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ABSTRAKT

Tato prace se zabyva aplikaci fuzzy logiky ve finan¢ni analyze podniku. V ramci finan¢éni
analyzy ¢asto pouzivame pojmy, které je tézké vyjadiit pouze pomoci dvou stavii, které
nam poskytuje bézna matematika (pravda nebo nepravda, respektive 1 nebo 0). Pomoci
fuzzy logiky jsme schopni vystihnout i mezistavy téchto veli¢in a tak se pfiblizit k

presnéjsimu popsani ekonomické situace podniku.

Klic¢ova slova: finan¢ni zdravi, finan¢ni analyza, ukazatele finan¢ni analyzy, soukromy

sektor, fuzzy logika, fuzzy model

ABSTRACT

This thesis focuses on the application of fuzzy logic in financial analysis of businesses.
Within financial analysis, we often encounter concepts that are difficult 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, financial analysis, financial indicators, private sector, fuzzy

logic, fuzzy model
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UVOD

V dnesni dobé dynamického a neustéile se méniciho podnikatelského prostiedi se pod-
niky stale vice spoléhaji na sofistikované metody a nastroje pro efektivni finan¢ni ana-
Iyzu. Jednim z téchto nastroji, ktery ziskava stale vétsi pozornost v oblasti finan¢ni
analyzy, je fuzzy logika. Fuzzy logika je matematicky ptistup, ktery umoziiuje mode-
lovat neurcitost a nejistotu v rozhodovani. V kontextu finan¢ni analyzy podniku mize
fuzzy logika poskytnout robustni a flexibilni framework pro zhodnoceni riznych financ-
nich ukazatelu a faktoru, které ovliviiuji dspésnost podniku.

Tato bakalarska prace se zamétuje na pouziti fuzzy logiky pfi finanéni analyze pod-
niku a zkouma4, jak tato metoda miize ptispét k lep§imu porozuméni finan¢ni situace
a vykonnosti podniku. Cilem této prace je analyzovat klicové finan¢ni ukazatele, jako
jsou obrat, ziskovost, likvidita a zadluzenost, a vyuzit fuzzy logiku k vytvoreni kom-
plexntho modelu finan¢ni analyzy. Tento model umozni zahrnout neurcitost a nejistotu
do hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, coz miize byt klicové pro spravné strategické
rozhodovéani a planovani budouciho vyvoje podniku.

V ramci této prace budu zkoumat rizné piistupy k pouziti fuzzy logiky ve financéni
analyze, véetné tvorby fuzzy logickych modelti pro hodnoceni finan¢ni stability a rizik
podniki. Déle budou provedeny experimenty na realnych financénich datech podniku
ziskané z portalu or.justice.cz, aby bylo mozné ovérit efektivitu a presnost navrzenych

fuzzy logickych modeli ve srovnani s tradi¢nimi metodami finan¢ni analyzy.

Vysledky této prace mohou poskytnout cenné poznatky pro manaZery, investory
a dalsi zainteresované strany, ktefi se zabyvaji finan¢ni analyzou podniki. Timto zpt-
sobem miize tato prace prispét k rozvoji modernich nastroji pro finanéni analyzu a po-
moci podnikim lépe porozumét a ridit své financni zalezitosti v nejistém a komplexnim

podnikatelském prostiedi.
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CILE A METODY ZPRACOVANIi PRACE

Cilem této prace je zhodnotit a porovnat financéni zdravi 3 firem za Gcetni obdobi 2022
pomoci fuzzy logiky.

Prace je rozdélena na teoretickou a praktickou ¢ast. V teoretické ¢asti se zaméiuji na
literarni reSers$i metod a ukazateli, se kterymi potom pracuji v praktické ¢asti. Na zavér
této Casti jesté vysvétlim zaklady fuzzy logiky a proces jakym se klasické matematické
metody transformuji na fuzzy logické.

V praktické ¢asti potom poznatky z reSerSe vyuziji pro samotnou finan¢éni analyzu.
Fuzzy model pro finan¢ni analyzu budu navrhovat a pocitat v aplikaci MS Excel. Sou-
¢asti hodnoticiho modelu budou ukazatele jako napiiklad ROE nebo ukazatele likvidity
a aktivity.

Vysledkem prace bude porovnani vysledki fuzzy logické analyzy s klasickym Altma-

novym Z-score a urceni finanénich zdravi podniku.
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I. TEORETICKA CAST
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1 Charakteristika finan¢ni analyzy

Nejdiive za¢nu definici finan¢ni analyzy. K dispozici je vice definic jako napiiklad dle
(Knapkova et al., 2017, s. 48) slouZi finan¢ni analyza ke komplexnimu zhodnoceni
financni situace podniku. Pomé&ha odhalit, zda vyuziva efektivné svych aktiv, zda je

schopen vcas splacet své zavazky a celou fadu dalsich vyznamnych skute¢nosti.

vvvvvv

lyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena piedevsim
v ucetnich vykazech. Financ¢ni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni minulosti,

soucasnosti a predpovidani budoucich finan¢nich podminek. (Ruackova, 2015, s. 9)

Kalouda (2019, s. 57) charakterizuje finan¢ni analyzu jako slozku finanéniho Fizeni
podniku, byva charakterizovina jako metodicky nastroj, ktery dovoli posoudit tzv.

financ¢ni zdravi podniku.

Kalouda (2019, s. 57) dale pokracuje, tato logika vede k upfednostiovani likvidity a
rentability jako dvou komponent finan¢éniho zdravi podniku, coz vede k paradoxu jako

by ostatni ukazatele pouzivané finan¢ni analyzu do ni viibec nepatfily.

Na zavér Kalouda (2019, s. 57) Uvadi ze finan¢ni analyzu v knize vyuziva piedevsim
jako nastroj, ktery mu dovoli z bézné dostupnych informaci ziskat informaci dalsi, jinak

nedostupnou.

Koller et al. (2010)Zase dava velkou vahu ukazateli ROCI neboli navratnost inves-
tovaného kapitalu a rustu trzeb. 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 flows on reasonable assumptions about the company “s key va-
lue drivers(Koller et al., 2010, s.201) Volné pielozeno jako: Vzdy za¢néte(pii analyze
podniku) analyzou zakladnich prvki, které tvoii hodnotu: navratnost investovaného
kapitalu(ROCI) a ruast trzeb. Je tieba také prozkoumat trendy dlouhodobého vykonu
spole¢nosti ve srovnani s vykonem jejich konkurenti, abychom mohli zalozit své pro-
gnoézy budoucich hotovostnich toku na rozumnych predpokladech o kli¢ovych faktorech
hodnoty spolecnosti. Knizka Valuation od Kollera a kolektivu je americkou literaturou
proto mizeme vidét diiraz i na trochu jiné oblasti nez u ¢eskych autort.

Finan¢ni analyza je tedy nedilnou souc¢asti finan¢niho fizeni podniku, protoze posky-
tuje zpétnou informaci o tom kam podnik v jednotlivych oblastech dosel, v ¢em se mu
jeho predpoklady podafrilo splnit a kde naopak nepodatilo a jestli se témto komplikacim

dalo predejit ¢i nikoli (Knépkova et al., 2017, s. 48).

vvvvvv

nost FA a to je ziskani novych informaci o podniku.
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2 Cile finané¢ni analyzy

Obecné miuzeme cil finanéni analyzy shrnout jako poskytnuti kvalitnich informaci pro
ucinéni spravnych rozhodnuti, které povedou k finan¢nimu zdravi podniku. Zakladnim
vztahem pro financ¢ni zdravi je podle Kaloudy: finan¢ni zdravi — rentabilita -+ likvidita
(Kalouda, 2019, s. 18) Vysledky finan¢ni analyzy muzeme také pouzit pro kvantifikovani

strategickych finan¢nich cili, které jsou:

e Maximalizace trzni hodnoty firmy
e Optimalizace podnikatelského rizika

e Respektovani ¢asového faktoru (hodnota penéz, kontinuita podnikani, udrzitelny

rust)

V mé préci se podivame na moznost jak z této zavislosti vytvofit fuzzy matematicky
model abychom mohli lépe popsat skutecny stav podniku. Protoze kdyz méa podnikatel
fadny piehled o finanénim déni a zdravi podniku potom je pro néj jednodussi urcit
rizika spojené s budoucnosti nebo je také schopen si lépe propocitat vyhodnost inves-
tic atd. Z téchto poznatka vyplyva tedy v zasadé to, ze pokud bude firma provadét
finan¢ni analyzu poctivé, tak bude prosperovat pokud ne tak si vedeni nemusi viimnou
takzvanych cervenych vlajek a firma muze zbankrotovat. To je tedy cil optimalizace

podnikatelského rizika

Obzvlasté pokud je firma obchodovana na burze prichazi na scénu dalsi cil finan¢ni
analyzy a to je maximalizace trzni hodnoty firmy. Firmy, které upfednostiuji tento cil
uz ¢asto nemaji problémy s likviditou protoze prosly naro¢nym procesem zafazeni na
burzu. Tyto firmy se spiSe snazi prilakat co nejvice investori. Proto se snazi napiiklad
co nejvice minimalizovat naklady na jednotku produkce a zvySovat podil na trhu svého

vyrobku.

Poslednim cilem je respektovani ¢asového faktoru. Tento cil jde ¢asto proti maxima-

lizaci trzni hodnoty firmy a podnik musi drzet tyto cile v rovnovaze.
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3 Jaké podklady vyuziva financéni analyza ?

Finan¢ni analyza pro spravné zobrazeni fungovani firmy potiebuje spolehlivé data.
Tyto data finan¢ni analyza Cerpa prevazné z auditovanych tucetnich vykazu. Pro ucely

analyzy podniku pouzivame nasledujici 4 ucetni vykazy.
3.1 Rozvaha

V prvé fadé je to rozvaha neboli bilance. Ta nam dava piehled o majetkové a finan¢ni
struktutfe podniku a jak tuto strukturu financuje. Rozvaha méa 2 strany. Stranu aktiv,
kterd pojednava o majetku a jeho struktuie a stranu pasiv, kterd objasiuje zpusoby

jakymi je majetek financovan.

3.2 Vykaz zisku a ztrat

Soucasti pasiv je také vysledek hospodareni. Knapkova a kolektiv definuji vysledek
hospodareni takto: Vysledek hospodatreni predstavuje rozdil mezi vynosy a naklady bez
ohledu na to, zda vznikaji skute¢né penézni ptijmy nebo vydaje.(Knapkova et al., 2017,
s. 21) Detailni pfehled o vysledku hospodateni podava vykaz zisku a ztrat, ktery je svou
povahou odvozeny').Ve VZZ rozdélujeme VH do dvou oblasti podle podstaty ¢innosti
na provozni a finan¢ni. Tyto ¢innosti jsou dale déleny na vynosové(pii s¢itani jsou
povazovany jako kladné) a nakladové polozky(jsou odecitany od vynosovych polozek).

3 skupinou na VZZ jsou vypoctové polozky do kterych fadime:

e Provozni vysledek hospodatreni — provozni vynosy - provozni naklady.
e Financ¢ni vysledek hospodaieni = finan¢éni vynosy - finan¢ni naklady.

e Vysledek hospodareni pfed zdanénim = Provozni vysledek hospodafeni +

Finan¢ni vysledek hospodareni.

e Vysledek hospodafreni po zdanénim = Vysledek hospodareni pred zdanénim

- dan z piijmai.

e Vysledek hospodaieni za ti¢etni obdobi = Vysledek hospodareni po zdané-

nim.

e Cisty obrat za téetni obdobi = Celkové vynosy

Dyykaz, ktery rozvadi a specifikuje polozku nebo polozky uvedené v rozvaze
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3.3 Prtehled o penéznich tocich

Ttetim vykazem je cash flow. Piehled o penéznich tocich,jak je nazyvan vykaz cash flow
v Ceské literatufe, je odvozeny vykaz a jak jiz ndzev napovida, vede zdznamy o po-
hybu(toku) penéznich prostiedki ve firmé. Do penéznich prostfedki se v CF rozumi
hotovost vCetné cenin, penézni prostiedky na tctech vcéetné precerpani bézného uctu
a pripadné penize na cesté. Déle také CF podéava informace o penéznich ekvivalen-
tech, které zahrnuji kratkodoby likvidni finan¢ni majetek, u kterého se nepredpoklada
rychla zména ceny. Jako priklad penézniho ekvivalentu mize byt tfimési¢ni termino-
vany vklad u banky. Toky v ramci vykazu CF fadime podle §41 VyZU do ti{ skupin:

provozni, investi¢ni a finanéni ¢innost.

3.3.1 Priehled o zménach vlastniho kapitalu

Poslednim, opét odvozenym, vykazem je piehled o zménach vlastniho kapitalu. Podle
Otrusinové a kolektivu vykaz podava informaci o usporadani polozek vlastniho kapitélu,
které vyjadiuji jeho celkovou zménu za tcetni obdobi. (éteker and Otrusinova, 2021,
s. 250) V tomto vykazu tedy muzeme najit 2 hlavni informace. Zmény vyplyvajici z
transakei s vlastniky (napi. zmény hodnoty VK nebo vyplaty ziski) a zmény vyplyvajici
z ostatnich operaci (napf. precenéni aktiv a zévazki nebo zmény fondi tvorenych ze

zisku).
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4 Metody a ukazatele finan¢ni analyzy

Metody a ukazatele finan¢ni analyzy piedstavuji klicovy néstroj pro posouzeni financ-
niho zdravi a vykonnosti podniku. Tato kapitola se zaméfuje na piehled nejcastéji
pouzivanych metod a ukazateli, které umozinuji podrobné zhodnoceni hospodéiské si-
tuace a vykonnosti firmy. Finan¢ni analyza je klicovym prvkem strategického planovani
a rozhodovani jak pro interni, tak i externi zainteresované strany, jako jsou investofi,
véritelé a manazeri. Odhaluje skryté trendy, identifikuje rizika a poskytuje zaklad pro
efektivni fizeni financi a strategického ristu podniku. Vzhledem k tématu mé prace se
budu vénovat hlavné pomérovym ukazatelim, ale predstavim i ostatni typy ukazateli

na, které miZeme ve financéni analyze narazit.

4.1 Metody finanéni analyzy

Knépkové a kolektiv (Knapkova et al., 2017) uvadi tyto zdkladni metody analyzy

e Analyza stavovych (absolutnich) ukazatelt

Analyza tokovych ukazatelia

Analyza rozdilovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli

Analyza soustav ukazateld

e Souhrnné ukazatele hospodareni

4.2 Stavové (absolutni) ukazatele

Absolutni ukazatele se vyuzivaji hlavné pro analyzu ¢asovych a trendovych fad jednoho
podniku a to kviili tomu, Ze absolutni hodnoty jsou lehce ovlivnitelné rozlicnou velikosti
podniku. Absolutni ukazatele dévaji predstavu o rozméru jednotlivych jevii; podle toho,
zda vyjadiuji urcity stav nebo informuji o idajich za za urcity ¢asovy interval, hovoiime
o veli¢inach stavovych a tokovych(Kislingerova, 2001, s.63)

RozliSujeme 2 typy analyz absolutnich ukazateli. Horizontalni analyza neboli ana-
Iyza po tadcich je finanéné analyticka technika, ktera je v podnicich nasazovana na-
prosto bézné téz pod oznacenim analyza ¢asovych fad.(Kalouda, 2019, s. 62) Z hori-
zontalni analyzy vzniknou dva ukazatele zmény jeden absolutni:

zmeéna = ukazatel, — ukazatel,_; (4.1)

a druhy, relativni zména v procentech:

Absolutni zmé
%zména = ——oo I PN (4.2)
ukazatel;_q
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Dalsi metodou je Vertikalni analyza. Ta spociva ve vyjadieni jednotlivych polozek
ucetnich vykazi jako procentniho podilu ke zvolené zakladné poloZzené jako 100%. Pro
rozbor rozvahy je obvykle za zdkladnu zvolena vySe aktiv/pasiv a pro rozbor vykazu
zisku a ztraty velikost celkovych vynosiu nebo nékladi.(Knapkova et al., 2017, s. 71)

Tyto dvé metody se pouzivaji také pro analyzu tokovych ukazatelii.

