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Abstrakt

Nosnym tématem habilita¢ni prace jsou moznosti aplikace
metod finan¢niho analyzovani. Autorova tuprava /
prizptisobeni postupti finanéné analytického pohledu na
vykazovanad data podnikatelskych subjektil je soucasné

podpoiena tvorbou vlastni metodologie.

Predkladany text pfinasi rozbor / popis metodologie,
nazyvané Come Clean Bankruptcy (ve zkratce CCB).
Opodstatnénost  konstrukce metodologie je vylu¢né
zalezitosti predkladatele této prace. Zavéry, vyplyvajici
z aplikace vys$e definovaného ukazatele CCB, nebyly

doposud v odborné literatuf'e prezentovény.

Ve svém zdkladnim pojeti dokdze prace propojit tii (3)

primérni oblasti:

1. analyticky pohled na ekonomické veli¢iny,

vykazované podnikatelskym subjektem /
ekonomickou sférou, resp. oblasti, kde subjekt
podnika,

2. matematicko-statistické metody finanéni analyzy,
z nichZ konstrukce prezentované metodologie vychézi,

3. podnikové vykaznictvi, které se jako celek stava

primarnim zdrojem dat, se kterym analytik pracuje.

Autor vychazi z pfedpokladu, ze mnozstvi analytickych
pohledt na vykazovand data pfimo umérné odpovida
poc¢tu uspésnych / netspésnych firem, podnikajicich
v daném case / misté. Nelze pfedpoklddat, Ze jednotnost
finanéné analytického pohledu je do budoucna mozna.
Tato nejednotnost pfinasi v praxi zna¢nd uskali, nejen na
darovni nérodni ekonomiky, ale i z pohledu nadnarodniho
srovnani (na trovni statd EU). Tento obecny fakt
umoziiuje konstruovat nejriznéjsi vliastni metodologie, jez

jsou autorem piedstaveny.

Téma habilita¢ni prace odpovida souc¢asnym pozadavkém
praxe, kdy jsou patrné vyvojové tendence, sméfujici
k efektivnimu vyhodnocovani finanéni situace
ekonomickych subjektti zejména v insolvenénim /

trestnim fizeni.

Habilita¢ni prace je prnikem poznatkti, pfekracujicich
nékolik samostatnych, synteticky propojenych,

ekonomicko-analytickych oblasti, tj.;

1. manazerského vyhodnocovani finanénitho stavu
podniku,
manaZzerské podnikové informatiky,
vyssich matematicko-statistickych metod,

4. podnikového tcetniho vykaznictvi,

5. analytickych postuptt k vyhodnocovani finan¢ni
situace podniku,
6. rozboru / syntézy metodologickych postupd,

definujici vybrany sektor makro / mikroekonomiky.

Zamérem préce je tvorba / naslednad prezentace vlastni
metodologie, na jejimz zadkladé je mozné zpétné

vyhodnocovat finanéni zdravi vybraného podniku.

Aby byly vystupy formulované metodologie podpofeny
jasnymi dtkazy o vlastnim moZném wuziti, byla jeho
struktura soucasné implementovana na konkrétni podniky
/ sektory. Kdyby konstrukce CCB nebyla podpotena
vystupy, propojenymi s podnikovou informatikou, stézi
by metodologie CCB obstdla v dnesni podnikatelské
realité. Za timto tcelem je ukazatel podpoifen tvorbou
podnikové rozhodovaci metodologie. Tyto dvé (2)
doposud oddélené sféry jsou vramci habilita¢ni préace

integrovanym celkem.

Text nabizi metodologii spolu s konkrétnim vysvétlenim
jejtho uziti. Prace je kompakinim celkem, definujicim
zpusob predikce / komparace stavu vybraného podniku
spolu s tvorbou nastroje, s nimz uzivatel vystupt tohoto
cile dosahne.

Konstrukce CCB vychazi ze soustavy nékolika dilé¢ich
ukazatelti, kterym je prifazena odpovidajici vaha
(vyznamnost z intervalu <0;1>). Aby bylo respektovano
specifické postaveni podniku, je do vypoétového vzorce
pfidéna dalsi proménna. Jeji podoba vychazi z pfedmétu
ekonomické ¢innosti podniku dle metodiky CZ-NACE!,
vedené Ceskym statistickym Gfadem.2 Tim je zachovéna

moznost uziti ukazatele CCB na nejriznéjsi subjekty

jednotlivych sektort ekonomiky Ceské republiky.

Dtlezitou vlastnosti vyvijené CCB metodologie je i jeji
flexibilita vramci deterministického / stochastického
pohledu. Dynamika této metodologie dokaze kalkulovat
s nékolika vyvojovymi trendy v delsim casovém
horizontu. Vypusténim vybranych vstupnich parametrti je
mozné analyzovat i statickou podobu, kdy je finan¢ni
situace subjektu fixovdna na predem urceny bod v case.
Tato flexibilita ¢ini z CCB daleko vhodnéjsi analyticky

nastroj.

1 Platnost od 1. ledna 2008.
2 (J&innost vstoupila v platnost dne 1. zf 2005 (na zékladé § 19
odst. 2 zakona ¢. 89/1995 Sb., o statni statistické sluzbe).

Abstrakt

stranka III



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska

fakulta

v

Karvinée

Dalsi obménou oproti béznym analytickym soustavam je
skute¢nost, Ze metodologie nevyvozuje zavéretné soudy
z intervalli riznych vysledkd, ale vychézi ze zohlednéni
ostatnich subjektti, realizujicich produkty (zbozi / sluzby)
na trhu. Analyzator slouzi i jako komparaéni meétitko
podniki, kdy jsou vystupy ovlivnény celkovou situaci

na trhu, a to z pohledu a/ sloZzeni a b/ geografického.

Analytickd ~ ¢ast  habilitaéni  price  koresponduje
i svyvojem indikatoru. Ten je konsturovan, aby jeho
prehledy byly jednoduchou a snadno pochopitelnou
pomtckou pro porozuméni vzdjemnych vazeb vné /
uvnitf  podniku. Samotnd konstrukce metodologie je
s ohledem na vy$e definovanou implementaci do podniki
prevazné vyrobniho charakteru volna. Neexistuji pfekazky
jeji zmény, aby bylo uZziti mozné i u podnikit v jinych
sektorech ekonomiky. Manazerskd metodologie dokaze po
naplnéni vSech vstupnich proménnych nabidnout
prehledy, ke kterym by bylo mozné dospét i pfipadnou
matematickou  metodou bez wuziti informacnich
technologii. Casové hledisko / prehlednost / moZnost
zmén tiskovych sestav / volnost uzivatelského nastaveni
je hlavnim dGvodem efektivné provadéné modelace

430

nejriaznéjsich scénait za pomoci tabulkovych programi.

Vramci habilitaéni prace je prezentovdna i souvisejici
problematika zatézovych zkousek / Sokovych scénéii.
Za urdité situace Ize finan¢ni stabilitu definovat i jako stav,
kdy je podnik odolny viici nejriznésim internim
/ externim vliviim. Informa¢ni technologie tuto modelaci

umoziuji provadét daleko pruznéji.

Habilitaéni prace se dle nazoru autora stava pranikem
vsech vyse popsanych souvislosti / vzajemnych vazeb.

Abstrakt
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3 Dle zékona ¢islo 182/2006 Sb., o tipadku a zpiisobech jeho feSeni (insolven¢ni zakon), s platnosti od 1. ledna 2008.
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Abstract

The opportunities of modification and acommodation of
financial analysis methodologies are the bearing
problems of the inaugural dissertation. The author uses his
own adjustment and accommodates the procedures of
financial analytic scrutiny of the analysed data, belonging
to the contractor subjects. This adjustment is supported by

the author and his own model.

The presented text bears an analysis and description of the
model called by Come Clean Bankruptcy (ie. -
abbreviation - CCB). The own justness of this model is
exclusively the matter of the submitter of this study. The
conclusions that result from the application of defined
indicator - CCB - have not yet been conjugate presented in

specialized publications

There are three primary sections of the inaugural

dissertation that are interconnected in its basic concept:

1. analytic scrutiny of the economic quantity presented
by the contractor subject as well as the economic
sphere - if you like - domain - that is a line of business
of the contractor,

2. mathematical/statistical methods of financial analysis
are the essence of the presented model,

3. business reporting is becoming a primary data source

as a whole - for the analyst who is utilizing CCB.

The author comes up with an assumption that the amount
of analytic scrutinies of the presented data is straightly and
proportionaly in accordance with the amount of
successful, if you like - unsuccessful - individuals who
carry business at a given time and place. Thus, there is no
reason to suppose that the unity of financial analytic
scrutiny is possible in the future. This disunity, however,
brings considerable difficulties at the level of national
economy, but even from the point of view of national
comparison (at the EU country level). This common
element is helpful in fabrication own assorted models - if
you like - modules - that are presented with greater or

lower achievement by the authors.

Thus, the theme of the inaugural dissertation is in
accordance with current practice requirements while
development trends are evident and lead to the effective
evaluation of financial situation within the economic

entities.

The inaugural dissertation is becoming the intersection of
findings, exceeding several separate, although

synthetically interconnected, economic/analytic domains.

manager evaluation of business financial standing,
managerial corporate informatics,

higher mathematical-statistical methods,
corporate financial reporting,

O N

analytical processes to evaluate corporate financial
situation,

6. analysis and synthesis of methodological processes,
defining selected macroeconomic and microeconomic

sector.

The aim of the inaugural dissertation is to create and
introduce own model, whereby it is possible, to evaluate
financial health of selected company. Specific indicator is
created for this purpose, taking into account the main
aspects of its business, concerning the analysed subject.

In order to support the indicator outputs by clear
evidences of its own use, its structure is simultaneously
implemented on specific companies. If the construction of
model were not supported by the outputs interconnected
to the corporate informatics, the scheme and modelation of
the indicator CCB would hardly compete with current
business reailty. For this purpose, it is a modelation of the
indicator that is supported by the creation of a corporate
decision module. These two spheres have been separated
so far, but they constitute an integrated unit within the

frame of the inaugural dessertation already.

The text offers a clearly defined indicator completed with
factual explication of its use (with the support of
information technologies). The study then constitutes a
compact unit and defines the manner of predication and
comparison of the situation of selected company that

enables the outputs user to achieve this goal.

The construction of CCB results from the system of several
component indicators that are assigned to the appropriate
significance. The fulfilment of the indicators is
implemented in accordance with the gradation of goals of
selected company. In order with respect to the specific
status of company, another parameter has been added to
the calculation pattern. Its form (parameter) results from
the subject of economic agenda of company in accordance
with the methodology and classification of The Branch

Classification of Economic Activities (NACE) conducted

Abstract
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by the Czech Statistical Office. The possibility of use of the
indicator CCB is thereby preserved and it can be used in
various subjects of component sectors in the Czech

economy.

The flexibility within the frame of deterministic and
stochastic aspect is also an important characteristic of
developed CCB. The dynamics of this model is able to
calculate several developing trends in a long-term
perspective. By  eliminating selected preliminary
parameters, is it also possible to analyze a static form
while the analysis of financial situation of subject fixates
a given point at a time. This flexibility makes the identifier

CCB more suitable analytical apparatus.

The other modification in comparison with current
analytical systems constitutes a fact that identifier does not
extrapolate final judgments over intervals of various
findings, but extrapolates over taking into account of the
other subjects, realizing products or market services. The
analyzer services even as a ratio to compare the
companies while the outputs are influenced by overall

market situation.

A defined analytical part of the inaugural dissertation
further corresponds even with the development of
manager tool. The tool is being developed, so that its
outlines were helpful to understand mutual structures,
even within the company or outside. The very
construction of model, with regard to defined
implementation in the companies producing a range of
goods mostly, is so free that there are not any
impediments, and the companies operating in the different
economic sectors can use it as well. Managerial decision
making module is able to offer, after fulfillment of all the
preliminary parameters, the outlines that can be attained,
using mathematical method except for information
technologies. A time perspective, lucidity, a possibility to
change the press arangement and freedom of user default
is the main reason for effectively executing modelations

of assorted scenarios.

The problematics connected with the ballast test and
shocking scenarios are presented within the frame of the
inaugural dissertation. From the certain point of view, it is
possible to define financial stability as a situation while the
company is resistant to the assorted internal and external
shocks. Using information technologies, this modelation

can be executed more flexible.

4 A force of legislation came into operation on September 1st 2005
(on the basis of § 19 par 2 law n. 89/1995 Coll. On State
Statistical Service).

The inaugural dissertation is becoming the intersection
of all defined and described connections and mutual
structures.

Abstract
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5 See Act No. 182/2006, of Collection of laws about Bankruptcy Proceedings and Settlement, effective January 1st 2008.
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CKy,2,..n cizi kapital

¢si2 chyba

Cv Ctvrtlet

C(X)Y) kovarian¢ni koeficient

cz cizi zdroje

CPK ¢isty pracovni kapital

0 vektor parametrt

d hodnota starsi

D/D+E podil dluhu

D/E pomér dluhu ke kapitalu

dip Klasifika¢ni koeficienty

di dividendy

djp integrélni ukazatel - metoda jednoduchého potadi
disp integralni ukazatel - metoda jednoduchého souctu poradi
dnp integralni ukazatel - metoda normované proménné
dx sloupec

D dtichod

Dd analyzovany tdaj

DD dlouhodoby dluh

do doba obratu celkového kapitalu

DrE oc¢ekavany provozni déichod

DP dluhovy pomér

DS arokové dariové stity

Despiatny splatny dluh

e predikce

E extenzivni ukazatel, podminéna stfedni hodnota
E/D+E podil vlastniho kapitalu

Ea vydélky na akeii

EBIT Earnings Before Interest and Tax

EBITa, ¢ EBIT podniku A, B, C

ES Evropské spolecenstvi

EU Evropska unie

EVA ekonomicka pfidand hdonota

EVA-LBS EVA podle London Business School
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EVA-ROS EVA podle rentability trzeb

EVA/re hodnota podniku pro majitele

f funkce

Fa(x) distribu¢ni funkce

FKCZ finanéni kryti cizich zdroji

g ocekavané tempo ristu dividend

G nelinearni funkce, operator

GED Generalized Error Distribution

h horizont

H Hurstv exponent

Hoa hypotéza

HP hodnota podniku

HPar hodnota podniku p#i pIné akciovém financovani
HPr hodnota prongjmu

HV hospodaisky vysledek

i indexova mnozina

I intenzivni ukazatel

IAS International Accounting Standards
IFRS International Financial Reporting Standards
IRFA International Review of Financial Analysis
K kapital

K¢ korun ¢eskych

KFN kryti finan¢nich naklada

Ko konsolidace

KSA kryti stalych aktiv dlouhodobym kapitalem
L celkovy dluh

Lios likvidita (béZnd, pohotovd, okamZitd)
n stupné volnosti

n, n-1 pofadi podniku

Na naklady

ném. némecky

NI rentabilita investic

NOA operac¢ni aktiva

NOPAT zisk z operac¢ni ¢innosti podniku

Ha fuzzy podmnozina

Oa obrat celkovych aktiv

OA ostatni aktiva

OBL obligace

OBK obéznd aktiva

OD ocekavany vynos z dluhu

OKP obrat kratkodobych pohledavek
OKZ obrat kratkodobych zdvazka

OP ostatni pasiva

o,V obrat, vynosy

oz ostatni zavazky

P(t) pasiva

p proménna

P podil dividend na zisku zdanéni

pi vaha j-tého ukazatele

P, cena akcie

Py tcetni hodnota akcie

PAK pracovni kapital k celkovym aktiviim
Py bézna pasiva

Peelkem pasiva celkem

Pcp trzni hodnota vsech cennych papirt
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PC pasiva celkem

P/E price-earning pomeér

Postatni ostatni pasiva

Prac. pracovniki

piip. pfipadné

PV provozni vydaje

PVps danovy stit

PVer hodnota néklad finan¢ni tisné
PZK pomér zisku na kapital

Q Tobinovo q

qi-c kvantil rozdéleni

Qmax Dean-Dixon test

R realné ¢islo

rCoA rentabilita ¢istych opera¢nich aktiv
Ia oc¢ekavany vynos z aktiv

RB referenc¢ni balik

rek vynosnost ciziho kapitalu

D ocekavany vynos z dluhu

Te alternativni naklad na kapital
I'E oc¢ekdvany vynos z kapitalu

Rr, 11 rok Rv éase T

ri vynos

r rentabilita trzeb

r* 100 -(1-c)-procentni kvantil ndhodné veli¢iny r
resp. respektive

Ro rok

ROA rentabilita aktiv

ROE rentabilita vlastniho kapitalu
ROOC rentabilita provoznich operaci
RPP rychly pomér o¢istény o pohledavky
Rpredtuzeni riziko pfedluzeni

RT ro¢ni trzby

SA stala aktiva

Sij potadi i-tého podniku pro j-ty ukazatel
Sy smérodatna odchylka

T cas

sc stalé ceny

Tis. tisic

t. to jest

Tk(amn) Test podle Grubbse

Tmax testovaci kritérium

8) fuzzy mnozina (univerzum)

u; pozorovana hodnota

Ujj normovana promeénna

a.m. arokova mira

\% vlastni kapital

VaR Value at Risk

VaRyant pfedpovéd hodnoty v riziku
VK vlastni kapital

VNU vydélek v nasobku trokd

VS hodnotové rozpéti

WACC vazené primérné néklady na kapital
X prvek fuzzy mnoziny

L aritmeticky pramér

X median
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Ot+Atit
PX,Y)
H

Qr

At

/

hodnota ukazatele

hodnota v ¢ase T

skute¢né naméfené hodnoty

hodnoty vyrovnané modelem

cilova proménna

ukazatel Gvérového zatiZeni

zisk béZzného roku

zavazky

meziskupinova a vnitroskupinova variabilita
ziskova marze

zisk bézného roku po vyplaté dividend
zadluzeny podnik

ztrata bézného roku

smérodatna odchylka

volatilita

korela¢ni koeficient

parametr

historie ¢asové fady

¢asovy horizont

a, i, nebo
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/
Uvod

Cela fada odbornych publikaci dnes dokdze pomérné jasné popsat / objasnit problematiku tvorby
finan¢nich analyz nejriznéjsich podnikatelskych subjektii. Je moZzné se setkat s velkym mnoZstvim
riznorodych ukazatelti / soustav / doporucenych hodnot / modelti / matematickych postupti
a metod, o které se finan¢ni analyza miize opirat. Pokud pozorné nahlédneme do literatury finanéniho
analyzovani, nelze se ubranit dojmu, Ze zde prezentované postupy / doporuceni se autofi snazi
aplikovat stejnym zplisobem téméf na vSechny subjekty bez rozdilu zaméfeni podnikani. S jistym
roz¢lenénim / zohlednénim predmétu podnikatelské ¢innosti zkoumaného subjektu se Ize setkat az

NP3

v ptipadé vyssich matematicko-statistickych metod finan¢nich analyz.

Problematika finan¢ni analyzy je casto feSenym tématem. Vzniklo a pouZzivd se mnoho systémti
zpracovani / hodnoceni dat o hospodafeni, analyz a rozbord. Zajemce o tuto problematiku z fad
analytikdi, vys$$iho managementu, investorti, znalcd, justice apod. je schopen jednoduse ziskat
predstavu o postupu / jednotlivych krocich, které by mél analytik provadét v piipadé zpracovani
vlastni finan¢ni analyzy. VySe popsané pravidlo plati nejen pro analyzované vyrobni / obchodni

podniky a spolecnosti vétstho / mensiho charakteru, ale i firmy narodni / nadndrodni. V této

souvislosti vznika celd fada otazek, na které chce tato habilita¢ni prace poskytnout odpoveéd:

1. Jak postupovat v pfipadé, kdy je tfeba odhalit vyvojové trendy u nékolika ekonomickych
subjektti, které vykazuji rozdilny pfedmét podnikatelské ¢innosti?

2. Poskytuje soudoba odborna literatura dostate¢né vérohodny nastroj / postup, jimz by bylo
mozné komparativni hodnoceni firem provadét?

3. Jaky postup by mél byt dodrzen v pfipadé zpracovani finanéni analyzy vybrané
podnikatelské jednotky, kterd je sledovdna z pohledu a/ narodniho srovnani a b/ srovnani

v rdmci rozdilnych pfedmétii ekonomické ¢innosti?

4. Lze pifedpovédét blizici se bankrot podniku (v platné dobé / misté)?

Na rozdil od finanéniho ucletnictvi / dafiové problematiky neni metodika financéni analyzy
upravovana zadnymi obecné zdvaznymi legislativnimi pfedpisy / vSeobecné uzndvanymi jednotnymi

standardy.®

6 Postupy a soustavy tzv. vyssi finan¢ni analyzy se u nas poprvé prosazuji po roce 1989 v souvislosti s prosazenim mezinarodnich tcetnich
standardd. Dtsledngjsi vyuziti je zfetelné az po roce 1993, kdy se ustaluji nové tcetni standardy.
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Dle dostupnych informaci magazinu International Review of Financial Analysis’ 1ze odhadovat, ze
k dnesnimu dni je celosvétové evidovano vice jak tisic metodologickych postupti, umoznujicich
a/ podavat zpétnou vazbu o finanénim zdravi (,nemoci”) firem a b/ informujicich, zda jsou
analyzované podnikatelské jednotky ve své ¢innosti tspésné ¢i nikoli. Obsédhlost této problematiky

prameni i z absence jednotného postupu, ktery by obstél na trovni mezioborové /mezinarodni.

Zamérem predklddané habilitacni prace neni sumarizace zndmych faktti z obord, zastfesujicich
finanéné analytickou ¢innost, ale prezentace vlastniho pohledu na pfiméfenost uzivani soudobych
analytickych metod ve vztahu k ¢eské hospodaiské realité. Kritika piejimani zahrani¢nich nastrojti,
slouzicich finanénim analytik@im, umoZzruje konstruovat autorovu vlastni metodologii (Come Clean
Bankruptcy - dale jen CCB). Tu je dle povahy / konstrukce mozné povazovat za bankrotni. V dobé
zpracovani této habilita¢ni prace nabizela odbornd literatura testy bézné dostupnych bankrotnich /
bonitnich modeltl. Zavéry z testli téchto indexd jediné podporuji vznik aktualnich ukazatel?, které
vice respektuji soucasny hospodafsky stav trhu. (V této souvislosti je dobré uvést zavér spole¢nosti
U-Invest, a. s. [165, U-Invest], kterd mimo jiného naptiklad upozornuje, Ze ,zndmy index IN99 je na
pokraji pouzitelnosti, a to diky vlivu zmén tirokovych sazeb a bezrizikové sazby od doby jeho vzniku.
Pfi svém vzniku mél index IN99 lepsi tspésnost, dnes se jevi jako velmi p¥isny”.) Testy dostupnych
bankrotnich / bonitnich modeld dokazuji, Ze tspésnost jejich predikce je odvisla od historického data
jejich vzniku. Celkovou tspésnost indexti je mozné nejen méfit, ale hlavneé je tcelné vytvaret modely

vlastni.8

Rozbor / vlastni vyzkumnd cast habilitacni prace se ve svém pojeti nesnazi analyzovat finan¢ni
stranku hospodafeni podnikt tak, jak ji aplikuji znamé postupy. Z konstrukce predikénich modelt
vyplyvéa, Ze tyto modely naleznou uplatnéni pouze za pfedpokladu splnéni podminek (ekonomické
reality), které platily vdobé jejich vzniku. Dnes existuje celd fada procesd,
(vnitropodnikovych / externich = burzovni obchody / legislativni pozadavky / znalecka ¢innost
apod.), kdy by vystupy finan¢ni analyzy mély mit a/ zpracovani na adekvatni trovni a b/ s vécnou

vypovidaci schopnost. Mezi prvoradé oblasti, zkoumané finan¢ni analyzou, Ize zafadit otazky:

1. komparace / evaluace podnikd,
2. predikce budoucich vyvojovych trendt v konkrétnim zkoumaném subjektu,
3. extrapolace trend@i zkoumaného trhu.

7 Britsky server Financial Director <http:/ /techfinder.financialdirector.co.uk> nabizi odkazy na vice jak tfi sta komer¢nich i bézné dostupnych

finan¢né analytickych nastroji (modely, software, postupy atd.).

8 Za podminky testovani jejich tspésnosti a konfrontace s doposud platnymi metodami.
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Pfi feSeni této problematiky bylo autorem vyuzito nékterych diive publikovanych odbornych textd.
Z hlediska metodologického je pro praxi vyznamna ta cast prace, kterd pojedndva o tvorbé

rozhodovaci metodiky. Cisté akademickéd interpretace CCB metodologie by stézi mohla slouzit

praktickym pozadavktim dnes$nich podniki.
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Cﬂ habilita¢ni prace

Problematice zpracovani elementarni finan¢ni analyzy se vénuje v oblasti teorie relativné dostatek
pozornosti. Postupy vy$si finan¢ni analyzy s ddrazem na soudobé trzni tendence / praktické

pozadavky podnikii nejsou feseny s odpovidajici obezfetnosti.

V tvodu popsané skutecnosti se staly hlavnim podnétem pro a/ hlubsi rozbor dané reality a b/ pro
zpracovani habilita¢ni prace. Praveé jako reakce na a/ nedostate¢nost bézné uzivanych metod finan¢né
analytické ¢innosti a b/ diskutabilnost stavajicich koncepci se habilita¢ni prace snazi nabidnout vlastni

feSeni této problematiky.’

Hlavnim cilem pfedkladané habilitacni préce je deskripce vlastni manazerské metodologie,
predikujici finanéni potize (bankrot) korporatnich subjektti. Za timto ti¢elem je praci prezentovan
novy piistup-metodologie pod ndzvem "CCB'". Jednim z cil prace je prokdzat dspésnou
aplikovatelnost této metodologie. Za timto tGcelem prace prezentuje postup tvorby metodologie
finanéniho analyzovéni, které s CCB pracuje aumoziiuje provadét diagnézu finan¢niho

hospodateni podniku tak, aby bylo mozné odhalit pfipadné poruchy finan¢niho ,zdravi”, a to

v dobé, kdy je jesté mozné negativni procesy zvratit.

Posun chapani finan¢ni analyzy je zna¢né promeénlivy - od a/ chapani finan¢ni analyzy jako pasivniho
popisu dané podnikové reality az do b/ polohy, kterd stavi finan¢ni analyzu jako aktivni hodnotici
nastroj pro urceni strategie ¥izeni v problémovych fazich existence podniku. Autorova metodologie je
konstruovana jako bankrotni. Zaroven predkladana habilita¢ni prace usuzuje pro praxi, Ze vhodnost

konstrukce metodologie CCB musi spliiovat pfedevsim dvé (2) zakladni okolnosti:

1. finanéné analyticka metodologie musi byt spravné sestavena,

2. uzivateli této metodologie musi byt nabidnut odpovidajici nastroj, s jehoz pomoci je schopen

analyzu provadét.

Aby mohlo byt dosazeno hlavniho vyse uvedeného cile (finanéné analytickd metodologie) a byl

podan uceleny obraz o této problematice, je vhodné zamérit se na tyto diléi cile:

9 Nedostate¢nost analytickych metod vychazi ze tfech (3) hlavnich pfedpokladi: 1. bonitni a bankrotni modely jsou aplikovany na vsechny
podnikatelské subjekty stejnym zptisobem bez zohlednéni jejich pfedmétu podnikatelské ¢innosti, 2. difve nalezené postupy a metody jsou
aplikovany i dnes, a to i pfes skutecnost, ze podnikatelska realita je vice proménliva, 3. ze zavéri finan¢nich analyz lze stézi provadét
komparaci, evaluaci a extrapolaci trendti zkoumanych trhii.
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1. Vyjadtit se kvyuzitelnosti dostupnych / znamych / expertnich model& finan¢niho

analyzovani a zaujmout k nim stanovisko pro samotnou analytickou ¢innost.

2. Definovat specifické problémy / moznd tskali, plynouci z uplatitiovani modeli zpracovani

finan¢nich dat.
3. Charakterizovat vstupni souvislosti, ze kterych navrhovand metodologie vychazi.

4. Nalézt systém hodnoceni nastupujictho tpadku podniku a modifikovat existujici postupy

zpracovani finanénich analyz.
5. Prezentovat vystupy CCB metodologie na vybranych konkrétnich datech.

6. Popsat / vyjadfit se k vyuzitelnosti nové zjisténych poznatkti pro uzivatele modifikované

finan¢ni analyzy.

Habilitaéni prace je rozélenéna do nékolika blokd, jejichz vyklad odpovida obsahové struktute
definovanych diléich cilG. V nékterych ¢astech se odborny text stdva kompaktnim celkem, pracujicim

se zavéry dil¢ich cild (poznatkd).

Cil habilita¢ni prace stranka 22



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta v Karviné¢é

Obsahové struktura habilita¢ni prace

Prvni (1) oddil habilita¢ni prace predstavuje ekonomické vychodisko / tvod do problematiky
finan¢ni analyzy podnikatelskych subjektti. Odborna literatura doklada, Ze tradi¢ni postupy analyz
jsou mnohdy zkreslovany a rozdilnost kvality jejich vystupd je zna¢né problematickd (mezinarodni
srovnani / mezipodnikovd komparace / predikce trendt v sektoru apod.). Spolu s vypovidaci
schopnosti finan¢nich analyz je souvisejici otdzkou slozitost konstrukce téchto modeld, korespondujici
s makro / mikroekonomickym vyvojem sledovaného subjektu / sektoru, kde podnik realizuje svoji
¢innost. Uvodni oddil prace zadletiuje finan¢ni analyzu z hlediska a/ ekonomickych souvislosti
i b/ historickych / wvnitropodnikovych vazeb (rozhodovani o budoucim vyvoji podniku). Blizsi
specifikace se vénuje definici finanéntho =zdravi / zhodnocovdni vlozeného kapitélu,
kdy se dtlezitym momentem stavéa definovani rizikovych projektd a jejich vztah k hodnoté podniku.
Pro ucelenost / potfeby navazujicich ¢asti habilita¢ni préace jsou rozebrany otazky zdroja dat a jejich
spolehlivosti. V tomto kontextu je v dalsim pojednani rozliSovano mezi fundamentalni / technickou
analyzou, a to v podobé globalni / odvétvové analyzy. JelikoZ je hlavnim zdmérem habilita¢ni prace je
tvorba samostatné predikéni metodologie, zaméfujici se vyhradné na stanoveni okamziku finanéni
tisné, jsou navazujici kapitolou upfesnény vystupy / zavéry teorie efektivnich trht. Vzajemna
souvislost mezi cenou jako ekonomickou veli¢inou a jeji schopnosti vstiebat veSkeré minulé /
soucasné trzni informace i predikci budouctho vyvoje aktiva (v podobé podniku jako celku), je zde
zfejma. Hypotéza efektivnitho trhu / technickd a fundamentalni analyza je z obecného hlediska
ucelenym pohledem na identickou okolnost - praci s daty a schopnost analytika ziskat z minulych /
soucasnych ddajii  informa¢ni maximum. Hypotéza efektivniho trhu byla mnohokrate
zpochybiiovana. Ze zminéného diéivodu se jevi jako vhodné zaradit zavéry této teorie. Habilita¢ni
prace zde nabizi celkem Sest (6) vystupli, kdy predevsim posledni, zasahujici do problematiky
predikce finan¢ni tisné, je stéZejni. Pro ucelenost rozboru problematiky jsou jednotlivé formy
efektivnosti testovany. Takto konstruovany rozbor umoziiuje vystihnout, na kolik je mozné zvolenou

predikéni metodologii finan¢ni tisné povaZzovat za realistickou.

Druhy (2) oddil je vénovan vyhradné metodologii tvorby finan¢nich modeld a préci s daty. Z ddvodu
odborného zaméfeni prace jsou vtomto kontextu definovany predevsim vyssi statistické /
matematické postupy a jejich ndvaznost na ekonomickou ¢innost podniku. Zddvodnéni daného kroku
vychézi z poznatku, Ze z béznych metodologickych postupti je pii konstrukci vlastni metodologie
vzdy mozné vychazet, avsak soucasné je tfeba provadét odpovidajici modifikace, které 1épe vystihnou
cil analytické ¢innosti (finanéni analyzy). Hlavnim zamérem blokt druhého oddilu je vysvétlit /
korigovat rozdilny pohled dosud zndmého pribéhu konstruovani financnich analyz; v praxi je

ztetelny trend, ktery vede k a/ detailnéj$imu urceni / vystizeni vzdjemné se ovliviiujicich vazeb
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v podniku a b/ konstruovani / hledani novych zptsobl zpracovani dat. Druhy oddil prace je
vstupem do dosud zndmého stupné poznani zpracovani financ¢nich analyz. Text prace vychazi
z pfedpokladu, Ze odbornik hodnotici tuto habilita¢ni praci jiz urcité povédomi o metodice finan¢niho
analyzovani ma. Z tohoto d@ivodu je volen postup, ktery v prvé fadé vychazi z nejvyssich metod
zpracovani dat finan¢ni analyzy tak, aby posléze sestoupil k elementdrnim statistickym metodam.
Zvolend cesta neni zajisté ucebnicovd, avsak umoziiuje vystihnout, pro¢ navrhovana metodologie
pfiklada vyssi vypovidaci schopnost preciznimu vybéru dat k modelaci nez urceni, jak data
zpracovavat. Zde l1ze pfedpokladat, Ze znacna ¢ast statistickych metod byla k dnesnimu dni adekvatné
rozpracovana a jeji postupy pro finan¢ni analytickou ¢innost jsou dostacujici. Logické vystavbé tohoto
celku odpovidaji jednotlivé kapitoly, zaméfené na problematiku mlhavych mnozin / expertnich
systémti / neuronovych siti. Statistické metody odraZeji nutnost praktické casti z dil¢ich zavéra

a poznatkt vychézet.

Treti (3) oddil je zaméfen na problematiku likvidity / solventnosti. Podnik je povazovan
za technicky nelikvidni (nesolventni), kdyz neni schopen dostat svym béznym zavazkdm. Tento druh
nesolventnosti je ¢asto docasny. Na druhé strané insolven¢ni fizeni / bankrot znamenaji, ze zavazky
podniku jsou vétsi nez jeho celkova aktiva. V takovém piipadé je VK podniku zdporny, coz znamen4,
Ze kmenovi akcionafi pfijdou o investice vlozené do podniku. Finan¢nim selhdnim se mysli cela skéla
moznosti mezi témito dvéma (2) extrémnimi situacemi. Ozdravovaci metody se lisi podle stupné
finanéniho selhani. V pfipadé, ze je vyhled beznadéjny, jedind moZzna alternativa je likvidace podniku.
Presto, Ze ptipady finan¢nich tézkosti jsou pomérné ¢asté, mnoho selhani miize byt pfimo / nepfimo
zavinéno managementem. Ztraty nefinanéniho charakteru byvaji postupné promitnuty do finan¢nich
ztrat, které posléze vedou k finanénim tézkostem a nékdy i k insolvenénimu fizeni / bankrotu
podniku. Malokdy se stane, Ze podnik do potizi zavede jedno chybné rozhodnuti. Obycejné je to cela
série fetézovych / chybnych rozhodnuti / rozhodovacich procest, které se projevuji v ¢ase, nikoli
okamzité. Finan¢ni téZzkosti je mozné rozpoznat pred tim, neZ se skutecné potize plné projevi. Dochézi
ke zménam ve finan¢nich / pomérovych ukazatelich. Véfitelé / investoii / drzitelé dluhopisi mohou
podstoupit ozdravné / napravujici kroky dfive, nez dojde k vlastnimu tpadku nebo insolvenénimu

fizeni. Jde o to vyvinout / aplikovat finan¢ni mechanismus / metodologii, kterd je schopna vydavat

varovné signaly s ¢asovym predstihem.

Ctvrty (4) oddil poskytuje pohled na praktickou aplikovatelnost CCB metodologie. Pro potteby této
préce jsou v samostatné ¢asti ¢tvrtého oddilu detailné analyzovana data podnikd, pohybujicich se na
arovni textilntho / odévniho priamyslu (CZ-NACE 13 a 14). Pfed analyzou dat je hloubéji popsana
vlastni metodologie CCB. Samostatna ¢ast poskytuje pfehled hlavnich okolnosti, které maji byt
v radmci navrZzeného postupu zkoumadany spolu s vysvétlenim jejich zaclenéni. Pro ucelenost je v ramci

predposledniho  bloku  habilitaéni  prdace  nabidnut  schematicky graf /  pohled
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na systém Du Pont, ktery neni zcela zdsadni pro urc¢eni mozného okamziku stavu finané¢ni tisné, ale
poskytuje dobry zaklad pro analyzu dat v rdmci neurcitého vysledku, se kterym metodologie pocita.
Zvlastni ¢ast se posléze vénuje problematice prognézy EBIT a samotnému bodu zvratu. Kriticky
pohled na konstrukci CCB by mohl vychazet z absence ekonomické (trzni) pfidané hodnoty. Zavér
¢tvrtého bloku provadi samotnou analyzu hospodafskych dat vybranych podnikii spolu s vybérem
optimédlni matematicko-statistické metody. Zavér provadi i test dat a metodologie na skuteéné
vykazovanych tcetnich vykazech. Ze ziskanych zjisténi jsou posléze nabidnuty konkrétni vystupy.
Pro rozsifeni vypovidaci schopnosti metodologie je prezentovan pohled
na ostatni segmenty pramyslu spolu s testem tpadkového stavu analyzovanych podnikd. Z tohoto
dtivodu jsou vysledky CCB metodologie porovnany se skuteéné vykazovanym stavem vybranych

podnika.

Paty (5) oddil obsahuje sumarizaci ziskanych poznatkd. Zaveér habilita¢ni prace je vénovan kazdému
z dil¢ich cil&i, kdy pro obsdhlost problematiky jsou hlavni zji$téni obsaZena v samotném téle tohoto

textu. Posledni oddil je posléze rozsifen o piilohovou cast, nesouci tdaje o uzitych zdrojovych

informacich.
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Pfistupy k feSeni / pouzivané metody

Habilitacni prace byla zpracovana jejim predkladatelem a zavéry zde prezentované jsou vyhradné
zalezitosti autora (dr. Ing. Vitézslav Hélek, MBA, Ph.D.). Pro obsahlost ekonomickych tidaja byla data
testovana pomoci bézného softwarového vybaveni. Toto prosttedi efektivnéji zpracovava numerické
vstupy (ekonomickd data / informace), které na zakladé nalezeného algoritmu poskytuji
podnikovému managementu adekvatni zpétnou vazbu. K dosazeni hlavniho / dil¢ich cilti bylo

soucasné vyuzito teoretickych resersi / zahrani¢nich podkladovych materiala / odborné literatury.

Hlavniho cile bylo dosazeno s ohledem na vyuziti pojmu finanéni analyza a jeji moznosti pfi
sektorovém srovnani. Soucasné bylo tfeba upozornit na hodnoceni vyznamnosti informacnich zdrojt
podle empirickych vyzkumd z pohledu analytikii v Ceské republice. Moderni finanéné analyticka
¢innost pfifazuje raznym zdrojim, informujicim o ekonomické realité, rozdilnou zavaznost (vahu).
Zde je patrny odklon od modeld, které analyzuji vSechny mozné informace, k postuptm, které pracuji
s relevantnimi daty (od ostatnich je zcela abstrahovano). Prace se stava priinikem statistickych /
nestatistickych zptisobi zpracovani finan¢ni analyzy vybraného podniku / sektoru. Do textu byly
zaclenény i otdzky samotné tvorby rozhodovaci metodologie (pfi soucasném uplatnéni metodologie
CCB). Ztéchto zdkladd se vychdzelo tak, aby byla konstruovdna optimalni podoba analyzy

vyuzivajici metodologie CCB.

Jednotlivé poznatky jsou sumarizovany v samotném zavéru habilitacni prace. Obecna metodologie
pro feseni této problematiky byla vzdy volena s ohledem na pouzitelnost vysledk{i pfimo v praxi.
Realizace metodologie byla provedena s vyuZzitim obecného programového vybaveni (databazové

prostiedi Microsoft Office Access, tiskové sestavy ve forméatu html a Adobe Acrobat).
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1.  Ekonomické pozadi finan¢ni analyzy

Finanéni analyza nema piesnd, do vSech podrobnosti rozpracovana pravidla, ktera by se pouzivala
vzdy / v8ude stejné. Existuji pouze obvyklé postupy, které vétsinou vychazeji z logiky véci a potfeb
stanovenych zadanim pro analyzovany subjekt. Rozdily mezi ,tvarem” poskytovanych informaci
u jednotlivych postupt analyz jsou mnohdy natolik velké, Ze jejich vysledky nelze vzajemné
porovndvat. Tato skutecnost v praxi pfindsi mnohé problémy. Odborna literatura dokladal0 [55, Rees],
ze ,vypovidaci schopnosti tradi¢nich metodik finan¢nich analyz jiZ nejsou v procesu ekonomického
rozvoje tak jednoznacéné”. Tento poznatek vede kzavaddéni modernich pfistupti, hledajicich
univerzalnost provadénych postupti. Porovnatelnost vysledkd takto konstruovanych analyz je velmi

obtizna.

Vlastni kvalité dnes pouZzivanych systémti finan¢nich analyz odpovida pfimo dmeérné i slozitost.
Zakladni postupy zpracovani vstupnich dat nemaji potfebnou vypovidaci schopnost, piesto
se vyuzivaji ¢astéji, bez zadouciho efektu. Popisné manaZzerské systémy, které svymi vysledky indikujt
pfesnéji stav hospodafeni analyzované spolecnosti, byvaji pro uzivatele finan¢nich analyz casto
v praxi nepouzitelné. Odborny ¢asopis Social Science Computer Review [117, SCCR, s. 356-357] se Ve svém
vyzkumu Software Used for Financial Analysis in Economic Development odvolava na provedeny
test dokladujici, Ze ,uzivatelem finanéni analyzy jsou chdpany necelé tfi ¢étvrtiny jeji celkové
konstrukce”. A dale, ,je-li tato analyza softwarové zpracovana, je uzivatelem vyuzito 15 % az 30 %
celkovych moznosti programu”. Sestavit ukazatele / vybrat hodnoty podle navodt finan¢nich analyz,
neni slozitd zélezitost. Velmi slozité je ke zjisténym vysledkdéim a/ vypracovat piislusna vysvétleni
nebo b/ sestavit zasadni komentére. NejdileZitéjsi z celé finan¢ni analyzy, a to pravé déla financ¢ni

analyzu finan¢ni analyzou, je sestaveni podrobného / naprosto pfesného popisu spole¢nosti.

Zakladem / vychodiskem dalsich ekonomickych tvah je tcetnictvill. Slouzi mimo jiné i jako prvotni
/ hlavni zdroj ekonomickych dat. Ucetni zdznamy maji byt pravdivé, coz zdfraziiuje opora
v zédkonech. Zaroveri ma tato skute¢nost vliv na kvalitu vystupt finan¢ni analyzy. To ale neznamens,
7e Gcetnictvi samo o sobé uréuje , diagnézu” stavu spole¢nosti. Ucetnictvi je naprosto nutné, ale vedle
zpracovani ekonomickych dat musi z pohledu manaZerskych rozhodovacich aktivit néasledovat

i analyza jeho vysledk (pfi¢in daného stavu). Tento fakt narazi minimalné na tfi (3) vazné potize:

10 REES, W.: Financial Analysis. 2. Rev. ed. United Kingdom: Pearson Education Ltd., 1995. ISBN 97-8013-2882-835.

11 Vyvoj poukazuje na skutecnost, Ze se kontinentalni Evropa dostava pod tlak svétového vyvoje tcetnictvi, ktery sméfuje k liberalnéjsimu
pojeti tcetnictvi spide ve stylu zvykového prava nez prava normativniho. Problémem je, Ze takovy trend je v rozporu s historickym pojetim
Gletnictvi nejen v Ceské republice, ale i mnoha dalsich zemich kontinentalni Evropy. V dobé globalizace obchodu a internacionalizace
kapitalovych trhi predstavuje Gcetnictvi velmi dilezity néstroj.
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1. V ekonomii neexistuji teoretické modely , vzorovych” spolecnosti.
2. Neexistuji tu ani obecné platné ,normalni” hodnoty ukazateld.
3. Jinde vhodné pouzitelné metody zpracovéani dat v ekonomii selhavaji.'2

Analyza tcetnich vykazt vychazi z dat v daném okamziku presnych, ale charakterizujicich okamzité
hodnoty silné proménlivych veli¢in [32, Kovanicova, s. 220-221]. Uéetnictvi / tGcetni vykazy by mély byt

koncipovény tak, aby uspokojovaly potfeby finan¢niho ¥izeni / rozhodovani.

Pro dplnost nesmi byt opomenut fakt, ze Ceska republika byla ve vyvoji svého téetniho systému
ovlivnéna celou fadou faktord historickych / kulturnich / politickych apod. Zde mtizeme
zaznamenat znacny historicky vliv Rakouska-Uherska / Némecka / Francie, nebot' v roce 1993 prijala
Ceské republika pravé francouzsky tcetni model. Z toho dévodu lze eské ucetnictvi zatadit do
skupiny zalozené na makroekonomickém konceptu tcetnictvi podfizenému zédkontim s dlrazem na
damové potieby. Nutno podotknout, Ze jak Ceska republika, tak v8echny zemé EU se neustale vyvijeji
a jejich dcletnictvi se pfizptisobuje pozadavkim EU a zdroven IAS / IFRS. Lze oc¢ekavat, Zze i do
¢eského finanéntho udcetnictvi bude stile vice pronikat anglosaské pojeti tcetnictvi, zaloZzené na

mikroekonomickém konceptu.

Nedostatkem takto koncipovanych tcetnich informaci z hlediska finan¢niho fizeni je fakt, ze vzdy
zobrazuji minulost a neobsahuji vyhledy do budoucnosti. Poskytuji tdaje momentilniho typu,
v podobé pievazné stavovych absolutnich veli¢in uvadénych k urc¢itému datu, resp. tokovych veli¢in
za urcité obdobi, které maji jednotlivé malou vypovidaci schopnost. Samotné souhrnné vystupy
neposkytuji dplny obraz o a/hospodafeni a finan¢ni situaci spolecnosti, b/ silnych / slabych
strankéch, ¢/ nebezpecich / trendech / kvalité hospodateni. K pfekonani téchto nedostatkii se proto
vyuziva finan¢ni analyzy jako formalizované metody, ktera poméfuje mezi sebou navzajem ziskané
udaje, a tim roz$ifuje jejich vypovidaci schopnost. Zaroven umoztiuje dospét k zavérim

o celkovém hospodareni a finan¢ni situaci firmy.

Finanéni analyza pfredstavuje souhrnné ohodnoceni minulosti / soucasnosti / predpokladané
budoucnosti finanéniho hospodateni [71, Valach, s. 91]. Uelem / smyslem je a/ provést s pomoci
specidlnich metodickych prostfedkd diagnézu finan¢niho hospodateni, b/ podchytit vsechny jeho
slozky a ¢/ pfi podrobnéjsi analyze zhodnotit nékterou ze slozek finanéniho hospodateni. Tato obecna

definice je ve svych modifikacich bézné znama.13

12 Problemati¢nost tvrzeni plyne znedokonalosti slovniho popisu (viz dale, problematika mlhavych mnozin). V ekonomické realité jsou
piivlastky jako ,normélni”, ,vzorovy”, ,dostate¢ny” mnohdy zna¢né zkreslené.

13 Engle, R. F. [85, Engle], Young, S. D., O'Brien, S. F [125, Young], Kaufmann, R., Gadmer, A., Klett, R. [94, Kaufmann].
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Kolébkou modernich metod finanéni analyzy jsou USA, kde bylo napsédno nejvice teoretickych praci'4
k tomuto tématu. Zde dosla nejdale i prakticka aplikace jednotlivych metod. Ve Spojenych statech
byly téz na zdkladé informaci z tcetnich vykazti poprvé sestaveny odvétvové piehledy, slouzici jako
méfitko pro porovnani jednotlivych spolecnosti. Z angli¢tiny pochdzi i samotny vyraz finanéni
analyza (angl. Financial Analysis). V kontinentalni Evropé a zejména v némecky mluvicich zemich
uziva pojmu bilanéni analyza (ném. Bilanzanalyse) nebo bilan¢ni kritika (ném. Bilanzkritik). I v ¢eské
odborné literatute byl zpocatku pouzivan termin piejaty z némciny.!> Za doby prvni republiky timto
zplisobem zvefejiiovaly nékteré hospodafské noviny bilanéni analyzy dcetnich zavérek firem. Po

II. svétové valce, resp. po roce 1989 byl tento pojem vytla¢en angloamerickou finanéni analyzou.

Pévodni chdpani finan¢ni analyzy vychazelo ze zobrazovani rozdilG v absolutnich tcetnich
ukazatelich, zejména v penéZnich jednotkach. Vyssi ndroky na zptsob zpracovani finanéni analyzy
v této dobé (do éry rozvoje manazerského tcetnictvi) nebyly kladeny. Jako dalsi vyvojovy krok bylo
zavedeno zkoumadni tcetnich vykaz pro hodnoceni tvéruschopnosti podnikt. Zejména v obdobi
svétové hospodarské krize ve 30. letech vystoupily do popfedi otazky likvidity / preziti podniku.

Konec¢né se obratila pozornost i na rentabilitu a hospodérnost [49, Mrkvicka, s. 20].

Uspokojivé finanéni situace podniku se v anglosaské literatufe ¢asto oznacuje pojmem finanéni zdravi
podniku. Za finan¢né zdravy subjekt je mozné povazovat subjekt, ktery je v danou chvili
i perspektivné schopen napliiovat smysl své existence.l® V podminkach trzni ekonomiky to znamena,
Ze je schopen dosahovat v ¢ase takové miry zhodnoceni vloZeného kapitalu, kterd je pozadovana
investory (akcionafi) vzhledem k vy$i rizika, sjakym je pfislusny druh podnikani spojen [71, Valach,

s.92].17 Uplatriovani tohoto vztahu je patrné na podnikové / investi¢ni drovni.

