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ABSTRAKT

Tato práce se zabývá aplikací fuzzy logiky ve �nan£ní analýze podniku. V rámci �nan£ní

analýzy £asto pouºíváme pojmy, které je t¥ºké vyjád°it pouze pomocí dvou stav·, které

nám poskytuje b¥ºná matematika (pravda nebo nepravda, respektive 1 nebo 0). Pomocí

fuzzy logiky jsme schopni vystihnout i mezistavy t¥chto veli£in a tak se p°iblíºit k

p°esn¥j²ímu popsání ekonomické situace podniku.

Klí£ová slova: �nan£ní zdraví, �nan£ní analýza, ukazatele �nan£ní analýzy, soukromý

sektor, fuzzy logika, fuzzy model

ABSTRACT

This thesis focuses on the application of fuzzy logic in �nancial analysis of businesses.

Within �nancial analysis, we often encounter concepts that are di�cult to express solely

using the two states provided by conventional mathematics (true or false, respectively

1 or 0). By utilizing fuzzy logic, we are able to capture intermediate states of these

variables and thus approach a more precise description of the economic situation of the

business.

Keywords: Financial health, �nancial analysis, �nancial indicators, private sector, fuzzy

logic, fuzzy model
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ÚVOD

V dne²ní dob¥ dynamického a neustále se m¥nícího podnikatelského prost°edí se pod-

niky stále více spoléhají na so�stikované metody a nástroje pro efektivní �nan£ní ana-

lýzu. Jedním z t¥chto nástroj·, který získává stále v¥t²í pozornost v oblasti �nan£ní

analýzy, je fuzzy logika. Fuzzy logika je matematický p°ístup, který umoº¬uje mode-

lovat neur£itost a nejistotu v rozhodování. V kontextu �nan£ní analýzy podniku m·ºe

fuzzy logika poskytnout robustní a �exibilní framework pro zhodnocení r·zných �nan£-

ních ukazatel· a faktor·, které ovliv¬ují úsp¥²nost podniku.

Tato bakalá°ská práce se zam¥°uje na pouºití fuzzy logiky p°i �nan£ní analýze pod-

niku a zkoumá, jak tato metoda m·ºe p°isp¥t k lep²ímu porozum¥ní �nan£ní situace

a výkonnosti podniku. Cílem této práce je analyzovat klí£ové �nan£ní ukazatele, jako

jsou obrat, ziskovost, likvidita a zadluºenost, a vyuºít fuzzy logiku k vytvo°ení kom-

plexního modelu �nan£ní analýzy. Tento model umoºní zahrnout neur£itost a nejistotu

do hodnocení �nan£ního zdraví podniku, coº m·ºe být klí£ové pro správné strategické

rozhodování a plánování budoucího vývoje podniku.

V rámci této práce budu zkoumat r·zné p°ístupy k pouºití fuzzy logiky ve �nan£ní

analýze, v£etn¥ tvorby fuzzy logických model· pro hodnocení �nan£ní stability a rizik

podnik·. Dále budou provedeny experimenty na reálných �nan£ních datech podniku

získané z portálu or.justice.cz, aby bylo moºné ov¥°it efektivitu a p°esnost navrºených

fuzzy logických model· ve srovnání s tradi£ními metodami �nan£ní analýzy.

Výsledky této práce mohou poskytnout cenné poznatky pro manaºery, investory

a dal²í zainteresované strany, kte°í se zabývají �nan£ní analýzou podnik·. Tímto zp·-

sobem m·ºe tato práce p°isp¥t k rozvoji moderních nástroj· pro �nan£ní analýzu a po-

moci podnik·m lépe porozum¥t a °ídit své �nan£ní záleºitosti v nejistém a komplexním

podnikatelském prost°edí.
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CÍLE A METODY ZPRACOVÁNÍ PRÁCE

Cílem této práce je zhodnotit a porovnat �nan£ní zdraví 3 �rem za ú£etní období 2022

pomocí fuzzy logiky.

Práce je rozd¥lena na teoretickou a praktickou £ást. V teoretické £ásti se zam¥°uji na

literární re²er²i metod a ukazatel·, se kterými potom pracuji v praktické £ásti. Na záv¥r

této £ásti je²t¥ vysv¥tlím základy fuzzy logiky a proces jakým se klasické matematické

metody transformují na fuzzy logické.

V praktické £ásti potom poznatky z re²er²e vyuºiji pro samotnou �nan£ní analýzu.

Fuzzy model pro �nan£ní analýzu budu navrhovat a po£ítat v aplikaci MS Excel. Sou-

£ástí hodnotícího modelu budou ukazatele jako nap°íklad ROE nebo ukazatele likvidity

a aktivity.

Výsledkem práce bude porovnání výsledk· fuzzy logické analýzy s klasickým Altma-

novým Z-score a ur£ení �nan£ních zdraví podniku.
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I. TEORETICKÁ �ÁST
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1 Charakteristika �nan£ní analýzy

Nejd°íve za£nu de�nicí �nan£ní analýzy. K dispozici je více de�nic jako nap°íklad dle

(Knápková et al., 2017, s. 48) slouºí �nan£ní analýza ke komplexnímu zhodnocení

�nan£ní situace podniku. Pomáhá odhalit, zda vyuºívá efektivn¥ svých aktiv, zda je

schopen v£as splácet své závazky a celou °adu dal²ích významných skute£ností.

Podle R·£kové je nejvýstiºn¥j²í de�nicí v zásad¥ ta, která °íká, ºe �nan£ní ana-

lýza p°edstavuje systematický rozbor získaných dat, která jsou obsaºena p°edev²ím

v ú£etních výkazech. Finan£ní analýzy v sob¥ zahrnují hodnocení �remní minulosti,

sou£asnosti a p°edpovídání budoucích �nan£ních podmínek. (R·£ková, 2015, s. 9)

Kalouda (2019, s. 57) charakterizuje �nan£ní analýzu jako sloºku �nan£ního °ízení

podniku, bývá charakterizována jako metodický nástroj, který dovolí posoudit tzv.

�nan£ní zdraví podniku.

Kalouda (2019, s. 57) dále pokra£uje, tato logika vede k up°ednost¬ování likvidity a

rentability jako dvou komponent �nan£ního zdraví podniku, coº vede k paradoxu jako

by ostatní ukazatele pouºívané �nan£ní analýzu do ní v·bec nepat°ily.

Na záv¥r Kalouda (2019, s. 57) Uvádí ºe �nan£ní analýzu v knize vyuºívá p°edev²ím

jako nástroj, který mu dovolí z b¥ºn¥ dostupných informací získat informaci dal²í, jinak

nedostupnou.

Koller et al. (2010)Zase dává velkou váhu ukazateli ROCI neboli návratnost inves-

tovaného kapitálu a r·stu trºeb. Always begin with the core elements of value cre-

ation: return on invested capital (ROCI) and revenue growth. Examine trends in the

company´s long-run performance relative to that of its peers, so you can base your

forecasts of future cash �ows on reasonable assumptions about the company´s key va-

lue drivers(Koller et al., 2010, s.201) Voln¥ p°eloºeno jako: Vºdy za£n¥te(p°i analýze

podniku) analýzou základních prvk·, které tvo°í hodnotu: návratnost investovaného

kapitálu(ROCI) a r·st trºeb. Je t°eba také prozkoumat trendy dlouhodobého výkonu

spole£nosti ve srovnání s výkonem jejích konkurent·, abychom mohli zaloºit své pro-

gnózy budoucích hotovostních tok· na rozumných p°edpokladech o klí£ových faktorech

hodnoty spole£nosti. Kníºka Valuation od Kollera a kolektivu je americkou literaturou

proto m·ºeme vid¥t d·raz i na trochu jiné oblasti neº u £eských autor·.

Finan£ní analýza je tedy nedílnou sou£ástí �nan£ního °ízení podniku, protoºe posky-

tuje zp¥tnou informaci o tom kam podnik v jednotlivých oblastech do²el, v £em se mu

jeho p°edpoklady poda°ilo splnit a kde naopak nepoda°ilo a jestli se t¥mto komplikacím

dalo p°edejít £i nikoli (Knápková et al., 2017, s. 48).

Osobn¥ preferuji de�nici Kaloudy, která nám práv¥ podtrhuje asi nejd·leºit¥j²í vlast-

nost FA a to je získání nových informací o podniku.
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2 Cíle �nan£ní analýzy

Obecn¥ m·ºeme cíl �nan£ní analýzy shrnout jako poskytnutí kvalitních informací pro

u£in¥ní správných rozhodnutí, které povedou k �nan£nímu zdraví podniku. Základním

vztahem pro �nan£ní zdraví je podle Kaloudy: �nan£ní zdraví = rentabilita + likvidita

(Kalouda, 2019, s. 18) Výsledky �nan£ní analýzy m·ºeme také pouºít pro kvanti�kování

strategických �nan£ních cíl·, které jsou:

� Maximalizace trºní hodnoty �rmy

� Optimalizace podnikatelského rizika

� Respektování £asového faktoru (hodnota pen¥z, kontinuita podnikání, udrºitelný

r·st)

V mé práci se podíváme na moºnost jak z této závislosti vytvo°it fuzzy matematický

model abychom mohli lépe popsat skute£ný stav podniku. Protoºe kdyº má podnikatel

°ádný p°ehled o �nan£ním d¥ní a zdraví podniku potom je pro n¥j jednodu²²í ur£it

rizika spojené s budoucností nebo je také schopen si lépe propo£ítat výhodnost inves-

tic atd. Z t¥chto poznatk· vyplývá tedy v zásad¥ to, ºe pokud bude �rma provád¥t

�nan£ní analýzu poctiv¥, tak bude prosperovat pokud ne tak si vedení nemusí v²imnou

takzvaných £ervených vlajek a �rma m·ºe zbankrotovat. To je tedy cíl optimalizace

podnikatelského rizika

Obzvlá²t¥ pokud je �rma obchodovaná na burze p°ichází na scénu dal²í cíl �nan£ní

analýzy a to je maximalizace trºní hodnoty �rmy. Firmy, které up°ednost¬ují tento cíl

uº £asto nemají problémy s likviditou protoºe pro²ly náro£ným procesem za°azení na

burzu. Tyto �rmy se spí²e snaºí p°ilákat co nejvíce investor·. Proto se snaºí nap°íklad

co nejvíce minimalizovat náklady na jednotku produkce a zvy²ovat podíl na trhu svého

výrobku.

Posledním cílem je respektování £asového faktoru. Tento cíl jde £asto proti maxima-

lizaci trºní hodnoty �rmy a podnik musí drºet tyto cíle v rovnováze.
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3 Jaké podklady vyuºívá �nan£ní analýza ?

Finan£ní analýza pro správné zobrazení fungování �rmy pot°ebuje spolehlivé data.

Tyto data �nan£ní analýza £erpá p°eváºn¥ z auditovaných ú£etních výkaz·. Pro ú£ely

analýzy podniku pouºíváme následující 4 ú£etní výkazy.

3.1 Rozvaha

V prvé °ad¥ je to rozvaha neboli bilance. Ta nám dává p°ehled o majetkové a �nan£ní

struktu°e podniku a jak tuto strukturu �nancuje. Rozvaha má 2 strany. Stranu aktiv,

která pojednává o majetku a jeho struktu°e a stranu pasiv, která objas¬uje zp·soby

jakými je majetek �nancován.

3.2 Výkaz zisku a ztrát

Sou£ástí pasiv je také výsledek hospoda°ení. Knápková a kolektiv de�nují výsledek

hospoda°ení takto: Výsledek hospoda°ení p°edstavuje rozdíl mezi výnosy a náklady bez

ohledu na to, zda vznikají skute£n¥ pen¥ºní p°íjmy nebo výdaje.(Knápková et al., 2017,

s. 21) Detailní p°ehled o výsledku hospoda°ení podává výkaz zisku a ztrát, který je svou

povahou odvozený1).Ve VZZ rozd¥lujeme VH do dvou oblastí podle podstaty £innosti

na provozní a �nan£ní. Tyto £innosti jsou dále d¥leny na výnosové(p°i s£ítání jsou

povaºovány jako kladné) a nákladové poloºky(jsou ode£ítány od výnosových poloºek).

3 skupinou na VZZ jsou výpo£tové poloºky do kterých °adíme:

� Provozní výsledek hospoda°ení = provozní výnosy - provozní náklady.

� Finan£ní výsledek hospoda°ení = �nan£ní výnosy - �nan£ní náklady.

� Výsledek hospoda°ení p°ed zdan¥ním = Provozní výsledek hospoda°ení +

Finan£ní výsledek hospoda°ení.

� Výsledek hospoda°ení po zdan¥ním = Výsledek hospoda°ení p°ed zdan¥ním

- da¬ z p°íjm·.

� Výsledek hospoda°ení za ú£etní období = Výsledek hospoda°ení po zdan¥-

ním.

� �istý obrat za ú£etní období = Celkové výnosy
1)výkaz, který rozvádí a speci�kuje poloºku nebo poloºky uvedené v rozvaze
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3.3 P°ehled o pen¥ºních tocích

T°etím výkazem je cash �ow. P°ehled o pen¥ºních tocích,jak je nazýván výkaz cash �ow

v £eské literatu°e, je odvozený výkaz a jak jiº název napovídá, vede záznamy o po-

hybu(toku) pen¥ºních prost°edk· ve �rm¥. Do pen¥ºních prost°edk· se v CF rozumí

hotovost v£etn¥ cenin, pen¥ºní prost°edky na ú£tech v£etn¥ p°e£erpání b¥ºného ú£tu

a p°ípadn¥ peníze na cest¥. Dále také CF podává informace o pen¥ºních ekvivalen-

tech, které zahrnují krátkodobý likvidní �nan£ní majetek, u kterého se nep°edpokládá

rychlá zm¥na ceny. Jako p°íklad pen¥ºního ekvivalentu m·ºe být t°ím¥sí£ní termíno-

vaný vklad u banky. Toky v rámci výkazu CF °adíme podle �41 VyZÚ do t°í skupin:

provozní, investi£ní a �nan£ní £innost.