Hlavnim rozdilem mezi vertikdlni a horizontalni analyzou je, Ze vertikidlni porov-
nava vysledky hospodafeni z jednoho tcetniho obdobi a poté je dava do poméru s
nadchéazejicim. Horizontalni analyza potfebuje jiz v prvnim kroku nejméné 2 Gcetni
obdobi. Dalsim rozdilem jsou jednotky ve kterych obé metody vraci vysledky. Osobné
jsem zastancem vertikalni analyzy, protoze poskytuje relativni vysledky, které je jedno-
dussi objektivné hodnotit. Absolutni hodnoty totiz mohou byt zavadéjici pokud dobfte

nezname zéklad, ze kterého se pocitaly.

4.3 Analyza rozdilovych ukazatelda

Rozdilové ukazatele se zaméfuji hlavné na likviditu podniku. Hlavnim ukazatelem této
metody analyzy je ¢isty pracovni kapital, ktery mizeme v literature také nalézt pod né-
zvem provozni kapital. Ukazatel definujeme podle Knépkové jako rozdil mezi obéznym
majetkem a kratkodobymi cizimi zdroji a ma vyznamny vliv na platebni schopnost
podniku.(Knéapkova et al., 2017, s. 85) viz obr. 4.1. Kislingerova (2001) uvadi 2 vzorce,

které se také daji pouzit k vypoctu cistého pracovniho kapitalu.
¢isty pracovni kapital = ob&Zny majetek-kratkodobé zavazky (4.3)

nebo

Cisty pracovni kapital = (vlastni kapital+ dlouhodobé zavazky)-stala aktiva  (4.4)

Oba vztahy budou mit stejny vysledek. Dalsim ukazatelem jsou ¢isté pohotové pro-

diouhodoby vlastni kapital

majetek
e diouhodokby
clizi kapital kapital
EPK diouhodoby
e chéZny N
majetek
cizi kapital
kratkodoby

Obr. 4.1 Cisty pracovni kapital (Knapkova
et al., 2017)

stfedky. Jak uz nazev napovida tak zahrnuji prostiedky, které mize firma spotiebovat
témér okamzité. Hradi se z nich kratkodobé zavazky. Vypocitame je jako rozdil mezi

pohotovymi penéznimi prostiedky a okamzité splatnymi zavazky.
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4.4 Analyza pomérovych ukazateli

Analyza pomérovych ukazateli predstavuje klicovou soucést financni analyzy, ktera
umoznuje hloubéji porozumeét strukture a vykonnosti podniku. Tato podkapitola se
zameéfuje na vyznam a aplikaci pomérovych ukazateli jako nastroje pro posouzeni fi-
nanc¢ni stability, efektivity fizeni zdroju a vykonnosti podniku. Pomérové ukazatele
poskytuji uceleny pohled na rizné aspekty financ¢ni situace firmy, vcetné likvidity, za-
dluzenosti, efektivity spravy aktiv a ziskovosti. Jejich analyza umoziiuje identifikovat
silné a slabé stranky podniku, porovnat jeho vykonnost s konkurenci a odhalit dlouho-
dobé trendy, které mohou ovlivnit jeho budouci tspéch. Pravé porovnéni vykonnosti
s konkurenci je pro tuto bakalarskou praci dilezité proto se pokusim tyto ukazatele
popsat vice dopodrobna. Kislingerova (2001, s. 68) uvadi ze dulezitost aplikace vétsiho
mnozstvi pomérovych ukazateli predevsim plyne ze skutecnosti, Ze podnik je slozity
organismus, k jehoz popisu je nutné pouzit vétsiho poc¢tu pomeérovych ukazateli.
Pomérové ukazatele pro prehlednost miizeme rozclenit do 3 skupin, analyza zadlu-

zenosti, majetkové a financ¢ni struktury, analyza likvidity a analyza rentability.

4.4.1 Analyza zadluzenosti, majetkové a finanéni struktury

Ukazatele zadluzenosti slouzi jako indikatory vyse rizika, jez podnik nese pti daném po-
méru a struktuie VK a cizich zdroji.(Knapkova et al., 2017). Kislingerova (2001) zase
ik, ze ukazatele zadluzenosti charakterizuji jednak zadluzenost VK, jednak zakladni
proporce vlastniho a ciziho kapitalu. Jedna se tedy o ukazatele véfitelského rizika a o
ukazatele finan¢niho rizika. I z osobniho Zivota nejspiSe zname, Ze zadluzenost je velky
faktor stability ziti. Stejné to funguje i ve firmé proto je analyza zadluzenosti tak dile-
zity faktor pii hodnoceni podniku a ¢im vy$si ma podnik tuto hodnotu tim rizikovéjsi
pro néj bude jakdkoli zména. Nicméné i moc nizka hodnota mize byt Spatnym zname-
nim. Podnik rozumné pomér zadluzeni potiebuje at uz pro akceleraci ristu ale také
je dluh uzite¢ny 7z danového pohledu, kdy, jak jsme si ukazali v kapitole 3, mize dluh
poskytnout takzvany danovy §tit coz znamené, ze zaplacené troky nam snizi vysledek
hospodaieni, protoze se jedna o finan¢ni naklady. Tento jev muZzeme v literatuie také

najit pod nazvem danovy efekt.

Faktorem rizika zadluzeni je také doba splatnosti dluhu. Mizeme fici, Ze ¢im delsi
je doba splaceni tak tim drazsi avér je. Samoziejmé jsou i piipady kdy je dlouhodoby
uvér vyhodnéjsi nez kratkodoby naptiklad pokud mame dlouhou fixaci iroku a nastane
prudké zvyseni urokovych sazeb kvili inflaci potom bychom mohli mit argument, Ze
hodnota dluhu se diky inflaci snizila vice nez jsme zaplatili na tdrocich i kdyz je tento
piipad neobvykly. Kratkodobé tuvéry jsou ale v priméru levnéjsi druh financovani. I

to ale muze byt problém jak se ukizalo v nedavné dobé pii pandemii COVID 19, kdy
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mnoho podniku kvili zvySenym nékladim na obsluhu dluhu musely snizovat aktivitu
nebo v nejhorsim ptipadé zkrachovaly a to pravé kvili narazovému zvyseni arokovych
sazeb.

Ptedchozi 2 typy zadluzeni se tykaly ciztho kapitalu. 3. typem je financovani vlastnim
nebo lidem, které maji ve firmé zdjem a je tedy velmi levny. Naptiklad, kdyz se jedna
o akciovou spole¢nost tak akcionafi si radéji odieknou dividendu nez aby nechali firmu
krachnout jako se to stalo nedavno u akeii americké spolecnosti FootLocker (ticker FL).
Banka by si v této situaci stile nechala vyplacet urok a finan¢ni zdravi podniku by ji

zas az tak nezajimalo.

Prvnim ukazatelem je Celkova zadluzenost tu vypocitame jako:
cizi zdroje
celkova zadluzenost = — 2 0° (4.5)
aktiva celkem

Je to jeden ze zakladnich ukazateli zadluzeni podniku. Knapkové a kolektiv uvadi, ze
doporucena hodnota se podle odborné literatury pohybuje od 30 do 60%. (Knapkova

et al., 2017) Hranice se potom pohybuji v zavislosti na odvétvi, ve kterém firma pusobi.

Dalsim ukazatelem je mira zadluzenosti.
cizi zdroje

mira zadluzenosti = — (4.6)
vlastni kapital
Tento ukazatel je také ¢asto vyuzivan. Zvlasté dulezity je v pripadé, kdy zada firma
banku o dvér. Nicméné sadm o sobé neni ukazatel iplné relevantni ale je potieba jej
uvést do porovnani s pfedchozim obdobim. Pohyb podilu totiz urcuje jak moc jsou
ohrozZeni véritelé podniku.

P1i analyze zadluzenosti se musime divat kromé pomeéru ciziho a vlastniho kapitélu
také na zastoupeni dlouhodobych a kratkodobych cizich zdroju, protoze u kratkodobych
zdroju se ocekava, ze je bude muset brzy zaplatit z néjakého likvidniho majetku. Dlou-
hodobé zdroje se potom povazuji za méné rizikové, protoze ma podnik vice casu ziskat
penize a nebo jiné cenné papiry na jejich splaceni. Pro tento tcel vyuziva Knapkova
(Knapkova et al., 2017) vztahy ve vzorcich 4.5 a 4.6:

Podil dlouhodobych cizich zdroji na dlouhodobém kapitalu:

Dlouhodobé cizi zdroje

4.7
V K + Dlouhodobé cizi zdroje (47)
Podil dlouhodobych cizich zdroji na cizich zdrojich:
DlouhO('io,bé ciz‘i zdroje (4.8)
Cizi zdroje
. EBIT
Urokové kryti: (4.9)

Nékladové aroky
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Urokové kryti je finanéni termin, ktery se obvykle pouZiva v souvislosti s tvéry
a pujckami. Jedna se o schopnost dluznika (nebo dluznického subjektu) splacet troky
z pujcky nebo Gvéru pomoci svych soucasnych nebo ocekavanych budoucich piijmii.
Tato schopnost je diilezitym faktorem pro véfitele, ktefi poskytuji ptjcky, aby posoudili
riziko spojené s poskytnutim avéru. Tento ukazatel se pocita i u fyzickych osob s tim
rozdilem, 7e misto EBIT (zisk pted zdanénim neboli Earnings before income tax) se ve
vzorci objevi pfijem jedince nebo domacnosti. Pro podniky se jesté da EBIT nahradit
provozni chash flow. Odborna literatura uvadi obvykle doporu¢enou hodnotu tohoto

ukazatele vyssi nez 5.(Knapkova et al., 2017, s. 90)

Cizi zdroje - Rezervy

Doba splaceni dluhi = (4.10)

Provozni cashflow

Doba splatnosti dluhi je ukazatel fikajici, jak uz nazev napovida, jak dlouho by
podniku trvalo svépomoci splatit své dluhy. Knépkova et al. (2017) uvadi, ze u tohoto

ukazatele je tfeba sledovat meziro¢ni trend, ktery by mél byt klesajici.

Dalsi ukazatele budou vysvétlovat kryti dlouhodobého majetku. Knapkova et al.
(2017) popisuje kryti DM dvéma vztahy. V prvé fadé je to kryti DM vlastnim kapitélem.
Vlastni kapital

Krvti DM viastnim kapitalem — 4.11
ryti vlastnim kapitalem Dlouhodoby majetek ( )

Pomoci tohoto ukazatele muzeme zjistit jak moc podnik preferuje stabilitu pied
ziskem a naopak. Pokud ma hodnotu vyS$si nez 1 tak podnik upfednostiiuje finan¢ni
stabilitu pred ziskem, protoze VK vyuzivaji i ke kryti obéznych aktiv.

Dalsim vztahem je kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi zdroji.

Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje
Dlouhodoby majetek

Kryti DM dlouhodobymi zdroji = (4.12)

Oproti predchozimu vztahu se k vlastnimu kapitalu pripocitavaji jesté dlouhodobé
cizi zdroje. Zlaté pravidlo financovani zni DM by mél byt kryty dlouhodobymi cizimi
zdroji (Knapkova et al., 2017, s. 91).

4.4.2 Analyza likvidity

Likviditni ukazatele jsou v podstaté 3 a vSechny maji v zasadé stejny defini¢ni vztah.
Srovnavé se objem toho co ma podnik platit (ve jmenovateli) s tim, ¢im mize zaplatit
(v ¢itateli). V duchu této logiky by hodnota vSech likviditnich arovni méla byt rovna
jedné.(Kalouda, 2019, s. 66)Oproti ostatnim ukazatelam je také likvidita velmi dobie

standardizovand po celém svété, takze je jednodu$si porovnavat ukazatele firem mezi
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staty.

Uroveil likvidity je dana nejen rozsahem kratkodobych zavazki ale i nékterymi dal-
Simi okolnostmi. Mezi nejdilezitéjsi je tfeba zatradit napiiklad makroekonomické pro-
stfedi ve kterém podniky funguji. Jestlize se vyznacuje velkou mirou proménlivosti, pak
je nezbytné aby podniky vytvarely pro nenadélé situace primérené rezervy.(Kislingerova,
2001) Jak uz jsem zminil tak likvidita se ¢leni do 3 zakladnich stupiiti. Prvnim stupném

je hotovostni neboli okamzita likvidita.

Kratkodoby finan¢ni majetek + Penézni prostiedky

Hotovostn{ likvidita = (4.13)

Kratkodohé zavazky

Knépkova et al. (2017) o likvidité prvniho stupné ¥ika, Ze by mél nabyvat hodnot v
rozmezi 0,2-0,5. Vy$si hodnoty svéd¢i o neefektivnim vyuziti financénich prostiedki.
2. stupném je ukazatel pohotové likvidity. Ve druhém stupni pfidavame do citatele,

tedy k moznostem splaceni, navic kratkodobé podhledavky.

Kratkodobé pohledavky+Kratkodoby finanéni majetek + Penézni prostiedky

Kratkodobé zavazky
(4.14)

Ve tietim stupni uz zahrnujeme vSechny obézna aktiva (aktiva, kterda podnik mize

spotfebovat do 1 roku).
Obézné aktiva
Bézna likvidita = 4.15
caha HEviaia Kratkodobé zavazky ( )

Ukazatel bézné likvidity udava, kolikrat pokryvaji obézna aktiva kratkodobé za-
vazky podniku. Pii vypoctu ukazatele by méla byt zvazena struktura zasob a jejich
realistické ocenéni vzhledem k jejich prodejnosti. Neprodejné zasoby by mély byt pro
vypocet ukazatele ode¢teny.(Knapkova et al., 2017, s. 94)Doporucené hodnoty se pohy-
buji podle Knapkové et al. mezi 1,5-2,5. Moc nizky ukazatel likvidity mtze znacit kryti
DM kratkodobymi zavazky. Na druhou stranu moc vysoky ukazatel zase naznacuje

vysokou hodnotu pracovniho kapitalu a drahé financovani.

Jako posledni ukazatel u likvidity uvadi Knapkova et al. (2017) jesté Podil ¢istého

pracovniho kapitalu na obéznych

aktivech.

podil CPK na OA — Obézné aktiva - Kratkodobé cizi zdroje

ObéZna aktiva

(4.16)

Tento ukazatel se pouziva pro kratkodobou analyzu finanéni stability. Podnik by
mél sméfovat k hodnotdm mezi 30 a 40% (Knapkova et al., 2017). Tento ukazatel se

da pouzit jako doplnék k predchozim.
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Dfive zminéné ukazatele ukazuji hodnoty vzdy k ur¢itému datu(vzdy k datu vydani
urc¢itého ). Pro efektivngjsi hodnoceni muzeme nahradit obézna aktiva CF z provozni
¢innosti. . ]
Likvidita z provozni CF = CF 2 provozni énnost

4.1
Kratkodobé zavazky (4.17)

4.4.3 Analyza rentability

Rentabilitu lze definovat jako méFitko schopnosti dosahovat zisku pouzitim investova-
ného kapitélu, tj. schopnosti podniku vytvaret nové zdroje (Knapkova et al., 2017, s.

100). Kalouda (2019) zase definuje rentabilitu vztahem:
Zisk
Rentabilita = 4.18
crrapia Vlozeny kapitél ( )
Kislingerova (2001, s.69) definuje rentabilitu velice podobné a to jako pomér kone¢ného

efektu dosazeného podnikatelskou ¢innosti k ur¢itému vstupu.

Prvnim vztahem vychéazejicim ze vzorce 4.16 je rentabilita trzeb.