Nez moderni teorie propojily riziko / ofekdvany vynos, finanéni manaZzefi upravovali kapitalovy
rozpotet sohledem na celkové /  diléi  riziko. Intuitivné si  uvédomovali,

v . v

Ze za jinak stejnych okolnosti jsou rizikové projekty (vlastni dil¢i ¢innosti) méné zadouci / bezpecné.
Proto finan¢ni manazefi pozadovali u rizikovych projektti vyssi vynosovou miru, popfipadé zakladali
sva rozhodnuti na opatrnych odhadech hotovostnich tokt. Tato oprava o riziko byva ¢asto provadéna
pomoci réznych pfibliznych pravidel. Mnoho spole¢nosti napfiklad odhaduje vynosovou miru,
kterou investofi pozaduji u jejich cennych papird, a k diskontovani hotovostnich tokti vSech novych

projekttt pouzivaji naklad kapitdlu spole¢nosti. Vzhledem k tomu, Ze investofi pozaduji od velmi

14 Klasickymi statémi o aplikaci finan¢nich analyz jsou napfiklad: Beaver, W. H.: Financial Ratios and Predictors of Failure, Empirical Research in
Accounting: Selected Studies. Supplement to Journal of Accounting Research, 1966, 77 - 111 [80, Beaver]. Kettler, P., Scholes, M., Beaver, W. H.:
The Association between Market-Determined and Accounting-Determined Risk Measures, The Accounting Review, 1970, 45: 654 - 682 [96, Kettler].

15 Nap#. prace Prof. JUDr. Josefa Pazourka (1862-1933); Bilance akciovijch spolecnosti z roku 1906.

16 Stardi finanéni teorie poklddaly za takovy cil maximalizaci zisku. Pozdéji - v zdjmu zachovani podniku - byl tento cil dopliiovan
o dlouhodobou prosperitu. Dnes se téméf univerzalné za hlavni finanéni cil povazuje maximalizace hodnoty podniku z hlediska jeho
vlastnik. Objevuji se i moderni teorie, které do téchto cilti zahrnuji vedle ¢isté ekonomickych aspektt i hlediska udrzitelného rozvoje.

17 Je zde tfeba poukazat na problemati¢nost daného tvrzeni, které bude v nésledujicich kapitolach podrobnéji rozebrano.
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rizikové spolecnosti vy$si vynosovou miru, bude mit takova firma vyssi naklad kapitalu spole¢nosti
apro nové investiéni pfilezitosti se stanovi vyssi diskontni sazba.’® Pravidlo ndkladu kapitalu
spole¢nosti mtize dostat jinak finan¢né zdravou firmu do tézkosti, jestlize jsou nové projekty vice /
méné rizikové nez stavajici podnikani. Kazdy projekt by mél byt hodnocen svym alternativnim

nakladem kapitalu. Hodnotu prosperujici firmy, slozené z aktiv A a Az, je mozné vyjadit jako:

Hodnota firmy = A; + A, = X hodnot jednotlivyjch aktiv (1.0)

Ciselné hodnoty A; a A; jsou stanoveny, jako kdyby Aj, byly minifirmy, do kterych by akcionati
mohli investovat pfimo. Investofi by ohodnotili A; - diskontovali prognézované hotovostni toky
sazbou odrazejici riziko A;. Minifirmu A, by ohodnotili diskontni sazbou Az, ktera by odréazela riziko
A,. Tyto dvé diskontni sazby by se ligily. Jestlize firma uvaZuje o investovani do A, méla by hodnotit
As, jako kdyby byla také minifirma. Firma by tedy méla diskontovat hotovostni toky projektu As
o¢ekavanou vynosovou mirou, kterou by investofi pozadovali od samotné investice As. Pravdivy

naklad kapitalu zavisi na projektu (podnikatelské ¢innosti), do kterého je kapital vlozen.

Predstava, ze kazda spolecnost ma svoji vlastni individudlni diskontni sazbu (naklad kapitalu), je
rozsifend, ale zdaleka ne obecné platnd. Mnoho firem vyZaduje od rtznych kategorii ¢innosti
(investic) rizné vynosy. Naklad kapitalu spole¢nosti je spravnou diskontni sazbou pro ¢innosti, které
majf stejné riziko jako stavajici podnikani spole¢nosti, ale nikoli pro ty ¢innosti, které jsou bezpecnéjsi
/ rizikovéjsi, nez je primér spole¢nosti. Problémem je posoudit relativni rizika ¢innosti, které jsou pro

firmu dostupné [7, Brealey, s. 197]. Na tento problém je dle mého nazoru mozné pohlizet dvojmo (2), a to:

1. problém stanoveni rizika investice a posuzovani relativniho rizika kapitalovych investi¢nich

prilezitosti'®, nebo

2. odhad schopnosti firmy se s témito aktivitami (nejen) finan¢né vyporadat.2

Habilita¢ni prace vychazi z druhého pohledu, kdy analyza stavajicich podnikatelskych ¢innosti jasné

odpovi, zda jakdkoli dalsi ¢innost mtize vést k naruseni finanéni stability firmy (resp. k bankrotu).

18 Vztah mezi obecnymi vzorci pro stanoveni hodnoty, které jsou zaloZeny na jistotnim ekvivalentu a na diskontni sazbé upravené o riziko, byl
poprvé diskutovan v: Robichek, A. A., Myers, S. C.: Conceptual Problems in the USA of Risk-Adjusted Discount Rates. Journal of Finance, 21:
727 - 730, 1966 [113, Robichek].

1 Klasickou stati, kterd pojednava o problematice investic a portfolia, byl text prof. H. Markovitze. (Markowitz upozornil na obvyklou praxi
diverzifikace portfolia a dokézal, jak investor miize snizit smérodatnou odchylku vynosti vybérem takovych ¢innosti, které se nepohybuji
spole¢né a tim snizovat ztratu.) Markowitz tedy vypracoval zakladni principy sestaveni portfolia. Tyto principy jsou zadkladem pro dalsi
poznatky o vztahu mezi rizikem a vynosem [106, Markowitz].

20 Rozhodnuti, zda spole¢nost bude vykonavat podnikatelskou aktivitu, je odvislé od: a/ rizikovosti ¢innosti (projektu), b/ stability firmy.
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Obecné formulovana finan¢ni analyza se sklada ze dvou (2) oblasti - z analyzy a/ interni a b/ externi.
Hlavni rozdil mezi nimi je v dostupnosti podkladii pro analyzu. Pro externi analyzu se pouzivaji
data, kterda jsou bézné dostupnd vefejnosti. Interni analyza vyuziva data, kterd se povazuji za
nevefejna (tzv. inside - viz dale). Ucetni vykazy jsou vychozim zdrojem informaci pro a/ finanéni
analyzu a b/ vSechny zainteresované subjekty vné / uvnitf analyzovaného subjektu = management /
akcionate / véfitele / investory / analytiky. Nutnou podminkou je fakt, aby tyto vykazy vérné
odrazely skute¢nou hospodatskou situaci. Vedle stavajici legislativy Ministerstvo financi Ceské
republiky prabézné upravuje / zpfesituje zdvazny obsah vykazii svymi opatfenimi. Informace,

z nichz ¢erpa finanéni analyza, 1ze rozdélit na:

1. finanéni informace:

a. acetni vykazy finan¢niho téetnictvi véetné poznamek (pfilohy),
b. vyro¢ni zpravy spole¢nosti,
c¢. predpovédi finan¢nich analytikd,

d. hospodatské zpravy informacnich médif apod.
2. nefinanéni informace:

kvantifikovatelné (oficialni ekonomicka ¢i podnikova statistika), tak i
b. nekvantifikovatelné (zpravy auditorti, komentafe manazerti a odborného tisku, nezavisla
hodnoceni a prognézy finan¢nich a obdobnych instituci, osobni kontakty apod.). S témito

informacemi pracuje finan¢ni analytik v podstaté dvéma zptsoby.

Cast kvantifikovatelnych (pfevazné finan¢nich) informaci se zpracovava pomoci technické analyzy,

tj. uziva elementarnich / vyssich (statistickych / nestatistickych) metod. Pojeti této analyzy umozriuje

pracovat s podkladovymi materialy finan¢niho charakteru (Géetni vykazy).

Nekvantifikovatelné informace v sobé nese fundamentalni analyza, kterd se snazi najit spravnou
vnitini cenu akcie pomoci zkoumani kurzotvornych faktordt / informaci. Takto lze analyzovat
inékteré kvantifikovatelné (finanéni / nefinan¢ni) ddaje. Slovnik bankovnictvi, pojistovnictvi
a kapitdlovych trhti [54, Palpan, s. 53] definuje fundamentalni analyzu nasledovné: ,Fundamentalni
analyza je nejkomplexnéjsi druh analyzy, ktery hledd zékladni / podstatné faktory globalniho,
politického, ekonomického, odvétvového a firemniho charakteru, jez vyznamné ovliviiuji kurz, popt.
vnitini hodnotu akcie.?! K odhalovéani / podrobnému zkoumani kurzotvornych faktort dochazi na

téech (3) arovnich:

21 Technickd analyza naléza uplatnéni nejen u akciovych spole¢nosti, jeji postupy je mozné aplikovat na libovolny podnikatelsky subjekt
(pti zohlednéni jistych modifikaci). Jejim cilem je tvorba kratkodobych a dlouhodobych piedpovédi vyvoje zemé, odvétvi ¢i spole¢nosti.
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1. Globalni fundamentalni analyza, analyzuje ekonomiku jako celek a jeji vliv na akciové kurzy.
2. Odvétvova fundamentélni analyza, zkouma specifika odvétvi / dopad na akciové kurzy.
3. Analyza jednotlivych spole¢nosti a finan¢ni analyza, které se pokouseji ohodnotit dtlezité

charakteristiky vybranych spole¢nosti.

Typickym znakem fundamentdlni analyzy je snaha o kvantifikaci vnitini hodnoty??, zejména na jeji
tfeti trovni. Opira se o datovou zdkladnu v podobé vsech minulych / soucasnych (tj. vefejnych)

informaci. Pokousi se odpovédét na otazku PROC / CO se v budoucnosti stane.

Je zfejmé, Ze oba (2) typy analyzy se vzajemné doplnuji / podmiriuji. UZiti jen jednoho piistupu by
neumoznilo obdrzet vérohodny obraz o finan¢ni situaci véetné o¢ekavaného vyvoje. Prof. Kovanicova
v této souvislosti pfipomind, Ze: , technicka analyza, byt by byla sebedokonaleji zpracovana, je pouze

jednostrannym pohledem, a musi byt proto doplnéna fundamentalni analyzou” [32, Kovanicova, s. 319].

Pfipominam, Ze ani samotna fundamentalni analyza neni spasnou cestou, jak optimalné pfistupovat
ke komplexnimu rozboru dat / informaci analyzovaného subjektu. Velkym plusem fundamentalni
analyzy je skutecnost, ze je zaloZzena pouze na empiricky prokdzanych jevech / procesech,
probihajicich v ekonomice. Dal$i vyhodou / nosnym pozadavkem pro analytika je schopnost
fundamentalni analyzy vyuzit pfi rozboru znalosti zjinych obort neZz jen pouze z finanéni

ekonomie.??

Ucelem habilitaéni prace neni definovat znamé klady / zapory obou (2) piistupti, ale z téchto
poznatkit vychazet a chapat takto provddéné analyzy jako efektivni nastroje pro préaci
s analyzovanymi daty. V praktické c¢asti je na poznatky o vypovidacich schopnostech dat

a dostupnych informaci prabézné navazovano.

2 Mezi nejdtlezitéjsi metody stanoveni vnitini hodnoty akcie je mozno zatadit dividendové diskontni modely, ziskové modely, kombinace
dividendového a ziskového modelu, model volného cash flow, bilan¢ni modely ¢i historické modely.

B Jak technickd, tak oviem i fundamentalni analyza muze byt provedena kvalitné nebo nekvalitné. Tak napi. fundamentélni analyza muze byt
znehodnocena chybéjicimi informacemi, nedostateénymi odbornymi znalostmi analytika ¢i jeho nesystémovym myslenim, jez mu nedovoli
postihnout existujici vazby mezi jevy a jejich ocekavatelné dtisledky. Technicka analyza se zase znehodnocuje tim, Ze se degraduje na pouhé
dosazeni tdajit z ticetnich vykazii do prefabrikovanych vzorecki, aniz se berou v tivahu jak tskali pouzitych matematicko-statistickych
metod, tak uskali vypovidaci schopnosti vykazovanych tcetnich vykazi. Oba pfistupy maji tedy své piiznivce i své kritiky.
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11 Informace a teorie efektivnich trhu

Hypotéza efektivniho trhu (angl. Efficient-Market Hypothesis)?* se objevila poprvé kolem roku 1900;
zpocatku ji nikdo nebral vazné. Znovu se vynofila v roce 1953, kdy statistik Maurice Kendall hledal
v kurzech akcii pravidelné cenové cykly.> Na zdkladé empirickych studii dospél kndazoru,
Ze zadné takové cykly neexistuji. Toto pfekvapujici empirické zjisténi bylo teoreticky vysvétleno az

Skolou racionalnich o¢ekavani [9, Buchholz, s. 319].

Hypotéza efektivniho trhu tvrdi, Zze trzni ceny obsahuji vSechny dostupné informace
[59, Samuelson, Nordhaus, s. 525], jsou proto nejlepsim moznym odhadem redlné hodnoty danych aktiv

[108, Pearce, s. 127].

Je zfejmé, Ze informaéni efektivnost znamena schopnost rychle absorbovat informace. Nékdy se déava
do protikladu k ekonomické efektivnosti, kterd znamena optimalni alokaci disponibilnich zdrojt.
Tento protiklad je zdéanlivy. Vychézi z rzného pohledu na svét, ktery ma finan¢ni teorie versus
neoklasickd mikroekonomie. Neoklasicka mikroekonomie pfedpoklada dokonalou znalost svéta.
V piipadé, Ze je néjaka veli¢ina ndhodnd, pfedpokldda se znalost jejtho rozdéleni (typ rozdéleni /
stfedni hodnota / rozptyl / pocet stupiii volnosti atd.). Definice se zaméfuje na vlastni cil:
maximalizace uZitku. Teorie financi oproti tomu dokonalou znalost svéta nepiedpokldadd. Rozlozeni
nahodnych slozek se odhaduje na zédkladé znamych informaci. Tyto informace nemusi byt pfesné /
pravdivé. Navic se muze rozlozeni nahodnych veli¢in ménit v case. Pokud ma byt uzitek
maximalizovan, je zcela zadsadni rychle / levné / spravné vyhodnocovat veskeré dostupné informace.
K tomu smétuje finan¢ni definice efektivnosti. Cil je identicky =» maximalizace uZzitku. Rtizné stupné
efektivnosti trhu odpovidaji riznym typtm informace. Veskeré informace, relevantni pro ocenéni?
urcitého aktiva, je mozné rozdélit na verejné / nevefejné. Veiejné informace jsou volné dostupné.
Nevefejné informace byvaji vétsinou ztotoziiovany s inside-informacemi, které ma k dispozici pouze
management spole¢nosti / banka / pojistovna / néktefi tisi spole¢nici / politici a podobné [9, Buchholz,

5. 250-252; 134, Kvasnicka, s. 9]. Informace je ti€elné rozdélit do ¢ty¥ (4) skupin na:

1. vefejné,

2. vefejné informace fundamentalniho charakteru,

2 The Efficient Market Hypothesis and Its Critics, Burton G. Malkiel, Princeton University. CEPS Working Paper No. 91. April 2003.

% Kdyz Maurice Kendall prohlasil, Ze ,ceny akcii konaji ndhodnou prochizku”, dovozoval tim, Ze cenové zmeény jsou na sobé zcela nezavislé.
Pro vétsinu ekonomt to byla piekvapiva myslenka. Ve skute¢nosti tato myslenka nebyla tak docela nova. Objevila se jiz v téméf zapomenuté
doktorandské praci napsané Louisem Bachelierem. Piispévek Bacheliera byl veskrze originélni [79, Bachelier].

%V této souvislosti se nejednd o znalecké , ocenéni”, ale ocenéni ve smyslu stanoveni relativni ekonomické hodnoty.
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3. nezvefejnéné fundamentalni informace, které je pfi vynalozeni jistého tsili a ndklad@ mozné
ziskat,
4. nevefejné informace = jsou k dispozici pouze insiderim a outsider je bez moznosti p¥istupu.

Pro¢ by mély byt trhy efektivni??” ProtoZe je na trhu mnoho jedincd, ktef{ se snazi maximalizovat svij
uzitek. Jsou a/ motivovani sledovat pozorné vsechny informace, b/ vyhodnocovat je a ¢/ na jejich
zékladé reagovat. Je to konkurence mezi nimi, kterd je nutf investovat do a/ informacnich technologii,
které umozni informace shromazd'ovat / vyhodnocovat rychleji / levnéji, b/ vyzkumu spole¢nosti, ¢/

analytickych programt (softwaru), d/ ro¢enek apod.

Jsou to technic¢ti / fundamentdlni analytici, ktef{ zajistuji na trhu jeho efektivitu a snizuji vypovidaci
hodnotu technickych analyz [134, Kvasnicka, s. 10]. Pfedpokladem efektivity trhu je a/ zna¢na konkurence
mezi subjekty, které se snazi analyzovat trh (pfedev$im mezi fundamentalnimi analytiky), b/ vysoka

dostupnost / nizka cena / rychlé Sifeni novych informaci tak, aby byly nejnovéjsi informace co

nejrychleji / nejlevnéji dostupné kazdému subjektu (coz zvysuje efektivni konkurenci).?

Hypotéza efektivniho trhu nalezne své uplatnéni nejen v souvislosti s investicemi a obchody na
finanénich / kapitalovych trzich, ale i ve spojitosti s otdzkami, jeZ jsou pro habilita¢ni préci stézejni.
Z obecného pohledu vychazi finan¢ni analyza subjektu ze stejného teoretického zédkladu, jaky je
aplikovan v pfipadé technické / fundamentélni analyzy. Pro analytickou ¢éast prace ztlistavaji vyse
popsané fadky platné i v pfipadé finan¢ni analyzy, ktera je pouze ,jinym pohledem” fundamentalni /
technické analyzy na tutéz véc - snahu o co mozna nejlepsi praci s informacemi (daty), z nichz se

analytik snazi vytéZzit maximum.?

V této souvislosti je dobré si pripomenout, Zze hypotéza efektivniho trhu je casto mylné
interpretovana. Jednou zobvyklych chyb je domnénka, Ze tato hypotéza pfFipousti schopnost
dokonalého prognézovéni. Ve skutecnosti to pouze znamena, Ze ceny odraZzeji veSkeré dostupné
informace. V ramci téze logiky néktef{ odbornici zastavaji stanovisko, Ze ceny nemohou vyjadfovat
piiméfenou hodnotu, protoze stoupaji / klesaji. Odpovéd zni, Ze ,ceny by nevyjadfovaly pfiméfenou
hodnotu, kdyby neklesaly / nestoupaly. K fluktuacim cen dochazi proto, Zze budoucnost je velmi
nejistd a lidé jsou casto zaskoceni rtiznymi piekvapenimi” [7, Brealey, s. 316].30 Z hypotézy efektivniho

trhu lze usuzovat na nékolik dil¢ich zavéra (1. - 6.), kdy predevsim posledni zévér, pojednavajici

27 Clénky a knihy, snaZici se dokazat nebo vyvrétit platnost hypotézy efektivniho trhu, tvotily vyznamnou st védeckych studii v oblasti teorie
kapitalovych trhti v 50. a 60. letech.

28 PfestoZe je dnes hypotéza efektivnich trhii obecné piijimana, existuji urcité jevy, které tuto efektivitu zpochybiiuji [134, Kvasnicka, s. 11].

2V ptipadé zpracovani finanéni analyzy podniku se analytik snazi ziskat ze vSech dostupnych informaci relevantni data, kterd pomohou
posoudit finanéni pozici a celkovy stav.

3  Dalsi chybou je domnivat se, Ze ndhodné chovani cen (akcif) je znamkou iracionality trhu (akcii). Ndhodnost a iracionalita nejsou synonyma.
Ceny (akcii) jsou ndhodné proto, Ze se investoii chovaji raciondlné a konkurenéné.
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o upadku podniku, je stéZejni. Nutno zddraznit, Ze navrhovand metodologie CCB je metodologii

bankrotni = pfedpovidajici a/ financ¢ni tisen a b/ nasledny tpadek subjektu (podrobnéji viz dale).

1. Trhy nemaji Zadnou pamét

Slaba forma hypotézy efektivniho trhu tvrdi, Ze sled minulych cenovych zmén neobsahuje zadnou
informaci o budoucich zménach. Ekonomové vyjadfuji stejnou myslenku hutnéji, kdyz fikaji, Ze trh
nemd zadnou pamét. Nékdy se zd4, Ze finanéni manazefi jednaji proti pravidlu. Zdrahaji se vydavat
akcie po cenovém poklesu a vyckavaji na zpétny odraz cen nahoru. Podobné po netypickém cenovém

zvyseni davaji manazefi pfednost akciovému financovéani pfed dluhovym financovanim.

2. Trzni ceny zahrnuji maximum informaci

Cenam na efektivnim trhu lze véfit. Vstfebavaji do sebe veskeré dostupné informace o hodnoté
jednotlivych cennych papird. To znamend, Ze na efektivnim trhu neexistuje zZadny zptisob, jak by
vétsina investorti mohla trvale dosahovat nadnormalnich vynosovych mér. K dosazeni nadnormalni
vynosové miry je tfeba znat vic, nez kdokoliv jiny / ostatni. Tento poznatek je dtlezity pro podnik z

pohledu a/ politiky ménovych kurzt nebo b/ ndkupu / prodeje dluhu.

3. Na efektivnim trhu neexistuji Zaddné financ¢ni iluze

Na efektivnim trhu neexistuji Zzadné finan¢ni iluze. Investofi se zcela soustfeduji na hotovostni toky
podniku a ¢ast toki, na kterou maji nérok. Jsou pfipady, kdy manazeti pfedpokladaji, Ze investofi trpi
finanéni iluzi. Nékteré podniky napfiklad vynakladaji obrovskou vynalézavost na to, aby
manipulovaly zisky, vykazované akcionaftim. To se provadi tcetnictvim =¥ voli Gcetni metody, které

stabilizuji / zvySuji vykazované vydélky.

4. Nelze spoléhat na ¢innost ostatnich

Dtlezitou otdzku si musi finanéni manaZer polozit, kdyz zvaZzuje, zda je lépe emitovat dluh /
obycejné akcie. Jestlize firma vydava dluh, vytvari finanéni paku. Vysledek = akcie budou rizikovéjsi
a nabizet vyssi o¢ekdvany vynos. Akciondfi mohou a/ dosahnout finan¢niho zadluzeni, aniz by firma
dluh emitovala nebo b/ dluh emitovat na vlastni dcet. Problém, ktery ma finanéni manaZer

rozhodnout, zni, zda mtze spole¢nost emitovat levnéji nez akcionafi.
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5. Z casti 1ze usuzovat na celek

Investoti nekupuiji akcii kviili jejim jedine¢nym vlastnostem, ale proto, Ze za riziko nabizi vyhlidku na
pfiméfeny vynos. Akcie by mély byt dokonalymi substituty. Poptavka po akciich je vétSinové
elasticka. Pokud je ocekavand prémie za riziko nizsi neZ u ostatnich akcii, nikdo nebude chtit takovou

N1

akcii drzet. Pokud je vy$$i, riziko, chovani se posune do roviny = drzet vsichni.

6. Predikce finanéni tisné

Efektivni trh =» ceny obsahuji veskeré dostupné informace. Proto, i kdyZ neni zcela jednoducha
predikce tpadku, ceny cennych papirt o budoucnosti vypovédi mnohé. Informace obsazend v tctech
spole¢nosti mutize analytikovi pomoci odhadnout pravdépodobnosti tpadku. Tyto tGéty jen jednim
zmoznych zdrojii informaci, které jsou investorim k dispozici. Vynos nabizeny obligacemi
spole¢nosti a vykonnost jejich obycejnych akcif jsou pravé tak dobrymi indikatory tpadku jako tcetni

udaje [7, Brealey, s. 330].

Je tfeba pfipomenout, Ze teorie efektivnich trhd neumoZnuje provadét precizni prognézovani
budoucnosti, pfip. predikovat tpadek podniku. Naopak je schopna zdil¢ich zavért vychazet,
a pfifazovat rozdilnym datim rozdilnou zavaznost. I kdyZ byla teorie efektivnich trhtt mnohokréte
testovana s rozdilnymi vystupy, pfedkladana habilita¢ni prace i pies zjisténé vysledky z této obecné
teorie vychéazi. Nasledujici pojednani otevira prostor vysvétlit, na kolik je mozné zvoleny pohled

povaZzovat za realisticky.

1.2 Testovani teorie efektivnich trha

1. Testy slabé formy efektivnosti

Slaba forma efektivnosti znamend, Ze neexistuje zadny vztah mezi historickymi / budoucimi
akciovymi kurzy. Jejich chovani je nezavislé = neda se vypozorovat zadny trend. Slaba forma efek-

tivnosti akciového trhu je testovana pomoci dvou (2) odlisnych metod:

a. kurzové nezavislosti,

b. zkoumani dspésnosti pouzivani technickych indikétord.
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Testy nezavislosti jsou zaloZeny pfedevsim na zkoumani korela¢ni zavislosti akciovych kurz v case.
Za Klasickou préci se povazuje analyza, kterou provedl E. Fama.3! Fama zkoumal denni vynos akcif,
obsazenych v indexu Dow-Jones-Industrial-Average v letech 1957 az 1962. Korela¢ni koeficienty jsou
vypocteny na zakladé dennich dat. Pro kazdou spole¢nost bylo vypocteno 10 korela¢nich koeficientd.
Prvni korela¢ni koeficient mét{ vzajemnou zavislost vynosu dosazeného ve dni 0 s vynosem ze dne 1,
druhy korela¢ni koeficient vztah mezi vynosem ze dne 0 s vynosem ze dne 2 atd. Korela¢ni
koeficienty se ve velké vétsiné piipadt blizi nule. Fama dale vypocetl korela¢ni koeficienty i pro delsi

obdobi. Vysledky byly opét stejné: korelacni koeficienty se blizily nule. Fama pokracoval ve svych

analyzéach v 70., 80. a 90. letech. Zavéry jeho praci je mozné shrnout nasledujicim zptisobem:

Vynos z akcii neni v Zddném vztahu k minulému vynosu.

b. Neexistuje trendové chovani akciovych kurzt, proto koncepce Dowa, objastiujici chovéani cen
akcii, je zcela chybna.

c. I kdyZ se korela¢ni koeficienty blizi nule, maji zpravidla plusovou hodnotu. Tato skutecnost se
dé vysvétlit tim, Ze akcie jsou rizikové instrumenty, proto pfinéseji pozitivni vynos.

d. Vynosy z pokladni¢nich poukazek / finan¢nich derivath se chovaji rovnéz nahodné.

B. Solnik3? testoval teorii efektivnich trhti na evropskych akciovych trzich, pficemz korela¢ni analyzu
provadél na zakladé jednodennich / tydennich / mési¢nich dat. U jednodennich zavislosti byly
objeveny urcité poruchy nahodného pohybu. Solnik tvrdi, Ze tato skute¢nost mohla byt vysvétlena

s

zejména nizsi likviditou evropskych akciovych trha.

Nejen testy Famy / Solnika, ale i jinych ekonomii ukazuji, Ze korela¢ni koeficienty mezi akciovymi
kurzy na nejrozvinutéjsich trzich se blizi nule (pohybuji se mezi +0,10 a -0,10). Druha metoda
zkoumani kurzové nezavislosti je zaloZena na testovani ispésnosti pouzivani technickych indikatori.
Predmeétem testt: se staly filtrovaci technika / klouzavé primeéry / relativni sila. Filtrovaci technika je
zaloZena na a/ stanoveni urcitych hranic, p¥i jejichz pfekroceni se realizuji nakupy, nebo b/ pfi poklesu
pod uréitou troven dochazi k prodejim akcii. Empirické testy prokazaly, Ze na zakladé pouzivani
filtrovaci techniky nebyly dosahovany lepsi vysledky nez pfi pouziti strategie ,kup / drz”. Rovnéz
testy zalozené na klouzavych prémeérech neprokézaly, Ze by investofi mohli dosahovat nadprii-
mérnych vynosd pfi pouzivani této strategie. Po zohlednéni rizika vétsina empirickych studii
prokdzala, Ze ani technika relativni sily nepf#ind$i investorim dodate¢ny vynos. Vysledky
vyzkumnych analytickych studii podporuji na vyspélych akciovych trzich existenci slabé formy

efektivnosti.

31 FAMA, E.: The Behavior of Stock Market Prices. Journal of Business, vol 38, 1965, s. 34-105.
32 SOLNIK, B.: Note on the Validity of the Random Walk for European Stock Prices. Journal of Finance, vol 28, 1980, s. 1151-1159.
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2. Testy stfednésilné formy efektivnosti

Testy stiednésilné formy efektivnosti jsou zaméfeny na meéfeni rychlosti vstfebavani novych
informaci, pfedevsim jsou sledovany reakce akciovych kurzi na $tépeni akcii / zisk / Gcetni zmény /
zmény dividend / zmény penéZni nabidky. Reakci akciovych kurzd na $tépeni akcii zkoumali
E. Fama, M. Fisher, M. Jensen a R. Roll.3* Zjistili, Ze akciové kurzy dramaticky rostou pred vefejnym
ohlasenim, jesté nez dojde k provedeni stépeni akcii. Po ohlaSeni Stépeni akciové kurzy na tuto
informaci nereaguji. Akcionaf nemtze ziskat nadprimérny vynos ze $tépeni tim, Ze po vefejném
oznameni nakoupi tyto akcie. Jejich studie potvrzuje stfednésilnou formu efektivnosti. Naopak neni
potvrzena silna forma efektivnosti, protoZe na zédkladé nevefejnych informaci 1ze ziskat nadpramérné
vysledky. Reakce akciovych kurzt na ozndmeni o vyvoji zisku akciové spole¢nosti ukazuje zajimavé

skutecnosti. Pfi zkoumani vlivu ziskovych ozndment je tfeba rozliSovat:

a. ocekavany zisk,

b. neocekdvany zisk.

Ocekédvany zisk je informaci, kterd je absorbovana akciovym kurzem. Proto je odezva na tuto
informaci neutrdlni. Neocekavany zisk je novou informaci, coz vyzaduje pfizptisobeni akciového
kurzu. Toto ptfizptisobeni na neocekavany zisk vykazuje dlouhé ¢asové zpozdéni. [115, Rendleman] 34
Pomérné pomald reakce na neocekdvané zisky nepotvrzuje stfednésilnou formu efektivnosti. Zména
tcetnich metod, pouzivanych akciovymi spole¢nostmi, je zpravidla povaZzovana investory za
,kosmetickou operaci”, kterdA ma pomérné nevyznamny dopad na trzni cenu akcif. [78, Archibald, 22] 3
Ackoliv stfednésilnd forma efektivnosti je pomérné potvrzena vyzkumem, existuji urcité vyjimky
[anomalie]. Celkové muzeme stifednésilnou formu efektivnosti shrnout nasledovné: nové informace
jsou absorbovany trznimi kurzy pouze s malym zpozdénim. Casto dochazi k piizptisobeni akciovych

kurzt jesté pred skute¢nym oznamenim nové kurzotvorné informace.

3. Testy silné formy efektivnosti

Silna forma efektivnosti znamend, Ze akciové kurzy okamzité absorbuji / reflektuji vSechny
kurzotvorné informace (vefejné / neveifejné). Na akciovém trhu existuji rtizné skupiny investord,
které se 1isi pfistupem k novym informacim. Podle silné formy efektivnosti by dobte

/ $patné informovani investofi méli dosahovat pfiblizné stejné vynosové miry v dlouhém obdobi.

3 FAMA, E., FISHER, M., JENSEN, M., ROLL, R.: The Adjustment of Stock Prices to New Information. International Economic Review, vol. 1, 1969,
s. 1-21.

3% RENDLEMAN, R. ., JONES, C. P., LATANE, H. A.: Empirical Anomalies Based on Unexpected Earnings and the Importance of Risk Adjustments.
Journal of Financial Economics, vol. 1, 1982.

35 ARCHIBALD, T. R.: Stock Market Reaction to Depreciation Switch-Back. Accounting Review, vol. 1, 1972, s. 22-30.
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Testy silné formy efektivnosti jsou zalozeny na zkoumani, zda osoby s monopolnim piistupem
kinformacim dosahuji nadprimérné vysledky. Predmétem zkoumdani jsou burzovni
zprostiedkovatelé / analytici / manaZefi podnik. Burzovni zprostfedkovatelé jsou schopni
dosahnout vysoce nadprimeérnych vysledkil. Ziskavaji monopolni informace tim, ze maji p¥istup k

aktudlnimu stavu / struktufe burzovnich ptikaza.

Analytici = profesionalové, snazici se na zdkladé vefejnych / neveifejnych informaci vyhledavat
podhodnocené / mnadhodnocené akciové instrumenty. Profesionadlni analytici nejsou schopni
v dlouhém obdobi vytvafet analyzy, na zdkladé kterych by se dalo dosahovat nadprimérnych

vysledki na akciovych trzich. Tato skute¢nost podporuje silnou formu efektivnosti akciového trhu.

Manazeti podnikt jsou insidefi =» maji k dispozici velké mnozstvi informaci. Testy potvrdily
(viz [93, Jaffe, 410]), Ze tyto osoby dosahuji v dlouhém obdobi nadprimérnych vysledki na akciovych
trzich. Nadprimérné vysledky manazertt podnikdi na akciovych trzich nepodporuji hypotézu o silné
formé efektivnosti. Silna forma efektivniho chovani akciovych trhii neni potvrzena empirickymi
diikazy, protoze nékteré velmi dobfe informované osoby (burzovni zprostiedkovatelé / manaZzefi

podniki) jsou schopni dosahovat i v dlouhém obdobi nadpriimérnych investi¢nich vysledk.

Od velké svétové finanéni krize lze sledovat zesilenou kritiku teorie efektivnich trhd. Moderni
diikazy neefektivnosti jsou zalozeny na tezi, Ze volatilita akciovych kurzt je pfili§ vysoka na to, aby
byla konzistentni s teorif efektivnich trht. Typickym pfedstavitelem této formy kritiky je R. J. Schiller
[118, Schiller, 421], ktery tvrdi, Ze akciové kurzy maji vy$si volatilitu, nez se da vysvétlit volatilitou
dividendovych tokd, pficemz povazoval pozadovanou vynosovou miru za konstantni. Na kritiku
Schillera reagovali stoupenci teorie efektivnich trht tvrzenim, zZe pozadovand vynosovad mira neni

konstantni, ale méni se v ¢ase. Vyssi volatilita pozadované vynosové miry zvysuje volatilitu akciovych

kurza.

Pozadovana vynosova mira se podle E. Famy pohybuje inverzné s hospodatskou situaci. V obdobi
recese se zvySuje a investofi zvysuji prémii za riziko jako jednu ze slozek pozadované vynosové miry.
Naopak v obdobi expanze mtizeme pozorovat opacné chovani prémie za riziko. E. Fama se domniv4,

Ze vyssi volatilita akciovych kurzti v poslednich letech je zptisobena vyssi volatilitou pozadované

vynosové miry.

Teorii efektivnich trhi koncem 90. let minulého stoleti podstatné zpochybnil Robert A. Haugen.
Domnivé se, ze akciové kurzy na neocekdvané informace reaguji neadekvatnim zptisobem. Soucasné
zpochybiiuje teorii efektivniho trhu s vyuzitim rtznych studii, které potvrdily vyskyt anomalii

na efektivnim trhu. Teorie efektivnich trht pfedstavuje vysvétleni chovani akciovych kurzti souc¢asné
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moderni finanéni ekonomie, ktera si vSak za pfedmét zkoumani zvolila zejména americky akciovy trh

jako nejvétsi / nejlikvidnéjsi / nejrozvinutéjsi akciovy trh svéta.

Prevazna vétsina vyznamnych svétovych (pfesnéji americkych) financénich ekonomitt se shoduje
v nazoru, Ze nejlikvidnéjsi akcie na americkém akciovém trhu se chovaji ekonomicky efektivné.
Na druhé strané nelze o¢ekavat, Ze by se mohly efektivnim zptisobem chovat akciové kurzy na nové
vznikajicich trzich, protoZze nejsou splnény zakladni pfedpoklady pro efektivni zpracovani novych

informaci. [48, Musilek, 239]

1.3  Spolehlivost/jednoznac¢nost / individualita dat finan¢ni analyzy

Prace s informacemi se miZe odlisovat v zavislosti na rozdilné potiebé analytické ¢innosti. Pro riizné

analyzy je tfeba podrobnych informaci / dat. Vzdy bude nutné posoudit zakladni atributy dat:

presnost hodnoty data - ptivodce (zdroj) data a jeho procentni vyznam,
b. pofizovaci cena data - ndklady na obstarani dat,

c. uzitna hodnota data - vazba k vysledné informaci, kterou analytik hleda.

a. Odhad spolehlivosti dat - miry jejich neurcitosti / chyby - je pro uziti dat velmi ddlezity. Tento
odhad je ve finan¢ni analyze potfeba k tomu, aby zavéry zalozené na zkreslenych datech mohly byt
zbaveny neopravnéného zdani jednoznacnosti. Skute¢né expertni stanovisko by mélo kromé vysledkt
zahrnovat iddaj o jeho spolehlivosti nebo interval moznych vysledkd misto jednozna¢ného
numerického vysledku. Odhad neurcitosti zavérh je ovlivnén nejen metodou analyzy, ale zejména
neurcitosti vstupnich dat analyzy. Pravem lze souhlasit s tvrzenim, Ze ani , data pfevzata ze spravné
vedenych Gétdh a zovéfenych dGletnich vykazdi nemusi oplyvat jednoznacnosti”

[33, Kovanicovd, s. 231]. Stejné tak je dobré pfipomenout i bod 3. na str. 35 této habilita¢ni prace.

b. Cena samotného data je dilezitym aspektem. V pripadé, Ze je toto hledisko opomenuto,
resp. se vychazi z pfedpokladu nulovych pofizovacich nakladt, pak by zavéry této prace nemohly byt
v praxi tuspésné aplikovany. Analytik musi umeét posoudit pfinos data v porovnani s pracnosti (a z ni

vychézejici ceny) jeho ziskani.

c. Vyznamnou vlastnosti dat je jejich individualita. Objekty / procesy v ekonomii odrazeji vliv mnoha
faktori. Proto musi kazdé srovnani rezignovat na mnoho individudlnich specifik = potlacit
individualitu. TotéZz ¢ini souhrnné tdaje. Nevhodné je, pokud analytik nema p¥istup k pivodnim,

individudlnim datim, z nichz byly souhrny pofizeny, a ma pouze moZnost operovat se souhrny
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33, Kovanicova, s. 232]. Uloha finan¢ni analyzy nespocivd pouze v ziskani informace z rozliénych dat®, ale
zarovenl musi byt analyza schopna pfifadit / odhadnout i samotnou miru spolehlivosti takto ziskané

informace [5, Blaha, s. 319].

14 Modelovani dat

Stejné, jako je dulezité umét charakterizovat uzitnou hodnotu dat / informaci, vyzaduje analytickd
¢innost i jasnou predstavu o a/ samotnych vlastnostech datovych souborti i b/ zavislostech mezi
pouzivanymi proménnymi. Hlavnim d@vodem pro rozdéleni datového souboru je jeho vyuzitelnost

pro analyzu /predikci.

Ukolem analyzy je a/ popis jevli odrazenych v datech a b/ konstrukce zévislosti, které je mozno

metodologicky jednotné vyuzivat i v jinych p¥ipadech.

V ekonomickych analyzach stale pfeziva a/ snaha popsat slozité vlastnosti datového souboru jednim
¢islem (Casto se pouziva aritmeticky pramér dat), pfipadné b/ doplnit hodnoceni smérodatnou
odchylkou. Primeér ma dlohu parametru polohy, tj. ma charakterizovat polohu / troven datového
souboru. Smérodatna odchylka = odhadem parametru méfitka, coz ma byt charakteristika neurcitosti
dat [166, UP, s. 5]. Tento postup je zd@ivodnitelny v p¥ipadé, kdy je rozptyleni dat podfizeno normalnimu
(Gaussovu) rozdéleni. Pro nekone¢né mnoho nekone¢né malych ndhodnych vlivi Ize ziskat Gaussovo
rozdéleni presné [145 Tolg, s. 14]. V pfipadé procest ve financni ekonomii takto postupovat nelze

minimalné z péti (5) dtvodi:

1. razné financni ukazatele téhoz subjektu byvaji vzajemné korelované v diasledku existujicich
systémovych vazeb (napf. stupeii zadluZzeni a rentabilita aktiv jsou zavislé, nebot vychazeji

ze spole¢ného jmenovatele - celkovych aktiv podniku),

2. tytéz financéni ukazatele podobnych subjektti byvaji pozitivné korelované, protoze
srovnatelné subjekty jsou vystaveny stejnym vlivim a proménnym okolniho ekonomického

prostiedi,

3  Dnesni svét je charakterizovan explozi objemu dat sbiranych a ukladanych do nejriznéjsich databazi. Disky pojmou stéle vice dat, a proto
neustale vzristd i objem ukladanych dat, at' uz uzite¢nych nebo zbyte¢nych. Vzriista i objem podnikovych a priimyslovych databazi. Je jasné,
ze v téchto datech je ukryto mnohem vice informaci, nez které mizeme z dat jednoduse vycist. Zpracovéani dat z rozsahlych databazi
a datovych skladtt ma v dne3nim svété IT nejrizngjsi formy. Prvni naznaky aktivit, které dnes oznacujeme jako data mining, se objevily
v 60. letech 20. stoleti s rozvojem pocitacové techniky. Rozvoj statistickych metod, databazovych aplikaci a umélé inteligence spolu s rychlym
riistem rychlosti a paméti pocitact byly predpoklady, které umoznily v 70. a 80. letech prvni systematicka vyuziti data miningové metodologie
v praxi [111, Pospisil, s. 5]. Navic zejména v USA rostla poptivka ze strany komerc¢nich organizaci, disponujicich jiz velkymi objemy dat
a neschopnych z nich pomoci klasickych tabela¢nich metod ziskat potfebné podklady pro rozhodovani.
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3. finan¢ni ukazatele byvaji mnohem variabilnéjsi, nez data ziskand fyzikalnimi / technickymi
méfenimi, protoze absence exaktnich méficich metod je v ekonomii c¢asto nahrazovana

subjektivnim odhadem za pomoci vice / méné vagnich pravidel,

4. variabilita finan¢nich ukazatell je zplisobovédna velkym mnozstvim malych / ndhodnych,
tj. nevysvétlitelnych poruch; jeji pficinou byva maly pocet silnych vlivi, které lze
po ziskani dalich informaci vysvétlit jako zakonité / nendhodné (Napf. ¢isté pohotové
prosttedky se stanovi jako rozdil mezi pohotovymi penéznimi prostfedky a zavazky
splatnymi k aktualnimu datu a star$imi. Dle pifikladu u bodu 3 nelze stanovit pfesné hodnotu
pohotovych penéznich prostfedkd, proto i tato mald nepfesnost vede k malé poruse ve

vykazu finan¢ni analyzy.),

5. stav analyzovaného subjektu je teoreticky / prakticky nestacionarni a procesy v ném
probihajici nejsou neomezené opakovatelné (napt. specifické aktiva (software / prava apod.)
podniku nelze vyuZzivat stejnym zptisobem i pfes jakoukoli neménnost podnikatelskych

aktivit subjektu).

Data charakterizujici ekonomické jevy byvaji zatizena znacnou neurcitosti. Ta neni didsledkem
nahodnych jeva. Pfi¢inou neurcitosti je nedostatek informaci o procesech, které jsou daty popisovany.
Z existence neurcitosti ekonomickych dat vyplyvaji zdvazné pozadavky na metody, pouzivané ve
finan¢ni analyze vcetné prognéz / predikci [166, UP, s. 5; 32, Kovanicov, s. 47-50]. Bodové odhady, které maji
pouze omezenou vypovidaci schopnost, je tfeba pouzivat obezietné s ohledem na vyse uvedené

zavéry.

Mnozi teoretici (Blaha, Pavlikova, Shim atd. [5, Blaha; 53, Pavlikova; 63, Shim]) se p¥iklanéji k jinym metodam
odhadd, kdy uziti pouze bodovych odhadt (aritmeticky primeér / smérodatnd odchylka), véetné
pofadovych statistik, zohlediiujici hodnoty odlehlych dat (kvartil / median), neni dostacujici.
Rozsiteni pozadavku na vétsi vypovidaci schopnost dat vede k uziti distribu¢nich funkci / modelt

/ simulaci / statisticko-finan¢nich kombinaci.

Dle mého nazoru by samotnd snaha o nalezeni optimalniho postupu zpracovéni analyzy
(resp. zpracovani dat), vedena touto cestou, byla zavadéjici. Velmi jednoduse by se dal tento spor
polozit do dvou (2) rovin: a/ bud’ vyuzivat minulych dat a na zakladé vyvoje / statistickych postupt
usuzovat na stav v pfitomnosti (resp. budoucnosti), nebo b/ snahu o hledani mozZnosti uziti
statistickych (matematickych) metod® zcela odsunout. Domnivdm se, Ze ani jeden z téchto krajnich

postuptt neni vhodny, nebot se kazdy z nich zaméfuje pouze na sviij prvorady tkol. Statistické

3 Jde o spor vyuziti statistiky jako védy, nikoli uZziti statistické metody (nap#. stanoventi statistické zavislosti). V teoretické ¢asti bude nabidnuto
vysvétleni, pro¢ nepovazuji uziti jakékoli statistické metody za vhodné ani v pfipadé, kdy by povaha vstupnich dat toto uziti umozniovala.
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metody zkoumaji vylu¢né povahu / charakter dat, bez ptipadného odliseni, Ze jde o data ekonomicka,
a ekonomické postupy naopak mnohdy nedostateéné aplikuji na modelované informace znalosti vys$si

matematiky / statistiky.

Pokud si tato habilita¢ni prace dava za cil nalézt konkrétni metodologii (CCB), méla by zarover
k tomuto ,sporu" zaujmout stanovisko. Jak bylo dfive uvedeno, dobfe zpracovana analyza
neznamend uvedeni pouze jediného ¢isla, popisujicitho ekonomickou realitu, ale je mozné nabidnout
interval moZnych vysledkd a tdaj o spolehlivosti téchto vysledki. Dany zavér byl uveden

v souvislosti s nejednoznacnosti dat, z nichZ analyza vychazi.

Pokud je tento zavér mozno aplikovat na data, coz beze sporu lze, zastivdm nazor, zZe dané zjisténi je

mozné pouzit i na samotnou volbu / tvorbu / vznik nové metodologie ekonomického analyzovani.

S ohledem na vyse popsané mize byt vysledek / metoda / zpiisob analytické ¢innosti, kterou se
k vysledku doslo, kombinaci statistickych / nestatistickych metod. Neznamenalo by to zavéry typu:
uziti statistického postupu pfinasi vysledek 'x' a uziti nestatistické metody vysledek 'y' (pfip.'x'). Byla

by nabidnuta fada vysledkd, jez by zohlednovaly postup, kterého bylo vyuZzito.

Prednost tohoto uziti by se projevila pfedevsim v ti€elu zpracovani analyzy. Kone¢ny uzivatel by se
mohl dozvédét a/ celkovy interval moznych vysledkd nebo b/ vysledné slovni vystupy / popisy. Ty
by v sobé nesly informaci o uzité metodé, které bylo zvoleno pro vysledny zavér (zavéry). Zde by
fungoval zcela shodné jiz zminény vztah spolehlivosti / pfesnosti. Uzivatel analyzy by mohl volit
mezi vysledky (¢iselnymi, slovnimi) a jim by odpovidala informace o pouzitém postupu. V ptipadé,
Ze by mélo byt uzito konkrétnitho postupu3®®, by bylo mozné z definovaného postupu a z celkové

analyzy vybrat samotné vysledky (¢iselné / slovni).®

Zastavam proto nazor (viz hypotéza efektivniho trhu), ze jakakoli zména ekonomického charakteru
podniku je v kone¢ném dasledku reakci na novou informaci / nova data. Pokud toto tvrzeni
pfijmeme, neni do budoucna mozné jakékoli zmény pfedvidat, protoze tyto zmény vychazeji pouze
/ jediné z budoucich informaci. Ty vSak neni analytik schopen predvidat!!!! Z téchto vySe popsanych
divodd se nedomnivdm, Zeje pfijatelné definitivni tvrzeni o a/ aplikovatelnosti matematicko-

statistickych nahled® na zpracovani dat nebo b/ uZziti pouze / jediné nestatistickych metod.

3 Napiiklad osobni zajmy zadavatele analyzy, definovani postupu zpracovani externimi uzivateli analyzy, legislativni zasahy apod.

3 Namitka o praktické neaplikovatelnosti mnoha moznych vysledk ¢i finanéni a ¢asové narocnosti takovéto analyzy je namisté. Prace se
ovsem snazi nalézt vlastni feSeni mozného zptisobu analytické ¢innosti.
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Za metodicky nejkomplikovanéj$i l1ze povazovat vyuziti postupti / znalosti a/ mlhavych mnozin,

b/ fraktalni geometrie a ¢/ neuronovych siti. Pravé z nich mtiZe vyssi forma finanéni analyzy vychézet.
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2.  Kotazce vyssi metodologie tvorby finanénich modeli

Vsechny doposud uzivané techniky finan¢nich analyz vychazeji ze dvou (2) skupin: a/ zdkladnich
(elementdrnich) a b/ vyssich metod.*” Metody jsou dale determinovany nejréiznéjsimi ukazateli, které
reprezentuji data / informace, ddlezité pro analytickou ¢innost. Zékladnim metodickym nastrojem
finanéni analyzy jsou finanéni pomérové ukazatele (angl. Financial Ratios) [139, Nytra, s.87], jejichz
konstrukci se zabyvalo mnoho analytikti. K dnesnimu dni existuje nékolik stovek jejich konstrukci [110,
Pink, s. 8]. Jsou formou ¢iselného vztahu, do kterého jsou uvadény finan¢né-acetni informace. Technicka
analyza pracuje s ukazateli, které jsou a/ pfimo polozky tcetnich vykazi, b/ tdaje zjinych zdroji

nebo ¢/ idaje z nich odvozené.

