42



Jako piiklad vyvoje ratingovych zndmek uvadim rating Ceské republiky v letech

1992-2015 dle nejvétsich agentur, ktery je naznacen V nasledujici tabulce 2

Tabulka 2: Vyvoj globalniho ratingu CR

HEIETS
Bal - -

1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

Baa3
Baa2
Baal
Baal
Baal
Baal
Baal
Baal
Baal
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al
Al

BBB
BBB+

222225 > > 5

43

A+
A+
A+
A+
A+
A+
A+
A+

Zdroj: CNB (2016)



8.1.3. Lokalni rating v CR

Mezi spole¢nosti plisobici ¢i v blizké minulosti pisobici a poskytujici lokalni
rating v Ceské republice patii agentura CRA Rating Agency a agentura Duff & Phelps
CZ.

CRA Rating Agency

CRA byla ptivodné zalozena pro poskytovani lokélniho ratingu tuzemskym
podnikiim. Zabyvala se nezavislym hodnocenim bonity a stability podnikli, mést a
finan¢nich instituci. Struktura ud€lovanych ratingti dle subjektii je znazornéna na grafu
3. Po dlouhodobé spolupraci s Moody’s doslo k odkoupeni CRA vroce 2006 a
naslednému piejmenovani Moody’s Central Europe. (Vins, Liska, 2005)

Mezi hlavni sluzby poskytované CRA patii: (Vins, LiSka, 2005)

e CRA Rating — jedna se o mezinarodné¢ kompatibilni komplexni
hodnoceni uréené pro primyslové podniky, finan¢ni instituce a mésta. Je
hlavnim produktem agentury CRA. Ptedstavuje komplexni analyzu
veSkerych zndmych rizik hodnocenych subjektt s cilem posoudit jejich
schopnost dostat véas vSem svym splatnym zavazkim resp. piijatym
vkladim. Pti jeho vytvareni se CRA tésn¢ drzi mezinarodnich standardi,
zejména metodice Moody's

e Czech Sector Awards — je odvétvovy investi¢ni index podnikt

e CRA Fond Scoring — hvézdickové hodnoceni otevienych podilovych
fondi na bazi jejich relativniho porovnavani

e CRA rating obligaci obchodovanych na hlavni a vedlejSim trhu BCPP a
BCPB
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Graf 3: Struktura hodnocenych subjektiit CRA podle sektoriu

B Municipality
B Financni instituce

M Primyslové podniky

Zdroj: Vins, Liska (2005)

Duff & Phelps CZ
Ratingova agentura byla zaloZena jako prazské zastoupeni mezinarodni agentury
DCR Duff & Phelps Credit Rating Co. s tim, Ze se jednalo o viibec prvni kancelat velké
mezinarodni ratingové agentury v Praze. Jako jedna z mala ratingovych agentur
nabizela 1 tuzemsky rating zohlediujici potieby domacich investori a bank. Po

celosvétovém slouceni agentury Duff & Phelps vSak doSlo k uzavieni prazské pobocky.

(Ving, Lidka, 2005)

8.2. Scoring (ranking)
Pojmy rating a scoring byvaji Casto zaménovany ¢i spojovany, avsak princip, na

kterém jsou zaloZeny, je v zasad€ odliSny.

Scoring je metoda, kterd kazdému hodnocenému subjektu pfiradi podle predem
definované metodiky urcity pocet bodi tedy skore. Body se mohou ziskdvat z vice
hodnoticich kritérii — kvantitativnich i kvalitativnich. Do celkového souctu pak mohou
jednotliva kritéria vstupovat se stejnymi nebo rliznymi vahami. Vysledné skore miize

byt pfevedeno pomoci stupnice na slovni interpretaci. Vavrova (2014)

Metoda scoringu je zaméfena predevS§im na data z minulych let existence
podniku, budouci stavy nehraji zdsadni roli. Oproti ratingu je scoring méné casoveé

naro¢ny a i naklady na jeho provedeni nejsou tak vysoké. Vysledek scoringového
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modelu je oproti ratingovému naprosto objektivni. Vystupy obou metod jsou navzajem
dost podobné s tim rozdilem, ze vystup scoringu je oCiStén o subjektivni usudek Clenti

ratingového vyboru.

Se scoringem pracuje vétSina bankovnich instituci pfi fizeni rizika napf. pfi

posuzovani uvérové bonity klienta

8.3. Balanced Scorecard

Metoda Balanced Scorecard (BSC) je pomérné mlada metoda, ktera vznikla
s nejmodernéjSim trendem v fizeni, ktery se zaméfuje na efektivni firemni strategii.
ZjednoduSen¢ teCeno BSC je metoda, ktera zajisti podniku schopnost dosahovat a
napliiovat Siroce stanovenych strategickych cilli. Metodu Balanced Scorecard volné

ptekladame jako metodu ,,vyvazeného skore®.

BSC je strategickd metoda fizeni, kterd pracuje s vzdjemné provazanymi Siroce
pojatymi nefinanénimi 1 finanéné-hodnotovymi kritérii, pticemz zdlraziiuje zejména
zésadni vliv zékaznikd a zaméstnanci na dlouhodoby vliv firmy. Jedna se o stabilni a
standardizovany systematicky postup formulace a fizeni firemni strategie, ktery je
pevné zaméfen na Ctyfi zadkladni oblasti, které podle této metody nejvice ovliviuji

efektivni fungovani firmy v dlouhém nepftetrzitém obdobi. (Petiik, 2009)

BSC se nespokojuje pouze s pohledem na finan¢ni situaci podniku, ale sleduje
co, stoji v pozadi finan¢nich vysledku, co je jejich hybnou silou. Zdaraziiuje nutnost
hodnotu podniku, a znazorfiuje vysledné skore podniku ve vztahu k jeho vykonnosti.

Slad’'uje z4jmy managementu a zaméstnancl a strategickych cilii a operativniho fizeni.

(Sedlagek, 2009)
Oblasti (perspektivy) BSC:

e Finan¢né hodnotova
o Specifikace: zékladni vystupni kritérium, meéfi komplexni
efektivitu v penézich, sleduje  spokojenost  vlastnik,
vychodiskem jsou zakladni finan¢ni ukazatele
o Mozna métitka: ROE, ROI, ROA, EVA, MVA, celkové naklady,
vynosy, zisk, aj.
e Zdikaznicka

46



o Specifikace: Zakaznici jsou vnimani jako zakladni element.
Zakaznickd persp. profiluje strategii podniku. Zahrnuje praci
s trhem, kvalitu produktu, hodnotu pro zakaznika, vcasnost
dodavek apod.
o Moznd meétitka: ziskovost zakaznikl, loajalita, akvizice, trzni
podil, index spokojenosti, ptidand hodnota zdkaznikti, CRM
e Procesni
o Specifikace: tato oblast se zabyva efektivitou vnittnich procest,
které jsou fizené procesnim managementem, ktery se zaméiuje na
eliminaci neproduktivnich a zaméfeni se na produktivni procesy.
Vytvaii podnikové cile ze stanovené podnikové strategie.
o Mozna méritka: Nakladové ucetnictvi, ABC, ABCM, value
analyses/management, reengineering, KPI, KSI
e Zaméstnanecka
o Specifikace: Je pozadovana spokojenost zaméstnancu,
zaméstnanci jsou zdkladnim zdrojem rtstu firmy. Snaha o
zvyseni loajality zaméstnancti viici firme
o Mozna meétitka: Personalni audit, MBO, index spokojenosti,

fluktuace, produktivity, mira inovaci atd.

Obrazek 5: Schéma vytvareni vize a strategie v ramci BSC

p.

finanéni R

P. Strategie p.
zékaznicka Vize procesni

p.
zaméstnanecka ﬂ

Zdroj: Sedlacek (2009)
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9. Hodnoceni firem v odbornych periodikach

9.1. Magazin CZECH TOP 100 FORUM
Asi nejznaméj$im hodnotitelem sestavujicim rdzné zebricky spole¢nosti
z vykonnostnich ukazateltl je sdruzeni s vice nez dvacetiletou tradici CZECH TOP 100.
Jedna se o spoleCnost existujici od roku 1994, kterd se zabyva sledovanim firem
v Ceské republice. Spoleénost vytvaii a prezentuje na zékladé objektivnich méfitek a ve
spolupraci s odborniky nékolik typa Zebricku, které jsou nejen medialné sledované, ale
pfispivaji také image =zucastnénych spolecnosti, vytvaii vérohodnou orientaci

Vv prosttedi firem napt. pro budouci investory. Mezi nejoblibenéjsi zebtiCky patii:

e 100 nejvyznamngjsich firem CR
e 100 nejobdivovangjsich firem CR
e Nejlepsi vyro¢ni zpravy

e Nejlepsi firemni Casopisy apod.

Vysledky hodnoceni a sestavené zebticky spole¢nost pravidelné vydava ve svém

ctvrtletniku Czech Top 100 Forum.

9.1.1. Zebtiéek 100 nejvyznamnéjsich firem CR

Hodnoceni vyznamnosti je provadéno na zakladé porovnani vybranych
ekonomickych ukazatelti spolecnosti Czech Top 100, kterymi jsou zejména o celkové
trzby, zisk, dale spolecnost hodnoti nejvétsi exportéry a také zaméstnavatele co do

velikosti exportu resp. poctu zaméstnancti.

Hodnoceni nejvyznamnéjsich subjektt piisobicich v CR pro rok 2014 spole¢nost

charakterizuje nasledujicimi tidaji: (Czech Top 100, 2016)

e Nejvyznamnéjii firmy v CR v roce 2014 zvysily své trzby o 7%, zisky naopak
dramaticky Kklesly

e Zebticek CZECH TOP 100 za ROK 2014 vede opét spoleénost SKODA AUTO,
a.s., druhé misto obsadil CEZ, a.s., a na tfetim mist& se umistil AGROFERT, a.s.

e Sto nejvyznamnéjsich firem CR dosahlo loni zisku 2 650 mld. K¢&, coZ je o 180

mld. K¢ vice nez v roce 2013.
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Srovnani trzeb nejvyznamnéjSich Ceskych firem z hlediska trzeb v horizontu

poslednich 20 let zobrazuje nasledujici graf 4

Graf 4: Trzby nejvyznamnéjsich ¢eskych firem letech 1994 - 2014 v mid. K¢
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Zdroj: Czech Top 100 (2016)

Potadi 20 nejvyznamnéjich firem hodnocenych z pohledu trzeb pro rok 2014

uvadi tabulka ¢ 3

Tabulka 3: Piehled 20 nejvyznamnéjsich firem v Ceské republice z hlediska trZeb
za rok 2014

p. Firma Trzby 2014

1 SKODAAUTO, a.s. 299 318 000 K¢
2 CEZas. 200 850 010 K¢
3  AGROFERT, a.s. 166 772 035 K¢
4 RWE Supply & Trading CZ, a.s. 146 075 223 K¢
5 UNIPETROL, a.s. 124 229 000 K¢
6 FOXCONN CZs.r.o. 119 563 335 K¢
7  Energeticky a primyslovy holding, a.s. 100 900 000 K¢
8 CEPRO,a.s. 93 130 227 K¢
9 MORAVIA STEEL, a.s. 59 479 480 K¢

49



10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

9.1.2. Zebfiéek 100 nejobdivovanéjsich firem CR

Oproti ptedchozimu Zebticku je hodnoceni neobdivovangjSich firem postaveno
predevSim na kvalitativnich znacich, tedy je zohlediiovan subjektivni pohled
hodnotiteli. Mezi hodnotitele byli zafazeni manazeti, analytici, akademicti pracovnici a
predstavitelé¢ statni spravy. Mezi hodnotici kritéria byly zafazeni pfedev§im inovace,
kvalita managementu, vztah spolecnosti k zivotnimu prostiedi, kvalita produktu,
finan¢ni spolehlivost a dalsi ukazatele nesouvisejici s Ciselné méfitelnymi kritérii, které

jsou pouzity pro sestavovani predchoziho zebiicku. Vysledné umisténi podnika pro rok

Eni Ceska republika, s.r.o.
02 Czech Republic a.s.

BOSCH Group CR

Toyota Peugeot Citroén Automobile Czech, s.r.o.

AHOLD Czech Republic, a.s.
TRINECKE ZELEZARNY, a.s.
ArcelorMittal Ostrava a.s.

Ceské drahy, a.s.

Siemens s.r.o.

Slovnaft Ceska republika, spol. s r.o.