Zisk
rentabilita trzeb(ROS) = T 1Vsb
rzby

(4.19)

Podil zisku na trzbach nam jinymi slovy fika kolik procent vydélame na prodaném
zboZi (marze v procentech). Pro zisk v ¢itateli mizeme pouzit EAT EBT nebo EBIT.
Napiiklad pokud porovnavame podniky ze 2 ruznych zemi je nasnadé pouzit zisk pred
zdanénim abychom ocistili vysledky o rozdil v danovém zatizeni. DalSim problémem

mize byt rizna struktura kapitalu. V tomto ptipadé je dobré pouzit EBIT.
Dalgim ukazatelem je rentabilita celkového kapitalu(ROA). ROA vyjadiuje procentni

zastoupeni zisku na celkovém kapitalu neboli celkové hodnoté aktiv. Pokud je pouzi-
van ve tvaru EBIT, pak se ¢asto hovoii o produkéni sile. Jedné se v tomto smyslu o
nejkomplexnéjsi ukazatel. Méti jaky efekt pripada na jednotku majetku zapojeného do

podnikatelské ¢innosti.(Kislingerova, 2001, s. 69)

EBIT

ROA =
aktiva

(4.20)

daniovou sazbu. EBIT « (1 —t Sistv zisk danené drok
. *( — 1) _ disty zis + z.anene uroky (4.21)
Aktiva aktiva

Timto vzorcem se da mérit vykonnost podniku, ktera je ocisténa o zadluzeni a danové

zatizeni.
Dalsim velmi popularnim ukazatelem je ROE. Problémem ROE miize byt skutec-
nosti, ze pokud je pocitan podil ¢istého zisku k vlastnimu kapitalu podniku z udaja ke

stejnému datu ke konci obdobi, muzeme se dopustit chyby a podhodnotit skutec¢nou
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ziskovost podniku, protoze byl zisk vytvaren postupné a nebyl tak k dispozici v celé

vysi jako zdroj financovani podniku.(Knapkova et al., 2017, s. 103) To v matematickém
Cisty zisk
Vlastni kapital

ROFE =

vvvvv

vaného kapitalu)
Zisk
~ Dlouhodoby kapital

ROI (4.23)

a rentabilita uplatného(zaméstnaného) kapitalu(ROCE-Return on capital employed)

Zisk
ROCE = — =27 (4.24)
Uplatny kapital

Uplatny kapital je v zasadé kapital, za ktery musi podnik platit neboli nese naklad.
Do této kategorie nakladi mizeme zahrnout VK a dlouhodobé nebo kratkodobé cizi

zdroje nesouci trok.

4.4.4 Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity v zasadé ukazuji jak efektivné dokaze firma pracovat s aktivy. Ak-
tiva predstavuji klicovy zdroj pro generovani piijmi a tvorbu hodnoty pro podnik, a
proto je dilezité porozumeét jejich efektivnimu vyuziti. Tato kapitola se zaméfuje na
rizné ukazatele aktivity, které poskytuji informace o tom, jak rychle a efektivné firma
obraci sva aktiva na piijmy. To zahrnuje ukazatele jako obrat aktiv, obrat dlouhodo-
bého majetku nebo doba obratu zasob a doba obratu pohledavek. U ukazatelti aktivity
pracujeme se dvéma typy ukazateli, a sice s ukazateli po¢tu obrati nebo dobou obratu
ve dnech. Jinak feceno jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech.(Kislingerova,
2001, s. 71)

Prvnim ukazatelem aktivity je obrat aktiv.
Trzby

Obrat aktiv = 1.25
rab Akt = S ktiva (4.25)

Obecné o obratu aktiv miizeme Fict, Ze ¢im vySsi tim lepsi. Nejnizsi doporucovana

hodnota je 1.Knapkova et al. (2017)Nizsi hodnota znamené $patnou efektivitu vyuziti

majetku. Dalsim ukazatelem je obrat dlouhodobého majetku.

trzb,
Obrat dlouhodobého majetku = oy

4.26
dlouhodoby majetek ( )

Jak muzeme vidét tak obrat dlouhodobého majetku bude mit podobnou vypovidajici
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schopnost jako obrat aktiv s tim rozdilem, Ze obrat DM se bude zamérovat pouze na
cast aktiv kterd zachycuje dlouhodobé aktiva. Problémem ale miize byt pokud podnik

vlastni hodné majetku na leasing potom mize byt obrat DM nadhodnocen.

Predchozi 2 ukazatele ukazovaly bez jednotkovou veli¢inu. Aktivitu muzeme vypo-
¢itat i ve dnech a to i u predchozich dvou ukazateli. Konkrétné staci vysledek zlomku
umocnit na -1 a vynésobit 360. Vysledek bude znamenat pocet dni za kolik podnik

pretvoii penézni prostfedky na vyrobky a zpét na penize.

Primérny stav zasob
Trzby

Doba obratu zasob = * 360 (4.27)

Doba obratu zasob tedy udava jak dlouho podniku trva pretvorit trzby pies zasoby,
vyrobky a zbozi opét do penézni formy. Pro stanoveni doporucenych hodnot je tieba
ziskat praméry porovnavaného odvétvi. Knapkova et al. (2017, s.108) jesté uvadi al-
ternativu pro stanoveni doby obratu zasob. Alternativni vypocet se lisi ve jmenovateli
kde misto trzeb délime primérny stav zasob naklady. Tento pfistup se hodi zejména
v piipadé kdy chceme vidét obrat jednoho typu zésob. Napftiklad pro zasoby, které
pouzivame na vyrobky muzeme délit naklady na prodané zbozi. U doby obratu plati

obecné pravidlo ¢im nizsi neboli rychlejsi obrat tim lepsi.

Pramérny stav zasob

Doba obratu zasob = Naklady

% 360 (4.28)

Doba obratu pohledavek je ukazatel, ktery popisuje jak dlouho existuje kapital ve

formé pohledéavek.

Primeérny st hledavek
Doba obratu pohledavek = TmeTY z ?]Z PONTECAVER 4 360 (4.29)
r7Zby

Opét plati pravidlo ¢im nizsi hodnota tim lepsi. Doba splatnosti pohledavek se déa
v dnesni dobé zkratit napriklad vyuzitim sluzeb firmy Roger, ktera poskytuje moznost

odkoupeni pohledévek s diskontem.

kratkodobé zavazky z obch. vztahi + ostatni zavazky 260
*

(4.30)

Doba obratu zavazka = ”
trzby

Poslednim vztahem, ktery budu u aktivity uvadét je doba obratu zavazki. Pomoci
tohoto vzorce vypocitdme ve dnech primérnou dobu za kterou je podnik schopen spla-
tit své zavazky.Knapkova et al. (2017, s.109) upozoriiuje na dileZitost zvoleni druhu
zavazkl, které do vzorce zahrneme. Je totiz dilezité zvolit zavazky, které jsou pravi-

delné podnikem placeny. Z toho divodu Knéapkova et al. (2017, s.109) navrhuje tento
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vzZorec.

Kratkodobé zavazky z obchodnich vztahi

Doba obratu zavazkiu = x 360  (4.31)

Vykonova spotieba

Tento vztah vyjadiuje primérnou dobu splatnosti zavazki proto vyuzivime pouze
vykonovou spotfebu. Nicméné kvili vykonové spotiebé je tfeba v citateli pouzit jen
kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti.Knapkova et al. (2017, s.109) dale ¥ika, ze
vysledn& hodnota by méla dosahovat alespon hodnoty doby obratu pohledavek daného
podniku.

4.4.5 Ukazatele finan¢énich trhia

Poslednim druhem zakladnich pomérovych ukazateli jsou trzni ukazatele. Udaje vy-
plyvajici z téchto vztaht vyuzivaji prevazné investoii aby si mohli firmy jednoduse
porovnat a Casto jsou orientovany na zisk spole¢nosti a cenu akcie, protoze to jsou 2
klicové faktory pii investovani. Ukazatele finan¢niho trhu v praktické ¢asti vyuzivat ne-
budu, protoze firmy, které jsem si vybral nejsou obchodovany na burze ale v teoretické
¢asti je podle mého diilezité je zminit, protoze jsou obecné nedilnou soucésti klasické
finan¢ni analyzy a tizce souvisi s dalsi kapitolou kterd se bude zabyvat benchamrkin-
gem.

Asi nejpopularnéjgim ukazatelem je pomér P/E (price to earnings ratio). Dava do

poméru cenu firmy s jejimi zisky.

Trzni kapitalizace firmy
Zisk

P/E = (4.32)

Idealni hodnota P/E ukazatele nejde jednoznaéné stanovit a velmi zalezi na inves-
torovi, trhu nebo také typu firmy. Napiiklad pokud chceme investovat do firmy kteréa
vyplaci dividendu a z historickych dat vidime, zZe jeji trzby rostou jen pozvolna bu-
deme chtit co nejmensi P/E. Na druhou stranu pokud investujeme do zac¢inajici firmy
ktera pravidelné napiiklad zdvojnasobuje své zisky tak vyssi P/E neni takovy pro-
blém, protoze ¢ekdme stejny rust zisku i v budoucnosti. Napiiklad spole¢nost Tesla,

Inc obchodovana na americké burze, a znama svym velkym P/E pomérem, mé k datu
2.5.2024 P/E na hodnoté 46.

Zminil jsem se o dividendovych titulech. U téchto titult je dilezity ukazatel divi-

dendového vynosu.
Dividenda na akcii

Dividendovy vynos = (4.33)

Cena akcie

Jak muzeme vidét tak z tohoto vztahu ziskdAme procentni vyjadieni vyplacené di-
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videndy vuci trzni cené akcie. Akcie vyplaci bézné kolem 3-8% ceny jedné akcie, pii
vys8ich hodnotach uz si musi investor dobie provérit vysledovku jestli ma firma dosta-

tecné velky zisk a dostatek volného kapitalu na vyplaceni dividendy.

Bohuzel v CR diky mélo funk¢énimu trhu s cennymi papiry se s témito ukazateli moc

nesetkavame i kdyz v poslednich par letech se situace trochu lepsi.

4.5 Pokrocilé prediktivni modely financ¢ni analyzy

V této kapitole popisu moznosti bankrotnich a bonitnich modelu, které patii k nejkom-
plexnéjsim metodam finan¢ni analyzy. Kalouda (2019, s. 70) oznacuje tyto modely jako

metody v¢asné vystrahy, modely identifikace budouci nesolventnosti, predikéni modely.

Jak je uvedeno v nadpisu, pokroc¢ilé metody analyzy délime na 2 skupiny.
e Bankrotni modely = Popisuji jestli podnik je v nebezpec¢i bankrotu nebo ne

e Bonitni modely = vypovidaji jestli je podnik "Dobry"nebo "Spatny". Napiiklad
popisuji jak dobie podnik dodrzuje pravidla financovani a nebo jak je podnik

schopen pridavat hodnotu vyrobktim.

Hlavni vyhodou obou skupin je moznost predikce oproti pomérovym ukazateltim, které

pouze popisovaly soucasny stav.

4.6 Bankrotni modely

U bankrotnich modeli jak uz bylo zminéno vyse hodnotime moznost podniku zbankro-
tovat. Mezi nejvice propracované modely patii Altmanovy Z-score a Z-funkce a model
index IN.

4.6.1 Altmanovo Z-score

Altmanovy metody ocenovani dosahly jiz legendarniho statusu diky tomu, Ze se pou-
Finance (Altman, 1968). Jiz v té dobé& byly jeho myslenky povazovany za prilomové.
Jedinym moznym omezenim mize byt skutec¢nost, ze byl model vyvinut v prostredi
amerického trhu. Kalouda (2019, s. 71) uvadi, ze odpirci pouzitelnosti Altmanovy me-
todiky v podminkach nasi ekonomiky argumentuji specifickymi domacimi podminkami
takovym zpusobem, Ze az muZze vzniknout dojem, Ze timto zpusobem usiluji o svého
druhu ospravedInéni ¢i faktickou legalizaci kriminalnich aktivit, které se v nasi eko-
nomice vyskytuji az prili§ casto. Kriminalni aktivitou autor mysli naptiklad amyslné
snizovani zisku kvili danovym divodium protoze podniky nemaji tak velkou motivaci
vykazovat co nejvétsi zisk, protoze na né netlaci akcionafi tolik jako ve spojenych sté-
tech.



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 28

Tyto pochybnosti by mohly byt nasnadé u externich uzivateli ktefi si délaji obrazek
o spole¢nosti nicméné pokud tento model pouziva podnik interné naptiklad jako metodu
hlidani solventnosti tak neni divod se bat manipulace protoze by byl podnik jen sam

proti sobé.

Pro vypocet modelu je tfeba rozliSovat typy firmy na s.r.o. a a.s. kviili rizné metodé
ocenéni Zakladniho kapitalu a jinym vaham, které Altman jednotlivym ¢lentim dava.
Altman oddélil vzorec pro akciovou spole¢nost obchodovaném na verejném trhu z
duvodu vétsi stability téchto firem. Firma obchodovatelné na vefejném trhu musi projit
burzovnim vyborem, ktery dava povoleni pro vstup na burzu a dohlizi na to, Ze firemni
vykazy jsou vérohodné.
Z(a.s)=1,2%« X7+ 1,4%x X5+ 3,3%x X3+ 0,6+ X; + 1% X5 (4.34)
kde:

X Obé&7%né aktiva - kratkodobé zdroje
1 Suma aktiv

X2 - Nerozdéleny zisk

Aktiva
Xs = Kitiva
X, = Dbl o

Pro spole¢nosti s ruéenim omezenym navrhuje Altman v zasadé stejny vzorec jenom
s jinymi vahami pro jednotlivé ¢leny

Z(s.r.0.) = 0,717 X7 + 0,847 % X9 + 3,107 % X3+ 0,42 % X, + 0,998 x X5 (4.35)

Vypocet clent je stejny jako u rovnice pro a.s. az na X, kde misto trzni hodnoty
firmy /VK uvadime acetni hodnotu ZK.

V originalnim ¢lanku (Altman, 1968) je 2,675 hranici mezi pfezivajicim a bankrotuji-
cim podnikem. Pokud je hodnota vétsi nez 2,99 potom ma podnik uspokojivou finan¢ni
situaci. V rozmezi hodnot 1,81 a 2,99 je takzvana Seda zéna. To znamené, Ze Z score
je neprikazné a Z score pod hodnotou 1,81 nam tik4, Ze firma je piimym kandidatem

bankrotu.
4.6.2 Index IN

Alternativou Altmanova piistupu je Index IN. Jedné se o matematicko-statisticky mo-
del divéryhodnosti firmy. Byl pfizptisoben Inkou Neumaierovou a Ivanem Neumaierem
pro podminky CR. Tento index byl pojmenovan IN95. Vzorec opét funguje na principu
riiznych vah, které se lisi podle odvétvi kromé vah V2 a V5. Ty jsou stanoveny na
hodnoty V2=0,11 a V5=0,1

ING =V1+«X;+0,11x Xo+ V3%« Xzg+VAx X;+0,1%x X5 —V6*xXg  (4.36)
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kde:
X1 = Gt sivoge
X2 = Sarfdort aroky
X3 = Hitia
Xo =
X5 _ ODbézné aktiva

Kratkodobé zavazky

_ Zavazky po dobé& splatnosti
Xg Trzby

Napriklad pro firmy, které budu popisovat v praktické ¢asti bych pouzil tyto vahy:
Vysledky modelu jsou potom hodnoceny takto:

Tab. 4.1 Parametry vah (Neumaierova and Neumaier,

2002)
OKEC Nazvy V1 V3 V4 V6
DK Viyroba stroji a pristroji | 0,28 | 13,07 | 0,64 | 6,36
ekonomika CR 0,22 | 8,33 | 0,52 | 16,8

IN > 2 uspokojiva situace
1 < IN >2 8ed4 zb6na

IN < 1 podniku hrozi finan¢ni problémy

4.7 Bonitni modely

U bonitnich modeli na rozdil od bankrotnich hodnotime financ¢ni zdravi podniku a také
jsme schopni hodnotit i nékteré faktory, které nejsou c¢iselné dobie uchopitelné. Mezi
nejznaméjsi modely patii Tamariho model, Argentiho model a muzeme zde zaradit
i Kralickuv Q-test ktery néktefi autoii zafazuji spie do bankrotnich modeli(napf.
Kalouda (2019, s. 81)).