Klasifikace / objasnéni nejdilezitéjsich / nejfrekventovanéjsich ukazatel umoziiuje nastinit prehled
metod, které jsou na téchto ukazatelich zaloZeny a pracuji s nimi. Mozné metodické postupy finanéni
analyzy lze rozélenit na metody a/ zdkladni, b/ vyssi statistické (matematicko-statistické)

a c/nestatistické metody [92, Hydberg, 5. 15].

Habilitacni prace pifinds$i novy pohled na metodické zpracovani dat. Proto Ize konstatovat,
Ze ze zndmych postupt (ukazateld / pomértt / konstant atd.) je mozné vychazet, avsak jista
modifikace umoziiuje hledanou metodiku pfizpasobit Gcelu analytické ¢innosti (v ptipadé CCB
metodologie je to pfedevsim predikce finan¢ni tisn€). Ze znéni pfedchozi kapitoly plyne zavér
o problematické aplikovatelnosti vyhradné matematicko-statistickych modelti nebo naopak jejich
tuplné opomijeni. Oba krajni zptisoby zpracovani dat by mohly byt zavadéjici a jejich vysledky by

v kone¢ném diisledku negativné ovlivitovaly samotné zavéry financni analyzy.

Timto se lze dostat k problematice (nikoli zpiisobu) samotného zpracovani dat / dostupnych
informaci, vcéetné urceni relevantnich dat, ktera budou pomoci definovanych postuptt dale
zpracovana. Idealnim zptisobem dle mého ndzoru bude vyuzivat dvou (2) casti jedné finanéni
analyzy, kdy jedna (1) ¢ast by zajistovala obsahovou stranku, tj. opodstatnénost vstupnich dat

a druha (2) dokézala tato data vhodné zpracovat / modelovat.

Mohlo by se zdat, ze tento postup je v zasadé logicky spravny a praxe takovyto pohled podporuje.
Troufam si tvrdit, Ze opak je pravdou!!!! Lze se pomérné casto setkat se stavem, kdy se v pfipadé
finan¢ni analyzy hledaji a/ nejriiznéjsi ukazatele, které jsou nasledné riizné zpracovany a b/ nové
postupy modelovani dat, kdy tvtrci téchto postupti opomijeji specifika konkrétnich finan¢nich analyz

(zadavatel / specificky obor / odvétvi / sektor ekonomiky apod. Tento stav je dobfe patrny

40 Vyklad se v této roviné pohybuje na trovni technické analyzy.
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u finan¢nich analyz, jejichZ a/ metody jsou pfejimany ze zahrani¢i bez odpovidajici obsahové tpravy,
b/ nezohlednuji nefinan¢ni aspekty analyzovanych subjektdi a ¢/ zaméfuji se na specifické sektory

ekonomiky.

Aby mohla byt déle prezentovana potfebnost kombinace statistickych / nestatistickych metod

N3

(zakladnich / vyssich), je tfeba tyto metody alespori stru¢né charakterizovat.

Vyklad finan¢nich teoretik [4, Berg; 15, Grinwald; 17, Helfert; 63, Shim] postupuje zpravidla od zakladnich
(elementarnich) metod zpracovani finan¢éni analyzy k vy$sim metodam. Z ddvodu zachovéni
a/ navaznosti jiz zjisténych poznatki (vliv ucetnich vykazd / analyzovanych dat, zavéry teorie
efektivnich trht, test efektivity trhii, jednoznac¢nost dat finan¢ni analyzy) na b/ navrhované

metodologie CCB, bude volen postup opac¢ny.

Vys$i nestatistické / statistické metody predchazeji klasickym / ovéfenym postuplim elementarnich
metod, nebot’ vy$si metody se odvolavaji na konstrukce zdkladnich metod. Pro vyuziti vyssich metod
finanéni analyzy jsou stéZejni pravé elementdrni metody, znichz vychazeji ostatni konstrukce.
Povede-li se analytikovi rozklicovat zdklad (CO ma byt analyzovano), sekvencné / nédsledné mtize

fesit otdzku vhodné metody jejich zpracovani (JAK ma byt analyzovano).

21 Mlhavé mnoziny / verbalni vyjadfeni pfedpovédi tpadku (ostatni krajni

metody)

Pole plisobnosti teorie mlhavych (angl. fuzzy) mnozin* je v matematickém modelovani vagnosti
neoddélitelné od pojmtt uzivanych ve slovnim popisu. Pojmy ¢asto pouzivané ve finan¢ni analyze
nejsou / nemohou byt presné ohrani¢ené. Lze zminit pojmy jako rychly nastup tpadku /
perspektivni vyvoj finanéniho hospodafeni / pfiméfena troven zadluzeni / finanéné zdravy podnik
apod. Tyto pojmy nejsou jasné / pfesné ohrani¢ené, pfiméfené pouzivat teorii pravdépodobnosti.+?
Nejistota s nimi spojend neni stochastického, nahodného typu [105, Mares, s. 225-226]. Pro jeji popis jsou
matematické operace pro praci s vagnosti (angl. fuzzy) ptirozené jiné nez operace s ndhodnymi jevy
a veli¢inami. Pravé pro tento tcel byla vytvofena teorie fuzzy mnozin. Vyznamna ¢ast teorie je
spojena s optimalizaci rozhodovani / vyhodnocovani soubori véagnich dat. U Kklasickych

deterministickych mnozin plati, Ze 1ze o kazdém objektu jednozna¢né urcit, zda do dané mnoziny

41 Prvni price o této teorii byla publikovana Lotfi A. Zadehem (1921) v 60. letech minulého stoleti [126, Zadeh] Viz
http:/ /www.cs.berkeley.edu/~zadeh/.

42 Napiiklad verbalni vyraz pfiméfena troveil zadluZzeni podniku nemé smysl popisovat rozlozenim pravdépodobnosti na mnoziné realnych
¢isel. V kladném piipadé by to totiz znamenalo pfidani hodnot k ,, pravdépodobné” ptiméfené trovni zadluZeni. Lze ovSem u kazdé hodnoty
zadluzeni individualné zvazovat, zda je nebo neni piimérena. Nejistota spojena s obsahem slov piimérené zadluzeni nespoc¢iva v nahodnosti,

ale v nedostate¢né preciznosti vyrazu p¥iméfené.
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patfi (pramyslovy podnik / cizi zdroje / dlouhodoby majetek). Mnoziny fuzzy lze pouZivat u objektt

(viz vyse), jejichZ prislusnost nelze definitivné stanovit.

Pro jednoznac¢ny popis jakékoli fuzzy podmnoziny A je mozné pouzit zobecnéni charakteristické

funkce - funkce pfislusnosti yia takové, Ze pro kazdy prvek x je:

pa(x) =1 kdyz x jisté patti do A, (2.1)
pa(x) =0 kdyz x jisté nepatfi do A,
0 < pa(x)<1 hodnota jistoty, ze x patii do A.

V poslednim pfipadé bude hodnota pa(x) tim blize k 1, ¢im spiSe je x prvkem fuzzy mnoziny A [79,
Navara]. V tomto pojeti je expertni ndzor zdrojem vagnosti kvantitativnich tdajii = pfiméfena mira
zisku / pomérné vysoka korelace / vhodna struktura kapitalovych zdrojii / ¢asty tpadek v sektoru
ekonomiky atd. Pokud finan¢ni analyza pouZziva slovniho popisu ekonomické reality, je tfeba umeét
rozliovat relativni vyznam popisnych charakteristik. Pfi uzivani fuzzy mnozin dochédzi k enormnimu
ristu neurditosti vysledku, tato teorie umoziuje zvladnuti vagnich kvantitativnich / kvalitativnich
dat. Fuzzy mnoZinou je v tomto vyjadieni uspotddana dvojice A = (U,u4), kde U je zdkladni mnoZina

a i je funkce pfislusnosti, definovana na U pa: U—[0,1].

Hodnota p (x) vyjadiuje stupeii p¥islugnosti prvku x k fuzzy mnoZiné A (viz vztah 2.1). Vyjadteni
fuzzy mnoZiny A pomoci stupiit pfislugnosti lze v diskrétnim ptipadé univerza
(§. z&dkladni mnoziny) U zjednodusit tak, Ze se vynechaji pfislugné prvky a fuzzy mnoZzina A se zapise
jako fadkovy vektor se slozkami rovnymi stupniim piislusnosti jednotlivych prvké. S takto
vyjadfenou fuzzy mnozinou je mozné pracovat jako s béznym vektorem jen s tim rozdilem, Ze se
uzivaji specialni operace (Napf. stanoveni, zda vybrané aktivum podniku bylo pofizeno nové ¢i
nikoli, tzv. ,novy majetek”. Vagnost popisu ekonomické reality spociva v pfivlastku ,novy”. Hodnota
pa (x) udava kalendaini datum. Je-li x (tzn. novy majetek) potizen 1. ledna pak pa (x)=1, 31. prosince
ui (x)=0, ostatni hodnoty (data) se pohybuji vintervalu 0 < pa(x) < 1. Toto rozclenéni vychazi
z pfedstavy kalendainiho roku o 365 dnech. Pocetné vhodnéjsi pristup vychazi z délek rdznych
vektorti, kdy napf. hodnota 1. ledna ma délku 1, 3. tinora mé délku 34 atd. Z pohledu vektorovych

operaci je evidentni, Ze ¢im je tento vektor delsi, tim je aktivum starsi.).

Takovyto zplsob vyjadfeni popisnych vztahéi povazuji vramci finanéni analyzy za dostatecny,
nicméné pro uZzivatele vystuptt / zavért muaze byt dil¢i vysledek analyzy zna¢né zmate¢ny. A co vic:
mnohdy ani takovyto zdpis neni povazovan za jasny vysledek sledovani dvou (2) proménnych.

V piipadé tpadku se jedna o zjisténi a/ jaky dluhovy pomér, resp. b/ vyse cizich prosttedki je
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u sledovaného subjektu pfijatelna. Je mozné vychazet z doporucenych hodnot, avsak i tyto maji

$iroce nastaveny mantinely.

V pfipadé cizich zdrojd je mozné, Ze prvnimu zpracovateli finan¢ni analyzy se vyse ciztho kapitdlu na
arovni CK; zda adekvatni, jinému zpracovateli predikce nikoli. Obdobné pti drovni CK: > CK; je
pohled na data rozdilny. V tomto piipadé shleddvam slovni popisy za vyuziti fuzzy mnozin
u finan¢nich analyz mnohdy za nepfesné. (Jedna se o zjisténi / vyjadfeni pfijatelné vyse cizich zdrojt
u rGznych analytiki a u rlznych analyzovanych podnikt.) Grafické vyjadreni shora
demonstrovaného problému lze jisté graficky vyjadfit takto (graf 2.1):

A
pa (x)

»
»

cizi kapital

Graf2.1:  Fuzzy mnoZina a vyse cizich zdrojii

Je-li tfeba definovat mnozinu vSech trovni ciziho kapitalu, které lze oznacit jako pfijatelné,
uvybraného podniku by hrani¢ni hodnoty byly: CK; (1 mil. K¢&) < pfijatelné < CK
(10 mil. K¢). Hodnota CK3 (500 tis. K¢) by jednoznacné do uvedené mnoziny nepattila (hodnota log.
0), zatimco hodnota CK; (10 mil. K¢) ano (log. 1). Jak by méla byt ale analytikem zafazena hodnota
CKy (napt. 999 tis. K¢)? V praxi se takovato troven jevi jako nepfijatelna. Pokud je itato troven

pfijatelna, jak zafadit troven 998 tis. K¢, 997 tis. K¢ atd.?

Shora popisované napf. Booleovskd logika*® nezna. Pravé této je ve standardnich bankrotnich
modelech ¢asto uzivano. Uvedeny problém Fe$i onen stupen pfislusnosti. V ptikladu cizich zdrojt se
jednd o hodnotu pravdépodobnosti, ze dany prvek (999 tis. K¢ cizich zdroji) do dané mnoziny

»Pprijatelna” patii. Lze tedy psat: pa = 0,9 (999), pa =1 (10), pa = 0 (2).

4 Booleovska logika slouZi pro reprezentaci hodnot ve dvouhodnotové logice. Mtize tedy nabyvat pouze dvé hodnoty: ano a ne. Tyto hodnoty
obvykle reprezentuji, zda je ur¢itd podminka (nebo stav) pravdiva (true) ¢i nepravdiva (false).
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Univerzum je v ramci CCB metodologie odhadovano dle segmentu hospodarstvi, v némz se podnik
pohybuje. V tomto piipadé tak ztejmé cizi zdroje jsou: U=[0,20] mil. Ké. Pro vSechny podniky obecné:
U=[-20,100] mil. K¢. (Zde CCB metodologie zdlraziiuje aspekt tcetni, kdy cizi zdroje je fakticky
mozné vykazovat i v zdporné hodnoté (pohledavky) a jejich potencidlni maximalni Grover je uréena

nejvétsim podnikem (z pohledu bilanéni sumy) v odvétvi.)

Kazdé trovni cizich zdroji se pfifazuje hodnota z intervalu [0,1], kterd vyjadfuje stupen piislusnosti
k dané mnoziné ,pfijatelna”. Toto pfifazeni je mozné pomoci a/ vypoctovych typd, tabulek (poli),
nebo b/ definici funkce pfislusnosti. Funkce pfislusnosti mnoziny ,pfijatelna” by mohla mit

nasledujici tvar:

0,jestlize _CK = 0,%mil. K¢
2 jestlife 0,9 < CK < 1mil. K¢
Abpriateing = 1. jestlize_1 = CK < 10mil. K¢ (2.2)
BT estlife_10 < CK < 20mil K¢

20-10"
0, jestliZe_CK = 20mil. K¢

Fuzzy mnozina je tvofena prvky x vybranymi z mnoziny U, xeU, z nichZ kazdy ma pfifazeno ¢islo ae

[0,1], tedy stupeni pislusnosti prvku x do fuzzy mnoziny A. Jde tedy o mnoZinu uspofddanych dvojic

prvek - jeho stupen pfislusnosti. Explicitné Ize dale fuzzy mnozinu zapsat jako:

A={a1/x1, ..., an/ xn} (2.3)

kde x1, ..., xn €U jsou prvky, kterym jsou pfifazeny stupné pfislusnosti ai, ..., ane (0,1], tedy prvky

se stupném piislusnosti 0 nejsou zahrnuty. Neni-li univerzum kone¢nd mnoZzina a prvky fuzzy

mnoziny nelze zapsat vyctem (2.3), 1ze psat:

A={ar/x |icl } (2.4)

kde i je indexovana mnozina, nebo lze podrobnéji specifikovat vlastnosti x; a a;. Jsou-li naptiklad
prvky x redlna ¢isla a stupné pfislusnosti jsou dany néjakou funkci, 1ze zapsat fuzzy mnoZzinu

ve tvaru:

A={flx)/x |xeR} (2.5)

kde R je mnozina reédlnych ¢isel. Ostatnich specifickych mnoZin (nosi¢, a-fez, jadro) je déle uzivdno

Cisté teoreticky, pro zapisovani vysledkti analyz vsak CCB z téchto poznatkli vychédzi (viz napft.
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zapsani hodnoty vybraného pomérového ukazatele v podobé singletonu). Nosi¢ fuzzy mnoziny A je

mnozina v8ech prvkd univerza, jejichz stupeni pfislusnosti do A je nenulovy.

Tato mnozina je velmi dtlezita tim, Ze obsahuje vSechny pro zpracovatele finanéni analyzy zajimavé

prvky. Prvky se stupném pfislusnosti nula jsou nezajimavé, nebot mohou byt zcela libovolné.

Supp (A) = {x |A(x)>0 } (2.6)

A-fez je mnozina prvka majicich stupen pfislusnosti minimalné (vétsi nebo roven) zadanému stupni a.

Mnozinu ziskame z fuzzy mnoziny odfezanim vsech prvki se stupném piislusnosti mensim nez a.44
Ar={x|A(x)2a} (2.7)
Pro a-fezy fuzzy mnozin plati nasledujici:
jestlize a < b, pak A, EA, (2.8)

Rovnost (2.8) tzv. véta o reprezentaci fuzzy mnoziny znamend, Ze stupen pfislusnosti prvku x do

fuzzy mnoziny A je roven supremu vSech indext a-fezt dle obr. 2.2:

Supp (A) A, A, Ker (A)

[\ /.

Obr. 2.2: Suprem vsech indexil

Jadro je mnozina téch prvka, které urcité patfi do fuzzy mnoziny A. Predstavuji typické prvky

pro danou fuzzy mnozinu. Lingvisticky typicky ,p¥ijatelna” bude od 1 mil. K¢ do 10 mil. Ké¢.

Ker(A) = {x |A(x)=1} (2.9)

4 A-fez néktera literatura oznacuje jako a-fez.

II. K otdzce vy35i metodologie tvorby finanénich modeld stranka 51



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta v Karviné¢é

Dtlezitou roli hraje fuzzy jednoprvkova mnozina (singleton) nebo fuzzy jednotka { a/x }. Pojem fuzzy
jednotky je velmi dilezity zejména ve fuzzy regulaci, protoze takto 1ze chapat vysledek konkrétniho
vysledku, kde napfiklad pomérovy ukazatel - mira zadluzenosti (CK/VK) - na trovni 0,400 bude mit

tvar {1/0,400}. [97, Kleparnik, s. 47]

Aspekty fuzzy pfistupu k modelovani mohou byt dle [97, Kleparnik] napt.:

modelovéani vagnosti a nestochastické neurcitosti hodnot veli¢in a intenzit vztahd / relaci,
b. expertni hodnoceni pomoci stupiit p¥islusnosti / lingvistickych vyraza (proménnych),
c. transformace fuzzy modelti na klasické modely, feSitelné existujicimi metodami, eventualné
vytvéfeni specidlnich novych metod.
Fuzzy / mlhavé mnoziny umoziuji fesit v ramci finan¢ni analyzy povahu jakychsi , pfivlastkd”, které
jsou pro dil¢i charakterizovani stavu v tpadku mnohdy zasadni. Metodologie fuzzy mnozin (véetné

préce s jejimi prvky) vSak neumoziuje urcit konkréiné, jaké mnoziny budou zkoumany.

Zde se opétovné potvrzuje domnénka o idealni spolupréaci dvou analytikt p#i zpracovani finanéni
analyzy. Pokud je celkova analytickd ¢innost a predikce svéfena napt. vypoctovému software, ktery

oba (2) postupy dokéze provazat, Ize nasledné usuzovat, Ze je daleko dalezitéjsi a/ samotny vybér dat

a jejich piivlastki (viz pfijatelny), nez b/ matematické operace s nimi.

Stejny pohled lze aplikovat i v pfipadé fraktidlni geometrie®>, ktera metodologicky neslouzi
k predpovédi (Gpadku / finan¢éniho zdravi), jak je uvadéno, ale na poznatky, vyplyvajici z fraktald, je
tfeba pohliZzet jako na novy zptsob zpracovani dat. Vybér idealnich dat / informaci k analyzovani
fraktalni geometrie jako véda nenabizi. Ve spojitosti s hypotézou efektivniho trhu je na tomto misté
dobré pfipomenout, Ze dlouhou dobu se obecné pfedpoklddalo, Ze ceny cennych papirt odréazeji

nahodné udalosti ve svété podnikani, takZe jejich kolisani je prakticky ndhodné.

Takto by predikce tpadku, resp. usuzovani z ¢asové zmény hodnoty analyzovaného subjektu, byla
zcela nepouzitelnd. Popisovany prvni pohled pfinesl Louis Bachelier, ktery modeloval pohyby cen.
Pozdéji se ukazalo, ze Bachelieriv vzorec je jen velmi pfiblizny a Ze o mnoho fadt podcenuje
pravdépodobnost pomérné velkych zmén ceny. Benoit Mandelbrot pozdéji navrhuje vyjadfovat
zménu ceny tzv. Lévyho rozdélenim. To se vyznac¢uje pfedevsim tim, Ze pro velké zmény ceny se blizi

k rozdéleni mocninnému, ve tvaru:

45 na drovni vyssich nestatistickych metod
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P(Ax) ~ ( Ax) 1= (2.109)

Mocninné rozdéleni je téméf vzdy projevem praveé zmifiované fraktdlni geometrie. A pravé mocninné
rozdéleni zmén ceny poukazuje na fraktdlni rysy fluktuaci cen. Jesté subtilnéjsSim projevem
fraktdlnosti v ekonomii je takzvané Skalovani, sledujici zménu ceny pifi soufasné zmeéné casu.
Vlastnost skalovani znamenad, Ze pravdépodobnostni rozdéleni se nezméni, pokud se zdrovenl zméni
i 8kéla cen. Rozdéleni proto nezavisi na dvou (2) proménnych, ¢asovém odstupu At a zméné ceny Ax,
ale pouze na jedné (1) proménné, totiz zvolené kombinaci At a Ax (napf. rlst ¢i pokles cen réiznych
komodit se v ¢ase vyviji stejné - v dobé recese klesaji, v dobé oziveni rostou, je vsak jedno, zda se

recesi mysli jeden den v mésici, jeden mésic v roce ¢i jeden rok ve stoleti). Vzorcem Ize dané vyjadiit

néasledovné:

Pa(Ax) = (ADHF ( (ADH Ax) (2.100)

kde f je né&jaka funkce, kterd klesa jako mocnina, f ( y) = y1-@, a H konstanta je Hurstiv exponent.
Bachelierova pfedstava fluktuaci cen jako ndhodné prochdzky* spliiuje vlastnost skalovani pfesné,
s hodnotou H = 1/2 . Potiz je v tom, Ze redlna data vykazuji znatelné vétsi hodnotu, kolem H = 2/3.
Kromé mocninného tvaru Skalovaci funkce f je zvySend hodnota Hurstova exponentu jednim
z dtivoddi, pro¢ je obycejnd ndhodna prochazka zcela nevhodna jako model burzovnich fluktuaci,
a nezbyva nez hledat néco podstatné lepsiho. [119, Slanina, s. 144] Jakykoli fraktalni objekt Ize obecné

definovat za pomoci dvou (2) zakladnich charakteristik:

1. opakujici se podobnost zdkladniho tvaru, ktery se vjednom objektu vyskytuje v rtznych
velikostech,
2. vSechny blizké body jsou silné korelované.

(Napft. v dobé ekonomické krize se obecné pocet podnikatelsky aktivnich subjektti snizuje bez ohledu

na to, zda jde o globalni / narodni / sektorovou / regionalni / dodavatelskou krizi.)

Tyto charakteristiky vytvari vhodné predpoklady pro predikci casovych fad dilezité pravé pro
finanéni analyzu. Fraktalni geometrie tvrdi, Ze i v absolutnim chaosu lze najit situace, které se
opakuji, a popisuje slozité&jsi struktury pomoci jednodussich, jez jsou jejich soucasti. [66, Sojka, s. 115] Ve
zdéanlivém chaosu pak fraktaly predstavuji opakujici se prvky. [140, Moravec, s. 34] Vyvoj trhu ma fadu
chaotickych faktori. Mezi roky 1935 a 1947 pravidelné sledoval R. N. Elliot hodinové hodnoty
vybranych akcii (blize viz The Wave Principle). Diky shromazdénym tdajim byl schopen popsat

chovéni trhu. Po ném byla pak nazvana tzv. Elliotova vlna. Bylo prokazano, ze Elliotovy viny jsou

46 Louis Bachelier ve své disertaci z roku 1900 modeloval pohyby cen jako nihodnou prochizku bodu x, oznacujiciho aktudlni cenu, po redlné ose.
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fraktély, protoZze je jedna Elliotova vlna tvofena mnoha dalsimi a nezalezi na méfitku pohledu. Maji
dvé (2) faze, které se cyklicky opakuji. Jsou to impulsni (ve sméru trendu) a korekéni faze (proti sméru
trendu). Impulsni faze ma tii (3) vzestupné viny s péti (5) zlomy a korekéni ma dvé (2) viny se tfemi

(3) zlomy.

Plati, Ze po patém (5) zlomu impulsni faze pfijde faze korekéni a po tetim (3) zlomu korekéni faze
pfijde faze impulsni. Problémem je, Ze ne vsechny Elliotovy vlny musi mit vSechny nélezitosti! [146,

Wiesner, s. 48] Nelze timto viny povazovat za voditko stanoveni hodnoty subjektu (akcif) v budoucnu.

(Napt. obdobné zakonitosti 1ze vidét i ve finanéni krizi roku 2008, kdy korekce vazeb po nékolika
predchozich tspésnych vindch musela pfijit. Jeji existence pokracovala i vroce 2009. Organizace
spojenych narodd (OSN) v nejhorsi varianté predpovédéla, ze svétova ekonomika v roce 2009
prestane rlst a produkt se snizi o 0,4 %. OSN soucasné tvrdila, Zze nastavajici pokles je nejhorsi
od Velké hospodarské deprese tficatych let minulého stoleti. Z celosvétového pohledu doslo k prvni
kontrakci globalni ekonomiky pravé od nejznaméjsi ekonomické krize ve 30. let 20. stoleti,
tzv. Velké deprese. Na poklesu svétové ekonomické kondice se podle OSN tehdej$i prognézy budou
podilet zejména vyspélé zemé v Evropé a USA. Zatimco vyspélé zemé se podle OSN dockaji poklesu
ekonomické vykonnosti o 1,5 procenta, rozvijejici se zemé naopak ¢eka rist nejméné o 2,7 procenta.
Spojené néarody vydaly ve své zpraveé tfi (3) scénére. Pokles 0 0,4 % procenta je pesimisticka varianta.
Optimistickd hovoii o rstu o 1,6 % a stfedni varianta ¢ekd 1 % nartst svétového produktu. Zprava

OSN kontrastovala s predikci MMEF, ktery pro rok 2009 stéle pfedpokladal rtist o celych 2,2 %. I MMF

vsak svoji pfedpovéd’ jiz snizil z pfedchozich 3 %.)

2.2 Problematika analyzy dat expertnimi systémy a neuronové sité

Prostfedky pro analyzu dat jsou casto integrovany do databazovych / informacnich systémi. Jsou
nastrojem pro vyuziti datovych skladt a soucasti analytického zpracovani (tj. problematika data
miningu). Vyvoj v této oblasti se bude ubirat cestou kombinovani jednotlivych technologii za tc¢elem
ziskani optimdlnich pfistupd pro rtizné typy datovych soubort. Miize jit naptiklad o spojeni
genetickych / neuronovych algoritmt s rozhodovacimi stromy. JiZ dnes se mizeme v literatufe setkat
s pojmem hybridni systém ve smyslu kombinovani rtiznych algoritmt. V ¢lanku [127, Arminger, Enache,
Bonne] je na piikladu sledovani potiZi pfi splaceni tvéru pouzita kombinace a/ logistické diskriminaéni
analyzy, b/ klasifika¢niho stromu a ¢/ neuronové sité. Pokud jde o programové vybaveni, zakladem

jsou statistické programové systémy.4” Spolu s nimi jsou nabizeny specializované produkty, zaméfené

47 SPSS, Statistica
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na rozhodovaci stromy*® / neuronové sité+. Mezi dalsi typy softwarového vybaveni, do nichz jsou
integrovany metodologie data mining, 1ze zminit rela¢ni databazové systémy / systémy na podporu
rozhodovani.® Pravé téchto postupti lze vyuzivat i pfi analyze hospodafskych trendd ve zkoumaném

subjektu. Existuji a/ rtizné typy tloh, které je mozno fe$it a b/ rizné postupy, které lze pii feSeni

pouzit.
ULOHA METODA
KLASIFIKACE Diskriminaéni analyza

Logisticka regresni analyza
Klasifika¢ni (rozhodovaci) stromy

Neuronové sité

ODHADY HODNOT VYSVETLOVANE PROMENNE Linearni regresni analyza
Nelinedrni regresni analyza

Neuronové sité

SEGMENTACE (SHLUKOV ANT) Shlukové analyza
Genetické algoritmy

Neuronové shlukovani (Kohonenovy mapy)

ANALYZA VZTAHU Asocia¢ni algoritmus pro odvozovani pravidel typu If X, then Y

Tab. 2.1: Klasifikace analyjzy dat

P#i klasifikaci / odhadech hodnot jsou u urcitych objektd k dispozici hodnoty a/ vysvétlujicich
proménnych a b/ vysvétlované proménné. Cilem je analyzovat vliv vysvétlujicich proménnych
na proménnou vysvétlovanou tak, aby pro objekt s nezndmou hodnotou vysvétlované proménné bylo
mozné tuto hodnotu odhadnout. Z hlediska terminologie neuronovych siti jde o supervised learning.
Stejny princip se pouziva pfi predikci v ¢asovych fadach. [116, Rezankova, s. 2]. Neuronové sité maji své
opodstatnéné pouziti v pfipadech, kdy a/ pti feseni daného problému bud’ neni mozné matematicky
popsat vSechny vztahy a souvislosti, které ovliviiuji sledovany proces, nebo b/ se podaii exaktni
matematicky model sestavit, je slozity a pripadna algoritmizace tlohy je nemoZznd. Jde zejména
o slozité / nelinearni systémy. Mezi nejvétsi vihody umélych neuronovych siti patii schopnost ucit se
=> ziskavat znalosti uc¢enim pomoci mnoziny predkladanych vzor(t bez nutnosti znalosti algoritmu
feseni. Neuronovych siti je v pfipadé finan¢ni analyzy mozné uZivat pravé pro predpoveéd ¢asovych

fad a nasledné rozhodovani.

4 Answer Tree se systémem SPSS
49 Neural Connection s SPSS, Neural Networks se systémem Statistica

% Decision Support Systems
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Pfi segmentaci (shlukovani) jde o rozdéleni datového souboru do skupin = jsou vytvareny shluky
objektti. Vhodny pocet skupin je obvykle zjistovan v prtbéhu analyzy dat. Pfi analyze vztaht jsou
pomoci asocia¢niho algoritmu ziskdvana pravidla, tj. implikace typu IF (logickd kombinace fakt)
THEN (fakt je elementarni logicky vyrok). Je zjistovano, kolik procent (%) z urcité logické kombinace
fakt (antecedentu) implikuje fakt na pravé strané pravidla a kolik procent (%) zdznamt se vyskytuje
v této sociaci. Detekce odchylek miiZze byt provadéna pomoci grafu, v némz jsou bud zobrazeny
a/ pavodni (zjisténé) hodnoty (korelaéni graf XY), nebo b/ statistické charakteristiky souboru.>
Zakladem pro analyzu dat je vytvofeni modelu, ktery reprezentuje mnozinu dat. Existuji rtizné
techniky modelovani, v rdmci nichZ mame k dispozici velké mnozstvi rozdilnych p¥istupti. Cilem
modelovani u klasifika¢nich rozhodovacich strom@ je tvorba stromové struktury. Existuje fada

rtiznych algoritmii pro kategorialni data. Tyto algoritmy je mozné kombinovat.

Takto 1ze vytipovat rizikové podniky z vybraného sektoru ekonomiky (tj. selektovat mozné subjekty

ohrozené finané¢ni tisni) na zaklade:

a. jejich majetkové / kapitalové struktury,

b. velikosti jednotky,

c. trznitho zaméfeni podniku,

d. délky aktivni podnikatelské ¢innosti firmy.

Algoritmus CART?? je v tomto pfipadé zaloZzen na tom, ze z kazdého uzlu, ktery neni koneény
(posledni), vychazeji dvé (2) vétve (ostatni metody pripoustéji vice vétvi, pfi¢emz maximalni pocet je
dan poctem kategorif proménné, kterd slouzi jako prediktor). Postup pfi vytvareni modelu lze rozdélit

do tfi (3) kroki:

1. Vybér proménnych z datového souboru. UZzivatel zvoli proménnou, jejiz hodnoty chce
odhadovat (finan¢ni tiseri / finan¢ni vystavba podniku). Dale urc¢i vysvétlujici proménné,

pomoci nichz ma byt odhad provadén.

2. Vytvoreni skupin hodnot. Na zédkladé statistickych testd (chi-kvadrat, viz dale) jsou pro
kazdou vysvétlujici proménnou vytvoreny dvé (2) skupiny hodnot. Podstatou testti je zjistit,
pro které dvé skupiny existuje nejvétsi variabilita mezi skupinami a nejmens$i variabilita

uvnitf skupin. Jedna se o itera¢ni proces.

51 Ze statistickych postupti 1ze uvést napiiklad pravidlo Sesti sigma (hodnoty by se mély nachézet v intervalu <X — 357 X + 30 >, kde X je

aritmeticky primér a o smérodatna odchylka), nebo vyhledavani odlehlych pozorovéani na zakladé kvartilt (za odchylky jsou povazovany
hodnoty vétsi nez soucet horniho kvartilu a jeden a ptil nasobku kvartilového rozpéti, resp. mensi nez hodnota ziskand odec¢tenim jeden a ptl
nasobku kvartilového rozpéti od dolniho kvartilu).

52 Pro vytvéteni rozhodovacich stromt a pravidel byla vyvinuta celd fada algoritmt. Mezi nejznaméjsi patii CART, CLS, ID3, GID3, C4.5, AID,
TREEDISC, QUEST a CHAID.
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Tvorba stromové struktury. Je zjisténa proménnd, ktera nejvice pfispiva k odhadu hodnot

vysvétlované proménné. Na jejim zdkladé je vytvofena stromova struktura. [116, Rezankovs, s. 2]

Mezi discipliny, na nichz je data mining zaloZen, patfi pfedevsim intuitivni uceni / strojové uceni

/ statistika. Z nich vychazeji modely, které se v data miningu pouzivaji. Pro feseni béznych probléma

se uvazuje sedm (7) typti modeld (viz tab. 2.2):

MODEL POPIS CHOVANI PREDIKCE
KLASIFIKACE x
REGRESE x
CASOVE RADY x
NEURONOVE SITE x
SHLUKOVANI x

EXPLORATORNI ANALYZA x

ASOCIACNI ANALYZA x

Tab. 2.2:  Modely data miningu

Je zfejmé, ze ptfi pouziti technik data miningu je nutné pouzit vhodny software. Odborné texty

pfipominaji [98, Klimek], Ze Uspésnost data miningu zavisi na dobré a/ volbé modelu a statistické

metodé, b/ formulaci problému a ¢/ pouziti spravnych dat. Cimz se opétovné potvrzuje predpoklad

metodologie CCB o nutnosti prvofadého precizniho vybéru dat k analyzovani a nasledné vyuziti

metod k praci s daty.

Doporuceni o podobné analytického néstroje pro data mining vychazi z nasledujicich vlastnosti:

Analytické schopnosti. Nastroje pro data mining obsahuji dnes nejvice vyuzivané metody
pro data mining: rozhodovaci stromy / shlukovani / modelovani s vyuzitim neuronovych siti
i fadu dalsich algoritmi. Sife a moznosti parametrizace jsou pro rézné produkty rozdilné,

produkty podporuji i vytvareni vlastnich modeld.

Snadnost ovladani a analytické prace. V ramci data miningu je vytvareni urc¢itého modelu
Casto iterativni / obtiZzny proces. P¥i shlukové analyze je napt. obvyklé vyzkouSeni optimalni
metody (napf. K-means, Kohonenova sit, pravdépodobnostni model) i testovani optimélniho
poctu shlukdl. Pfi vyuZiti vicevrstvych neuronovych siti se miize chovani radikalné zménit
na zakladé zmény poctu neurontl, zptisobu normalizace vstupnich dat apod. Tyto davody
vedou k pozadavku na intuitivni prostiedi pro vytvareni / spravu / propojovani / prabézné

vyhodnocovani modelt a zdrojovych / modifikovanych datovych sad.
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3. Konektivita na vstupni data, operativnost prace s datovymi sadami. VSechny zminéné
nastroje umoZziuji pruzné importovat vstupni data s vyuzitim rtznych metod vzorkovani,
vytvéfet jejich podmnoziny a operativné s nimi manipulovat. Podporuji dale rtizné funkce
pro transformaci vstupnich dat jako filtrovani / normalizace / nahrada hodnot / zména

distribu¢nich vlastnosti atd.

4. Vizualizace / statistické vyhodnocovani dat a vysledka modela. Profilovani / vizualizace
/ statistické zpracovéni vstupnich dat / vysledkt analyz je vzdy soucasti projektu data

miningu. [98, Klimek, 18]

Pozn.: Reseni na bazi neuronovych siti maji své klady / zapory. Hlavni nevyhodou vyuZiti softwart
umélych neuronovych siti jsou pozadavky kladené na systém / uzivatele v oblasti a/ ptipravy
vstupnich dat i b/ trénovani neuronové sité. Problémy vyvstavaji pfi vybéru jednotlivych typt
neuronovych siti, v oblasti jejich finanéni dostupnosti / matematické slozitosti / systémové
narocnosti. Analytik by mél vystupy z neuronovych siti pouze porovnavat se zavéry jinych
analytickych metod. Neni pfedem dano, Ze vystupy z neuronovych siti musi byt nutné lepsi

nez v pripadé uziti jinych metod. [99, Létal]

2.3 Uziti statistickych metod ve finanéné analytické ¢innosti

Bodové odhady, jako prvni ze skupiny statistickych metod finanéni analyzy podniku, slouzi
k hrubému odhadu normalni / srovnavaci hodnoty urcitého ukazatele pro skupinu podnika.

Hodnota bodového odhadu kvantitativné reprezentuje cely soubor (aritmeticky primeér £ (2.11),

smérodatna odchylka o (2.12)). V pfipadé, ze neplati urcité statistické pfedpoklady (v ekonomické
realité velmi typické), neni uziti bodovych odhad@ vhodné z d@vodu jejich citlivosti k odlehlym
datéim, kdy ptitomnost ve finanénich datech je béznym jevem. Resenim od nerobustnosti (citlivosti

k odlehlym dattim) je uzivani bodovych odhadi jiné tfidy, tzv. pofadovych statistik (medidn £ (2.13)).

[114, Pricha, s. 5] V odborné literatufe bylo dokazano, ze pomérové ukazatele (pomér dvou vybranych
polozek) nedavaji spolehlivy obraz o finanéni situaci podniku (spole¢nosti), jsou-li porovnavany
s primérnymi hodnotami ukazateli tzv.srovnatelnych podniki. Manzelé Kovanicovi uvadi, Zze
predpoklad, Ze citatel / jmenovatel né&jakého pomérového ukazatele je x-ndsobkem rozmeéru podniku,
byva splnén jen vyjimecné. [34 Kovanicova, s. 55] Pokud text habilita¢ni prace priméarné vychazi
z elementarnich statistickych metod, usuzuji, Ze diiraz by pro predpoveéd finanéni situace podniku
mél byt kladen pfedevsim na bodové / intervalové predpovédi, které ze statistického pohledu

vychazeji zcela z jinych charakteristik nez zmiriované bodové odhady.
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Konstrukce predpovédi na zdkladé modeli s proménlivymi rezimy, slouzici pravé pro predpoved,
je obecné charakterizovana nasledovné. Lze piedpoklddat obecny nelinearni model fadu jedna>

ve tvaru:

Xt = G(XH, 5) + a; (214)

kde G je néjakd nelinedrni funkce a 8 je vektor parametri. Optimdlni bodovou predpovédi je
podminéna stfedni hodnota. Optimalni pfedpovéd’ s horizontem # konstruovanou v ¢ase T 1ze tedy

obecné vyjadtit jako:

Xr(h) = E(Xre | Q1) (2.15)

kde Qr vyjadfuje historii ¢asové fady az do ¢asu T vcetné, tj. fadu hodnot Xt, Xr1, Xr.o, ... Optimalni

pfedpovéd’ s horizontem jedna ma tvar:

Xr(1) = E(Xr+1]| Q1) = G(X3, 0) (2.16)
Jedna se o predpovéd, ktera je konstruovana analogicky jako v pfipadé linearnich modelt. Situace se

komplikuje, zvysi-li se pfedpovédni horizont. Optimalni pfedpovéd s horizontem dva ma tvar:

X1(2) = E(Xt+n| 21) = E[G(X141,0) | £21] (2.17)

Zakladni problém spocivd v tom, Ze na rozdil od linedrnich modelt plati nerovnost:

E[G(X11,6)| Q1] # E[G(Xis1]Q1), 6] (2.18)

coz znamend, Ze linedrni operdtor podminéné stfedni hodnoty E neni zaménitelny s nelinedrnim
operatorem G. Lze odvodit zavér, Ze v pfipadé nelinedrnich modeli obecné neexistuje jednoduchy
vztah mezi pfedpovédmi sriznymi horizonty, tak jako v piipadé linedrnich model. V této

souvislosti vzniklo nékolik moznosti konstrukce bodovych pfedpovédi. Je mozné vyjit ze vztahu:

XT(Z) = E(XT+2 | .QT) = E[G(XH], 6) | .QT) =

(2.19)
= E[G(G(Xy, 0) + a1, 0) | Q1] = E [G(X1(1) + ara, 6) | Q1]

5V piipadé proménlivych rezimi se jednd o vyrazné slozit&jsi operaci nez v ptipadé modelt linearnich.

54 Model obsahuje jedno zpozdéni.
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Za predpokladu, ze ag = 0, 1ze ze vztahu 2.19 odstranit podminénou sttedni hodnotu a predpoved je

mozné zapsat ve tvaru:

Xr(2) = G(Xr(1), 6) (2.20)

V literatufe se tento typ predpovédi oznacuje jako naivni (napf. [100, Kohout]). Z tohoto oznaceni
vyplyva, Ze je mozné konstruovat vhodnéjsi formy bodovych predpovédi. Jednou z nich je uzaviena

forma predpovédi®, kterou lze vyjadiit ve tvaru:
X1(2)® = [2, 6(Xr 4 1.6) f (Kr 11107 )d Xy 4y 2.21)

kde f (X1+1 | €1) je podminénd hustota pravdépodobnosti Xr+1 za podminky Qr. Jednd se tak o pfimé
vyjadfeni bodové pfedpovédi (2.19) ve vypoctovém tvaru. Jednim z problémd této bodové
predpovédi je, Ze integral (2.21) neni obecné k dispozici v analytickém tvaru a je tfeba jej numericky
aproximovat. Tato ¢innost miize byt zejména pii pfedpovédi s vysokym horizontem pomérné ¢asové
narocnd. Dalsim problémem je neznalost rozdéleni veli¢iny a:.5° Pro komplexnost rozboru predpovédi
¢asovych fad je tcelné dale vychdzet zintervalovych pfedpovédi (konstruovanych na zakladé

linedrnich modelt), jejichZ typickym rysem je symetri¢nost okolo bodovych pifedpovédi.

Tato skutecnost vychédzi z pfedpokladu normality podminéného rozdéleni veli¢iny Xt se stfedni
hodnotou Xr(h), na kterém jsou tyto modely zalozeny. V pfipadé nelinedrnich modelti mtze byt
podminéné rozdéleni asymetrické / multimodalni. Je otdzkou, zda je symetricky pfedpovédni interval
dobrou volbou. V literatufe [21, Hyndman] byly navrzeny tfi (3) zplsoby konstrukce pfedpovédnich

intervald pro nelinearni modely. Symetricky model kolem stfedni hodnoty:

Su = (Xr(h) - A, Xr(h) + A) (2.22)

kde A je takové, aby platilo P(Xt+h £Sq| Q1) =1 - a. Interval mezi 100(a/2)% a 100(1- a/2)% kvantily

predpovédniho rozdélent:

Q= (Gaz, G1-02) (2.23)

%  Uzaviend forma piedpovédi je diskutovana napi. v praci: BROWN, B. W., MARIANO, R. S.: Predictors in Dynamic Nonlinear Models.
Econometric Theory, vol. 5, 1989, s. 430-452.
56V praxi lze ptedpokladat rozdéleni normalni.
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Oblast s nejvyssi hustotou®”:

HDRu = {XT+h | [f(XT+h | QT) Zﬁt]} (224:)

kde fq je takové, Ze P(Xt+n EHDRq| Q1) =1 - a. V pfipadé symetrickych rozdéleni s jednim modem

jsou vyse uvedené predpovédni intervaly identické, v p¥ipadé asymetrickych rozdéleni, piip.
nebot je nejmensi ze vSech moZznych 100(1- a)% pfedpovédnich intervalti a kazdy bod uvnitf tohoto
intervalu ma podminénou hustotu f(Xr+n | Q1) minimalné velkou jako kazdy bod vné. Je zajimavé

porovnavat kvalitu pfedpovédi konstruovanych na zékladé linedrnich / nelinearnich modelt.

V této souvislosti je tfeba pripomenout logickou tvahu, Ze model, ktery dobife popisuje chovani
casovych fad v minulosti, nemusi davat kvalitnéjsi pfedpovédi nez model, ktery minulost nepopisuje
dobfe. Pfi porovnani linedrnich / nelinedrnich modela z hlediska jejich predikéni schopnosti je velmi
Casto potvrzen rozdilny efekt. Existuje nékolik davodt, pro¢ tomu tak je. Nelinearita mtze byt
a/ pouze zdanliva, ve skute¢nosti mtze byt ¢asova fada heteroskedasticka®, b/ maze obsahovat rtizné
skoky / odlehla pozorovéni, vSechny tyto jevy mohou vyvolat zdani, Ze ¢asova fada ma nelinearni
pribéh. Nelinearita se mtZe projevovat pouze v minulém / pfitomném pribéhu ¢asové fady, jeji
budoucnost je jiz linedrni. V pfipadé proménlivych rezima se mize stét, Ze se v budoucnosti projevuje
pouze jeden znich. [1, Arlt, s. 106] Konstrukce pfedpovédi prostfednictvim linedrnich modelti neni

v odborné literatute doposud nabidnuta. Hlavnim divodem je nejednotnost metodologie, kterd by

v praxi mohla nalézt uplatnéni.

Navrhovana bankrotni metodologie CCB musi byt schopna pocitat i s pfipadnou chybou (resp. jejim
rozptylem). Ztohoto diévodu je ziejmé, ze i pres platnost zavért bodovych / intervalovych

predpovédi, musi byt metodologii CCB pfipousténa chyba v pfipadé nartistu horizontu h.

Domnivdm se, Ze pouhé tvrzeni o vztahu pfesnosti pfedpovédi a horizontu h, které poukazuje na
jejich nepfimou zavislost, je zde zcela dostatecné. Usuzuji, Ze v pfipadé jakychkoliv kvantitativnich
odhadd casové fady, které vznikaji prodlouzenim vyvoje z minulosti do budoucnosti, jsou znamé
predpoklady az pfili§ neredlné (napt. vybér metodologie / neménnost parametri metodologie). Pfi
tomto odhadu je analytik, zkoumajici data, schopen vykazovat chybu, kterd je v rdimci metodologie

CCB konstruovana na drovni:

Aren = Yr+n — ]?T(h) (2.25)

5 Oznacovana jako High Density Region.

% Pt ménlivém podminéném rozptylu.
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Metodologii pfedpokladana chyba je dale rozdélena na dvé (2) slozky:

At = €S + £5? (2.26)

kde kazda ze slozek ¢S je CCB metodologii vysvétlena rozdilné:

1. ¢&S!se odkazuje na volbu metodologie,

2. ¢S?je navrhovanou metodologii pfifazen odhad parametrd.

Vztah 2.26 je mozné zapsat jako at+h = (y1+h = Y1+n) + (Y140 - ¥71 (h)), kde yr+n - Y141 je vénovan prave
chybé, zptisobené volbou metodologie (pfi vybéru vhodné metodologie je yr+h — Y1+n = 0) @ Y141 - §71
(h) vysvétluje chybu zptisobenou odhadem parametrd modelu. Pro exaktni extrapolaci CCB

metodologie déle vyzaduje, aby pfedpovéd byla nezkreslenym (2.27) a vydatnym odhadem (2.28).

E {(Ar+1)} = E {(yr+n - g1 (1))} = 0 (2.27)
E {(@r)?} = E{(yrsn - §r (1))*} = o5 =min. (2.28)

Finanéni analyza podniku by dle mého nédzoru byla vyrazné komplikovana, pokud by analytikovi
nebyl znam nejen tcel jejtho zpracovéni, ale pfedevsim predmét ¢innosti analyzovaného podniku.
Predmét ¢innosti analyzovaného podniku bude jisté ovlivnén samotnym rozpétim extenzivnich
ukazatelt (viz navazujici kapitola). Rozpéti extenzivnich ukazateltl (daniové zavazky / pohledavky za
odbérateli / zakladni kapital apod.) je urcité rozdilné dle pfedmétu ¢innosti. V p¥ipadé primyslovych

podnikd bude toto rozpéti daleko vétsi nez u libovolnych finan¢nich spole¢nosti.

Pfiklanim se k uzivani bodovych odhadi v podobé vybérovych kvantild, které jsou svoji vypovidajici
schopnosti pfinosnéjsi nez naptiklad prosté priméry. Zdtvodnéni mého pohledu vychazi z dfive
popsaného, kdy uziti nékolika vybérovych kvantild do formy souborii pfindsi analytikovi dalsi
dodate¢né informace. Pro a/ dalsi vystupy (a to nejen vramci CCB metodologie) a b/ popis stavu
podniku poskytuje takovéto zpracovani dat i pfedstavu o samotném tvaru / rozdéleni dat. Je mozné

ziskat informaci o symetrii / variabilité dat.

Napt. ze skupiny textilnich / odévnich podnikli bylo analyzovano ocekavané dluhové zatiZeni
v procentnim vyjadfeni (a dale jeho vyvoj), které by mélo posléze vypovidat o textilnim / odévnim
primyslu jako celku. Z déivodu nepfesnosti bodovych odhadi bylo vyuzito intervalové pifedpovédi
s konkrétnim horizontem. Tato pfedpovéd zcela ptesné vystihuje povahu vynosu z dluhu pfitomného

/ minulého vyvoje, avsak uziti téze metody pro predikci jiZ neni mozné, nebot nérdst chyby zatéZuje
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celkovy vysledek. Nelze tak vysledky minulé aplikovat pfi predikci vysledkt budoucich (na trovni

podniku i odvétvi jako celku).