METROSTAV a.s.

Zdroj: Czech Top 100 (2016)

2014 uvadi nasledujici tabulka 4 tzv. ,,all stars*

Tabulka 4: Poiadi prvnich 10 (all stars) nejobdivovanéjsich firem v CR pro rok

2014

1 SKODAAUTO a.s.
2  AGROFERT a.s.

3  Kofola a.s.

4 C(CEZa.s.

5 STUDENT AGENCY, s.r.o.

50

50 814 425 K¢
44 689 000 K¢
43 364 000 K¢
39277 269 K¢
38 612 144 K¢
38352 000 K¢
38236 899 K¢
36 736 949 K¢
34 882 594 K¢
31309 100 K¢

30531473 K¢



6  ALPINE PRO, a.s. 8

7 Alza.cza.s. 7
8 Kooperativa pojistovna, a.s., V.1.G. 6
9  Ceska sporitelna, a.s. 10

10 TRINECKE ZELEZARNY a.s. -
Zdroj: Czech Top 100 (2016)

SpoleCnost jeSté¢ dale a podrobnéji rozcletiuje a nabizi 1 hodnoceni na

nejobdivovangjsich firem z hlediska kraji a odvétvi.

9.1.3. Zebfiéky nejlepsi vyroéni zprava a nejlepsi firemni éasopis
Co se ty€e vyro¢nich zprav, hodnoti se predevs§im kreativita a nové ptistupy. Pro

rok 2014 tuto cenu ziskala skupina CEZ.

Hodnoceni firemnich ¢asopisu je rozdéleno na hodnoceni ¢asopist pro klienty a

pro zaméstnance. Je hodnocen napft. celkovy dojem, kvalita informaci, esteti¢nost aj.

9.2. Projekt ,,Stiky.cz*

Dalsim subjektem stémét 15 letou tradici sestavujici vysledny zebticek

hodnocenych podnikii je tzv. projekt ,,Stik &eského byznysu*

Tento projekt zdiirazituje pouze Cisté¢ ekonomické vysledky firem a kombinuje
pohled rastovy s pohledem financni stability - tudiz vytvari prosttedi pro objektivni
srovnani uspéchii firem naptic¢ odvétvimi. Pro objektivnost a srozumitelnost je kazdy
ekonomicky ukazatel hodnotici kvalitu firmy obodovan a vyjadien unikatnim
souhrnnym ukazatelem - Indexem 1000. Za kazdy ekonomicky ukazatel mize firma
ziskat az 200 bodi, a maximum tak je 1000 bodi. Hodnocené obdobi zahrnuje posledni
tii roky, ptfiemz jednotlivé roky maji rozdilnou vahu: nejaktualngj$i rok ma vahu
nejvyssi. Pro zvySeni objektivnosti hodnoceni je cely proces definovdn a uzavien v
neménném softwarovém algoritmu a je tedy zarucen vzdy stejny vysledek nad

zadanymi daty. (Stiky eského byznysu, 2016)
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Komparovani firem a sestavovani jejich vysledného potadi je postaveno na péti

ekonomickych kritériich:

e Narist obratu
e ROE
¢ ROA
o Bézné likvidity
e Miry zadluzenosti
Unikatnost celého projektu spociva v tom, Ze pii hodnoceni nehraje roli velikost
podniku a tak se na pfednich mistech mohou objevit 1 méné zndmé mensi firmy.

Hodnoceni nepodléhd individudlnim preferencim, opird se pouze o objektivni

ekonomické ukazatele. (Stiky Geského byznysu, 2016)
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10. METODIKA

Hlavnim cilem této prace je sestrojeni vhodného komparacniho modelu na
zaklad€ metod vicekriterialniho hodnoceni variant pro sestaveni potadi komparovanych
podniki dle vykonnosti jejich hospodafeni. Déle se prace zabyva konfrontaci
sestrojeného modelu s jiz existujicimi modely — Altmanovym Z-skére a indexem IN99 a
analyzou jejich ptibuznosti. Mezi dalsi cile této prace patii stanoveni vhodnych nastroja
pro mezipodnikovou komparaci a dale uvedenim piikladd hodnoceni finan¢ni
vykonnosti podnikéi na tuzemi Ceské republiky jiz naznadeného v kapitole 9 —

hodnoceni firem v odbornych periodikéach.

Pro komparaci hospodafeni je zvoleno pét vyznamnych tuzemskych podniki
typickych pro Ceskou republiku z oblasti produkce piva. Charakteristika podnikd i
celého odvétvi je priblizena zakladnimi informacemi. Data, potifebna k vypocétim a pro
komparaci téchto podnikii, jsou ziskana z databaze Albertina a vyro¢nich zprav. Pro

komparace a analyzy je zvoleno pétileté obdobi 2010-2014.

Tato prace se zabyva nejprve stanovenim a propoctem vhodnych ukazatelii pro
vicenasobnou komparaci dle vzorci =z Kkapitoly 3.5. Zastupci ukazateli resp.
jednotlivych kritérii budou zvoleni ze Ctyfech zéakladnich oblasti ukazateli finan¢ni
analyzy. Jedna se o ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti. Tyto
ukazatele doplni jeSté¢ provozni ukazatel, jenz reprezentuje produktivita prace.

Konkrétné se jedna o ukazatele a vzorce:

rentabilita celkového kapitalu - vzorec (2), rentabilita trzeb - vzorec (1), doba
obratu aktiv - vzorec (6), doba obratu zasob - vzorec (8), pohotova likvidita - vzorec

(19), celkova zadluzenost - vzorec (11), kryti dlouhodobého majetku - vzorec (15).

Vyvoje hodnot téchto ukazateli a mezipodnikové srovnani bude nasledné

ptiblizeno v grafické analyze.

Na zaklad¢ zjisténych hodnot jednotlivych ukazatelii resp. kritérii bude sestrojen
model vicekriterialniho hodnoceni, ktery s citlivou volbou vah jednotlivych kritérii
stanovi pomoci definovanych metod pofadi podnikii ve sledovanych letech.
Vyznamnost vah bude rozlozena do jednotlivych oblasti ukazateli, s mirnou pievahou
ukazatelti rentability v souvislosti s vyrobnim charakterem podnikit, naopak ukazatel

produktivity prace je chapan jako doplilujici a jeho vadha bude tedy nizsi. Pro stanoveni
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vysledného potadi podnikii bude vyuzito péti kompara¢nich metod uvedenych
v kapitole 6, pocinaje jednodus$imi svou konstrukci az po ty sofistikovanéjsi a
presnéjsi, vyuzivajici statistickych ukazateli. Vybrané komparacni metody a jejich

propocet bude proveden dle prislusnych vzorct:

Metoda vazeného souctu potadi — vzorec (34), metoda vazeného podilu - vzorec
(35), metoda bodovaci - vzorce (36), (37) a (38), metoda normované proménné - Vzorce
(39), (40) a (41) a metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu - vzorec (42), (43) a (44).

Na provedené komparace navaze konfrontace sestrojeného modelu s jiz
existujicimi modely a to Altmanovym Z-skore a indexem IN99, jejichz propocet
naznacuji vzorce (27) a (28). Témito konfrontacemi se bude dale zabyvat graficka

analyza.

Veskeré potiebné vypocty ukazateli a sestrojovani modelt pro multikriterialni

komparaci je provadéno Vv prostiedi MS Excel.

Hypotézy:
H1: Potadi komparovanych podnikii ve sledovaném obdobi ziistane stejné pii pouziti

jakékoli z kompara¢nich metod, vyuzitych v sestaveném modelu.

Vychodiskem pro stanoveni této hypotézy je vyuziti stejnych vstupnich dat pro

jednotlivé komparacni metody vyuzité v sestaveném modelu.

H2: Potadi podnik sestavené dle bodovaci metody zlstava ve vsSech sledovanych

letech stejné.

Ptedpokladem pro tuto hypotézu je skutecnost, Ze se jedna ve vétSing piipadl o
podniky s delsi historii a lze pfedpokladat i vzhledem k majetkové narocnosti oboru

podnikani, ze nedochazi k velkym vykyvim.

H3: Vysledné potfadi spolecnosti stanovené sestavenym modelem v poslednim

sledovaném roce 2014 je shodné s pofadim ur¢enym Altmanovou analyzou.

Predpokladem pro stanoveni této hypotézy je skuteCnost, Ze jak sestaveny
model, tak i vysledné Z-skore Altmanova modelu vyjadiuji financni situaci firmy, na

zaklad¢€ zpétného analyzovani finan¢nich dat z ucetnich vykazi.
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11. Charakteristika vybraného sektoru v Ceské

republice.

11.1. Vymezeni vybraného sektoru

Pii rozhodovani, jaké podniky by byly vhodné pro komparaci z hlediska
srovnatelnosti a vhodnosti dat, ptipadla volba na tradi¢ni a charakteristicky typ podnikt
pro Ceskou republiku. Vyroba &eského piva ma dlouholetou tradici sahajici az na
pfelom prvniho tisicileti. Za vyznamny milnik v historii vyroby piva Vv Ceskych
podminkach povaZujeme zaloZeni Plzefiského Prazdroje na pielomu poloviny 19.

stoleti, ktery dal podobu modernimu pivu, jaké ho zname dnes.

Z hlediska ekonomickych ¢i hospodarskych sektort zatfazujeme vyrobu piva
tedy potravinatsky priimysl do sekundarniho sektoru oznacovany jako sektor vyrobni ¢i
zpracovatelsky. Do tohoto sektoru spadaji vSechna odvétvi lidské cinnosti, ktera
preménuji suroviny na vyrobky ¢i zbozi. Mimo jiz zminény potravinaisky primysl do
sekundarniho sektoru spada také druhotné zpracovani surovin, textilni pramysl a
primyslova vyroba. Dle ¢lenéni CZ-NACE spada vyroba piva do kategorie C —
Zpracovatelsky prtimysl, 11.0 — vyroba napoji, 11.05 wvyroba piva, kterd je

specifikovana jako vyroba napoju ze sladu tzn. vyroba nejrtiznéjSich druhii piva.

11.2. Vybér 5 spole€nosti pro komparaci

V Ceské republice existuji stovky pivovart pies obrovské, produkujici miliony
hektolitrt piva rocné, az po uplné€ malé, které bychom mohli oznacit rodinné ¢i doméaci.
Tato prace se zaméti vybér péti pivovart z 10 nejvétsich z nich a pomoci komparaénich

metod provede mezipodnikové srovnani.

Velikost podnikit produkujici pivo miizeme urcovat nékolika zptisoby. Prvnim
zpiisobem typickym pro tento typ podnikl je velikost tzv. vystavu, tj. objemu ro¢ni

produkce piva v hektolitrech.

Z ekonomického hlediska je typickym, urcujicim méfitkem a ukazatelem pro
klasifikaci velikosti vyrobniho podniku pocet jejich zaméstnanct. Dle tohoto méfitka a
také z hlediska dostupnosti minulych dat je proveden vybér 5 vyznamnych pivovart

v Ceské republice.

55



11.2.1. Plzensky Prazdroj

Plzensky Prazdroj byl zalozen v roce 1842. Plzensky Prazdroj je vyznamnym
vyrobcem a exportérem ceského piva, které vaii ve Ctyfech pivovarech, v Plzeniském
Prazdroji a Gambrinusu v Plzni, v Radegastu v NoSovicich a pivovaru Velké Popovice
ve stfednich Cechach. Plzefisky Prazdroj, a. s., je ¢lenem SABMiller plc., jedné z

nejvetsich pivovarnickych spolecnosti na svété s aktivitami na Sesti kontinentech.

(Plzenisky Prazdroj, 2016)

Tabulka 5: Ekonomické charakteristiky Plzefiského Prazdroje (2014)

Obchodni firma Plzenisky Prazdroj, a. s.