3.3.1 P°ehled o zm¥nách vlastního kapitálu

Posledním, op¥t odvozeným, výkazem je p°ehled o zm¥nách vlastního kapitálu. Podle

Otrusinové a kolektivu výkaz podává informaci o uspo°ádání poloºek vlastního kapitálu,

které vyjad°ují jeho celkovou zm¥nu za ú£etní období. (�teker and Otrusinová, 2021,

s. 250) V tomto výkazu tedy m·ºeme najít 2 hlavní informace. Zm¥ny vyplývající z

transakcí s vlastníky (nap°. zm¥ny hodnoty VK nebo výplaty zisk·) a zm¥ny vyplývající

z ostatních operací (nap°. p°ecen¥ní aktiv a závazk· nebo zm¥ny fond· tvo°ených ze

zisku).
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4 Metody a ukazatele �nan£ní analýzy

Metody a ukazatele �nan£ní analýzy p°edstavují klí£ový nástroj pro posouzení �nan£-

ního zdraví a výkonnosti podniku. Tato kapitola se zam¥°uje na p°ehled nej£ast¥ji

pouºívaných metod a ukazatel·, které umoº¬ují podrobné zhodnocení hospodá°ské si-

tuace a výkonnosti �rmy. Finan£ní analýza je klí£ovým prvkem strategického plánování

a rozhodování jak pro interní, tak i externí zainteresované strany, jako jsou investo°i,

v¥°itelé a manaºe°i. Odhaluje skryté trendy, identi�kuje rizika a poskytuje základ pro

efektivní °ízení �nancí a strategického r·stu podniku. Vzhledem k tématu mé práce se

budu v¥novat hlavn¥ pom¥rovým ukazatel·m, ale p°edstavím i ostatní typy ukazatel·

na, které m·ºeme ve �nan£ní analýze narazit.

4.1 Metody �nan£ní analýzy

Knápková a kolektiv (Knápková et al., 2017) uvádí tyto základní metody analýzy

� Analýza stavových (absolutních) ukazatel·

� Analýza tokových ukazatel·

� Analýza rozdílových ukazatel·

� Analýza pom¥rových ukazatel·

� Analýza soustav ukazatel·

� Souhrnné ukazatele hospoda°ení

4.2 Stavové (absolutní) ukazatele

Absolutní ukazatele se vyuºívají hlavn¥ pro analýzu £asových a trendových °ad jednoho

podniku a to kv·li tomu, ºe absolutní hodnoty jsou lehce ovlivnitelné rozli£nou velikostí

podniku. Absolutní ukazatele dávají p°edstavu o rozm¥ru jednotlivých jev·; podle toho,

zda vyjad°ují ur£itý stav nebo informují o údajích za za ur£itý £asový interval, hovo°íme

o veli£inách stavových a tokových(Kislingerová, 2001, s.63)

Rozli²ujeme 2 typy analýz absolutních ukazatel·. Horizontální analýza neboli ana-

lýza po °ádcích je �nan£n¥ analytická technika, která je v podnicích nasazována na-

prosto b¥ºn¥ téº pod ozna£ením analýza £asových °ad.(Kalouda, 2019, s. 62) Z hori-

zontální analýzy vzniknou dva ukazatele zm¥ny jeden absolutní:

změna = ukazatelt − ukazatelt−1 (4.1)

a druhý, relativní zm¥na v procentech:

%změna =
Absolutní zm¥na

ukazatelt−1

∗ 100 (4.2)
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Dal²í metodou je Vertikální analýza. Ta spo£ívá ve vyjád°ení jednotlivých poloºek

ú£etních výkaz· jako procentního podílu ke zvolené základn¥ poloºené jako 100%. Pro

rozbor rozvahy je obvykle za základnu zvolena vý²e aktiv/pasiv a pro rozbor výkazu

zisku a ztráty velikost celkových výnos· nebo náklad·.(Knápková et al., 2017, s. 71)

Tyto dv¥ metody se pouºívají také pro analýzu tokových ukazatel·.

Hlavním rozdílem mezi vertikální a horizontální analýzou je, ºe vertikální porov-

nává výsledky hospoda°ení z jednoho ú£etního období a poté je dává do pom¥ru s

nadcházejícím. Horizontální analýza pot°ebuje jiº v prvním kroku nejmén¥ 2 ú£etní

období. Dal²ím rozdílem jsou jednotky ve kterých ob¥ metody vrací výsledky. Osobn¥

jsem zastáncem vertikální analýzy, protoºe poskytuje relativní výsledky, které je jedno-

du²²í objektivn¥ hodnotit. Absolutní hodnoty totiº mohou být zavád¥jící pokud dob°e

neznáme základ, ze kterého se po£ítaly.

4.3 Analýza rozdílových ukazatel·

Rozdílové ukazatele se zam¥°ují hlavn¥ na likviditu podniku. Hlavním ukazatelem této

metody analýzy je £istý pracovní kapitál, který m·ºeme v literatu°e také nalézt pod ná-

zvem provozní kapitál. Ukazatel de�nujeme podle Knápkové jako rozdíl mezi ob¥ºným

majetkem a krátkodobými cizími zdroji a má významný vliv na platební schopnost

podniku.(Knápková et al., 2017, s. 85) viz obr. 4.1. Kislingerová (2001) uvádí 2 vzorce,

které se také dají pouºít k výpo£tu £istého pracovního kapitálu.

£istý pracovní kapitál = ob¥ºný majetek-krátkodobé závazky (4.3)

nebo

£istý pracovní kapitál = (vlastní kapitál+ dlouhodobé závazky)-stálá aktiva (4.4)

Oba vztahy budou mít stejný výsledek. Dal²ím ukazatelem jsou £isté pohotové pro-

Obr. 4.1 �istý pracovní kapitál (Knápková
et al., 2017)

st°edky. Jak uº název napovídá tak zahrnují prost°edky, které m·ºe �rma spot°ebovat

tém¥° okamºit¥. Hradí se z nich krátkodobé závazky. Vypo£ítáme je jako rozdíl mezi

pohotovými pen¥ºními prost°edky a okamºit¥ splatnými závazky.
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4.4 Analýza pom¥rových ukazatel·

Analýza pom¥rových ukazatel· p°edstavuje klí£ovou sou£ást �nan£ní analýzy, která

umoº¬uje hloub¥ji porozum¥t struktu°e a výkonnosti podniku. Tato podkapitola se

zam¥°uje na význam a aplikaci pom¥rových ukazatel· jako nástroje pro posouzení �-

nan£ní stability, efektivity °ízení zdroj· a výkonnosti podniku. Pom¥rové ukazatele

poskytují ucelený pohled na r·zné aspekty �nan£ní situace �rmy, v£etn¥ likvidity, za-

dluºenosti, efektivity správy aktiv a ziskovosti. Jejich analýza umoº¬uje identi�kovat

silné a slabé stránky podniku, porovnat jeho výkonnost s konkurencí a odhalit dlouho-

dobé trendy, které mohou ovlivnit jeho budoucí úsp¥ch. Práv¥ porovnání výkonnosti

s konkurencí je pro tuto bakalá°skou práci d·leºité proto se pokusím tyto ukazatele

popsat více dopodrobna. Kislingerová (2001, s. 68) uvádí ºe d·leºitost aplikace v¥t²ího

mnoºství pom¥rových ukazatel· p°edev²ím plyne ze skute£nosti, ºe podnik je sloºitý

organismus, k jehoº popisu je nutné pouºít v¥t²ího po£tu pom¥rových ukazatel·.

Pom¥rové ukazatele pro p°ehlednost m·ºeme roz£lenit do 3 skupin, analýza zadlu-

ºenosti, majetkové a �nan£ní struktury, analýza likvidity a analýza rentability.

4.4.1 Analýza zadluºenosti, majetkové a �nan£ní struktury

Ukazatele zadluºenosti slouºí jako indikátory vý²e rizika, jeº podnik nese p°i daném po-

m¥ru a struktu°e VK a cizích zdroj·.(Knápková et al., 2017). Kislingerová (2001) zase

°íká, ºe ukazatele zadluºenosti charakterizují jednak zadluºenost VK, jednak základní

proporce vlastního a cizího kapitálu. Jedná se tedy o ukazatele v¥°itelského rizika a o

ukazatele �nan£ního rizika. I z osobního ºivota nejspí²e známe, ºe zadluºenost je velký

faktor stability ºití. Stejn¥ to funguje i ve �rm¥ proto je analýza zadluºenosti tak d·le-

ºitý faktor p°i hodnocení podniku a £ím vy²²í má podnik tuto hodnotu tím rizikov¥j²í

pro n¥j bude jakákoli zm¥na. Nicmén¥ i moc nízká hodnota m·ºe být ²patným zname-

ním. Podnik rozumné pom¥r zadluºení pot°ebuje a´ uº pro akceleraci r·stu ale také

je dluh uºite£ný z da¬ového pohledu, kdy, jak jsme si ukázali v kapitole 3, m·ºe dluh

poskytnout takzvaný da¬ový ²tít coº znamená, ºe zaplacené úroky nám sníºí výsledek

hospoda°ení, protoºe se jedná o �nan£ní náklady. Tento jev m·ºeme v literatu°e také

najít pod názvem da¬ový efekt.

Faktorem rizika zadluºení je také doba splatnosti dluhu. M·ºeme °íci, ºe £ím del²í

je doba splácení tak tím draº²í úv¥r je. Samoz°ejm¥ jsou i p°ípady kdy je dlouhodobý

úv¥r výhodn¥j²í neº krátkodobý nap°íklad pokud máme dlouhou �xaci úroku a nastane

prudké zvý²ení úrokových sazeb kv·li in�aci potom bychom mohli mít argument, ºe

hodnota dluhu se díky in�aci sníºila více neº jsme zaplatili na úrocích i kdyº je tento

p°ípad neobvyklý. Krátkodobé úv¥ry jsou ale v pr·m¥ru levn¥j²í druh �nancování. I

to ale m·ºe být problém jak se ukázalo v nedávné dob¥ p°i pandemii COVID 19, kdy
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mnoho podnik· kv·li zvý²eným náklad·m na obsluhu dluhu musely sniºovat aktivitu

nebo v nejhor²ím p°ípad¥ zkrachovaly a to práv¥ kv·li nárazovému zvý²ení úrokových

sazeb.

P°edchozí 2 typy zadluºení se týkaly cizího kapitálu. 3. typem je �nancování vlastním

kapitálem. Tento typ �nancování je dá se °íci nejbezpe£n¥j²í. Kapitál totiº pat°í �rm¥

nebo lidem, které mají ve �rm¥ zájem a je tedy velmi levný. Nap°íklad, kdyº se jedná

o akciovou spole£nost tak akcioná°i si rad¥ji od°eknou dividendu neº aby nechali �rmu

krachnout jako se to stalo nedávno u akcii americké spole£nosti FootLocker (ticker FL).

Banka by si v této situaci stále nechala vyplácet úrok a �nan£ní zdraví podniku by ji

zas aº tak nezajímalo.

Prvním ukazatelem je Celková zadluºenost tu vypo£ítáme jako:

celková zadluºenost =
cizí zdroje

aktiva celkem
(4.5)

Je to jeden ze základních ukazatel· zadluºení podniku. Knápková a kolektiv uvádí, ºe

doporu£ená hodnota se podle odborné literatury pohybuje od 30 do 60%. (Knápková

et al., 2017) Hranice se potom pohybují v závislosti na odv¥tví, ve kterém �rma p·sobí.

Dal²ím ukazatelem je míra zadluºenosti.

míra zadluºenosti =
cizí zdroje

vlastní kapitál
(4.6)

Tento ukazatel je také £asto vyuºíván. Zvlá²t¥ d·leºitý je v p°ípad¥, kdy ºádá �rma

banku o úv¥r. Nicmén¥ sám o sob¥ není ukazatel úpln¥ relevantní ale je pot°eba jej

uvést do porovnání s p°edchozím obdobím. Pohyb podílu totiº ur£uje jak moc jsou

ohroºeni v¥°itelé podniku.

P°i analýze zadluºenosti se musíme dívat krom¥ pom¥ru cizího a vlastního kapitálu

také na zastoupení dlouhodobých a krátkodobých cizích zdroj·, protoºe u krátkodobých

zdroj· se o£ekává, ºe je bude muset brzy zaplatit z n¥jakého likvidního majetku. Dlou-

hodobé zdroje se potom povaºují za mén¥ rizikové, protoºe má podnik více £asu získat

peníze a nebo jiné cenné papíry na jejich splacení. Pro tento ú£el vyuºívá Knápková

(Knápková et al., 2017) vztahy ve vzorcích 4.5 a 4.6:

Podíl dlouhodobých cizích zdroj· na dlouhodobém kapitálu:

Dlouhodobé cizí zdroje
V K +Dlouhodobé cizí zdroje

(4.7)

Podíl dlouhodobých cizích zdroj· na cizích zdrojích:

Dlouhodobé cizí zdroje
Cizí zdroje

(4.8)

Úrokové krytí:
EBIT

Nákladové úroky
(4.9)
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Úrokové krytí je �nan£ní termín, který se obvykle pouºívá v souvislosti s úv¥ry

a p·j£kami. Jedná se o schopnost dluºníka (nebo dluºnického subjektu) splácet úroky

z p·j£ky nebo úv¥ru pomocí svých sou£asných nebo o£ekávaných budoucích p°íjm·.

Tato schopnost je d·leºitým faktorem pro v¥°itele, kte°í poskytují p·j£ky, aby posoudili

riziko spojené s poskytnutím úv¥ru. Tento ukazatel se po£ítá i u fyzických osob s tím

rozdílem, ºe místo EBIT (zisk p°ed zdan¥ním neboli Earnings before income tax) se ve

vzorci objeví p°íjem jedince nebo domácnosti. Pro podniky se je²t¥ dá EBIT nahradit

provozní chash �ow. Odborná literatura uvádí obvykle doporu£enou hodnotu tohoto

ukazatele vy²²í neº 5.(Knápková et al., 2017, s. 90)

Doba splácení dluh· =
Cizí zdroje - Rezervy
Provozní cash�ow

(4.10)

Doba splatnosti dluh· je ukazatel °íkající, jak uº název napovídá, jak dlouho by

podniku trvalo svépomocí splatit své dluhy. Knápková et al. (2017) uvádí, ºe u tohoto

ukazatele je t°eba sledovat meziro£ní trend, který by m¥l být klesající.

Dal²í ukazatele budou vysv¥tlovat krytí dlouhodobého majetku. Knápková et al.

(2017) popisuje krytí DM dv¥ma vztahy. V prvé °ad¥ je to krytí DM vlastním kapitálem.

Krytí DM vlastním kapitálem =
Vlastní kapitál

Dlouhodobý majetek
(4.11)

Pomocí tohoto ukazatele m·ºeme zjistit jak moc podnik preferuje stabilitu p°ed

ziskem a naopak. Pokud má hodnotu vy²²í neº 1 tak podnik up°ednost¬uje �nan£ní

stabilitu p°ed ziskem, protoºe VK vyuºívají i ke krytí ob¥ºných aktiv.