4.7.1 Tamariho test

Tento test je postaven na bodovém systému kde 60 a vice bodi znamené dobry stav
podniku a 30 a méné znamena nebezpeci bankrotu. Paramtery testu jsou podobné jako
u bankrotniho IN95 modelu, kdy mame 7 ¢leni, které jsou podle nabyvanych hodnot

bodovany.

4.7.2 Argentiho model

Empiricky model, vyuzivajici jen z ¢asti kvantifikované finan¢ni informace. Body se

ptidéluji v plném poctu nebo zadné.(Kalouda, 2019) Nevyhodou tohoto modelu je ne-
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moznost objektivni kontroly spolehlivosti diky netdplné kvantifikovatelnym vypoctim.
Pro vypocet se totiz pouziva tabulka nedostatki, chyb a ptiznakt kterym ptidélujeme
body a ¢im vyssi skore tim horsi situace. Rozhodnou hladinou je skore 25 pokud je hod-
nota nizsi nez 25 potom je nehrozi nebezpeci apadku a pokud vyssi tak hrozi bankrot.
Kalouda (2019) uvadi pti hodnoté vyssi nez 25, ze bankrot hrozi do 5 let od vypoctu,

kdy ¢im vétsi skore tim kratsi doba do bankrotu a vétsi pravdépodobnost tipadku.
4.7.3 Zlata pravidla ve finanéni analyze

Zlatych pravidel pro fizeni financi podniku lze najit hodné. Mezi nejznadméjsi patii zlaté

pravidlo vyrovnani rizik, zlaté pravidlo parity a zlaté pravidlo financovani.

Vlastnzdroje

Z Pur =
ur 7

(4.37)

Pro zlaté pravidlo vyrovnani rizik plati, Ze vlastni a cizi zdroje by mély byt mini-
méalné v rovnosti(vysledek bude 1) a nebo vlastni zdroje by mély byt v pievaze (vysledek

bude vétsi nez 1).(Kalouda, 2019, s. 85)
Stala aktiva

ZPp=———7-— 4.
P Cizi zdroje (4.38)

V piipadé zlatého pravidla parity by mél vysledek maximéalné dosahovat hodnoty

1.(Kalouda, 2019, s. 85)Z toho vyplyv4, Ze podnik by mél mit vice cizich zdroji nez

aktiv. )
Stala aktiva

~ Vlastni kapital + Dlouhodobé cizi zdroje

ZPf (4.39)
U zlatého pravidla financovani doporuc¢uje Kalouda (2019, s. 85) maximalni hodnotu
1. Opét tedy plati, Ze dlouhodobé cizi zdroje a vlastni kapital by mély byt v pfevaze

oproti stalym aktiviim.
4.8 Alternativni statistické a nestatické metody

Alternativnim pfistup k hodnoceni zdravi podniku nabizeji statistické a nestatistické
metody. Pouzivaji se metody, které byly z jinych védnich obort pfizptisobeny pro pod-

nikovou praxi.
4.8.1 Korelaéni analyza

Mezi matematicko-statistické metody patii napiiklad korela¢ni a regresni analyza. Né-
kdy také nazyvana jako analyza trendu miize byt také pouzita jako predikéni. Vyhodou
je moznost zkouméani vice ukazateli naraz diky korela¢ni matici. Nevyhodou je stou-

pajici ndro¢nost na vypocetni vykon se stoupajicim poc¢tem ukazateli.
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Vysledkem korela¢ni analyzy je korela¢ni koeficient cozZ nam znazornuje jak moc jsou
na sobé jednotlivé faktory zavislé, neboli jak moc se hodnoty c¢lent spolu pohybuji.
Doplitkem korela¢niho koeficientu je regresni koeficient, ktery udava jak moc piimka

trendu roste nebo klesa.
4.8.2 Diskriminaéni analyza

Primarné se pouziva k urceni piiznaku finan¢ni tisné podniku. Diskrimina¢ni analyza
pracuje na piredpokladu stanoveni mnozin a na zdkladé podobnosti vlastnosti mnoziny
a prvku se prvky pfitazuji do mnozin. Cilem je nalézt linedrni kombinaci téchto pro-
ménnych, kterd nejlépe rozlisuje jednotky ve skupinach. Tato kombinace je nazyvéna
diskriminacni funkce.

Diskrimina¢ni analyza muze byt pouzita k feSeni riznych tkolt, véetné klasifikace
zékaznikii do segmenti na zdkladé jejich chovéani, diagnostiky nemoci nebo rozliseni
mezi dvéma, ¢i vice typy objekti. Ve financéni analyze se d& pouzit naptiklad pro systém
v¢asného varovani pied finanénimi problémy pomoci stanoveni piiznaku financ¢ni tisné

podobné jako se vyuziva napiiklad v mediciné.
4.9 Nestatistické metody

Tyto metody se casto zaméfuji na kvalitativni aspekty podnikani, jako jsou strategie,
konkurenc¢ni prostiedi, managementové rozhodnuti a dalsi faktory, které nemusi byt
snadno kvantifikovatelné. Prestoze statistické metody poskytuji cenné informace, ne-
statistické metody dopliuji tuto analyzu o hlubsi porozuméni kontextu a podstatnych

faktorech ovliviujicich finanéni vykonnost podniku.

Mezi tyto metody patii zejména neuronové sité, fraktalni geometrie, teorie chaosu

a metody fuzzy logiky
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5 TUvod fuzzylogiky

Fuzzy logika je matematicky model, ktery umozinuje zachytit a feSit neurcitost, nepres-
nost ve vypoctech a rozhodovani. Na rozdil od tradi¢ni binarni logiky, ktera pracuje
s ostrymi (pravdivymi nebo nepravdivymi) hodnotami, fuzzy logika pracuje s neostie
definovanymi hodnotami, které mohou nabyvat jakékoli hodnoty mezi aplné pravdivym
a uplné nepravdivym. Tento piistup umoziuje lépe modelovat lidské mysleni a chovani
v situacich, kde existuje neurcitost nebo rozmanitost. Fuzzy logika naléza uplatnéni

napiiklad v automatizaci, fizeni procesii, umélé inteligenci a expertnich systémech.

Pravé uméla inteligence a strojové uceni je velké téma nejen v technologickych fir-
méch ale také ve finan¢nim sektoru. Muze byt totiz vyuzita napiiklad jako systém
v€asného varovani pravé pomoci vyuziti bankrotnich a bonitnich modelu, které byly

zminéné v piedchozich kapitolach.

5.1 Binarni vs fuzzy logika

Binarni logika, zalozena na aristotelském mysleni, pracuje s ostrymi, jasnymi hodno-
tami — pravda nebo nepravda. Tento jednoduchy model je efektivni pro mnoho apli-
kaci, zejména ve strojovém uceni a v informatice. Nicméné, binarni logika selhava pii
modelovani komplexnich lidskych rozhodovacich procest, kde existuje mnoho stupni
pravdivosti a neurcitosti. Napiiklad, pii hodnoceni lidského zdravi neni diagnoza vzdy
jednoznacnd — existuje mnoho faktoru, které mohou ovlivnit diagnézu a kazdy z nich
mize mit riizny stupen vlivu.

Tato omezeni binarni logiky vedla k vyvoji fuzzy logiky, ktera dokaze zachytit a
modelovat neurcitost a komplexnost rozhodovacich procesii 1épe nez binarni logika.
Fuzzy logika umoznuje préci s neostie definovanymi hodnotami, které mohou nabyvat
jakékoli hodnoty mezi uplné pravdivym a tplné nepravdivym, coz lépe odpovidé rea-
lité a lidskému chapéani svéta. Navic od poloviny osmdesatych let dvacatého stoleti je
pozorovan vyrazny nérust zajmu o fuzzy logiku. Tento rostouci zajem byl velmi pod-
poren Japonskem, které se stalo prednim prukopnikem v praktickych aplikacich fuzzy
logiky v zafizenich jako jsou fotoaparaty, pracky nebo tizeni vlakii v metru. Zajem o

problematiku fuzzy logiky se stal velice popularni a stale stoupa Dostal (2015, s. 10)

5.2 Fuzzy mnoZiny

Dostal (2015, s. 8-9) prelozil originalni definici Lotfiho Askar Zadeha, zakladatele pojmu
fuzzy mnozina, takto: Fuzzy mnozina je soubor prvku s kontinuem stupni c¢lenstvi.

Takova mnozina je charakteristickd ¢lenskou funkci, kterd pfifazuje kazdému prvku
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Boolean logic vs. fuzzy logic

Boolean logic Fuzzy logic

Yes/1 Very much/0.9
Fairly s0/0.75
Is it hot? Is it hot? Moderately/0.5
Somewhat/0.25

No/0 Very little/0.1

Obr. 5.1 Porovnani Klasické logiky s fuzzy logikou (CHAI, 2021)

stupen ¢lenstvi v rozsahu nula az jedna. Operace jako inkluze, sjednoceni, prunik,

komplement, relace, konvexnost, atd. jsou rozsifeny i na tyto mnoziny.

1: H4(x)
AR HANE Lo
I I é nLcl’eus{gi} iJr"
L eeia(d) :
: ' 1 S(4)
L IX

Obr. 2.2 Zikladni pojmy fuzzy mnoZin

Obr. 5.2 Ukazka fuzzy mnoziny (Dostal, 2015, s. 11)

Na obrazku 5.1 mtuzeme vidét 4 zakladni rozméry. V prvé fadé je to nosi¢ oznaceny
v obrazku jako S a je to reprezentace ostré mnoziny, tedy zahrnuje prvky mnoziny X,
ktera se nerovnaji nule. Hgt neboli Hight(A) je takzvana vyska mnoziny A je definovana
pro mnozinu X jako rozsah hodnot od minima po maximum. Pokud se vyska rovna
jedné tak se jedna o normalni mnozinu pokud ne tak se jednd o subnormalni. Sitka
mnoziny (width(A)) udava hodnoty, pro které je vyska vétsi nez 0. Poslednim diilezitym

ukazatelem je jadro (nucleus(A)). Do mmnoziny bodu jadra patii vSechny prvky, pro
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které se funkce prislusnosti rovna jedné.

5.3 Typy ¢lenskych funkci

?, 8. 44 uvadi: Fuzzy logic in the broad sense has devveloped predominatly within the
framework of standard fuzzy sets. Coz volné pieloZeno znamené ze fuzzy logika byla
vyvinuta pievazné ze standardnich(normélnich) fuzzy mnozin. Proto veskeré mdely
nize budou prezentované jako standardni funkce tedy jejiz vyska je rovna 1. Ve fuzzy
logice jsou 4 zékladni funkce I', funkce L, funkce A a funkce II. Recké oznadeni funkef

neni ndhodné ale je podle toho jaké pismeno pribéh funkce pripomina.

i u
Obr.2.4 Pribch I'-funkce

u<a

0
Fuap)={u-a)/(f—-a) asusp
1 u>p

()

Obr.2.5 Priibéh L-funkce

Obr. 5.3 Ukazka fuzzy funkce L a I (Dostal, 2015, s. 12)

5.4 Postup pii aplikaci fuzzy logiky

P1i tvoreni fuzzy logické funkce jsou potiebné tyto kroky
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o fuzzifikace

e fuzzy inference

o defuzzifikace
5.4.1 Fuzzifikace

Fuzzifikace znamend pievedeni proménnych do jazykové formy. Napiiklad v pripadé
rizika by se jednalo o prepsani hodnot ukazateli na nizké, stfedni, vysoké riziko. Po-

drobnéji proberu proces v praktické ¢asti.

5.4.2 Fuzzy inference

Vysledkem fuzzy inference je opét jazykova proménna. V piipadé analyzy rizika mohou
mit atributy hodnotu, jak jsme si uvedli v minulé podkapitole, nizké, stfedni, vysoké
atd. coz mize vést k vystupum jako do podniku se vyplati investovat nebo ne nebo
také podnik hrozi bankrot nebo podniku nehrozi bankrot.(Dostal, 2015, s.22)

5.4.3 Deflfuzifukace

V tomto kroku se prevadi vysledek z minulého kroku opét na ¢islo. Cislo potom muzeme

prezentovat jako napfiklad rizikovost investice.
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0 u<a
L, a, ) =4~ u)/(f-a) a<u<p
1 u>f
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Obr.2.6 Pritbéh A-Tunkee
g u<a
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Obr.2.7 Prabéh [1-funkce

0

N .4 u<o
(u aj{(ﬁ @) asusf

@ =u)[(r8) £3USY
0 ¥Ysusd
u>a

M(w,a.B.y.8) =

Obr. 5.4 Ukazka fuzzy funkce A a II (Dostal, 2015, s. 13)
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6 Benchmarking

V predchozich kapitolach jsem relativné zevrubné popsal metody zhodnoceni jednotli-
vych vlastnosti podniku. Ty jsou samy o sobé diilezitou slozkou finan¢ni analyzy. Pro
financ¢ni rozhodovani ale potifebujeme néjak zhodnotit a porovnat vysledky jiz zminé-

nych ukazateli. Pravé timto se zabyva benchmarking (volné pielozeno porovnani).

Jedna ze zakladnich oblasti, kde se da benchmarking vyuzit je pro zlepSeni finanéniho
zdravi a vykonnosti podniku. Knapkova et al. (2017, s. 120) uvadi, Ze management

podniku a vlastnici podniku chtéji znat odpovéd napriklad na otazky typu:

e Je nase vykonnost dostatec¢nd ?

Neni nase zadluzeni piilis vysoké 7

Nakladame efektivné se svym majetkem 7

Platime pfiméfené mzdy pracovnikim ?

Jaka je produktivita prace v naSem podniku v porovnani s podobnymi podniky
7

V podniku muZeme porovnavat v8e, co si vedeni mysli, Ze zasluhuje pozornost. (Kis-
lingerova, 2001) konstatuje, Ze vlivem soucasného ekonomického prostiedi sili trend,
pochéazejici zejména z teorii s nejvyspélejsim kapitalovym trhem, v posunu vrcholového
ukazatele pro méfeni vykonnosti ve sméru maximaliza hodnoty pro akcionafe. K ben-
chmarkingu lze vyuzit i vefejné néstroje napiiklad ministerstvo primyslu a obchodu na-
bizi analyticky nastroj INFA na odkazu https://www.mpo.gov.cz/benchmarking /infa.html.
Pokud chceme vyuzit vice personalizovanou moznost benchmarkingu mizeme vyuzit

Spider analyzu.

6.1 Spider analyza

Nazev napovida jako tato benchmark metoda vypada a to je jako pavucina. V ramci
této metody se v kruhovém grafu nachazi 2 kruznice. Prvni kruznice vyjadiuje zaklad

viéi kterému porovnavame 2. faktor.