Pfedmét podnikani [Pivovarnictvi a sladovnictvi, hostinska ¢innost aj.
Pravniforma Akciova spolecnost

Datum zaloZeni 1842

Pocet zaméstnancl 1984

Vystav 10 150000 hl

Podil exportu 15%

Velikost bilaéni sumy 15312 000

Rocni obrat 14 829 tis K¢

Zdroj: Plzeiisky Prazdroj (2015), Albertina
11.2.2. Budéjovicky Budvar

Pivovar Bud¢&jovicky Budvar, n. p. byl zalozen v roce 1895 a je dlouhodobé

vvvvvv

produkce vyvazi do vice nez 70 zemi vSech svétadilti. Budéjovicky Budvar je majitelem
cenné¢ho dusevni vlastnictvi v podob¢ vice nez 380 ochrannych znamek registrovanych

ve 101 zemich svéta. (Budé€jovicky Budvar, 2016)

Tabulka 6: Ekonomické charakteristiky Budéjovického Budvaru (2014)

Obchodnifirma
Pfedmét podnikani
Pravniforma

Budéjovicky Budvar, narodni podnik
Vyroba piva a sladu, hostinska ¢innost, aj.
Narodni podnik

Datum zaloZeni
Pocet zaméstnancu
Vystav

Podil exportu
Velikost bilacni sumy
Rocni obrat

1895
663
1470000 hl
54%
4979511
2591 tis K¢

Zdroj: Budéjovicky Budvar (2015), Albertina
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11.2.3. Heineken Ceska republika

Heineken patii mezi nejvétsi pivovarnické skupiny na svété a evropskou
jedni¢kou mezi vyrobei piva. Skupina Heineken plisobi ve vice nez 70 zemich po celém
svété. V soudasnosti je Heineken Ceska republika tietim nejvyznamnéj§im hra¢em na

domacim trhu s pivem. (HeinekenCR, 2016)

Tabulka 7: Ekonomické charakteristiky Heineken CR (2014)

Obchodnifirma Heineken Ceska republika, a.s.
Predmét podnikani |Pivovarnictvia sladovnictvi, hostinska ¢innost aj.
Pravniforma Akciova spolecénost

Datum zaloZeni 2003

Pocet zaméstnancl 695

Vystav 2300000 hl

Podil exportu 23%

Velikost bila¢ni sumy 2998 011

Rocni obrat 3344 tis K¢

Zdroj: Heineken CR (2015), Albertina

11.2.4. Pivovar Svijany

Pivovar Svijany byl zalozen roku 1565 v obci nesouci stejné jméno. Pivovar
Svijany se v né¢kolika poslednich letech stava vyznamnym hraGem mezi Ceskymi
pivovary a dale se rozSifuje za hranice svého regionu. Svijany se tak stavaji nejsilnéjsi
regionalni znackou na Liberecku a Jablonecku. Stale se rozviji a postupné se vypracoval
na jeden z nejvétsich nezavislych pivovarti v Ceské republice. Pivovar Svijany je
soucasti skupiny LIF, kterd pivovar v roce 1997 zachrénila od uplného uzavieni.

(Svijany, 2016)

Tabulka 8: Ekonomické charakteristiky pivovaru Svijany (2014)

Obchodnifirma PIVOVAR SVIJANY, a.s.
Pfedmét podnikani Pivovarnictvi a sladovnictvi
Pravniforma Akciova spolecénost
Datum zaloZeni 1564

Pocet zaméstnancl 123

Vystav 570 000 hl

Podil exportu 6%

Velikost bilaéni sumy 731829

Rocni obrat 1023 tis K¢

Zdroj: Svijany (2015), Albertina
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11.2.5. Pivovar Holba

Jiz vice nez 140 let vyrabi pivovar Holba v prostfedi Jesenikd své pivo, zndmé
doma i v zahrani¢i. Zkusenosti sladkt se v pivovaru piedavaji z generace na generaci.
V pocatcich tehdejsiho pivovaru kapacita moderniho parniho pivovaru dosahovala 22
400 hektolitrii za rok, coz predstavovalo 40 000 véder. Dnes pivovar vystavi dvacetkrat
vice. Jeho ptisobeni podobné jako u Pivovaru Svijany pfertstd za hranice svého regionu.

Pivovar Holba je soucasti skupiny PMS. (Holba, 2016)

Tabulka 9: Ekonomické charakteristiky pivovaru Holba (2014)

Obchodnifirma Pivovar HOLBA, a.s.
Predmét podnikani Pivovarnictvi a sladovnictvi
Pravniforma Akciova spolecnost
Datum zaloZeni 1874

Pocet zaméstnancu 151

Vystav 200000 hl

Podil exportu 10%

Velikost bilaéni sumy 450 183

Rocéni obrat 481 tis K¢

Zdroj: Holba (2015), Albertina
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12.Vicekriterialni komparace 5 spole¢nosti

vybraného sektoru

Pti hodnoceni a porovnavani vykonnosti podnikd je Casto zapotiebi vyuzit
komplexniho pohledu na data a ukazatele komparovanych spolecnosti. Proto je vhodné
a vyhodné vyuzit nejen srovnavani samostatnych ukazateli a métitek, ale i1 tzv.
vicekriterialni hodnoceni variant, které odstranuje nedostatky a urcité prvky
nekonzistence pii pouhém porovnavani hodnot bez souvislosti s ostatnimi. Vyhodou
vicefaktorového srovnani je nejen jednoznacny komplexni vystup v podobé& potadi
hodnocenych variant, ale 1 moZnost volby vah pro vybrana kritéria hodnoceni, tedy
moznost urcit rozdilnou dilezitost ¢i vyznamnost jednotlivych kritérii resp. hodnoticich

ukazateld.

12.1. Vstupni data

Vstupni data jednotlivych hodnocenych podnikii do jednotlivych komparativnich
metod zobrazuji nasledujici tabulky 10,11,12,13 a 14

Pro hodnoceni vykonnosti podniki jsou zvoleny ukazatele ze ¢tyfech zakladnich
oblasti finan¢ni analyzy tedy ukazatele rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti,

které dopliuje jesté ukazatel z provozni Cinnosti podnikli — produktivita prace.

Hodnoty ukazatelti rentability jsou uvedeny v procentech, hodnoty aktivity jsou
V jednotkach dnt a produktivita prace vyjadiuje piidanou hodnotu na jednoho

zameéstnance ve 100 tis. K¢/rok

Hodnoty pro jednotlivé ukazatele jsou vypocteny v pétiletém obdobi mezi roky

2010 az 2014.

Tabulka 10: Vstupni data podniku Plzen

rentabilita aktivita likvidita zadluZenost provozni ukazatel

ROA ROS  Doba obratu Aktiv Doba obratu zdsob Pohotova likvidita Celkova zadluZzenost % Kryti dlouhodobého majetku Produktivita prace
2010( 21,13 13,32 454 46 0,44 39,42 0,99 6,024
2011 21,13 13,32 454 46 0,44 39,42 0,99 6,024
2012 17,22 20,81 435 43 0,25 65,9 0,62 6,012
2013 19,59 22,35 411 42 0,47 62,34 1,04 5,892
2014 18,7 20,55 395 27 0,59 64,06 1,03 6,192

Zdroj: Albertina, vlastni vypo¢ty
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Tabulka 11: Vstupni data podniku Budvar

ROA ROS  Doba obratu Aktiv Doba obratu zdsob Pohotovd likvidita Celkovd zadluZzenost % Kryti dlouhodobého majetku Produktivita prace

2010| 3,43 8,61 904 46 9,25 12,26 2,38 2,7
2011| 3,56 9,23 934 48 6,76 13,91 2,27 2,748
2012 3,22 8,18 915 43 7,7 12,99 2,33 2,88
2013| 5,27 13,04 890 42 9,13 9,66 2,51 3
2014| 4,94 10,27 749 43 7,94 10,39 2,4 3,192

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

Tabulka 12: Vstupni data podniku Heineken

ROA ROS  Doba obratu Aktiv Doba obratu zdsob Pohotovd likvidita Celkova zadluZzenost % Kryti dlouhodobého majetku Produktivita prace

2010| 3,26 3,41 377 24 0,84 35,58 1,03 4,476
2011 2,55 2,57 363 23 0,42 67,21 0,54 4,26
2012| 4,27 4,1 346 24 0,64 65,4 0,89 4,368
2013| 0,44 0,43 357 23 0,47 77,01 0,57 4,296
2014 2,45 2,32 341 21 0,49 75,67 0,68 4,212

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

Tabulka 13: Vstupni data podniku Holba

ROA ROS  Doba obratu Aktiv Doba obratu zdsob Pohotovd likvidita Celkova zadluZzenost % Kryti dlouhodobého majetku Produktivita prace
2010 1,9 2,1 396 28 1,24 37,69 1,28 2,616
2011 4,42 4,58 373 23 1,15 39,21 1,22 3,084
2012 7,18 6,26 314 24 1,42 26,11 1,31 3,036
2013| 4,69 4,14 318 27 1,59 24,18 1,36 3,036
2014| 0,11 0,11 352 25 1,48 31,42 1,41 3,072

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

Tabulka 14: Vstupni data podniku Svijany

ROA ROS  Doba obratu Aktiv Doba obratu zdsob Pohotovd likvidita Celkovd zadluZzenost % Kryti dlouhodobého majetku Produktivita prace

2010| 43,13 28,87 241 24 2,67 98,09 1,67 5,688
2011| 28,77 19,76 247 25 1,86 69,74 1,54 7,116
2012| 25,88 16,42 228 20 1,29 41,98 1,22 7,26
2013| 23,34 16,83 260 18 1,4 21,85 1,18 6,768
2014| 51,2 36,89 259 26 1,32 38,57 1,31 9,432

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

12.2. Vyvoj a komparace vybranych ukazatelli v

analyzovaném obdobi

Vyvoj ukazatele rentability celkového kapitalu jednotlivych podnikti v letech
2010 — 2014 zachycuje graf 5. Na prvni pohled je vidét obrovsky rozdil mezi vyvojem
rentabilit celkového kapitalu mezi pivovarem Svijany a ostatnimi sledovanymi podniky.
ROA u spole¢nosti Svijany ma velmi proménlivy vyvoj. Vroce 2011 a dvou
nasledujicich rocich dochazi k poklesu hodnoty tohoto ukazatele, pficemz nasleduje

obrovsky nartst v poslednim sledovaném roce o piiblizn¢ 30%. Tento vykyv je
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zptisoben hlavné rozkolisanosti zisku tohoto podniku. Tuto proménlivost vysvétluji
vyrazné zmény hodnot ve finanéni oblasti hospodafeni podniku, konkrétné
proménlivost celkovych finan¢nich nakladii a vynosu. V celém obdobi také prevysuji
dosazené hodnoty vSechny ostatni podniky, coz se jisté vyrazné¢ odrazi
v multikriterialnim hodnoceni. Spole¢nost s druhou nejvyssi hodnotou ukazatele ROA
je spole¢nost Plzen, u které dochdzi k mirné, ale viceméné stabilni fluktuaci hodnot
kolem dvaceti procentnich bodu. Taktéz pomérné stabilni vyvoj hodnot ROA
zaznamenavaji spole¢nosti Budvar, Heineken a Holba, jejichz hodnoty nepiesahuji 9%.
Nejlépe si ztéchto tii podnikti vede Budvar, ktery vykazuje postupnou mirné
vzestupnou tendenci. Ukazatel ROA u Holby naopak prvni dva roky roste, ale posledni

dva roky tento rast sleduje vyrazny pokles k nulovym hodnotam.

Graf 5: Srovnani vyvoje ROA u analyzovanych podniku v letech 2010 - 2014
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Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

Pfi analyzovani vyvoje ukazatele rentability trZzeb u komparovanych podnikl
zachyceného v grafu 6 si lze vSimnout napadné podobného vyvoje rentability trzeb a
rentability celkového kapitalu u Svijan. Pribéh zmén téchto hodnot je velmi podobny,
Svyrazné znatelnym nartstem V poslednim sledovaném roce. Podobné jako u
pfechoziho ukazatele je tento vykyv ovlivnén proménlivosti zisku u tohoto podniku. K
vyraznéjsi zmeén€ dochazi u Plzné, ktera v roce 2012 a 2013 pfevySuje svymi hodnotami
Svijany, coZ se jisté projevi ve vicekriteridlnim hodnoceni v jeji prospéch. Taktéz
Budvar s hodnotami ukazatele rentability trzeb $plha na dosah Svijan v roce 2013,
hodnoty Plzné vsak neptevysi. Holba opét velice podobné, jako tomu bylo v ptipade
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ukazatele ROA, prvni dva roky roste a posledni dva klesa témét k nulovym hodnotam.

Hodnoty u spole¢nosti Heineken fluktuuji v intervalu od 0 do 5%.