Dal²ím vztahem je krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji.

Krytí DM dlouhodobými zdroji =
Vlastní kapitál + Dlouhodobé cizí zdroje

Dlouhodobý majetek
(4.12)

Oproti p°edchozímu vztahu se k vlastnímu kapitálu p°ipo£ítávají je²t¥ dlouhodobé

cizí zdroje. Zlaté pravidlo �nancování zní DM by m¥l být krytý dlouhodobými cizími

zdroji (Knápková et al., 2017, s. 91).

4.4.2 Analýza likvidity

Likviditní ukazatele jsou v podstat¥ 3 a v²echny mají v zásad¥ stejný de�ni£ní vztah.

Srovnává se objem toho co má podnik platit (ve jmenovateli) s tím, £ím m·ºe zaplatit

(v £itateli). V duchu této logiky by hodnota v²ech likviditních úrovní m¥la být rovná

jedné.(Kalouda, 2019, s. 66)Oproti ostatním ukazatel·m je také likvidita velmi dob°e

standardizovaná po celém sv¥t¥, takºe je jednodu²²í porovnávat ukazatele �rem mezi
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státy.

Úrove¬ likvidity je dána nejen rozsahem krátkodobých závazk· ale i n¥kterými dal-

²ími okolnostmi. Mezi nejd·leºit¥j²í je t°eba za°adit nap°íklad makroekonomické pro-

st°edí ve kterém podniky fungují. Jestliºe se vyzna£uje velkou mírou prom¥nlivosti, pak

je nezbytné aby podniky vytvá°ely pro nenadálé situace p°im¥°ené rezervy.(Kislingerová,

2001) Jak uº jsem zmínil tak likvidita se £lení do 3 základních stup¬·. Prvním stupn¥m

je hotovostní neboli okamºitá likvidita.

Hotovostní likvidita =
Krátkodobý �nan£ní majetek + Pen¥ºní prost°edky

Krátkodobé závazky
(4.13)

Knápková et al. (2017) o likvidit¥ prvního stupn¥ °íká, ºe by m¥l nabývat hodnot v

rozmezí 0,2-0,5. Vy²²í hodnoty sv¥d£í o neefektivním vyuºití �nan£ních prost°edk·.

2. stupn¥m je ukazatel pohotové likvidity. Ve druhém stupni p°idáváme do £itatele,

tedy k moºnostem splacení, navíc krátkodobé podhledávky.

Krátkodobé pohledávky+Krátkodobý �nan£ní majetek + Pen¥ºní prost°edky
Krátkodobé závazky

(4.14)

Ve t°etím stupni uº zahrnujeme v²echny ob¥ºná aktiva (aktiva, která podnik m·ºe

spot°ebovat do 1 roku).

B¥ºná likvidita =
Ob¥ºná aktiva

Krátkodobé závazky
(4.15)

Ukazatel b¥ºné likvidity udává, kolikrát pokrývají ob¥ºná aktiva krátkodobé zá-

vazky podniku. P°i výpo£tu ukazatele by m¥la být zváºena struktura zásob a jejich

realistické ocen¥ní vzhledem k jejich prodejnosti. Neprodejné zásoby by m¥ly být pro

výpo£et ukazatele ode£teny.(Knápková et al., 2017, s. 94)Doporu£ené hodnoty se pohy-

bují podle Knápkové et al. mezi 1,5-2,5. Moc nízký ukazatel likvidity m·ºe zna£it krytí

DM krátkodobými závazky. Na druhou stranu moc vysoký ukazatel zase nazna£uje

vysokou hodnotu pracovního kapitálu a drahé �nancování.

Jako poslední ukazatel u likvidity uvádí Knápková et al. (2017) je²t¥ Podíl £istého

pracovního kapitálu na ob¥ºných

aktivech.

podíl �PK na OA =
Ob¥ºná aktiva - Krátkodobé cizí zdroje

Ob¥ºná aktiva
(4.16)

Tento ukazatel se pouºívá pro krátkodobou analýzu �nan£ní stability. Podnik by

m¥l sm¥°ovat k hodnotám mezi 30 a 40% (Knápková et al., 2017). Tento ukazatel se

dá pouºít jako dopln¥k k p°edchozím.
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D°íve zmín¥né ukazatele ukazují hodnoty vºdy k ur£itému datu(vºdy k datu vydání

ur£itého ). Pro efektivn¥j²í hodnocení m·ºeme nahradit ob¥ºná aktiva CF z provozní

£innosti.

Likvidita z provozní CF =
CF z provozní £innosti
Krátkodobé závazky

(4.17)

4.4.3 Analýza rentability

Rentabilitu lze de�novat jako m¥°ítko schopnosti dosahovat zisku pouºitím investova-

ného kapitálu, tj. schopnosti podniku vytvá°et nové zdroje (Knápková et al., 2017, s.

100). Kalouda (2019) zase de�nuje rentabilitu vztahem:

Rentabilita =
Zisk

Vloºený kapitál
(4.18)

Kislingerová (2001, s.69) de�nuje rentabilitu velice podobn¥ a to jako pom¥r kone£ného

efektu dosaºeného podnikatelskou £inností k ur£itému vstupu.

Prvním vztahem vycházejícím ze vzorce 4.16 je rentabilita trºeb.

rentabilita trºeb(ROS) =
Zisk
Trºby

(4.19)

Podíl zisku na trºbách nám jinými slovy °íká kolik procent vyd¥láme na prodaném

zboºí (marºe v procentech). Pro zisk v £itateli m·ºeme pouºít EAT EBT nebo EBIT.

Nap°íklad pokud porovnáváme podniky ze 2 r·zných zemí je nasnad¥ pouºít zisk p°ed

zdan¥ním abychom o£istili výsledky o rozdíl v da¬ovém zatíºení. Dal²ím problémem

m·ºe být r·zná struktura kapitálu. V tomto p°ípad¥ je dobré pouºít EBIT.

Dal²ím ukazatelem je rentabilita celkového kapitálu(ROA). ROA vyjad°uje procentní

zastoupení zisku na celkovém kapitálu neboli celkové hodnot¥ aktiv. Pokud je pouºí-

ván ve tvaru EBIT, pak se £asto hovo°í o produk£ní síle. Jedná se v tomto smyslu o

nejkomplexn¥j²í ukazatel. M¥°í jaký efekt p°ipadá na jednotku majetku zapojeného do

podnikatelské £innosti.(Kislingerová, 2001, s. 69)

ROA =
EBIT

aktiva
(4.20)

Knápková et al. (2017) uvádí je²t¥ alternativní zp·sob výpo£tu kde t zohled¬uje

da¬ovou sazbu.

ROA =
EBIT ∗ (1− t)

Aktiva
=

£istý zisk + zdan¥né úroky
aktiva

(4.21)

Tímto vzorcem se dá m¥°it výkonnost podniku, která je o£i²t¥ná o zadluºení a da¬ové

zatíºení.

Dal²ím velmi populárním ukazatelem je ROE. Problémem ROE m·ºe být skute£-

nosti, ºe pokud je po£ítán podíl £istého zisku k vlastnímu kapitálu podniku z údaj· ke

stejnému datu ke konci období, m·ºeme se dopustit chyby a podhodnotit skute£nou
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ziskovost podniku, protoºe byl zisk vytvá°en postupn¥ a nebyl tak k dispozici v celé

vý²i jako zdroj �nancování podniku.(Knápková et al., 2017, s. 103) To v matematickém

vztahu zap°í£iní vy²²í jmenovatel a tedy niº²í výsledek neº je skute£nost.

ROE =
�istý zisk

Vlastní kapitál
(4.22)

Mezi dal²í jiº mén¥ vyuºívané ukazatele rentability jsou ROI (Rentabilita investo-

vaného kapitálu)

ROI =
Zisk

Dlouhodobý kapitál
(4.23)

a rentabilita úplatného(zam¥stnaného) kapitálu(ROCE-Return on capital employed)

ROCE =
Zisk

Úplatný kapitál
(4.24)

Úplatný kapitál je v zásad¥ kapitál, za který musí podnik platit neboli nese náklad.

Do této kategorie náklad· m·ºeme zahrnout VK a dlouhodobé nebo krátkodobé cizí

zdroje nesoucí úrok.

4.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity v zásad¥ ukazují jak efektivn¥ dokáºe �rma pracovat s aktivy. Ak-

tiva p°edstavují klí£ový zdroj pro generování p°íjm· a tvorbu hodnoty pro podnik, a

proto je d·leºité porozum¥t jejich efektivnímu vyuºití. Tato kapitola se zam¥°uje na

r·zné ukazatele aktivity, které poskytují informace o tom, jak rychle a efektivn¥ �rma

obrací svá aktiva na p°íjmy. To zahrnuje ukazatele jako obrat aktiv, obrat dlouhodo-

bého majetku nebo doba obratu zásob a doba obratu pohledávek. U ukazatel· aktivity

pracujeme se dv¥ma typy ukazatel·, a sice s ukazateli po£tu obrat· nebo dobou obratu

ve dnech. Jinak °e£eno jde o hodnocení vázanosti kapitálu v aktivech.(Kislingerová,

2001, s. 71)

Prvním ukazatelem aktivity je obrat aktiv.

Obrat aktiv =
Trºby
Aktiva

(4.25)

Obecn¥ o obratu aktiv m·ºeme °íct, ºe £ím vy²²í tím lep²í. Nejniº²í doporu£ovaná

hodnota je 1.Knápková et al. (2017)Niº²í hodnota znamená ²patnou efektivitu vyuºití

majetku. Dal²ím ukazatelem je obrat dlouhodobého majetku.

Obrat dlouhodobého majetku =
trºby

dlouhodobý majetek
(4.26)

Jak m·ºeme vid¥t tak obrat dlouhodobého majetku bude mít podobnou vypovídající
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schopnost jako obrat aktiv s tím rozdílem, ºe obrat DM se bude zam¥°ovat pouze na

£ást aktiv která zachycuje dlouhodobé aktiva. Problémem ale m·ºe být pokud podnik

vlastní hodn¥ majetku na leasing potom m·ºe být obrat DM nadhodnocen.

P°edchozí 2 ukazatele ukazovaly bez jednotkovou veli£inu. Aktivitu m·ºeme vypo-

£ítat i ve dnech a to i u p°edchozích dvou ukazatel·. Konkrétn¥ sta£í výsledek zlomku

umocnit na -1 a vynásobit 360. Výsledek bude znamenat po£et dní za kolik podnik

p°etvo°í pen¥ºní prost°edky na výrobky a zp¥t na peníze.

Doba obratu zásob =
Pr·m¥rný stav zásob

Trºby
∗ 360 (4.27)

Doba obratu zásob tedy udává jak dlouho podniku trvá p°etvo°it trºby p°es zásoby,

výrobky a zboºí op¥t do pen¥ºní formy. Pro stanovení doporu£ených hodnot je t°eba

získat pr·m¥ry porovnávaného odv¥tví. Knápková et al. (2017, s.108) je²t¥ uvádí al-

ternativu pro stanovení doby obratu zásob. Alternativní výpo£et se li²í ve jmenovateli

kde místo trºeb d¥líme pr·m¥rný stav zásob náklady. Tento p°ístup se hodí zejména

v p°ípad¥ kdy chceme vid¥t obrat jednoho typu zásob. Nap°íklad pro zásoby, které

pouºíváme na výrobky m·ºeme d¥lit náklady na prodané zboºí. U doby obratu platí

obecn¥ pravidlo £ím niº²í neboli rychlej²í obrat tím lep²í.

Doba obratu zásob =
Pr·m¥rný stav zásob

Náklady
∗ 360 (4.28)

Doba obratu pohledávek je ukazatel, který popisuje jak dlouho existuje kapitál ve

form¥ pohledávek.

Doba obratu pohledávek =
Pr·m¥rný stav pohledávek

trºby
∗ 360 (4.29)

Op¥t platí pravidlo £ím niº²í hodnota tím lep²í. Doba splatnosti pohledávek se dá

v dne²ní dob¥ zkrátit nap°íklad vyuºitím sluºeb �rmy Roger, která poskytuje moºnost

odkoupení pohledávek s diskontem.

Doba obratu závazk· =
krátkodobé závazky z obch. vztah· + ostatní závazky

trºby
∗ 360

(4.30)

Posledním vztahem, který budu u aktivity uvád¥t je doba obratu závazk·. Pomocí

tohoto vzorce vypo£ítáme ve dnech pr·m¥rnou dobu za kterou je podnik schopen spla-

tit své závazky.Knápková et al. (2017, s.109) upozor¬uje na d·leºitost zvolení druhu

závazk·, které do vzorce zahrneme. Je totiº d·leºité zvolit závazky, které jsou pravi-

deln¥ podnikem placeny. Z toho d·vodu Knápková et al. (2017, s.109) navrhuje tento
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vzorec:

Doba obratu závazk· =
Krátkodobé závazky z obchodních vztah·

Výkonová spot°eba
∗ 360 (4.31)

Tento vztah vyjad°uje pr·m¥rnou dobu splatnosti závazk· proto vyuºíváme pouze

výkonovou spot°ebu. Nicmén¥ kv·li výkonové spot°eb¥ je t°eba v £itateli pouºít jen

krátkodobé závazky z obchodních vztah·.Knápková et al. (2017, s.109) dále °íká, ºe

výsledná hodnota by m¥la dosahovat alespo¬ hodnoty doby obratu pohledávek daného

podniku.

4.4.5 Ukazatele �nan£ních trh·

Posledním druhem základních pom¥rových ukazatel· jsou trºní ukazatele. Údaje vy-

plývající z t¥chto vztah· vyuºivají p°eváºn¥ investo°i aby si mohli �rmy jednodu²e

porovnat a £asto jsou orientovány na zisk spole£nosti a cenu akcie, protoºe to jsou 2

klí£ové faktory p°i investování. Ukazatele �nan£ního trhu v praktické £ásti vyuºívat ne-

budu, protoºe �rmy, které jsem si vybral nejsou obchodovány na burze ale v teoretické

£ásti je podle mého d·leºité je zmínit, protoºe jsou obecn¥ nedílnou sou£ástí klasické

�nan£ní analýzy a úzce souvisí s dal²í kapitolou která se bude zabývat benchamrkin-

gem.

Asi nejpopulárn¥j²ím ukazatelem je pom¥r P/E (price to earnings ratio). Dává do

pom¥ru cenu �rmy s jejími zisky.