6.2 Balanced scoreboard

Tento model benchamrkingu spojuje 2 typy ukazatelli. Ukazatele predstihu a ukazatele
zpozdéni. Byl poprvé predstaven profesory Robertem Kaplanem a Davidem Nortonem

v roce 1990. Knapkova et al. (2017, 5.178) uvadi, ze pravé tento model dopliiuje finan¢ni
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SPIDER CHART 2022

g POTSCHE s BIVIW
ROE
_400,00%
Total Assets Tumover Ratio ROA
300,00%

Inventory Tumover Ratio

Accounts Receivable Turnover Ratio Q{]% Current Ratio

Equity Multiplier Quick Ratio

Net Profit Margin

Debt-to-Eguity Ratio Cash Ratio

Debt Ratio

Obr. 6.1 Spider analyza(vlastni zpracovani)

méfitka minulé vykonnosti o nova métitka hybnych sil budouci vykonnosti. Vysledny

ScoreBoard potom vyuziva nejen matematické hodnoty, ale také hodnoty kvalitativni.
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II. PRAKTICKA CAST
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7 Uvod do praktické &asti

V této ¢asti predstavim podniky, které budou figurovat ve finan¢ni analyze. Dale pied-
stavim relativni ukazatele které budu pouzivat ve fuzzy logickém modelu a také ukazu
tabulky, které jsem pomoci aplikace Excel spocital. Zavérem bude také porovnani za-
vért fuzzy logického modelu a Altmanova z skore a nésledné zhodnoceni vysledki podle

téchto ukazateli.
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8 Piedstaveni porovnavanych podniki

K porovnani jsem si vybral 3 podniky ze zpracovatelského primyslu konkrétné ohy-
bani a zpracovani plechu. Jedna se o podniky K-K Metal, a.s., MRB Sazovice, s.r.o. a
ZAMET, s.r.o. Velikosti firem jsou si v zasadé podobné. Na absolutni velikosti ale v
porovnani nebude az tak zéalezet vzhledem k tomu, Ze v analyze budu pouzivat pouze

relativni ukazatele.
8.1 K-K Metal, a.s.

Firma K-K Metal, a.s. vznikla v roce 1994 a v pocatcich se vénovala hlavné distribuci
plechtt k ¢emuz majitelé postupné piidavali ostatni sluzby jako tieba ohybéani, stii-
héni a fezani. V soucasné dobé si mize zakaznik objednat od nastithani, laserovém a
plazmovém vypaleni, az po ohnuti vypalktu dle pozadavki zédkaznika. Spolecnost dale
na strankich uvadi moznost fezani technologii fiber laseru ktery mtze fezat plechy do

tloustky 25mm.

Ve sledovaném obdobi (rok 2022) se spolefnost zabyvala prevazné zpracovanim
plechtt v dilné kovovyroby. Celkem spolec¢nost prodala nebo zpracovala za rok 2022
8000 tun materidlu. Z prodeje plechu byly dosazeny trzby 135 milionu K¢é. Z prodeje
sluzeb a vlastnich vyrobki utrzila spole¢nost 169 milionu Ké. Zajimavosti je, ze K-
K metal také vlastni dostihové koné, které spolecnosti za sezonu vynesli 400 000 K¢
pievazné ve vyhrach v dostizich.

Klicovymi obchodnimi partnery byli U.S.S. Kogice s.r.o., HBIS GROUP SERBIA,
Arcelor Mittal FCE a Liberty Commercial Czech Republic, a to v poméru cca 50:30:10:10.

Zévazky a pohledavky spolecnosti jsou za rok 2022 splaceny v plné vysi.

Zékladni kapital je slozen z 518 akcii kdy 440 akcii ma jmenovitou hodnotou 5000
K¢ a 78 akcil m& jmenovitou hodnotu 100 000 K¢. 440 akcii tvori puvodni ZK a 78
dodatecnych si predstavenstvo odhlasovalo v roce 2004, kdy doslo ke zvyseni ZK z
puvodnich 2 200 000 K¢ na 10 000 000 K¢. VSechny akcie jsou vypsané na jméno a o

jejich prodeji musi hlasovat valna hromada.

8.2 MRB Sazovice, s.r.o

MRB Sazovice, spol. s.r.o. vnikla v roce 1995. Spole¢nost se vénovala hlavné zakéz-
kové vyrobé kovovych dilet z hutniho materiadlu. V soucasné dobé se spole¢nost vénuje
podobnym aktivitdm jako K-K metal s tim rozdilem, ze MRB Sazovice také nabizi
moznosti povrchové tpravy kovi pomoci praskovaci linky. Firma také nadale moder-
nizuje a v roce 2022 investovali vice nez 30 milionti K¢ do vyrobnich linek a procest.

V budoucnu zvazuji investici do nové lakovaci haly za bezmala 40 miliont K¢ a také
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vyuziti robotizace ve vyrobé.

Zakladni kapital spole¢nost je 5,6 milionu K¢ a je rozdélen mezi 4 spolec¢niky: Pavel
Miklik s vkladem: 4 044 000 K& (40%), Jifi Balajka s vkladem 600 000 K¢ (25,7%),
Miroslav Rihak s vkladem 595 000 K¢ (25,7%) a Vojtéch Rapant s vkladem 388 000
K¢ (8,6%). Vsichni spolecnici splatili vklad ze 100%.

8.3 Zamet, spol. s r.o.

Spole¢nost Zamet byla zalozena v roce 1991. Na strankach spolec¢nosti o pocatcich neni

mnoho informaci.

Spole¢nost se v soucasné dobé potyka s problémy pii vystavbé novy lakovny. Pro-
blémy nastaly kvuli aktivistim a také kviuli neochoté zastupitelstva obce podpofit
projekt. Spole¢nost v posledni ucetni zavérce uvadi, ze pokud se bude i nadale stavba
protahovat uc¢ini to spole¢nost nekonkurence schpnou a povede to k pomalému tpadku
firmy. Firma v soucasné dobé zaméstnava vice nez 250 lidi coz je pro region Nového

Hrozenkova a okoli dost vysoké ¢islo.

Zékladni kapital spolecnosti je 200 000 K¢é. Spole¢nost vygenerovala zisk presahujici
3 miliony K¢ a byl rozdélen rovaym dilem mezi jednatele spolecnosti, kterymi jsou

Dagmar a Radek Zajicovi.
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9 Zpracovani dat o podnicich

Data o podnicich jsou zakladem této prace proto vénuji tuto kapitolu procesu jakym

jsem data ziskal, kde jsou data uloZena a jakym programem budu data zpracovavat.

9.1 Vybér programu pro analyzu

Vybér prostiedi ve kterém budeme analyzu provadét je také velmi dulezity krok. Vzhle-
dem k velké popularité datové analyzy je v posledni dobé na vybér opravdu velké
mnozstvi moznych nastroju na analyzu. Mezi Spicku patii napiiklad Matlab, Micro-
soft PowerBI a Excel, Tableau, QlikSense a védecti pracovnici také casto vyuzivaji

programovaci jazyk R.

Osobné jsem se rozhodoval mezi dvéma programy Matlab a Microsoft Excel. Oba
programy maji své pro a proti. Matlab je velmi dobfe optimalizovan pro vypocetni
rychlost a kontrolu vstupnich dat, ale neni zas tak uzivatelsky privétivy. Dalsim minu-
sem je nemoznost verze zdarma pro studenty. Microsoft Excel byl nakonec mou volbou
vzhledem k tomu, Ze v analyze neni obrovské mnozstvi dat a také kvili uzivatelské
jednoduchosti. Dalsi vyhodou je jednoduchost vlozeni dat, které nejsou v databazovém

formatu.
9.2 Proces ziskani dat

Nastésti diky digitalizaci ucetnich uzavérek tato ¢ast nebyla tak komplikovana. VSechny
data o ucetnich zavérkach jsou volné dostupné na webu https://or.justice.cz/ias/ui/rejstrik.
Nebylo to ale az tak jednoduché, protoze tic¢etni data jsou udavana ve forméatu PDF coz
znamena, ze ¢lovék musi data z téchto souboru néjakym zptsobem vytézit aby je mohl
predat do Excelu. Nakonec jsme tedy potifebné data prepsal ru¢né. Nabizely se jesté
moznosti pouziti placenych programi, které vyuzivaji strojové uceni a Al ale nenasel
jsem zadné kvalitni, které by byly zdarma.

Po stazeni vysledovek jsem veskeré data prepsal ru¢né do Excelu. Pro kazdou firmu
a obdobi jsem vyclenil 2 listy kdy jeden byl rozvaha a druhy vykaz zisku a ztraty. To
jsem udélal hlavné kviili prehlednosti. V Excelu tedy je celkem 12 listti pouze vstupnich
dat. Posledni 2 listy jsem vyc¢lenil na vypocty a kone¢nou fuzzy matici.

Co se tyce validace dat, tak ta byla udélana jiz pii podani u¢etniho vykazu, protoze

vSechny pouzité vykazy byly zkontrolovany nezavislym auditorem.
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v tis. Korundch v tis. Korunach v tis. Korunach

=

2 | Brutto Korekce Netto
=l Aktiva celkem 800 756,00 KE 249539,00 KE 551217,00KE
Lo stala aktiva 449 436,00 KE 249 361,00 KE 200 075,00 KE
£l Dlouhodoby nehmotny majetek 6 995,00 K& 3123,00 K¢ 3 872,00KE
Gl Dlouhodoby hmotny majetek 442 441,00 KE 246 238,00 KE 196 203,00 KE
8\ Dlouhodoby finanéni majetek - Ké - ki - Ké
Obeind aktiva 350 738,00 Ki 177,00 K& 350 560,00 KE
Zasoby 73 874,00 K& - K& 73 874,00 K¢
Pohledavky 243 505,00 Kt 177,00 KE 243 327,00KE
Penéini prostiedky 33 359,00 K& - K& 33 359,00 K&
Casové rozlizeni aktiv 582,00 K& - KE 582,00 K&
Naklady pfistich obdobi 400,00 Ké - K& 400,00 Ké
sE]  prijmy piistich obdobi 182,00 K& - KE 182,00 K&
Pasiva celkem 551 217,00 K¢
16 LS 197 060,00 K¢
7 S 200,00 K&
18 | Fondy ze zisku 1 306,00 K¢
15 ml minulych let 163 886,00 K¢
Pl VH béiného GE obdobi 31 668,00 K¢
21 | Cizi zdroje 354 157,00 K¢
pry Rezervy 26 300,00 K¢
23 | Zavazky 327 857,00 K¢
vLY Dlouhodobé zavazky 19 597,00 K&
Pl Kratkodobeé zavazky 306 579,00 K&
26 | Casové rozlizeni pasiv - Ké
27
2|

B

Zamet rozvaha 2021

Zamet rozvaha 2 VETAL roz ... (B

Obr. 9.1 Ukazka rozvahy piepsané do MS Excel (vlastni zpracovani)
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10 Vypocet finan¢nich ukazatelia

V této kapitole se zaméiim na vypocet ukazatelt podle vzorcii, které byly vysvétleny
v teoretické ¢asti. Dale vysvétlim nastaveni krajnich hodnot pro jednotlivé ukazatele.
V Excelu jsem si opét rozdélil ukazatele do skupin rentabilita, likvidita, aktivita a

zadluzenost. 7 kazdé skupiny jsem si vybral 3 ukazatele.

10.1 Rentabilita

V rentabilité jsem si vybral rentabilitu aktiv, trzeb a vlastniho kapitalu. Vzorec pro
vypocet zminénych ukazateli jsem pfebral od Knépkova et al. (2017). U rentability
byl ale jeden problém a to bylo s ur¢enim doporuc¢enych hodnot. S panem doktorem
Sadilem jsme se nakonec domluvili, Ze jako doporuc¢ené hodnoty pouzijeme prumeérné
hodnoty, které se daji nalézt na webu Ceského statistického ﬁfadu(éesky statisticky
arad, 2023) viz Tab.10.1 a original v piilohach I.,IT.I11.. Nevyhodou ale je, 7ze data
jsou 2 roky zpozdény tudiz nejaktualnéjsi dostupné data jsou za rok 2021. Nastésti rok
2021 uz nebyl postizen mnohymi omezenimi spojenymi s epidemii viru COVID 2019,
takze jsme s vedoucim prace usoudili, 7ze prumérni data jsou jiz dosti nezkreslené a

relevantni.  ROA je vypocitano podle vzorce 4.18. V Excelu jsem vyuzil pii vypo-

Tab. 10.1 Vypocitané ukazatele rentability (Vlastni zpracovani)

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

¢tu moznost odkazovani na zdrojovy soubor abych omezil moznost chybu pieklepu.

Vysledny implementace vzorce do Excelu je potom ukazan v obrazku 10.1.

Stejné tak najdeme ve 4. kapitole vzorce pro ROS a ROE. V obrazcich 10.2 a 10.3

je potom ukézana opét implementace vzorci do excelu.

10.2 Aktivita

U aktivity jsem zvolil ukazatele obratu aktiv, obratu DM, obrat zasob. Tyto ukazatele
vypocet ukazateli ve dnech, protoze mi to pfislo lépe interpretovatelné. Doporucenou
hodnotu jsem ptebral opét z Ceského statistického tfadu a jejich dat z ¢eského trhu
(Cesky statisticky arad, 2023). Data jsou tedy priimérem za rok 2021. (Knapkova et al.,
2017, s. 111) nabizi alternativni vyssi krajni hodnotu 81 dni. U této hodnoty jsem se

ale obaval neaktudalnosti, protoze v tabulce je uvedeno Ze 81 je odvétvova hodnota za
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4|
1 2022
2 MRB Sazovice Zamet KK Metal

= eJl Rentabilita aktiv (ROA) 2{1,5%! 18,8% 17,5%
--'I_ Rentabilita trieb (ROS) 20,7% 12,5% 11,8%
5 Rentabilita VK (ROE) 19,2% 34,7% 16,0%

Obr. 10.1 Vypocet ROA pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)

4|

1 | 2022

2 MREB Sazovice Zamet KK Metal Doporutené hodnoty
= Renta bilita aktiv (ROA) 20,6% 18,8% 17,5% 9,14%
L8 Rentabilita trieb (ROS) 20,7% 12,5% 11,8% 7,68%

Rentabilita VK (ROE) | 1‘3',2%1 34, 7% 16,0% 17,1%

Obr. 10.2 Vypocet ROE pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)

rok 2016. Pro ilustraci opét ptrikladam reSeni v Excelu. Pro vypocet jsem pouzil dvou

Tab. 10.2 Vypocitané ukazatele Aktivity(Vlastni zpracovani)

Néazvy ukazateli 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 zasob(ve dnech) 36,30 62,89 102,18 58

riznych vzorciu, které ale maji stejny vysledek, kviili jiz zminéné zméné z obratu na
obrat ve dnech. V jednom piipadé jsem pouzil vzorec z kapitoly 4 u ostatnich dvou
jsem jen transformoval vzorec z bézného obratu tim, ze jsem zlomek umocnil na -1 a
vynasobil 360.

10.3 Likvidita

U likvidity moc ukazatelti na vybér neni proto jsem zvolil ty nejvice pouzivané coz

jsou 3 tdrovné likvidity. V tomto piipadu jsem doporucené hodnoty ptebral z knihy
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='MRB Sazovice zisk ztrata 2022''B36/'"MRB Sazovice zisk_ztrata 2022'162

2022
MRB Sazovice Zamet KK Metal Doporuéené hodnoty
Rentabilita aktiv (ROA) 20,6% 18,8% 17,5% 9,14%
Rentabilita trieb (ROS) | 20,?%! 12,5% 11,8% 7,68%
Rentabilita VK (ROE) 19,2% 34, 7% 16,0% 17,1%

Obr. 10.3 Vypocet ROS pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)

Knapkova et al. (2017). Pro hotovostni likviditu Knapkova et al. (2017) zvolila

Tab. 10.3 Vypocitané ukazatele likvidity(Vlastni zpracovani)

Nazvy ukazateli MRB Sazovice | Zamet | KK Metal | Dop. hodnoty
Hotovostni likvidita(I. stuper) 1,67 0,13 3,06 0,2-0,5
Pohotovostni likvidita(Il. stuperti) 2,71 0,99 4,839 1-1,5
Beéznd likvidita(II1. stuperi) 3,578 1,55 7,94 1,5-2,5

rozpéti hodnot 0,2-0,5, protoze likvidita I. stupné se lisi podle odvétvi. Kalouda (2019,
s. 66) dava pouze jednu hodnotu danou pomérem % neboli hodnota 0,5. Stejné tak
je to u likvidity 2. stupné kde se rozpéti doporucenych hodnot u Knapkové pohybuje
mezi 1-1,5. Kalouda (2019) opét doporucuje jednu hodnotu: 1. Posledni, 3. stupeii
se pohybuje u Knapkové mezi hodnotami 1,5-2,5.Kalouda (2019) udava doporuceny
rozsah vétsi a to 2-2,5. Jak je vidét v tabulce vySe rozhodl jsem se pro hodnoty od

docentky Knapkové. Vypocty v Excelu jsou popsany v obrézcich 10.7-.9.