24  Kproblematice zpracovani extenzivnich / intenzivnich dat pomoci

statistickych metod

Technicka analyza pracuje s ukazateli, které jsou a/ pfimo polozky tcetnich vykazd, b/ tidaje z jinych
zdrojtt nebo ¢/ tdaje z nich odvozené. Pro spravné zachazeni s témito ukazateli je vhodné rozlisovat
mezi ukazateli extenzivnimi / intenzivnimi. Extenzivni ukazatele (E) pfinaseji informace o rozsahu
(objemu) prostiedk?, . o extenzivni strance jevu. Uroveit proménné mohou vyjadiovat
v af objemovych jednotkéach, i b/ penéznich jednotkdch u polozek z dcetnich vykazh. Intenzivni
ukazatele (I) podavaji informace o mife, v niz jsou extenzivni ukazatele vyuZzivany. Zaroven ukazuji,
jak silné / rychle se tyto ukazatele méni [67, Strouhal, s. 7]. VSechny ukazatele vychazeji ze stavovych
ukazatelti, poloZzek rozvahy (aktiva A(t) a pasiva P(t)). Z téchto stavovych ukazatelt se dale odvozuji
ostatni ukazatele jako jejich rozdily / podily - ukazatele rozdilové / tokové / procentni / pomérové /
ostatni ukazatele [107, Strouhal, s. 9]. Tokové ukazatele informuji o zméné extenzivnich ukazatel®, k niz
doslo za urcité obdobi. Tokovym ukazatelem je rychlost zmény extenzivniho ukazatele, k niz doslo za
urcitou dobu. Rozdilové ukazatele jsou rozdilem stavu urcitych skupin aktiv / pasiv, vzatych k témuz
okamziku t [11, Cema, s. 9]. Definované rozliSeni ukazatelt na tomto misté neslouzi k uréeni dat
k modelaci, ale krozliSeni jejich hlavnich charakteristik. Z téch vychazi i uziti odpovidajicich
statistickych metod v nejrtiznéjsich podobach. (Konkretizace polozek tucetnich dat a informaci je
definovdna v navazujicich ¢astech habilitacni prace.) Analyza vybraného extenzivniho ukazatele (z
pohledu finanéni tisné se bude jednat pfedevsim o droven a strukturu cizich zdrojii podniku) mtze
pfi vyuziti bodovych odhadt dospét do stavu, kdy je medidn / modus souboru shodny, coz by mohlo
odpovidat existenci odlehlych hodnot = existuje urcity podnik/y, jejichz vySe zavazkh neodpovida
béznym hodnotam. (Zde je opét patrna problemati¢nost definovani bézné hodnoty zavazka. Viz
kapitola 2.1: Mlhavé mnoziny a slovni vyjadfeni tipadku (ostatni krajni metody), str. 47) Statistické
testy zjistuji pfitomnost odlehlych hodnot. Statistické testy odlehlych dat slouzi k ovéfeni, zda mezni
hodnoty ukazateli spadaji do zkoumaného souboru. Stejné tak naleznou uplatnéni i u orienta¢nich
odhadtt pravdépodobnosti vyskytu jednotlivich hodnot ukazatelti [49, Mrkvicka, s. 50]. Problém
odlehlych hodnot je mozné fesit filtrovanim (o-clipping) [91, Hroch], kdy je vliv odlehlych hodnot
potlacen. Z pohledu finan¢né analytickych pozorovani se jevi nejvhodnéjsim néstrojem postup, ktery
na odlehlost vysledku pohlizi jako na diisledek hrubé chyby, jez musi byt pro dalsi analyzu
vylouc¢ena. Metodologie CCB testuje odlehlost pomoci testu podle Deana a Dixona (jen do n=30) nebo

MX 2

parametrickym testem podle Grubbse (az do 100). Pti vyssich ¢etnostech (az do 160) 1ze pouzit test
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podle Dornbose®. Postup je zfejmy jako v pfipadeé testli jakychkoli jinych dat. Nulova hypotéza je zde
Hp: maximalni Xmax @ minimalni xmin neni odlehlou hodnotou. V ramci Q-testu (Dean a Dixon) je

testovaci kritérium:

X=X — Xa=X
Qmax =-"-n I/' Qmin ==

R R (2.29)

a kritickd hodnota pro n stupiit volnosti nalezena na hladiné a, pfi zohlednéni kritickych hodnot testu

Qx (a,n). Je-li Qmin, max < Qi Ho se nezamita. Test podle Grubbse s testovacim kritériem:

e N T = /Y (z—x)
Trax . 5 Tnin - ,kde s, = /1) L( & — x;) (2.30)

je mira rozptyleni podobna rozptylu, jen pod odmocninou se déli misto n - 1 jen n. Kritickd hodnota
pro n stupniti volnosti se najde na hladiné a a odecte se z tabulek kritickych hodnot testu Tk (a,n).

Pokud Tmin, max < Tx, Ho se nezamita (hodnoty jsou odlehlé).

Uvedené dva (2) testy jsou navrhovanou metodologii CCB povazovany za dostatecné analyticky

vypovidajici.

Pfipominam, Ze zavér poslednich dvou (2) odstavcd kapitoly 2.3 neplati pro vSechny zkoumané
hospodatské ukazatele podniku beze zbytku. V praxi je mozné tuto problematiku fe$it pomoci

distribu¢nich funkci.

0 x < X(1)
Ey(x) =1 proX(i) = x < X(i+ 1);proi=1..n-1
I x = X(n) (2.31)

Jsem toho nédzoru, Ze uziti napfiklad logaritmické stupnice umoziluje daleko lépe vystihnout
zkoumana data v rozpéti mnoha fadd, ale pfedevsim lépe analytika informuje o povaze / charakteru

zkoumanych extenzivnich dat.

Z mikroekonomického pohledu je mozné vystihnout dfive popisované chovani hodnot akcii
(reprezentujici stav analyzovaného podniku - zfejmé v podobé akciovych spolecnosti) jako
multiplikativni.®0 Periodické zmény v téchto cendch by nemély byt povaZovany za normalni, ale spise
log-normélni. Tato teorie neni novd - ptvodné byla navrzena vroce 1900 Louis Bachelierem

[79, Bachelier] (viz s. 47) a Benoit Mandelbrot pomoci jiz definované teorie fraktalt dokonce potvrdil, Ze

59 Tohoto testu neni pro dalsi analyzu vyuZito.
6  Pro tplnost doddvam, Ze z makroekonomického pohledu je napiiklad vyvoj inflace mozné charakterizovat exponencialné.
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itento pfedpoklad neni spravny. Timto postupem je mozné spojit oba (2) popsané problematické
okruhy zpracovani dat do jednoho celku. Pfes Mandelbrotovu teorii je opét mozné dostat se k Lévyho

rozdéleni.

Souhlasim sobecnym nazorem, Ze vykazovand extenzivni data bézné nartstaji s velikosti
analyzovaného podniku. (Pouze je dobré rozlisit, konkrétné o jaka data se jednd.) Pfi srovnani vyse
a/ celkovych aktiv podniku a pohledavek a b/ zavazkt lze konstatovat, Ze zavislost téchto dvou (2)
tcetnich polozek zde existuje, nelze tvrdit, ze by zavislost byla pfima. Nelze ocekavat, Ze s riistem
objemu hodnoty, napiiklad poloZek evidovaného nemovitého majetku, budou pfimo tmérné nabyvat
aktiva podniku (nebo naopak). Je 1épe porovnévat, kolikrat se zméni hodnota urcitého ukazatele nez
o kolik.

Zde by stélo za zvazeni, zda by mél Cesky statisticky utad ve svych statistikach evidovat spige, jak se
jednotlivé subjekty v daném odvétvi mezi sebou lisi nikoli a/ aditivné (tak jak je bézné vykazovano),
ale piedeviim b/ multiplikativné. Nabizené souhrnné prehledy, vedené Ceskym statistickym ufadem,
mohou slouzit ke zhodnoceni vyvoje vybraného sektoru ekonomiky v porovnani sjinymi sektory,
nelze vsak z dat zde uvadénych usuzovat na stav (financni tiseni, finanéni zdravi) analyzovaného

podniku.

2.5  Doplikové formy zpracovani dat finanéni analyzou

Korela¢ni koeficienty lze povaZovat za vyznamné nastroje jakékoli finan¢ni analyzy. Korelac¢ni
koeficienty (2.32) umoziiuji sledovat relativni miru zavislosti dvou (2) ukazatelt. Rada korela¢nich
koeficientd udéava autokorela¢ni funkci. Bylo jiz uvedeno, Ze je vhodnéjsi sledovat data podniku
nikoli vestylu ,o kolik”, nybrz ,kolikrat”, zcehoz vyplyva, Ze je tcelnéjsi hodnotit nikoli
kovariané¢ni koeficient (2.33) (bezrozmérny), ale korela¢ni koeficient. Tento koeficient charakterizuje

stupen zavislosti mezi sledovanymi ukazateli.

(. ¥) = EEIEET, g, -

C(X.¥) = E(X — E(X)Y — E(¥)); <-c0;00> (2.33)

Logicky lze ocekavat zapornou hodnotu korela¢niho koeficientu v pfipadé pozorovani souhrnného

ukazatele, sledujiciho a/ ndkladové prostfedky a b/ urc¢itého vynosového ukazatele podniku. Jaky je
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vztah mezi a/ ¢istou vysi provoznich vydajt podniku a b/ o¢isténymi naklady na jeho chod, jiz nemusi

byt zcela ziejmé.

U casovych fad je naopak zajimava otdzka, zda jsou vybrané vynosové hodnoty soucasné zavislé
jsou vsechny statistické charakteristiky konstantni [73, Vasicek, s. 44], kterdkoli zavislost i-té pozorované

hodnoty u; na hodnoté o d mist v fadé starsi u.q) se stanovi pomoci autokorela¢niho koeficientu jako:

If'v{l":l':E’I:ll'—ll'l}l (234)

tj. korelacni koeficient souboru a/ hodnot vychozi fady a b/ zpozdénych hodnot. Je patrné, ze pojem
autokorelace znamena vzajemnou korelaci fady sjeji vlastni zpozdénou ,kopii“. Soubor hodnot
autokorela¢nich koeficientti, uréenych pro postupné naristajici zpozdéni d, tvofi autokorelaéni funkci.
Ta mé dtilezitou interpretaci jako charakteristika ,paméti”, ktera existuje v posuzovaném objektu [33,

Kovanicovg, s. 354].

Korelaéni koeficienty vedle svého hlavniho pfinosu (posouzeni stupné vzijemné zavislosti
ukazatel®;; vynosy z finan¢niho umisténi, nerealizované piirtistky hodnoty finanéniho umisténi apod.)
slouzi také k aplikaci regresnich / autoregresnich modelti ukazatelt.

Expertni odhady by nevystacily pouze s autokorelaci ajejimi koeficienty. I v rdmci navrhované
metodologie se autorem jevi jako vyhodnéjsi vyuzivat pravé zmifovanych regresnich /

autoregresnich odhadi.

Nejznaméijsi klasické regresni odhady, reprezentované predevsim metodou nejmensich ¢tverct, jsou
tUzce spjaty s tradi¢énimi pfedpoklady jako Ilinearita regrese / nezévislost pozorovani /
homoskedasticita (stejnorozptylovost) / normalita disturbanci [144, Tomis, s. 4]. Jednoducha metoda
nejmensich ¢tverchh hleda takové parametry zvoleného matematického modelu, pro které je soucet

¢tvercd chyb predikce e minimélni, to znamena:

§t= z "= D}y —;F]- — min (2.35)

kde y jsou skute¢né nameéfené hodnoty casové fady a j jsou hodnoty vyrovnané modelem
[134, Kvasnicka, s. 4]. Pro vyuziti této metody pfi finanéni analyze podniku si je tfeba uvédomit, Ze pfi této
metodé maji odchylené hodnoty podstatné veétsi vahu, nez hodnoty normalni =» mohou odhad
parametrt zkreslit. Metoda nejmensich ¢tvercli je nejcastéji pouzivdna z dGvodu a/ splnénim
nékterych statistickych predpokladft poskytuje nestranné bodové odhady parametrt a b/ pro svou

snadnou aplikaci / interpretovatelnost. Z této metody déle vyplyvaji jiné vystupy:

II. K otdzce vy35i metodologie tvorby finanénich modeld stranka 66



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta v Karviné¢é

linearni regresni model,

b. vazena metoda nejmensich ¢tverct.

Linearni regresni model je velmi uzite¢ny néstroj odhadu / verifikace ekonomickych modela. Je
pouzitelny pouze pro linearni modely. Vyhodou je mozZnost velké ¢asti nelinearnich modelt snadno
prevést do linedrniho tvaru (linearizovat je); pomoci a/ polynomidlniho trendu (2.36), b/ modelt

v souctu (2.37) a ¢/ modelt se slozkami v nasobku (2.38).

trend; yi = bo + bt + bot? + ... + bt + Uy
prevést na trend; yr = by + D1Xa + boXep + ... + biXe + Ut (2.36)

kde; xu=t, Xp=1t% ... xy=t¢

napt. trend; y;= bo + b1 sin t + by cos t + u;
prevést na trend; yi=bo + b1y + baxe + Ut (2.37)

kde; Xy =sint, X = cos t

napt. trend; Yt = bobi'ut
logaritmovat do tvaru; y;"= bo"+ byt + u; (2.38)
kde; yi" = log y, bo" = log bo, bi" = log by

Vyse zminéné zédkladni modely je mozné vyuzivat ke konstrukci vyrovnanych hodnot / ptedpovédi.
Je mozZné provadeét extrapolaci do budoucnosti, nebo interpolovat. Pfi konstrukci pfedpovédi je nutné
mit na paméti, ze veskeré modelové predpovédi jsou pouze predpovédmi ceteris paribus (za jinak

stejnych okolnosti).

Pokud se v ¢ase zméni nékteré faktory, které model pfimo nezahrnuje (zméni se modelovy systém),
muze byt predpovéd naprosto mylna. VSechny statistické predpovédi plati pouze za stejnych
/podobnych podminek, za jakych byl model zkonstruovan a jeho parametry odhadnuty. Na druhou
stranu maji takové predpovédi i sviij vyznam pro expertni odhad - analytik mtze posoudit, zda je
modelova pfedpovéd realna; pokud neni, je na misté uvazovat, k jakym zméndm systému v Case

dochézi.

Model nepfimo pomdha identifikovat zmény, které nastdvaji. [134, Kvasnicka, s. 32-33] Protoze popis
vychazi ze stochastickych systémti / modell (tj. veli¢iny jsou zatiZené jistou mirou nahodnosti
/ ndhodné chyby), skute¢na budouci veli¢ina se prakticky nikdy nebude kryt s pfedpovédi (predikci).
Je ucelné zjistit urcité rozmezi jednotlivich hodnot, ve kterém se sledovand veli¢ina bude

pravdépodobné nachézet - konstruuje se a/ interval spolehlivosti nebo b/ intervalova pfedpovéd.
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Bez konstrukce intervalu spolehlivosti je bodova pfedpovéd bezcenna. Stimto problémem se

navrhovand metodologie CCB vypotaddéava tak, Ze z analyzovanych hodnot poskytuje tabelované

vysledky, z kterych uZzivatel vybira adekvatni vysledek - tomuto vysledku odpovidéd i konkrétni

interval spolehlivosti. Je logické, Ze vyvoj a/ spolehlivostniho intervalu a b/ pozadovaného vysledku

na sobé zavisi. Pokud by navrhovana metodologie CCB dokéazala pfedpovédét vysledek, oviem bez

znalosti spolehlivosti, pak by predikce byla zcela nepouZitelna.

Uziti linearni regresni analyzy se v tomto pojeti tyka téchto mozZnosti‘!:

Popis dat - hleda se vztah, linedrni regresni model, ktery sumarizuje soubor dat.

Urceni parametrt - cilem regresni analyzy se stava vycisleni nejlepsich odhad@ neznamych
parametri regresntho modelu. Navrzenou metodologii je mozné touto analyzou prokazat.
Casto tento cil piekryva i ostatni zdméry regresni analyzy.

Predikce - tzn. vy¢isleni hodnot zévisle proménnych. Je fada pfedpokladii / kvalifikaci, které
se musi respektovat v regresnim modelu / datech. Casto se nesmi extrapolovat mimo rozsah

dat. Intervalové odhady vyzaduji dodrzeni pfedpokladu normality.

Vybér (volba) proménnych - sleduje ty nezavisle proménné, které vysvétluj
vyznamny objem promeénlivosti zavisle proménné. V fadé aplikaci nejde o jednordzovy proces,

ale o spojity proces vystavby metodologie.

Mezi zédkladni techniky regresni diagnostiky patfi stanoveni rozmezi dat, jejich variability

/ pfitomnosti, vybocujicich pozorovani. K tomu lze vyuzit grafd rozptyleni s kvantily a fady postupt

prizkumové analyzy jednorozmérnych dat. Pfes svoji jednoduchost umoziuje regresni diagnostika

identifikovat jesté pfed vlastni regresni analyzou:

nevhodnost dat (malé rozmezi nebo p¥itomnost vybocujicich bod{i = zda analyzovana aktiva
podnikl vykazuji porovnatelnou strukturu),

nespravnost navrzeného modelu (skryté proménné =» zda zvoleny statisticky model
pro modelaci dat lze pouzit i u podnikli sodlisnym prfedmétem cinnosti - jiny sektor
ekonomiky),

multikolinearitu (zda se zvysujici se bilan¢ni sumou se snizuje riziko bankrotu, tedy zda vétsi
podniky jsou méné / vice nachylné k bankrotu),

nenormalitu v pfipadé, kdy jsou vysvétlujici proménné ndhodnymi veli¢inami (napf. vztah
mezi velikosti podniku a schopnosti ziskdvat dodatecné zakazniky =% ovlivnéni

hospodartského vysledku).

61

Zminény pouze ty, které jsou pro habilita¢ni praci stézejni.

IT.
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Kvalita dat tizce souvisi s uzitym regresnim modelem. Pfi posuzovani se sleduje pfedevsim vyskyt
vlivnych bodd, které mohou byt hlavnim zdrojem fady problémi, jako je a/ zkresleni odhadd, b/ rist
rozptyld a ¢/ naprostd nepouZzitelnost regresnich modeld.®? V analytické praxi byvaji nékteré
predpoklady metody nejmensich ¢étverclt poruseny =» vede k pouziti jinych kritérii. K poruseni

predpokladtt dochézi v téchto zékladnich pifipadech:

a. Na parametry jsou kladena omezeni, coz vede na uziti metody podminkovych nejmensich
¢tvercd.
b. Kovarianéni matice chyb neni diagondlni (autokorelace), popf. data nemaji stejny rozptyl

(heteroskedasticita), coz vede na uziti metody zobecnénych nejmensich ¢tverct, resp. metody
vazenych nejmensich ¢tverci.

c. Rozdéleni dat nelze povazovat za normalni = v datech se vyskytuji vlivné body. V takovém
pripadé se misto kritéria metody nejmensich ¢tverct uzije robustniho kritéria, které je na
poruseni predpokladu o rozdéleni chyb a na vlivné body malo citlivé. Z robustnich kritéri
jsou nejznaméjsi M-odhady. Jedna se o maximdlné vérohodné odhady pro vhodnou hustotu
pravdépodobnosti chyb.

d. Proménné x mohou byt zatizeny nahodnymi chybami, coz vede na uziti metody rozsifenych
nejmensich ¢tvercti. Pro pfipad regresni pfimky je pouZziti metody rozsifenych nejmensich

¢tvercti velmi jednoduché. Postacuje znalost poméru rozptylu oy2 a 02 [166, UP, s. 4]:

K=02/02 (2.39)

Naopak smiSeny linearni model (2.40) je zevSseobecnénim klasického linearniho regresniho modelu,
ktery umoziiuje do modelu zavést bohatsi kovarian¢ni strukturu, jenz 1épe modeluje zavislost mezi

uvazovanymi promeénnymi.

Z jiného hlediska je mozné smiSeny linearni model chapat jako zobecnéni modelti analyzy rozptylu
[147, Witkovsky, s. 45]. Analyza rozptylu zjistuje statistickou vyznamnost rozdilu priméra
v podsouborech, podobné jako t-test (2.41), ale podsouborti mize byt vic nez dva (2). Tyto
podsoubory mohou byt vymezeny jednou nezavisle proménou / vice proménnymi. RozliSuje se mezi
jednofaktorovou / vicefaktorovou analyzou rozptylu. Je tak mozné provadét testy hypotéz, pti
kterych se porovnavaji mozné analytické domnénky o priibéhu uvazované ekonomické reality

v podniku (viz dfive).

62 Vlivné body lze rozdélit do t¥i skupin: hrubé chyby, body s vysokym vlivem, zdinlivé vlivné body.

6 gy2 - vysvétlovana proménnd, ox2 - vysvétlujici proménna
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V pifipadé analyzy zavislosti je v ramci metodologie CCB kladen hlavni ddiraz na ziskdvani informaci
o vazbach mezi zvolenymi finanénimi hodnotami. Zde se jevi znalost konkrétniho odvétvi, ve kterém
je analyzovana spole¢nost ekonomicky ¢innd, jako dilezita. Analyzovanou spole¢nost je vzdy mozné
zatadit do konkrétni sekce / subsekce / oddilu dle CZ-NACE.* Je vypracovana pro kategorizaci
udajt, které souvisi s organiza¢ni jednotkou - ekonomickym subjektem. Poskytuje zakladnu pro
piipravu statistickych ddaji o rlznych vstupech / vystupech / tvorbé kapitalu / finan¢nich
transakcich ekonomickych subjekt. CZ-NACE je zpracovdna podle mezindrodni statistické
klasifikace ekonomickych ¢innosti v souladu s nafizenim Evropského parlamentu a Rady (ES)
¢.1893/2006 ze dne 20. prosince 2006, kterym se zavadi statistické klasifikace ekonomickych ¢innosti
NACE Revize 2 a kterym se méni nafizeni Rady (EHS) ¢. 3037/90 a néktera naiizeni ES o specifickych
statistickych oblastech.

Ze znalosti CZ-NACE je mozné odvozovat povahu / strukturu kazdého ze souhrnnych tdajt, které
nesou informace o analyzované spolecnosti. Z tohoto jednoduchého pohledu vyplyva zavér, ze
pfifazeni spolecnosti do wuceleného souboru ostatnich (konkurenc¢nich) spole¢nosti umozriuje
dosahovat vyssi vypovidaci schopnosti mozné pfedpovédi ekonomického vyvoje (pro potfeby
habilita¢ni prace pfedevsim finan¢ni tisné), kdy vykazované tidaje se budou lisit pravé dle CZ-NACE.
Nejptinosnéjsi zde bude analyza zavislosti mezi vykazy, které spole¢nosti v daném odvétvi sestavuji.
Nejednad se pouze o tcetni vykazy (vykaz ziskli a ztrat / rozvaha), ale pfedev$im o souhrnné vykazy,
které spole¢nosti predkladaji napf. dozoru / komisim / ministerstviim. Do zminiované vicefaktorové
analyzy patii také samotna faktorova analyza (2.42). Smyslem je zkomprimovat k interpretaci
nevhodny, rozsadhly soubor ukazateldi (ukazatele za konkrétni odvétvi / jednotlivé soubory = vynosy
/ ziskové rozpéti / struktura a vySe cizitho kapitdlu / bankovni dvéry apod.), aniz by doslo
k vyraznéjsi ztraté informace. Vytvorenim faktorii, které vyjadiuji nepozorovatelné charakteristiky,
lze sumarizovat ptivodni (pozorovatelné) proménné. Ke klasifikaci pozorovani do dvou (2) nebo vice
skupin je diskriminac¢ni analyza (2.43) vhodnou metodou. Jemnost ¢lenéni zvolena pro analyzu zavisi

na skute¢ném cili analyzy, véetné struktury dat, ktera jsou k dispozici.

Cilem analyz diskriminace je nalezeni funkce, reprezentujici nadrovinu, ktera oddéluje pfedem
definované shluky pozorovani, rozmisténé v prostoru, jehoz dimenze je ddna poctem vstupnich
proménnych [142, Slaisovs, s. 25]. Vyuziti vysledkd diskriminaéni analyzy je mozné v pfipadé finanéni
analyzy jakékoli spole¢nosti ve dvou (2) hlavnich oblastech. Uzivanou diskriminaéni funkci je mozné
aplikovat na data o a/ vysledku hospodafeni analyzované spole¢nosti, b/ vyvoji jejtho dluhového
poméru a na ¢/ vyvoj nakladovych polozek vykazu zisku a ztraty. Druhou moZnosti je aplikace
v ptipadé hledani konkrétnich zédvislosti mezi vyse uvedenymi polozkami vykazu ziskd a ztrat, p¥ip.

na data rozvahy vybrané spole¢nosti.

64 Viz piiloha ¢. 1.

II. K otdzce vy35i metodologie tvorby finanénich modeld stranka 70



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta v Karviné¢é

Uzivani statistickych metod se zaméfuje na praci s informacemi / daty. Jednotlivé vystupy jsou
zavislé na uzivaném analytickém modelu. Model vychazi ze znalosti jeho predkladatele, at je jiz
realizovdn matematicky / ptes software. Ukolem vicerozmérné analyzy, ze které navrhovany model
vychézi, je kvantitativni posouzeni vztaht mezi nékolika finan¢nimi ukazateli (ukazatel ndkladovosti
/ aktivity / pakovy ukazatel), vyuzitelnymi k hodnoceni finanéni pozice. Tyto metody umoziuji
odklon od jednorozmérovych pohledt na finanéni stranku spole¢nosti. Dosavadni popis umoznil
obsdhnout zptisob zpracovani dat, ale samotny metodologicky postup neuvadi, zjakych dat bude

vychazeno. Rozbor musi byt realizovan s a/ védomim matematickych souvislosti i b/ znalosti

ekonomickych vazeb ve sledovaném podniku.
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3.  Koncepce CCB metodologie a moznosti predikce finané¢ni tisné

Konkurence mezi podniky vede na jedné strané k rdstu casti z nich, na strané druhé se firemni
systémy individualné dostavaji do ekonomickych / finan¢nich potizi. Finan¢ni analyza mtize odhalit
stav, kdy je podnik ekonomicky ,zdravy”, tzn. Ze a/ nema problémy s udrzenim / rozvojem vlastni
existence a b/ je schopen produkovat efekt/y pro své vlastniky. V opa¢ném piipadé se podnik nachazi
ve finanéni tisni, tj. ve stavu, kdy jsou problémy s platebni schopnosti vazné, neni mozné je fesit bez

zasadnich zmén v navazné sekvencni souvislosti.

Mnozina moznych organiza¢nich / finan¢nich opatfeni na zachranu podniku je pomérné bohats,
jejich samotnd aplikace by méla vzdy odpovidat konkrétnim podminkam v podniku / okoli
a pri¢inam, jez vedly ke vzniku finanéni tisné.®® Daleko jednodu$si / prakti¢téjsi, nez hledani
/ realizace feSeni, je z hlediska fizeni takovym krizim pfedchazet.®® K véasnému rozpoznani blizicitho

se nebezpedi slouzi pfedevsim finanéni analyza a jeji modely / metodologie.

Pti tivahdch, jak takovou metodologii sestavit, je tfeba vychazet ze smérii, které vedou k celkovému
rozvoji podniku. V této souvislosti se jevi jako dobrym vstupnim mementem udrzitelny rozvoj
podniku. Definici udrzitelného rozvoje se ve své knize zabyval poprvé profesor Robert C. Higgins.¢”

Udrzitelny rozvoj je mozné u kazdého podniku vyjadfit pomoci navazujicich predpokladi:

Predpoklad A (3.44) Pomérny piirtstek trzeb je roven pomérnému prirtistku kapitalu.
Predpoklad B (3.46) Vlastni kapitdl se zvysuje pouze o nerozdéleny zisk.
Predpoklad C (3.47) Ukazatel zadluzenosti se neméni.

Tab. 3.1:  Predpoklady udrZitelného rozvoje podniku

Prvni (1) pfedpoklad A vychézi z pfedstavy, Ze mozny p¥irtstek trzeb podniku bude vytvaret tlak na
zvys$ovani hodnoty celkového kapitdlu. Je nutné si soucasné uvédomit, Ze tento pfirtistek bude dle

predpokladu navysen v urcitém - jasné daném - poméru.

Prvni (1) pfedpoklad A je u ¢asti podniki redlny, nelze ovSem predpokladat, Ze bude takovyto vyvoj
mozné pozorovat u véech podnikid. Zmény ve zdrojich jsou ovlivnény fadou pficin, které se zménami

trzeb nesouvisi. Lze proto formalné zapsat prvni (1) pfedpoklad A jako:

6  Finanéni tiset miZe mit dvé podoby: relativni a absolutni nesolventnost. Relativni nesolventnost nastava v okamziku, kdy podnik neni
schopen dostat k danému terminu, v dané podobé a na daném misté véem svym splatnym zdvazktm (viz platebni neschopnost). Absolutni
nesolventnost lze charakterizovat stavem, kdy hodnota zdvazki podniku pfevysuje hodnotu jeho aktiv (pfedluzeni). Pravni pohled - viz
str. 80.

6 Na prvnim misté by mélo vzdy byt zpracovani odpovidajici obchodni strategie. K dalsim opatfenim patii vytvofeni nové organiza¢ni
struktury a systém zainteresovanosti, nalezeni rezerv v hospodafeni se zasobami a pohledavkami, zvySeni pffjmi prodejem aktiv ¢i ziskdni
dalsich finan¢nich zdrojti, snizeni nebo odlozeni vydajti, vyuziti smének, skont a faktoringu. [71, Valach, s. 296]

67  HIGGINS, R. C.: Analysis for Financial Management, 10th Edition. Mcgraw-Hill/Irwin, 2016. ISBN 007803468X.
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C1 = Co =d* (RT1 - RT()) (3.44)

kde leva ¢ast rovnice odpovida rozdilu hodnot celkového kapitidlu podniku a prava ¢ast vyjadiuje

dobu celkového obratu kapitalu (3.45) v nasobku rozdilu trzeb.
d=C/ROS;r=Z/TR;z=L/V (3.45)

Stejné jako neni prvni (1) pfedpoklad A zcela dokonaly, ostatni dva (2) pfedpoklady B a C nelze
povazovat za vzdy platné. VK nemusi zvySovat vzdy vyhradné o vysi nerozdéleného zisku. Finanéni

fizeni se naopak nebude odvolédvat vyhradné na neménny ukazatel zadluzenosti.

V1 - Vo = (Z/TR) >('TR1 * (1 —p1)
(3.46)
j-ty ukazatel

Li-Ly=Lo*=2 (3.47)

Vo

YNz

Ze vztahu (3.44, 3.45) vyplyva, ze zisk bézného roku po vyplaté dividend® bude dosahovat tirovné:

Z,=(Z/TR) *TR:1 *(1 - p1)
(3.48)
j-ty ukazatel

kde Z/TR pfedstavuje rentabilitu trzeb. Ze znamé bilan¢ni rovnice, kterd slad'uje vysi aktiv / pasiv,
resp. jejich prirtistkti, vyplyva - za pfedpokladu (3.47), ze ptirtistek pasiv bude odpovidat pfirtstku
nerozdéleného zisku / dluhu. Bude platit:

Ci-Co=Zn1+ L1+ Ly
(3.49)
soucet okamZité a hotové likvidity

a po dosazeni a/ prvniho (1) pfedpokladu A (3.44) a b/ nerozdéleného zisku (3.45) a s vyuzitim
¢/ identity T1 = To + AT, d/ ukazatele zadluzenosti z a e/ doby obratu d, lze vyvodit pomérny ro¢ni
pfirastek trzeb (3.50).

Fy o Ll—py 30 14+24]
p+ry L=y ) L+2y ) (350)

g=AT/T0=d

68 zisk pfed rozdélenim uvniti podniku
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Vztah (3.50) je mozné zapsat jako:

e (3.51)

kde w1 pfedstavuje ROE. S takto formulovanou rovnici udrzitelného rozvoje g (3.50) 1ze souhlasit.
Ziejmé bude mozné nalézt odvétvi s podniky, ve kterém bude vyjadfeni (3.50) platné castéji, a naopak
odvétvi, kde bude tento vztah bez odpovidajici vypovidaci schopnosti. Pro CCB metodologii je

zajimaveéjsi jiny zavér z rovnice (3.50), ktery nemusi byt na prvni pohled zcela ziejmy.

Udrzitelna rychlost rozvoje podniku poméfuje nékolik komponent, kdy jejich respektovani povede
k omezeni problémt ve finan¢nich zdrojich. Zdivodnéni je nasledujici. Pokud udrzitelna rychlost
rozvoje podniku je determinovana dil¢imi ukazateli, je naopak mozné tyto ukazatele ovliviiovat, aby
stav udrzitelného rozvoje byl opét nastolen v pfipadé, kdy se hodnota g zacne odchylovat od

pozadovanych mezi.

Pro CCB metodologii to znamend zdkladni vztah, na kterém je konstrukce metodologie vystavena:

1. zkoumejme, s jakymi komponenty je mozné definovat udrzitelny rozvoj,

2. tyto komponenty analyzujme,

3. z kladnych hodnot neusuzujme na pozitivni ekonomicky vyvoj podniku, avsak

4. z negativnich hodnot (nikoli ve finanénim vyjadfeni, ale v podobé vlivu na zdravi

podniku) pfedpovidejme nastupujici finan¢ni problémy.

Takto je mozné systémové / analyticky pohliZet na zikladni stavebni kamen CCB metodologie.
Kritik miize upozornit na jistou nelogi¢nost v bodé 3. a 4., ovSem neni tomu tak! Pfipomindm, Ze
ikdyz konstrukce CCB metodologie je véci mikroekonomickou, vychazi presto ze zasad

makroekonomickych. A pravé zde bude platit znamé ,z ¢asti neusuzuj na celek”.

Navrhovana metodologie CCB netvrdi, Ze respektovani hlavnich komponent ukazatele g povede
k rozvoji / prosperité podniku. Metodologie CCB naznacuje, Ze jakékoli, sebemensi, nerespektovani

vybranych komponent vztahu (3.50) vede k finanénim problémiim podniku.

Bonitni metodologie ma své opodstatnéni. Ve svych konstrukcich ma vétsinou urcity manévrovaci
prostor, ktery jeji vysledky zkresluje. Tento manévrovaci prostor je vrznych metodologiich
reprezentovdn nejraznéj$imi Sedymi zénami / neurcitymi oblastmi, které zpracovateli finan¢ni

analyzy fikaji, Ze neni mozné jasné urcit, kam se ekonomicky stav podniku bude vyvijet.) Z tohoto

I11. Koncepce CCB metodologie a moZnosti predikce finan¢ni tisn¢ stranka 74



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta v Karviné¢é

pohledu je zfejmé, ze CCB metodologie je metodologii bankrotni, vychéazejici z pfedpokladdi, které

diky jejich neprokazatelnosti nepiebira (viz navazujici kapitola).

Ponékud stranou stoji otazka, jak zajistit zvySeni financnich zdrojd, aniz by tento krok vedl
k finanénim problémém.®® Zde se jevi nékolik cest, které budou vzdy ovliviiovat kone¢nou podobu
vztahu (3.50). Nékteré budou vice G¢inné, jiné méné. Namisto vyrobnich charakteristik (ve formé
zmény objemu subdodévek / sortimentu) je pfinosnéjsi zamétit se na charakteristiky finan¢éni. CCB

metodologie je ve zcela zjednoduseném pohledu analyzou pasiv a jejich vnitfnich poméra.

V pfipadé, Ze by metodologie CCB poméfovala obecnou velikost vlastntho / ciziho kapitalu,
dospéjeme do stavu, kdy je mozné analyzovat VK pfi neménnosti ciziho kapitalu ¢i opacné. Ménit VK
pro fadu podnikd nemusi byt zcela jednoduché. Zda se vyhodnéjsi cestou pohliZet na vysi finanéni
paky, kdy pfi vyuziti cizich zdrojt I1ze zajistit rozvoj podniku. (Zde je dobré pfipomenout zavéry testl
teorie efektivnich trhi.) Tento nériist v rdmci metodologie CCB nemftize byt nekone¢ny. Nardstajici
hodnota cizich zdroji povede ke znasobeni rozsahu podnikani = zvySovani zisku (viz finanéni
péka). Pfedluzeni soucasné ovliviiuje stabilitu podniku, a dokonce i hodnota ciziho kapitdlu bude
neustale nartstat. I zde existuji omezeni. Predikéni metodologie nemtize soubézné fikat, jaké kroky
maji byt u¢inény, aby pfipadny negativni vyvoj byl pferusen. Z rovnice definujici poméry ve vztahu

g jsou hlavnimi komponenty:

1. rentabilita trzeb,

2. dividendovy vyplatni pomér,

3. ukazatel zadluzenosti

4. doba obratu celkového kapitalu.

Tyto komponenty po vzajemné interakci dospéji do stavu, kdy ze vztahu (3.51) vyplyva, Ze hodnota g
neni determinovana vSemi étyfmi (4) komponenty, ale pouze jednim (1), kterym se stava nerozdéleny
zisk. Bylo by zavadéjici pohlizet na udrzitelny rist takto jednotné. Vazby uvnitf podniku jsou

slozitéjsi, a hlavné vyzaduji zaclenit do tivah i povahu / charakter odvétvi, kde se podnik pohybuje.

Finanéni zdroj ovliviiuji rizikovost / vynosnost ekonomické ¢innosti podniku. Riziko se stava druhou
(2) okolnosti, ktera musi byt poméfovana. Pouziva-li podnik jako zdroje financovéani dlouhodobé
vyhradné cizi zdroje, méd povinnost a/ platit pravidelné pfedem stanoveny trok, a b/ v dobé splatnosti

nebo podle splatkového planu splatit jistinu. Finanéni naroky véfiteld musi byt v kazdém pripadé

6  Zavéry habilita¢ni préce nefikaji, JAK ma byt podnik Fizen, aby nedoslo k finan¢ni tisni. Ur¢uje, KDY je tfeba piijmout urcité kroky, které
povedou k oddéleni fatalnitho zlomu v chodu podniku a jeho zaniku. CCB metodologie se pohybuje na trovni predikce, neni vsak
managerskym modulem.
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uspokojeny pfed vyplatou vSech akcionaiti (prioritnich / obycejnych). Dlouhodoba vyptjcka
prostiednictvim dvéru / obligaci pfedstavuje pevny kapitadlovy kontrakt. Riziko, které v této

souvislosti nese podnik, ma dvé (2) formy:

1. Fixni trokovy zavazek snizuje ¢ast provozniho zisku, ktery je k dispozici akcionaiftm

=> ovliviiuje jejich vynosy.

2. Pokud ma podnik v obdobi platnosti véfitelského kontraktu potize se svym provozem, bude

mit problémy dodrzet zavazky =» miize se ocitnout pfed bankrotem.

Celkové riziko, které akcionafi podstupuji, se vztahuje jednak k a/ povaze podnikani - podnikatelské
riziko a b/ zptsobu jejtho financovani - finanéni riziko. Pfiméfend kapitalova struktura miize byt

vytvofena poté, co je zméfeno podnikatelské riziko podniku.

Podnikatelské riziko = nejistota / variabilita ofekdvanych budoucich tokli provozniho zisku
podniku. Disledkem vysokého opera¢niho rizika mtze byt v extrémnim p¥ipadé situace, kdy trzby
(vynosy) podniku nepokryji jeho provozni ndklady. Podnikatelské riziko se 1isi dle odvétvi (velikost,

Z xz

tradice podniku apod.) [5, Blaha, s. 97]. JestliZe je velka ¢ast provoznich nakladd fixnich, provozni zisk
podniku se snizi s poklesem objemu trzeb. Tento jev se vztahuje k operac¢ni pace (jako poméru
relativniho pfirGstku EBIT k relativnimu pfirGstku trzeb). Operaéni paka hraje klicovou roli pfi
a/ zajistovani likvidity podniku a b/ pfi fizeni podnikatelského rizika. Jejimu ptsobeni je dale

s ohledem na konstrukci CCB metodologie vénovana navazujici ¢ast.

31 K platnosti vstupnich pfedpokladi metodologie

Predpoklady vychazejici z teorie rtistu byly odbornou literaturou nékolikrate zkoumany. Ovéfovani
dospélo do stavu, kdy na jedné strané tato teorie pfedstavuje vstupni bod analytickych metod, avsak
na druhé strané jeji predpoklady nejsou vzdy platné. Takto postaveny pohled by dokonce

neposkytoval potfebné informace pro uvazovanou predikci.

Ovéfeni predpoklad@t vychazi z pomérovych ukazateldi, které se odvoldvaji na analyzy lokalni
distribu¢ni funkce ukazateld jednotlivych podnik. Pomérové ukazatele celého odvétvi jsou
mnohdy zkresleny, existuje zpusob, jak tento nedostatek odstranit =» na misto pramérovych
charakteristik vyuzivat pomért souctt citateldt a jmenovateltt vSech podnikii ve skupiné. Pro vyssi

vypovidaci schopnost je idedlni cestou vyuZit souctli s vahami, které jsou sestaveny v zavislosti
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na velikosti podniku. Takovéto konstruované ukazatele maji mensi variabilitu. Pfedpoklady teorie

riistu jsou daleko vice platné pro sektor (skupinu podnikt), nez pro jednotlivé podniky.

Predpoklady teorie je mozné zapsat jako rovnost dvou (2) konstant. V pfipadé, Ze je jmenovatel
nenulovy a jejich pomér dosahuje hodnoty 1, pro vSechny podniky v sektoru bude hodnota
dosahovat pfiblizné hodnoty 1. Odklon od hodnoty 1 je posouzen distribuénimi funkcemi.
Analyzovanymi poméry v pfipadé teorie riistu ziistdva meziro¢ni pomér zmén celkového kapitalu /
trzeb. V piipadé, Ze je testovany pomér roven 1, maji distribuc¢ni funkce jednoduchy pribéh (viz obr.

3.1) - tuc¢na cara:

lokdlni distribucni -2
funkce I
- pravdépodobnosti

0 |

| 10 T 0 10

i pomér zmén K a TR

Graf 3.1:  Predpoklad teorie riistu — pravdépodobnost lokdlni distribucni funkce

Skutecény pribéh vypada tak, ze jiz daleko dfive - na drovni, existuje (1- 1) podnikt, pro které je
pomér zaporny. Rist trzeb u takovychto podnik{i odpovida klesajicimu celkovému kapitalu a naopak.
Hustoty pravdépodobnosti pro konstruované distribu¢ni funkce maji nékolik maxim, tj. informuji

o nehomogenité shluki (viz déle). Zde se proto jevi prvni pfedpoklad jako nerealny.

U druhého (2) a tfetiho (3) pfedpokladu je problém identicky - kdyby pomér pfirtstku VK
a nerozdéleného zisku byl roven 1 pro vsechny podniky ve skupiné, bylo by mozné o tomto
predpokladu uvazovat jako o realném. Tento predpoklad je posuzovan vztahem lokalni distribu¢ni
funkce / sledovaného poméru. Kfivka hustoty v posuzovaném podniku = 1. U zadného z takto
postavenych vztahti nebylo rozptyleni hodnot povazovano jako pfijatelné. U tfetiho (3) pfedpokladu
je tento problém vétsi, nebot prvni dva (2) pfedpoklady vychazeji z extenzivnich hodnot. Pokud by
u analyzovaného podniku v meziroénim zkoumani nedoslo ke zméné trzeb, jmenovatel = 0 a pomér
nic nefikajici. T¥eti (3) pfedpoklad ovsem pracuje s podily a nikoli poméry. Ani tento stav neni

~z

spasnym. Pfi sledovani vyvoje finanéni paky jsou kfivky hustot soustfedény na uz$im intervalu, nez
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u pfedpokladu druhého (2). Rozsah rozptyleni, uréeny z distribuce pravdépodobnosti, vypovida

o $irokém rozptylu uvazované finanéni péaky.

10

lokdlni distribucni
funkce -

- hustota

-1 \‘~

[
»

financni pika

Graf3.2:  Predpoklad teorie riistu — hustota lokdlni distribucni funkce

3.2  Ohodnoceni podniku a moment optimalizace dluhovych poméra v podniku

Stézejni praci o kapitalové struktufe spolecnosti a vychozim bodem hledani optimalni kapitalové
struktury jakékoliv obchodni spole¢nosti je prace ekonomt Millera a Modiglianiho”™ z roku 1958.
Zavérem bylo zjisténi, Ze hodnota spolecnosti (viz dale) je za urcitych predpokladéi nezavisla

na kapitalové struktufe spole¢nosti.

V ptipadé platnosti uvedenych piedpokladti by v redlném svété situace regulatornich organt byla
o mnoho snadné&jsi, protoZe by mély mozZnost stanovit vysi kapitdlu tak, aby zcela minimalizovala

pravdépodobnost finan¢nich problémt regulovanych subjektti, aniz by zvySovala jejich naklady.

Postupnym vypusténim jednotlivych pfedpokladti Millera a Modiglianiho modelu bylo jejich
nasledovniky [131, Jensen, Meckling; 136, Myer, Majluf], i jimi samotnymi dokazano, Ze trzné optimalni
kapitalova struktura existuje a je mozné ji na zakladé matematickych vypocétd pfiblizné stanovit

[130, Hltzkova, s. 41].

70 MODIGLIANI, F. MILLER, K., H.: The Cost of Cupital, Corporation Finance and the Theory of Investment. American Economic Review, 48: 261-297,
1958.
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Pfi nevhodném finan¢nim chovéani / povaze sledovanych pomeérti dochézi k finan¢ni tisni u podnik
bez vyjimky.”? Predluzeni obecné avizuje chronickad ztratovost. Riziko predluzeni Ize odhadnout
u ztratového podniku poméfenim ro¢ni ztraty Z[t] / VK. Pomér, ktery je takto konstruovan, umoziiuje

zahrnout do zakladni podoby CCB metodologie aspekt , pravdépodobnosti”:

Rpfedluieni = VK/Zt (352)

Investori, ktefi vstupuji do analyzovaného podniku védi, ze zadluZené firmy se mohou dostat do
finan¢ni tisné, a obdvaji se toho. Tyto obavy se promitaji do bézné trzni hodnoty cennych papirt
zadluzeného podniku. Hodnota podniku (HP) je proto souctem hodnoty firmy pfi plné akciovém
financovani (HPar) a datiového stitu (PVps) (nebot troky z ciziho kapitdlu jako soucast nakladt
snizuji zisk, ze kterého se plati dani a tim snizuji datiové zatizeni podniku) po odecteni hodnoty

naklada finanéni tisné (PVer):

HP = HPar + PVps — PVer (3.53)

Naklady finan¢ni tisné zavisi na a/ pravdépodobnosti tisné a b/ velikosti naklada, které by v piipadé
tisné podnik musel vynalozit. Podnik by si mél vybrat takovy dluhovy pomér, ktery maximalizuje
jeho hodnotu. Ve vztahu optimalniho dluhového poméru a trzni hodnoty podniku PV datiového stitu

nejprve narustd, jak si podnik vice vyptjcuje.

P#i umirnénych drovnich zadluzeni je pravdépodobnost tisné zanedbatelnd, dariové vyhody
prevladaji. V urc¢itém bodé pravdépodobnost finanéni tisné rychle vzrlistd s dalsimi vypajckami.
Néklady tisné zac¢inaji odebirat podstatnou ¢ast z hodnoty podniku. KdyzZ si podnik neni jist vyuzije

daniovy stit, tim se vyhoda dluhu za¢ne zmensovat a postupné vymizi.

Teoretické optimum podnik dosdhne v okamziku, kdy je soucasna hodnota datiovych tspor
z dodate¢nych cizich zdroji kompenzovana nartistem hodnoty nakladd tisné. Na apadek podniku je
nutné pohliZet jako na pravni prostfedek?, ktery umoziuje véfiteldm prevzit podnik, kdyZz pokles

hodnoty aktiv vede kneplnéni zavazkd. Upadek neni pii¢inou poklesu hodnoty. Je jejim

nasledkem. Naklady upadku kompenzuji vétitelé. Vétitelé védi, ze v pripadé tpadku ponesou tyto

7L Pro uplnost je dobré uvést, ze zanik podniku - bankrot - hrozi nejen z divodu platebni neschopnosti ¢i predluzeni, ale také z divodu
pfevzeti, jimZ jsou ohrozeny podniky s nadbytkem internich zdrojt finan¢nich prostfedki.

72 Podle definice zakotvené v ¢eském pravu (zédkon ¢. 182/2006 Sb. v platném znéni, insolvenéni zékon) plati, Ze podnik (dluznik) je v upadku,
mé-li vice véfitelti, kdyz pod timto pojmem je tfeba chdpat existenci alespofi dvou véfiteld. Dale musi byt splnéna podminka prodleni
dluznika s pInénim jeho splatnych zavazkh. Penézité zavazky dluznika zde musi byt takové, kdy je dluznik v prodleni s jejich thradou vice
nez 30 dnii po lhité splatnosti. Lhiita navazuje na vznik prava na zaplaceni troku z prodleni. Zakotvenim tohoto ustanoveni do obchodniho
zakoniku zédkonodarce de facto splnil povinnosti ¢lenského statu Evropské unie a zavedl do ¢eského pravniho f¥ddu principy smérnice o boji
proti opozdénym platbdm v obchodnim styku. Tato smérnice vychazi z teze, Ze neimérné dlouhé prodlevy v placeni zptisobuji zejména
malym a stfednim podnikéim finanéni a organizacni problémy a ve svém diisledku ohrozuji ekonomické prostiedi vznikem platebni
neschopnosti. I kdyz lze nastaveny casovy interval povaZovat obecné za velmi kratky, nelze na tomto misté nepozorovat urcitou snahu
o zlepseni platebni moralky mezi podniky.
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naklady. Proto pozaduji kompenzaci pfedem ve formé vyssich vyplat, kdyZz firma své zavazky plni.
To znamen4, Ze pozaduji vyssi piislibenou trokovou sazbu.