P/E =
Trºní kapitalizace �rmy

Zisk
(4.32)

Ideální hodnota P/E ukazatele nejde jednozna£n¥ stanovit a velmi záleºí na inves-

torovi, trhu nebo také typu �rmy. Nap°íklad pokud chceme investovat do �rmy která

vyplácí dividendu a z historických dat vidíme, ºe její trºby rostou jen pozvolna bu-

deme chtít co nejmen²í P/E. Na druhou stranu pokud investujeme do za£ínající �rmy

která pravideln¥ nap°íklad zdvojnásobuje své zisky tak vy²²í P/E není takový pro-

blém, protoºe £ekáme stejný r·st zisku i v budoucnosti. Nap°íklad spole£nost Tesla,

Inc obchodovaná na americké burze, a známá svým velkým P/E pom¥rem, má k datu

2.5.2024 P/E na hodnot¥ 46.

Zmínil jsem se o dividendových titulech. U t¥chto titul· je d·leºitý ukazatel divi-

dendového výnosu.

Dividendový výnos =
Dividenda na akcii

Cena akcie
(4.33)

Jak m·ºeme vid¥t tak z tohoto vztahu získáme procentní vyjád°ení vyplácené di-
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videndy v·£i trºní cen¥ akcie. Akcie vyplácí b¥ºn¥ kolem 3-8% ceny jedné akcie, p°i

vy²²ích hodnotách uº si musí investor dob°e prov¥°it výsledovku jestli má �rma dosta-

te£n¥ velký zisk a dostatek volného kapitálu na vyplacení dividendy.

Bohuºel v �R díky málo funk£nímu trhu s cennými papíry se s t¥mito ukazateli moc

nesetkáváme i kdyº v posledních pár letech se situace trochu lep²í.

4.5 Pokro£ilé prediktivní modely �nan£ní analýzy

V této kapitole popí²u moºnosti bankrotních a bonitních model·, které pat°í k nejkom-

plexn¥j²ím metodám �nan£ní analýzy. Kalouda (2019, s. 70) ozna£uje tyto modely jako

metody v£asné výstrahy, modely identi�kace budoucí nesolventnosti, predik£ní modely.

Jak je uvedeno v nadpisu, pokro£ilé metody analýzy d¥líme na 2 skupiny.

� Bankrotní modely = Popisují jestli podnik je v nebezpe£í bankrotu nebo ne

� Bonitní modely = vypovídají jestli je podnik "Dobrý"nebo "�patný". Nap°íklad

popisují jak dob°e podnik dodrºuje pravidla �nancování a nebo jak je podnik

schopen p°idávat hodnotu výrobk·m.

Hlavní výhodou obou skupin je moºnost predikce oproti pom¥rovým ukazatel·m, které

pouze popisovaly sou£asný stav.

4.6 Bankrotní modely

U bankrotních model· jak uº bylo zmín¥no vý²e hodnotíme moºnost podniku zbankro-

tovat. Mezi nejvíce propracované modely pat°í Altmanovy Z-score a Z-funkce a model

index IN.

4.6.1 Altmanovo Z-score

Altmanovy metody oce¬ování dosáhly jiº legendárního statusu díky tomu, ºe se pou-

ºívají jiº od roku 1968 kdy E.I. Altman publikoval £lánek v americkém The Journal of

Finance (Altman, 1968). Jiº v té dob¥ byly jeho my²lenky povaºovány za pr·lomové.

Jediným moºným omezením m·ºe být skute£nost, ºe byl model vyvinut v prost°edí

amerického trhu. Kalouda (2019, s. 71) uvádí, ºe odp·rci pouºitelnosti Altmanovy me-

todiky v podmínkách na²í ekonomiky argumentují speci�ckými domácími podmínkami

takovým zp·sobem, ºe aº m·ºe vzniknout dojem, ºe tímto zp·sobem usilují o svého

druhu ospravedln¥ní £i faktickou legalizaci kriminálních aktivit, které se v na²í eko-

nomice vyskytují aº p°íli² £asto. Kriminální aktivitou autor myslí nap°íklad úmyslné

sniºování zisku kv·li da¬ovým d·vod·m protoºe podniky nemají tak velkou motivaci

vykazovat co nejv¥t²í zisk, protoºe na n¥ netla£í akcioná°i tolik jako ve spojených stá-

tech.
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Tyto pochybnosti by mohly být nasnad¥ u externích uºivatel· kte°í si d¥lají obrázek

o spole£nosti nicmén¥ pokud tento model pouºívá podnik intern¥ nap°íklad jako metodu

hlídání solventnosti tak není d·vod se bát manipulace protoºe by byl podnik jen sám

proti sob¥.

Pro výpo£et modelu je t°eba rozli²ovat typy �rmy na s.r.o. a a.s. kv·li r·zné metod¥

ocen¥ní Základního kapitálu a jiným vahám, které Altman jednotlivým £len·m dává.

Altman odd¥lil vzorec pro akciovou spole£nost obchodovaném na ve°ejném trhu z

d·vodu v¥t²í stability t¥chto �rem. Firma obchodovatelné na ve°ejném trhu musí projít

burzovním výborem, který dává povolení pro vstup na burzu a dohlíºí na to, ºe �remní

výkazy jsou v¥rohodné.

Z(a.s.) = 1, 2 ∗X1 + 1, 4 ∗X2 + 3, 3 ∗X3 + 0, 6 ∗X4 + 1 ∗X5 (4.34)

kde:

X1 = Ob¥ºná aktiva - krátkodobé zdroje
Suma aktiv

X2 = Nerozd¥lený zisk
Aktiva

X3 = EBIT
Aktiva

X4 =
Trºní hodnota �rmy/VK

Cizí zdroje

X5 = Trºby
Aktiva

Pro spole£nosti s ru£ením omezeným navrhuje Altman v zásad¥ stejný vzorec jenom

s jinými vahami pro jednotlivé £leny

Z(s.r.o.) = 0, 717 ∗X1 + 0, 847 ∗X2 + 3, 107 ∗X3 + 0, 42 ∗X4 + 0, 998 ∗X5 (4.35)

Výpo£et £len· je stejný jako u rovnice pro a.s. aº na X4 kde místo trºní hodnoty

�rmy/VK uvádíme ú£etní hodnotu ZK.

V originálním £lánku (Altman, 1968) je 2,675 hranicí mezi p°eºívajícím a bankrotují-

cím podnikem. Pokud je hodnota v¥t²í neº 2,99 potom má podnik uspokojivou �nan£ní

situaci. V rozmezí hodnot 1,81 a 2,99 je takzvaná ²edá zóna. To znamená, ºe Z score

je nepr·kazné a Z score pod hodnotou 1,81 nám °íká, ºe �rma je p°ímým kandidátem

bankrotu.

4.6.2 Index IN

Alternativou Altmanova p°ístupu je Index IN. Jedná se o matematicko-statistický mo-

del d·v¥ryhodnosti �rmy. Byl p°izp·soben Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem

pro podmínky �R. Tento index byl pojmenován IN95. Vzorec op¥t funguje na principu

r·zných vah, které se li²í podle odv¥tví krom¥ vah V2 a V5. Ty jsou stanoveny na

hodnoty V2=0,11 a V5=0,1

IN95 = V 1 ∗X1 + 0, 11 ∗X2 + V 3 ∗X3 + V 4 ∗X4 + 0, 1 ∗X5 − V 6 ∗X6 (4.36)
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kde:

X1 = Aktiva
Cizí zdroje

X2 = EBIT
Nákladové úroky

X3 = EBIT
Aktiva

X4 = Trºby
Aktiva

X5 = Ob¥ºná aktiva
Krátkodobé závazky

X6 = Závazky po dob¥ splatnosti
Trºby

Nap°íklad pro �rmy, které budu popisovat v praktické £ásti bych pouºil tyto váhy:

Výsledky modelu jsou potom hodnoceny takto:

Tab. 4.1 Parametry vah (Neumaierová and Neumaier,
2002)

OKE� Názvy V1 V3 V4 V6
DK Výroba stroj· a p°ístroj· 0,28 13,07 0,64 6,36
ekonomika �R 0,22 8,33 0,52 16,8

IN > 2 uspokojivá situace

1 < IN ≥2 ²edá zóna

IN ≤ 1 podniku hrozí �nan£ní problémy

4.7 Bonitní modely

U bonitních model· na rozdíl od bankrotních hodnotíme �nan£ní zdraví podniku a také

jsme schopni hodnotit i n¥které faktory, které nejsou £íseln¥ dob°e uchopitelné. Mezi

nejznám¥j²í modely pat°í Tamariho model, Argentiho model a m·ºeme zde za°adit

i Kralickuv Q-test který n¥kte°í auto°i za°azují spí²e do bankrotních model·(nap°.

Kalouda (2019, s. 81)).

4.7.1 Tamariho test

Tento test je postaven na bodovém systému kde 60 a více bod· znamená dobrý stav

podniku a 30 a mén¥ znamená nebezpe£í bankrotu. Paramtery testu jsou podobné jako

u bankrotního IN95 modelu, kdy máme 7 £len·, které jsou podle nabývaných hodnot

bodovány.

4.7.2 Argentiho model

Empirický model, vyuºívající jen z £ásti kvanti�kované �nan£ní informace. Body se

p°id¥lují v plném po£tu nebo ºádné.(Kalouda, 2019) Nevýhodou tohoto modelu je ne-
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moºnost objektivní kontroly spolehlivosti díky neúpln¥ kvanti�kovatelným výpo£t·m.

Pro výpo£et se totiº pouºívá tabulka nedostatk·, chyb a p°íznak· kterým p°id¥lujeme

body a £ím vy²²í skóre tím hor²í situace. Rozhodnou hladinou je skóre 25 pokud je hod-

nota niº²í neº 25 potom je nehrozí nebezpe£í úpadku a pokud vy²²í tak hrozí bankrot.

Kalouda (2019) uvádí p°i hodnot¥ vy²²í neº 25, ºe bankrot hrozí do 5 let od výpo£tu,

kdy £ím v¥t²í skóre tím krat²í doba do bankrotu a v¥t²í pravd¥podobnost úpadku.

4.7.3 Zlatá pravidla ve �nan£ní analýze

Zlatých pravidel pro °ízení �nancí podniku lze najít hodn¥. Mezi nejznám¥j²í pat°í zlaté

pravidlo vyrovnání rizik, zlaté pravidlo parity a zlaté pravidlo �nancování.

ZPvr =
V lastnzdroje

CZ
(4.37)

Pro zlaté pravidlo vyrovnání rizik platí, ºe vlastní a cizí zdroje by m¥ly být mini-

máln¥ v rovnosti(výsledek bude 1) a nebo vlastní zdroje by m¥ly být v p°evaze (výsledek

bude v¥t²í neº 1).(Kalouda, 2019, s. 85)

ZPp =
Stálá aktiva
Cizí zdroje

(4.38)

V p°ípad¥ zlatého pravidla parity by m¥l výsledek maximáln¥ dosahovat hodnoty

1.(Kalouda, 2019, s. 85)Z toho vyplývá, ºe podnik by m¥l mít více cizích zdroj· neº

aktiv.

ZPf =
Stálá aktiva

Vlastní kapitál + Dlouhodobé cizí zdroje
(4.39)

U zlatého pravidla �nancování doporu£uje Kalouda (2019, s. 85) maximální hodnotu

1. Op¥t tedy platí, ºe dlouhodobé cizí zdroje a vlastní kapitál by m¥ly být v p°evaze

oproti stálým aktiv·m.

4.8 Alternativní statistické a nestatické metody

Alternativním p°ístup k hodnocení zdraví podniku nabízejí statistické a nestatistické

metody. Pouºívají se metody, které byly z jiných v¥dních obor· p°izp·sobeny pro pod-

nikovou praxi.

4.8.1 Korela£ní analýza

Mezi matematicko-statistické metody pat°í nap°íklad korela£ní a regresní analýza. N¥-

kdy také nazývaná jako analýza trendu m·ºe být také pouºita jako predik£ní. Výhodou

je moºnost zkoumání více ukazatel· naráz díky korela£ní matici. Nevýhodou je stou-

pající náro£nost na výpo£etní výkon se stoupajícím po£tem ukazatel·.
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Výsledkem korela£ní analýzy je korela£ní koe�cient coº nám znázor¬uje jak moc jsou

na sob¥ jednotlivé faktory závislé, neboli jak moc se hodnoty £len· spolu pohybují.

Dopl¬kem korela£ního koe�cientu je regresní koe�cient, který udává jak moc p°ímka

trendu roste nebo klesá.

4.8.2 Diskrimina£ní analýza

Primárn¥ se pouºívá k ur£ení p°íznak· �nan£ní tísn¥ podniku. Diskrimina£ní analýza

pracuje na p°edpokladu stanovení mnoºin a na základ¥ podobnosti vlastností mnoºiny

a prvku se prvky p°i°azují do mnoºin. Cílem je nalézt lineární kombinaci t¥chto pro-

m¥nných, která nejlépe rozli²uje jednotky ve skupinách. Tato kombinace je nazývána

diskrimina£ní funkce.

Diskrimina£ní analýza m·ºe být pouºita k °e²ení r·zných úkol·, v£etn¥ klasi�kace

zákazník· do segment· na základ¥ jejich chování, diagnostiky nemocí nebo rozli²ení

mezi dv¥ma £i více typy objekt·. Ve �nan£ní analýze se dá pouºít nap°íklad pro systém

v£asného varování p°ed �nan£ními problémy pomocí stanovení p°íznak· �nan£ní tísn¥

podobn¥ jako se vyuºívá nap°íklad v medicín¥.

4.9 Nestatistické metody

Tyto metody se £asto zam¥°ují na kvalitativní aspekty podnikání, jako jsou strategie,

konkuren£ní prost°edí, managementové rozhodnutí a dal²í faktory, které nemusí být

snadno kvanti�kovatelné. P°estoºe statistické metody poskytují cenné informace, ne-

statistické metody dopl¬ují tuto analýzu o hlub²í porozum¥ní kontextu a podstatných

faktorech ovliv¬ujících �nan£ní výkonnost podniku.

Mezi tyto metody pat°í zejména neuronové sít¥, fraktální geometrie, teorie chaosu

a metody fuzzy logiky
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5 Úvod fuzzylogiky

Fuzzy logika je matematický model, který umoº¬uje zachytit a °e²it neur£itost, nep°es-

nost ve výpo£tech a rozhodování. Na rozdíl od tradi£ní binární logiky, která pracuje

s ostrými (pravdivými nebo nepravdivými) hodnotami, fuzzy logika pracuje s neost°e

de�novanými hodnotami, které mohou nabývat jakékoli hodnoty mezi úpln¥ pravdivým

a úpln¥ nepravdivým. Tento p°ístup umoº¬uje lépe modelovat lidské my²lení a chování

v situacích, kde existuje neur£itost nebo rozmanitost. Fuzzy logika nalézá uplatn¥ní

nap°íklad v automatizaci, °ízení proces·, um¥lé inteligenci a expertních systémech.