10.4 ZadluZenost

Zadluzenost je velmi dilezitym ukazatelem. V osobnim Zivoté jsem se casto setkal s
nazorem, ze zadluzeni je Spatné ale v podnikové praxi je zadluzeni nezbytné pro op-
timalizaci dani na strané jedné a na strané druhé k rychlej$imu rozvoji podniku. Pro
zadluzenost jsem si vybral celkovou zadluzenost, miru zadluzenosti a kryti dlouhodo-
bého majetku cizimi zdroji. Vybér neni ndhodny, vzhledem k tomu, ze hodnotim stiedni
vyrobni podniky tak nebyly vSechny data v rdmci vykazu dostupné. Doporuc¢ené hod-
noty jsem opét prevzal z knihy Knépkova et al. (2017). Pro celkovou zadluzenost udava
Knépkovi et al. (2017, s. 83) rozpéti 30-60% v tabulce na stejné strané potom upfesiuje
hodnotu pro priumysl na tirovni 46,4% tato hodnota je ale opét z roku 2016.

Na zavér také piidam screenshot rozvahy a vykazu zisku a ztraty jako referenci k
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=('MRB Sazovice rozvaha 2022'|D3/'MRB Sazovice zisk_ztrata 2022'!B2)*360

e 2022
2 MRB Sazovice Zamet KK Metal Doporuéené hodnoty
3 | Rentabilita aktiv (ROA) 20,6% 18,8% 17,5% 9,14%
o Rentabilita trieb (ROS) 20,7% 12,5% 11,8% 7,68%
2 | Rentabilita VK (ROE) 19,2% 34, 7% 16,0% 17,1%
N ZadluZzenost
R Celkova zadluZenost 13% 51% 12% 30%-60%
3 | Kryti DM DCZ 1,351193682 1,600771 6,81 1,00
= Mira zadluZenosti 0,153643531 1,0242323 0,13132004 1,00
R0 Likvidita
11 Hotovostni likvidita (1. stupen) 1,67467 0,126566 3,057251173 0,2-0,5
12 Pohotova likvidita (II. stupeni) 2,71106 0,999854 4,838977001 1-1,5
13 B&ina likvidita (lIl. stuper) 3,577288156 1,551131 7935873546 1,5-2,5
WEW Aktivita
il Obrat aktiv | 451'},{}81 263,5443 301,8324872 58 dni
16| Obrat DM 299,23 B86,07485 39,43204438 58 dni
17 | Ohbrat zasob 36,30 62,88%44 102,1832487 58 dni

Obr. 10.4 Vypocet Obratu aktiv ve dnech pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)

Tab. 10.4 Vypocitané ukazatele zadluZenosti(Vlastni zpracovani)

Nazvy ukazateli MRB Sazovice | Zamet | KK Metal | Dop. hodnoty
Celkovd zadluZenost 0,13 0,51 0,12 0,3-0,6
Kryti DM CZ 1,35 1,60 6,81 1
Mira zadluZenosti 0,15 1,02 0,13 1

predchozim obrazktm vypoctu viz obr. 10.12 a 10.13.

10.5 Vypocet altmanova Z-score

Poslednim ukazatelem bylo altmanovo Z-score. Tento bankrotni model uz je kompliko-
vanéj$i metdou analyzy a pouzivam ho jako referen¢ni bod pro porovnani s vysledkem
fuzzy metody. Hrani¢ni metody jsem jiz zminil v kapitole 4.6.1. Odtud tedy vime zZe
hrani¢ni hodnota prezivajiciho podniku je 2,675(Altman, 1968). I vzorec pouZity v

Excelu je dosti komplikovany.
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W[
s N}

Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita trieb (ROS)
Rentabilita VK (ROE)
ZadluZenost

Celkova zadluienost

Kryti DM DCZ

M Mira zadluZenosti

10 | Likvidita

188 Hotovostni likvidita (1. stupefi)
il Pohotovad likvidita (11, stupef)
B BE7na likvidita (111. stupenr)

14 | Aktivita

18 Obrat aktiv

WGl CObrat DM

i¥J Obrat zdsob

Lﬂi-{'-'n

=~ [ €N
{5

[N = v =]

MRE Sazovice

2022
Zamet

18,8%
12,5%
34,7%

20,6%
20,7%
19,2%

13%
1,351193682
0,153643531

51%
1,600771
1,024223

1,67467
2, 71106
3,577288156

0,126566
0,9993854
1,551131

450,08 263,5443
299,23| 86,07485
36,30 62,88944

KK Metal Doporutené hodnoty
17,5% 9,14%
11,8% 7,68%
16,0% 17,1%

12% 30%-60%
6,81 1,00
0,13132004 1,00

3,057251173 0,2-0,5
4,838977061 1-1,5
7,935873546 1,5-2,5

301,8324872 58 dni
39,43204438 58 dni
102,1832487 58 dni

Obr. 10.5 Vypocet Obratu DM ve dnech pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)

Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita trieb (ROS)
Rentabilita VK (ROE)
ZadluZenost

Celkovd zadluZenost

Kryti DM DCZ

B Mira zadluZenosti

10 Likvidita

:88 Hotovostni likvidita (1. stupef)
sl Pohotovd likvidita (11, stuper)
BN BEIna likvidita (111, stupenr)
Bl Aktivita

1l Obrat aktiv

ili% Obrat DM

AW Obrat zasob

(=T =< T A = I U, T O S T T I T
[ R T R s

2022
MRE Sazovice Zamet

20,6%
20,7%
19,2%

18,8%
12,5%
34,7%

13%
1,351193682
0,153643531

51%
1,600771
1,024223

1,67467
2, 71106
3,577288156

0,126566
0,993854
1,551131

450,08 263,5443
299,23 86,07485
36,30| 62,88944

KK Metal Doporucené hodnoty
17,5% 9,14%
11,8% 7,68%
16,0% 17,1%

12% 30%-60%
6,81 1,00
0,13132004 1,00

3,057251173 0,2-0,5
4,8389770601 1-1,5
7,935873540 1,5-2,5

301,8324872 58 dni
39,43204438 58 dni
102,1832487 58 dni

Obr. 10.6 Vypocet Obratu zasob ve dnech pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)
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L
2—

Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita trieb (ROS)
Rentabilita VK (ROE)
ZadluZenost

Celkova zadluienost
Kryti DM DCZ

) Mira zadluZzenosti

ID_ Likvidita

Ll'llvFa

(=]

£ | =)
|

o

28 Hotovostni likvidita (1. stupen)

8 Pohotova likvidita (11, stuper)
WER BEFnd likvidita (N1, stuper)

2022
MRB Sazovice Zamet
20,6% 18,8%
20,7% 12,5%
19,2% 34,7%
13% 51%

1,351193682 1,600771
0,153643531 1,024223

1,67467 0,126566
2,71106 0,999854
3,5??283156. 1,551131

KK Metal Doporuéené hodnoty
17,5% 9,14%
11,8% 7,68%
16,0% 17,1%

12% 30%-60%
6,81 1,00
0,13132004 1,00

3,057251173 0,2-0,5
4,838977001 1-1,5
7,935873546 1,5-2,5

Obr. 10.7 Vypocet Likvidity III. stupné pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)

4

[T T
|

Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita trieb (ROS)
Rentabilita VK [ROE)
ZadluZenost

L
| |

e =1 ]

Celkova zadluZenost

Kryti DM DCZ

8 Mira zadluZzenosti

10 | Likvidita

188 Hotovostni likvidita (1. stupen)
iR Pohotova likvidita (1. stuped)
iER B&Zna likvidita (1Nl stuperi)

LN = I = < |

2022
MRE Sazovice Zamet
20,6% 18,8%
20,7% 12,5%
19,2% 34,7%
13% 51%

1,351193682 1,600771
0,153643531 1,024223

1,67467  0,126566
2,?1106. 0,999854
3,577288156 1,551131

KK Metal Doporuéené hodnoty
17,5% 9,14%
11,8% 7,68%
16,0% 17,1%

12% 30%-60%
6,81 1,00
0,13132004 1,00

3,057251173 0,2-0,5
4, 838977061 1-1,5
7,935873546 1,5-2,5

Obr. 10.8 Vypocet Likvidity II. stupné pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)
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4|
1_
2 | MRE Sazovice Zamet KK Metal Doporucené hodnoty
= Renta bilita aktiv (ROA) 20,6% 18,8% 17,5% 9,14%
G Renta bilita trzeb (ROS) 20,7% 12,5% 11,8% 7,68%
5N Rentabilita VK (ROE) 19,2%  34,7% 16,0% 17,1%
M ZadluZenost
I Celkovd zadluZenost 13% 51% 12% 30%-60%
Kryti DM DCZ 1,351193682 1,600771 6,81 1,00
nira zadluZenosti 0,153643531| 1,024223 0,13132004 1,00
Likvidita
bl Hotovostni likvidita (1. stupen) | 1,6?45?1 0,126566 3,057251173 0,2-0,5
Pohotova likvidita (I1. stupen) 2,71106 0,999854 4,838977061/1-1,5
B&ina likvidita (1. stuper) 3,577288156 1,551131 7,935873540 1,5-2,5

Obr. 10.9 Vypocet Likvidity I. stupné pro MRB Sazovice(vlastni zpracovéni)

4
1 | 2022

2 | MRB Sazovice Zamet KK Metal Doporuéené hodnoty
=fl Rentabilita aktiv (ROA) 20,6%  18,8% 17,5% 9,14%
aa Renta bilita trieb (ROS) 20,7% 12,5% 11,8% 7,68%
=0 Renta bilita VK (ROE) 19,2% 34,7% 16,0% 17,1%
8 7adluZenost

Fll Celkova zadluZenost 13%_ 51% 12% 30%-60%

8 Kryti DM DCZ 1,351193682 1,600771 6,81 1,00
=B Mira zadluZenosti 0,153643531 1,024223 013132004 1,00

Obr. 10.10 Vypocet Celkova zadluzenost pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)
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4

Bl | fd |

Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita trieb (ROS)
Rentabilita VK (ROE)
ZadluZenost

Celkova zadluienost
Kryti DM DCZ

Mira zadluZenosti

| e

=]

9

Obr. 10.11 Vypocet Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi CZ pro MRB
Sazovice(vlastni zpracovéani)

L

[TER

Rentabilita aktiv (ROA)
Rentabilita trieb (ROS)
Rentabilita VK (ROE)
ZadluZenost

Celkova zadluZenost
Kryti DM DCZ

Mira zadluZenosti

.
JE

0o [~ |0 |Ln

9

2022
MRE Sazovice Zamet
20,6% 18,8%
20,7%  12,5%
19,2%  34,7%
13%  51%

| 1, 3511936821 1,600771

0,153643531 1,024223

MRE Sazovice Zamet
20,6% 18,8%
20,7% 12,5%
19,2% 34,7%
13% 51%

1,351193682 1,600771
| 0,1535435311 1,024223

KK Metal Doporucené hodnoty
17,5% 9,14%
11,8% 7,68%
16,0% 17.1%

12% 30%-60%
6,81 1,00
0,13132004 1,00

KK Metal Doporutené hodnoty
17,5% 9,14%
11,8% 7,68%
16,0% 17,1%
12% 30%-60%
6,81 1,00
013132004 1,00

Obr. 10.12 Vypocet miry zadluzenosti pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani)
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Z v tis. Korunach v tis. Korunach v tis. Korunach
2 | Brutto Korekce Netto
=W Aktiva celkem 1022522 307 558 714 964
LA Stala aktiva l 779 468 304132 475 336
il Dlouhodoby nehmotny majetek 3670 3244 426
-8l Dlouhodoby hmotny majetek 465 093 300 888 164 205
gl Dlouhodoby finanéni majetek 310 705 310 705
8 Obéina aktiva 241 609 3426 238 183
9 | Zasoby 59 306 1644 57662
10 Pohledavky 70 800 1782 69 018
i858 Dlouhodobé pohledavky 1795 - 1735
p#l Kratkodobé pohledavky 69 005 1782 67 223
JE] Kratkodoby financni majetek -
JEY Penéini prostiedky 111 503 - 111 503
jER Casové rozlideni aktiv 1445 - 1445
i} Naklady pristich obdobi 1445 - 1445
pPl Piijmy pfistich obdobi - - -
pEj Pasiva celkem 714 964
pER Vlastni Kapital 617 670
el Zakladni Kapital 5627
PIN Afio a kapitlové fondy a3
prl Fondy ze zisku 7 656
PEY VH minulych let 485 868
LY VH béiného obdobi 118 436
pi) Cizizdroje 94901
P Rezervy 3718
Prl Zavazky 91 183
iz Dlouhodobé zavazky 24 601
pEl Kratkodobe zavazky 66 582
30 Casové rozliseni pasiv 2393
EIS Vydaje pfistich obdobi 2297
¥l \Vynosy pfistich obdobi 96

Obr. 10.13 Rozvaha za rok 2022 spole¢nosti MRB Sazovice(vlastni zpracovani)
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5l v tis. Korunach
P Triby z prodeje vyrobkd a sluZeb 571875,00
=N Vykonova spotfeba 297174,00
Ll Spotreba materidlu a energie 264995,00
3 Sluiby 32179,00
il Fména stavu zasob vlastni cinnosti -4642,00
gl Aktivace 0,00
il Osobninaklady 139852,00
=N Mzdové naklady 96225,00
iUl Naklady na soc. zdrav. 31065,00
11 Uprava hodnot v provozni oblasti 21801,00
ik} Upravy hodnot DHM a HMV 21532,00
ik} Upravy hodnot zdsob 222,00
i} Upravy hodnot pohledavek 47,00
jE} Ostatni provozni vynosy 17527,00
i} Triby z prodaného DM 1350,00
i¥l Triby z prodaneho materialu 11208,00
k-3 liné provozni vynosy 4925,00
iE] Ostatni provozni naklady 7084,00
e/if Zlstatkova cena DM 580,00
riY Prodany material 2024,00
r¥q Dané a poplatky 485,00
FEY Rezervy v provozni oblasti 429,00
#L3 liné provozni naklady 3566,00
FEY Provozni vysledek hospodareni 128133,00
#1:] Vynosy z ostatniho DFM 4106,00
Prl Naklady na DFM 2752,00
ri:§ Vynosové Uroky a podobné vynosy 1705,00
il Makladove uroky a podobné naklady 585,00
=l Ostatni finangni vynosy 25673,00
il Ostatni financni naklady 9202,00
t¥Q Financni vysledek hospodareni 18545,00
EEN Vysledek hospodareni pred zdanénim 147082,00
=28 Daniz pfijmi 28646,00
Y Vysledek hospodafeni po zdanénim 118436,00
t1:} Vysledek hospodareni za ucetni obdobi 118436,00

Obr. 10.14 Vykaz zisku a ztraty za rok 2022 spolecnosti MRB
Sazovice(vlastni zpracovani)
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11 Fuzzifikace