Tim se snizi mozné vyplaty akciondfim a klesne soucasnd trzni hodnota jejich akcii. (Pozn.:
J. B. Warner ve stati ,,Bankruptcy Costs; Some Evidence”” odhaduje soucasnou hodnotu nakladi
upadku jako soucin pravdépodobnosti dpadku a nakladd tpadku jako podil bézné trzni hodnoty
podniku.) [7, Brealey, s. 463] CCB metodologie nepocita s nepiimymi naklady?4, které existuji, avSak neni
je prakticky mozné méfit. Pokud pfimé nédklady pfedstavuji pravni ndklady tdpadku podniku,
v metodologii CCB je pod nepfimymi naklady pocitdno s obtizemi fizeni podniku, kterému hrozi
tpadek. Snaha managementu zamezit dalsimu zhorSovani vykonnosti firmy byva casto ruSena

pritahy / pravnimi zmatky, které provazeji tpadek jako kazdy pravni proces.

Bézné financné analytické modely (bankrotni modely), resp. finanéni analytici / manaZefi casto
uvazuji o poméru dluhu ke kapitdlu jako o kompromisu mezi trokovym danovym Stitem a naklady
finanéni tisné. Vedou se spory o to, jak a/ hodnotny trokovy danovy stit skute¢né je a b/ jaké finanéni

potiZe jsou nejvic nebezpecné.

Lze konstatovat, Ze se cilové dluhové poméry podnik od podniku li$i. Spole¢nosti s a/ bezpe¢nymi,
hmotnymi aktivy a b/ velkym zdanitelnym dtéchodem by mély mit vysoké dluhové poméry. Tyto
pomeéry je tfeba vhodné / vcas bankrotnim modelem predpovidat. Spolecnosti s nizkym ziskem
a rizikovymi, nehmotnymi aktivy, se spoléhaji hlavné na akciové financovani. Kdyby nebylo nakladt
na prizpisobeni kapitdlové struktury, pracovaly by vSechny spole¢nosti na drovni svého cilového
dluhového poméru (firmy s bezpecnymi, hmotnymi aktivy / velkymi zdanitelnymi pifjmy by mély
mit vysoky tento cilovy dluhovy pomér). Néklady ale existuji, a proto trva néjakou dobu, nez se firma

prizptsobi optimu.

Podniky nemohou reagovat okamzité na vlivy, které je posouvaji mimo jejich cilovou kapitalovou
strukturu. Lze setkat s rozdily ve skuteéné kapitdlové struktufe i mezi firmami, které maji cilovy
dluhovy pomér stejny. Kapitalové struktury ve skuteéném Zzivoté maji zvlastni vlastnost:
nejziskovéjsi spolecnosti si obvykle vyptjcuji nejméné. Zde shora popsané radky prestavaji platit,
protoze predpovidaji pravy opak: vy$si zisky znamenaji vétsi a/schopnost dluhové sluzby a b/
moznost vyuzit darového stitu. Proto by mély mit vyssi cilovy dluhovy pomér. Ziskové firmy si

nemusi nutné vyptjcit velkou ¢ast své trzni hodnoty.

73 WARNER, J. B.: Bankruptcy Costs; Some evidence. Journal of Finance, 1977, vyd. 1, ¢. 1, s. 227-348.

74 Naklady tpadku nevychazi pouze z finan¢né-tcetni struktury podniku. Mezi nepiimé néaklady lze obecné zatadit naklady na pravni
zastoupeni (odmény, kauce atd.), ndklady alternativniho #izeni ¢i naklady vychazejici z nového persondlniho obsazeni. Nepiimé naklady
predstavuje také ztrata davéryhodnosti podniku, firemnich a obchodnich vztaht, zaméstnaneckd nedtivéra a z ni pramenici nizsi efektivita
prace apod.
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Z vysokych ziskdi pouze vyplyva vysoké trzni hodnota i vyraznéjsi podnét k vyptijcovani. V odborné
literatufe [7, Brealey] se lze setkat i s jinym vysvétlenim nepfimého vztahu mezi a/ dluhovym pomérem

a b/ ziskovosti:

1. Firma dava prednost vnitinimu financovani.

2. Cilovy vyplatni pomér dividend je upravovan podle investi¢nich pfilezitosti. Snahou je

vyhnout se ndhlym zménam dividend.

3. Strnula dividendové politika + nepfedvidatelné kolisani ziskovosti + investi¢nich pfilezitosti
=> vnitiné vytvéareny tok hotovosti je nékdy vétsi a jindy mensi nez kapitdlové vydaje. Jsou-li
vétsi, podnik splati svdj dluh nebo investuje do obchodovatelnych cennych papird. Jsou-li

mensi, podnik ¢erpé svou hotovost nebo proda cenné papiry.

NS

4. Kdyz je potieba pouzit vnéjsi financovéani, emituje firma nejprve nejbezpecnéjsi cenné papiry

a akcie pouzije jako posledni moznost.

V tomto modelu neni zddny pfesné definovany cilovy pomér dluh / kapital. Pozorovany dluhovy
pomér kazdého podniku odpovida jeho kumulovanym pozadavkdm na vnéjsi financovani. Danovy
stav vysvétluje, pro¢ si nejziskovéjsi firmy obecné vypujcuji méné - ne kvili nizkému cilovému

dluhovému poméru, ale z dtivodu malé potieby vnéjsich financi.

Méné ziskové firmy vydavaji dluh. Nemaji dostatek vnitfnich fond@ pro kryti svych kapitalovych
investi¢nich zdmérd. Navrzend finanéni metodologie CCB predpokladd, ze podnik bude vzdy davat
pfednost dluhu pred akciemi. Investofi intuitivné chapou emisi akcii jako nepfiznivy signal.
Oznameni emise tla¢i ceny dold. Emise dluhu na druhé strané nevypada jako novinka, maximalné je

pfijata jako nepfijemnost.

CCB metodologie ve své bankrotni konstrukci pohlizi na tpadek jako na stav nerespektovani
hlavnich dimenzi optimalni kapitédlové struktury. Pokud podnik nerespektuje uvadéné souvislosti, je
pravdépodobnost ustaleni nevhodné kapitalové struktury vyssi. Tento fakt vytvari tlak na nartst
pravdépodobnosti tpadku. Je nutné mit soucasné na paméti, Zze z tidaji minulych / soucasnych

nedokaze jakykoli model predpovidat moment tipadku v ¥fadu nékolika let dopredu.
CCB metodologie popisuje provedenou prognézu stavu podniku, definovanou tfemi (3) zénami.
Cim vy38i ¢asovy horizont piedpovédi je ze strany objednatele finan¢ni analyzy (podniku / statu)

pozadovan, tim pravdépodobnost chyby logicky nartista. Optimalizaci pomeéru tato metodologie

nefesi. Zlistdva proto vyhradné na podniku (analytikovi pracujicim s CCB metodologif), zda si zvoli
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a/ ¢asovy horizont predpovédi nizsi, avsak s vys$si pravdépodobnosti dspéchu predpovédi, nebo

b/ delsi ¢asovy horizont, ale s mensi pravdépodobnosti tspéchu predikce.
Ve vztahu k optimalni kapitalové struktufe neexistuje pro rozhodnuti jednoduchéa odpovéd. Nelze
napiiklad fici, Ze vice dluhu je vzdy pro firmu lepsi. Dluh miize byt nékdy lepsi nez VK, jindy horsi.

Nejcastéji sledované vazby mezi cizim / VK zahrnuji:

Dimenze - CK/ VK

dané riziko typ aktiv finan¢ni volnost

Tab. 3.2: Dimenze - CK/VK

Pokud podnik plati dané, zvysené zadluZzeni snizi diichodovou dan placenou podnikem. Kdyz ma
podnik velké kumulované ztraty, nemtze zvysené zadluzeni snizit dani podniku, ale zvysi osobni
dané ze strany investorti. Neni dtleZité jen, zdali podnik plati dané nyni. Podstatné je placeni dluhu

i béhem nasledujiciho obdobi ¢innosti.

Podniky s vysokym / stabilnim pffjmem pravdépodobné budou platit dané stale, ale i ony mohou mit

potize s vyuzitim vyhod trokového daniového stitu, jestlize si vypiijéi pfilis mnoho.

Doporucenti je, Ze danovou vyhodu z vyptij¢ovani maji ty podniky, které si mohou byt v rozumné
mife jisté, Ze budou moci vyuzit trokovy danovy stit. Naopak nevyhodny je dluh pro podniky, které
tento Stit vyuziji jen tézko. Aktivace cizich zdroji / pujcky neni jediny zptlisob vytvoreni dariového
stitu. Ke snizeni korporativnich dani lze pouZzit zrychlenych odpisi na budovy / zafizeni

technologii.

Finanéni tisen je vzdy nakladna, at k tpadku dojde ¢i nikoliv. Za jinak stejnych okolnosti je tisen
pravdépodobnéjsi pro podniky s vysokym podnikatelskym rizikem. Proto podniky obecné vydavaijt
méné dluhu. Néklady finanéni tisné byvaji vétsi u podnikd, jejichz hodnota zavisi na a/ rtistovych

ptilezitostech nebo b/ nehmotnych aktivech [41, Maiikova, s. 107].

Tyto firmy s vétsi pravdépodobnosti nemaji tendence vykonavat zadnou investiéni ¢innost. Kdyz
dojde k tipadku, hodnota jejich aktiv rychle klesa. Proto si podniky s pfevahou nehmotnych aktiv
mohou vyptijéovat v poméru podstatné méné nez firmy s aktivy, jejichz existenci lze ovérit nakupem

(aktiv).
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Dlouhodobé zavisi hodnota podniku vice na jejich a/ kapitalovych investicich a b/ provoznich
rozhodnutich nez na financovani. Je proto nutné sledovat, zda podnik ma dostatecnou finanéni
volnost, takZe penize jsou rychle dostupné / likvidni, kdyZ se naskytne dobra finanéni piileZitost.
Finanéni volnost je nejvhodnéjsi pro firmy s bohatymi réistovymi pfilezitostmi. To je davod, proc¢
rostouci podniky obvykle usiluji o konzervativni kapitalovou strukturu. Zde je tfeba upozornit na
jeden zavazny moment, ktery z textu vyplyva, avSak nemusi byt zcela jasny. Kazdy podnik definuje
cilovy pomér vyuziti cizich zdroji. Neni mozné zcela jasné urcit, jaky pfistup je v rdmci sledovaného

okruhu podnikt zcela spravny.

Pfipominam, Ze metodologie CCB ve své podobé kalkuluje sekonomickou realitou konkurence,
sledované ve formé vykazovanych dat dle CZ-NACE. Blizsi p¥istup spolecnosti k cizim zdrojam je
patrny z pfilohy 2 habilita¢ni prace. Bude vzdy zalezet na a/ konkrétni situaci a b/ oboru podnikani.
Hledéani modeld predikce bankrotu neni jen hledanim vysvétlujicich faktord, ale zjisténi dtvodd,
jaky je vysledek konkursu. [77, Chaudhuri, s. 13] Pravé proto si metodologie CCB netroufa ¢init predikce
(jako bézné modely / metodologie) bez znalosti konkurenéniho prostfedi, resp. pfedmétu ¢innosti

podniku.

3.3  Konstruovani metodologie a vstup do analyzy dat

Diive definované souvislosti mély tu nevyhodu, Ze nepostihovaly celkovou ekonomickou realitu
podniku. Zameéfovaly se vyhradné na dil¢i oblasti. Pro mozZnosti predikce je nutné jednotlivé
skute¢nosti zakomponovat do uceleného systému, ktery vypovi o predpokladané situaci v podniku
konkrétnéji. Pro moznosti predikce tpadku podniku by metodologie sjednotlivymi znaky
nevystacila. Hlavni ddvod lze spatfovat ve skutecnosti, ze popisované souvislosti ve vztahu

k finan¢nim zdrojim byly mnohdy protich@dné.

Tento rozpor je mozné kompenzovat dvéma (2) smeéry:

1. je mozné provadét predikce dilé¢ich ukazatelt a jim az posléze prifazovat odpovidajici vahu,
=> korigovat vyslednou pfedpovéd’, anebo
2. provést tpravu dilezitosti jednotlivych poméra (s pfifazenim odpovidajici vahy) a nasledné

provéadét zhodnoceni budouciho stavu v podniku.
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Metodologie CCB postupuje druhou (2) cestou, kdy jsou a/ systematicky vybrany ukazatele k Setfeni,
b/ ty jsou poméfeny spolu suréenim odpovidajici dilezitosti a ¢/ ziskané vysledky slouzi ke

stanoveni konkrétni pfedpovédi vyvoje - ca/ prosperita ¢i cb/ moznost ipadku/bankrotu.

Jiz zde poukazuji na skutecénost, ze vypovidaci schopnost CCB metodologie byla testovana na
konkrétnich datech podnik®, pohybujicich se na drovni zpracovatelského primyslu - konkrétné
subsekce dle CZ-NACE: Vyroba textilii (13)7>, Vyroba odévu (14) a Vyroba chemickych latek (20). Vybér
testovaného odvétvi neni ndhodny. Perspektiva podnikd je totiz dana samotnym charakterem
odvétvi. Vaznéjsi ekonomické problémy podniki textilnitho primyslu jsou znamé a sahaji do obdobi
pfed rokem 2008. Je mozné pozorovat konkrétni podoby nastupujicich apadkovych stavii v prabéhu
let 2008-2017. Tento fakt ¢ini pravé ze sekce dostatecné vhodny vzorek, na némz je mozné CCB
metodologii ovéfit. Konkrétni testovana data jsou pro svou obsdhlost uvddéna v pfilohach této

habilita¢ni prace a na pfilozeném datovém disku.

Testovana data podnikt oddilu 13 / 14 / 20 je mozné uspofadat do celistvych skupin, se kterymi je
provadéna analytickd ¢innost snazsi. V tomto bodé neni znalost konkrétnich dat zcela dalezita. Za
daleko podstatnéjsi moment povazuji strukturu / praci stémito daty, ktera vesmés vychéazi ze
souhrnnych hospodatskych podkladovych materialti (analyzovany podnik /

odvétvi jako celek).

Veskerd analyzovana data / informace jsou dle shora uvedeného popisu setfidéna do datového
souboru. Ten mutize mit jakoukoli strukturu. Pro CCB metodologii se jevi nejvyhodné&jsi usporadani
maticového tvaru. Lze proto vychézet z tabulky, reprezentujici data, jejichz konkrétni specifikaci se

text vénuje nasledné:

75 Viz piloha ¢islo 1.
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A2 A2 A2 A2 A2 A2
Dd; Dd’ Dd Dd Dd pi2 | Dpa’ Dd.
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x-2 x-1 x
Dd Dd Dd Dd Dd Dd Dd Dd
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Ay-1 Ay-1 Ay-1 Ay-1 Ay-1 Ay-1
Dd Dd’ Dd’ Dd Dd pa" | pal Dd

A
pa” | pal | pa | pa Dd pa Y | oal | D™
x-2 x-1 X

Tab. 3.3: Matice analyzovanych hodnot

Shora uvadéné zkratky jsou pouhym maticovym vyjadfenim uspofadanosti dat CCB metodologie.
V této fazi je pristupovano ke kazdé hodnoté zcela odlisSné, a to na zakladé jejtho umisténi v matici.
Kazdé polozce v rozmezi Dd;A' az Dd«*7 na diagonale je mozné pfifadit jakoukoli ¢iselnou
proménnou, pro potieby relevantniho zavéru analytikem zvolenou hodnotu z finanéntho vykazu

(nejcastéji z rozvahy / vykazu zisku a ztrat).

Jak z pfedeslého textu vyplyva, vybrané polozky jsou zkoumény pro a/ jeden (1) podnik / b/ vybrané
konkuren¢ni subjekty, resp. podniky pohybujici se ve zkoumaném sektoru (CZ-NACE 13, 14, 20).
Zkratka DdAY v matici reprezentuje libovolnou ¢iselnou hodnotu zkoumané informace / data, ktera

je umisténa v x-tém sloupci a odpovidajicim y-tém fadku.
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JelikoZ je za hlavni zdroj tcetnich hodnot mozné povazovat rozvahu / vykaz zisku a ztrat, za
nejsnazsi cestu se jevi pfifazeni casového vyvoje (kalendafni rok) pravé jednotlivym sloupctim
a polozky tcetnich vykazt odpovidaji jednotlivym fadkdm. Timto uspofdddnim je mozné analyzovat
a/ ¢asové souvislosti vyvoje hodnoty a b/ vztah sledované hodnoty k celku. JelikoZ je matice naplnéna
pouze vybranymi daty, neni mozné na takto konstruovanou analytiku pohliZet jako na praci s béznou
horizontalni / vertikalni finanéni analyzou, nebot se v tomto pfipadé poméfuji konkrétni polozky

(poméry) = jako casti celku nebo trendy.

Z konstruované matice, nejlépe v softwarovém prostiedi, je mozné ziskat specifickou posloupnost =
vécnou / casovou. Usporadani prvkti Al .. Ay jsou tvofena pofadovymi c¢isly skupiny y
srovnatelnych podnikii - pro potieby habilitacni prace pravé CZ-NACE 13, 14 a 20, které reprezentuji

vybrany oddil zpracovatelského pramyslu.

V y-tém fadku se nachazeji polozky rozvahy / vykazu zisku a ztraty s oznacenim Ay. Zde se mtize
jednat o a/ majetkové polozky ve formé nehmotnych aktiv / pohleddvek / finan¢nich prostredkt /
dlouhodobého majetku, tak b/ polozky zdrojii financovani (VK / zévazky / tvéry / finan¢ni
vypomoci). Aby bylo zamezeno zaméné tdajli majetkovych sddaji vykonovymi, je metodologii

sestaveno vicero matic, které informuji pouze o polozkéch jednoho tcéetniho vykazu.

Matice s oznac¢enim II. nese informace o ndkladovych / vynosovych polozkach, reprezentovanych
trzbami, provoznimi vynosy, pfidanou hodnotou nebo tvorbou rezerv, mimofadnych nékladd,
vykonovou spottebou apod. Uéetni vykazové piehledy obsahuji informace nejrtiznéjsiho charakteru,
které jsou sestaveny ke konkrétnimu casovému okamziku, jejichz analyza je prvnim (1) z diléich
tkoli@ konstruované metodologie. Analytikovi je k dispozici stav x-rozmérného systému y-tic dat ve

sledovaném okamziku. Timto okamzikem mtize byt jednak a/ ¢as t sestaveni sledovaného vykazu

v maticich I ... N. nebo b/ doba t-x pfed dobou sestaveni vykazu.

Analytik bude vzdy vychazet ve zjednodu$ené podobé minimalné ze dvou (2) vykazd, tj. ze dvou (2)
matic. Tyto matice mohou byt geometricky sestaveny tak, Ze jsou polozky hodnoceny

v trojrozmérném prostoru. Grafické vyjadreni takového prostoru uvazuji v nasledujici podobé:
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polozka vykazu - y

1L JE—

\\ financéni vyjkaz - R/VZZ/cash flow - z

maticel. ... N

Casovy horizont - kalenddrni rok -x

Obr. 3.1:  Usporidini hodnot

Z usporadani lze ziskat informace trojiho typu, resp. tfi (3) mozné druhy analyz:

1. navrhovand metodologie mtize provadét analyzu dat uspofadanych ve sloupcich Dd; az Dd,,
2. je mozné analyzovat data fady DdA® az DdyAy,
3. napfi¢ vykazy provadét analyzu Dd; v matici I. az Dd,AY matice N.

Prvni (1) formu analyzy je mozné provadét k danému okamziku, naopak druhy (2) typ je vztazen
k raznym casovym horizontim. V kazdém ze sloupctt jsou uvedeny hodnoty téze zkoumané
proménné, avsak k rtznym okamzikiim. V ramci metodologie CCB je timto horizontem pfevazné

kalendarni rok, resp. jeho zavér, ke kterému byvaji sestavovany finan¢ni vykazy.

Z hlediska metodologického necini problém provadét analyzu kjinému casovému intervalu.
Vétsinou je v této souvislosti doporucovano, aby casové intervaly mély stejnou délku. Metodologie
CCB uvazuje i s jinym rozpétim intervald, které neni mozné nastavovat zcela libovolné. Je-li v tomto
kroku nastavena urcitd odchylka, zpracovatel analyzy je schopen casové intervaly téz proporéné
ménit pii sou¢asném pozadavku na zachovani velikosti prvotné dané amplitudy. O takto definovany

vykyv je nutné v interpretaci vysledkt provadét odpovidajici korekce.

Popsanym krokem je zajisténa analyza nikoli stavu analyzovaného data, ale jeho vyvoje v case.
Analyza ¢asovych fad je v tomto bodé nepouzitelnd = je zaméfena vyhradné na posloupnost dat
urcité proménné. Uspofadani v matici a dil¢i analyza dat poskytuje informace o vzajemné zavislosti
zkoumanych dat. Druhym problematickym momentem, ktery nahrava uziti maticového usporadani

dat, je absence c¢asti dat v fadé. Ne vzdy je mozné ziskat data stejné proménné v delSim casovém
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intervalu. Kritickym bodem se z pohledu statistiky jevi neschopnost statistického / eviden¢niho
propoctu vysvétlit divod zmén proménnych. Poslednim problematickym okruhem je neschopnost

analyzy ¢asovych fad provadét predikce, které jsou pro vystupy CCB metodologie stéZejni.

Tieti (3) cast mozné analyzy dat v maticovém uspofdadani umoZziluje provadét analyzu dat,
pochazejicich zrtznych podkladovych materialti. Kvalita této analyzy vychdzi z dvahy
o ekonomickém vztahu jednotlivych proménnych. Ne vzdy je takto postavené zkoumani piinosné.
Pfikladem mtize byt sledovani zavislosti hodnoty ciziho kapitalu na objemu pohledavek a jejich
vyvoj v ¢ase. Prvni (1) a druha (2) analyza je pfi zahrnuti faktoru ¢asu vysvétlovana jako dynamicka

finan¢ni analyza.

Dynamicka finanéni analyza nepométfuje pouhé ukazatele, ale snaZzi se identifikovat, jaké davody
finan¢éni situaci [138, Néemec, s. 11]. Nékdy je v odborné literatufe [26, Kaplan; 31, Konec¢ny; 41, Maiikovd; 50,
Neumaierova] 0znacovan tento typ analyzy jako analyza ¢asovych fad / trendt (trendem se rozumi
odhad rychlosti zmén ukazatele). Uréeni trendu je (vedle predikce) jednim z mnoha moznych cilét oné

dynamické analyzy.

3.4  Otazka uziti dynamické financ¢ni analyzy

Otazka uziti dynamické financ¢ni analyzy v navrhované metodologii CCB a jeji vztah k predikci
obecného rizika neni na misté. Pfipominam vsak, Ze konstruovana bankrotni metodologie vychazi ze
vztahu af ekonomické reality v podniku a b/ rizikovych ¢innosti, které zpétné ovliviiuji hodnotu
podniku. Zde je jednoduse, zaroven presné, vystizena vzajemnd zavislost rizika / dynamiky /
schopnosti ceny nést informace a moZznosti predikce (viz kapitola I. Ekonomické pozadi finané¢ni
analyzy). Obecnou tlohou risk managementu je redukovat nejistotu spolecné se zvysenim
vynosnosti. Pravé modely dynamické finan¢ni analyzy tuto otdzku spolu s modely VaR (Value at

Risk), a v jistém ohledu i rating, fesi.

Modely VaR zahrnuji mnozstvi modeld $iroce aplikovatelnych pro risk management / fizeni rizik
obecné. Jde o ohodnoceni rizika na bazi matematickych instrumentti. Podstatou metod VaR je snaha
o kvantifikaci rizika, jakému se podnik vystavuje. Metody uzivané v praxi k vypoctu VaR se déli do
tii (3) skupin: a/ metoda varianci / kovarianci, b/ metoda Monte Carlo a ¢/ metoda historické simulace
(pocita odhady potencialnich ztrat z historickych tdajii, na zakladé historickych scénafti simuluje

mozné ztraty, bez dal$ich pfedpoklad®; vyhodou je Sirokd pouzitelnost na vSechny finanéni

instrumenty a nezavislost na normalnim rozdéleni). Pomoci vhodné metody je mozné ohodnotit
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riziko zmény budouci hodnoty. Jedna se ryze o technicky pfistup k zpracovani trzniho rizika na

zékladeé trznich dat. Pfesné tento moment je pro CCB metodologii dilezity!!!!

Do metodologie nevstupuji proménné, jako jsou oéekdavani managementu. Proto by mél byt pomérné
objektivni. Jakmile je metodologie jednou zkonstruovana, je snadné ji postupné doplnovat o nova
data s moznosti pravidelné / jednoduché aplikace, idedlné v jednoduchém evidenénim SW prosttedi.
Hodnoceni rizik v téchto metodologiich je relativné jednoduché, pficemz neni problém v prabéhu

modelovani pfiddvat / ubirat rizikové faktory (modelovani mize trvat nékolik let).

Nevyhodou metodologie jsou problémy s aplikaci u subjektdi, které jsou vystaveny mensimu
mnozstvi vyznamnych rizik. V téchto pfipadech se zpravidla nejednd o normalni rozdéleni sledované
ndhodné veli¢iny a metodologie ztraci svou vypovidaci schopnost. I tento problém lze pomoci
pokrocilejsich metodologii eliminovat [89, Freestone, s. 16]. Metodu VaR specifikuji pfinejmensim dva (2)

faktory, které musi byt pfedem nastaveny; ¢asovy horizont / spolehlivost.

VaR faktory

\ \

casovy horizont bezpecnostni koeficient spolehlivost

Obr. 3.2: VaR faktory

Pokud Ize rozdéleni miry zisku ve vazbé na ¢asovy horizont popsat pomoci parametrického rozdéleni
s odhadnutelnymi parametry, lze provést parametricky vypocet hodnoty v riziku. Vyuzivad se

normalniho rozdéleni:
r & Nip:o®) (3.54)

se dvéma (2) parametry p a o > 0, které jsou stejné jako r vyjadfeny relativné k cené P pfislusného
finan¢niho aktiva / portfolia. Podle kvantilu ndhodné veli¢iny X (3.54) plati pro 100 - (1-c)-procentni

kvantil r* nahodné veli¢iny r
rE= U+ T gy, (3.55)
kde qi.c je kvantil rozdéleni N(0;1). Pro relativni hodnotu v riziku plati:

VaR = —P(r+—) =—P - (u+0-q_—#) =—P -0 qs_, (3.56)
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Méné uzivany, ale mozny, je vypocet absolutni hodnoty v riziku. Pokud by ¢asovy horizont byl bran
jako jednotkovy, pfi pfechodu kijinému casovému horizontu At, vyjadfenému relativné

k uvazZovanému jednotkovému ¢asovému horizontu by vztah (3.56) pfesel do tvaru:

—_—

VaR = —P g - q,_, - VAt (3.58)

Svyuzitim piedpovédi volatility owane je néasledné piedpoveéd hodnoty v riziku VaReast
(konstruovana v ¢ase t pro budouci ¢asovy horizont At) reprezentovana vztahem (3.59), nebot je nutno

provést konstrukci hodnoty v riziku pro budouci ¢asovy horizont, tj. pfedpovidat.:

VaR: atle = =P * Oeatle” Guoc - VAE (3.59)

Aproximace normalniho rozdéleni nemusi byt vzdy vyhovujici. Lze déle vychéazet ze Studentova t-
rozdéleni (3.60), vypocet VaR Ize provddét pomoci smési normalnich rozdéleni (3.61), pfipadné

pomoci rozdéleni GED7¢ (3.62). [11, Cipra, s. 110]

Modely a/ dynamické finan¢ni analyzy”” a b/ VaR aplikovatelné na problémy spojené s fizenim rizik
se lis1 a/ zptisobem / ndrocnosti zpracovani a b/ pfistupem v zadavani vstupnich dat. Vypocty jsou
zalozené na océekavanich managementu a na kombinaci HW / SW generovaném scénaii budouciho
vyvoje. Zde je nepopiratelnou vyhodou, Ze je metodologie schopna identifikovat i podprahova rizika,
respektive rizika pod hladinou vyznamnosti, kterd mohou mit zavazngjsi financni dasledky. Jinymi
slovy se metodologie tspésné aplikuje v situacich, kdy se zkoumana nahodna veli¢ina vyrazné

vychyluje od normalniho rozdéleni. [20, Hrdy, s. 25]

Vystupy dynamické finanéni analyzy jsou pfedstavovany velkym mnoZzstvim réznych vysledki
s nékolika proménnymi. Prvni kroky analyzy soucasné vyZzaduji selekci adekvatnich vstupnich
faktorti, které vétsinou vychazeji z cild dynamické analyzy.” Je-li tento cil analytikovi zndm, je nutné

analyzovat jednotlivé proménné, ovliviiujici kone¢né vysledky analyzy.

Je-li cilova proménna oznacena jako Ycp, analyza uvazuje s nékolika dilé¢imi proménnymi ycp1, ycrz,
ycp3, ... ycpn, které ovliviiuji kone¢nou proménnou Ycp. Nejbéznéjsi pristup je pouziti techniky

statistické finanéni analyzy, pfesnéji pomoci empirické distribu¢ni funkce ve tvaru:

76 Anglicky Generalized Error Distribution

77 Jiz existuje i softwarova podpora takovychto DFA modelt; Finesse spole¢nosti SS&C [164, SS&C], Prophet spole¢nosti B&W Deloitte [156,
MHL Consulting.
78 Typickym cilem DFA mtize byt troven EBIT ¢i jméni akcionaft.
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e
Fe(y) =;Z 1(yw =) (3.63)

Stejné je mozné charakterizovat vyslednou distribu¢ni funkci konkrétnimi specifickymi cisly =
hodnotami, které charakterizuji pramér / variabilitu / rizikovost proménné. Priimérna hodnota je

zjistitelnd z empirického primeéru (3.64):
(Y :— Ay (3.64)

Pro méfeni miry rizika je tato volba méné vhodna. Optimalni mirou je proto standardné uzivana

smérodatna odchylka (3.65):
V) = |57 2,0 — 7 (3.65)

Smérodatna odchylka pfedstavuje oboustrannou rizikovou miru. V pfipadé metodickych postupt
odstranovani rizika je tato ,oboustrannost” na obtiz, nebot pro analyzu jsou daleko zdsadnéjsi /
dilezitéjsi stinné stranky cilové proménné. Pravé zde je mozné uzit metody VaR, ktera je v tomto
pojeti jednoduse p-kvantil distribuéni funkce Ycp s pravdépodobnosti 0 < p < 1. Tato konstrukce je

spocitatelna jako:
VaR,(¥) = min 1y (k) — = pi (3.66)

kde y(k) je k-té poradi dil¢i proménné ycp1, ycpz, Ycps, ... Ycpn . Takovyto zptisob méfeni poklesu rizika

neni jediny a existuji mnoha pfizptlisobeni.

Nevyhod shora konstruovanych modelt je nékolik. JelikoZ jsou modely zaloZzeny na ocekavanich
managementu, je otdzkou, zda mohou byt objektivni. Vlastnosti modelu jsou velice individualni,

proto muze byt zna¢né obtiZné pro cizi subjekt do takovych analyz nahlizet.

Sprava / manipulace s modelem je soucasné nakladnd / ¢asové naro¢nd. Analyza neni vhodnym
nastrojem na frekventované pouziti (praxe aplikace VaR ukazala, Ze vysledky metody varianci /
kovarianci mohou byt méné presné, nevyhodou metody historické simulace jsou velké naroky na
historicka data a naro¢ny vypocet, nevyhodou metody Monte Carlo je slozity vypocet a zavislost na
predpokladu, Ze ndhodné scénéfe jsou generované z piiméreného pravdépodobnostniho rozdéleni).

Konecné bylo i zjisténo, Ze ¢asto sledované rizikové faktory odpovidaji pozadovanému normalnimu
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rozdéleni. Pokud by tomu bylo opravdu, nebylo by nezbytné zavadét podstatné komplikovanéjsi

modelovani. [20, Hrdy, s. 26]

3.5 Analyza vybranych dat/ uplatnéni v metodologii predikce finan¢ni tisné

Pokud nemusi byt dynamicka finanéni analyza idedlni cestou analyzy rizik / dat, je tfeba opétovné
navéazat na zavér kapitoly 3.3 Konstruovani metodologie / vstup do analyzy dat. Z dvodu zachovéni
navaznosti na analytickou praci s daty, je nezbytné naznacit vazby ukazatelti, kterym je CCB
metodologii pfifazena nejvyssi vypovidaci schopnost. Opétovné pfipomindm, Ze testované hodnoty
jsou tabelovany vyhradné za CZ-NACE a komplexni vstupni hodnoty jsou pfilohou této habilita¢ni

prace.

Bude i vysvétleno, jak CCB metodologii modifikovat, aby bylo jeji uplatnéni mozné i u jinych sektort
ekonomiky. Vychozi poznatky / pfedpoklady byly definovany dfive, doposud nebylo vysvétleno
a/ PROC, b/ JAK a ¢/ JAKYMI ukazateli ma byt predikovéan stav finan¢ni tisné. 1 kdyz je zfejmy
a/ vztah pficina / nasledek finan¢ni tisné a b/ nastup tpadku podniku, nemusi byt evidentni, jak

tento stav exaktné vypadé pfed predikovanym problematickym okamzikem.

Graficky je mozné celkovy proces predpovédi / konstrukce CCB metodologie naznacit pomoci
grafickych vyjadfeni - viz obr. 3.3. Z dosavadniho rozboru vyplyvd, ze bude v prvnim kroku tfeba
hledat vztah minimalné mezi tfemi (3) zakladnimi proménnymi. Proto si navrhovana metodologie
CCB nevystaéi spouhym dvourozmérnym grafickym vyjadfenim. Bude tfeba vychazet
z trojrozmérné dimenze. Hlavni pfinos nové navrzené metodologie CCB vychdzi ze stejnych postupt

jako analyza dat, ktera byla tvofena tfemi (3) dimenzemi:

1. hodnota / povaha sledované proménné (ziskané z tcetniho vykazu),
2. sledovany ¢asovy interval (¢asovy horizont vstupu na novy trh),
3. povaha sledovaného finan¢niho vykazu podniku (cash-flow / rozvaha).

V ramci samotné CCB metodologie se témito dimenzemi stavaji tyto zakladni komponenty:

1. sledované CCB ukazatele (dluhovy pomér / vydélek v nasobku trokt / pracovni kapital
apod.),
2. sledovany ¢asovy interval (nastupujici tpadkovy stav),

I11. Koncepce CCB metodologie a moZnosti predikce finan¢ni tisn¢ stranka 92



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE

Obchodné podnikatelska

fakulta v Karvinée
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Obr. 3.3: Dimenze CCB metodologie
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Navrhovana CCB metodologie vychdzi v prvé fadé z tivahy o vztahu a/ vyvoje vybranych finan¢nich
ukazatelti analyzovaného podniku a b/ ¢asového horizontu, k némuz jsou k dispozici finan¢ni tidaje.
Graf I. v obr. 3.3 poskytuje tdaje o finan¢ni pozici podniku v pribéhu kalendarnich let. Jak bylo dfive

zdvodnéno, ¢asovym intervalem nemusi byt vyhradné jeden rok.

V prvém kroku je tfeba, aby byl definovan soubor podniki, které maji obdobny charakter ¢innosti
jako analyzovany podnik. CCB metodologie ziskdva skupinu podnikd, které je mozné dle urcitého

klice ptifadit do skupiny tzv. konkuren¢nich podnikd.

Tento krok si vyzaduje zna¢nou pozornost, nebot’ piipadné chybné zarazeni podniku do skupiny by
zkreslovalo celkové vysledky. Vyuziti CZ-NACE se jevi jako nejvhodnéjsi cesta. Ziskame skupinu

podnikt oznacenych jako (3.67):

E!, BY, A1, G!, CI, D, F!_ CZ-NACE (3.67)

Tato skupina ma v praxi nevyhodu = neni strukturovéna. Aby bylo mozné graficky vyjadfit vztah

téchto podnikt ke zvolenému analyzovanému podniku, je tfeba tyto podniky usporadat.

Zptisob uspotfadani je opét volny, nebot neni mozné z obecné podoby CCB metodologie urcit postup,
ktery by byl aplikovatelny u vSech sektord / podnikdi. Obecné doporucuji vychéazet z téchto

zékladnich péti (5) charakteristik, na zakladé nichz jsou podniky usporadany:

1. celkova bilan¢ni suma,

2. vyse cizich zdrojt,

3. vzajemny pomér vlastniho / cizich kapitalu,
4. délka existence podniku,

5. trzni podil.

Al B, Cl, D1, E1, F1, G _ CZ-NACE (3.68)

Uspofadand fada bude mit tvar (3.68), ktery je na obr. 3.3 vyznacen vodorovnou plochou. Tato plocha
ma vypovidaci schopnost = vystihuje vztah mezi a/ ¢asovym horizontem a b/ dobou, kdy podniky
zahrnuté do souboru budou / byly ohrozeny moznym tpadkem. Upozornuji, Ze grafické vyjadrenti je
matematicky zjednodus$eno = nelze predpokladat spojitou funkci mezi plochami oznacenymi jako 1

/2.
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Nez bude vysvétlen vztah grafu oznaceného jako IIL.4 a IILB, je dobré upozornit na schopnost grafu
IL. (na obr. 3.3) poméfovat stupent / miru CCB ukazatel(i, kdy dochézi k finané¢ni tisni s jednotlivymi
podniky. Pravé zde by bez prvotniho uspofdadani podnikd do skupiny (3.68) dochédzelo k nejasnosti
interpretace vysledku. Takto konstruovany graf informuje, JAKE hodnoty CCB ukazatel@ jsou pro

jednotlivé podniky v sektoru kritické.

Z celkové plochy (oznacena jako komparace sektordl) vyjadfeni lze provadét imezioborové
srovnavani vykonnosti jednotlivych sektord. Pro praxi pfinosné vystupy by vyzadovaly, aby bylo
obdobnych grafickych konstrukci vyhotoveno tolik, kolik sledovanych sektorti je predmétem
zkoumani. Stoji za tvahu, zda metodologii CCB nerozsifit o zmiflované souvislosti. Prvotné dany
problém neni pfedmétem zkoumdéni. Plocha 1 (zlutd barva) definuje stav jiz nastalé finan¢ni tisné

riznych podnikd v daném sektoru.

Zelena utsecka na obr. 3.3 je konstruovéna v ¢ase (roce) T, kdy skupina protnuti a/ plochy a b/ této
tsec¢ky informuje o mnozstvi tpadkovych stavii v sektoru za jednotlivé podniky. Vztah je
ve dvourozmérném vyjadfeni reprezentovan grafem IIL.A. Takto konstruovany graf mtize byt pro
analytika hdfe ¢itelny (Cas je zde veden na vertikdIni ose, bézné se v8ak ¢as - roky T definuji na ose

horizontalni). Doporucuji uziti inverzniho priibéhu funkce, ktera je naznacena plochou IILB.

Opét si dovoluji konstatovat, ze zde dochazi k matematickému zjednoduseni, kdy tato funkce z logiky
véci nemuze byt spojitd. Graf IIL.B informuje, kolik tpadkovych stavli probéhlo ve sledovaném ¢ase

(v ptipadé zelené tsecky pét (5) podnikd, pro potfeby popisu imagindrné zvoleno).

Na obr. 3.3 jsou déle naznaceny celkem tii (3) ¢asové okamziky: analyzovany ¢as t pro rok 1, rok 2
arok t. Jelikoz vertikalni osa grafu I. informuje o vykazovanych drovnich ukazateld / dat, je mozné
dle definované charakteristiky finan¢ni tisné (nastupujici finan¢éni problémy) oznacit moment, ktery
napliiuje veskeré znaky tisné s navazujici fazi upadku (je tfeba rozliSovat mezi tpadkem jako
ekonomickym / pravnim momentem). Podnik se nachazi ve stadiu tpadku v dobé, kdy minimalni
stav ukazatelt indikujicich finanéni tiseii (viz vertikalni osa) NENI na odpovidajici drovni

(horizontalni osa).

Analogie sklasickymi bonitnimi / bankrotnimi modely je viditelnd, tyto modely standardné
nepredikuji stavy v podniku (nepfedvidaji budouci trendy, ale sumarizuji trend minuly), ale pouze
hodnoti momentalni situaci a z trendd se posléze snazi popsat stav - prosperita / neménnost /
apadek. Pripominam dtlezity bod, ktery si zaslouzi pozornost. Pokud by bylo provadéno hodnoceni
vykonnosti podniku tak, jak je zndAmymi metodami bézné analyzovano, faze tpadku by v jejich

vyjadfeni byla zcela zavadéjici. ZdGvodnéni je nasledujici. Pro definovani stavu dpadku se jevi
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daleko vhodnéjsi cestou vychazet z prvotnich tcetnich dokladd, z nichz vychazeji bézné analyzované
ucetni piehledy. Bude daleko pfinosnéjsi poméfovat napf. redlnou vysi hmotného majetku /
pohledavek / finanénich prostfedkdt / investic spolu s cizimi zdroji, spliujici navic pozadavek
splatnosti.” Nema vyznam hodnotit stav v podniku jako tpadkovy pomoci béznych bankrotnich
modeld, které nepredikuji, ale pouze hodnoti stav v podniku. Dokonce i toto hodnoceni je mnohdy
nepfesné. Manévrovaci prostor pro piipad chyby je dolozitelné zna¢ny. Vysvétleni tvrzeni vychazi
zUvahy, Zze bankrotni modely popisuji stav analyzovaného podniku zpétné, nenabizi

pravdépodobnosti pfedpoveédi do budoucna.

3.6  Vykazovani stavu finanéni tisné - apadku podniku

Rostouci pocet sledovanych béznych proménnych / ukazatelh umoznuje detailnéjsi zobrazeni redlné
situace v podniku. Mtze dojit k tomu, Zze p#ili§ velky pocet ukazatel@l v soustavé ztizi orientaci. Tim

roste riziko zkresleni vystupd. Metodologie CCB ma na minimalizaci rizika t¥i (3) zdkladni funkce:

1. Vysvétlit vliv zmény jednoho / vice ukazateli na hospodafeni podniku.
2. Uleh¢it / zpfesnit analyzu dosavadniho vyvoje podniku.
3. Poskytnout podklady pro vybér rozhodnuti z hlediska firemnich cild.

Konstruovana bankrotni metodologie CCB méd informovat, zda je v dohledné dobé podnik ohrozen
bankrotem. Vychazi se z faktu, ze kazdy podnik, ktery je ohroZen bankrotem, jiz urcity ¢as pied touto

udalosti vykazuje symptomy pro bankrot typické.

Pro odvozeni bankrotni metodologie slouzi skutena data se vSemi a/ vyhodami (realnost)
a b/ nevyhodami (vysoka specifi¢nost) u podnikd, které v minulosti zbankrotovaly. Tak jak bylo
dokladovano diive, lze pti predpovédi / pravdépodobnosti tpadku a finanéni tisné vychazet
z penéznich tokt. Likvidita firmy je zde definovana stavem vycerpani rozdilu pfijma / vydajt
podniku. V obecné rozvaze se projevi i pohled na tcelnost vyuziti aktiv, protoze hromadéni aktiv za
ucelem zvyseni likvidity je v rozporu se zajmy podniku, nebot nevynosné vaze prostiedky a mtize /

ukazovat na snahu oklamat néjakou systémovou instituci. Pravdépodobnost je zde ovlivnéna

79 Ze znéni zdkona ¢islo 182/2006 Sb., o tupadku a zptsobech jeho fedeni, resp. § 3 vyplyvd, ze dluznik je v upadku, jestlize je platebné
neschopny (insolventni) bez ohledu na povahu dluznika, jestlize mé vice véfiteli a penézité zdvazky po dobu delsi tficeti dni po lhhté
splatnosti a tyto zavazky neni schopen plnit. S platebni neschopnosti pak souvisi tzv. fikce insolvence, tj. situace, kdy dluznik zastavil platby
podstatné ¢asti svych penézitych zavazkii nebo je neplni po dobu delsi tfi mésict po lhiité splatnosti nebo neni mozné dosahnout uspokojeni
nékteré ze splatnych penézitych pohledavek vici dluzniku vykonem rozhodnuti nebo exekuci nebo dluznik nesplnil povinnost predlozit
seznamy (seznam majetku, seznam zavazki, seznam zaméstnancti), kterou mu ulozil insolvenéni soud. Dluznik je v tpadku, jestlize je
pfedluzeny, pokud je pravnickou osobou nebo podnikatelem - nepfichazi tak v tvahu u fyzickych osob nepodnikatel. Zdkon ve vztahu
k piedluzeni uvadi dva podstatné znaky: situaci, kdy ma dluznik vice véfitelti a kdy souhrn jeho zavazkii pfevysuje hodnotu jeho majetku.
O hrozici upadek jde tehdy, lze-li se zietelem ke viem okolnostem diéivodné piedpokladat, Ze dluznik nebude schopen fadné a véas splnit
podstatnou ¢ast svych penézitych zavazkii.
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a/ pfijmy, b/ vydaji a ¢/ samotnou dluhovou zatézi. Proto je mozné sestavit propracovany scénar

upadku, zalozeny na analyze penéznich tokti za nékolik let.

Scénaf Ize aplikovat na kterykoli podnik, bez ohledu na aktuélni troven finan¢niho zdravi. Pfiznaky
hrozici finanéni tisné podniku podle nékolikaletého (pro potfeby analyzy standardné pét (5) let)

vyvoje penéznich tokt vychazeji z téchto charakteristik:

1. pokles cash flow vyvolany poklesem zisku,

2. pokles piijmti, pomalejsi pokles vydajt,

3. pokles cash flow netto vyvolany pfirtistkem zasob / kratkodobych pohledavek
4. tubytek dlouhodobych dluht,

5. pfirastek kratkodobych bankovnich avért,

6. ubytek zasob, pohledavek a finanéniho majetku,

7. vzestup drokového zatiZeni,

8. nartast hmotného / nehmotného investi¢ntho majetku a finanénich investic.

Shora popsanym charakteristikdm odpovidaji i trendy ve vykazovanych ukazatelich, a to ve vybrané
formé. Nejednd se o zohlednéni vSech osmi (8) vyse popsanych vztahti, ale dopadd na finanéni

ukazatele, které je mozné sledovat:

1. pokles ukazatelt ziskovosti W

2. pokles kryti dluht W

3. pokles ukazatelt aktivity W

4. vzestup kratkodobé zadluZenosti A\
5. pokles tirokového kryti W

6. vzestup pramérné drokové miry A\

K sestaveni predikéni vicerozmérné metodologie, ktera vychazi ze stfednich hodnot pomérovych
ukazateli skupin, v nichz jsou setfidény podniky vybraného sektoru (hospodatstvi, nastupujici
bankrot), je uzito diskriminac¢ni analyzy. Patfi mezi metody zkouméni zavislosti mezi a/ skupinou p
nezavisle proménnych (diskriminatory), tj. sloupci zdrojové matice na jedné strané a b/ jednou
kvalitativni zavisle proménnou na druhé strané. Umoziiuje zafazeni objektu do jedné z jiz existujicich

tfid. Ve vstupnich datech jsou svymi hodnotami diskrimindtort u vSech objektdi dany zatazené
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objekty do primarnich tfid. Déle jsou dany nezafazené objekty, pro které 1ze hledat zatazeni do tfidy.
Objekt se zafadi do tfidy na zakladé jeho nejvétsi miry podobnosti, napf. nejmensi Mahalanobisovy

vzdéalenosti. Diskrimina¢ni funkce m4 tvar:

Di=dnZ1+dnZ, ... + dip Zp (3.69)

kde di az d, jsou standardni klasifikaéni koeficienty, vypocitané p¥i maximalizaci pomért
meziskupinové / vnitroskupinové variability. Proménné p zde vykazuji hodnoty oznacené jako Z; az
Zp. Takto vytvofena diskrimina¢ni rovnice (model) ma tu vlastnost, ze vétSina problémovych
podnikdl dosahuje nizkych vyslednych hodnot a vétSina prosperujicich firem vysokych vyslednych
hodnot. [60, Sedlacek, s.125] Tento poznatek vychazi z predikce na bazi pomérovych ukazateld, ktera je
zaloZena na statistickém sledovani chovani ur¢itych ukazateld v riznych podnicich pfed tpadkem
a na nasledném vyuZziti poznanych charakteristickych p¥iznaka finanéni tisné k identifikaci podnikd,

které by se v budoucnu mohly stat kandidatem apadku.

Ze statistického hlediska je samoziejmé, ze vypovidaci schopnost ¢iselnych charakteristik trovné
(prmeéry) je tzce spjata s variabilitou hodnot sledovaného souboru. Finan¢éni vyvoj podniku nelze
piedvidat jen na zékladé pramérnych hodnot, je tfeba zkoumat i variabilitu hodnot ukazatelt. Cim
bude zkoumany soubor vice / méné variabilni, tim horsi / lepsi 1ze ocekavat dalsi finanéni vyvoj ve
sledovaném podniku.

Z nize uvadénych ukazateltt (jak dokazuje Beavertiv model) je patrno, ze primérné hodnoty
ukazateli u firem, které pozdéji zbankrotovaly, se vyrazné lisi od téch, které prezily. Statisticky

vyznamny rozdil byl zjistén mezi polozkami (vzestupné settidéné):

1. rychle likvidni prosttedky,
2. celkové kratkodobé dluhy,
3. ¢isty pracovni kapitél,

4. celkova aktiva,

5. cizi kapital,

6. disty zisk,

7. cash flow,

8. celkové aktiva [100, Beaver].

CCB metodologie vtomto bodé propojuje predikci na bazi pomérovych ukazateld s klasickymi

bankrotnimi modely, v rdmci kterych se objevuje i relativni dilezitost vybraného poméru v case.
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Pravé zde je vyuzito diskriminaéni analyzy, kterd zpracovava Siroké spektrum pomeérovych
ukazatelt za dvé (2) stejné pocetné skupiny podniké: podniky a/ kratce pred tupadkem

a b/ neohrozené.