Graf 6: Srovnani vyvoje ROS u analyzovanych podniku v letech 2010 - 2014
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Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

Rozbor vyvoje hodnot ukazatele doby obratu aktiv zobrazuje graf 7. U ukazatel
doby obratu v modelu vicekriteridlniho hodnoceni variant preferujeme jejich
hodnoty. Na prvni pohled se velice vyrazné odliSuje doba obratu aktiv u Budvaru, ktera
je 2 — 3 krat vy$$i neZ u ostatnich podniku. V letech 2012 — 2014 je vSak vidét postupné
snizovani této hodnoty, Ize tedy usuzovat, ze Budvar si je védom tohoto problému a
snazi se jej odstranit. V mezipodnikovém srovnani to bude jisté minus pro spol. Budvar
ve vysledném hodnoceni podnikli. U Plzné také sledujeme pomalé, ale trvalé snizovani
doby obratu aktiv v celém sledovaném obdobi v rozmezi 460 — 400 dnu. K fluktuaci
mezi tfemi a Ctyfmi sty dny dochazi u spole¢nosti Heineken a Holba. V ptipadé
vicekriterialni komparace téchto dvou podnikit u tohoto ukazatele bude mit jisté

v v

hodnoty zaznamenava spole¢nost Svijany na urovni kolem 250 dnu.
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Graf 7: Srovnani vyvoje ukazateli doby obratu aktiv u analyzovanych podniki v
letech 2010 - 2014
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Analyza vyvoje ukazatele doby obratu zasob zaznamenana na grafu 8 ukazuje
podobnost ve vyvoji hodnot u dvou nejvétsich hraét v Ceské republice, tedy Budvaru a
Plzn€ a ostatnich komparovanych podniki. Hodnoty doby obratu zasob u Plzné a i
Budvaru maji velmi podobny prabéh na tUrovni cca. 45 dni. U Plzné dochazi
k vyraznému snizeni této doby V poslednim sledovaném roce a lze tak usuzovat, ze
Vv ptipad¢ tohoto ukazatele v tomto roce na tom bude Plzen s hodnocenim vyrazné 1épe
nez Budvar. Spole¢nosti Heineken, Holba a Svijany zachycuji podobn¢ kolisavy vyvoj

hodnot piiblizné 0 20 — 30 dni nizsi nez u piedchozich dvou analyzovanych. Na nejnizsi

hodnoty se dostava opét spole¢nost Svijany a to v letech 2012 a 2013.
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Graf 8: Srovnani vyvoje ukazatele doby obratu zasob u analyzovanych podniki v
letech 2010 - 2014
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Nasledujici graf 9 zobrazuje srovnani vstupnich dat z pohledu pohotové
likvidity. Ukazatel pohotové likvidity nazyvany také quick ratio ¢i acid test odstranuje
ze svého vypoctu zasoby a jeho hodnota by dle literatury neméla klesnout pod hodnotu
1. Pti pohledu na graf s analyzou vyvoje pohotovych likvidit komparovanych podnikt
je opét na prvni pohled viditelny vyrazné se odliSujici pribéh kiivky u spolecnosti
Budvar, fluktuujici v intervalu hodnot pohotové likvidity od 6,5 do 9.5. Spole¢nosti
Holba a Svijany se pohybuji nad zmiflovanou hrani¢ni hodnotou 1. Spole¢nost
Heineken a Plzen se naopak pohybuji setrvale pod touto hranici a v pfipadé
multikriterialniho hodnoceni variant pro né bude nepochybné ukazatel likvidity

zhorSujicim kritériem.
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Graf 9: Srovnani vyvoje pohotové likvidity u analyzovanych podniki v letech 2010
- 2014

10
9 h Y P
. \ / \
- .
E 6 Plzeri
~r_§ 5 Budvar
5 4 Heineken
=
e 3 Holba
2 X
e Svijany
1
0 T T T T 1
2010 2011 2012 2013 2014
Rok

Zdroj: Albertina, vlastni vypo¢ty

Na nasledujicim grafu 10 zobrazujici celkovou zadluZzenost podnik v péti po

sob¢ jdoucich letech je vidét asi nejvétsi proménlivost hodnot z vybranych ukazateli.
Na ukazatel celkové zadluzenosti zle nahlizet dvéma pohledy. Prvni pohled je pohled
veétitelll spoleCnosti, ktefi preferuji nizSi hodnotu ukazatele celkové zadluzenosti, pti
které je tvofen tzv. bezpeCnostni polStat v pripad¢ likvidace spolecnosti, tedy
uptednostiiuji co nejvetsi podil vlastniho kapitalu k cizimu. Naopak v pfipadé druhého,
vlastnického pohledu, vlastnici usiluji o vyssi celkovou zadluzenost, kterd jim ptinasi
vétsi finanéni paku ke znasobeni vynost. Prvni véfitelsky pohled bude pro nas
rozhodujici a u tohoto sledovaného ukazatele tedy preferujeme nizs$i hodnoty pied

vySSimi.

Jak je patrné z grafu 10 spole¢nost Budvar si drzi stabilni zadluzenost na pomezi
10 az 15 procent. Spole¢nost Svijany patrné usilovala o zmirnéni svého vysokého
zadluZeni az do roku 2013, kdy dochéazelo k vyraznym poklesim ukazatele celkové
zadluZenosti, nasledovanym opétovnym zvySenim v roce 2014. Spolecnosti Plzen a
Heineken absolvovaly nartist hodnot zadluZenosti na pomérné srovnatelné hodnoty,
pfi¢emz Heineken zaznamenal toto zvySeni v roce 2011 a Plzen identicky v roce 2012.
Celkovéa zadluZenost Holby klesa v letech 2012 a 2013, nésleduje mirny vzestup v roce

nasledujicim.
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Graf 10: Srovnani vyvoje ukazatele celkové zadluZenosti u analyzovanych podniki
v letech 2010 - 2014
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Pii analyze vyvoje dal$iho ukazatele kryti dlouhodobého majetku zobrazeného
na grafu 11 si lze opét povSimnout vycnivajicich hodnot u spole¢nosti Budvar, jejiz
hodnoty pomérné stabiln€ osciluji mezi hodnotami 2,1 — 2,5. Pfi hodnotach vyraznéji
vysSich nez 1 dochazi ke snizovani efektivnosti podnikéani, avSak zplisobuje také vyssi
stabilitu podniku. Hodnota kryti dlouhodobého majetku u pivovaru Svijany se pohybuje
kolem 1,5, pficemz z pocatku zachycujeme klesajici tendenci, nasledovanou zvysSenim
hodnoty v poslednim roce 2014. Holba nejprve mirné snizila toto kryti, ale po tomto
snizeni nasleduje stabilni mirny vzestup mezirocnich hodnot. Co se tyce pivovaru Plzen,
ten drzi toto kryti v analyzovaném obdobi ve vSech letech na trovni jedné, kromé
vyrazngj$itho propadu vroce 2012. U Heinekenu dochazi k pravidelnému kolisani

hodnot kryti dlouhodobého majetku v rozmezi od nuly to jedné.
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Graf 11: Srovnani vyvoje ukazatele kryti dlouhodobého majetku u analyzovanych
podniki v letech 2010 - 2014
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Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

Vyvoj ukazatele zastupujici provozni ¢innost podnikii tedy produktivity prace je
zachycen na grafu 12. Hodnoty u spole¢nosti Budvar, Holba, Heineken a Plzen vykazuji
velmi klidny, stabilni az neménny vyvoj v komparaci se podnikem Svijany. Produktivita
prace se V plzenském podniku pohybuje stabiln€ na tirovni 600 000 K¢ ro¢né, Heineken
vykazuje produktivitu prace na urovni pohybujici se kolem 440 000 K¢ za rok, Budvar a
Holba maji velmi podobny prabéh ukazatele produktivity prace s mirnou rostouci
tendenci v poslednim roce piesahujici hodnotu 300 000 Ké&/rok. Z analyzovani vyvoje
produktivity prace v podniku Svijany je patrny nejprve narlst produktivity prace aZ na
hodnotu ptevysujici 700 000 K& za rok, nasledovany srovnatelnou hodnotou v roce
nasledujicim. V roce 2013 nasledoval mirny propad ve zmifovaném ukazateli,
nasledovany prudkym vzestupem az na hodnotu nad 900 000KE ro¢né v poslednim
hodnoceném roce, coz bude ¢Cinit pro spolecnost Svijany opét velké plus do

kompara¢nich metod pro rok 2014.
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Graf 12: Srovnani vyvoje produktivity prace u analyzovanych podnikii v letech
2010 — 2014
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12.3. Model vicefaktorové komparace

V modelu multifaktorové komparace bude vyuzito rozdilnych metod pro
stanoveni potadi variant od nejjednodussich az po sofistikovanéjsi — metoda souctu
potadi, metoda jednoduchého podilu, bodovaci metoda, metoda normované proménné a
metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu. Tyto metody se lisi piedev§im slozitosti a
postupech pii vypoctu a schopnosti zohlednit, jak moc se od sebe hodnoty jednotlivych
kritérii odliSuji resp. o kolik.

12.3.1. Prehled vstupnich dat sestavenych pro
vicenasobnou komparaci v jednotlivych analyzovanych

letech

Tabulka 15 naznacuje oznaceni a zkratky jednotlivych variant a kritérii pro lepsi

piehlednost tabulek s provedenymi kompara¢nimi metodami.
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Tabulka 15: Prehled variant a kritérii pro hodnoceni

Kritéria:
K1 ROA
K2 ROS
K3 Doba obratu aktiv Varianty:
K4 Doba obratu zdsob Vi Plzensky Prazdroj
K5 Pohotova likvidita V2 Budéjovicky Budvar
K6  Celkova zadluZenost V3 Heineken CR
K7 Kryti dlouhodobého majetku V4 Pivovar Holba
K8 Produktivita prace V5 Pivovar Svijany

Zdroj: vlastni konstrukce

Velmi podstatnou soucasti, vyrazné ovliviiujici kone¢né potadi hodnocenych
podnika resp. variant, je citlivé nastaveni volby vah jednotlivych kritérii. Tyto vahy
zobrazuje napt. tabulka 16 i nasledujici, které s nimi pracuji. Vahy byly stanoveny
S ohledem na ptibuznost ukazatell z hlediska oblasti finan¢ni analyzy. Vys§imi vahami
byly u téchto vyrobnich podnikii ocenény ukazatele rentability, coz znamena, Ze maji
vys§i vliv na vysledné potadi podnikii — oblast rentability celkové 32%. Naopak
doplikovy ukazatel produktivity prace ma oproti ostatnim oblastem vahu nizsi a to 10

procentni. Ostatni kritéria maji stanovené vahy na podobné tirovni.

12.3.1.1. Komparace vykonnosti podnika v roce 2010
Tabulka 16 obsahuje vstupni data spole¢né s vahami a typem kritéria pro

kompara¢ni metody v prvnim analyzovaném roce.

Tabulka 16: Vstupni data do komparaé¢nich metod pro rok 2010

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 21,13 13,32 454 46 0,44 39,42 0,99 6,024
V2 3,43 8,61 904 46 9,25 12,26 2,38 2,7
V3 3,26 3,41 377 24 0,84 35,58 1,03 4,476
\Z 1,9 2,1 396 28 1,24 37,69 1,28 2,616
V5 43,13 28,87 241 24 2,67 98,09 1,67 5,688
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy krit. 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
% 16 16 10 10 18 10 10 10

Zdroj: Albertina, vlastni vypo¢ty
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12.3.1.2. Komparace vykonnosti podniki v roce 2011

Tabulka 17 obsahuje potfebna vstupni data do kompara¢nich metod pro hodnoty
za rok 2011.

Tabulka 17: Vstupni data do kompara¢nich metod pro rok 2011

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 21,13 13,32 454 46 0,44 39,42 0,99 6,024
V2 3,56 9,23 934 48 6,76 13,91 2,27 2,748
V3 2,55 2,57 363 23 0,42 67,21 0,54 4,26
\Z 4,42 4,58 373 23 1,15 39,21 1,22 3,084
V5 28,77 19,76 247 25 1,86 69,74 1,54 7,116
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy krit. 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

12.3.1.3. Komparace vykonnosti podnika v roce 2012

Hodnoty potiebné pro provedeni komparace podnikd vroce 2012 zobrazuje
tabulka 18

Tabulka 18: Vstupni data do komparac¢nich metod pro rok 2012

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 17,22 20,81 435 43 0,25 65,9 0,62 6,012
V2 3,22 8,18 915 43 7,7 12,99 2,33 2,88
V3 4,27 4,1 346 24 0,64 65,4 0,89 4,368
V4 7,18 6,26 314 24 1,42 26,11 1,31 3,036
V5 25,88 16,42 228 20 1,29 41,98 1,22 7,26
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy krit. 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

12.3.1.4. Komparace vykonnosti podnika v roce 2013
Charakteristiku jednotlivych podniki v roce 2013 zobrazuji data v tabulce 19

ptipravena pro naslednou komparaci pomoci definovanych metod.
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Tabulka 19: Vstupni data do komparaé¢nich metod pro rok 2013

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 19,59 22,35 411 42 0,47 62,34 1,04 5,892
V2 5,27 13,04 890 42 9,13 9,66 2,51 3
V3 0,44 0,43 357 23 0,47 77,01 0,57 4,296
\Z 4,69 4,14 318 27 1,59 24,18 1,36 3,036
V5 23,34 16,83 260 18 1,40 21,85 1,18 6,768
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy krit. 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty

12.3.1.5. Komparace vykonnosti podnikl v roce 2014
Posledni analyzovany rok 2014 je charakteristicky hodnotami, popsanymi

v tabulce 20. Dle téchto vstupnich hodnot je provedena komparace.