Práv¥ um¥lá inteligence a strojové u£ení je velké téma nejen v technologických �r-

mách ale také ve �nan£ním sektoru. M·ºe být totiº vyuºita nap°íklad jako systém

v£asného varování práv¥ pomocí vyuºití bankrotních a bonitních model·, které byly

zmín¥né v p°edchozích kapitolách.

5.1 Binární vs fuzzy logika

Binární logika, zaloºená na aristotelském my²lení, pracuje s ostrými, jasnými hodno-

tami � pravda nebo nepravda. Tento jednoduchý model je efektivní pro mnoho apli-

kací, zejména ve strojovém u£ení a v informatice. Nicmén¥, binární logika selhává p°i

modelování komplexních lidských rozhodovacích proces·, kde existuje mnoho stup¬·

pravdivosti a neur£itosti. Nap°íklad, p°i hodnocení lidského zdraví není diagnóza vºdy

jednozna£ná � existuje mnoho faktor·, které mohou ovlivnit diagnózu a kaºdý z nich

m·ºe mít r·zný stupe¬ vlivu.

Tato omezení binární logiky vedla k vývoji fuzzy logiky, která dokáºe zachytit a

modelovat neur£itost a komplexnost rozhodovacích proces· lépe neº binární logika.

Fuzzy logika umoº¬uje práci s neost°e de�novanými hodnotami, které mohou nabývat

jakékoli hodnoty mezi úpln¥ pravdivým a úpln¥ nepravdivým, coº lépe odpovídá rea-

lit¥ a lidskému chápání sv¥ta. Navíc od poloviny osmdesátých let dvacátého století je

pozorován výrazný nár·st zájmu o fuzzy logiku. Tento rostoucí zájem byl velmi pod-

po°en Japonskem, které se stalo p°edním pr·kopníkem v praktických aplikacích fuzzy

logiky v za°ízeních jako jsou fotoaparáty, pra£ky nebo °ízení vlak· v metru. Zájem o

problematiku fuzzy logiky se stal velice populární a stále stoupá Dostál (2015, s. 10)

5.2 Fuzzy mnoºiny

Dostál (2015, s. 8-9) p°eloºil originální de�nici Lot�ho Askar Zadeha, zakladatele pojmu

fuzzy mnoºina, takto: Fuzzy mnoºina je soubor prvk· s kontinuem stup¬· £lenství.

Taková mnoºina je charakteristická £lenskou funkcí, která p°i°azuje kaºdému prvku
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Obr. 5.1 Porovnání Klasické logiky s fuzzy logikou (CHAI, 2021)

stupe¬ £lenství v rozsahu nula aº jedna. Operace jako inkluze, sjednocení, pr·nik,

komplement, relace, konvexnost, atd. jsou roz²í°eny i na tyto mnoºiny.

Obr. 5.2 Ukázka fuzzy mnoºiny (Dostál, 2015, s. 11)

Na obrázku 5.1 m·ºeme vid¥t 4 základní rozm¥ry. V prvé °ad¥ je to nosi£ ozna£ený

v obrázku jako S a je to reprezentace ostré mnoºiny, tedy zahrnuje prvky mnoºiny X,

která se nerovnají nule. Hgt neboli Hight(A) je takzvaná vý²ka mnoºiny A je de�novaná

pro mnoºinu X jako rozsah hodnot od minima po maximum. Pokud se vý²ka rovná

jedné tak se jedná o normální mnoºinu pokud ne tak se jedná o subnormální. �í°ka

mnoºiny (width(A)) udává hodnoty, pro které je vý²ka v¥t²í neº 0. Posledním d·leºitým

ukazatelem je jádro (nucleus(A)). Do mnoºiny bod· jádra pat°í v²echny prvky, pro
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které se funkce p°íslu²nosti rovná jedné.

5.3 Typy £lenských funkcí

?, s. 44 uvádí: Fuzzy logic in the broad sense has devveloped predominatly within the

framework of standard fuzzy sets. Coº voln¥ p°eloºeno znamená ºe fuzzy logika byla

vyvinuta p°eváºn¥ ze standardních(normálních) fuzzy mnoºin. Proto ve²keré mdely

níºe budou prezentované jako standardní funkce tedy jejíº vý²ka je rovna 1. Ve fuzzy

logice jsou 4 základní funkce Γ, funkce L, funkce Λ a funkce Π. �ecké ozna£ení funkcí

není náhodné ale je podle toho jaké písmeno pr·b¥h funkce p°ipomíná.

Obr. 5.3 Ukázka fuzzy funkce L a Γ (Dostál, 2015, s. 12)

5.4 Postup p°i aplikaci fuzzy logiky

P°i tvo°ení fuzzy logické funkce jsou pot°ebné tyto kroky
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� fuzzi�kace

� fuzzy inference

� defuzzi�kace

5.4.1 Fuzzi�kace

Fuzzi�kace znamená p°evedení prom¥nných do jazykové formy. Nap°íklad v p°ípad¥

rizika by se jednalo o p°epsání hodnot ukazatel· na nízké, st°ední, vysoké riziko. Po-

drobn¥ji proberu proces v praktické £ásti.

5.4.2 Fuzzy inference

Výsledkem fuzzy inference je op¥t jazyková prom¥nná. V p°ípad¥ analýzy rizika mohou

mít atributy hodnotu, jak jsme si uvedli v minulé podkapitole, nízké, st°ední, vysoké

atd. coº m·ºe vést k výstup·m jako do podniku se vyplatí investovat nebo ne nebo

také podnik hrozí bankrot nebo podniku nehrozí bankrot.(Dostál, 2015, s.22)

5.4.3 De�uzifukace

V tomto kroku se p°evádí výsledek z minulého kroku op¥t na £íslo. �íslo potom m·ºeme

prezentovat jako nap°íklad rizikovost investice.
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Obr. 5.4 Ukázka fuzzy funkce Λ a Π (Dostál, 2015, s. 13)
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6 Benchmarking

V p°edchozích kapitolách jsem relativn¥ zevrubn¥ popsal metody zhodnocení jednotli-

vých vlastností podniku. Ty jsou samy o sob¥ d·leºitou sloºkou �nan£ní analýzy. Pro

�nan£ní rozhodování ale pot°ebujeme n¥jak zhodnotit a porovnat výsledky jiº zmín¥-

ných ukazatel·. Práv¥ tímto se zabývá benchmarking (voln¥ p°eloºeno porovnání).

Jedna ze základních oblastí, kde se dá benchmarking vyuºít je pro zlep²ení �nan£ního

zdraví a výkonnosti podniku. Knápková et al. (2017, s. 120) uvádí, ºe management

podniku a vlastníci podniku cht¥jí znát odpov¥¤ nap°íklad na otázky typu:

� Je na²e výkonnost dostate£ná ?

� Není na²e zadluºení p°íli² vysoké ?

� Nakládáme efektivn¥ se svým majetkem ?

� Platíme p°im¥°ené mzdy pracovník·m ?

� Jaká je produktivita práce v na²em podniku v porovnání s podobnými podniky

?

V podniku m·ºeme porovnávat v²e, co si vedení myslí, ºe zasluhuje pozornost. (Kis-

lingerová, 2001) konstatuje, ºe vlivem sou£asného ekonomického prost°edí sílí trend,

pocházející zejména z teorií s nejvysp¥lej²ím kapitálovým trhem, v posunu vrcholového

ukazatele pro m¥°ení výkonnosti ve sm¥ru maximaliza hodnoty pro akcioná°e. K ben-

chmarkingu lze vyuºít i ve°ejné nástroje nap°íklad ministerstvo pr·myslu a obchodu na-

bízí analytický nástroj INFA na odkazu https://www.mpo.gov.cz/benchmarking/infa.html.

Pokud chceme vyuºít více personalizovanou moºnost benchmarkingu m·ºeme vyuºít

Spider analýzu.

6.1 Spider analýza

Název napovídá jako tato benchmark metoda vypadá a to je jako pavu£ina. V rámci

této metody se v kruhovém grafu nachází 2 kruºnice. První kruºnice vyjad°uje základ

v·£i kterému porovnáváme 2. faktor.

6.2 Balanced scoreboard

Tento model benchamrkingu spojuje 2 typy ukazatel·. Ukazatele p°edstihu a ukazatele

zpoºd¥ní. Byl poprvé p°edstaven profesory Robertem Kaplanem a Davidem Nortonem

v roce 1990. Knápková et al. (2017, s.178) uvádí, ºe práv¥ tento model dopl¬uje �nan£ní
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Obr. 6.1 Spider analýza(vlastní zpracování)

m¥°ítka minulé výkonnosti o nová m¥°ítka hybných sil budoucí výkonnosti. Výsledný

ScoreBoard potom vyuºívá nejen matematické hodnoty, ale také hodnoty kvalitativní.
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II. PRAKTICKÁ �ÁST
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7 Úvod do praktické £ásti

V této £ásti p°edstavím podniky, které budou �gurovat ve �nan£ní analýze. Dále p°ed-

stavím relativní ukazatele které budu pouºívat ve fuzzy logickém modelu a také ukáºu

tabulky, které jsem pomocí aplikace Excel spo£ítal. Záv¥rem bude také porovnání zá-

v¥r· fuzzy logického modelu a Altmanova z skóre a následné zhodnocení výsledk· podle

t¥chto ukazatel·.
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8 P°edstavení porovnávaných podnik·

K porovnání jsem si vybral 3 podniky ze zpracovatelského pr·myslu konkrétn¥ ohý-

bání a zpracování plech·. Jedná se o podniky K-K Metal, a.s., MRB Sazovice, s.r.o. a

ZAMET, s.r.o. Velikosti �rem jsou si v zásad¥ podobné. Na absolutní velikosti ale v

porovnání nebude aº tak záleºet vzhledem k tomu, ºe v analýze budu pouºívat pouze

relativní ukazatele.

8.1 K-K Metal, a.s.

Firma K-K Metal, a.s. vznikla v roce 1994 a v po£átcích se v¥novala hlavn¥ distribucí

plech· k £emuº majitelé postupn¥ p°idávali ostatní sluºby jako t°eba ohýbání, st°í-

hání a °ezání. V sou£asné dob¥ si m·ºe zákazník objednat od nast°íhání, laserovém a

plazmovém vypálení, aº po ohnutí výpalk· dle poºadavk· zákazníka. Spole£nost dále

na stránkách uvádí moºnost °ezání technologií �ber laseru který m·ºe °ezat plechy do

tlou²´ky 25mm.

Ve sledovaném období (rok 2022) se spole£nost zabývala p°eváºn¥ zpracováním

plech· v díln¥ kovovýroby. Celkem spole£nost prodala nebo zpracovala za rok 2022

8000 tun materiálu. Z prodeje plechu byly dosaºeny trºby 135 milion· K£. Z prodeje

sluºeb a vlastních výrobk· utrºila spole£nost 169 milion· K£. Zajímavostí je, ºe K-

K metal také vlastní dostihové kon¥, které spole£nosti za sezonu vynesli 400 000 K£

p°eváºn¥ ve výhrách v dostizích.

Klí£ovými obchodními partnery byli U.S.S. Ko²ice s.r.o., HBIS GROUP SERBIA,

Arcelor Mittal FCE a Liberty Commercial Czech Republic, a to v pom¥ru cca 50:30:10:10.

Závazky a pohledávky spole£nosti jsou za rok 2022 splaceny v plné vý²i.

Základní kapitál je sloºen z 518 akcií kdy 440 akcií má jmenovitou hodnotou 5000

K£ a 78 akcií má jmenovitou hodnotu 100 000 K£. 440 akcií tvo°í p·vodní ZK a 78

dodate£ných si p°edstavenstvo odhlasovalo v roce 2004, kdy do²lo ke zvý²ení ZK z

p·vodních 2 200 000 K£ na 10 000 000 K£. V²echny akcie jsou vypsané na jméno a o

jejich prodeji musí hlasovat valná hromada.

8.2 MRB Sazovice, s.r.o

MRB Sazovice, spol. s.r.o. vnikla v roce 1995. Spole£nost se v¥novala hlavn¥ zakáz-

kové výrob¥ kovových dílc· z hutního materiálu. V sou£asné dob¥ se spole£nost v¥nuje

podobným aktivitám jako K-K metal s tím rozdílem, ºe MRB Sazovice také nabízí

moºnosti povrchové úpravy kov· pomocí prá²kovací linky. Firma také nadále moder-

nizuje a v roce 2022 investovali více neº 30 milion· K£ do výrobních linek a proces·.

V budoucnu zvaºují investici do nové lakovací haly za bezmála 40 milion· K£ a také
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vyuºití robotizace ve výrob¥.

Základní kapitál spole£nost je 5,6 milionu K£ a je rozd¥len mezi 4 spole£níky: Pavel

Miklík s vkladem: 4 044 000 K£ (40%), Ji°í Balajka s vkladem 600 000 K£ (25,7%),

Miroslav �ihák s vkladem 595 000 K£ (25,7%) a Vojt¥ch Rapant s vkladem 388 000

K£ (8,6%). V²ichni spole£níci splatili vklad ze 100%.

8.3 Zamet, spol. s r.o.

Spole£nost Zamet byla zaloºena v roce 1991. Na stránkách spole£nosti o po£átcích není

mnoho informací.

Spole£nost se v sou£asné dob¥ potýká s problémy p°i výstavb¥ nový lakovny. Pro-

blémy nastaly kv·li aktivist·m a také kv·li neochot¥ zastupitelstva obce podpo°it

projekt. Spole£nost v poslední ú£etní záv¥rce uvádí, ºe pokud se bude i nadále stavba

protahovat u£iní to spole£nost nekonkurence schpnou a povede to k pomalému úpadku

�rmy. Firma v sou£asné dob¥ zam¥stnává více neº 250 lidí coº je pro region Nového

Hrozenkova a okolí dost vysoké £íslo.

Základní kapitál spole£nosti je 200 000 K£. Spole£nost vygenerovala zisk p°esahující

3 miliony K£ a byl rozd¥len rovným dílem mezi jednatele spole£nosti, kterými jsou

Dagmar a Radek Zajícovi.
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9 Zpracování dat o podnicích

Data o podnicích jsou základem této práce proto v¥nuji tuto kapitolu procesu jakým

jsem data získal, kde jsou data uloºena a jakým programem budu data zpracovávat.