Navrzena metodologie CCB zde podotykd, Ze je tfeba vychazet z konkrétni znalosti pfedmétu
¢innosti. Zndmé bankrotni modely umoZziuji své postupy aplikovat na jakékoli podniky ve vSech

odvétvich. Viz Altmantiv model, Ohlson: o-score, Zmijewsky Score atd.

Diskrimina¢ni analyza aplikuje vybér ukazateld finan¢ni tisné zvelké mnoziny praktickych
ukazateli. Sekvenéni postup reprezentuje a/ pfifazeni vah zvolenym ukazateldm, b/ vypocet
vysledku pro kazdy podnik a ¢/ zjisténi intervalu nastupu finané¢ni tisné (Gpadku). V rdmci navrzené
metodologie se vychazi z pfedpokladu, Ze pfili§ mnoho vybranych ukazateld vypovida o tomtéz.

Z tohoto diivodu je mozné vychéazet z vazeb mezi deviti (9) nejdtlezitéjsimi vybranymi finan¢nimi
pomeéry. Napt. korelace mezi pomérem dluhu ke jméni (kapitalu) a pomérem dlouhodobého dluhu ke

jmeéni je 0,8. To naznacuje, Ze neni tfeba pocitat oba tyto poméry.

Blize viz Tab. 3.4 na strané 102.
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dlouhodoby dluh ke jméni 1,0
pomér dluhu ke jméni 0,8 1,0
zisk v nasobcich troku -0,6 -0,6 1,0
bézny pomér -0,4 -0,6 0,3 1,0
rychly pomér -0,3 -0,5 0,3 0,7 1,0
intervalova mira -0,1 -0,2 0,1 0,2 0,5 1,0
vynos z aktiv -0,3 -04 0,9 0,2 0,3 0,1 1,0
vynos ze jméni -0,1 -0,1 0,6 0,0 0,1 0,1 0,8 1,0
obrat zasob 0,1 0,1 0,2 -0,4 0,0 -0,2 0,2 0,3 1,0

Tab. 3.4: Analijza korelace
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Konstatujme existenci dvou (2) soubory podnikd. Prvni (1) soubor bude obsahovat hodnoty ukazatele
prosperujicich podnikt, druhy (2) soubor hodnoty téhoz ukazatele problémovych firem. Optimalni =
stav, kdyz a/ zadna hodnota z prvniho souboru nebude nizsi, nez je nejvyssi hodnota z druhého

souboru, nebo b/ zadna hodnota z prvniho souboru nebude vyssi, nez je nejmensi hodnota druhého

souboru podnik.80

Tento stav by znamenal, Ze existuje alespoil jedna hodnota, pro kterou plati, Ze vSechny hodnoty
ukazatele ve skupiné prosperujicich podnikti jsou vyssi / nizsi, nez je tato hodnota, a zaroven vsechny
hodnoty ukazatele ve skupiné problémovych podniki maji v porovnani s ni nizsi / vyssi hodnotu.
Vyjdéme z [60, Sedlacek, s.125]. Necht' je sledovanym ukazatelem napi. ukazatel ROA a v ndhodném

vybéru deseti (10) prosperujicich podnikt s témito hodnotami je:

PODNIK‘I.‘2.‘3.‘4.‘5.‘6.‘7.‘8.‘9.‘10.

ROA ‘ 0,09 ‘ 0,07 ‘ 0,11 ‘ 0,10 ‘ 0,09 ‘ 0,15 ‘ 0,06 ‘ 0,06 ‘ 0,10 ‘ 0,09

Tab. 3.5: ROA - prosperujici podniky (definovino béZnymi bankrotnimi nebo bonitnimi modely)

Priimérna hodnota = 0,092, tj. 9,2 %. Nasledné ve vybéru deseti (10) problémovych podnika byly

zjistény tyto hodnoty:
PODNIK ‘ 1. ‘ 2. | 3. ‘ 4. ‘ 5. ‘ 6. ‘ 7. ‘ 8. ‘ 9. | 10.
ROA ‘ 0,01 ‘ 0,08 ‘ 0,02 ‘ 0,04 ‘ 0,02 ‘ 0,05 ‘ 0,03 ‘ 0,03 ‘ 0,08 ‘ 0,00

Tab. 3.6: ROA - neprosperujici podniky (definovino béZnymi bankrotnimi nebo bonitnimi modely)

Primérna hodnota = 0,036, tj. 3,6 %. Ze ziskanych vysledk je zfejmé, Ze priimérnd hodnota ukazatele

ROA je vyssi v souboru prosperujicich nez problémovych podnikda.

Z vicenasobnych pozorovani je zndmo, Zze v problémovych podnicich se mohou vyskytnout
i ptiznivéjsi hodnoty ukazatele v porovnéni s nejslabsimi hodnotami tohoto ukazatele v prosperujicich
podnicich. V daném pfipadé je hodnota ukazatele ROA ve dvou (2) problémovych firmach vyssi (0,07

a 0,08), nez ve dvou (2) prosperujicich firmach (0,06 a 0,06).51

80 Napt. hodnotu ROA vybranych (!) textilnich podnikd, které je mozné charakterizovat jako stabilni, Ize sledovat v intervalu od 0,25 do 0,06.
Textilni podnik HODETA, spol. s r. 0. v8ak k datu vyhlaseni konkurzu vykazuje hodnotu ROA na trovni 0,093. Dle shora uvedeného by v3ak
mél byt tento podnik hodnocen jako stabilni, skute¢ny stav je v8ak opac¢ny.

81 Vykazovany stav v piikladu textilniho podniku HODETA, spol. sr. o. tedy nabizi dvoji feSeni: bud upravit interval hodnot ROA
prosperujicich spole¢nosti minimalné na troveri 0,093, nebo rozsifit soubor zkoumanych textilnich podnikt a tim zpfesnit uvazovany
interval a déle sledovat dodate¢né finan¢ni tidaje. Na zakladé nich poté rozhodnout o pfifazeni zkoumaného podniku mezi bezproblémové ¢i
problémové.
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Tento problém je vramci navrzené CCB metodologie vyfeSen tak, Ze vramci odvétvi jsou
analyzovény veskeré subjekty (je-li to mozné, jinak se postupuje dle popisovaného scénéfe), nejen
nahodné vybrané. Je zfejmé, Ze tento pozadavek vytvaii tlak na kvalitu / ndro¢nost analytické
¢innosti, avsak predpoveéd upadku je daleko pfesnéjsi. Metodologie CCB nechce byt zahrnovana do

mnoziny bankrotnich metodologii, které se daji pouzit na jakykoli podnikatelsky subjekt.

Vzdy je tieba pohliZet na analyzu podniku jako na analyzu subjektu, ktery podniké za a/ urcitych
podminek a b/ na urcitém trhu. V rdmci CCB metodologie nelze abstrahovat od okolniho / vnéjsiho
prostiedi. Jak bylo vysvétleno diive = pokud je urcity sektor ekonomiky zatéZovan a neni
predpoklad ke zlepseni situace, zde ptlisobici podnik, ktery by normélné bylo mozné povazovat za
problémovy, miize byt v pfipadé relativni mezipodnikové komparace dokonce i vysoce prosperujici.

Tento fakt pokladdm za rozhodujici moment problematické ptedpovédi standardnimi modely.

Ukolem u souboru podnik je najit takovou hodnotu, pii které se bude minimalizovat procento (%)
moznosti chybného zatazeni podniku do souboru podnikt problémovych / prosperujicich. V tomto

ptikladé bude touto hodnotou napt. 6,5 %.

Pti této hodnoté je pocet chybné zatazenych firem nejmensi. V piipadé prosperujicich firem jsou to
dvé (2) firmy (0,06 a 0,06) a podobné i v pfipadé problémovych firem by byly $patné zatazeny dva (2)
podniky (0,08 a 0,08). Celkem jsou zafazeny ¢tyii (4) firmy z celkového vybéru dvaceti (20) firem, tj.
procento Spatné zatazenych firem by bylo 20 %. KdyZ bude zvolena hodnota napt. 7,5 % misto 6,5 %,
celkem pét (5) firem je chybné =zafazeno (u prosperujicich 0,07, 0,06 a 0,06
a u problémovych 0,08 a 0,08). Vtomto pfipadé neexistuje hodnota, pii které je pocet Spatné

zatfazenych firem nizsi, nez ¢tyfi (4). Hodnotu 6,5 % lze povazovat podle posuzovaného piikladu za

jednu z optimélnich hodnot.

Tato hodnota = délici hodnota. Spolehlivost predikce je testovana na souboru firem na zakladé této
diléi hodnoty tak, Ze soubor podnikil je rozdélen na dvé (2) ptfiblizné stejné velké podskupiny,
oznacované jako odhadovaci / verifikacni. V datech odhadovaci skupiny jsou analyzovany vazby,
aby mohl byt konstruovdna metodologie. Funkénost metodologie je testovdna na datech verifikaéni

skupiny.

Z Tab. 3.4 je patrno, ze tvodni zaméfeni metodologie CCB je vénovéano predev$im analyze / stupni

zadluzeni. | kdyZz existuji rtzné pohledy na kapitalovou strukturu podle zainteresovanosti,

vvvvvv

pro stanoveni momentu tpadku jsou nejdutlezitéjsi pohledy véfiteld / akcionart. U véfitelit plati,

Ze riziko véfitele je vyssi, ¢im vyssi je podil ciziho kapitdlu na celkovém kapitalu. Jakmile si podnik

vice ptij¢uje, vzrasta riziko neplnéni zavazkd. Véfitelé by méli od takovéto firmy pozadovat vyssi
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2y

urokové sazby. Pohled akcionafa je dilezity. Oni nesou riziko v zavislosti na rozsahu dluhového
financovani. Cim vétsi je podil dluhového financovani, tim rizikovéjsi jsou akcie. Pii rtizném poméru
ciztho / VK je mozné dosdahnout rozdilné vynosnosti. Zde uvazuji o propojenosti definované
zadluZzenosti / likvidité podniku jako o veli¢indch urcujicich / ovliviiujicich vynosy. Pfipominam

treti odstavec v tvodu této kapitoly, pro ktery byly pravé vynosy stézejni.

Metodologie CCB shora definovanym okolnostem musi vénovat pozornost, nejen zadluzenosti
/ likvidité podniku, ale uréit zptisob, jimz zadluzeni ovliviiuje vynosy. Ze ziskanych informaci
plynou ddlezité zavéry pro analytiky / management analyzovaného podniku. U podniku s vysokou
pravdépodobnosti budouci finan¢ni tisné nemaji analyzy odpovidajici vyznam. Daleko vyznamnéjsi

je preventivni funkce analyzy zadluZzeni.
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4.  Prakticka aplikace CCB metodologie

Pro zachovani propojenosti mezi a/ teoretickou c¢asti konstrukce vlastni metodologie CCB
a b/ praktickou aplikaci bude nésledny pohled vénovan vylu¢né podnikéim pasobicim v textilnim /
odévnim primyslu. Zdkladem pro vybér firem bylo CZ-NACE 13 /14 / 20. Vykazovana data podniki

vychézi z vefejné dostupnych tcetnich zavérek / auditli / vyrocnich zprav.

Zptisob uziti CCB metodologie sleduje tyto momenty:

KROK 'V CCB METODOLOGII DUVOD CiL (OBLAST)

Sledovani  absolutnich hodnot = Uspotadani vstupnich dat pro tvorbu

1 | Pomérové ukazatele \4 prlpa.(%e/ komparace podnikt Du Pont diagramu
zkreslujici.

2 | Du Pont diagram Globa}m . zadlenéni sledovanych Konstrukce finanéni paky.
proménnych

Hodnota firmy, ovlivnénd ptisobenim
3 | Sledovani bodu zvratu a finanéni | finanéni paky.
pika

Rozhodnuti o optimélni zadluZenosti.

Zohlednéni vykonnosti podniku. Rizika podniku.

4 | Zaclenéni konkurenénich podnika | Mezi-podnikova komparace. Externi prostfedi podniku.

Pohled na predbihajici / pokryvajici /

5 | Globélni fundamentalni analyza 2pozdéné faktory.

Podnik jako celek.

Piifazeni pravdépodobnosti tpadku

6 | Upadkové intervaly a rozhodnuti .
v Case.

Rozhodnuti o tpadku.

Tab. 4.1: Metodika CCB metodologie

Nasledujici rozbor kopiruje metodiku, definovanou Tab. 4.1. Teoreticka aplikace je v Sesti (6) krocich

propojena s konkrétnimi daty vybraného podniku, viz pfiloha 3 této prace.

41  Ukazatele v konstrukci CCB metodologie

Podnik si ptij¢uje penize, soucasné garantuje pravidelné splatky. Je zfejmé, ze dluh poskytuje zaklad
pro existenci finan¢ni péky, nebot akcionati vzdy dostanou jen to, co ziistane po vyplaceni véfiteld.

Rozsah finan¢ni paky se z pohledu vyse dluhu jevi jako nezbytné nutnd sledujici proménna.

Na finanéni paku je béZné pohlizeno rozdilné. V ramci CCB metodologie je k poméru dlouhodobého
dluhu a celkového kapitilu pfiddna hodnota zavazkt, nebot’ dlouhodobé dohody zavazuji podnik

k sérii pevnych plateb. Je mozné definovat dluhovy pomér jako (4.70):
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DD+ HPr
DD+ hodnota_podniku + viastnl_kapital

(4.70)

Pro analyzovany podnik (viz pfiloha 3) plati 2.010 tis. K¢ (dlouhodobé zavazky a pronajmy) v poméru
k souctu 4.800 tis. K¢ (kapital) a 2.010 tis. Ké. Dluhovy pomér je vykazovan na trovni 0,29.

Je ddlezité upozornit, Ze tato mira vyuZziva acetni hodnoty (viz majetkové ocefiovaci postupy), nikoliv
hodnoty trzni (absence vlivu burzovnich trznich sil)%2. Trzni hodnota podniku nakonec urc¢uje, zda

dostanou véfitelé své penize zpét = lépe je vychazet z trzni hodnoty dluhu.

Uvedena mira zadluzeni bere v tivahu pouze dlouhodobé dluzné zavazky. Modifikace (4.70) je
moznd, zadnou dodate¢nou informaci pfi poméfovéani ocisténych celkovych pasiv (ponechdni
dlouhodobych zavazki) neziskdme. V ramci metodologie miry zadluzeni® (rozdil celkovych pasiv
a VK (cizi zdroje) k celkovym pasiviim) neni vztahu uZito. Jinou mirou finanéni péaky je rozsah,

v jakém je trok kryt vydélky pfed platbou trokti / zdanénim (EBIT), se zahrnutim odpist.

Vydélek k ndsobku trokt nasledné definuje vztah (4.71):

EBIT + A

nrok

(4.71)

Pravidelné trokové spléatky jsou prekazkou, kterou musi podnik stale pr¥ekondvat, aby se vyhnul
tapadku.® Takto konstruovany pomeér dodavd druhou informaci, resp. predurcuje, kdy vydélek
nebude postacovat k pokryti trokovych splatek. Zjednoduseni je zde patrné. V piipadé analyzované
spole¢nosti bude vykazovan vysledny pomér na trovni 7,90 (1.190 tis. K¢ + 4 tis. Ké / 151 tis. K¢).
V této hodnoté nejsou zahrnuty fixni zavazky (jakymi jsou napiiklad fadné splatky existujictho dluhu

/o dlouhodobé platby za prondjem).

Pokud v podniku dochadzi krastu objemu uvérd, nebo naopak pokud véfitelé poskytuji své
prostiedky, neni celkové kryti dluhu aktivy zcela rozhodujici. Tento problém je o to vyssi

pfi zohlednéni kratsiho ¢asového horizontu, po ktery je kapital podniku poskytnut. CCB metodologie

82V ptipadé pronajatych aktiv je tfeba odhadnout soucasnou hodnotu zévazku z prondjmu. V ptipadé dlouhodobého dluhu je vykazovana
nominalni hodnota. Ta se mtiZe nékdy vyrazné lisit od sou¢asné hodnoty. Napiiklad soucasna hodnota nizkokupénové obligace mtize byt jen
zlomkem nominalni hodnoty.

8 Zde nezaménovat s béznym pomérem jako pomérem béznych aktiv / béznych pasiv. Viz dale.

8 K vydélku v nasobku troku je mnohymi analytiky ptistupovéno odligné. Citatel poméru (4.70) méize byt definovan nékolika zptisoby. Nékdy
jsou vyloudeny odpisy. Nékdy jde o ¢isté vydélky plus trok - tj. vydélky pied platbou troku, ale po zdanéni. Druhéd definice se zda byt
rozporuplnd, protoze smyslem tohoto poméru je ur¢it riziko, Zze podnik nebude mit dostatek penéz na splaceni troku. Kdyz EBIT klesne pod
troven trokovych zévazkd, podnik se nemusi trapit danémi. Urok se plati pied diichodovou dani. [7, Brealey, s. 716]
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je predikéni metodologii se standardné péti (5) letou analyzovanou fadou / zde se jevi potfebné

likviditu zohlednit.

Zdtvodnéni vychazi z prostého pohledu véfitele-analytika, ktery i pfes kratsi ¢asovy horizont musi
zhodnotit, zda bude mit podnik na splaceni dluhu hotovost. Proto je nutné sousttedit se na likvidni
aktiva, tyto jsou hodnoty spolehlivéjsi. Vaha miry likvidity je v ramci metodologie podfadna. Poméry
likvidity jsou vysoce volatilni.®> Za hrubou miru potencialni hotovosti je volen ¢isty pracovni kapital

k celkovym aktiviim (4.72).

AD - ':Dspu':rr!j +Za + Pﬂst:tm’]

(4.72)

A celkem

Kritickou pfipominkou miiZe byt zavedeni béZného poméru (viz pozndmka pod carou, str. 106), jako
pomeéru béznych aktiv / pasiv, ktery slouzi ke stejnym tceldm. Zmény bézného poméru zde mohou
byt zavadéjici. Analyzovand spole¢nost vykazuje ¢isty pracovni kapital k celkovym aktiviim na drovni
0,11. (Bézna aktiva ve vysi 2.449 tis. K¢ jsou ocisténa o sumu splatného dluhu, zadvazka a ostatnich

pasiv ve vysi 1.221 tis. K¢.).

Bézny pomér zde vsak dosahuje trovné 9,38. Kdyz si podnik piijéi vétsi sumu od vétitele (banky),
investuje ji a nestane-li se nic zasadniho, ¢isty pracovni kapital se nezméni, ale bézny pomér ano.
Z tohoto divodu se nezahrnuji do vypoc¢tu bézného poméru kratkodobé investice / dluh. Sledovani
finan¢ni tisné je mozné i s ohledem na odprodej vybranych aktiv.

Néktera aktiva maji blize k niz$i hotovosti nez jina. V pfipadé ekonomickych potizi podniku se
nemusi podafit zasoby prodat za vice nez zlomek jejich hodnoty. PotiZe obvykle nastavaji, protoze
podnik neni schopen prodat své zasoby dokoncenych vyrobkt za vy$si nez vyrobni cenu. Proto je
nezbytné zaméfit se na hotovost / obchodovatelné cenné papiry / pohledavky, které nebyly
zaplaceny. Pomér mtiZe byt v ¢itateli ddle korigovan o pohledéavky.

Z pohledu tpadkového stavu se jevi vyhodnéjsi vychazet z o¢isténého rychlého poméru pravé

o hodnotu pohledavek (4.73):

hotovost + OCP
B 4.73)

85 Kratkodobd aktiva i pasiva se snadno rychle méni. V textilnim pramyslu (i v jinych odvétvich) 1ze sledovat obdobi v priibéhu kalendainiho
roku (svatky, konce finan¢niho roku), kdy podniky vykazuji vétsi objemy hotovosti a méné kratkodobych dluhd.
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V ramci metodologie CCB je vztah (4.73) opétovné o pohledavky navysSen tak, aby nebyl citatel
bézného rychlého poméru zménén. Ve jmenovateli je lépe pomeéfovat polozku s béznymi vydaji.
Pomér (4.73) pfechdzi do intervalové miry, kterd ve jmenovateli vyuziva primérnych dennich

provoznich vydajt.

hotovost + OCP + pohledavky

denni_provezni_vydaje

(4.74)

Z charakteru vztahu (4.72) vyplyva, Ze si analyza nevystaci pouze sjedinym kalendainim rokem.
Jmenovatel je zde pfebran jako primérny. Intervalova mira podava informaci, po kolik dni bude

dostatek likvidnich aktiv, i kdyZ nebude pro podnik dosazitelnd jakakoli jind hotovost.

U analyzovaného podniku a/ hotovost / cenné papiry ve vysi 98 tis. K¢ a b/ pohledavky ve vysi
1.231 tis. K¢ v poméru k celkovym nédkladtm [7.468 tis. K¢ + 1.399 tis. K¢)/365] vypovidaji o cca

dvoumeési¢nim (54 dni) dostatku likvidnich aktiv k financovani provozu.

Z charakteru vztahti (4.70 az 4.74) se nabizi vhodnou cestou doplnit analyzovanou likviditu
/ zadluzenost o ziskovost / efektivnost. Poméry, vychazejici ze ziskovosti / efektivnosti, maji
v metodologii pouze podptirnou tloha a jejich vystupy nemohou ovlivnit vystupy ukazateld likvidity

/ zadluzenosti. Zdivodnéni prameni pfedevsim z jejich nejednoznacnosti.

Analyticky vystup u podniku, ktery je méné zadluZeny a s dostatkem likvidnich aktiv, je jasny.
Z pohledu dalsich véfiteltt podniku neni evidentni, jak interpretovat velké ziskové rozpéti. Takto by
mohl byt charakterizovan podnik s malym objemem prodeje a velkou cenovou pfirdzkou, nebo jde

o vy$si vertikalni integraci, nez je bézné u konkuren¢nich podnikd.

Ani jeden z téchto stavii vSak nepoukazuje na ekonomickou stabilitu podniku. Pohled je sporny
i u pozadované vys$si ceny, coz miize byt nevhodné v pfipadé, Ze se snazi rozsifit prodeje. Stejné miize
mit niz81 ndklady, coz je paradoxné dobré znameni. Odbytu (k celkovym aktiviim / distému
pracovnimu kapitadlu) nemiize byt pfisuzovana vétsi zdvaznost, nez u ukazatelt likvidity /

zadluZenosti.

Vykonnost podniku je v metodologii CCB poméfovana vynosem z celkovych aktiv. Vynos je zde
definovan jako EAT (Earnings after Taxes). Tato mira je caste¢né zavadéjici, kdyz je pouzita
pro podniky s rozdilnou kapitalovou strukturou. Podniky, které plati vyssi drok, plati mensi dané.

Pomér odrazi rozdily ve finan¢ni zadluZenosti i provozni vykonnosti.
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Ma-li byt méfena provozni vykonnost jako takovd, je nezbytné dané upravit pfidanim trokovych
dariovych stita, kdy se droky z pajcky pocitaji do nakladti = snizuji cenu ciziho kapitalu.8¢ Timto
zptsobem lze ziskat dané, které by podnik platil, kdyby byl plné financovan akciemi. Pfi pouziti

uvazované sazby dané ve vysi 20 % bude vynos na celkova aktiva determinovan vztahem (4.75):

EBIT — {(dan + urokove_dan_stity)
1 (4.75)
o

Vynos na celkova aktiva je v analyzovaném podniku na trovni 7,3 %, kdy EBIT ve vysi
1.190 tis. K¢ je ocistény o dané ve vysi 399 tis. K¢ a trokové dariové stity. Tyto Stity jsou ndsobkem
dariové sazby a ¢istého troku (tj. 0,20 x 151 tis. K¢). Rostouci vyse aktiv ve jmenovateli vytvari tlak na
nizsi vynosy. Tato mira naléza své uplatnéni pravé v ramci mezipodnikové komparace u subjektd,
které mohou mit i zna¢né rozdilny dluhovy pomér.8”

Vsechny podniky by mély ziskat vzdy co nejvyssi vynos na aktiva, av8ak konkurence vytvari tlak na
vyuziti kapitalu v jinych ekonomickych aktivitich (zde se projevuje jako brzda rozvoje podniku).
Pokud je ocekavany vynos z aktiv pevné stanoven konkurenci, musi se podnik rozhodnout pro
kompromis mezi a/ pomérem trzeb k aktiviim a b/ ziskovym rozpétim. Pfistup se bude dle odvétvi,
kde analyzovany podnik realizuje svoji produkci, odlisovat. V ramci pfikladu textilniho / odévniho
primyslu bude nizky pomér trzeb k aktiviim kompenzovan vyssi rozpétim, tj. vynosy poméfovanymi

k trzbam.

Jiz d¥ive byly v textu dokladovany vystupy testt efektivity trhi. V tomto bodé Ize na zavéry navazat
a do analyzovanych pomért CCB metodologie pfifadit poméry trzni hodnoty. Vyplatni pomér do
této skupiny nezapada, jako jediny charakterizuje externi dividendové prosttedi. Vztah (4.76) dokaze
dodat informaci, jak velka ¢ast vydélka je vyplacena ve formé dividend. Pokles dtichodu v podniku
nevytvaii tlak na kraceni vypldcenych dividend. Je-li tento dtchod velmi proménlivy, stanovuje
vedeni podniku nizky vyplatni pomér. Kdyz dichod neocekavané klesne, vyplatni pomér ma
tendenci doc¢asné stoupnout.

Podobné, kdyz management citi, Ze dtichod bude pfisti rok vyssi, vyplati mirné bohatsi dividendy.

Dtichody nevyplacené v dividendach jsou aktivovany opét v podnikéni, kde Ea je vydélkem na akcii:
di
Ea

(4.76)

86 Urokové platby v mezni datiové sazbg.

87 Uziti ¢istého diichodu po platbé trokt a zdanéni v ¢itateli neni na obtiz, autor CCB metodologie v3ak tento pfistup nedoporucuje, nebot
EBIT v sobé nezahrnuje troky a dané.
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di

L-= (4.77)

Je-li vztah (4.77) vynasoben vynosem kapitdlu, lze zjistit, jak rychle roste investice akcionard

v dtsledku aktivace vydélkt. Pro analyzovanou spole¢nost musi platit (4.78):

D —di Ea
><—
En K

(4.78)

Kdy plati, Ze pomér zisku pfipadajici na akcie (ve vysi 626 tis. K¢) a primérného jméni akcionait
(4.932 tis. K¢) v ndsobku 0,58 (1 - K¢ 21,00 / K¢ 49,70) dosahuje hodnoty 7,3 %. Kdyby podnik i nadale
vydélaval 12,7 % (Ea/K) ze svého ucetniho jméni a aktivoval 57,7 % (1-di/Ea) vydélkd, rostly by
vydélky i jmeéni 0 7,3 % ro¢né.8 Tato hodnota je v rdmci metodologie CCB porovnana s dosahovanymi
vynosy v minulosti. Postup, jakym zptisobem jsou dividendy (dividendova politika) urc¢ovéany, byl
v minulosti dostate¢né popsan a potvrzen, napt. [102, Lintner]®°. Lintnerdv model vysvétluje dividendni

platby nasledovné.

Ptedpokladejme, Ze podnik se vzdy drzi svého cilového poméru. Dividenda v nésledujicim roce diy

rovna konstantnimu podilu z vydélku na akcii Ea (4.79):

diy = cilovd dividenda = cilovy pomér x Ea 4.79)

Zména dividendy = (4.80):

diy - dip = zména cile = cilovy pomér x Ea - dig (4.80)

Podnik véti, ze akcionafi davaji pfednost stdlému vzestupu dividend. Proto i v podminkach, které

zdanlivé zarucuji velké zvyseni dividend, udéla pouze dil¢i krok smérem k jejich cilové platbé. Zda se,

ze zmény dividend odpovidaji nasledujicimu modelu (4.81):

di1 - dip = rychlost prizpiisobeni x cilovd zména =
(4.81)
= rychlost prizpiisobeni x (cilovy pomér x Ea - dio)

8  Tato hodnota definuje udrzitelné tempo ristu.

8 LINTNER, ]J.: Distribution of Incomes of Corporations among Dividends, Retained Earnings, and Taxes. American Economic Review, 46: str. 97-113,
1956.
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Cim je podnik konzervativnéjsi v kapitalové struktute, tim pomaleji se bude pohybovat smérem k cili
a nizsi bude jeho rychlost prizptisobeni. Metodologie CCB zde ukazuje, ze dividendy zaviseji z¢asti

na a/ béznych vydélcich podniku a b/ dividendach v minulém roce.

Ty fetézové zaviseji na dividendach v roce pfedtim. Proto 1ze zapsat dividendy jako vdZeny primeér
soubéznych / minulych vydélkd. Pravdépodobnost vzestupu velikosti dividend by byla nejvétsi,

kdyby bézné vydélky vzrostly - méla by byt jemné nizsi, pokud by vzrostly pouze lonské vydélky.%

Dalsi sledovanou skupinou v rdmci navrhované CCB metodologie jsou poméry trzni hodnoty, resp.

poméry, které v sobé kombinuji t¢etni / trzni hledisko.

B
E (4.82)

vy

Pomér ceny / vydélka (4.82), neboli P/E, je bézné meéfitko, kterym podnik hodnoti investofi.
V analyzovaném podniku pomér ceny / vydélkt vykazuje trovneé 2,26 (K¢ 112,60 / K¢ 49.70). Pokud

je ptedpoklad, ze dividendy podniku rostou rovhomérné, soucasna cena akcie, = (4.83):

n—4g

(4.83)

Ny

V tomto vztahu di; opét vyjadfuje o¢ekavanou dividendu v pfistim roce, r je vynos, ktery investofi
pozaduji u podobnych investic, a g je ocekavané tempo ristu dividend. Pomér P/E lze nalézt = se
vydéli se o¢ekdvanymi vydélky na akcii.

Vysoky pomér P/E mize znamenat, Ze:

1. investofi ocekavaji velky riist dividend,
2. akcie ma malé riziko = investofi berou nizsi vynos,
3. podnik oéekava velky pramérny rtst v budoucnu = vyplaci velky podil vydélka.

Posledni ze sledovanych zakladnich charakteristik v ramci metodologie je vztah a/ trzni a b/ tcetni

hodnoty akcie (majetkového vyjadfeni hodnoty podniku / akcie) = (4.84):

%  FAMA a BABIAK tuto hypotézu potvrdili v: FAMA, E., F., BABIAK, H.: Dividend Policy: An Empirical Analysis. Journal of the American
Statistical Association, 63: 1132-1161, 1968.
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Po (4.84)

= pohled externiho prosttedi, které ohodnocuje vnitfni charakter podniku. Pro ukazatel P,V je vhodné
vyuzit cistého obchodniho jméni (kapitalu) najednu (1) akcii. Jelikoz je vradmci pfipadného
upadkového stavu zkoumdna celkova majetkova struktura podniku, v metodologii je daleko

vhodnéjsi vychézet z pfecenénych” majetkovych / zavazkovych polozek.

Ocenéni podniku mtze byt pro analytika mnohdy vysoce problematické, ne-li pfimo nemozné. Je na
zvazeni uzivatele CCB metodologie, zda bude a/ vyuzivat ¢istého obchodniho majetku na jednu (1)
akcii, nebo b/ majetkova / kapitalova struktura bude upravena vybranym ocetiovacim zptsobem
(majetkova aktiva mohou byt ponechdna v téetnich hodnotach, pro vyssi vypovidaci schopnost
metodika doporucuje vychazet z pfecenénych polozek). Autor metodologie doporucuje provadét
ocetiovaci korekci tak, aby vystupy nebyly zkresleny. Kapitdl = akciim ve jmenovité hodnoté +
zadrzovanym vydélkam, tj. Cisté Castce, kterou podnik pfijal od svych akcionaft / reinvestoval
v jejich prospéch. Pro analyzovanou spolec¢nost bude nepfecenény pomér trzni / dcetni hodnoty
vykazovat drovné 1,11 [112,6/(5.638/56)]. Tento pomér charakterizuje, Ze podnik ma o vice nez 11 %

vyssi hodnotu, nez do ni minuli / soucasni akcionéfi vlozili.
Posledné zminovana charakteristika (4.84) je nahraditelna / doplnitelna o Tobinovo q°2 (4.85):

B
NE

(4.84)

Zde se vychazi z a/ trzni hodnoty dluhu a b/ VK podniku k trznim reprodukénim nékladém na
nahrazeni aktiv podniku. Tento pomér je podobny poméru trzni / tcetni hodnoty. Je zde nékolik
dtilezitych rozdila. Citatel q zahrnuje veskery dluh / kapital podniku, ne pouze Cisty kapital.
Podobné jmenovatel zahrnuje vSechna aktiva a ne pouze ¢isty kapitdl. Tato aktiva nejsou uvedena
v pofizovacich nékladech, ale v nakladech potfebnych na jejich nahrazeni. Zde je mozné uvazovat

i o vlivu inflace.

Vyse popsané poméry popisuji, ale nevysvétluji, zda / jak zadluzeni, které je pro predikci finanéni

tisné stézejni, ovliviiuje samotné vydélky podniku. Zadluzeni zvysuje o¢ekdvany proud vydélkl na

9 Ne vzdy totiz redlna cena akcii v podobé ceny akcie reflektuje celkovou majetkovou a zavazkovou strukturu analyzovaného podniku.

92 Tobin tvrdil, Ze podniky maji zajem investovat pfi g vy$sim nez 1, tj. kdyz kapitalové zafizeni ma vyssi hodnotu nez naklady na jeho
nahrazeni, a Ze zastavi investice v okamziku, kdy g klesne pod 1, tj. kdyz zafizeni ma nizsi hodnotu, nez jsou reprodukéni naklady. Kdyz q je
nizsi nez 1, mze byt levngjsi ziskat aktivum fuzi nez koupit nové. Pochopitelné je mozné uvazovat ptipady, kdy existujici aktiva maji
mnohem vy33i hodnotu nez naklady na ng, to ale neni ptileZitost pro dalsi ziskové investice. [143, Tobin]
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akcii, ne v8ak cenu akcie.”> Divodem je stav, kdy je ofekdvany proud vydélkéi pfesné vyrovnan

zménou rychlosti, jakou jsou vydélky kapitalizovany.

Ocekavany vynos na aktiva podniku r, = o¢ekdvanému provoznimu dtichodu, délenému celkovou

trzni hodnotou cennych papirt:

D

N (4.85)

Na dokonalych kapitédlovych trzich neovlivni rozhodnuti podniku o vyptijéce a/ provozni diichod
podniku, ani b/ celkovou trzni hodnotu jejich cennych papirti. Proto rozhodnuti o vyptjéce neovlivni
ani ofekavany vynos z aktiv firmy r.. V pfipadé analyzovaného podniku lze uvazovat, Ze investor®
drzi vSechen dluh podniku i akcie. Takovy investor ma pravo na vSechen provozni diichod =

ocekdvany vynos z portfolia = r..

Ocekavany vynos z portfolia = vaZzenému priméru ocekdvanych vynostt pro jednotlivé drzitele.
Ocekavany vynos z portfolia, slozeného ze vsech cennych papirti podniku = nasledujici konstrukci.
Ocekédvany vynos z aktiv = souc¢tu nasobku podilu dluhu a oc¢ekdvaného vynosu z dluhu (rp) a podilu

VK a o¢ekavaného vynosu z kapitélu (rg). Jinymi slovy plati vztah (4.86):
D E
&=(D+E>‘:"DJ+(D+E>”}:J (4.86)

Rovnici lze upravit a dostat vztah pro rg, ofekdvany vynos z kapitadlu zadluzeného podniku.
Tj., ze ofekavany vynos z kapitalu = ofekdvanému vynosu z aktiv a poméru dluhu ke kapitalu
v ndsobku rozdilu ocekavaného vynosu zaktiv a ofekavaného vynosu z dluhu. Vztah (4.86) tak

prechazi do podoby (4.87):

D
E=Ent E{m —1p) (4.87)

Ocekavana vynosova mira z obycejné / standardni akcie zadluzeného podniku je pfimo dmérna
poméru dluhu kapitalu (D/E), vyjadfenému v trznich hodnotach. Rychlost zavisi na a/ rozdilu mezi
ra, b/ oéekdvanym vynosem z portfolia v8ech cennych papirt podniku a rp, ¢/ o¢ekdvanym vynosem

z dluhu. Pro podnik bez dluhu je (4.88) [7, Brealey, s. 435]:

9 Blize viz Modigliani, F., Miller, K., H. [137, Modigliani]. Viz také kap. 3.2 Ohodnoceni podniku a moment optimalizace dluhovyjch pomérii v podniku.

9 Vétsinou jina pravnicka osoba - propojeny podnik.
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it
wt

(4.88)

Ilustrativné lze shora popisované souvislosti vystihnout idealné pomoci Du Pontova diagramu® =

jako vynos na VK akcionaiti (ROE) urcen ziskovou marzi / obratem aktiv / pomérem celkovych aktiv

k VK.

42  Doplnéni CCB systémem Du Pont

Du Pont systém poskytuje uceleny pohled na finan¢ni situaci podniku a uvadi zakladni interakce
mezi jednotlivymi slozkami financovani. Problematika Du Pont je k dneSnimu dni dostatecné
vysvétlena, viz napft. [109, Pilbeam, 56 Ross, 5, Blaha]. Po analyze vystuptt Du Pont diagramu je doporuc¢ovano
vratit se k analyze hospodafeni podniku a hledat cesty ke zlepSeni situace. Je mozné predpovidat

i budouci trendy, tj. i mozny nastupujici stav apadku.

Leva cast obrazku (4.1) definuje ziskovou marzi. Ve spodni levé ¢asti jsou vycisleny nakladové
polozky, které jsou secteny do polozky celkovych nékladi. Cisty zisk podniku je mozné odvodit jako
rozdil naklad@ / trZeb. Ziskova marze v piipadé analyzovaného podniku vykazuje drovné 1,2 %

obratu.

Ziskova marze ma byt pfedmétem zkoumadni: klesajici trend / jeji nizka hodnota marze vede
k analyze nékladovych poloZzek (definovanych vlevo dole). Prava strana diagramu pracuje
s rozvahovymi polozkami a vy¢isluje aktiva, zda vykazovana hodnota obratu aktiv ma vysi 0,89.

Znamy ukazatel ROA vychazi ze vztahu:

ROA = Zy x Oa (4.89)

Pokud analyzovany podnik vydeélal 1,2 % a soubézné otocil aktiva 1,02 krat, vynos na aktiva dosdhne
arovné 1,22 %. Poskytované tdaje nejsou ni¢im novym a dfive popsané poméry v ramci CCB
metodologie ukazuji na tytéz vystupy. Vramci financovani aktiv Du Pont diagram ukazuje

na problematiku finan¢ni paky.

9% 'V Ceské literatufe se mylné uvadi, ze analyza byla vyvinuta manaZzery chemické spole¢nosti Du Pont de Nemours. Zahrani¢ni zdroje oviem
dokladaji, Ze analyzu v roce 1912 poprvé pouzil F. Donaldson Brown (1885-1965) a az po ném analyzu pievzal Gcetni spolecnosti Du Pont pan
John Raskob (1879-1950) [161, Du Pont].
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V piipadeé vyuziti ¢isté financovéani VK, platilo by (4.90):

ROA = ROE (4.90)

Je ziejmé, ze celych 45 % finan¢nich zdrojt je poskytnuto véfiteli a akcionafi alokovali vyhradné 55 %.

Zde se projevi vliv finan¢ni paky =» vynos na VK je vyssi nez 1,22.

Pro dalsi zkoumani je dtlezity multiplikator kapitalu (oznaceny modfe), nebot ROE = nasobku ROA
a multiplikatoru, ktery je definovan pomérem aktiv a VK. Tento VK soucasné informuje o struktufe
cizich zdroji. Zpétny pohled podavé informaci, jak multiplikator, definovany cizimi zdroji, ovlivni
vynos na VK. Tato jednoducha tivaha vnasi do CCB metodologie prvek finanéni péky, ktery nelze
opomijet. Na zakladé informaci z pravé strany diagramu hleddme optimalni pomér mezi vlastnim

/ cizim kapitalem.
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Obr. 4.1: Du Pont diagram
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4.3  Problematika prognézy EBIT a bod zvratu

Darnovy stit viz (3.52, 3.53), neptisobi na podnik osamocené. Klasicka teorie fesi problém optimalni
kapitalové struktury tzv. teorif U-kfivky, kdy primérné naklady kapitalu podniku se zvySujicim se
zadluzenim a/ klesaji v diisledku zvysujiciho se G¢inku trokového danového stitu az dosdhnou svého

minima a b/ ndsledné vykazuji rastovy trend vlivem néakladt finanéni tisné (viz str. 79).

Trzni hodnota zadluZzeného podniku = trzni hodnoté nezadluzeného podniku plus soucasné hodnoté
urokového dafiového $titu minus soucasna hodnota nakladi finanéni tisné. Trzni hodnotu podniku

lze definovat jako pomér a/ ocekavaného a b/ pozadovaného vynosu.

Pti minimdlnich ndkladech podniku bude trzni hodnota podniku maximalni. Ale pouze za podminky
stabilniho ocekavaného vynosu. Pokud pfijmeme toto kritérium, tj. stabilitu o¢ekdvaného vynosu, lze
kritérium minimalizace ndakladd@ / maximalizace trzni hodnoty podniku povazovat
za totozné. V praxi je problém sestrojit plynulou funkci U-kfivky. Divodem je sloZitost odhadnout
naklady kapitalu podniku pro rtizny stupen zadluzeni, tj. vysi trokové miry pro stupen zadluzeni

podniku [112, Pouzarovs, s. 3].

Cast nakladd podniku tvoti néklady fixni, které bezprostiedné nezavisi na objemu trzeb. Bude
ztrdtu (zdporny EBIT). Analogicky existuje urcity interval, vnémz objemy trzeb povedou

k pozitivnimu provoznimu zisku.

Na rozhrani obou intervalti lezi specificky bod - bod zvratu, v némz je provozni zisku nulovy. Obrat
z provozni ztraty do provozniho zisku nastdva pfi takové velikosti trzeb, ktera dovoluje pfi dané
prodejni cené vyrobku pokryt vSechny nédklady vyroby. Podnik ma vzdy uréitou pfedstavu
o pravdépodobnostnim rozdéleni ocekdvanych budoucich trzeb / cash flow. Z minulych dat lze
odhadnout i rozptyl / smérodatnou odchylku, kdy obé kategorie naznacuji vychyleni budoucich trzeb
od jejich ocekavané hodnoty. K pfedpokladané hodnoté provozniho zisku / ztraty je pfifazena

pravdépodobnost dosazeni urcitého objemu trzeb.

Z pohledu tipadkového stavu a analyzy je zdsadni jiny moment. Nikoli sledovani bodu zvratu jako
takového, ale jeho komparativni pozice vramci nékolika podnik@i z pohledu jimi vykazovanych

naklada.
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Z diivéjsiho textu této habilitaéni prace plyne, Ze pro stanoveni tipadkového stavu, definovaného
charakteristickymi symptomy (viz str. 98, 99), se jevi idealni cestou posuzovat relativni stavy
(v podobé pomérti). Tyto poméry jsou dale zohlednény v Du Pont diagramu (viz obr. 4.1, str. 116).
Diagram v sobé kromé informace o vztahu pomérovych ukazatelti nese tidaje o vztahu vynost

/ nédkladt, které jsou pfebirany z tcetnich sestav analyzovaného podniku.

Ve spojeni s poméfovanim EBIT bod zvratu ukazuje, jak réizna struktura nédklad ovliviiuje provozni

zisk / cash flow pfi rtznych objemech trzeb.

Podnik s nizkou opera¢ni pakou (nizké fixni naklady / vysoké variabilni naklady)® mtze podstoupit
vyssi finanéni riziko tim, Ze bude za jinak stejnych podminek financovat svou kapitélovou strukturu
procentné vyssim pomérem dluhovych nastroji k VK. Na druhé strané podnik s vysokou kapitdlovou
naroc¢nosti (vysoké fixni nédklady / nizké variabilni naklady)?” mize tuto paku kombinovat s nizkou
finan¢ni pdkou. Body obratu z pohledu nékladtt / vynosd a pifjmt / vydaji nejsou totozné. Dtvod
=> celkové vydaje na vyrobu jsou nizsi, nez celkové naklady (pfedevsim odpisy), zatimco celkové

pfijmy z prodeje se nelisi od celkovych vynosti / trzeb.

Analyza bodu obratu z hlediska cash flow se jevi jako vhodnéjsi = finan¢ni naklady (droky /
dluhova sluzba) musi byt splaceny v hotovostni formé. Analyza bodu obratu z hlediska cash flow se

uzce vaze k analyze likvidity podniku.

V obdobi nizkych trzeb (celkovych vynost) mtize podnik vykazovat provozni ztratu, ale presto
generuje dostatecny cash flow, aby mohl pokracovat v platbach trokt / amortizaci zavazka /

umorovani obligaci [5, Blaha, s. 3].%8

Teoreticky pohled je metodologii CCB definovan sledovanim stupné provozni/ finanéni paky a jejich
vzdjemného nasobku. Tento krok je dtlezity predevsim z pohledu fizeni podniku, nikoli pfedpovédi
finan¢ni tisné. Pokud jiZ na tomto misté bude navazano na vztah (4.90) a zohlednéna finan¢ni paka, je

nutné sledovat vztah (4.91), ktery ma indexovou podobu.

Vyhodnost pouziti ciziho kapitalu lze ¢istéji zjistit porovnanim rentability vlastniho / ciziho kapitalu.

Takto konstruovany index finanéni paky musi vykazovat vzdy hodnotu vys$si nez jedna.

%  V podnicich s nizsi kapitdlovou naro¢nosti (sluzby, poradenstvi apod.).

9V podnicich s vyssi kapitalovou naro¢nosti (banky, pramysl, zemédélstvi atd.).

%  Podnik mtze také pfistoupit k docasnym opatfenim: deinvestice nékterych obéznych prostiedki, napt. prodej ¢asti zasob dokoncéené vyroby
(za diskontovanou cenu), prodej zasob materidlu apod. Jinym prostfedkem by mohla byt tzv. dezinvestice hmotného majetku, ne vsak
na tkor dlouhodobé konkurenceschopnosti podniku. Dal$imi opatfenimi pfijimanymi v souvislosti s feSenim tizkého profilu v likvidité
podniku mohou byt pozdrzeni rozvojovych investic, odlozeni modernizace, redukce obnovovacich investic nebo pozastaveni investic
do novych fixnih aktiv. Tyto kroky - optimalni z kratkodobého hlediska cash flow - v8ak nemohou byt pfijimany jako fedeni trvalé. Aplikace
téchto opatfeni predpoklada volny prostor pro jejich realizaci. Podobna opatfeni pomohou podniku pfeklenout obdobi zpomaleni
odvétvového ristu.
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ROE
Igp = ROL (4.91)

Stupen provozni péky je definovan jako pomér procentudlni zmény provozniho zisku / procentualni

zmény trzeb (4.92):

| _ AEBIT
T ATrzby (4.92)

Je-li u analyzovaného podniku vykazovan 4,2 % nartist provozniho zisku (50/1.190 tis. K¢) a zvyseni
objemu vyroby / trzeb je na trovni 2,6 % (196/7.468 tis. K¢), DOL vykazuje hodnoty 1,61. Analogicky

1ze definovat stupen finanéni paky nasledovné (4.92):

AEPS

DFL = JEBIT (4.93)

Finanéni péka ze své konstrukce dodavé zajimavou informaci. JelikoZ je poméfovana zmeéna a/ zisku

na akcii a b/ EBIT analyzovaného podniku, vztah (4.93) informuje o riziku, které podstupuji akcionafi.

Toto riziko plyne z uzivani ciziho kapitélu v podobé tvérd. Riziko je funkci dvou (2) vlivi.

1. vétsi variabilita ziskt na akcii, jeZ plyne z fixniho naroku akciondfd na tok pffjmf,
2. omezena flexibilita, mozné finan¢ni potize / bankrot, jako dasledek neplnéni platebnich
povinnosti.

U analyzovaného podniku navyseni EBIT vykazuje hodnoty 4,3 % (50 tis. K&/ 1.140 tis. K¢). Zvyseni
¢istého zisku na akcii je soubézné je na trovni 0,6 % (K¢ 0,32/K¢ 49,70). Stupen financni paky =
0,13 %. Aby bylo mozno vyuzit konstrukce finan¢éni padky pro hodnoceni piiméfené kapitalové

struktury, musi byt proveden nejprve odhad oc¢ekdvané drovné EBIT.

Ocekavana troven EBIT je odvozena z a/ pfedchazejictho odhadu trzeb a b/ analyzy provozni paky.

Finanéni paku a jeji stupeni 1ze pouzit k porovnani kapitalovych struktur p¥i rznych drovnich EBIT.

Vydélky / ocekavané vydélky zde nejsou totéz. Hodnota obyéejnych akcii (tzn. hodnota podniku) je
funkci ocekavanych vydélkt / rizika. Téméf vzdy bude finan¢ni paka vykazovat vyssi ocekavané EPS

z dodate¢ného vyuziti zavazkdl v porovnani s navysenym akcionafskym kapitélem.
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Je tfeba vnimat, Ze existuji ekonomicka / technologickd omezeni: malé zavazky jsou pro podnik
pfiznivé a vedou ke zvySeni vynosu na akcii, neznamena to, ze velké zdvazky jsou nezbytné lepsi.
Finanéni pédka je pfinosna tehdy, jestlize neni pfevaZena zvySenym rizikem, které podnik podstupuje

kvili dodate¢nym fixnim finanénim nakladtm.

Cilem spravného dohadu realistické proporce zavazkd v kapitdlové struktufe je maximalizovat
hodnotu akcii podniku pfi uvdzeni ocekdvaného vynosu / zvySeného rizika. [5,Blaha, s. 122] Takto
konstruovany pohled piesné navazuje na paséze oddilu III. Koncepce CCB metodologie a moznosti

predikce finan¢ni tisné.