Pro fuzzy analyzu jsem si opét vyclenil zvlastni list. Prvnim krokem bylo vytvofeni
tabulky, ktera bude obsahovat tzv. fuzzyfikaci tedy pfevedeni proménnych na jazykové
proménné. K témto proménnym jsme potom s vedoucim prace, panem doktorem Sa-
dilem, stanovili rozhodovaci intervaly. Vysledné tabulka je rozdélena do trech obrazki
kvili ¢itelnosti (obr. 11.1-11.4). Dalsim krokem bylo stanoveni vah. Rozvrzeni téchto
vah urcuje c¢lenskd funkce. Vzhledem k tomu Ze jsem si vybral linedrni rozlozeni vah
tak se da fici ze se jedna o funkce I' pro zadluzenost a aktivitu a L pro rentabilitu a
Likviditu. Vysledna tabulka opét rozdélena do ¢ty obrazku(obrll.5 az 11.8)

Rentabilita
Rentabilita aktiv (ROA) |Rentabilita trzeb (ROS) |Rentabilita VE (ROE)
nizka (0:9,14%) (096;7%) (0%;10%)
stredni <9, 14% 12%> <7 0% <100, 1 7%
wysoka (1296;15%) 1995;12%) [17%;20%)
velmi vysoka ] 5%;==| <] 29;==) <2 09%;==)

Obr. 11.1 Tabulka fuzzyfikace Rentability zdroj: vlastni zpracovani

Likvidita
Hotovostni likvidita (1. stupef) [Pohotova likvidita (11. stupenf) |BéZna likvidita (111. stupen)
(0:0,2) (0:1,15) (0:1,75)
<(0,3;0 4> <1.15:;1,25= <1752 25>
(0.4.0,5) (1,25;1,5) (2,25:2,5)
«0,5;==] <1, 5;==) 2, 5;==]

Obr. 11.2 Tabulka fuzzyfikace Likvidity zdroj: vlastni zpracovani

Zadluzenost

Celkova zadluzenost

Kryti DM DCZ

Mira zadluzenosti

(0:20%)

(0,0,6]

(0:0.6)

<2 0% 40%>

<0,6:1,4>

(0,6;1,4)

(40%;60%)

{1,4;2)

(1,4;2)

<B0%;==)

<2;==]

<2;==]

Obr. 11.3 Tabulka fuzzyfikace Zadluzeni zdroj: vlastni zpracovani
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Aktivita
Obrat aktiv |Obrat DM Obrat zasob
(0:40) (0;40) (0:40)
<40. 78> <40 79> <40 80>
(78:90) (78:90) (78:90)
<90;==) <G0;==] <90;==]

Obr. 11.4 Tabulka fuzzyfikace Aktivity zdroj: vlastni zpracovani

Rentahilita aktiv ([ROA) |Rentabilita trzeb (ROS) |Rentabilita VK (ROE)
0 0 0
3 3 3
7 7 7
10 10 10

Obr. 11.5 Tabulka uréenych vah v modelu - Rentabilita (vlastni zpracovani)
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Celkova zadluZzenost |Krnyti DM DCZ | Mira zadluzenosti
10 10 10

F) 7 7

3 3 3

O O 0

Obr. 11.6 Tabulka ur¢enych vah v modelu - ZadluZenost (vlastni zpracovani)

Hotovostni likvidita (1. stupef) |Pohotova likvidita (1. stupef) [B&ina likvidita (111. stupen)
0 0 0

3 3 3

7 7 7

10 10 10

Obr. 11.7 Tabulka ur¢enych vah v modelu - Likvidita (vlastni zpracovani)

Obrat aktiv

Obrat DM

Obrat zasob

10

10

10

7

I

Obr. 11.8 Tabulka ur¢enych vah v modelu - Aktivita (vlastni zpracovani)
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12 Vytvoieni stavové matice

Stavova matice bude plnit roli vizualizace do kterého stupné se dané firma umistila. V
matici jsou pouze 2 druhy hodnot: 0 a 1. 0 pfirozené oznacuje zZe firma do dané skupiny
nepatii a 1 ze do dané skupiny firma patii. Vysledky jsou interaktivné ménény podle

volby uzivatele. Vybér se fidi iteraci nasledujictho vzorce: (IF
(AND(0,0714<VLOOKUP ($B$30; Relativni ukazatele’ 1$A$21:3N$24;2;); VLOOKUP ($B$30;
'Relativni ukazatele’ '$A$21:$N$24;2;)<0,12);1;0))

Vzhledem ke komplexité vzorce jej trochu rozeberu. Vzorec za¢ina podminkou IF(KDYZ
pro excel v ¢eském jazyce)a potom nésleduje funkce AND(A pro excel v ¢eském jazyce)
ta nam dava moznost splnit horni a doln{ hranici intervalu.Prvni hodnota po I[F a AND
je dolni hranici intervalu, ktery nam iika jestli do dané skupiny(nizké, vysoke... riziko)
ukazatel firmy patii nebo ne. Poté pouzivam funkci VLOOKUP a to z divodu interakti-
vity "reportu". Funkce se diva na policko B30 kde je pomoci data validation vlozeny list
pouzitych firem. Pro vybranou firmu v policku B30 potom funkce vyhled4 odpovidajici
hodnotu v tabulce definovanou timto omezenim 'Relativni ukazatele’ ! A21: N24. Posled-
nim parametrem ve funkci VLOOKUP je ¢islo 2 to ndm ¥ik& v jakém sloupci ve vybrané
tabulce ma hodnotu hledat. Cislo 2 v tomto piipadé odkazuje na sloupec s hodnotami
rentability aktiv. Po stfedniku nastavujeme kontrolu horni hranice. Pokud je podminka
splnéna tak funkce vrati hodnotu 1 pokud ne tak vrati hodnotu 0, coz je specifikovano v
poslednich dvou parametrech funkce IF(). Stejné tak pokracujeme pro ostatni hodnoty
vysledna tabulka je opét rozlozena na obrazky od 12.1 - 12.4. Pokud jsme vSe nastavili
spravné tak je potieba matici s vdhami a matici s pfitazenim firmy do kategorii spojit
pomoci skalarniho soucinu. Nagtésti pro skalarni soucin je v MS Excel nadefinovana
funkce. V mé praci vzorec vypada takto SUMPRODUCT (B10:M13;B18:M21).
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Obrat aktiv |Obrat DM

Obrat zasob

L |

L |

=Ril=Ni=N -

Obr. 12.1 Stavova matice - Aktivita (vlastni zpracovani)

Hotovostni likvidita (1. stupef

Pohotova likvidita (11. stupen) |BéEna likvidita (111. stupen)

=]
=]

e i=Ni=RiI=N

[ = L=
L= =]

Obr. 12.2 Stavova matice - Likvidita (vlastni zpracovani)

Celkova zadluZenost |Kryti DM DCZ |Mira zadluZenosti

l 1 O 1
! O 1 O
O O O

l O O O

Obr. 12.3 Stavova matice - ZadluZenost (vlastni zpracovani)
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nizka
stredni

wysoka
wvelmi vysoka

Rentabilita aktiv (ROA) [Rentabilita trieb (ROS5) |Rentabilita VK (ROE)
0 0 0
0 0 0
0 0 1
1 1 0

Obr. 12.4 Stavova matice - Rentabilita (vlastni zpracovani)
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13 Vytvofeni retransformac¢ni matice

A jsme ve findle vypocti. Poslednim krokem je sestaveni matice kterd nam fFekne
jak vysledek fuzzy logické analyzy interpretovat. Pro vypocet procent pouzivam 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 minimdlnich vah

13.1
Suma maximalnich vah — Suma miniméalnich vah ( )
V obréazcich nize je potom ofocen& matice z vysledného Excelu. Prvni hodnota v fadku

kde vybirame firmu je vysledek hodnoty fuzzy logické analyzy a pod ni je vysledek

Altmanova 7 score pro danou firmu abychom méli porovnani.

Slowni wyjadreni lfu:_nr logicky model Altman
Velmi Spatna situace |0-15 <1,81
spatnd situace 15-33 1,81-2 675
Dobri situace 33-50 2,675-2,99
Velmi dobrd situace 604 =299
Vyhér spoletnosti Hodnota Slovni vyjadreni
MRB Sazovice 78,33333333 | velmi dobra situace
Altman Z5CORE 6,623296896|Velmi dobra situace

Obr. 13.1 Transformac¢ni matice (vlastni zpracovani)

Slovni vyjadieni fuzzy logicky model Altman
Velmi Spatnd situace |0-15 <1 81
gpatna situace 15-33 1,81-2,675
Dobra situace 33-60 2,675-2,99
Velmi dobra situace 60+ =299
Vyhér spoletnosti Hodnota Slovni vyjadieni
MRB Sazovice X 78,33333333|velmi dobra situace

MRE Sazovice
Zamet
KK Metal

6,023296896

Velmi dobra situace

Obr. 13.2 Transforma¢ni matice s ukézkou vypisu firem (vlastni zpracovani)
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14 Vyhodnoceni a porovnani vysledki

V této kapitole se podivame na vysledky vypocti a podivame jestli najdeme néjaké
neshody ve vysledcich, které by nemély byt velké. Diskrepance mezi Altmanovym Z
Score a fuzzy logikou miize vzniknout v ptipadé odlisnosti hranic které si uréime. Na-
piiklad pokud bychom nastavili moc nizkou hranici pro dobrou situaci v transformacni
matici.

Jak muzeme vidét nize tak vSechny firmy vysly z testii na vybornou. Jedinou firmou
ktera byla trosku horsi je Zamet. U této firmy vyslo fuzzy hodnoceni dobré oproti
Altmanovu Velmi dobrému. Tuto odchylku ptisuzuji hlavné velmi nizké likvidité firmy.
Ostatni dvé firmy maji ohodnocenu situaci jako Velmi dobrou. Pokud bychom méli

udélat zebficek od nejlepsi k nejhorsi firmé potom budou firmy sefazeny 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

Slovni vyjadreni fuzzy logicky model Altman
Velmi Spatna situace |0-15 <1,81
spatnd situace 15-33 1,81-2,675
Dobra situace 33-60 2,675-2,99
Velmi dobra situace 60+ =299
Vybhér spolecnosti Hodnota Slowvni vyjadreni
KK Metal x 66,66666667 [Velmi dobra situace
Altman ZSCORE 7,283493833 Velmi dobra situace

Obr. 14.1 Fuzzy score vs Altman Z-Score pro KK Metal (vlastni zpracovani)
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Slovni vyjadreni lfu:.z'.r logicky model Altman
Velmi Spatnd situace |0-15 =1,81
spatnad situace 15-33 1,81-2,675
Dobra situace 33-60 2,675-2,99
Velmi dobra situace 60+ =2,99
Vybér spoletnosti Hodnota Slovni vyjadreni
MRB Sazovice 78,33333333|velmi dobra situace
Altman ZSCORE 6,623236896|velmi dobra situace

Obr. 14.2 Fuzzy score vs Altman Z-Score pro MRB Sazovice (vlastni zpracovani)

Slovni vyjadreni fuzzy logicky model Altman
Velmi spatna situace |0-15 <181
spatna situace 15-33 1,81-2675
Dobra situace 33-60 2,675-2,99
Velmi dobra situace a0+ =2 99
Vvhér spolecnosti Hodnota Slovni vyjadreni
Zamet x 44 16666667 [Dobra situace

Altman ZSCORE T

3,307284072

Velmi dobra situace

Obr. 14.3 Fuzzy score vs Altman Z-Score pro Zamet (vlastni zpracovani)
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15 Zhodnoceni a shrnuti praktické c¢asti

Praktickou ¢ast jsem vénoval pfevazné postupu jakym jsem vytvofil fuzzylogicky model
pro finan¢ni analyzu pro firmy Zamet, KK metal a MRB Sazovice. Tyto firmy se
zabyvaji obrabénim kovi a zpracovanim plechi.

Pro kazdou firmu jsem v Excelu vypocital 12 ukazatelu, tedy 3 pro kazdou ze 4 hlav-
nich oblasti finan¢ni analyzy, aktivita, rentabilita, likvidita a zadluzenost. Nésledné
jsem zvolil doporu¢ené hodnoty bud na zakladé doporuceni v literatufe a nebo podle
celostatnich prumérnych vysledkt zvefejiovanych éeskym statistickym dfadem. Na-
konec jsem vysledné hodnoty dosadil pomoci matic do fuzzy modelu.

Vysledky fuzzy modelu ukazaly Ze nejlépe je na tom firma MRB Sazovice s hod-
nocenim 66,67%. Podle Altmanova Z-Score na tom byla nejlepsi firma KK Metal s

hodnocenim 7,28.

P1i zacatku psani prace jsem si myslel Ze sestaveni modelu bude matematicky na-
ro¢né, nicméné opak byl pravdou. Samotny MS Excel byl vybornou volbou pro sestaveni
malého modelu. VSechny funkce byly v zasadé predpfripravené a jen stacilo vypocitat
relativni ukazatele. Dalsi vyhodu spatiuji ve flexibilité modelu, kdy si jednak vyvojar
modelu mize jednoduSe ménit vstupni parametry a vahy ale také uzivatel pfesné vi,

jak a kde se ktery ukazatel méni.
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ZAVER

Tato bakalarska prace byla zaméfena na fuzzy analyzu finan¢niho zdravi firem v pru-
myslu zabyvajicim se zpracovanim kovi a plechtu. Cilem prace nebylo jen teoreticky
popsat finan¢ni fungovani zminénych firem, ale také aplikovat novy pristup pro fi-
nanc¢ni analyzu v podobé fuzzy logického modelu. Tento zavér shrne zékladni poznatky

a vysledky préace.

V teoretické ¢asti jsme si predstavili v prvé fadé zdroje informaci ze kterych financ¢ni
analyza cCerpa data. V dalsim bodé jsem vyjmenoval a popsal zdkladni finan¢ni ukaza-
telem, jejich ¢lenéni a také vzorce podle, kterych se daji vypocitat. Z téchto poznatki
vyplynulo jak kli¢lova je finan¢ni analyza at uz pro interni nebo externi uzivatele. Za-
vérem teoretické Casti jsem také obeznamil ¢tenafe se zaklady fuzzy logiky, se kterou

jsem potom pracoval v praktické c¢asti.

V praktické ¢asti jsem spojil klasické finanéni ukazatele jako je likvidita zadluzZenost
atd. a pouzil je pro sestaveni jednoduchého fuzzy logického modelu. P#i praci na modelu
mé zaskocilo jak intuitivni vytvareni bylo, coz zapiicinilo z ¢asti jednoduché a znadmé
prostiedi MS Excel a také nevelkd obsihlost porovnavanych firem. Vysledky modelu
jsem potom porovnal s bankrotnim modelem Altman Z-Score. Vysledky obou modeli
byly téméf totozné ale pii praci s modelem mi pfislo ze fuzzy logicky model byl vice
flexibilni. Dalsi vyzkum by mél sméfovat k analyze vétsiho mnozstvi firem abych mohl
presnéji stanovit hodnotici intervaly a model byl tak obecnéjsi a presnéjsi. V tuto
chvili jsem narazil pii analyze jen na jeden podnik, ktery mél odlisné fuzzy score s
Altmanovym Z-score nicméné tato odchylka nebyla nijak velka.

Zavérem miizu tici, Zze pfi psani této prace jsem byl velmi motivovan moznostmi,
které fuzzy logika ve finan¢éni analyze nabizi. Také jsem vidél jak moc muze byt pii
analyze uzitecnd a také nyni vidim mnohem vice odvétvi ekonomie, ve kterych by se

dala fuzzy logika pouzit.



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 66

SEZNAM POUZITE LITERATURY

Edward I. Altman. Financial ratios, discriminant analysis and the prediction of cor-
porate bankruptcy. The Journal of Finance, 23(4):589-609, 1968. ISSN 00221082,
15406261. URL http://www. jstor.org/stable/2978933.

Beélohlavek, Dauben, and Klir|Belohlavek2017 Radim Bélohlavek, Joseph W. Dauben,
and George J. Klir. Fuzzy logic and mathematics. Oxford University Press, New
York, 1. edition, [2017]. ISBN 978-019-0200-015.