9.1 Výb¥r programu pro analýzu

Výb¥r prost°edí ve kterém budeme analýzu provád¥t je také velmi d·leºitý krok. Vzhle-

dem k velké popularit¥ datové analýzy je v poslední dob¥ na výb¥r opravdu velké

mnoºství moºných nástroj· na analýzu. Mezi ²pi£ku pat°í nap°íklad Matlab, Micro-

soft PowerBI a Excel, Tableau, QlikSense a v¥de£tí pracovníci také £asto vyuºívají

programovací jazyk R.

Osobn¥ jsem se rozhodoval mezi dv¥ma programy Matlab a Microsoft Excel. Oba

programy mají své pro a proti. Matlab je velmi dob°e optimalizován pro výpo£etní

rychlost a kontrolu vstupních dat, ale není zas tak uºivatelsky p°ív¥tivý. Dal²ím mínu-

sem je nemoºnost verze zdarma pro studenty. Microsoft Excel byl nakonec mou volbou

vzhledem k tomu, ºe v analýze není obrovské mnoºství dat a také kv·li uºivatelské

jednoduchosti. Dal²í výhodou je jednoduchost vloºení dat, které nejsou v databázovém

formátu.

9.2 Proces získání dat

Na²t¥stí díky digitalizaci ú£etních uzáv¥rek tato £ást nebyla tak komplikovaná. V²echny

data o ú£etních záv¥rkách jsou voln¥ dostupné na webu https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik.

Nebylo to ale aº tak jednoduché, protoºe ú£etní data jsou udávána ve formátu PDF coº

znamená, ºe £lov¥k musí data z t¥chto soubor· n¥jakým zp·sobem vyt¥ºit aby je mohl

p°edat do Excelu. Nakonec jsme tedy pot°ebné data p°epsal ru£n¥. Nabízely se je²t¥

moºnosti pouºití placených program·, které vyuºívají strojové u£ení a AI ale nena²el

jsem ºádné kvalitní, které by byly zdarma.

Po staºení výsledovek jsem ve²keré data p°epsal ru£n¥ do Excelu. Pro kaºdou �rmu

a období jsem vy£lenil 2 listy kdy jeden byl rozvaha a druhý výkaz zisku a ztráty. To

jsem ud¥lal hlavn¥ kv·li p°ehlednosti. V Excelu tedy je celkem 12 list· pouze vstupních

dat. Poslední 2 listy jsem vy£lenil na výpo£ty a kone£nou fuzzy matici.

Co se tý£e validace dat, tak ta byla ud¥lána jiº p°i podání ú£etního výkazu, protoºe

v²echny pouºité výkazy byly zkontrolovány nezávislým auditorem.
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Obr. 9.1 Ukázka rozvahy p°epsané do MS Excel (vlastní zpracování)
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10 Výpo£et �nan£ních ukazatel·

V této kapitole se zam¥°ím na výpo£et ukazatel· podle vzorc·, které byly vysv¥tleny

v teoretické £ásti. Dále vysv¥tlím nastavení krajních hodnot pro jednotlivé ukazatele.

V Excelu jsem si op¥t rozd¥lil ukazatele do skupin rentabilita, likvidita, aktivita a

zadluºenost. Z kaºdé skupiny jsem si vybral 3 ukazatele.

10.1 Rentabilita

V rentabilit¥ jsem si vybral rentabilitu aktiv, trºeb a vlastního kapitálu. Vzorec pro

výpo£et zmín¥ných ukazatel· jsem p°ebral od Knápková et al. (2017). U rentability

byl ale jeden problém a to bylo s ur£ením doporu£ených hodnot. S panem doktorem

Sadilem jsme se nakonec domluvili, ºe jako doporu£ené hodnoty pouºijeme pr·m¥rné

hodnoty, které se dají nalézt na webu �eského statistického ú°adu(�eský statistický

ú°ad, 2023) viz Tab.10.1 a originál v p°ílohách I.,II.,III.. Nevýhodou ale je, ºe data

jsou 2 roky zpoºd¥ny tudíº nejaktuáln¥j²í dostupné data jsou za rok 2021. Na²t¥stí rok

2021 uº nebyl postiºen mnohými omezeními spojenými s epidemií viru COVID 2019,

takºe jsme s vedoucím práce usoudili, ºe pr·m¥rná data jsou jiº dosti nezkreslené a

relevantní. ROA je vypo£ítáno podle vzorce 4.18. V Excelu jsem vyuºil p°i výpo-

Tab. 10.1 Vypo£ítané ukazatele rentability(Vlastní zpracování)

Názvy ukazatel· MRB Sazovice Zamet KK Metal Dop. hodnoty
Rentabilita aktiv(ROA) 20,6% 18,8% 17,5% 9,14%
Rentabilita trºeb(ROS) 20,7% 12,5% 11,8% 7,68%
Rentabilita VK(ROE) 19,2% 34,7% 16% 17,1%

£tu moºnost odkazování na zdrojový soubor abych omezil moºnost chybu p°eklepu.

Výsledný implementace vzorce do Excelu je potom ukázán v obrázku 10.1.

Stejn¥ tak najdeme ve 4. kapitole vzorce pro ROS a ROE. V obrázcích 10.2 a 10.3

je potom ukázána op¥t implementace vzorc· do excelu.

10.2 Aktivita

U aktivity jsem zvolil ukazatele obratu aktiv, obratu DM, obrat zásob. Tyto ukazatele

mi p°i²ly jako nejd·leºit¥j²í pro odv¥tví výrobního pr·myslu. Rozhodl jsem se pro

výpo£et ukazatel· ve dnech, protoºe mi to p°i²lo lépe interpretovatelné. Doporu£enou

hodnotu jsem p°ebral op¥t z �eského statistického ú°adu a jejich dat z £eského trhu

(�eský statistický ú°ad, 2023). Data jsou tedy pr·m¥rem za rok 2021. (Knápková et al.,

2017, s. 111) nabízí alternativní vy²²í krajní hodnotu 81 dní. U této hodnoty jsem se

ale obával neaktuálnosti, protoºe v tabulce je uvedeno ºe 81 je odv¥tvová hodnota za
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Obr. 10.1 Výpo£et ROA pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

Obr. 10.2 Výpo£et ROE pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

rok 2016. Pro ilustraci op¥t p°ikládám °e²ení v Excelu. Pro výpo£et jsem pouºil dvou

Tab. 10.2 Vypo£ítané ukazatele Aktivity(Vlastní zpracování)

Názvy ukazatel· MRB Sazovice Zamet KK Metal Dop. hodnoty
Obrat aktiv(ve dnech) 450,08 263,5443 301,83 58
Obrat DM(ve dnech) 299,23 86,074 39,43 58
Obrat zásob(ve dnech) 36,30 62,89 102,18 58

r·zných vzorc·, které ale mají stejný výsledek, kv·li jiº zmín¥né zm¥n¥ z obratu na

obrat ve dnech. V jednom p°ípad¥ jsem pouºil vzorec z kapitoly 4 u ostatních dvou

jsem jen transformoval vzorec z b¥ºného obratu tím, ºe jsem zlomek umocnil na -1 a

vynásobil 360.

10.3 Likvidita

U likvidity moc ukazatel· na výb¥r není proto jsem zvolil ty nejvíce pouºívané coº

jsou 3 úrovn¥ likvidity. V tomto p°ípadu jsem doporu£ené hodnoty p°ebral z knihy



UTB ve Zlín¥, Fakulta managementu a ekonomiky 47

Obr. 10.3 Výpo£et ROS pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

Knápková et al. (2017). Pro hotovostní likviditu Knápková et al. (2017) zvolila

Tab. 10.3 Vypo£ítané ukazatele likvidity(Vlastní zpracování)

Názvy ukazatel· MRB Sazovice Zamet KK Metal Dop. hodnoty
Hotovostní likvidita(I. stupe¬) 1,67 0,13 3,06 0,2-0,5
Pohotovostní likvidita(II. stupe¬) 2,71 0,99 4,839 1-1,5
B¥ºná likvidita(III. stupe¬) 3,578 1,55 7,94 1,5-2,5

rozp¥tí hodnot 0,2-0,5, protoºe likvidita I. stupn¥ se li²í podle odv¥tví. Kalouda (2019,

s. 66) dává pouze jednu hodnotu danou pom¥rem 0.2
0.4

neboli hodnota 0,5. Stejn¥ tak

je to u likvidity 2. stupn¥ kde se rozp¥tí doporu£ených hodnot u Knápkové pohybuje

mezi 1-1,5. Kalouda (2019) op¥t doporu£uje jednu hodnotu: 1. Poslední, 3. stupe¬

se pohybuje u Knápkové mezi hodnotami 1,5-2,5.Kalouda (2019) udává doporu£ený

rozsah v¥t²í a to 2-2,5. Jak je vid¥t v tabulce vý²e rozhodl jsem se pro hodnoty od

docentky Knápkové. Výpo£ty v Excelu jsou popsány v obrázcích 10.7-.9.

10.4 Zadluºenost

Zadluºenost je velmi d·leºitým ukazatelem. V osobním ºivot¥ jsem se £asto setkal s

názorem, ºe zadluºení je ²patné ale v podnikové praxi je zadluºení nezbytné pro op-

timalizaci daní na stran¥ jedné a na stran¥ druhé k rychlej²ímu rozvoji podniku. Pro

zadluºenost jsem si vybral celkovou zadluºenost, míru zadluºenosti a krytí dlouhodo-

bého majetku cizími zdroji. Výb¥r není náhodný, vzhledem k tomu, ºe hodnotím st°ední

výrobní podniky tak nebyly v²echny data v rámci výkaz· dostupné. Doporu£ené hod-

noty jsem op¥t p°evzal z knihy Knápková et al. (2017). Pro celkovou zadluºenost udává

Knápková et al. (2017, s. 88) rozp¥tí 30-60% v tabulce na stejné stran¥ potom up°es¬uje

hodnotu pro pr·mysl na úrovni 46,4% tato hodnota je ale op¥t z roku 2016.

Na záv¥r také p°idám screenshot rozvahy a výkazu zisku a ztráty jako referenci k
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Obr. 10.4 Výpo£et Obratu aktiv ve dnech pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

Tab. 10.4 Vypo£ítané ukazatele zadluºenosti(Vlastní zpracování)

Názvy ukazatel· MRB Sazovice Zamet KK Metal Dop. hodnoty
Celková zadluºenost 0,13 0,51 0,12 0,3-0,6
Krytí DM CZ 1,35 1,60 6,81 1
Míra zadluºenosti 0,15 1,02 0,13 1

p°edchozím obrázk·m výpo£t· viz obr. 10.12 a 10.13.

10.5 Výpo£et altmanova Z-score

Posledním ukazatelem bylo altmanovo Z-score. Tento bankrotní model uº je kompliko-

van¥j²í metdou analýzy a pouºívám ho jako referen£ní bod pro porovnání s výsledkem

fuzzy metody. Hrani£ní metody jsem jiº zmínil v kapitole 4.6.1. Odtud tedy víme ºe

hrani£ní hodnota p°eºívajícího podniku je 2,675(Altman, 1968). I vzorec pouºitý v

Excelu je dosti komplikovaný.
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Obr. 10.5 Výpo£et Obratu DM ve dnech pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

Obr. 10.6 Výpo£et Obratu zásob ve dnech pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)
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Obr. 10.7 Výpo£et Likvidity III. stupn¥ pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

Obr. 10.8 Výpo£et Likvidity II. stupn¥ pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)
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Obr. 10.9 Výpo£et Likvidity I. stupn¥ pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)

Obr. 10.10 Výpo£et Celková zadluºenost pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)
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Obr. 10.11 Výpo£et Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými CZ pro MRB
Sazovice(vlastní zpracování)

Obr. 10.12 Výpo£et míry zadluºenosti pro MRB Sazovice(vlastní zpracování)



UTB ve Zlín¥, Fakulta managementu a ekonomiky 53

Obr. 10.13 Rozvaha za rok 2022 spole£nosti MRB Sazovice(vlastní zpracování)
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Obr. 10.14 Výkaz zisku a ztráty za rok 2022 spole£nosti MRB
Sazovice(vlastní zpracování)
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11 Fuzzi�kace

Pro fuzzy analýzu jsem si op¥t vy£lenil zvlá²tní list. Prvním krokem bylo vytvo°ení

tabulky, která bude obsahovat tzv. fuzzy�kaci tedy p°evedení prom¥nných na jazykové

prom¥nné. K t¥mto prom¥nným jsme potom s vedoucím práce, panem doktorem Sa-

dilem, stanovili rozhodovací intervaly. Výsledná tabulka je rozd¥lena do t°ech obrázk·

kv·li £itelnosti (obr. 11.1-11.4). Dal²ím krokem bylo stanovení vah. Rozvrºení t¥chto

vah ur£uje £lenská funkce. Vzhledem k tomu ºe jsem si vybral lineární rozloºení vah

tak se dá °íci ºe se jedná o funkce Γ pro zadluºenost a aktivitu a L pro rentabilitu a

Likviditu. Výsledná tabulka op¥t rozd¥lena do £ty° obrázk·(obr11.5 aº 11.8)

Obr. 11.1 Tabulka fuzzy�kace Rentability zdroj: vlastní zpracování

Obr. 11.2 Tabulka fuzzy�kace Likvidity zdroj: vlastní zpracování

Obr. 11.3 Tabulka fuzzy�kace Zadluºení zdroj: vlastní zpracování
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Obr. 11.4 Tabulka fuzzy�kace Aktivity zdroj: vlastní zpracování

Obr. 11.5 Tabulka ur£ených vah v modelu - Rentabilita (vlastní zpracování)
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Obr. 11.6 Tabulka ur£ených vah v modelu - Zadluºenost (vlastní zpracování)

Obr. 11.7 Tabulka ur£ených vah v modelu - Likvidita (vlastní zpracování)

Obr. 11.8 Tabulka ur£ených vah v modelu - Aktivita (vlastní zpracování)
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12 Vytvo°ení stavové matice

Stavová matice bude plnit roli vizualizace do kterého stupn¥ se daná �rma umístila. V

matici jsou pouze 2 druhy hodnot: 0 a 1. 0 p°irozen¥ ozna£uje ºe �rma do dané skupiny

nepat°í a 1 ºe do dané skupiny �rma pat°í. Výsledky jsou interaktivn¥ m¥n¥ny podle

volby uºivatele. Výb¥r se °ídí iterací následujícího vzorce: (IF

(AND(0,0714<VLOOKUP($B$30;'Relativní ukazatele' !$A$21:$N$24;2;);VLOOKUP($B$30;