Snahou predkladatele tohoto predikéniho konceptu je vyssi prakticka aplikovatelnost CCB
metodologie v podnikové sféfe, rozbor paky je vtomto momentu omezen z dtvodu finanéni
naroc¢nosti na praci analytika. Idedlni zptisob analyzy podniku pomoci finan¢ni paky a jejich dopada
je samotné stanoveni redlné hodnoty analyzovaného podniku, tzn. ocenéni akcii. Miizeme indikovat
stav, kdy trzni hodnota akcii zcela nerespektuje skute¢né wvnitini majetkové / zavazkové

charakteristiky podniku.

V dobé prohlubujici se globalni ekonomické krize 2009 byla tato otdzka zcela na misté. To samé plati
i pro nadchazejici obdobi pocinaje rokem 2019. Tyto krize dokazuji, Ze sebelepsi predikéni modely
vykazuji chyby / neurditosti. A co vic: vy$si stupen globalizace ovliviiuje i interni prostfedi podniku.
Z4dna predikéni metodologie zaméiena na ekonomické krize nebyla k dnesnimu dni zkonstruovéna,
tzn. zadna predikéni metodologie zaméfend na finan¢ni tisefi nemtize byt zcela dokonala =

ekonomické krize nelze jednozna¢né predpovédét.

Prakticka aplikovatelnost metodologie, kterda by vyzadovala stanoveni hodnoty podniku, bude zcela
minimélni, kdy problematika ocefiovani presahuje moznosti bézné provadéné analytické prace.
Z tohoto diéivodu neni v ramci metodologie s aspektem realné hodnoty podniku (akcif) uvazovéno,
byt autor sam poukazuje na nedokonalost takovéhoto kroku (z pohledu vysledku, nikoli praktické

aplikovatelnosti)®.

Za zakladni faktor finan¢niho rizika je povazovana mira zadluZeni. Je zfejmé, Ze pokud je rentabilita
aktiv vyssi nez ndklady na cizi kapitdl, s rostouci mirou zadluZeni roste i rentabilita VK. Pokud se
predpoklada platnost Miller-Modiglianovych teorii (viz kapitola 3.2 a zavér kapitoly 4.1), rostouci
zadluzeni nemtize zvysit (bez danovych / dalsich efektd) hodnotu podniku. Protoze vsak roste se
zadluzenim vynosnost VK, predpoklada se, Ze s ristem zadluZeni roste tmérné nejen rentabilita VK,

ale i riziko investort(i. Rast rizika investort vyvoldva rast naklad@ VK = hodnota podniku se neméni.

9 viz dfive, str. 111
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Kontrola opera¢ni / finanéni pdky dodava informaci o vykonnosti podniku s ohledem na stupen

rizika. Soubézné jsou hodnoceny naklady podniku.

Smyslem finan¢ni analyzy, zaloZzené na pomérovych ukazatelich, je zpracovat tidaje, aby bylo mozno
a/ vyvozovat zavéry a b/ provést hodnoceni stavu podniku. Kombinaci s analyzou provozni / finanéni

péaky se vytvaii robustni nastroj, umoziujici lépe ohodnotit kapitalovou strukturu, kterd ma vliv

na vynosnost / hodnotu akcii, potazmo na finan¢ni zdravi podniku.
Stejné vérohodnym signédlem tvorby hodnoty je ukazatel EVA. Jiz na tomto misté upozoriiuji na zaveér,

Ze pramérné vazené néklady kapitalu nelze brat jako ukazatel optimalni kapitalové struktury!

44 EVA, WACC a nemozZnost uziti pro koncepci optimalizace kapitalové

struktury

Kapitola 4.4 neslouzi pro vyklad navazujici ¢asti CCB metodologie, ale je zaméfena na problematiku
EVA a pfedevsim vazenych pramérnych nakladd kapitalu. Kriticky pohled na konstrukci CCB by
mohl vychazet prdvé zabsence ekonomické / trzni pfidané hodnoty. Text habilitaéni préce
zdavodriuje, pro¢ nelze vyhradné vychazet z EVA / WACC (primérné vazené naklady na kapital)
pro hodnoceni kapitdlové struktury analyzovaného podniku, a to i pfes fakt, ze tyto ukazatele jsou
mnohdy povazovany za moderni metody hodnoceni ¢innosti podniku. O dil¢i zjisténi 1ze navrhovany

koncept rozsifit.

Je zadouci, aby bézné uzivana konstrukce EVA (4.94) vykazovala hodnoty kladné / = nule. Cim vy3si
je hodnota EVA, tim je pravdépodobnéjsi, Ze podnik vytvari vétsi hodnotu pro vlastniky podniku.
Urcity problém EVA spociva v tom, Ze jde o ukazatel absolutni, a ovliviiovany velikosti podniku.

Proto byly navrzeny také ukazatele relativni, které je moZzno vyuZit i pro srovnani mezi podniky.

EVA;= NOPAT; - NOA.1 x WACC, (4.94)

Ze zakladni trojice:

1. hodnotové rozpéti (VS),
2. relativni EVA - LBS10,
3. EVA-ROS1,

100 EVA je zde délena souctem osobnich a celkovych nakladt kapitalu.
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je pro dalsi text rozhodujici pravé hodnotové rozpéti (VS) definované jako (4.95):

_ EVA _ NOPAT—WACC-NOA _
noa Noa -

VS r04 _ WACC (4.95)

kde r€0A je rentabilita ¢istych operaé¢nich aktiv. Hodnotové rozpéti je rozhodujici veli¢inou k méfeni
vynosnosti kapitalu, upravené o riziko. Pomoci tohoto ukazatele 1ze srovnavat (na rozdil od ROE)
podniky s rozdilnou velikosti / vybaveni kapitalem / kapitdlovou strukturou / rizikovosti. Uréity
problém obnési srovnani podnikd a/ ndro¢nd na nasazeni zivé prace a b/ s intenzivnim nasazenim
kapitalu.l2 EVA byva povazovana za nastroj fizeni / analyzy podniku, ktery je zaméfen na tvorbu /
zvySovani jeho trzni hodnoty. Je tfeba si uvédomit, ze zvySovani EVA nemusi nutné vést ke

zvy$ovani hodnoty podniku. SniZzeni hodnoty podniku pifes soucasné zvyseni EVA mtize nastat

napiiklad:
1. zvyseni EVA v sou¢asné dobé bylo dosaZeno na tikor budoucich vyssich ziskd,
2. pokud je zvysena EVA, ale pfi rostoucich nakladech kapitalu - v disledku rostouciho rizika.

Pti prepoc¢tu budoucich EVA na sou¢asnou hodnotu mtize dojit ke snizeni sou¢asné hodnoty

budoucich EVA, a tim i hodnoty podniku,

3. pokud je nedostate¢nd obnova majetku, ktery je vice odepsany, a v dasledku toho je
v provozu vazano méné kapitdlu. Vykonnost podniku miize ve skute¢nosti klesat, ale EVA

roste.

Z uvedeného plyne, Ze se pfi hodnoceni podniku nelze omezit jen na hodnotu EVA v soucasné dobg,

ale je tfeba stéle prognoézovat i jeji budouci vyvoj [41, Matikova, s. 66].

Ekonomickou pfidanou hodnotu je mozné vyjadrit rovnéz alternativhim zplisobem pro pfipad,

kdy na podnik se nahliz{ jako na nezadluzeny =» neni uvazovano s ptvodem kapitdlu. Situaci lze

posoudit z pohledu celkového vlozeného za tplatu poskytnutého kapitalu vsech poskytovatelt.

V tomto pfipadé je nutno pocitat s celkovou hodnotou tplatného kapitalu, tj. vlastni kapital + avéry
+ obligace. Také vysledek ¢innosti podniku je vhodné upravit do tvaru, ktery odrazi stav, jako by
podnik nepracoval sudplatnym cizim kapitdlem. K ¢istému zisku podniku se pfipocte castka
zdanénych nékladovych troki, o niz by byl ¢isty zisk vyssi, pokud by podnik nepracoval s tvéry

a obligacemi.

101 EVA je vztazena k dosaZzenému obratu.

102 Viz problematika finan¢ni paky, str. 117. Jako piiklad lze uvést podniky sluzeb, kde rozhodujici slozku nasazenych zdroji tvoii lidsky
kapital, ktery ale v NOA neni obsaZen, a tim se snizuji néklady kapitalu.
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Je-li pracovano s vysledkem podniku, je tieba srovndvat s primérnym nékladem na kapital podniku
(WACC). WACC pfedstavuje pozadovanou, investory / vlastniky ocekdvanou vynosnost,

odpovidajici riziku.

Vynosnost celkového tplatného kapitalu 1ze hodnotit srovnanim s primérnymi vazenymi naklady

na kapital (4.95):

EBIT(1 —d)
VK + (BU + OBL)

= WACC (4.96)

Pokud je zaméfena pozornost na ptisobeni zmény finanéni pdky na hodnotu podniku, jevi se jako

korektni na poc¢atku upozornit na tuto stézejni skute¢nost.

Hodnotu podniku pro majitele (tzn. hodnotu VK) ovliviiuje kapitalovd struktura, zatimco na
hodnotu podniku jako celku nema vliv. Je to analogie situace s vlivem kapitalové struktury na ¢isty
zisk / EBIT, resp. s vlivem kapitalové struktury na vynosnost vlastniho kapitédlu a vynosnost aktiv.
Cisty zisk /ROE, je zménou kapitalové struktury ovlivnén, EBIT / podil k aktiviim, se zménou

kapitélové struktury nezméni.

Zde nestaci konstatovani, Zze zvysujici se finanéni paka zvySuje vynosnost VK, protoze dulezity je
dopad na hodnotu podniku pro vlastniky. Tento dopad je rtizny z kratkodobého / dlouhodobého
hlediska. Timto pohledem / krokem lze do metodologie vlozit ¢asovy aspekt. Nejedna se o ptifazeni
¢asového horizontu s ohledem na predpoved finanéni tisné subjektu,

ale na definovani dvou (2) obdobi a v nich posuzovéni vlivu finan¢ni paky / kapitalové struktury:

1. kratkodoby interval (0 az 3 roky),

2. dlouhodoby interval (4 roky a vice).

Bézné jsou uvadéna tii (3) obdobi (kratkodobé / stfednédobé / dlouhodobé), redukovana s ohledem
na vyuziti téchto intervaldi, kdy jejich roz¢lenéni na tfi (3) ¢asti neumoznuje jejich praktické vyuZziti.

V ramci pfedpovédi je mozné pracovat vyhradné s jednim (1) meznim bodem =» 3. resp. 4. rokem.

Kréatkodobé hledisko nereprezentuje hodnotu podniku. Odrézi pouze jeji kratkodoby pftirtstek
¢i ubytek. Je predstavovano ukazatelem ekonomické pridané hodnoty. Kapitdlova struktura nema
vyznam pro velikost rozdilu mezi a/ dosaZenym ¢istym provoznim ziskem (NOPAT) a b/ celkovymi
naklady na kapitdl. EVA (4.94) se neméni se zménou podilu vlastniho kapitdlu v pasivech. Napft.

zvysuje-li se finanéni paka (4.93) (klesa podil VK na aktivech) a plati-li podminka (4.97):
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Yeg = 1ML (4.97)

roste ROE, roste alternativni naklad na kapital (4.88, 4.96), klesa VK a vysledkem je konstantni EVA.

Dlouhodobé hledisko je pfedstavovano ¢istou souc¢asnou hodnotou. Kapitdlova struktura ovliviiuje

alternativni niklad kapitdlu:

1. je-li EVA kladna, je tfeba tento alternativni néklad snizZovat (to se za jinak stejnych podminek
stane zvySovanim vlastniho kapitélu v tplatnych zdrojich podniku),
2. je-li EVA zaporna, je tfeba alternativni naklady kapitdlu zvysovat (je tfeba snizovat vlastni

kapital v aplatnych zdrojich).

Zavislost ROE / EVA / hodnoty podniku pro vlastnika a hodnotového rozpéti na finanéni pace byla

dokladovana odbornou literaturou (Mace, Neumaierova), teze je pro navazujici ¢ast prevzata.

V pifipadé komparace tfi (3) podnikti A, B, C s rozdilnymi EBIT (EBIT, EBITs, EBITc), kde:

EBITA> EBITp > EBITc (4.98)
je situace nasledujici:
1. podnik A: spliiuje podminku, Ze vynosnost tplatnych zdroji pfevysuje trokovou miru, ma
kladnou hodnotu EVA,
2. podnik B: spliiuje podminku, Ze procentni vynosnost zavazkl (zdroj() pfevysuje drokovou

miru, méa zapornou hodnotu EVA,

3. podnik C: nesplituje podminku, ze vynosnost tplatnych cizich zdroji pfevysuje trokovou

miru, mé zapornou hodnotu EVA.

Ve vsech podnicich je postupné nahrazovan VK bankovnimi Gvéry / obligacemi a celkové dochazi

k nartistu cizich zdrojt (moznost pfedluzeni).

V grafu 4.1 je vyvoj ROE v zavislosti na ménicim se podilu VK na aktivech, tj. vyvoji finanéni paky.

Podle piedpokladt u podniku A / B ROE roste s rostouci finan¢ni pakou. U podniku C naopak klesa.

Graf 4.2 sleduje zavislost hodnoty podniku pro majitele (zde EVA/re) na vyvoji finanéni paky.

S rostouci finan¢ni pdkou hodnota podniku A klesd a hodnota C/ B Spatného podniku klesa.

IV. Prakticka aplikace CCB metodologie stranka 122



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
podnikatelska fakulta v Karvinée

Obchodn¢

100 %
/

ROE
P

0% -
100 % Vlasfni I<|apit Al / aktiva 0 %
—— podnik A = = podnik B podnik C
Graf4.1: Zavislost ROE na financni pdce
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Graf4.2:  Zavislost hodnoty podniku pro vlastnika na financni pdce
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Graf4.3: Zavislost hodnoty spreadu (ROE - r.) na financni pdce

Graf 4.3 ukazuje zavislost vyvoje hodnoty spreadu, tj. rozdilu vynosnosti VK / alternativniho
ndkladu na kapitdl (ROE - re), na zméné finan¢ni pdky. Pouze u podniku A vykazuje spread
s rostouci finan¢ni pakou rtst. Je to logické = spread je podil EVA / VK. Podniky B / C dosahuji

zaporné hodnoty ekonomické pfidané hodnoty.

Doporuceni, vyplyvajici zvySe uvedenych zavérd, jsou jednoducha / aplikovatelna. Maji

dalekosahlé dutsledky. Pro optimalizaci kapitélové struktury Ize formulovat jednoznaéné doporucent:

1. Dosahuje-li podnik kladné hodnoty ekonomického zisku, mélo by dochazet k maximalizaci

finan¢ni paky.

Tento zavér vysvétluje, pro¢ si nejziskovéjsi podniky obvykle ptjcuji nejméné. Spolecnost Stern
Stewart & Co udélala z ukazatele EVA de facto styl fizeni spole¢nosti. Stern Stewart & Co pfitom
doporucuje ¢tyfi (4) zdkladni cesty, jak 1ze EVA zvySovat. Maximalni hodnotu, kterou mtize podil VK

na aktivech dosahovat, je celkova hodnota tplatného kapitalu.

1. Je-li hodnota ekonomického zisku zaporna, je sprdvné minimalizovat podil VK na aktivech,
nebot lze vlastni prostfedky investovat efektivnéji (s vyuzitim vy$si trokové miry alternativni

investice).
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V praxi nebude zadny véfitel nebude ochoten pfistoupit na ndhradu celého VK cizimi zdroji. Pokud je
ekonomicky zisk zaporny, nebude optimem VK na aktivech bliZici se nule, nybrz VK na aktivech na
drovni minimalné pfijatelné pro véfitele. Hranice akceptovatelna véfiteli vysvétluje odvétvové

rozdily v kapitalové strukture.

Optimalizace kapitdlové struktury na zakladé minimalizace WACC ma jednu zasadni chybu.
Dtivodem vzniku urcité vyse ndkladt na kapital neni zpisob jeho rozdéleni (rozdéleni pozitivni tokti
- trokd mezi vlastniky kapitalu - dluznika / véfitele). Divodem urcité velikosti WACC je skutecnost,

jak velika jsou rizika spojena s investovanim do daného podniku.

Na téchto rizicich silnéji participuje vlastnik, protoze véfitel je vzdy honorovan pfednostné a to, co
zbude, patfi majiteli. Tomu odpovida skute¢nost, Ze vyse alternativniho ndkladu na cizi kapitél je
vzdy nizsi neZ vyse alternativniho nakladu na VK. Vysi obou téchto alternativnich nakladd na kapital

ovliviiuje kapitalova struktura.

S rostouci zadluZzenosti podniku pozaduji véfitelé vyssi trokovou miru. WACC zaé¢ind meénit svoji
hodnotu, kdy je vytlatovan drazsi vlastni kapitél levnéjsim kapitalem od véfiteld, ale soucasné roste
cena pozadovana véfiteli. Pomér vlastnitho / ciziho kapitdlu je neménny - dochazi ke zméndm na
arovni trokové miry. Koneéné participace vlastnika na celkovém riziku klesa, nebot je sniZovéan jeho

podil na celkovém kapitalu.

V momenté, kdy by veskery kapital byl v rukou véfiteld, stanuli by s jejich alternativnim nakladem
na kapital v pozici vlastnik@i. WACC je konstantni vzhledem ke zméné kapitdlové struktury (nebo
presnéji struktury aplatnych zdroji - v podniku se miize ménit i podil netplatnych / Gplatnych
cizich zdrojii na celkovych zdrojich). Se zménou kapitdlové struktury se méni podil participace
vlastnikt a véfiteld na WACC, nikoli jeho vyse. Je-li celkovy kapitdl v rukou vlastnikd, plati, Ze

WACC je totozny s alternativnhim ndkladem na vlastni kapital.

WACC reprezentuje pozadovanou vynosnost podniku, kterd je odrazem miry rizika. Také skute¢na

vynosnost tplatnych zdroji podniku (4.96, 4.99),

EBIT(1 — d.sazba)
(VK + BLI + 0BL)

(4.99)

jez je poméfovana, nezavisi na kapitdlové struktufe. Je to otdzka a/ schopnosti managementu fidit
vazanost kapitalu / spotfebu vyrobnich ¢initel@ a b/ lukrativnost podnikatelského zdméru. Spolu se

zménou podilu VK se méni participace vlastnika na zdanéném EBIT.
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Se zménou zadluzenosti se méni participace vlastnika na riziku / vynosnosti. Pfi klesajicim podilu
VK na aktivech dochédzi krtstu spreadu (rozdilu WACC a vynosnosti uplatnych zdrojt)

[50, Neumaierova, str. 138].

45  Zaclenéni konkurenc¢nich podnikiti do CCB metodologie a vybér optimalni

matematicko-statistické metody

Dosavadni text se vénoval vysvétleni / zd@ivodnéni proménnych, které maji byt analyzovany tak, aby
bylo mozné komplexnéji pohliZzet na podnikem vykazované hodnoty. Ze znéni textu je zfejmé, Ze
vliv vybranych ukazateld je mnohdy protikladny. Proto je na drovni CCB metodologie vyuzito
jednoho (1) integralniho ukazatele. Je dtilezité zdtraznit, Ze jednostranny pohled mtze byt mnohdy
zkreslen pti zohlednéni zakladnich ekonomickych souvislosti (viz teoreticka ¢ast vyzkumné prace) je
evidentni, Ze dokonald predikce neni / nemize byt mozna. Vzdy bude vysledky analyzy ovlivitiovat

jisty stuperi spolehlivosti.

Z obr. 3.3 vyplyva, ze bude tfeba do CCB metodologie implementovat konkuren¢ni prosttedi
analyzovaného podniku. Vychozimi definovanymi body byly vedle matice objektd vlastni ukazatele.

Pti sestaveni metodologie je dile mozné vychazet ze ¢tyf (4)'% metod:

1. metody jednoduchého souctu poradi (4.100),
2. metody jednoduchého (vazeného) podilu (4.101),
3. metody normované proménné /standardizace (4.102, 4.103),

4. metody vzdalenosti od fiktivniho objektu (4.104).

Pfi aplikaci metody jednoduchého souctu poradi je tfeba podniky sefadit podle urcitého ukazatele.
Podnik s nejlepsi hodnotou urcitého ukazatele dostane pofadi n, dalsi n-1, podnik s nejhorsi
hodnotou'® bude mit pofadi 1. V pfipadé stejné hodnoty ukazatele se stanovi pofadi podniku jako
pramér z poradi podnik®, které tuto hodnotu dosadhly. Integralni ukazatel djs, 1ze vypocist jako
jednoduchy soucet pofadi (v ptipadé jednotkovych vah), resp. jako vazeny soucet pofadi (v ptipadé
rtznych vah). Pfi této metodé (4.100) odpovida s; pofadi i-tého podniku pro j-ty ukazatel a pj je vaha

j-tého ukazatele.

103 S ohledem na na charakter bodovaci metody (nejhorsimu podniku je pfifazena nejnizsi hodnota - 0), zde tato metoda neni uvadéna.

104 Nekteré prameny uvadi vzestupné pfifazovani pofadi, tj. nejlepsi podnik dosahne pofadi 1, nejhorsi n. S tim potom samoziejmé souvisi
i modifikace zavére¢ného poradi podnikd.
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dip =XJLysi P, =12, ., n (4.100)

Nejlepsi je ten podnik, pro ktery je integralni ukazatel djs maximalni. Vyhodou této metody je
jednoduchost / moznost pouziti pro kvantitativni / kvalitativni charakteristiky. Nevyhodou je
skutecnost, ze tato metoda umoziiuje stanovit pofadi podnikii, ale nekvantifikuje, o kolik je jeden

podnik lepsi nez druhy.

Metoda jednoduchého (viazeného) podilu pouziva hodnotu jednotlivych ukazatelt, kterou se podéli
hodnota kazdého ukazatele v metodologii. Podle toho, je-li pozadovan rtst / pokles, prondsobi se
ukazatel koeficientem +1 / -1 a v pfipadé diferencovanych vah i vahou ukazatele. Integralni ukazatel

djp se vypocité jako soucet za jednotlivé ukazatele (4.101):

T ooyeop
e o e ] . .
d_.rl - E;;L:IIPJ_ " ':t]-:]/ 1= 1/ 2/ e (4101)

Prednosti této metody je, Ze bere v ivahu i odchylky hodnot ukazateld (jejich vzdélenost) od

e v

Metoda vzdalenosti od fiktivniho objektu pracuje s normovanymi tvary hodnot ukazatelt, kdy je do
vybérového souboru zaveden fiktivni podnik. Ukazatel fiktivniho podniku se dostane tak, Ze u
kazdého ukazatele se nalezne ten podnik, ktery mél nejlepsi hodnotu ukazatele, a tato hodnota se
vezme za hodnotu, kterou ma fiktivni podnik. Timto zptsobem lze ziskat fiktivni podnik, ktery

bude mit ve vSech ukazatelich nejlepsi hodnoty.

Poté se vypocitaji aritmetické prameéry / smérodatné odchylky za jednotlivé ukazatele a vSechny

ukazatele se pfevedou na normovany tvar.

Jde-li o normovani ukazatele, ktery nebyl nejlepsi (4.102):

w = B (4.102)

g = ——F (4.103)

IV. Prakticka aplikace CCB metodologie stranka 127



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta v Karviné¢é

kde x;j je hodnota j-tého ukazatele pro i-ty podnik, x,j je hodnota j-tého ukazatele u fiktivniho podniku
i. Xoi = Ximax pro ukazatele, které se maji maximalizovat, Xoj = Ximin Pro ukazatele, které se maji
j P ] j P ]

minimalizovat).

Integralni ukazatel dvr, lze sestavit jako primeérnou euklidovskou vzdalenost analyzovaného

podniku od fiktivniho podniku (4.104).

dofp = - i=12..,n (4.104)

Si= Py

Nejlepsi je podnik, jehoZ vzdalenost je nejmensi od fiktivniho podniku, tj. jehoz integralni ukazatel
dvto je minimalni. Bonitni (bankrotni) modely reaguji riizné na vztahy mezi ukazateli, proto mohou
mit riznou vypovidaci schopnost pro vysledné pofadi. Z toho vyplyva, Ze je vhodné zkoumat i miru

shody poradi. K tomu Ize pouzit tzv. Spearmantiv koeficient pofadové korelace, definovany (4.105).

E_?:J. ﬂ.ll':

Ri=1——7———
: n-n-—1)

(4.105)

kde d; je rozdilem mezi pofadim podle a/ prvni a b/ druhé metody a n je rozsah vybérového souboru
(pocet porovnavanych podnikd). Tento koeficient mtize nabyvat hodnoty zintervalu <-1;+1>,
pfi¢emz interpretace vysledk je identicka jako u znamych Pearsonovych koeficientt parové korelace

[61, Sedlacek, str. 93].

CCB metodologie ze shora definovanych matematicko-statistickych metod vyuziva metody

standardizace, pfesné definované vztahem 4.106 / 4.107 / 4.108. Pro vy$si vypovidaci schopnost této

metody je uzito skute¢nych dat u:

1. dvouset (200) podniki s textilnim / odévnim zaméfenim vyroby dle CZ-NACE 13 /14,

2. stopadesati¢tyf (154) podnikti z oblasti zpracovatelského primyslu / vyroby chemickych
latek / chemickych p¥ipravk, fadicich se k CZ-NACE 20.

V pfiloze 5 jsou vsechny konkrétni podniky sumarizovany. Z tohoto postupu bylo mozné ziskat

informaci o predikéni schopnosti CCB metodologie.

Dle zvolené CCB metodologie lze kazdy ze souboru podnikii zafadit do celistvé skupiny. Pouhé
ur¢eni pofadi podniku v ramci konkuren¢nich podnikii by vérohodné neumoziiovalo predikovat

nastupujici dpadkovy stav analyzovaného podniku.
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Ze zavéru III. bloku vyplyva, Ze stanovenim standardizovanych vysledkt CCB metodologie lze
sestavit pofadi podnikd od nejvyssich kladnych hodnot CCB. Pokud vybérovy soubor rozdélime na
kvadranty, je moZzné u podniki nachézejicich se ve 3. a 4. kvandrantu bezrozmérného pofadi
definovat stupné ohrozeni ipadkem. Poslednich 25 % podniki je v tomto pojeti skutecné vysoce
ohroZeno moznym tpadkovym stavem a spodni polovina sledovanych podnikd, tj. spodni 50%
intervalu podnikd, se k tomuto stavu p¥iblizuje. Takto konstruované hranice a jim pfifazené popisy

nejsou definitivni predikci, nebot CCB metodologie pracuje minimélné s dals$imi sledovanymi

proménnymi (viz tab. 4.1, str. 103).

SPODNI INTERVAL PORADI CHARAKTERISTIKA
(0,00; 0,25> VYSOKE ohrozeni tipadkovym stavem
(0,25; 0,50> PRIBLIZENI k tipadkovému stavu
(0,50 1,00> NELZE predikovat tipadkovy stav

Tab. 4.2: Intervaly CCB metodologie

Pro hornich 50 % podnikt ze skupiny neni moZné tento postup pouZit. Zde je patrny jasny odklon
od béznych bonitnich modeld, které se z pouhého vyc¢tu potadi snazi zaclenit analyzovany podnik
do skupiny prosperujicich / neprosperujicich podnikt. Jakym zlomovym bodem tento popis je, nelze
jednoznac¢né a za vsech podminek definovat. Tento stav je jednim z davodd, pro¢ bézné bonitni
metody tuto hrani¢ni hodnotu neuvadéji. Naopak CCB metodologie diky své bankrotni podobé
definuje, ze pro spodnich 25 % podnikidl s nejhorsim pofadim lze pouzit dodateénych ukazateld,

potvrzujicich / vyvracejicich nastup apadku.

Nelze vyloucit, Ze ani hornich 50 % podnikd bude ohroZena tpadkovym stavem. U téchto podniki
miize byt nastupujici krize vyvoldna jinymi faktory neZz pouze povahou tcetné vedenych vykaza.
Vyse uvedené konstatovani je i jednim zhlavnich dévodd, pro¢ CCB metodologie nesouhlasi
s aplikaci prostého jediného vzorce tak, jak jsou bonitni modely konstruovany. Vyhodnéjsi se jevi

hledat celkovou metodiku zpracovani dat!!!!
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4.6  Testovani dat na vybranych podnicich textilniho priimyslu

Pro ovéfeni / testovani konstrukce CCB metodologie bylo vyuzito konkrétnich dat podniki

s pfedmétem ¢innosti v oblastech:

1. textilniho / odévniho pramyslu,

2. vyroby chemickych latek / chemickych pfipravkda.

Jak bylo zdtraznéno v pfedchozi kapitole, nelze ktestu vyuzit dat soucasnych, kdy by ovéfeni
predikce znamenalo vyhradné vyc¢kani na metodologii definovany stav. Z tohoto dtvodu byl zvolen
simulovany rok 2013 jako vychozi spolu se sedmiletou (7) predikci nastupu tpadkového stavu.

Sledované veli¢iny byly ziskdny u 354 podnikd, definovanych uvedenou Tab. 4.3:

PORADOVE CISLO NAZEV ICO
1. 2H Service s.r.o. 271 64 080
2. 2P SERVIS s.r.o. 28049 390
3. 3 M Cesko, spol. s r. 0. 411 95 698
4. 5. AVENUE EXCLUSIVE s.r.o0. 284 34 501
5. A-merceta s.r.o. 43371 426
6. ACOLOR s.r.0. 629 55 390
7. Actual spinning a.s 28711 891
8. Adient Strakonice s.r.o 280 85 272
9. AG CHEMI GROUP s.r.0. 615 08 195
10. AGT-AGROGAST, s.r.0. 257 26 404
11. Aksson-ost spol. s.r.o. 26512491
12. Alchimica s.r.o. 281 64 199
13. ALIDEA s.r.0. 281 64 66
14. ALIJAN s.r.o. 269 16 258
15. ALLIGARD s.r.0. 252 00 933
16. ALONSO & co., s.r.0. 264 04 991
17. ALTREVA spol. s.r.o. 607 07 879
18. AMANN s.r.0. 472 83 416
19. AMCO, spol. s.r.o. 47537 230
20. ANE KONSULT spol. s r.o. 648 25 477
21. Anita Moravia s.r.o. 25329 740
22. APPLICAN INT. S.r.0. 2865378
23. AR-Company s.r.o. 284 90 495
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PORADOVE CISLO NAZEV ICO
24. AROL s.r.0. 289 98 740
25. Aroma Praha, a.s. 601 92 348
26. ASSANTE s.r.0. 26279 991
27. ASTERA spol. s r.o. 616 82 934
28. ASTRAL-bazenové pfislusenstvi, s.r.o. 616 78 627
29. ASTRON print, s.r.o. 261 55 222
30. ATRIKO STUDIO s.r.0. 250 08 960
31. ATRON, s.r.o 252 60 201
32. AUSTIS as. 005 50 655
33. AUSTIST paint s.r.o. 038 53 446
34. Autis a.s. 25319 671
35. AUTO-BRANKA s.r.0. 492 45 589
36. AUTODOPRAVA Vaclav Némecek s.r.o. 290 97 045
37. Automotive Group s.r.o. 062 50 017
38. AVAS EXPORT-IMPORT spol. s r.o. 25240510
39. B Braun Medical s.r.o. 485 86 285
40. BEMATECH,s.r.o. 498 25 445
41. BALONEM. CZ s.r.o0. 281 14 256
42. Bangco s.r.o. 262 25 697
43. BARENTZ spol. sr.o. 453 50 001
44. Barkonie s.r.o. 254 41 019
45. BARTON - textil a.s. 455 34 225
46. Beads 4U, s.r.o. 27478 831
47. Bekaert Textiles CZ s.r.o. 279 62 369
48. benaSONET, s.r.0. 271 12 560
49. Best Oil Ceska republika s.r.o. 28597 575
50. BIKERS CROWN, s.r.o. 259 88 140
51. Biznes forum s.r.o. 280 96 347
52. Bldha Stavebni ¢innost s.r.o0. 273 43 499
53. BLAZEK PRAHA ass. 256 24 407
54. BN International, s.r.o. 455 39 421
55. BORGERS CS spol. s.r.o0. 497 87 365
56. BOTAS a.s. 000 13 595
57. BROMAX s.r.o. 27538 672
58. BRULEKO s.r.o. 25502 671
59. BTTO s.r.o. 27545121
60. Ceramic Services s.r.0. 254 46 479
61. CEZEMIX, spol. s r.o. 645 82 540
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PORADOVE CISLO NAZEV ICO
62. CF Plus Chemicals s.r.o. 02970 228
63. CIPRES FILTR BRNO s.r.0. 469 76 531
64. CLINITEX s.r.o. 268 69 551
65. Clonestar Peptide Services, s.r.o. 27419 657
66. CNM textil a.s. 253 80 869
67. Contact Finance s.r.o0. 029 06 821
68. COREZINC s.r.o. 281 02 541
69. Corteva Agriscience Czech s.r.o. 256 35 531
70. Croft s.r.o. 258 93 947
71. CRS (Czechia) s.r.0. 263 93 166
72. CRYSTAL CORN, s.r.o. 264 36 183
73. CW Powder, s.r.o. 062 78 248
74. Cyberbond CS s.r.o. 27265 021
75. CZ FORUS s.r.0. 25290 461
76. DANVIT EXPRES s.r.0. 25221931
77. DENOLI s.r.0. 284 29 851
78. DESIGNSTONE s.r.o. 032 81299
79. DEVA F-M. s.r.o. 619 45 226
80. DG TACHOV s.r.o. 252 44 302
81. DiStyleLAB s.r.0. 259 33 604
82. DITA vyrobni druzstvo invalida 000 28 762
83. DIVERSO KV s.r.0. 022 55294
84. Dokonala laska s.r.o. 023 32 035
85. DRUTEP, druzstvo 000 29 238
86. DSP - MARKET s.r.o. 25213725
87. Durocas Czech s. r. 0. 033 39 335
88. EARTH RESOURCES, spol. s r.o. 471 23 249
89. ECT, s.r.o. 639 96 405
90. EGI Plus s.r.o. 289 57 253
91. eko GRADO spol. s r.o. 445 66 557
92. EKOCHEM cosmetic, s.r.0. 032 88 331
93. ELIT CZ spol. s r.0. 452 40 337
94. ENVIRON, s.r.0. 266 97 874
95. ESTER, spol. s r.o. 158 87 359
96. Euro Chemicals s.r.o. 274 39 666
97. EUROTOYS s.r.o. 263 65 791
98. EutoAtom s.r.o. 031 26 561
99. EVONA a.s. 465 09 071

IV. Prakticka aplikace CCB metodologie

stranka 132



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné¢ podnikatelska fakulta

v

Karvinée

PORADOVE CISLO NAZEV ICO
100. EXIMLAST, akciova spole¢nost 463 57 556
101. Experima s.r.o. 24163 929
102. FALOTEN S.R.O. 28311 621
103. Fibertex Nonwovens, a.s. 481 73 118
104. Flamingopark s.r.o0. 289 73 356
105. Forch s.r.o. 276 27 331
106. Fosfa a.s. 001 52 901
107. FROLEN, LINEX - EXPORT, s.r.o. 455 39 944
108. GALA ass. 499 69 820
109. GALASPORT, s.r.0. 25246 283
110. Genesis Pharma s.r.o. 03012 638
111. GF - Czech, s.r.o. 638 47 965
112. Golden tour service s.r.o. 028 39 610
113. GONG Klatovy s.r.o. 453 49 941
114. GORIN & GORIN, s.r.o. 252 36 482
115. GRUND a.s. 252 63 366
116. Gstone s.r.o. 286 78 397
117. GUMOTEX, akciova spoleénost 163 55 407
118. H&D,as. 607 48 451
119. Hagal s.r.o. 602 76 908
120. HAIRY s.r.0. 250 23 942
121. Hanns Glass CZ s.r.o. 25225189
122. Harness s.r.o. 28417 569
123. HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.0. 25271628
124. HASENOHRL - Unj, s. . 0. 008 84 189
125. Havlikova p¥irodni apotéka s.r.o. 028 91 042
126. HAXA s.r.o. 27978 117
127. HDB TRANS, s.r.o. 491 95191
128. HEDVA NITE, s.r.0 275 25 031
129. HECHT MOTORS s.r.o. 614 61 661
130. HENKEL CR, spol. s r.0. 159 89 858
131. HF servis s.r.o. 453 59 393
132. HLAVSA s.r.o0. 61170 488
133. Hoffmann Czech Republic, spol. s r.o. 267 25789
134. Hofman shoes s.r.o. 607 17 092
135. HONTER Company s.r.o. 24719 609
136. HYBLER REELING, s.r.0. 25276 859
137. Hypro s.r.o. 25575 937
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138. Chameleon-Fabrics Europe, s.r.o. 278 18 829
139. Chemako s.r.o. 254 45 065
140. CHEMFUTURE spol. s r.o. 263 67 386
141. CHEMICKA OBCHODNI OVS spol. s r.o. 643 61 683
142. CHEMSTOCK s.r.0. 24128 791
143. iMi Partner, a.s. 253 08 033
144. IMMOGARD s.r.o. 25221141
145. IMOTEX BOHEMIA s.r.o. 263 35395
146. IPI Bfeclav s.r.o. 634 91 931
147. JITEX COMFORT s.r.o. 251 66 255
148. JITRANS TRADE, s.r.o. 25318 772
149. JM group s.r.o. 259 89 707
150. justdweb.cz s.r.o. 27547 876
151. JUTA as. 455 34 187
152. K&P - COMPANY s.r.o. 281 87 709
153. KALAS Sportswear, s.r.o. 625 25 093
154. KALETECH s.r.o. 26397 510
155. KARA Trutnov, a.s. 25272314
156. Keltsky archeopark Nasavrky s.r.o. 287 85 673
157. KIESEL, s.r.o0. 649 44 531
158. KLIMATEX a.s. 277 34 528
159. KONTEST s.r.o0. 27715019
160. KONVINTRADE Praha spol. s r.o. 45272875
161. KONYA - M s.r.o. 263 77 675
162. KORDARNA Plus a.s. 27758 711
163. Koutny spol. s r.o. 607 50 197
164. Krnovsky lihovar spol. s r.0. 259 08 456
165. Kiimpers Textil s.r.o. 63217 961
166. KUS PRACE s.r.0. 283 40 361
167. KVD CZ s.r.0. 26072 351
168. L & L STUDIO PRAHA s.r.0. 276 58 821
169. Lach-Ner, s.r.o. 26295 474
170. Lankwitzer CR, spol. s r.o. 186 31 088
171. LASY, s.r.o. 262 43 814
172. LEATHER TRADE s.r.o0. 288 90 001
173. LEKA Griinau a.s. 255 81 856
174. LICOMA s.r.o0. 25031 431
175. LINDE VITKOVICE a.s. 451 93 088

IV. Prakticka aplikace CCB metodologie

stranka 134



Obchodn¢

SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
fakulta

podnikatelska

v

Karvinée

PORADOVE CISLO NAZEV ICO
176. LINMASTER, s.r.o. 268 29 835
177. LIPOELASTIC a.s. 267 30 804
178. LITOLAB, spol. s r.o. 496 08 568
179. Low & Bonar Czech s.r.o. 274 81 875
180. Lucebni zavody Draslovka a.s. Kolin 463 57 351
181. Luxury for rent spol. s r.o. 28175 549
182. LYCKEBY AMYLEX, a.s. 497 90 340
183. MIPAV,s.r.0 65228 570
184. MacDermid Enthone s.r.o. 257 27 281
185. MAGNOLIA GRANDE s.r.o0. 242 26 785
186. MAKRA Trade s.r.o. 27313 883
187. MAKRO Cash a Carry CR s.r.o. 264 50 691
188. MANATECH, a.s. 26192 497
189. MANDRA, s.r.o. 25015 001
190. MAROTA CZ s.r.o. 27994 317
191. MARRA s.r.0. 25182323
192. MAXIS a.s. 256 75 893
193. MDG Servis s.r.o. 273 09 533
194. MEDOVINKA, s.r.0. 27536 114
195. MEHLER ENGINEERED PRODUCTS s.r.0. 27470 024
196. META Plzeii s.r.0. 491 92 094
197. MHZ Hachtel Czech s.r.o. 263 98 079
198. MICROTERM COLOR s.r.o. 27775119
199. MILETA a.s. 455 34 403
200. MILPEX s.r.0. 481 72 600
201. MODEVA odévni druzstvo Konice 000 30 694
202. MOIRA CZ, a.s. 26479 761
203. Molichem, a.s. 040 95 341
204. MPM - EXPRES, spol. s r.o. 268 23 195
205. NanoTrade s.r.o. 453 07 971
206. Nejdecka ¢esarna vlny, a. s. 63509 326
207. Neopa s.r.o0. 277 58 117
208. New Relations, s.r.o. 272 54 208
209. Nippon PGM Europe s.r.o0. 287 31 956
210. Nitarna Ceska Tebova s.r.o. 648 24 136
211. NODA Technologies, s.r.o0. 289 13 558
212. Nova Mosilana, a.s. 607 10 756
213. NovaEnergo s.r.o. 285 01 152
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214. OBALY.CZ, s.r.o0. 25113224
215. OIET spol. s r.o. 25245759
216. OMV Ceska republika, s.r.o. 480 38 687
217. ONEX CHEMIE s.r.o. 258 53 147
218. ONV - servis, spol. s r.o0. 26299 305
219. OQEMA, s.r.0. 639 88 186
220. ORLEN Unipetrol RPA s.r.0. 27597 075
221. OSAPO, s.r.0. 25022 946
222 OTAVAN Tiebon a.s. 135 03 031
223. Parenteral a.s. 25971 263
224. PATRON Bohemia a.s. 616 76 314
225. PEVNY a spol. s r.o. 251 65160
226. PHPchem s.r.o. 27175723
227. PIKATEC CZ s.r.0. 291 33 416
228. Plastor s.r.o. 185 59 956
229. PLEAS a.s. 609 16 265
230. Porta Medica s.r.o. 033 01 931
231. POSPISIL s.r.0. 615 09 337
232. POZEMNI KOMUNIKACE BOHEMIA, a.s. 279 00 096
233. PRACANT s.r.o. 263 85 368
234. PRADA Czech Republic s.r.o. 284 21 469
235. Precision Tools Service Czech s.r.o. 27214 036
236. PRO LEN s.r.o. 25819178
237. Profestex s.r.o. 27511979
238. Profibaustoffe CZ, s.r.o. 47912162
239. Profistav JH, spol. s r.o. 254 02 846
240. PROMIT spol. s r.o. 250 60 180
241. PRVNI CHRANENA DILNA s.r.0. 286 85 521
242. QUARTIS, s.r.o. 25790 358
243. Reality Way, s.r.o. 259 45 441
244. RECALL s.r.o. 260 36 363
245. Remmners s.r.o. 256 43 011
246. REMU MANAGEMENT s.r.o. 26297 779
247. Repromat Services, s.r.o. 62581121
248. RESCUE s.r.0 280 95 961
249. RESTA, spol. s r.o. 188 29 848
250. RJ Color, s.r.0. 287 36 451
251. RM Chemicals, spol. s r.o. 260 92 336
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252. ROZNOVSKA TRAVNI SEMENA, s.r.o. 451 96 524
253. rPET in Waste, s.r.0. 32120 025
254. Retézérna a.s. 47672 081
255. REZNICTVI GRUSZKA s.r.0. 263 81 516
256. S.C: Johnson s.r.o. 601 99 075
257. SAINT-GOBAIN ADFORS CZ s.r.0. 00012 661
258. SaM silnice a mosty a.s. 25018 0940
259. SAMETEX, spol. s.r.o0. 457 87 425
260. SAND s.r.o. 47052112
261. SASIMO, s.r.o. 284 45 945
262. SciTech spol. s r.o. 41191871
263. Security Ident Group a.s. 032 94 501
264. Sematix Group a.s. 264 76 789
265. SERVIS LES s.r.o. 256 07 537
266. SEVANA s.r.o. 289 04 001
267. SCHAEFER KALK TSCHECHIEN s.r.0. 277 97 864
268. Schoeller Kiesice s.r.o. 62244 043
269. Schwinn Tschechien s.r.o0. 252 04 327
270. SIAD Czech spol. s r.o. 48117 153
271. SIAR OFFICE s.r.o. 279 67 328
272. Sigmaplast a.s. 273 40 341
273. SILNICE GROUP as. 622 42105
274. SILVA-LINE s.r.0. 265 04 561
275. SKLO PETR s.r.o. 257 65 761
276. Slezsky len, s. r. 0 268 41118
277. Slovenija Trade spol. s r.o. 438 74 096
278. SNAHA KV, druzstvo 000 29 084
279. Snézka, vyrobni druzstvo Nachod 000 30 066
280. SPEDTRADE SPEDITION s.r.o. 261 89 054
281. SPEKTROS s.r.0. 027 68 071
282. SpofaDental a.s. 639 99 447
283. SpolPerm, a.s. 29038171
284. STAMAT, spol. s r.o. 006 55 309
285. STAMONT-METAL International, spol. s r.o. 495 51 981
286. STAP a.s. 445 69 599
287. STIGMA DISTRIBUTION, s.r.o. 252 06 338
288. Sto s.r.o. 639 07 135
289. STYL PLZEN, vyrobni druzstvo 000 29 050
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290. SUCOM PRODUCTION s.r.o. 263 92 496
291. Sumi Argo Czech s.r.o. 26512416
292. Supellex - svét podlah s.r.o. 255 96 551
293. SVITAP J.H.J. spol. s.r.o. 465 09 755
294. SVUM as. 25797 000
295. SWEDLANORE s.r.0. 28473 892
296. SynBoil, a.s. 260 14 343
297. Synthesia, a.s. 601 08 916
298. Synthon, s.r.o. 261 58 485
299, f'l:(}:_‘)fer - dodavatelsko montazni a obchodni firma, 252 10 475
300. TEMTECs.r.0. 25573 420
301. T-SHIRTS 4U s.r.o. 639 86 515
302. TASIZ s.r.o0. 028 53 451
303. Team-Trade s.r.o0. 27152511
304. Technolen technicky textil s.r.o 609 14 084
305. TESSEK s.r.0. 604 89 634
306. TEXTIL LUDMILA s.r.0. 264 25 653
307. THORSON CHEMICAL Praha s.r.o. 604 68 718
308. TIP - AUTO s.r.0. 269 53 293
309. TLB UNION s.r.o. 276 23122
310. TOLLA CZ s.r.0. 28119 142
311. TOLMAN A TOLMAN s.r.o. 27101975
312. TONAK a.s. 00013 226
313. Toray textiles Central Europe s.r.0. 25500 040
314. Triola a.s. 601 92 984
315. TULA +B182a.s 60719 010
316. TUP Bohemia s.r.o. 25205471
317. UNIKOs.r. 0 450 23 719
318. UNITED CHEMISTRY a.s. 264 53 541
319. United Pharmaceutical Works a.s. 023 20 339
320. UNITED SPORT PARTNERS s.r.o. 273 88 964
321. UNIVERSAL - PLUS s.r.0. 28093 011
322. UPL Czech s.r.0. 267 51 780
323. Vaprio s.r.o. 02290 715
324. VDZ trading s.r.o. 636 73 037
325. VEBA, textilni zavody a.s. 45534 276
326. VEIS spol. s r.o. 47122021
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327. VesKa, s.r.o. 276 79 683
328. Via Chem Group, a.s. 266 94 590
329. Via Chem Group, a.s. [KONSOLIDACE] 026 69 4590
330. VIGA BEST s.r.0. 291 62271
331. Viterra Czech s.r.o0. 241 48 032
332. VK odévy s.r.o. 285 66 955
333. VKUS TEPLICE - odévni druzstvo 000 29 360
334. VKUS, vyrobni odévni druzstvo Klatovy 468 87 351
335. VLNAP a.s. 00013111
336. Vojensky techncky tstav, s.p. 24272 523
337. VRIDLO, vyrobni druzstvo 000 28 860
338. VSEZEP s.r.0. 008 70 838
339. VUB as. 455 34 420
340. Vyrobni druzstvo VKUS Frydek-Mistek 000 31 330
341. VYVO], odévni druzstvo v Tiesti 00030 732
342. W & P company s.r.0. 263 84 701
343. WASTECH a.s. 07476 728
344. WASTen, a.s. 046 69 053
345. WELVATRADE, s.r.o. 649 40 811
346. WLADITA Ltd, s.r.0. 261 38 336
347. X tasky s.r.o. 270 83 446
348. YATE spol. sr.o. 432 26 990
349. Zemédélstvi Prachatice a.s. 261 06 311
350. ZEVAR, s.r.0. 255 44 101
351. ZITA studio s.r.o0. 279 86 365
352. ZOOKEE s.r.0. 260 01 217

Tab. 4.3:  Testované podniky

Ve vy¢tu Tab. 4.3 se nachézeji podniky, které k datu predlozeni CCB metodologie pravné neexistuji -
doslo k jejich vymazu z obchodniho rejstiiku. Definovany vycet sleduje sedmi (7) lety zpétny pohled

z dtivodu porovnani skute¢ného / minulého vyvoje s tispésnosti predikce CCB metodologie.

Spole¢nosti R E N A spol. sr.o. a nezvefejnila dostatek vykazti, byla vyfazena z vybéru a dale je

pokracovano jen se tfemistypadesatitifemi (353) spolec¢nostmi.

Vstupni data za tyto podniky jsou obsaZena v pfiloze 5. U sledovaného baliku analyzovanych

podnik@t v jednotném sektoru lze za pomoci metody normované proménné (4.108) sledovat
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stupnicové pofadi kazdého z podnikt. Tento krok je nezbytny pro stanoveni hrani¢nich intervalt pro

rozhodnuti 0 mozném néstupu tpadkového stavu.