Tabulka 20: Vstupni data do komparaénich metod pro rok 2014

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 18,7 20,55 395 27 0,59 64,06 1,03 6,192
V2 4,94 10,27 749 43 7,94 10,39 2,4 3,192
V3 2,45 2,32 341 21 0,49 75,67 0,68 4,212
\Z 0,11 0,11 352 25 1,48 31,42 1,41 3,072
V5 51,2 36,89 259 26 1,32 38,57 1,31 9,432

+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1

vahy krit. 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

Zdroj: Albertina, vlastni vypocty
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12.3.2. Poradi komparovanych podnikt dle

jednotlivych metod ve sledovaném obdobi

12.3.2.1. Poradi komparovanych podniku dle metod v roce 2010

Vystup multikriterialni komparace podniki v roce 2010 zachycuje tabulka 21.
Dle vsech provedenych metod jasné vitézi podnik Svijany, naopak nejhlie si v roce
2010 vedl podnik Holba. Druhé misto také dle vsech provedenych metod obsadil
Bud¢jovicky Budvar. Na tfeti pozici se dostala Plzen, na ¢tvrtou pak Heineken, vyjma
prvni z provedenych metod u obou podnikii — metody vazeného souctu potadi. Tato
metoda je metodou nejjednodussi svou konstrukci a nedokaze zohlednit rozdily mezi
hodnocenymi udaji u jednotlivych kritérii, to je tedy jednoznaénym divodem pro

odli$né stanove vysledné potadi.

Tabulka 21: Poiadi podniki dle metod v roce 2010

:6 o
2 2w 2 <

23 2 3 S E S5

2 2 2 3 2 09 oYL

Q 3] Qo = o € E = o

53 438 3 58 T3S

metoda T 3 € s 2 c s S o0
ml m2 m3 m4 m5
Plzenisky Prazdroj Vi 4 3 3 3 3
Budéjovicky Budvar V2 2 2 2 2 2
HeinekenCR V3 3 4 4 4 4
Pivovar Holba V4 5 5 5 5 5
Pivovar Svijany V5 1 1 1 1 1

Zdroj: vlastni konstrukce

12.3.2.2. Poradi komparovanych podnikt dle metod v roce 2011

Stanoveni pofadi podnikd pomoci multikriteridlniho hodnoceni vroce 2011
popisuje tabulka 22. Pivovar Svijany obhdjil své prvenstvi vysledkem vsech
komparac¢nich metod i vtomto roce, naopak na posledni misto se dostal Heineken.
Podnik Holba obsazuje v roce 2011 ¢&tvrtou pozici vyjma prvni metody, podobné na tom
je 1 spol. Budvar, kterd se dostala na druhou pozici také kromé prvni z provadénych
metod. Spole¢nost Plzent se v hodnoceném roce 2011 pohybuje na druhém, tfetim i
ctvrtém misté. Metoda vazeného souctu poradi nedokézala postihnout variabilitu dat a

prokazal se tak jeji nejveétsi nedostatek. Ostatni metody se jiz viceméné shoduji
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vysledkem na tieti pozici, posledni metoda m5 tuto spolecnost posunula dokonce az na

pozici druhou.

Tabulka 22: Poradi podniki dle metod v roce 2011
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metoda S 3 S a RS c o S o0
m1l m?2 m3 m4 m5
Plzerisky Prazdroj V1 4 3 3 3 2
Budéjovicky Budvar V2 2 2 2 2 3
HeinekenCR V3 5 5 5 5 5
Pivovar Holba V4 3 4 4 4 4
Pivovar Svijany V5 1 1 1 1 1

Zdroj: vlastni konstrukce

12.3.2.3. Poradi komparovanych podniku dle metod v roce 2012

Po provedeni komparace podnikli v roce 2012 vzesSly vysledky, které naznacuje
tabulka 23. Spole¢nost Heineken se pohybuje na posledni pti¢ce dle vSech provedenych
komparacnich metod. Spole¢nost Svijany jiz nedosahla tak jasného vitézstvi, jelikoz pii
stanovovani pofadi dle metody vazeného podilu klesla na druhou pozici. Plzensky
Prazdroj dosahl v roce 2012 na tfeti misto, vyjma prvni metody ml a posledni metody
m5. Za zminku také stoji Budvar a Holba, jejichz potadi je zna¢né proménlivé az na
tfech arovnich. V roce 2012 se spolecnost Budvar dostava v posloupnosti komparac¢nich
metod postupné z tietiho ptes prvni na druhé misto, na kterém se shoduji metody m3,

m4 1 m5. Spolec¢nost Holba je hodnocena metodou m1 jako 2. nejlepsi, metodou m2, m3

a m4 je hodnocena jako piedposledni a metodou m5 obsazuje stiedni 3. pozici.

Tabulka 23: Poradi podniku dle metod v roce 2012
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metoda T 3 S a S ca S o0
ml m2 m3 m4 m5
Plzensky Prazdroj V1 4 3 3 3 4
Budéjovicky Budvar V2 3 1 2 2 2
HeinekenCR V3 5 5 5 5 5
Pivovar Holba V4 2 4 4 4 3
Pivovar Svijany V5 1 2 1 1 1

Zdroj: vlastni konstrukce
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12.3.2.4. Poradi komparovanych podnikt dle metod v roce 2013
Tabulka 24 zobrazuje vicekriterialni komparaci vybranych podnika v roce 2013.
Spol. Svijany doséhla na prvni umisténi vSemi metodami krom metody vazeného
podilu, kde si vyménila pozici s druhym Budvarem — ten dosahl druhé pozice ve vSech
ostatnich metodach. Paty se opét jasn¢ umistil Heineken pomoci v§ech kompara¢nich
metod. Spolecnost Plzen se dostala v tomto roce na 3. pozici, metoda ml jako jedina ji
vSak umistila na pozici 4. Pivovar Holba skoncil valnou vétSinou metod na pozici ¢islo

4.

Tabulka 24: Poradi podniki dle metod v roce 2013
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metoda T 3 S a o ca Y30
ml m2 m3 m4 m5
Plzensky Prazdroj Vi 4 3 3 3 3
Budéjovicky Budvar V2 2 1 2 2 2
HeinekenCR V3 5 5 5 5 5
Pivovar Holba V4 3 4 4 4 4
Pivovar Svijany V5 1 2 1 1 1

Zdroj: vlastni konstrukce

12.3.2.5. Poradi komparovanych podnikt dle metod v roce 2014
Vysledky komparace v poslednim analyzovaném roce 2014 jsou uvedeny
v tabulce 25. Pfi prvnim pohledu na tuto tabulku si je mozné pov§imnout vzacné shody
Vv ur¢ovani potadi jednotlivymi metodami. VSechny podniky pti komparaci jednotlivymi
metodami vzacné obsadily stejnou pozici. Prvni misto ziskal opét podnik Svijany,
nasledovan Bud¢jovickym Budvarem, tfeti se umistil Plzensky Prazdroj, ctvrty pak

pivovar Holba a posledni misto v roce 2014 patii pivovaru Heineken.
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Tabulka 25: Poradi podniku dle metod v roce 2014
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metoda > & > a ) ca 5 00
m1l m2 m3 mé m5
Plzensky Prazdroj Vi 3 3 3 3 3
Budéjovicky Budvar V2 2 2 2 2 2
HeinekenCR V3 5 5 5 5 5
Pivovar Holba V4 4 4 4 4 4
Pivovar Svijany V5 1 1 1 1 1

Zdroj: vlastni konstrukce

12.4. Konfrontace vytvoreného modelu s existujicimi

modely

Pro posouzeni relevance a vypovidajici schopnosti sestrojeného vicekriterialniho
kompara¢niho modelu je tento model konfrontovan s jiz existujicimi modely, jejichz
funk¢nost je ovéfena. Pro konfrontaci je zvoleno Altmanovo Z-skore a index IN99.
Vypoctené hodnoty pro tyto modely jsou srovnany dle jednotlivych let u
komparovanych podnikii a nasledn¢ vytvotfeno jejich poradi. Toto zjisténé potadi je
nasledn¢ konfrontovéano se sestrojenym modelem, konkrétné pak s metodou vzdalenosti
od fiktivniho bodu (m5) jakoZto zastupcem sofistikovanéjSich metod pro vicekriterialni

hodnoceni variant.

12.4.1. Konfrontace sestrojeného modelu s modelem Z-skére

Tabulka 26 zobrazuje zjisténé hodnoty Altmanova Z-skoére pro komparované
podniky ve sledovanych letech. Nasledné je pro kazdy analyzovany rok sestavené
potadi podnikil dle tohoto skore. Sloupec m5 zobrazuje pofadi podnikii v letech zjisténé

sestrojenym modelem.
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Tabulka 26: Hodnoty Z-skore a poiadi podniki

Altmanovo Poradi

Z-skore Z-skore m5
Plzen| 2,1075 2 3
S Svijany| 2,0010 3 1
2 Holba| 0,8988 5 5
Heineken| 0,9864 4 4
Budvar| 3,5842 1 2
Plzen| 2,1075 2 2
- Svijany| 1,5734 3 1
S Holba| 0,9081 4 4
Heineken| 0,1441 5 5
Budvar| 3,1571 1 3
Plzeri| 0,6906 4 4
~ Svijany| 1,7452 2 1
S Holba| 1,6181 3 3
Heineken| 0,3925 5 5
Budvar| 3,3772 1 2
Plzen 1,0270 4 3
. Svijany| 2,5527 2 1
S Holba| 1,6883 3 4
Heineken| 0,0229 5 5
Budvar| 4,5846 1 2
Plzen| 0,9563 4 3
< Svijany| 2,6377 2 1
2 Holba 1,1018 3 4
Heineken| 0,1236 5 5
Budvar| 4,2965 1 2

Zdroj: Albertina, vlastni konstrukce

Grafické srovnani vyslednych potradi dle Altmanova Z-skdére a sestrojené¢ho
modelu nabizi graf 13. Jistou podobnost vysledkli naznacovala jiz ptedchozi tabulka 26,
sestrojeny graf ji jen potvrzuje. Pii pohledu na graf a porovnani sloupcu, uréujicich
vysledna poftadi, zle konstatovat, Ze sestrojeny model a Altmantiv model jsou si z velké
miry podobné ve stanovovani potfadi podniki. Zejména pak v ur€ovani spodnich piicek
jsou vysledky dokonce totozné. Oba modely urcily shodné posledni pozici ve vSech
analyzovanych letech. V piipad¢, ze dochazi v modelech k odliSnostem pii urcovani

dalsiho portadi, 1i§i se metody ve vétsin€ ptipadl o 1 misto, vyjimecné pak o mista 2.
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Graf 13: Konfrontace poradi dle Z-skére a sestrojeného modelu

Poradi
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2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 |

Zdroj: vlastni konstrukce

Pii analyze rozdilnosti vysledkl si 1ze pifi pohledu na konstrukci Altmanova
modelu povSimnout jeho zaméfeni se na praci prevdzné s raznymi typy vysledki
hospodateni a objemem aktiv. Samoziejmé pti volbe rliznych vah v podobé¢ koeficienta
Vv tomto vypoctu. Podobné i sestrojeny model vyuziva ukazateld rentability, konkrétné
pak rentability vlastniho kapitalu a rentability trzeb, jakoZto ukazatele vyznamného pro
vyrobni podniky. Celkové sestrojeny model piiklada vahu tedy vyznamnost téchto
ukazatell na vys$i Uroven, tedy mirné upiednostiiuje oblast téchto ukazateli nad
ostatnimi zvolenymi. Takovéto nastaveni vah ma vyznamny vliv na konecné urceni
potadi hodnocenych podniki a Ize mu pfisuzovat podobnost obou modeli. Sestrojeny
model v sob¢ obsahuje vice hodnoticich kritérii, neZ jak je tomu u Altmanova indexu,
zahrnujici 1 oblasti obratu aktiv a zasob, vyznamnych pro vyrobni podnik. Navic je
implementovan i ukazatel z provozni (vyrobni) ¢innosti podniku - produktivita prace, ze
které Altmanovo Z-skore taktéz nevychazi. Naopak Altmaniv model se navic zabyva
polozkami jako nerozdéleny zisk, které sestrojeny model nezohlediiuje. Tyto aspekty

mohou byt pfi¢inou mirné se liSicitho vysledného potadi hodnocenych podnik.