'Relativní ukazatele' !$A$21:$N$24;2;)<0,12);1;0))

Vzhledem ke komplexit¥ vzorce jej trochu rozeberu. Vzorec za£íná podmínkou IF(KDY�

pro excel v £eském jazyce)a potom následuje funkce AND(A pro excel v £eském jazyce)

ta nám dává moºnost splnit horní a dolní hranici intervalu.První hodnota po IF a AND

je dolní hranicí intervalu, který nám °íká jestli do dané skupiny(nízké, vysoké... riziko)

ukazatel �rmy pat°í nebo ne. Poté pouºívám funkci VLOOKUP a to z d·vodu interakti-

vity "reportu". Funkce se dívá na polí£ko B30 kde je pomocí data validation vloºený list

pouºitých �rem. Pro vybranou �rmu v polí£ku B30 potom funkce vyhledá odpovídající

hodnotu v tabulce de�novanou tímto omezením 'Relativní ukazatele' !A21:N24. Posled-

ním parametrem ve funkci VLOOKUP je £íslo 2 to nám °íká v jakém sloupci ve vybrané

tabulce má hodnotu hledat. �íslo 2 v tomto p°ípad¥ odkazuje na sloupec s hodnotami

rentability aktiv. Po st°edníku nastavujeme kontrolu horní hranice. Pokud je podmínka

spln¥na tak funkce vrátí hodnotu 1 pokud ne tak vrátí hodnotu 0, coº je speci�kováno v

posledních dvou parametrech funkce IF(). Stejn¥ tak pokra£ujeme pro ostatní hodnoty

výsledná tabulka je op¥t rozloºena na obrázky od 12.1 - 12.4. Pokud jsme v²e nastavili

správn¥ tak je pot°eba matici s váhami a matici s p°i°azením �rmy do kategorií spojit

pomocí skalárního sou£inu. Na²t¥stí pro skalární sou£in je v MS Excel nade�novaná

funkce. V mé práci vzorec vypadá takto SUMPRODUCT(B10:M13;B18:M21).
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Obr. 12.1 Stavová matice - Aktivita (vlastní zpracování)

Obr. 12.2 Stavová matice - Likvidita (vlastní zpracování)

Obr. 12.3 Stavová matice - Zadluºenost (vlastní zpracování)
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Obr. 12.4 Stavová matice - Rentabilita (vlastní zpracování)
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13 Vytvo°ení retransforma£ní matice

A jsme ve �nále výpo£t·. Posledním krokem je sestavení matice která nám °ekne

jak výsledek fuzzy logické analýzy interpretovat. Pro výpo£et procent pouºívám tento

vzorec: =(SUMPRODUCT(B10:M13;B18:M21)-B15)/(B14-B15)*100. Tento vzorec je

obohacené vzorec z minulé kapitoly.
SUMPRODUCT (B10 : M13;B18 : M21)− Suma minimálních vah

Suma maximálních vah− Suma minimálních vah
(13.1)

V obrázcích níºe je potom ofocená matice z výsledného Excelu. První hodnota v °ádku

kde vybíráme �rmu je výsledek hodnoty fuzzy logické analýzy a pod ní je výsledek

Altmanova Z score pro danou �rmu abychom m¥li porovnání.

Obr. 13.1 Transforma£ní matice (vlastní zpracování)

Obr. 13.2 Transforma£ní matice s ukázkou výpisu �rem (vlastní zpracování)
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14 Vyhodnocení a porovnání výsledk·

V této kapitole se podíváme na výsledky výpo£t· a podíváme jestli najdeme n¥jaké

neshody ve výsledcích, které by nem¥ly být velké. Diskrepance mezi Altmanovým Z

Score a fuzzy logikou m·ºe vzniknout v p°ípad¥ odli²nosti hranic které si ur£íme. Na-

p°íklad pokud bychom nastavili moc nízkou hranici pro dobrou situaci v transforma£ní

matici.

Jak m·ºeme vid¥t níºe tak v²echny �rmy vy²ly z test· na výbornou. Jedinou �rmou

která byla tro²ku hor²í je Zamet. U této �rmy vy²lo fuzzy hodnocení dobré oproti

Altmanovu Velmi dobrému. Tuto odchylku p°isuzuji hlavn¥ velmi nízké likvidit¥ �rmy.

Ostatní dv¥ �rmy mají ohodnocenu situaci jako Velmi dobrou. Pokud bychom m¥li

ud¥lat ºeb°í£ek od nejlep²í k nejhor²í �rm¥ potom budou �rmy se°azeny takto:

Podle fuzzy modelu

1. MRB Sazovice s hodnotou 78,33

2. KK Metal s hodnotou 66,67

3. Zamet s hodnotou 44,17

Podle Altman ZSCORE

1. KK Metal s hodnotou 7,28

2. MRB Sazovice s hodnotou 6,62

3. Zamet s hodnotou 3,307

Obr. 14.1 Fuzzy score vs Altman Z-Score pro KK Metal (vlastní zpracování)
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Obr. 14.2 Fuzzy score vs Altman Z-Score pro MRB Sazovice (vlastní zpracování)

Obr. 14.3 Fuzzy score vs Altman Z-Score pro Zamet (vlastní zpracování)
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15 Zhodnocení a shrnutí praktické £ásti

Praktickou £ást jsem v¥noval p°eváºn¥ postupu jakým jsem vytvo°il fuzzylogický model

pro �nan£ní analýzu pro �rmy Zamet, KK metal a MRB Sazovice. Tyto �rmy se

zabývají obráb¥ním kov· a zpracováním plech·.

Pro kaºdou �rmu jsem v Excelu vypo£ítal 12 ukazatel·, tedy 3 pro kaºdou ze 4 hlav-

ních oblastí �nan£ní analýzy, aktivita, rentabilita, likvidita a zadluºenost. Následn¥

jsem zvolil doporu£ené hodnoty bu¤ na základ¥ doporu£ení v literatu°e a nebo podle

celostátních pr·m¥rných výsledk· zve°ej¬ovaných �eským statistickým ú°adem. Na-

konec jsem výsledné hodnoty dosadil pomocí matic do fuzzy modelu.

Výsledky fuzzy modelu ukázaly ºe nejlépe je na tom �rma MRB Sazovice s hod-

nocením 66,67%. Podle Altmanova Z-Score na tom byla nejlep²í �rma KK Metal s

hodnocením 7,28.

P°i za£átku psaní práce jsem si myslel ºe sestavení modelu bude matematicky ná-

ro£né, nicmén¥ opak byl pravdou. Samotný MS Excel byl výbornou volbou pro sestavení

malého modelu. V²echny funkce byly v zásad¥ p°edp°ipravené a jen sta£ilo vypo£ítat

relativní ukazatele. Dal²í výhodu spat°uji ve �exibilit¥ modelu, kdy si jednak vývojá°

modelu m·ºe jednodu²e m¥nit vstupní parametry a váhy ale také uºivatel p°esn¥ ví,

jak a kde se který ukazatel m¥ní.
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ZÁV�R

Tato bakalá°ská práce byla zam¥°ena na fuzzy analýzu �nan£ního zdraví �rem v pr·-

myslu zabývajícím se zpracováním kov· a plech·. Cílem práce nebylo jen teoreticky

popsat �nan£ní fungování zmín¥ných �rem, ale také aplikovat nový p°ístup pro �-

nan£ní analýzu v podob¥ fuzzy logického modelu. Tento záv¥r shrne základní poznatky

a výsledky práce.

V teoretické £ásti jsme si p°edstavili v prvé °ad¥ zdroje informací ze kterých �nan£ní

analýza £erpá data. V dal²ím bod¥ jsem vyjmenoval a popsal základní �nan£ní ukaza-

telem, jejich £len¥ní a také vzorce podle, kterých se dají vypo£ítat. Z t¥chto poznatk·

vyplynulo jak klí£lová je �nan£ní analýza a´ uº pro interní nebo externí uºivatele. Zá-

v¥rem teoretické £ásti jsem také obeznámil £tená°e se základy fuzzy logiky, se kterou

jsem potom pracoval v praktické £ásti.

V praktické £ásti jsem spojil klasické �nan£ní ukazatele jako je likvidita zadluºenost

atd. a pouºil je pro sestavení jednoduchého fuzzy logického modelu. P°i práci na modelu

m¥ zasko£ilo jak intuitivní vytvá°ení bylo, coº zap°í£inilo z £ásti jednoduché a známé

prost°edí MS Excel a také nevelká obsáhlost porovnávaných �rem. Výsledky modelu

jsem potom porovnal s bankrotním modelem Altman Z-Score. Výsledky obou model·

byly tém¥° totoºné ale p°i práci s modelem mi p°i²lo ºe fuzzy logický model byl více

�exibilní. Dal²í výzkum by m¥l sm¥°ovat k analýze v¥t²ího mnoºství �rem abych mohl

p°esn¥ji stanovit hodnotící intervaly a model byl tak obecn¥j²í a p°esn¥j²í. V tuto

chvíli jsem narazil p°i analýze jen na jeden podnik, který m¥l odli²né fuzzy score s

Altmanovým Z-score nicmén¥ tato odchylka nebyla nijak velká.

Záv¥rem m·ºu °íci, ºe p°i psaní této práce jsem byl velmi motivován moºnostmi,

které fuzzy logika ve �nan£ní analýze nabízí. Také jsem vid¥l jak moc m·ºe být p°i

analýze uºite£ná a také nyní vidím mnohem více odv¥tví ekonomie, ve kterých by se

dala fuzzy logika pouºít.
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SEZNAM POU�ITÝCH SYMBOL� A ZKRATEK

CF Cash �ow
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P�ÍLOHA P I. ROA Z WEBU �ESKÉHO STATISTICKÉHO Ú�ADU



Tabulka č.38
Table N

o.38
R

entabilita celkových aktiv (R
O

A
)

R
eturn on assets (R

O
A

)
v procentech

P
er cent

R
ozdíl

O
dvětví

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

2018
2019

2020
2021

D
ifference

C
Z-N

A
C

E
2021-2020

Prům
ysl celkem

5,94
6,10

7,23
6,12

6,23
6,81

6,29
6,35

6,06
5,83

4,39
4,80

0,40
Industry, total 

B
 Těžba a dobývání

9,52
8,09

5,18
-7,27

-2,06
0,00

3,60
6,74

5,66
1,49

-0,27
-6,82

-6,55
M

ining and quarrying
C

 Zpracovatelský prům
ysl

6,17
6,13

6,12
6,14

8,08
8,63

7,61
7,51

6,72
6,30

4,78
6,86

2,08
M

anufacturing
   z toho:

Výroba potravinářských výrobků
5,19

4,59
3,89

4,57
5,30

5,32
6,19

4,59
4,16

4,01
5,08

6,20
1,12

M
anufacture of food products

Výroba nápojů
4,85

5,48
4,93

3,64
1,51

6,13
4,87

5,96
4,89

8,12
6,58

7,37
0,78

M
anufacture of beverages

Výroba textilií
5,20

3,93
5,34

4,66
5,83

4,99
4,84

5,45
3,10

3,74
3,55

4,26
0,71

M
anufacture of textiles

Výroba oděvů
4,82

5,71
10,38

10,39
13,08

13,28
12,25

13,87
13,84

14,58
14,85

15,32
0,47

M
anufacture of w

earing apparel
Výroba usní a souvisejících výrobků

3,14
4,90

5,60
6,16

6,67
11,12

9,17
6,57

3,38
4,61

3,47
8,50

5,03
M

anufacture of leather and related products

Zpracování dřeva, výroba dřevěných, korkových, proutěných 
a slam

ěných výrobků, kr. nábytku
6,93

7,38
7,12

7,73
10,60

11,73
12,27

12,20
15,78

15,46
14,10

19,04
4,94

M
anufacture of w

ood and of products of w
ood and cork, 

except furniture; m
anufacture of articles of straw

 and 
plaiting m

aterials
Výroba papíru a výrobků z papíru

5,65
4,36

4,99
3,76

6,03
6,69

8,22
7,68

5,44
6,76

8,46
10,12

1,66
M

anufacture of paper and paper products
Tisk a rozm

nožování nahraných nosičů
5,80

5,63
6,40

6,93
8,51

10,13
9,15

7,19
9,76

9,34
6,84

12,71
5,87

P
rinting and reproduction of recorded m

edia
Výroba chem

ických látek a chem
ických přípravků

6,09
4,12

6,05
4,35

7,31
10,65

8,83
12,04

11,96
6,06

0,88
8,12

7,25
M

anufacture of chem
icals, chem

ical products 
Výroba základních farm

aceutických výrobků a 
farm

aceutických přípravků
13,91

7,40
7,04

5,43
7,13

7,26
8,06

4,97
6,13

7,05
7,29

6,02
-1,27

M
anufacture of basic pharm

aceutical products and 
pharm

aceutical preparations
Výroba pryžových a plastových výrobků

9,43
9,63

10,69
11,76

13,14
14,05

13,00
10,29

7,07
7,32

6,76
7,64

0,88
M

anufacture of rubber and plastic products
Výroba ostatních nekovových m

inerálních výrobků
5,99

5,50
4,56

4,94
6,83

7,70
8,63

7,79
7,87

8,58
7,46

8,44
0,98

M
anufacture of other non- m

etallic m
ineral products

Výroba základních kovů, hutní zpracování kovů; slévárenství
1,79

2,46
-1,24

2,77
7,54

3,36
3,63

5,09
4,53

0,36
2,28

6,98
4,70

M
anufacture of basic m

etals 
Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků, kr.strojů 
a zařízení

6,81
7,41

8,02
8,79

10,88
10,65

9,17
9,75

9,34
8,60

7,45
9,14

1,69
M

anufacture of fabricated m
etal products, except 

m
achinery and equipm

ent
Výroba počítačů, elektronických a optických přístojů a 
zařízení

-1,39
-0,55

2,46
2,57

5,65
3,85

2,61
1,82

3,73
4,94

2,48
2,52

0,04
M

anufacture of com
puter, electronic and optical products

Výroba elektrických zařízení
9,89

8,80
8,29

8,28
10,36

11,14
8,86

7,96
6,68

5,32
4,22

6,12
1,90

M
anufacture of electrical equipm

ent
Výroba strojů a zařízení, j.n.