Wesley CHAL Techtarget.com, 2021. URL https://www.techtarget.com/

searchenterpriseai/definition/fuzzy-logic.

Petr Dostal. Soft computing v podnikatelstvi a verejné spravé. Akademické nakladatel-
stvi CERM, Brno, vydani: prvni edition, 2015. ISBN 978-80-7204-896-0.

Frantisek Kalouda. Financni fizeni podniku. Vydavatelstvi a nakladatelstvi Ales éenék,
Plzen, 3. vydani edition, 2019. ISBN 978-807-3807-566.

Eva Kislingerova. Oceriovdni podniku. C.H. Beck, Praha, 2., pteprac. a dopl. vyd
edition, 2001. ISBN 80-717-9529-1.

Adriana Knapkova, Drahomira Pavelkovi, Daniel Remes, and Karel Steker. Financni
analyza. Grada Publishing, Praha, 3., kompletné aktualizované vydani edition, 2017.
ISBN 978-80-271-0563-2.

Tim Koller, Marc Goedhart, and David Wessels. Valuation. John Wiley, Hoboken, 5th
ed edition, 2010. ISBN 978-0-470-42465-0.

Inka Neumaierova and Ivan Neumaier. Vygkonnost a trzni hodnota firmy. Grada, Praha,
1. edition, 2002. ISBN 80-247-0125-1.

Petra Ruckova. Financéni analyza. Grada Publishing, Praha, 5., aktualizované vydéani
edition, 2015. ISBN 978-80-247-5534-2.

éesky statisticky urad. Ekonomické vysledky priumyslu Cr, 2023. URL https://www.

czso.cz/csu/czso/ekonomicke-vysledky-prumyslu-cr-2021#.

Karel Steker and Milana Otrusinové. Jak ¢ist dcetni vgkazy. Grada Publishing, Praha,
3., aktualizované vydani edition, 2021. ISBN 978-80-271-3184-6.


http://www.jstor.org/stable/2978933
https://www.techtarget.com/searchenterpriseai/definition/fuzzy-logic
https://www.techtarget.com/searchenterpriseai/definition/fuzzy-logic
https://www.czso.cz/csu/czso/ekonomicke-vysledky-prumyslu-cr-2021#
https://www.czso.cz/csu/czso/ekonomicke-vysledky-prumyslu-cr-2021#

UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

67

SEZNAM POUZITYCH SYMBOLU A ZKRATEK

CF
VH
V77
VyZU
CPK
C7Z

Cash flow

Vysledek Hospodafeni

Vykaz zisku a ztrat

Vyhlaska k zadkonu o tacetnictvi pro podnikatele
éisty pracovni kapital

Cizi zdroje



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 68

SEZNAM OBRAZKU

4.1
0.1
5.2
5.3
0.4
6.1
9.1
10.1
10.2
10.3
10.4
10.5
10.6
10.7
10.8
10.9
10.10
10.11

10.12
10.13
10.14

11.1
11.2
11.3
114
11.5
11.6
11.7
11.8
12.1
12.2
12.3
12.4
13.1

Cisty pracovni kapital (Knapkova et al., 2017) . . . ... ... ... 18
Porovnani Klasické logiky s fuzzy logikou (CHAIL 2021) . . ... .. 33
Ukazka fuzzy mnoziny (Dostal, 2015, s. 11) . . . . . .. ... .. .. 33
Ukazka fuzzy funkce L a I' (Dostal, 2015, 8. 12) . . . . . ... .. .. 34
Ukézka fuzzy funkce A a II (Dostél, 2015, . 13) . . . . . . . ... .. 36
Spider analyza(vlastni zpracovani) . . . . . ... ... ... ... .. 38
Ukazka rozvahy prepsané do MS Excel (vlastni zpracovani) . . . . . 44
Vypolet ROA pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . . . . . . . .. 46
Vypocet ROE pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . . . . . . . .. 46
Vypocet ROS pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . . . . . . . .. 47

Vypocet Obratu aktiv ve dnech pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) 48
Vypocet Obratu DM ve dnech pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) 49
Vypocet Obratu zasob ve dnech pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) 49
Vypocet Likvidity III. stupné pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) 50
Vypocet Likvidity II. stupné pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . 50
Vypocet Likvidity I. stupné pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . 51
Vypocet Celkova zadluzenost pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) 51
Vypocet Kryti dlouhodobého majetku dlouhodobymi CZ pro MRB

Sazovice(vlastni zpracovani) . . . . . ... 52
Vypoclet miry zadluzenosti pro MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . . 52
Rozvaha za rok 2022 spole¢nosti MRB Sazovice(vlastni zpracovani) . 53

Vykaz zisku a ztraty za rok 2022 spole¢nosti MRB Sazovice(vlastni

ZPTACOVANI) . . . . . . . . oo 54
Tabulka fuzzyfikace Rentability zdroj: vlastni zpracovani . . . . . . . 55
Tabulka fuzzyfikace Likvidity zdroj: vlastni zpracovani . . . . . . . . 55
Tabulka fuzzyfikace Zadluzeni zdroj: vlastni zpracovani . . . . . . . . 55
Tabulka fuzzyfikace Aktivity zdroj: vlastni zpracovani . . . . . . .. 56
Tabulka uréenych vah v modelu - Rentabilita (vlastni zpracovani) . . 56
Tabulka uréenych vah v modelu - Zadluzenost (vlastni zpracovani) . 57
Tabulka ur¢enych vah v modelu - Likvidita (vlastni zpracovéani) . . . 57
Tabulka ur¢enych vah v modelu - Aktivita (vlastni zpracovani) . .. 57
Stavova matice - Aktivita (vlastni zpracovani) . . . . . . ... .. .. 59
Stavova matice - Likvidita (vlastni zpracovani) . . . .. ... .. .. 59
Stavova matice - Zadluzenost (vlastni zpracovani) . . . . . . . .. .. 59
Stavova matice - Rentabilita (vlastni zpracovani) . . . . ... .. .. 60

Transformac¢ni matice (vlastni zpracovani) . . . . . . .. ... .. .. 61



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 69

13.2
14.1
14.2
14.3

Transformacni matice s ukizkou vypisu firem (vlastni zpracovani) . . 61
Fuzzy score vs Altman Z-Score pro KK Metal (vlastni zpracovani) . 62
Fuzzy score vs Altman Z-Score pro MRB Sazovice (vlastni zpracovani) 63

Fuzzy score vs Altman Z-Score pro Zamet (vlastni zpracovani) . .. 63



UTB ve Zlinég, Fakulta managementu a ekonomiky 70

SEZNAM TABULEK

4.1 Parametry vah (Neumaierovd and Neumaier, 2002) . . . . . . .. .. 29
10.1 Vypocitané ukazatele rentability(Vlastni zpracovani) . . . . . . . .. 45
10.2 Vypocitané ukazatele Aktivity(Vlastnf zpracovani) . . . . ... . .. 46
10.3 Vypoditané ukazatele likvidity(Vlastni zpracovani) . . . . .. .. .. 47

10.4 Vypocitané ukazatele zadluzenosti(Vlastni zpracovani) . . . . . . .. 48



UTB ve Zliné, Fakulta managementu a ekonomiky

71

SEZNAM PRILOH

PIL ROA z webu Ceského statistického tfadu
P II. ROE z webu Ceského statistického tiadu
P III. ROS z webu Ceského statistického afadu



PRILOHA P I. ROA Z WEBU CESKEHO STATISTICKEHO URADU



Tabulka ¢.38

v procentech

Rentabilita celkovych aktiv (ROA)

Return on assets (ROA)

Table No.38

Per cent

Roz
Odvétvi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 |Difference CZ-NACE
2021-2020]
Pramysl 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 Tézba a dobyvani 9,52 8,09 518 -7,27 -2,06 0,00 3,60 6,74 5,66 1,49 -0,27 -6,82] -6,55|Mining and quarrying
C Zpracovatelsky prumysl 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|Manufacturing
z toho:
Vyroba potravinarskych vyrobkl 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] Manufacture of food products
Vyroba napoju 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] Manufacture of beverages
Vyroba tex 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] Manufacture of textiles
Vyroba odévl 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] Manufacture of wearing apparel
Vyroba usni a souvisejicich vyrobku 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] Manufacture of leather and related products
Manufacture of wood and of products of wood and cork,
Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych except furniture; manufacture of articles of straw and
a slaménych vyrobkd, kr. nabytku 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] plaiting materials
Vyroba papiru a vyrobku z papiru 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] Manufacture of paper and paper products
Tisk a rozmnozovani nahranych nosict 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| Printing and reproduction of recorded media
Vyroba chemickych latek a chemickych pipravkd 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 Manufacture of chemicals, chemical products
Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkd a Manufacture of basic pharmaceutical products and
farmaceutickych pfipravkd 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] pharmaceutical preparations
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku 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] Manufacture of rubber and plastic products
Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku 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] Manufacture of other non- metallic mineral products
Vyroba zakladnich kovu, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi 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] Manufacture of basic metals
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kr.stroju Manufacture of fabricated metal products, except
a zafizeni 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] machinery and equipment
Vyroba poc¢itacu, elektronickych a optickych pfistoji a
zatizeni -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] Manufacture of computer, electronic and optical products
Vyroba elektrickych zafizeni 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] Manufacture of electrical equipment
Vyroba strojul a zafizeni, 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] Manufacture of machinery and equipment n.e.c.
Vyroba motorovych vozidel (kr.motocyklu), pfivést a navésu 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] Manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers
Vyroba ostatnich dopravnich prostfedkl a zafizeni 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] Manufacture of other transport equipment
Vyroba nabytku 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] Manufacture of furniture
Ostatni zpracovatelskych pramysl 9,61 8,73 8,52 7,84 717 7,42 8,33 7,93 8,04 8,34 7,20 7,81 0,61] Other manufacturing
Opravy a instalace stroju a zafizeni 9,03 7,78 10,14 9,64 8,77 8,10 -0,67] Repair and installation of machinery and equipment
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného 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 con ning supply
E Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi Water supply; sewerage, waste management and
vodami, odpady a sanacemi 411 3,90 3,61 3,15 4,22 3,69 3,73 4,43 4,09 3,88 3,41 5,71 2,30|remediation activities
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Tabulka ¢.39 Table No.39
Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)
Return on equity (ROE)
v procentech Per cent
Rozdil
Odvétvi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 |Difference CZ-NACE
2021-2020]
Pramysl 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 Tézba a dobyvani 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]Mining and quarrying
C Zpracovatelsky prumysl 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|Manufacturing
z toho:
Vyroba potravinarskych vyrobkd 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] Manufacture of food products
Vyroba napoju 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] Manufacture of beverages
Vyroba texti 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] Manufacture of textiles
Vyroba odévu 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] Manufacture of wearing apparel
Vyroba usni a souvisejicich vyrobk( 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] Manufacture of leather and related products
Manufacture of wood and of products of wood and cork,
Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych except furniture; manufacture of articles of straw and
a slaménych vyrobkd, kr. nabytku 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] plaiting materials
Vyroba papiru a vyrobku z papiru 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] Manufacture of paper and paper products
Tisk a rozmnozovani nahranych nosict 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] Printing and reproduction of recorded media
Vyroba chemickych latek a chemickych ptipravkd 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] Manufacture of chemicals, chemical products
Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkd a Manufacture of basic pharmaceutical products and
farmaceutickych pfipravkd 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] pharmaceutical preparations
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobkt 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] Manufacture of rubber and plastic products
Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku 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] Manufacture of other non- metallic mineral products
Vyroba zakladnich kovd, hutni zpracovani kovi; slévarenstvi 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] Manufacture of basic metals
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kr.stroju Manufacture of fabricated metal products, except
a zatizeni 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] machinery and equipment
Vyroba poc¢itacu, elektronickych a optickych pfistoji a
zatizeni -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] Manufacture of computer, electronic and optical products
Vyroba elektrickych zafizeni 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] Manufacture of electrical equipment
Vyroba strojul a zafizeni, 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] Manufacture of machinery and equipment n.e.c.
Vyroba motorovych vozidel (kr.motocyklu), pfivést a navésu 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 Manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers
Vyroba ostatnich dopravnich prostfedku a zal i 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] Manufacture of other transport equipment
Vyroba nabytku 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] Manufacture of furniture
Ostatni zpracovatelskych pramysl| 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] Other manufacturing
Opravy a instalace stroju a zafizeni 17,74 15,45 20,28 20,03 17,03 16,25] -0,78] Repair and installation of machinery and equipment
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného 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 Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi Water supply; sewerage, waste management and
vodami, odpady a sanacemi 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|remediation activities




PRILOHA P III. ROS Z WEBU CESKEHO STATISTICKEHO URADU



Tabulka ¢.40

v procentech

Return on sales (turnover) (ROS)

Rentabilita trzeb (ROS)

Table No.40

Per cent

Roz
Odvétvi 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 |Difference CZ-NACE
2021-2020]
Pramysl 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 Tézba a dobyvani 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|Mining and quarrying
C Zpracovatelsky pramysl 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|Manufacturing
z toho: 0,00 0,00 0,00
Vyroba potravinarskych vyrobkd 3,10 2,62 2,29 2,711 3,27 3,29 4,13 3,05 2,90 2,69 3,45 4,25 0,80] Manufacture of food products
Vyroba napoju 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] Manufacture of beverages
Vyroba tex 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] Manufacture of textiles
Vyroba odévl 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] Manufacture of wearing apparel
Vyroba usni a souvisejicich vyrobk( 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} Manufacture of leather and related products
Manufacture of wood and of products of wood and cork,
Zpracovani dfeva, vyroba dfevénych, korkovych, prouténych except furniture; manufacture of articles of straw and
a slaménych vyrobkd, kr. nabytku 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] plaiting materials
Vyroba papiru a vyrobkl z papiru 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] Manufacture of paper and paper products
Tisk a rozmnozovani nahranych nosict 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] Printing and reproduction of recorded media
Vyroba chemickych latek a chemickych pFipravki 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] Manufacture of chemicals, chemical products
Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobkd a Manufacture of basic pharmaceutical products and
farmaceutickych pfipravkd 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] pharmaceutical preparations
Vyroba pryzovych a plastovych vyrobku 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] Manufacture of rubber and plastic products
Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobku 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] Manufacture of other non- metallic mineral products
Vyroba zakladnich kovu, hutni zpracovani kov; slévarenstvi 1,81 2,23 -1,15 2,63 6,87 2,77 3,23 4,20 3,59 0,30 2,19 5,58 3,40l Manufacture of basic metals
Vyroba kovovych konstrukci a kovodélnych vyrobkd, kr.stroju Manufacture of fabricated metal products, except
a zafizeni 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] machinery and equipment
Vyroba poc¢itacu, elektronickych a optickych pfistoji a
zatizeni -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] Manufacture of computer, electronic and optical products
Vyroba elektrickych zafizeni 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] Manufacture of electrical equipment
Vyroba strojul a zafizeni, 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] Manufacture of machinery and equipment n.e.c.
Vyroba motorovych vozidel (kr.motocyklu), pfivést a navésu 3,91 4,65 4,01 3,46 477 5,81 4,89 4,61 3,52 3,22 1,62 2,86 1,34 Manufacture of motor vehicles, trailers and semi-trailers
Vyroba ostatnich dopravnich prostfedku a zafizeni 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] Manufacture of other transport equipment
Vyroba nabytku 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] Manufacture of furniture
Ostatni zpracovatelskych primysl 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] Other manufacturing
Opravy a instalace stroju a zafizeni 7,70 6,64 8,22 8,02 7,81 7,34 -0,48] Repair and installation of machinery and equipment
D Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a
klimatizovaného 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 con ning supply
E Zasobovani vodou; ¢innosti souvisejici s odpadnimi Water supply; sewerage, waste management and
vodami, odpady a sanacemi 5,72 511 4,84 4,46 5,83 5,48 5,85 6,24 5,79 5,53 5,03 7,38| 2,35|remediation activities
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