12.4.2. Konfrontace sestrojeného modelu s indexem IN99

Hodnoty indexu IN99 pro komparované podniky ve sledovaném obdobi
obsahuje tabulka 27. Z vypoctenych hodnot je nasledné sestaveno potadi podniku dle
tohoto vysledku obdobné¢, jako tomu bylo u Altmanova Z-skore. Toto pofadi je nasledné
konfrontovéano s pofadim vytvorenym metodou vzdalenosti od fiktivniho bodu (m5), jez

je obsazena v sestrojeném modelu.
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Tabulka 27: Hodnoty indexu IN99 a poradi podniki

Poradi

IN99 IN99 m5
Plzen| 1,4720 2 3
o Svijany| 3,4120 1 1
3 Holba| 0,5590 4 5
Heineken| 0,6450 3 4
Budvar| 0,3530 5 2
Plzen| 1,4720 2 2
- Svijany| 2,4780 1 1
S Holba| 0,7130 3 4
Heineken| 0,7010 4 5
Budvar| 0,3320 5 3
Plzeri| 11,4040 2 4
~ Svijany| 2,2990 1 1
S Holba| 0,9670 3 3
Heineken| 0,8110 4 5
Budvar| 0,3390 5 2
Plzen 1,5670 2 3
" Svijany| 1,9750 1 1
3 Holba| 0,8270 3 4
Heineken| 0,5520 4 5
Budvar| 0,4240 5 2
Plzeri| 1,5360 2 3
s Svijany| 3,4950 1 1
2 Holba| 0,4970 4 4
Heineken| 0,7150 3 5
Budvar| 0,4880 5 2

Zdroj: Albertina, vlastni konstrukce

Srovnani vysledného potadi ureného na zdkladé indexu IN99 a metody
vzdalenosti od fiktivniho bodu ze sestrojeného modelu ptestavuje graf 14. Jak jiz
naznacovala piedchozi tabulka, tak i graf potvrzuje mnohem vétsi variabilitu v uréeni
vysledného potadi, nez jak tomu bylo u pfedchozi konfrontace, tedy konfrontovani
vytvofené¢ho modelu s Altmanovym Z-skére. Kromé jasné shody v urc¢eni prvniho mista
ve vSech analyzovanych letech jsou vysledky ptevazné rozdilné a shoduji se jen

vyjimec¢né.

78



Graf 14: Konfrontace poradi dle indexu IN99 a sestrojeného modelu
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Zdroj: vlastni konstrukce

Hlavnim vyznamem indexu IN99 je hodnoceni podniku z pohledu dosahovani
kladné hodnoty ekonomického zisku. Sestrojeny model Zadné takovéto zamétfeni nema,
pocitd s hodnotami ucetniho zisku a hodnoti vybrané ukazatele pro vyrobni podniky
z Sirstho hlediska. Z uvedeného zameétfeni indexu IN99 vyplyva 1 jeho konstrukce
hodnoceni 4 oblasti ukazateli, které jsou nasobeny koeficienty, podobn¢ jako tomu je u
Altmanova Z-skoére. Nejvétsi vahu priklada ukazatelim EBIT/aktiva a trzby/aktiva.
Navic oproti Altmanovu modelu v sobé obsahuje ukazatel likvidity (konkrétné ukazatel
bézné likvidity) podobné, jako je likvidita zahrnuta v sestrojeném modelu. Pti uréovani
pozic urcil jak index IN99 tak sestrojeny model shodné prvni pozice. Pfi urovani
dalsich pozic se jiz metody rozchazeji ve stanovovani potradi a je patrny vliv ostatnich

proménnych (kritérii) v sestrojeném modelu.
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13. Zaveér

Cilem této préace bylo navrzeni a sestrojeni vhodného kompara¢niho modelu na
zakladé¢ metod vicekriteridlniho hodnoceni variant, ktery je schopen na zékladé
vstupnich dat, ziskanych propocty financnich ukazateld, urcit vysledné potadi

komparovanych podnikli ve sledovaném obdobi.

Z analyzy vybranych ukazatelii vyplyva vyssi stabilita v proménlivosti hodnot u
vétSich podniki oproti tém s niz$i produkci. Spole¢nost Budvar se vyvojem a
Je zde patrny vliv faktu, ze spol. Budvar je narodni podnik. Konkrétné se odliSuje ve
srovndni ukazateli doby obratu aktiv, pohotové likvidity a ukazatele kryti
dlouhodobého majetku. TaktéZ spole¢nost Plzenn disponuje velmi stabilnim a méné
proménlivym vyvojem ukazateli podobné jako spol. Budvar, avSak vySe hodnot se
vyrazn&ji nelisi od ostatnich analyzovanych podnikii. Zbyvajici tfi mensi spole¢nosti
tedy Heineken, Svijany a Holba vystupuji s velmi podobnou vysi hodnot s vyjimkou
hodnot nékterych ukazateli u spol. Svijany, ktera zaznamena pomérné vysoké vykyvy
ve vyvoji obou rentabilit, ukazatele celkové zadluzenosti a produktivity prace.
Z vyro¢nich zprav tohoto podniku Ize konstatovat, ze spoleCnosti Svijany ubyvaly
zakazky a vedeni se snazilo reagovat na klesajici poptavku drobnymi organiza¢nimi
zménami, posilenim tymu obchodnich zastupctli, zejména pak vytvoienim samostatného
obchodniho oddéleni, které se snazi o lepsi a Castéjsi propagaci spolecnosti. Tyto kroky
jsou patrné divodem pro skokovy narist rentability a taktéz rust produktivity prace

V poslednim sledovaném roce.

Hypotéza H1: Potfadi komparovanych podnikli ve sledovaném obdobi ziistane stejné pti

pouziti jakékoli z komparacnich metod, vyuzitych v sestaveném modelu.
Tato hypotéza byla vyvracena.

Jiz pii sestaveni tabulek se vstupnimi daty do kompara¢nich metod se daly
oc¢ekavat mirné odchylky ve vysledcich v zavislosti na typu pouzité metody.
»Jednodussi metody (napt. metoda souctu potadi) nedokdzi rozlisit velikost rozdilu
(miru odli$nosti) hodnot u jednotlivych kritérii a tim muze dochazet k mirnému
zkresleni jejich vysledku (zkresleni chapano v souvislosti ureni mirné se liSiciho

vysledného pofadi v porovnani s ostatnimi kompara¢nimi metodami). Sofistikované
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metody tento problém odstranuji. Piibuzné metody normované proménné a m.
vzdalenosti fiktivntho bodu uréily pofadi komparovanych podniki ve vsech
analyzovanych letech stejné. V porovnani s metodou souctu potadi, metodou vazeného
podilu a metodou bodovaci dochézi k mirnym odchylkdm Vv ur¢eni konecného poradi.
Vyjimku vsak ptedstavuji vysledky posledniho analyzovaného roku 2014, kdy dochézi
k ojedin¢lé shodé vSech metod v urceni vysledného potadi. Lze usuzovat, Zze mira
odliSnosti hodnot u jednotlivych kritérii v tomto roce byla natolik vyrazna, ze ji

dokazaly postihnout i metody nezahrnujici tuto skute¢nost ve svém vypoctu

Hypotéza H2: Pofadi podnikli sestavené dle bodovaci metody ziistava ve vsech

sledovanych letech stejné.
Tato hypotéza byla vyvracena

Dle bodovaci metody v sestaveného modelu prvni pozici v celém sledovaném
obdobi obsazuje podnik Svijany. Za druhy nejvykonnéjsi podnik Ize povazovat
spole¢nost Budvar, ktery az na minimalni vyjimky obsazuje pomoci vS§ech metod druhé
misto (vyjimky mySleno ve smyslu odliSnosti ve stanoveni potfadi dle jednotlivych
komparac¢nich metod — problematika, kterou se zabyva hypotéza H1). Pro spole¢nost
Plzen je v porovnani s témito podniky charakteristicka tfeti pticka. Spole¢nosti Holba a
Heineken si vyménily pozice na piedposledni a poledni pfi¢ce, pficemz v prvnim
analyzovaném roce 2010 ¢tvrtou pozici obsazuje Heineken, ktery stfida na tomto misté

Holba v letech zbyvajicich. Tato skute¢nost stanovenou hypotézu vyvratila.

Hypotéza H3: Vysledné potadi spoleCnosti stanovené sestavenym modelem
V poslednim sledovaném roce 2014 je shodné s potadim uréenym Altmanovou analyzou

v tomto roce.
Tato hypotéza byla vyvracena

Vysledné potadi pro rok 2014, stanovené Altmanovym modelem a modelem
sestrojenym, se neshoduje. Konfrontace sestrojeného modelu s Altmanovym modelem
(Z-skore) vsak odhaluje jistou podobnost v ur¢ovani vysledného potadi podnikd pomoci
obou modelii. Zejména pak v ur€ovani spodnich pfi¢ek se modely shoduji s ur¢enim
nejhorsiho podniku ve vSech analyzovanych letech. Co se tyCe stanovovani ostatnich
pticek, kdyZ modely neurcily stejné poradi, lisil se vysledek ve vétsiné piipadi o jedno

misto, vyjime¢né o mista dvé. Vysoka mira shodnosti stanovenych potadi je dana praci
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Altmanova indexu v oblasti vynosnosti (prace piedevsim s rliznymi typy Vysledkl
hospodaieni a objemem aktiv) podobné, jako tomu je v sestrojeném modelu, kde je
ukazatelim rentability ptikladana nejvetsi vaha. Sestrojeny model obsahuje jesté dalsi
proménné vhodné pro hodnoceni vykonnosti vyrobnich podnikt, coz je pti¢inou

stanoveni mirné odlisného potadi podnikii na prvnich prickach.

Druhd provedend konfrontace sestaveného modelu s indexem IN99 jiz tak
vysokou shodnost v urcovani vysledkii nevykazuje. K vyrazné shod¢é dospély oba
konfrontované modely pii urovani prvnich pozic komparovanych podnikd, ke kterym
dochazi ve vSech hodnocenych letech. V ur€ovani ostatnich pofadi se metody rozhézeji.
Index IN99 je sestrojeny pfedev§im k hodnoceni podniku s ohledem na tvorbu kladné¢ho
ekonomického zisku. Sestrojeny model zadnym podobnym omezenim nedisponuje,
vyuziva hodnot tcetniho zisku a hodnoti vykonnost podniku ukazateli z riiznych oblasti

finan¢ni analyzy, coZ lze povaZovat za diivod rozdilnych vysledk.
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Abstrakt

Tato diplomova prace se zabyva sestrojenim vhodného kompara¢niho modelu
zalozeného na metodach vicekriteridlntho hodnoceni variant pro urceni potradi
komparovanych podnikl na zaklad¢ jejich hospodaieni. Déle je provedena konfrontace
navrzené¢ho kompara¢niho modelu s modely jiz existujicimi — konkrétné s Altmanovym
indexem (Z-skore) a indexem IN99. Uveden je také graficky rozbor hodnot (ukazateld,

Kritérii) vstupujicich do modelu.

Kli¢ova slova: finan¢ni analyza, vykonnost, komparace, vicekriteridlni hodnoceni

Summary

The diploma thesis deals with a construction of the appropriate comparative
model on the methodical basis of multi-criteria evaluation of alternatives, which are
based on the economic indicator considered as a standard for determination the specific
order of the companies in this thesis compared. Moreover, there is further a comparison
incorporated, which consists of the position of in the thesis selected comparative model
against regularly existing models such as specifically the Altman index (Z-score) and
the index IN99. An integral part of the thesis is also a graphical analysis of the specific
the model entering inputs such as indicators, criterions, which are considered to be a

crucial part for the correct utilization of the model.