5,65
5,81

6,51
5,29

7,14
6,62

4,21
4,70

3,03
4,22

2,68
3,65

0,96
M

anufacture of m
achinery and equipm

ent n.e.c.
Výroba m

otorových vozidel (kr.m
otocyklů), přívěsů a návěsů

6,07
7,77

6,83
5,66

8,34
10,51

9,05
8,55

6,60
6,15

2,61
5,14

2,53
M

anufacture of m
otor vehicles, trailers and sem

i-trailers 
Výroba ostatních dopravních prostředků a zařízení

10,61
10,21

11,21
10,33

7,75
6,66

7,47
3,57

2,71
1,49

1,02
3,79

2,77
M

anufacture of other transport equipm
ent

Výroba nábytku
4,09

4,60
5,60

5,71
7,32

7,85
8,55

8,71
8,06

7,66
7,23

9,32
2,10

M
anufacture of furniture

O
statní zpracovatelských prům

ysl
9,61

8,73
8,52

7,84
7,17

7,42
8,33

7,93
8,04

8,34
7,20

7,81
0,61

O
ther m

anufacturing
O

pravy a instalace strojů a zařízení
.

.
.

.
.

.
9,03

7,78
10,14

9,64
8,77

8,10
-0,67

R
epair and installation of m

achinery and equipm
ent 

D
 Výroba a rozvod elektřiny, plynu, tepla a 

klim
atizovaného vzduchu

5,29
6,06

9,91
7,85

3,50
3,94

3,75
3,67

4,73
5,28

3,97
1,76

-2,21
Electricity, gas, steam

 and air conditioning supply
E Zásobování vodou; činnosti související s odpadním

i 
vodam

i, odpady a sanacem
i

4,11
3,90

3,61
3,15

4,22
3,69

3,73
4,43

4,09
3,88

3,41
5,71

2,30
W

ater supply; sew
erage, w

aste m
anagem

ent and 
rem

ediation activities
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Tabulka č.39
Table N

o.39
R

entabilita vlastního kapitálu (R
O

E)
R

eturn on equity (R
O

E)
v procentech

P
er cent

R
ozdíl

O
dvětví

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

2018
2019

2020
2021

D
ifference

C
Z-N

A
C

E
2021-2020

Prům
ysl celkem

12,24
12,90

14,97
12,69

12,49
13,32

12,65
12,88

12,47
11,86

9,07
11,69

2,63
Industry, total 

B
 Těžba a dobývání

15,32
13,29

9,04
-14,17

-3,85
-0,01

6,86
13,75

10,85
2,89

-0,56
-15,62

-15,06
M

ining and quarrying
C

 Zpracovatelský prům
ysl

12,73
12,98

12,42
12,49

16,25
16,90

14,82
14,90

13,28
12,40

9,50
13,77

4,27
M

anufacturing
   z toho:

Výroba potravinářských výrobků
11,68

10,31
8,59

9,42
10,53

10,57
12,32

9,20
8,18

7,87
9,74

11,86
2,11

M
anufacture of food products

Výroba nápojů
10,30

12,15
13,62

8,34
3,66

12,52
10,15

12,72
10,25

14,52
12,86

12,88
0,01

M
anufacture of beverages

Výroba textilií
9,91

8,03
10,72

8,80
10,96

9,46
9,30

10,02
5,83

6,80
6,28

7,60
1,31

M
anufacture of textiles

Výroba oděvů
14,82

18,26
32,86

22,62
28,46

27,06
21,92

24,52
23,97

25,44
25,66

26,01
0,35

M
anufacture of w

earing apparel
Výroba usní a souvisejících výrobků

10,20
13,59

15,29
16,94

18,10
27,31

20,57
14,20

6,87
9,00

6,97
15,80

8,83
M

anufacture of leather and related products

Zpracování dřeva, výroba dřevěných, korkových, proutěných 
a slam

ěných výrobků, kr. nábytku
15,89

16,21
15,52

16,52
22,21

22,29
24,45

23,87
29,16

28,73
25,66

34,25
8,58

M
anufacture of w

ood and of products of w
ood and cork, 

except furniture; m
anufacture of articles of straw

 and 
plaiting m

aterials
Výroba papíru a výrobků z papíru

10,08
8,06

9,88
7,64

12,13
12,98

14,62
14,65

11,15
13,30

15,96
18,60

2,64
M

anufacture of paper and paper products
Tisk a rozm

nožování nahraných nosičů
14,37

14,15
14,56

14,56
17,95

23,31
19,30

14,46
19,65

18,57
14,53

23,51
8,98

P
rinting and reproduction of recorded m

edia
Výroba chem

ických látek a chem
ických přípravků

12,40
8,92

12,64
9,73

16,47
21,03

16,12
20,44

19,03
9,53

1,43
14,09

12,66
M

anufacture of chem
icals, chem

ical products 
Výroba základních farm

aceutických výrobků a 
farm

aceutických přípravků
18,71

9,84
9,11

7,08
9,69

10,74
11,65

6,94
9,77

13,03
12,65

11,55
-1,09

M
anufacture of basic pharm

aceutical products and 
pharm

aceutical preparations
Výroba pryžových a plastových výrobků

18,22
18,51

19,42
21,02

22,91
23,74

22,24
18,57

12,70
12,85

12,03
13,72

1,69
M

anufacture of rubber and plastic products
Výroba ostatních nekovových m

inerálních výrobků
9,77

9,09
8,08

8,58
11,73

13,36
15,03

13,91
13,92

15,18
12,98

15,54
2,57

M
anufacture of other non- m

etallic m
ineral products

Výroba základních kovů, hutní zpracování kovů; slévárenství
2,83

3,86
-1,94

4,51
12,30

6,06
6,41

9,38
8,69

0,75
4,42

15,08
10,66

M
anufacture of basic m

etals 
Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků, kr.strojů 
a zařízení

14,93
16,46

16,80
17,92

21,39
20,43

17,00
18,51

17,28
16,07

13,55
17,10

3,55
M

anufacture of fabricated m
etal products, except 

m
achinery and equipm

ent
Výroba počítačů, elektronických a optických přístojů a 
zařízení

-7,64
-3,50

6,81
7,11

15,06
10,07

7,38
5,23

10,48
11,41

5,72
5,95

0,22
M

anufacture of com
puter, electronic and optical products

Výroba elektrických zařízení
20,36

18,43
17,12

17,43
20,60

20,95
16,88

15,53
13,39

11,07
9,20

13,96
4,76

M
anufacture of electrical equipm

ent
Výroba strojů a zařízení, j.n.

12,29
12,56

13,47
10,63

13,84
12,16

8,05
9,04

5,69
7,69

4,93
6,84

1,91
M

anufacture of m
achinery and equipm

ent n.e.c.
Výroba m

otorových vozidel (kr.m
otocyklů), přívěsů a návěsů

13,91
17,99

14,76
13,04

19,20
22,69

19,01
19,36

15,24
14,61

6,71
12,62

5,91
M

anufacture of m
otor vehicles, trailers and sem

i-trailers 
Výroba ostatních dopravních prostředků a zařízení

23,65
27,47

26,44
24,47

18,66
16,21

17,14
7,63

5,85
3,44

2,49
9,89

7,40
M

anufacture of other transport equipm
ent

Výroba nábytku
8,74

9,50
11,16

11,14
14,13

14,18
15,47

15,65
14,12

13,01
12,29

16,65
4,35

M
anufacture of furniture

O
statní zpracovatelských prům

ysl
15,93

15,20
15,82

14,35
13,78

14,16
15,92

15,05
14,65

14,26
11,97

12,83
0,85

O
ther m

anufacturing
O

pravy a instalace strojů a zařízení
.

.
.

.
.

.
17,74

15,45
20,28

20,03
17,03

16,25
-0,78

R
epair and installation of m

achinery and equipm
ent 

D
 Výroba a rozvod elektřiny, plynu, tepla a 

klim
atizovaného vzduchu

11,57
13,69

22,51
17,53

7,23
7,87

8,48
8,12

11,31
12,15

9,42
7,36

-2,06
Electricity, gas, steam

 and air conditioning supply
E Zásobování vodou; činnosti související s odpadním

i 
vodam

i, odpady a sanacem
i

6,96
6,32

5,83
5,11

6,80
6,10

6,15
7,33

6,74
6,45

5,69
9,67

3,98
W

ater supply; sew
erage, w

aste m
anagem

ent and 
rem

ediation activities
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Tabulka č.40
Table N

o.40
R

entabilita tržeb (R
O

S)
R

eturn on sales (turnover) (R
O

S)
v procentech

P
er cent

R
ozdíl

O
dvětví

2010
2011

2012
2013

2014
2015

2016
2017

2018
2019

2020
2021

D
ifference

C
Z-N

A
C

E
2021-2020

Prům
ysl celkem

5,65
5,54

6,33
5,53

5,51
5,87

5,59
5,37

5,10
4,83

4,00
4,41

0,41
Industry, total 

B
 Těžba a dobývání

16,48
13,80

9,28
-12,68

-3,50
0,00

5,89
8,48

5,59
1,33

-0,32
-6,07

-5,75
M

ining and quarrying
C

 Zpracovatelský prům
ysl

4,73
4,54

4,45
4,67

5,85
6,18

5,67
5,48

4,97
4,66

3,85
5,29

1,44
M

anufacturing
   z toho:

0,00
0,00

0,00
Výroba potravinářských výrobků

3,10
2,62

2,29
2,71

3,27
3,29

4,13
3,05

2,90
2,69

3,45
4,25

0,80
M

anufacture of food products
Výroba nápojů

6,77
7,53

5,96
5,94

2,26
8,97

7,23
8,47

6,56
11,05

10,02
10,68

0,66
M

anufacture of beverages
Výroba textilií

5,72
4,07

5,43
4,75

5,38
4,85

4,84
5,24

3,02
3,74

3,92
4,58

0,66
M

anufacture of textiles
Výroba oděvů

3,90
4,72

8,07
7,62

9,31
9,15

8,90
9,72

10,40
10,79

11,66
11,83

0,17
M

anufacture of w
earing apparel

Výroba usní a souvisejících výrobků
2,02

3,10
3,62

4,13
4,68

7,62
7,21

5,43
3,19

4,59
4,01

8,78
4,77

M
anufacture of leather and related products

Zpracování dřeva, výroba dřevěných, korkových, proutěných 
a slam

ěných výrobků, kr. nábytku
5,51

5,54
5,28

5,58
7,41

7,87
8,63

8,69
11,16

12,38
11,63

13,89
2,27

M
anufacture of w

ood and of products of w
ood and cork, 

except furniture; m
anufacture of articles of straw

 and 
plaiting m

aterials
Výroba papíru a výrobků z papíru

5,00
3,67

4,15
3,36

5,34
5,81

7,24
7,22

5,35
6,76

8,87
9,65

0,78
M

anufacture of paper and paper products
Tisk a rozm

nožování nahraných nosičů
5,23

5,36
6,33

6,67
7,63

8,72
7,99

6,06
8,30

7,99
6,20

12,30
6,10

P
rinting and reproduction of recorded m

edia
Výroba chem

ických látek a chem
ických přípravků

5,82
3,64

5,10
3,84

5,97
9,61

9,13
11,82

8,73
4,49

0,85
6,66

5,80
M

anufacture of chem
icals, chem

ical products 
Výroba základních farm

aceutických výrobků a 
farm

aceutických přípravků
17,26

9,39
9,84

7,89
10,10

8,72
10,45

6,18
8,52

8,50
8,18

7,11
-1,07

M
anufacture of basic pharm

aceutical products and 
pharm

aceutical preparations
Výroba pryžových a plastových výrobků

6,68
6,71

7,30
8,50

9,32
9,87

9,75
7,68

5,78
6,00

5,98
6,31

0,33
M

anufacture of rubber and plastic products
Výroba ostatních nekovových m

inerálních výrobků
7,35

6,58
5,57

6,03
7,69

8,37
9,51

8,33
8,20

8,92
7,98

8,56
0,58

M
anufacture of other non- m

etallic m
ineral products

Výroba základních kovů, hutní zpracování kovů; slévárenství
1,81

2,23
-1,15

2,63
6,87

2,77
3,23

4,20
3,59

0,30
2,19

5,58
3,40

M
anufacture of basic m

etals 
Výroba kovových konstrukcí a kovodělných výrobků, kr.strojů 
a zařízení

5,60
5,67

6,16
6,89

8,37
8,23

7,39
7,93

7,57
7,00

6,60
7,68

1,09
M

anufacture of fabricated m
etal products, except 

m
achinery and equipm

ent
Výroba počítačů, elektronických a optických přístojů a 
zařízení

-0,48
-0,26

1,16
1,39

2,98
2,02

1,47
1,03

2,17
2,67

1,43
1,58

0,15
M

anufacture of com
puter, electronic and optical products

Výroba elektrických zařízení
6,82

6,01
5,54

5,69
6,61

6,86
5,78

5,28
4,46

3,82
3,21

4,33
1,12

M
anufacture of electrical equipm

ent
Výroba strojů a zařízení, j.n.

5,32
5,26

5,67
4,73

6,39
5,85

3,92
4,20

2,79
3,77

2,60
3,29

0,69
M

anufacture of m
achinery and equipm

ent n.e.c.
Výroba m

otorových vozidel (kr.m
otocyklů), přívěsů a návěsů

3,91
4,65

4,01
3,46

4,77
5,81

4,89
4,61

3,52
3,22

1,52
2,86

1,34
M

anufacture of m
otor vehicles, trailers and sem

i-trailers 
Výroba ostatních dopravních prostředků a zařízení

16,21
13,34

14,06
12,79

9,51
7,63

8,59
4,78

3,73
2,11

1,54
5,66

4,13
M

anufacture of other transport equipm
ent

Výroba nábytku
3,15

3,54
4,19

4,44
5,39

5,76
6,17

6,09
5,81

5,36
5,49

6,97
1,48

M
anufacture of furniture

O
statní zpracovatelských prům

ysl
9,30

9,11
8,91

8,50
7,76

7,63
8,80

8,20
8,11

8,36
7,24

7,49
0,25

O
ther m

anufacturing
O

pravy a instalace strojů a zařízení
.

.
.

.
.

.
7,70

6,64
8,22

8,02
7,81

7,34
-0,48

R
epair and installation of m

achinery and equipm
ent 

D
 Výroba a rozvod elektřiny, plynu, tepla a 

klim
atizovaného vzduchu

7,83
8,21

12,11
9,76

4,86
5,14

5,19
4,54

5,49
5,73

4,83
2,33

-2,49
Electricity, gas, steam

 and air conditioning supply
E Zásobování vodou; činnosti související s odpadním

i 
vodam

i, odpady a sanacem
i

5,72
5,11

4,84
4,46

5,83
5,48

5,85
6,24

5,79
5,53

5,03
7,38

2,35
W

ater supply; sew
erage, w

aste m
anagem

ent and 
rem

ediation activities
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