Key words: financial analysis, efficiency, comparison, multi-criteria evaluation
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Priloha1: Stanovené vysledné poradi dle metod pro rok 2010:

Metoda vazeného souctu poradi (m1)

vysledné
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodl poradi
V1 4 4 2 1,5 1 2 1 5 2,610 4
V2 3 3 1 1,5 4 5 5 2 3,130 2
V3 2 2 4 4,5 2 4 2 3 2,750 3
V4 1 1 3 3 3 3 3 1 2,160 5
V5 5 5 5 4,5 5 1 4 4 4,350 1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vaZeného podilu (m2)
vysledné
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu poradi
V1 0,232 0,189 0,104 0,073 0,027 0,113 0,067 0,140 0,947 3
V2 0,038 0,122 0,052 0,073 0,577 0,364 0,162 0,063 1,451 2
V3 0,036 0,048 0,126 0,140 0,052 0,125 0,070 0,104 0,702 4
V4 0,021 0,030 0,120 0,120 0,077 0,118 0,087 0,061 0,634 5
V5 0,474 0,410 0,197 0,140 0,166 0,045 0,114 0,132 1,678 1
pramér: 14,57 11,26 474,40 33,60 2,89 44,61 1,47 4,30
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda bodovaci (m3)
koeficient b
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 49,0 46,1 53,1 52,2 4,8 31,1 41,6 100,0
V2 8,0 29,8 26,7 52,2 100,0 100,0 100,0 44,8
V3 7,6 11,8 63,9 100,0 9,1 34,5 43,3 74,3
V2 4,4 7,3 60,9 85,7 13,4 32,5 53,8 43,4
V5 100,0 100,0 100,0 100,0 28,9 12,5 70,2 94,4
extrémy 43,13 28,87 241,00 24,00 9,25 12,26 2,38 6,02
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
Integralni ukazatel d3i vysledné
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 primérbodd  poradi
V1 7,8 7,4 53 5,2 0,9 3,1 4,2 10,0 43,9 3
V2 1,3 4,8 2,7 5,2 18,0 10,0 10,0 4,5 56,4 2
V3 1,2 1,9 6,4 10,0 1,6 3,4 4,3 7,4 36,3 4
V4 0,7 1,2 6,1 8,6 2,4 3,3 5,4 4,3 31,9 5
V5 16,0 16,0 10,0 10,0 5,2 1,2 7,0 9,4 74,9 1
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
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Metoda normované proménné (m4)

tvar normované proménné

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
Vi1 0,411 0,213 0,000 -1,212 -0,749 0,182  -0,931 1,199
V2 -0,699 -0,274 -1,902 -1,212 1,946 1,135 1,766 -1,114
V3 -0,709 -0,813 0,431 0,938 -0,627 0,317 -0,854 0,122
V4 -0,795 -0,948 0,347 0,547 -0,504 0,243 -0,369 -1,172
V5 1,791 1,822 1,033 0,938 -0,067 -1,876 0,388 0,965
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 15,94523 9,663398 225,8677 10,22937 3,268807 28,50613 0,515403 1,437049
pramér: 14,57 11,262 474,4 33,6 2,888 44,608 1,47 4,3008
Integralni ukazatel d4i
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
V1 0,066 0,034 0,009 -0,121 -0,135 0,018 -0,093 0,120 -0,102
V2 -0,112 -0,044 -0,190 -0,121 0,350 0,113 0,177 -0,111 0,062
V3 -0,113 -0,130 0,043 0,094 -0,113 0,032 -0,085 0,012 -0,261
V4 -0,127 -0,152 0,035 0,055 -0,091 0,024 -0,037 -0,117 -0,410
V5 0,287 0,292 0,103 0,094 -0,012 -0,188 0,039 0,097 0,711
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (m5)
normovany ukazatel
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,411 0,213 -0,090 1,212 -0,749 -0,182 -0,931 1,199
V2 -0,699 -0,274 1,902 1,212 1,946 -1,135 1,766 -1,114
V3 -0,709 -0,813 -0,431 -0,938 -0,627 -0,317 -0,854 0,122
V4 -0,795 -0,948 -0,347 -0,547 -0,504 -0,243 -0,369 -1,172
V5 1,791 1,822 -1,033 -0,938 -0,067 1,876 0,388 0,965
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 15,94523 9,663398 225,8677 10,22937 3,268807 28,50613 0,515403 1,437049
pramér: 14,57 11,26 474,40 33,60 2,89 44,61 1,47 4,30
fiktivni podnik: 43,13 28,87 241,00 24,00 9,25 12,26 2,38 6,02
Vzdélenost od
Integralni ukazatel d5i fiktivniho
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 objektu
V1 0,552 0,644 0,298 0,680 1,143 0,301 0,853 0,000 4,471
V2 0,996 0,839 0,928 0,680 0,000 0,000 0,000 0,731 4,174
V3 1,000 1,054 0,190 0,000 1,092 0,259 0,828 0,341 4,764
V4 1,034 1,108 0,217 0,124 1,040 0,282 0,675 0,750 5,230
V5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,854 0,952 0,436 0,074 2,316
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

92

vysledné
poradi
3

= 0B~ N

vysledné

poradi
3

= 0 b~ N



Priloha 2: Stanovené vysledné poradi dle metod pro rok 2011:

Metoda vaZeného souctu poradi (m1)

V1
V2
V3
\'Z!
V5
vahy:

V1
V2
V3
V4
V5
pramér:
vahy:

Metoda bodovaci (m3)

koeficient b

V1
V2
V3
V4
V5
extrémy

Integralni ukazatel d3i

Vi
V2
V3
v4
V5

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
4 4 2 2 3 2 4 2,940
2 3 1 5 5 5 1 3,000
1 1 4 4,5 1 2 1 3 1,950
3 2 3 4,5 3 4 3 2 2,990
5 5 5 3 4 1 4 5 4,120
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vaZeného podilu (m2)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
0,280 0,215 0,104 0,072 0,037 0,116 0,075 0,130 1,030
0,047 0,149 0,051 0,069 0,572 0,330 0,173 0,059 1,450
0,034 0,042 0,131 0,143 0,036 0,068 0,041 0,092 0,586
0,059 0,074 0,127 0,143 0,097 0,117 0,093 0,066 0,777
0,381 0,320 0,192 0,132 0,157 0,066 0,117 0,153 1,518
12,09 9,89 474,20 33,00 2,13 45,90 1,31 4,65
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
73,4 67,4 54,4 50,0 6,5 35,3 43,6 84,7
12,4 46,7 26,4 47,9 100,0 100,0 100,0 38,6

8,9 13,0 68,0 100,0 6,2 20,7 23,8 59,9

15,4 23,2 66,2 100,0 17,0 35,5 53,7 43,3
100,0 100,0 100,0 92,0 27,5 19,9 67,8 100,0
28,77 19,76 247,00 23,00 6,76 13,91 2,27 7,12

+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 primér bodi
11,8 10,8 5,4 5,0 1,2 3,5 4,4 8,5 50,5

2,0 7,5 2,6 4,8 18,0 10,0 10,0 3,9 58,8
1,4 2,1 6,8 10,0 1,1 2,1 2,4 6,0 31,9
2,5 3,7 6,6 10,0 3,1 3,5 5,4 4,3 39,1
16,0 16,0 10,0 9,2 5,0 2,0 6,8 10,0 74,9
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

vahy:
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Metoda normované proménné (m4)

tvar normované proménné

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,838 0,554 0,084 -1,133 -0,709 0,314 -0,556 0,818
V2 -0,790 -0,107 -1,922 -1,308 1,950 1,549 1,654 -1,127
V3 -0,883 -1,183 0,465 0,872 -0,718 -1,032 -1,333 -0,229
V4 -0,710 -0,859 0,423 0,872 -0,411 0,324 -0,159 -0,927
V5 1,546 1,595 0,950 0,697 -0,112 -1,154 0,394 1,466
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 10,79394 6,187017 239,1865 11,4717 2,376986 20,65221 0,579289 1,684697
primér: 12,086 9,892 474,2 33 2,126 45,898 1,312 4,6464
Integralni ukazatel d4i vysledné
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 sumabodl  poradi
V1 0,134 0,089 0,008 -0,113 -0,128 0,031 -0,056 0,082 0,048 3
V2 -0,126 -0,017 -0,192 -0,131 0,351 0,155 0,165 -0,113 0,092 2
V3 -0,141 -0,189 0,046 0,087 -0,129 -0,103 -0,133 -0,023 -0,586 5
V4 -0,114 -0,137 0,042 0,087 -0,074 0,032 -0,016 -0,093 -0,272 4
V5 0,247 0,255 0,095 0,070 -0,020 -0,115 0,039 0,147 0,718 1
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
véhy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (m5)
normovany ukazatel
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,838 0,554 -0,084 1,133 -0,709 -0,314  -0,556 0,818
V2 -0,790 -0,107 1,922 1,308 1,950 -1,549 1,654 -1,127
V3 -0,883 -1,183 -0,465 -0,872 -0,718 1,032 -1,333 -0,229
V4 -0,710 -0,859 -0,423 -0,872 -0,411 -0,324 -0,159 -0,927
V5 1,546 1,595 -0,950  -0,697 -0,112 1,154 0,394 1,466
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 10,79394 6,187017 239,1865 11,4717 2,376986 20,65221 0,579289 1,684697
prdmér: 12,09 9,89 474,20 33,00 2,13 45,90 1,31 4,65
fiktivni podnik: 28,77 19,76 247,00 23,00 6,76 13,91 2,27 7,12
Vzdélenost od
Integralni ukazatel d5i fiktivniho  vysledné
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 objektu poradi
V1 0,283 0,416 0,274 0,579 1,128 0,391 0,699 0,000 3,769 2
V2 0,934 0,681 0,908 0,634 0,000 0,000 0,000 0,615 3,772 3
V3 0,972 1,111 0,153 0,055 1,132 0,816 0,944 0,331 5,515 5
V4 0,902 0,981 0,167 0,055 1,001 0,387 0,573 0,552 4,619 4
V5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,875 0,855 0,398 0,205 2,333 1
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
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Priloha 3: Stanovené vysledné poradi dle metod pro rok 2012:

Metoda vaZeného souctu poradi (m1)

V1
V2
V3
\'Z!
V5
vahy:

V1
V2
V3
V4
V5
pramér:
vahy:

Metoda bodovaci

koeficient b

V1
V2
V3
V4
V5
extrémy

Integralni ukazatel d3i

Vi
V2
V3
v4
V5

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
4 5 2 1,5 1 1 1 4 2,570
1 3 1 1,5 5 5 5 1 2,890
2 1 3 3,5 2 2 2 3 2,190
3 2 4 3,5 4 4 4 2 3,270
5 4 5 5 3 3 3 5 4,080
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vaZeného podilu (m2)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
0,238 0,299 0,103 0,072 0,020 0,064 0,049 0,128 0,972
0,045 0,117 0,049 0,072 0,613 0,327 0,183 0,061 1,467
0,059 0,059 0,129 0,128 0,051 0,065 0,070 0,093 0,654
0,099 0,090 0,143 0,128 0,113 0,163 0,103 0,064 0,903
0,358 0,236 0,196 0,154 0,103 0,101 0,096 0,154 1,398
11,55 11,15 447,60 30,80 2,26 42,48 1,27 4,71
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

(m3)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
66,5 100,0 52,4 46,5 3,2 19,7 26,6 82,8
12,4 39,3 24,9 46,5 100,0 100,0 100,0 39,7
16,5 19,7 65,9 83,3 8,3 19,9 38,2 60,2
27,7 30,1 72,6 83,3 18,4 49,8 56,2 41,8
100,0 78,9 100,0 100,0 16,8 30,9 52,4 100,0
25,88 20,81 228,00 20,00 7,70 12,99 2,33 7,26

+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 primér bodi
10,6 16,0 5,2 4,7 0,6 2,0 2,7 8,3 50,0

2,0 6,3 2,5 4,7 18,0 10,0 10,0 4,0 57,4
2,6 3,2 6,6 8,3 15 2,0 3,8 6,0 34,0
4,4 4,8 7,3 8,3 3,3 5,0 5,6 4,2 42,9
16,0 12,6 10,0 10,0 3,0 3,1 5,2 10,0 70,0
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

vahy:
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Metoda normované proménné (m4)

tvar normované proménné

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,651 1,513 0,052 -1,212 -0,730 -1,114 -1,123 0,765
V2 -0,957 -0,466 -1,924 -1,212 1,976 1,402 1,814 -1,077
V3 -0,837 -1,106 0,418 0,675 -0,588 -1,090 -0,660 -0,202
V4 -0,502 -0,767 0,550 0,675 -0,305 0,778 0,062 -0,985
V5 1,646 0,825 0,904 1,073 -0,352 0,024 -0,093 1,498
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 8,706112 6,38003 242,9062 10,06777 2,753347 21,03193 0,582155 1,700931
primér: 11,554 11,154 447,6 30,8 2,26 42,476 1,274 4,7112
Integralni ukazatel d4i
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,104 0,242 0,005 -0,121  -0,131 -0,111  -0,112 0,076
V2 -0,153 -0,075 -0,192 -0,121 0,356 0,140 0,181 -0,108
V3 -0,134  -0,177 0,042 0,068 -0,106  -0,109  -0,066  -0,020
V4 -0,080 -0,123 0,055 0,068 -0,055 0,078 0,006 -0,098
V5 0,263 0,132 0,090 0,107 -0,063 0,002 -0,009 0,150
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
véhy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (m5)
normovany ukazatel
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,651 1,513 -0,052 1,212 -0,730 1,114 -1,123 0,765
V2 -0,957 -0,466 1,924 1,212 1,976 -1,402 1,814 -1,077
V3 -0,837 -1,106 -0,418 -0,675  -0,588 1,090 -0,660  -0,202
V4 -0,502 -0,767 -0,550 -0,675 -0,305 -0,778 0,062 -0,985
V5 1,646 0,825 -0,904  -1,073  -0,352 -0,024  -0,093 1,498
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 8,706112 6,38003 242,9062 10,06777 2,753347 21,03193 0,582155 1,700931
prdmér: 11,55 11,15 447,60 30,80 2,26 42,48 1,27 4,71
fiktivni podnik: 25,88 20,81 228,00 20,00 7,70 12,99 2,33 7,26
Integralni ukazatel d5i
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,398 0,275 0,269 0,722 1,148 0,796 0,929 0,000
V2 1,041 0,517 0,894 0,722 0,000 0,000 0,000 0,582
V3 0,993 0,772 0,154 0,126 1,088 0,788 0,782 0,306
V4 0,859 0,637 0,112 0,126 0,968 0,197 0,554 0,553
V5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,988 0,436 0,603 0,232
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
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Priloha 4: Stanovené vysledné poradi dle metod pro rok 2013:

Metoda vaZeného souctu poradi (m1)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
V1 4 5 2 1,5 1,5 2 2 4 2,860
V2 3 3 1 1,5 5 5 5 1 3,210
V3 1 1 3 4 15 1 1 3 1,790
V4 2 2 4 3 4 3 4 2 2,960
V5 5 4 5 5 3 4 3 5 4,180
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vaZeného podilu (m2)
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
V1 0,294 0,315 0,109 0,072 0,032 0,063 0,078 0,128 1,091
V2 0,079 0,184 0,050 0,072 0,629 0,404 0,188 0,065 1,672
V3 0,007 0,006 0,125 0,132 0,032 0,051 0,043 0,093 0,489
V4 0,070 0,058 0,141 0,113 0,110 0,161 0,102 0,066 0,821
V5 0,350 0,237 0,172 0,169 0,096 0,179 0,089 0,147 1,439
pramér: 10,67 11,36 447,20 30,40 2,61 39,01 1,33 4,60
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda bodovaci (m3)
koeficient b
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 83,9 100,0 63,3 42,9 51 15,5 41,4 87,1
V2 22,6 58,3 29,2 42,9 100,0 100,0 100,0 44,3
V3 1,9 1,9 72,8 78,3 51 12,5 22,7 63,5
V4 20,1 18,5 81,8 66,7 17,4 40,0 54,2 449
V5 100,0 75,3 100,0 100,0 15,3 44,2 47,0 100,0
extrémy 23,34 22,35 260,00 18,00 9,13 9,66 2,51 6,77
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
Integralni ukazatel d3i
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 primér bodi
V1 13,4 16,0 6,3 4,3 0,9 1,5 4,1 8,7 55,4
V2 3,6 9,3 2,9 4,3 18,0 10,0 10,0 4,4 62,6
V3 0,3 0,3 7,3 7,8 0,9 1,3 2,3 6,3 26,5
V4 3,2 3,0 8,2 6,7 3,1 4,0 5,4 4,5 38,1
V5 16,0 12,0 10,0 10,0 2,8 4,4 4,7 10,0 69,9
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
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Metoda normované proménné (m4)

tvar normované proménné

Vi
V2
V3
v4
V5

smér.odchylka: 9,051724

primér:

Integralni ukazatel d4i

Vi
V2
V3
v4
V5

vahy:

Metoda vzdalenosti

normovany ukazatel

Vi
V2
V3
V4
V5

smér.odchylka: 9,051724 8,063705

prdmér:
fiktivni podnik:

Integralni ukazatel d5i

Vi
V2
V3
V4
V5

vahy:

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
0,986 1,363 0,160 -1,173 -0,651 -0,900 -0,453 0,854
-0,596 0,209 -1,952 -1,173 1,980 1,131 1,828 -1,055
-1,130 -1,355 0,398 0,748 -0,651 -1,465 -1,182 -0,200
-0,660 -0,895 0,570 0,344 -0,310 0,572 0,043 -1,032
1,400 0,679 0,825 1,254 -0,368 0,661 -0,236 1,433
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
8,063705 226,828 9,89141 3,291628 25,9388 0,64459 1,514463
10,666 11,358 447,2 30,4 2,612 39,008 1,332 4,5984
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
0,158 0,218 0,016 -0,117 -0,117 -0,090 -0,045 0,085
-0,095 0,033 -0,195 -0,117 0,356 0,113 0,183 -0,106
-0,181 -0,217 0,040 0,075 -0,117 -0,147 -0,118 -0,020
-0,106 -0,143 0,057 0,034 -0,056 0,057 0,004 -0,103
0,224 0,109 0,083 0,125 -0,066 0,066 -0,024 0,143
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
od fiktivniho objektu (m5)
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
0,986 1,363 -0,160 1,173 -0,651 0,900 -0,453 0,854
-0,596 0,209 1,952 1,173 1,980 -1,131 1,828 -1,055
-1,130 -1,355 -0,398 -0,748 -0,651 1,465 -1,182 -0,200
-0,660 -0,895 -0,570 -0,344 -0,310 -0,572 0,043 -1,032
1,400 0,679 -0,825 -1,254 -0,368 -0,661 -0,236 1,433
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
226,828 9,89141 3,291628 25,9388 0,64459 1,514463
10,67 11,36 447,20 30,40 2,61 39,01 1,33 4,60
23,34 22,35 260,00 18,00 9,13 9,66 2,51 6,77
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
0,166 0,274 0,211 0,767 1,116 0,642 0,721 0,000
0,799 0,188 0,878 0,767 0,000 0,000 0,000 0,604
1,012 0,814 0,135 0,160 1,116 0,821 0,952 0,333
0,824 0,629 0,081 0,288 0,972 0,177 0,564 0,596
0,000 0,000 0,000 0,000 0,996 0,149 0,652 0,183
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
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Priloha 5: Stanovené vysledné poradi dle metod pro rok 2014:

Metoda vaZeného souctu poradi (m1)

V1
V2
V3
\'Z!
V5
vahy:

V1
V2
V3
V4
V5
pramér:
vahy:

Metoda bodovaci (m3)

koeficient b

V1
V2
V3
V4
V5
extrémy

Integralni ukazatel d3i

Vi
V2
V3
v4
V5

K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
4 4 2 2 2 2 2 4 2,840
3 3 1 1 5 5 5 2 3,260
2 2 4 5 1 1 1 3 2,220
1 1 3 4 4 4 4 1 2,640
5 5 5 3 3 3 3 5 4,040
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vaZeného podilu (m2)

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
0,193 0,234 0,106 0,105 0,045 0,069 0,075 0,119 0,947
0,051 0,117 0,056 0,066 0,605 0,424 0,176 0,061 1,555
0,025 0,026 0,123 0,135 0,037 0,058 0,050 0,081 0,536
0,001 0,001 0,119 0,114 0,113 0,140 0,103 0,059 0,650
0,529 0,421 0,162 0,109 0,101 0,114 0,096 0,181 1,712
15,48 14,03 419,20 28,40 2,36 44,02 1,37 5,22
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
36,5 55,7 65,6 77,8 7,4 16,2 42,9 65,6

9,6 27,8 34,6 48,8 100,0 100,0 100,0 33,8
4,8 6,3 76,0 100,0 6,2 13,7 28,3 44,7
0,2 0,3 73,6 84,0 18,6 33,1 58,8 32,6
100,0 100,0 100,0 80,8 16,6 26,9 54,6 100,0
51,20 36,89 259,00 21,00 7,94 10,39 2,40 9,43
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 primér bodi
5,8 8,9 6,6 7,8 13 1,6 4,3 6,6 42,9
1,5 4,5 3,5 4,9 18,0 10,0 10,0 3,4 55,7
0,8 1,0 7,6 10,0 1,1 1,4 2,8 4,5 29,2
0,0 0,0 7,4 8,4 3,4 3,3 5,9 3,3 31,6
16,0 16,0 10,0 81 3,0 2,7 5,5 10,0 71,2
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1

vahy:
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Metoda normované proménné (m4)

tvar normované proménné

K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,170 0,483 0,142 0,185 -0,630 -0,859 -0,584 0,408
V2 -0,555 -0,279 -1,932 -1,926 1,981 1,441 1,796 -0,851
V3 -0,686 -0,868 0,458 0,976 -0,666 -1,356 -1,191 -0,423
V4 -0,809 -1,032 0,394 0,449 -0,314 0,540 0,076 -0,901
V5 1,881 1,695 0,939 0,317 -0,371 0,234 -0,097 1,766
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 18,99156 13,49161 170,6744 7,578918 2,815035 23,33565 0,575799 2,38447
primér: 15,48 14,028 419,2 28,4 2,364 44,022 1,366 5,22
Integralni ukazatel d4i
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 suma bodu
V1 0,027 0,077 0,014 0,018 -0,113 -0,086 -0,058 0,041 -0,080
V2 -0,089 -0,045 -0,193 -0,193 0,357 0,144 0,180 -0,085 0,076
V3 -0,110  -0,139 0,046 0,098 -0,120 -0,136 -0,119 -0,042 -0,522
V4 -0,129 -0,165 0,039 0,045 -0,057 0,054 0,008 -0,090 -0,295
V5 0,301 0,271 0,094 0,032 -0,067 0,023 -0,010 0,177 0,821
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
véhy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu (m5)
normovany ukazatel
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8
V1 0,170 0,483 -0,142 -0,185 -0,630 0,859 -0,584 0,408
V2 -0,555 -0,279 1,932 1,926 1,981 -1,441 1,796 -0,851
V3 -0,686  -0,868 -0,458  -0,976 -0,666 1,356 -1,191 -0,423
V4 -0,809 -1,032 -0,3%4 -0,449 -0,314 -0,540 0,076 -0,901
V5 1,881 1,695 -0,939  -0,317 -0,371 -0,234  -0,097 1,766
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
smér.odchylka: 18,99156 13,49161 170,6744 7,578918 2,815035 23,33565 0,575799 2,38447
primér: 15,48 14,03 419,20 28,40 2,36 44,02 1,37 5,22
fiktivni podnik: 51,20 36,89 259,00 21,00 7,94 10,39 2,40 9,43
Vzdélenost od
Integralni ukazatel d5i fiktivniho
K1 K2 K3 K4 K5 K6 K7 K8 objektu
V1 0,685 0,484 0,252 0,042 1,108 0,727 0,752 0,000 4,050
V2 0,974 0,789 0,908 0,709 0,000 0,000 0,000 0,398 3,779
V3 1,027 1,025 0,152 0,209 1,123 0,885 0,945 0,263 5,627
V4 1,076 1,090 0,172 0,042 0,974 0,285 0,544 0,414 4,597
V5 0,000 0,000 0,000 0,000 0,998 0,382 0,599 0,430 2,408
+1 +1 -1 -1 +1 -1 +1 +1
vahy: 0,16 0,16 0,1 0,1 0,18 0,1 0,1 0,1
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