U zvolené metody se transformuji ptvodni hodnoty ukazatelG x; na tvar normované /

standardizované proménné ui, ato v pfipadé ukazatele scharakterem +1 (4.106) a v piipadé
ukazatele s charakterem -1 (4.107):

r—

= ——= (4.106)

Sxi'

wy = 24 (4.107)

kde hodnota x; je hodnota j-tého ukazatele vi-tém podniku, xp; je aritmetickym prameérem,
vypocitanym z hodnot j-tého ukazatele a s, je smérodatna odchylka vypocitana zhodnot j-tého

ukazatele.

Integralni ukazatel dnp je vaZenym aritmetickym primérem standardizovanych hodnot,

vypocitanych za jednotlivé ukazatele v i-tém podniku, t.

= BT i=1,2,...,n (4.108)

Standardizovana proménnd odstraiiuje nejvétsi nedostatek pfedchozich metod, kterym byla
necitlivost vici rozptylu hodnot. Proto i vysledky tohoto postupu jsou méné citlivé na extrémni

hodnoty ukazatelil ve vybérovém souboru podnikd.

Za pomoci hlavnich vstupnich charakteristik I1ze ziskat uceleny pfehled za sledované podniky:
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> = B )E og = = E 2 = % z -« ks
: 5¢ | %Eg |:2%3|B33| S§% | 3E | SE | Zz |Zzz| gE | &
=xg<) U5 | = Pd | Bz = S =2 N
~ = &~
1. 2H Service s.r.o. x x x x X X x x x x x
2. 2P SERVIS s.r.o. 0,1552 129,9400 0,7988 2,7527 4,3900 0,3236 0,2729 3,0949 0,4047 1,4474 0,2525
3. 3 M Cesko, spol. s r. 0. 0,0965 X 0,8227 0,7106 13,5564 0,1228 0,0759 11,8994 0,1006 0,9217 0,0735
4. | AVENUEEXCLUSIVE 5,8970 x 05189  0,0030 11472| 06121  -0,6121 80206|  01190| 11411 -4,9235
5. A-merceta s.r.o. x x x x x x x x x x x
6. ACOLOR s.r.0. 0,3614 -9,2373 0,7306 0,4633 2,0901 -0,0847 -0,0866 -7,3761 -0,0080 2,3683 -0,1150
7. Actual spinning a.s 0,5387 X -0,5646 0,0175 1,8999 -0,0104 -0,0383 -12,0603 -0,0942 0,9577 -0,0081
8. Adient Strakonice s.r.o 0,9609 -1,1963 -0,0790 0,0620 2,7705 -0,0602 -0,1069 -0,3662 -1,6821 1,4979 1,4068
9. AG CHEMI GROUP s.r.0. 0,7842 1,0722 0,3412 0,0457 2,1834 0,0214 0,0065 33,3397 0,2825 2,6211 -0,2100
10. AGT-AGROGAST, s.r.o. 0,7026 2,2669 -0,0567 0,0028 8,6201 0,0432 0,0205 14,9971 0,1373 0,9243 -0,0616
11. Aksson-ost spol. s.r.o. x x x x x x x x x x x
12. Alchimica s.r.o. 0,5883 397,1000 0,0948 0,8417 2,8280 0,4295 0,2865 1,4368 0,8979 4,0347 -0,0731
13. ALIDEA s.r.0. x x x x x x x x x x x
14. ALIJAN s.r.0. 0,7630 5,3333 0,1006 0,4580 6,0640 0,0123 0,0063 37,7000 0,0451 1,5912 -0,0233
15. ALLIGARD s.r.o. 0,5372 69,0693 0,2526 0,1193 4,9369 0,1918 0,1333 3,4711 0,2462 2,0273 0,0727
16. ALONSO & co., s.r.0. 0,2864 22,4774 0,3255 1,5928 5,3926 0,4480 0,3190 2,2367 0,4982 1,5312 0,2677
17. ALTREVA spol. s.r.o. 0,3302 101,2256 0,2279 0,2771 1,5355 0,5517 0,3667 1,8265 0,6557 2,1932 0,2713
18. AMANN s.r.o. 0,1487 355,5463 0,4208 0,4335 1,9226 0,1888 0,0962 8,8514 0,1380 1,7027 0,0900
19. AMCO, spol. s.r.o. x x x x x x X x x x x
20. ANE KONSULT spol. sr.o. 1,2072 x 0,2377 0,0108 3,9537 -0,2323 -0,4046 0,5121 1,7368 0,4056 -2,9897
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21. | Anita Moravia s.r.o. 02468|  18675,0000 01909| 03709 04267|  03414| 02122 35500|  0,3309 3,8006 0,1829
22. APPLICAN INT. S.r.o. X X X X X X X x X X x
23. | AR-Company s.r.o. 03812 x 07911| 12123 26410| 01697  0,0862 71818| 0,189 3,9265 0,0466
24. | AROLs.r.0. 0,9543 x 07970  0,0814 57666|  0,0240| 0,068 66957| 0,065 0,9982 -0,1838
25. | Aroma Praha, as. 0,1701 28,5641 04031|  0,0646 23658| 01046 00616 134657  0,0791 0,9970 0,0587
26. | ASSANTE s.r.o. 0,4220 x 03424| -1,0347 09958| 03791 -03791 1,5249| 05743 3,5839 20,2967
27. | ASTERA spol.s r.o. 2,0420 x 01704|  0,0228 15653|  03296| 02920 3,5682|  -0,3036 5,9772 1,5084
28, :rslglﬁfeisﬁfe:fze 0,0433 x 07111| 13,9790 71752 03439 02186 43758| 02963 1,2870 02153
29. | ASTRON print, s.r.o. 01127 137,9571 05063| 05549 29499| 00697 00130 684106  0,0188 1,628 0,0123
30.  |ATRIKO STUDIO s.r.o. 0,3657 x 06295 16776 5194| 00628 00355 178914 0,070 1,6380 0,0203
3. |ATRON,s.ro 0,6432 6,2500 01723 02730 05637|  00113| 00057 62,7333| 00638 10,8690 -0,0317
32. | AUSTIS ass. 0,5031 35,0122 0,1998|  0,0480 23843|  01344| 0,049 10,2882 01417 1,9878 0,0026
33. AUSTIST paint s.r.o. x x x x x x x x x x x
34, | Autis as. 03377 x 05386 08246 51335| 01205  -0,1205 54942| 01932 1,6866 20,0960
35. | AUTO-BRANKA s.r.o. 0,8366 3,5823 03518| 00222 08796| 00284  00000| 270950000|  -0,5234 3,3186 0,4379
36. | SOTODOPRAVA Vaclav 0,2756 x 07216 03093 59574|  01761|  0,1761 41129| 02529 22157 0,1550
37. Automotive Group s.r.o. x x x x x x x x x x x
38. ;‘gﬁ EXPORT-TMPORT 0,6413 0,6187 01595  0,0229 26819  00164|  0,0029 1247383 |  0,0847 0,8432 20,0496
39.  |B Braun Medical s.r.c. 03318 583,2230 04288  0,0067 56639|  00872| 00395 169071| 0,078 1,6741 0,0265
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40. BEMATECH,s.ro. 0,4187 21,2181 02595|  -0,1007 1,7365 0,0815 0,0259 22,4049 0,0825 1,4341 0,0023
41. BALONEM. CZ s.r.0. 0,6950 x 201118 08199 17,4339 0,0255|  -0,0061 -50,2000 |  -0,0040 0,3944 -0,0075
42. Bangco s.r.o. 0,2272 x 0,6998|  3,0656 9,7837 0,6049 0,3924 1,9691 0,6186 1,2352 0,3411
43, BARENTZ spol. s r.o. 0,6052 x 01377  0,1008 3,0623 0,3275 02717 1,4533 0,4090 3,2557 0,1886
44, Barkonie s.r.o. 0,4820 6,7941 0,6068| 03307 21,2475 0,2103 0,1285 4,0324 0,3536 0,4246 0,0199
45, BARTON - textil a.s. 0,7154 1,3380 01792  0,0069 3,8515 0,0070|  -0,0381 -7,4683 0,0554 1,6358 -0,1050
46. Beads 4U, s.r.0. 0,1904 14,2886 0,6653| 06276 3,2040 0,1514 0,1188 6,8164 0,1567 0,9024 0,1116
47. Bekaert Textiles CZ s.r.0. 0,5704 0,6143 20,2012  0,2210 1,4310 0,0251|  -0,0750 5,7229|  -0,1295 1,5740 -0,0439
48. benaSONET, s.r.0. 0,5571 39,7671 04153|  0,0286 1,7760 0,1734 0,0980 4,5192 0,2841 2,7051 -0,0056
49, z:j:.()ﬂ Ceski republika 0,9564 31,5946 0,6437| 0,770 5,0526 0,0426 0,0304 1,4327 0,6614 1,0364 -0,5731
50. BIKERS CROWN, s.r.o. 0,4100 1,3289 07363 00175 1,1881 00124  -0,0071 -83,2524 0,0173 1,1577 -0,0171
51. Biznes forum s.r.o. 1,2180 x 01045  0,0866 3,6056|  -0,1529|  -0,1529 1,4255 0,6573 0,1070 -1,1399
52. Blaha Stavebni ¢innost s.r.o. 0,7231 x 0,1196|  0,6884 2,7036 0,3034 0,1669 1,6584 0,8560 3,2466 -0,3313
53, BLAZEK PRAHA a.s x x x x x x x x x x x
54. BN International, s.r.o. 0,2944 60,3070 03967|  0,0463 2,4835 0,1696 0,0855 8,2519 0,1312 1,5383 0,0720
55. BORGERS CS spol. s.r.0. 0,5183 9,7840 00631| 01588 2,1208 0,1517 0,0597 8,0726 0,1857 1,6729 -0,0057
56. BOTAS a.s. X X X x X X X x X X x
57. BROMAX s.r.o. 0,7092 x 01005|  0,1558 1,2548 0,0934 0,0549 5,2987 0,2402 7,8503 -0,0765
58. BRULEKO s.r.0 0,0621 57,0000 03924|  2,0473 4,3382 0,0084|  -0,0339 27,6580 |  -0,0355 0,5895 -0,0338
59. BTTO s.r.0. 0,8044 6,2829 0,0108| 0,148 1,7506 0,0679 0,0386 5,071 0,2654 2,4550 -0,1439

IV. Praktickd aplikace CCB modelu

strdnka 143



Obchodn¢

SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE

podnikatelska

fakulta

v

Karviné

> = B )E og = = E 2 = % z -« ks
: 5¢ | %Eg |:2%3|B33| S§% | 3E | SE | Zz |Zzz| gE | &
A gz Exg< ;)og £ 2% oz E S mg N
~ = &~
60. Ceramic Services s.r.0. 0,2748 x 0,0375 0,8728 6,1195 0,0409 0,0192 37,8180 0,0437 0,8075 0,0124
61. CEZEMIX, spol. s r.o. 0,7119 x -0,3785 0,4101 2,5257 0,4024 0,2711 1,0626 1,1570 4,6406 -0,3595
62. CF Plus Chemicals s.r.o. x x x x x x x x x x x
63. CIPRES FILTR BRNO s.r.0. 0,4249 x 0,0981 0,3619 x x x x x x x
64. CLINITEX s.r.o0. 0,9161 1,6302 0,3031 0,0653 3,3267 0,0352 0,0042 20,1761 0,5289 1,4211 -0,4765
65. gf’(fesm Peptide Services, 1,4153 1,4462 20,5359 05629 64409| 00725 00176 235769 |  -0,1452 1,4257 0,2480
66. CNM textil a.s. 0,3472 29,6185 0,2843 0,2876 1,7329 0,1474 0,0706 9,2443 0,1415 1,9371 0,0460
67. Contact Finance s.r.o0. x X x x x X X X x x x
68. COREZINC s.r.o. 0,7159 3,0390 -0,6033 -0,5223 0,0985 0,0979 0,0226 12,5686 0,1753 4,5766 -0,0867
69. Corteva Agriscience Czech N . . . N N N » 9 N 9
S.I.0.
70. Croft s.r.o. 0,3169 22,6667 0,2594 1,3499 3,1957 0,0799 0,0068 99,9444 -0,0145 2,4995 0,0136
71. CRS (Czechia) s.r.0. 0,8371 x -0,5031 0,1071 0,3057 -0,1935 -0,3075 -0,5298 -1,7250 12,1752 0,8790
72. CRYSTAL CORN, s.r.o. X X x x X X X X X X X
73. CW Powder, s.r.o. X X X X X X X X x x X
74. Cyberbond CS s.r.o. 0,2899 x 0,6709 1,2950 10,0479 0,5412 0,3866 1,8369 0,5888 1,2600 0,3279
75. CZ FORUS s.r.o. 0,2475 22,1071 0,5500 0,8677 2,3655 0,0718 0,0481 15,6325 0,0713 2,0799 0,0424
76. DANVIT EXPRES s.r.o. 0,5760 15,2527 -0,0848 0,0050 0,5137 0,0633 0,0101 42,0546 0,0446 0,1511 -0,0098
77. DENOLI s.r.0. 0,2963 x 0,6790 3,1250 4,3042 -0,4444 -0,4444 -1,5833 -0,5965 2,1266 -0,3994
78. DESIGNSTONE s.r.o. x x x x X X x X x x x
79. DEVA F-M. s.r.0. 0,3327 x 0,3137 0,7862 3,9123 0,1949 0,1097 6,0856 0,2070 1,5327 0,0773
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80. DG TACHOV s.r.o. 0,9790 X 0,6158 0,1133 4,1209 0,0841 0,0746 0,2810 2,5677 1,1640 -2,3663
81. DiStyleLAB s.r.o0. 0,8901 3,9224 -0,1239 0,0142 1,0775 0,2572 0,1837 0,5986 2,9318 0,4891 -2,2624
g2. | DITA vyrobni druzstvo 0,2047 82,5833 03282  0,4000 13917|  00254|  -0,0189 a20332|  -00217| 23857 -0,0183
83. DIVERSO KV s.r.0. 0,9310 x -0,8139 0,1432 9,3928 0,0175 0,0175 3,9412 0,2575 0,2267 -0,2059
84. Dokonali laska s.r.o. 0,3779 X 0,9870 2,1034 59,7068 -0,0293 -0,0293 -21,2222 -0,0471 0,1471 -0,0226
85. DRUTEP, druzstvo 0,6707 74121 -0,0675 0,0665 2,3876 0,0433 0,0281 11,7065 0,0363 2,0621 0,0226
86. DSP - MARKET s.r.o. 0,4331 61,7273 0,3249 0,1967 1,4482 0,0676 0,0202 28,1195 0,0570 3,1760 0,0042
87. Durocas Czech s. r. 0. x x x x X X X x X x x
88. EI:ETH RESOURCES, spol. 0,2274 X 0,5251 0,7593 5,8020 0,2527 0,2399 3,2210 0,2971 1,5134 0,2268
89. ECT, s.r.o. 0,8615 2,5373 -0,5982 0,1856 3,1077 0,0595 0,0193 7,1799 0,5391 3,2926 -0,4285
90. EGI Plus s.r.o0. 0,0440 X 0,9121 22,7500 1107,1667 -0,0110 -0,0110 -87,0000 X X -0,0115
91. eko GRADO spol. s r.o. 0,0595 x 0,6199 6,5677 4,8556 0,1922 0,0970 9,6920 0,1137 1,1833 0,0960
92. EKOCHEM cosmetic, s.r.o. X X x x X X X X X X X
93. ELIT CZ spol. s r.o. 0,4763 396,8055 0,0849 0,1716 2,9017 0,1567 0,0847 6,1832 0,2127 2,1869 0,0237
94. ENVIRON, s.r.o. 0,2035 x 0,8188 3,9201 6,3575 0,1636 0,1138 6,9966 0,1743 1,2070 0,1015
95. ESTER, spol. s r.o. 1,1149 5,7595 0,0062 0,0482 7,3841 0,1050 0,0069 -16,6129 -0,2194 0,3552 0,2593
96. Euro Chemicals s.r.0. 1,3000 -0,6965 -1,4583 x 3,4785 -0,0109 -0,0283 10,6130 -0,2058 3,3442 0,2025
97. EUROTOYS s.r.0. 0,4271 x 0,1574 0,8327 5,2245 0,0085 -0,0066 -87,2088 -0,0297 1,1353 0,0033
98. EutoAtom s.r.0. X x x x X X x x x x x
99. EVONA a.s. 0,5212 15,6461 0,2619 0,0535 2,4823 0,0826 0,0286 16,7343 0,0826 1,3367 0,0005
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100. f;‘;}\:;’:f: , akciova 0,1836 -1,0000 05495|  0,0523| 22289,3333|  -0,0002|  -0,0003|  -2722,0000 x x -0,0004
101.  |Experima s.r.o. x x 1,0000 x 97,5673 0,0168 0,0120 83,4000 0,0144 0,1367 0,0120
102.  |FALOTEN S.R.O. 1,2513 x 20,3190 03492 0,0070 0,4759 0,3754 -0,6694|  -1,5469 | 1031,8940 2,7808
103.  |Fibertex Nonwovens, a.s. 0,1463 283,8613 02947|  0,0025 3,2820 0,1206 0,0488 17,4900 0,0625 0,8537 0,0468
104. | Flamingopark s.r.o. 0,7720 x 09505  0,8245 5,9794 0,2452 0,2452 0,9298 1,2925 1,8728 -0,5634
105. Forch s.r.o. x x x x x x x x x x x
106.  |Fosfaas. 0,3505 12,0014 02784 02311 2,3900 0,0625 0,0138 46,9329 0,0301 1,6335 0,0081
107. EEELEN' LINEX - EXPORT, | 5¢5) 0,7213 02907|  0,0186 2,7959 00122|  -0,0079 -52,7156 0,0080 1,3168 -0,0172
108. |GALAas. 0,6799 6,6067 01630  0,0434 2,1652 0,0624 0,0061 52,8982 0,2838 1,7710 -0,1828
109. | GALASPORT, s.r.0. 0,0874 14,8219 07841| 471373 3,8371 0,2117 0,0833 10,7469 0,0919 1,5552 0,0825
110. Genesis Pharma s.r.o. X x x x X X X x X X x
111. GF - Czech, s.r.o. X X x x X X X X x X x
112. Golden tour service s.r.o. X X X x X X X X X X X
113. | GONG Klatovy s.r.o. 02128 -3,2000 02080 | -0,4569 05204|  -0,0165|  -0,0474 16,6134  -0,1171 1,6397 -0,0325
114. | GORIN & GORIN, s.r.0. 0,3819 48,7015 03588 |  0,0666 7,2829 0,1107 0,0534 11,5676 0,1362 0,399 0,0218
115. |GRUND as. 0,4916 17,3632 03082  0,0255 5,5592 0,1240 0,0465 10,9263 01358 0,8575 0,0027
116. | Gstone s.r.0. 0,8864 x 20,9669 09091 20,2778 0,1219 0,0145 7,8571 01818 0,5000 -0,1339
117. gﬁi‘:g:ftx akciova 0,6167 9,8121 0,0873|  0,0938 29063| 01059 00388 98917| 02202 1,1493 20,0732
118. |H&D,as. 0,3867 -2,1990 0,0704|  0,0580 3,8250|  -0,0209|  -0,0425 144200  -0,0515 0,3389 -0,0391
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119.  |Hagals.r.o. 0,1758 575,0000 05032 1,519 43140 0,1784 0,0550 14,9861 0,1015 1,5068 0,0468
120.  |HAIRY s.r.0. 0,3707 x 04479  0,0543 9112,3069 00115|  -0,1264 49773|  -0,1826 0,0005 -0,1056
121.  |Hanns Glass CZ s.r.o. 0,1444 104,6822 03791|  2,4043 41012 0,5163 0,3084 2,7737 04145 1,6670 0,2931
122.  |Harness s.r.0. 1,0093 3,3504 0,6603|  0,0032 0,5274 00168|  -0,0024 3,8814 1,7555 1,0233 -1,7766
123, HARTL DRTICE+TRIDICE N N N N N N N N N N N
S.r.o.
124.  |HASENOHRL - Uni, s.t. 0 1,8609 x 1,8462|  0,0053 1,3519 0,0565|  -0,0486 17,6977 0,0508 0,0767 -0,2337
125. Havlikova pfirodni apotéka < " " " y N N " " < "
S.r.o.
126.  |HAXAs.r.o. 6,5329 x 5,6132|  0,0285 3,7977 0,0498 0,0498 A111,1935|  -0,0093 0,7732 04355
127.  |HDB TRANS, sr.0. 0,7604 43172 0,0604| 00112 1,5761 0,0154 0,0442 54211|  -0,1085 4,0643 0,1603
128.  |HEDVA NITE, s.r.0. 0,9838 2,2126 20,2523 0,0910 1,2912 0,059 |  -0,0031 -5,2500 2,4524 2,1016 -2,4188
129.  |HECHT MOTORS s.r.0. 05177 11,9020 04685  0,0349 0,9959 0,1083 0,0674 7,1516 0,1441 1,5204 0,0278
130.  |HENKEL CR, spol. s r.o. 0,5266 x 02304  0,0008 1,9430 0,4964 0,3253 1,4554 0,8383 4,2705 0,0551
131.  |HF servis s.r.o. 0,0551 x 04378 57350 7,5361 0,1429 0,0756 12,5013 0,1051 0,6599 0,0740
132.  |HLAVSAs.r.o. 0,2005 x 05607| 1,518 2,3355 0,1407 0,0148 54,1098 0,0277 1,5846 0,0122
133. i‘:ﬁf‘;’i’:’“ Czech Republic, 0,6919 x 0,6754|  0,0331 0,9784 0,2305 0,1568 1,9653 0,6550 2,5217 -0,1880
134. | Hofman shoes s.r.o. 5,0493 x 4,0493|  0,0282 1,8615|  -0,3260|  -0,3260 12,4202 0,0792 1,4110 -2,3720
135. |HONTER Company s.r.0. 0,8971 x 20,6774 01234 14725 00135|  -0,0357 2,8810|  -0,2066 1,7845 01176
136.  |HYBLER REELING, s.r.0. 70,1579 x| 1393158 0,143 09247 | -131579| -13,1579 5,2560 0,1903 x| 9496362
137.  |Hypro s.r.o. 0,0800 x 07355| 53676 13,8276 1,0540 0,7026 1,2821 0,9655 1,5004 0,6816
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Chameleon-Fabrics Europe,
138. Sr.0 0,0974 X 0,3290 3,4452 8,9485 -0,0451 -0,0945 -9,5479 -0,0820 0,5694 -0,0958
139. Chemako s.r.0. 0,6476 0,2500 0,1939 0,0490 3,2178 0,0044 0,0024 144,5000 0,0519 2,8244 -0,0296
140. CHEMFUTURE spol. s r.o. 0,1406 x 0,7160 3,7320 3,5778 0,1838 0,1075 7,9915 0,1754 2,1233 0,0980
CHEMICKA OBCHODNT
141. X X X X X X X X X X X
OVS spol. s r.o.
142. CHEMSTOCK s.r.0. 0,9948 114,5000 -1,1775 0,3630 2,4889 0,3852 0,2805 0,0187 69,1429 4,2669 -68,2207
143. iMi Partner, a.s. 0,4081 6,1322 0,3995 0,0168 2,5461 0,0389 0,0052 114,2183 0,0102 1,5989 0,0031
144. IMMOGARD s.r.0. 0,2468 84,8308 0,2172 0,0249 15,0461 0,1082 0,0323 23,3320 0,0501 0,2993 0,0279
145. IMOTEX BOHEMIA s.r.o. 0,7952 6,2191 -0,6383 0,1987 12,2504 0,2312 0,1547 1,3236 1,1322 0,3115 -0,6226
146. IPI Bfeclav s.r.o. 0,2158 X 0,2470 0,2624 4,4603 0,2959 0,1678 4,6723 0,2365 1,9639 0,1530
147. JITEX COMFORT s.r.o. 09174 -19,5385 -0,8668 0,0150 1,9492 -0,0694 -0,0301 -2,7458 -0,4755 1,5639 0,3785
148. JITRANS TRADE, s.r.o. 0,5053 3,2807 0,5347 0,5990 3,0718 0,0348 0,0264 18,7651 0,1066 2,7566 -0,0142
149. JM group s.r.o. 0,2119 x 0,6721 4,0087 16,4824 -0,0568 -0,0749 -10,5210 -0,0941 0,5475 -0,0709
150. justdweb.cz s.r.o. 0,3150 x 0,6531 2,5674 10,2387 0,0336 0,0336 20,3684 0,0568 1,1875 0,0263
151. JUTA ass. 0,2492 1 044,0027 0,1773 0,2696 3,1803 0,0823 0,0179 41,9225 0,0379 1,1866 0,0129
152. K&P - COMPANY s.r.o. 0,9591 x 0,0279 0,9346 11,8896 0,0854 0,0308 1,3291 0,8000 0,1041 -0,7069
153. KALAS Sportswear, s.r.o. 0,2422 50,9119 0,4698 1,1341 4,9423 0,2829 0,1595 4,7524 0,2422 1,1093 0,1394
154. KALETECH s.r.o. 0,6070 94724 -0,4691 0,1796 5,1138 0,0798 0,0560 7,0165 0,2537 0,8999 -0,0640
155. KARA Trutnov, a.s. 0,4461 14,0252 0,3011 0,0854 1,2304 0,0979 0,0457 12,1103 0,1062 1,5429 0,0188
156, | Keltsky archeopark 0,0423 x 09577| 9,250 x x x x x x x
Nasavrky s.r.o.
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157. | KIESEL, s.r.o. 2,6309 x 42161 0,0356 24918|  0,0265|  -0,5594 29153| 01778 25520 -2,4990
158.  |KLIMATEX ass. 0,7872 -6,2324 03077| 00416 22532| 0,024  -0,0815 26132  -0,0169 2,2880 -0,1323
159. | KONTEST s.r.o. 0,5638 x 03107| 05720 84670|  0,0369| 00256 170419| 00715 1,1997 20,0003
160. ;(;ETFRADE Praha 0,7056 2,5939 02294  0,0361 22503| 00319 0,009 297102 00994 1,5452 -0,0533
161.  |KONYA - M s.r.o. x < < < < < < < < < <
162. | KORDARNA Plus a.s. 0,3886 50,1742 04514|  0,1869 34612| 03780 0,953 20707| 0,224 1,5929 0,3624
163.  |Koutny spol.s r.o. 0,0983 x 08229| 25669 58343|  01719] 01047 86142| 01415 1,1639 0,1011
164.  |Krnovsky lihovar spol. sto. | 2,0875 77212 24563| 0,020 30516| 02474 00968 412317|  -0,1282 22138 0,5665
165. | Kiimpers Textil s.r.0. 0,6716 7,9468 01268| 0,009 11561  02579| 00035 942781|  0,1876 13112 20,1201
166. | KUS PRACE s.r.0. 1,0040 1,6136 08107|  0,0780 154864|  00289| 00258 01549 | 12,2727 0,7755 12,3733
167.  |KVD CZs.ro. 0,5390 9,8889 01284  -0,1900 13474 00543 00355 13,0000{ 0,181 5,2828 -0,0091
168. ;‘%L STUDIO PRAHA 27038 x 09273|  0,0308 18311|  -02903|  -0,3020 56411| 0,600 03732 -1,5513
169. | Lach-Ner, s.r.o. 0,5981 9,2569 03841| 00514 24796 |  01182| 00815 49289|  0,1283 23786 0,0536
170. | Lankwitzer CR, spol. s r.o. 0,2847 63,5000 02004 08341 75584|  0,0099|  -0,0041 4762715 0,0050 1,0062 -0,0066
171, |LASY, sro. 1,6402 20,5000 0,7024|  0,0495 29804|  -0,0011|  -0,0478 133962  0,0282 0,5311 -0,1724
172. | LEATHER TRADE s.r.o. 1,3476 x 07621| 00025 1L7170|  00174| 00159 -21,8000|  -0,0565 0,5408 0,1135
173.  |LEKA Griinau as. 0,2986 x 04707| 14174 87,1667| -0,0344|  -0,0344 203784 |  -0,0464 0,0335 20,0308
174, |LICOMA s.r.0. 0,7350 x 0,0965| 00598 162977|  00002|  00002|  14580000]  0,0031 0,3004 20,0020
175. | LINDE VITKOVICE as. 0,0646 x 04750 | 33679 70104  -0,0626|  -0,0910 102765  -01133 0,7769 20,0896
176. | LINMASTER, s.r.o. 0,7289 5,8856 01498|  0,1515 20120|  01827] 00517 52428| 02611 2,7384 20,1009
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177. | LIPOELASTIC ass. 0,3348 -22,6742 02608| 01795 1,8086| -00331| -01176 5,6565| 02015 1,3678 -0,2244
178. | LITOLAB, spol. s r.o. 0,1831 x 05631 20091 47255| 03454 01500 54466| 0,424 1,8401 0,1331
179. | Low & Bonar Czech s.r.o. 0,2542 x 02853|  0,0840 30849  02926|  0,1659 44950| 02525 1,289 0,1439
180. l“:_é‘;g:;;fé"“dy Draslovka 0,3698 54,0173 02106| 05346 50767|  02979| 0,519 41492 03129 0,9342 0,0923
181. | Luxury for rent spol. s r.o. 1,1360 82,4127 02386| 00218 08313 -01013| -01015 13394| 02948 0,5158 20,5517
182, |LYCKEBY AMYLEX, as. x x x x x x x x x x x
183, |MIPAV,s.ro 0,1322 122,0000 02225| 03209 3,0336|  01145| 00805 10,7811 01162 0,4450 0,0758
184, |MacDermid Enthone s.r.o. 0,2693 x 0,6408| 08711 43093|  1,0201] 06892 1,0601| 1,103 3,2878 05777
185, [MAGNOLIA GRANDE 0,6702 x 0,0412| 09364 174818 00773  -0,0137 240000 00823 0,4012 20,0781
186. | MAKRA Trade s.r.o. 02779 18,9801 02772 03307 3,0361| 02003 0,645 43890 03108 1,4502 0,1239
187, MAKRO Cash a Carry CR N y y y N N N y y N y
S.1.0.
188. | MANATECH, a.s. 0,9472 -36,1395 04954| 0,059 31390  -0,6421|  -0,6716 -0,0786|  -12,3281 0,3453 10,3698
189.  |MANDRA, s.r.0. 01114 6,8667 04203|  2,6267 55032|  00329] 00319 278155  0,0681 0,9220 0,0279
190. |MAROTA CZ s.r.o. 0,7980 x 02715| 02075 17,0691|  0,0861|  -0,0861 23462|  -0,4098 0,6038 01723
191.  |MARRA s.ro. 07147 3,9714 04261| 09244 32321|  00587| 00369 77273| 03118 3,0895 -0,1595
192, |MAXIS ass. 02142| 12262941 04911| 14228 35426| 02612 01431 54929 02076 1,8705 0,1292
193. | MDG Servis s.r.o. 0,2352 x 08037| 1,512 44526|  0,0281| 00281 27,1840  0,0862 1,9680 0,0145
194, |MEDOVINKA, s.r.0. 0,3058 -5,7000 0,659 | 01894 13024|  -0,0146|  -0,0210 33,0606  0,0023 0,8962 20,0281
195, gggﬁ%ﬁgﬂ?mw 0,2941 65,9511 07636  0,0003 11,2415 02730 01689 41799| 02297 07323 0,1510
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19%.  |META Plzeii s.r.o. 0,0817 x 02975| 34611 45085|  00328| 00129 71,2274| 0,005 0,9277 0,0137
197. | MHZ Hachtel Czech s.r.o. 0,8989 x .0,7897|  0,0062 37139|  00585| 00151 66830| 0,878 0,3567 20,2300
198.  |MICROTERM COLORs.ro.| 07059 x 06322| 1,067 15516  01224|  0,0518 56818|  0,1093 6,0167 0,0111
199. | MILETA as. 0,5793 10,7089 04262 00126 30072|  01224| 00865 48633| 00777 0,8980 0,0916
200. | MILPEX s.r.o. 0,2509 47341 08329| 03008 41472|  01552| 00863 8,6845|  0,1689 0,8535 0,0655
201. xgl?cfw‘ odévni druzstvo 0,1404 x 03253| 2,029 40108| 00877 0017 488901|  0,0048 1,0376 0,0194
202, |MOIRA CZ, as. 0,2293 16,9438 05829| 06858 35061  00359] 00022 3486778 00182 0,9992 -0,0014
203. Molichem, a.s. x x x X X X X x x x x
204, |MPM - EXPRES, spol. s r.o. 2,4499 29,8644 14,5183 0,0812 12620|  04547| 02333 62154  -0,1681 2,9606 1,2167
205.  |NanoTrade s.r.o. 0,1956 x 08009| 21687 22156|  0,3037|  -0,3037 2,6486|  -0,3987 1,7835 20,2851
206.  |Nejdecka éesérna viny, a. s 0,2077 181,2183 04895| 05525 145131| 04569 02924 27097 03867 0,6894 0,2728
207.  |Neopas.r.o. 0,7333 1,9615 00322| 00179 04630|  0052| 00014 193,0000| 01105 15785 -0,0787
208.  |New Relations, s.x.o. 0,9921 x 0,0088| 00142 91289|  00011|  0,0007 109000 0,197 0,0288 20,1942
209.  |Nippon PGM Europe s.r.o. 1,3266 -9,1538 1,1824| 00708 32696 -01238|  -0,2428 13453| 03659 0,1927 41,0502
210.  |Nifarna Ceska Tiebovasro. | 00673 x 05400  1,5531 3798| 01089 00588 158683  0,0800 07272 0,0574
211. NODA Technologies, s.r.o. X X X X X X X X X x x
212, |Nové Mosilana, a.s. 0,3520 86,2134 0,0960| 00573 34368|  01254| 0,503 128781 0,088 1,2364 0,0368
213. | NovaEnergo s.r.o. 0,4335 155,0000 03132|  0,6304 30097|  0109| 00375 151129  0,1259 2,9547 20,0009
214 |OBALY.CZ, s.ro. 0,9494 2,0780 04696 00112 16718| 00223 00037 135682| 04648 1,7088 -0,4340
215. | OIET spol. sr.o. 2,7797 x 21157|  0,0565 13005|  -0,0995|  -0,1654 10,7570 0,027 54873 -0,6886
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216. |OMV Ceska republika, s.ro. | 03915 779,0000 0,0574| 0,029 14501  00270|  -0,0351 173123 -0,0577 3,791 20,0263
217. | ONEX CHEMIE s.r.o. 0,3801 x 03641| 07182 35376| 07379 04910 12625| 09931 3,9283 0,3002
218. | ONV - servis, spol. s r.o. 07577 x 01192 05472 35004|  02498| 01042 2328| 04607 2,0677 20,1660
219. |OQEMA, s.r.o. 0,5731 8,7199 0,1987| 00154 20414|  00474| 00152 28,0601| 00743 24835 -0,0186
220. ORLEN Unipetrol RPA s.r.0. x x x x x x x x x x x
21.  |OSAPO, sr.o. 0,2833 80,5600 03335 04332 38389 01665  0,0982 73015| 01622 1,6829 0,0800
222. | OTAVAN Treboii as. 07216 3,2219 01482 00328 10106| 00375 00146 19,0358 |  -0,0242 1,3408 0,0427
223.  |Parenteral as. 0,4027 -5,3027 01239| 0,991 43851 -00714|  -0,0753 7,9307| 01119 2,0611 20,0606
224, |PATRON Bohemia a.s. 0,591 6,0595 03321|  0,0430 33890  00864| 00439 89305| 01714 1,198 -0,0321
225. PEVNY a spol. s r.o. x x x x x x x x x x x
226. PHPchem s.r.o. x x x x X x X x x x x
227. PIKATEC CZ s.r.0. X X x x X X X X x X X
228, |Plastor sr.o. 0,0702 8,4859 0,6793|  7,9855 93419|  01634| 00715 13,0123|  0,0616 1,0220 0,0721
229.  |PLEASas. 02737 55,6850 02792  0,0483 0335 02279 01271 57136| 0,403 1,8491 0,091
230. Porta Medica s.r.o. X x X X X X X X X x x
231, |POSPISIL sr.o. 0,6874 17,9271 00528| 00173 22534| 00409 00101 31,003|  -0,0407 2,0752 0,0450
232. ggﬁ%ﬁﬂ}ﬁ%\wNmACE 07175 1,3423 05737| 04267 71663| 00215 00030 944144|  0,0629 0,5866 20,0400
233. |PRACANT sro. 02111 x 03899| 0,794 27232|  00850|  0,0262 301578|  0,0402 2,0386 0,0232
23, |PRADA Crech Republic 07970 511702|  -0,3998|  0,0364 12642 02893 01113 18230  0951| 21689  -0,5691
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235. ?Zeecci}s‘i;’_‘:'z""ls Service 0,4684 117,0534 0,1011 1,5103 2,7555 0,1909 0,1248 4,2607 0,2833 3,9017 0,0505
236.  |PRO LEN s.r.o. 0,209 x 05418  0,0214 7,7368 0,2913 0,1799 4,3929 02216 1,2377 01712
237. | Profestex s.r.o. 3,1762 -10,0909 2,7623|  -0,1123 00747  -0,4459|  -0,5082 4,823 0,2034 7,9459 -2,7684
238. | Profibaustoffe CZ, s.r.o. 0,5429 240,3704 00641 05135 4,7290 0,0395 0,0037 122,0577 0,0506 1,4320 -0,0217
239.  |Profistav JH, spol. s r.o. 0,9753 -2,0357 0,0828|  -0,2101 08916|  -0,0635|  -0,2802 20,0881  -8,5000 1,6458 7,7365
240. PROMIT spol. sr.o. x x x x x x x x x x x
241. g‘;;’gigngNéNA 0,7613 24,5387 0,4797|  0,7059 12,4674 0,1340 0,0628 3,8022 0,2876 0,7091 -0,1084
242. | QUARTIS, s.r.0. 0,4226 11,7174 04563 0,729 6,3990 0,1669 0,0286 20,2075 0,0962 1,3798 0,0000
243. | Reality Way, s.r.o. 1,1532 -3,2850 01390 |  0,0300 19770  -0,0685|  -0,0729 2,1015 0,4570 0,2745 -0,6840
244.  |RECALLs.r.0. 0,3782 44,9507 02478 |  -0,4217 1,5999 0,2307 0,1313 4,7357 03173 3,2132 0,0610
245. | Remmners s.r.o. 0,1860 23,5133 06929 06217 3,3746 0,1070 0,0534 15,2482 0,0705 2,5910 0,0502
216, |REMUMANAGEMENT 3,0000 x| -5,0000 x 60,8333|  -0,2000|  -0,2000 10,0000|  0,1000 x| -1,1000
247. | Repromat Services, s.r.o. 2,2747 x 07400  0,0216 4,0903 0,1013 0,1013 -12,5786 0,0095 3,0758 0,3102
248.  |RESCUEs.r.0 1,0278 12,4615 20,1280  0,0025 1,0974 02084|  -0,0873 0,3188 0,8636 2,3244 -1,0648
249.  |RESTA, spol. s r.o. 0,1150 x 05351 |  4,2478 5,3986 0,2541 0,1692 5,2308 0,2395 1,8078 01611
250.  |RJ Color, s.r.o. 0,8252 x 20,6922  0,0619 1,3871 0,0371 0,0201 8,6923 0,1593 3,9860 -0,0947
251. | RM Chemicals, spol. s r.o. 0,1876 x 05678  1,5458 3,3838 0,2770 0,1503 5,4038 0,2236 2,3593 0,1366
25, |ROZNOVSKATRAVNI 0,1286 48,4286 06280 34686 113578|  0,1404| 0,079 109044| 0,109 0,5710 0,0761
SEMENA, s.r.o0.
253. rPET in Waste, s.r.o. X x x x X X X X X X x
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254, |Retézérna as. 0,1789 125,435 04293|  0,8687 47252| 01261 00370 22,1862| 0,050 0,7401 0,0346
255. ?_fiNICTVi GRUSZKA 0,0642 x 08771| 14,2512 29082 02269 01451 64496 |  0,1890 4,0615 0,1423
256.  |S.C: Johnson s.r.o. 0,3542 x 05017| 02863 63058|  00457| 00267 242212 00443 1,9280 0,0204
257. EQI;EFOBAIN ADFORS 0,3646 955,0625 01424  0,0037 91737|  02244| 01143 55604| 0,189 0,6868 0,0761
258. | SaM silnice a mosty as. 0,3294 13,0166 01297| 02644 41227|  00500| 00187 359230  0,0391 14517 0,0119
259.  |SAMETEX, spol. s.r.o. 0,6623 -4,3643 .0,0864|  0,0484 44415|  -0,0255|  -0,0860 3,9282|  -0.2164 0,3998 0,0004
260. |SANDs.ro. 9,7297 -10,1200 0,0372|  -0,0757 03775|  -1,6757|  -1,7095 51067| 01157 53176|  -19,4679
261.  |SASIMO, s.r.o. 0,919 x 04146| 00383 33536  0,0924| 00386 22857| 0,729 07272 -0,5912
262.  |SciTech spol.s r.o. 0,100 x 0,6700| 62363 208830 |  00877| 00566 157129 0,083 0,5337 0,0532
263. Security Ident Group a.s. x x x x x x x x x X x
264. | Sematix Group as. 0,6956 43214 00020 00247 04375|  00714| 00220 138668  0,2040 3,548 20,1047
265.  |SERVIS LES s.r.o. 0,0393 24,1667 04170|  0,1674 36886| 00120  -0,0018 -531,0009|  -0,0009 0,9704 20,0018
266. |SEVANA s.ro. 0,3994 x 0,6006|  0,0478 147167| 00323 00073 81,8000  0,0220 0,8341 0,0015
267. igggggﬁﬁé;‘?fo 0,1595 282,154 02580 07322 64340| 03718 01517 55385| 0,020 0,8251 0,1437
268.  |Schoeller Kiesice s.r.o. 0,1440 60,1024 0,0269|  0,0015 21719|  01133]  0,0009 974.8745|  -0,0117 07174 0,0027
269. | Schwinn Tschechien s.r.o. 02176 x 02708|  0,1612 31648|  00921| 00376 207966|  0,0264 1,9368 0,0401
270.  |SIAD Czech spol.s r.o. 01177 303,2730 02959|  1,0047 68348|  00663| 0,087 101,0270| 00138 0,6334 0,0081
271, |SIAR OFFICE s.r.o.. 0,1482 x 06682 48385 3259|  00718| 0,039 213429 0,042 2,7560 0,0393
272, |Sigmaplast as. 1,0375 2,2431 0,0020|  0,0100 32813|  00797| 00239 1,5691|  -1,7004 0,7016 1,8129
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273. | SILNICE GROUP ass. x x x x x x x x x x x
274, | SILVA-LINE s.r.o. 02054|  2904,0000 04801| 21943 48324 022%2] 01872 40448 | 02602 1,8857 01722
275. | SKLO PETR s.r.o. 0,094 85,8571 02091| 06730 33730  01192| 00231 39,1197  0,0037 0,4434 0,0250
276. | Slezsky len, s.1.0 0,2287 x -0,0004| 08235 102,2000|  0,0897| 0,087 86000 01163 0,1121 0,0836
277. | Slovenija Trade spol. s r.o. 0,7983 68772 04928| 00835 24346  00843| 0,028 69914| 0,044 3,3537 20,1113
278. | SNAHA KV, drusstvo 0,1646 x 07863| 05278 23601|  04294| 04294 1,9457|  -0,3233 1,0687 0,5532
Snézka, vyrobni druzstvo
a9, | 0,4429 15,7085 02662 00787 27158|  0,0863|  0,0402 13,8638 | 00874 1,4194 0,0193
280. SEEDTRADE SPEDITION 0,6481 x 00738| 14606 94134| -0,0008|  -0,0008 448,0000|  0,0179 1,917 -0,0129
281. SPEKTROS s.r.o. X X X X X X x X X X X
282, |SpofaDental ass. 0,1262 x 03040 23939 83389| 01183 00705 124013|  0,0932 0,6805 0,0676
283.  |SpolPerm, ass. 2,9052 x 49225 0,087 157565|  -0,4462|  -0,4646 41011] 0,239 0,0070 -2,5103
284,  |STAMAT, spol. s r.o. 0,8808 -6,5000 09243 03259 33916| -0,0207|  -0,0214 5,5769|  -0,1517 1,0965 0,0934
285, | STAMONT-METAL 0,7239 1,5370 0,0752|  0,0180 32335|  00188]  -0,0018 1564867 |  0,0973 1,1910 20,0735
International, spol. s r.o.
286. | STAPas. 0,2798 20,1554 01801|  0,0385 83191|  00099| -0,0354 203551|  -0,0365 0,2725 -0,0351
287. fff)GMA DISTRIBUTION, 0,2021 63,8382 05788 | 1,830 4594| 01517  0,0207 38524| 00152 1,612 0,0218
288. | Stos.r.o. 0,6486 9,4257 01531| 02974 40551 00817 00127 357072| 0,709 25300 -0,0900
289. g;rlg;&zm, vyrobni 0,2016 x 02316|  1,0975 31805  00743|  0,0426 18,7506|  0,0436 1,5793 0,0424
290. EEEOM PRODUCTION 0,0918 x 08179| 43037 72042  00737|  0,0697 13,0272 -0,0828 0,9419 0,0837
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291.  |Sumi Argo Czech s.r.o. 0,6333 26,2840 01546 |  0,0645 4,5584 0,1580 0,0735 4,9886 0,3400 1,3140 -0,0953
292.  |Supellex - svét podlah s.r.o. 0,8575 2,8751 -0,4609|  0,0093 1,2678 0,0666|  -0,0170 -8,3980 0,1767 2,7350 -0,1830
293.  [SVITAPJ.H.J. spol. s.r.0. 0,2460 23,2050 04400  0,2532 2,4430 0,0697 0,0143 52,7524 0,0045 1,2422 0,0167
294 [SVUMas. 0,8646 12,8341 -0,0817|  0,0001 18551|  -0,0297|  -0,0613 2,2089|  -0,3968 0,2908 0,2288
295. | SWEDLANORE s.r.0. 0,2200 x 07800 |  4,5455 1216,6667|  -0,0100|  -0,0100 78,0000  -0,0128 x -0,0094
296.  |SynBoil, as. 0,9274 -0,9926 -0,0019|  0,0024 1657,6162|  -0,0044|  -0,0055 131269|  -0,0108 x -0,0006
297.  |Synthesia, a.s. 0,2391 x 02210  0,0329 2,4632 0,1879 0,1066 7,1398 01312 1,1319 0,1007
298.  |Synthon, s.r.0. 0,0334 x 02062 03525 4,9435 0,1547 0,0609 15,6994 0,0510 0,5406 0,0612
Slehofer - dodavatelsko
299. | montazni a obchodni firma, 0,0725 x 08550 | 13,7917 10,6258 0,3021 0,0453 20,4667 0,0814 1,1903 0,0427
S.1.0.
300 |[TEMTECs.ro. 0,1170 x 0,7727 x x| 51,5815 x x x x x
301.  |T-SHIRTS 4U s.r.0. 0,9546 19,6351 0,4146| 02011 0,9282 0,2250 0,0389 1,1685 5,0288 6,4893 4,7243
302. TASIZ s.r.o. X x x x X X X X x X x
303.  |Team-Trade s.r.o. 0,6152 0,8169 08805  0,0520 3,0539 0,0454 0,0161 23,9736 0,195 3,5858 -0,0968
304. z:i)h“"le“ technicky textil 0,5577 11,7311 02338|  0,0027 16,5108 0,0773 0,0471 9,3871 0,0174 0,3565 0,0637
305.  |TESSEK s.r.o. 0,3359 x 09683  1,1043 113,0604 0,7452 0,4880 1,3609 0,9689 0,1488 0,3265
306.  |TEXTIL LUDMILA s.r.0. 0,9967 -3,5618 01912  0,0163 13279  -01102|  -0,1197 0,0277| -18,4444 2,4067 18,1442
307. | prORSON CHEMICAL 0,469 141368  -0,0218| 0,017 21600| 00589 00378 140427|  00251| 12734 0,437
308.  |TIP-AUTOs.r.o. 0,5859 64313 05155 0,179 5,5864 0,1549 0,0729 5,6780 02772 1,1569 -0,0467
309.  |TLB UNION s.r.0. 0,0763 x 09237 11,2612 3,9289 0,2591 0,1764 5,2369 0,2318 3,1824 01722
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310. |TOLLA CZs.r.o. 0,5202 x 04591| 08223 1,9537 0,0344 0,0344 13,9556 0,1003 4,9407 0,0001
311. |TOLMAN A TOLMANs.ro.| 07041 41125 03361 00118 1,5754 0,0690 0,0022 132,6364 0,0802 1,4564 -0,0527
312.  |TONAKa.s. 0,5652 5,3806 0,2248 x 1,9499 0,0608 0,0248 17,5153 0,0698 1,1765 -0,0006
313. | Loray textiles Central 0,2439 83,8890 20,0187  0,0385 3,5442 0,0648 0,0142 53,1786 0,0387 0,4473 0,0082
Europe s.r.o.
314.  |Triolaas. 0,4663 5,7384 05918  0,0410 1,1664 0,045 0,0343 15,5473 0,0952 1,8371 0,0060
315.  |TULA +B182a.s 0,8641 -0,8134 -0,0541|  0,0470 71391  -0,0202|  -0,0268 -5,0642 0,0217 0,0590 -0,0688
316. | TUP Bohemia s.r.o. 0,5005 208,6429 01219 01272 3,1097 0,1985 0,1255 3,9803 0,3351 1,0372 0,0205
317. |UNIKOs.r.0 0,0797 x 07881 85639 11,4605 0,1453 0,0997 9,2329 01177 0,9334 0,0982
318. | UNITED CHEMISTRY as. 0,2281 x 09691 |  2,3789 802122  -0,0685|  -0,0685 11,2742|  -0,0615 0,0726 -0,0701
319. yvrt‘)i:ﬁgg‘_arm“e“ﬁ“l x x 1,0000 x 1146,5635|  -0,0106|  -0,0106 942381  -0,0106 x -0,0106
320. },JEII{?N%EE??I 1,0373 x 0,6707| 03017 54180|  00831| 00749 04988 |  -2,0068 23735 22343
321. | UNIVERSAL - PLUS s.r.0. 1,0373 x 0,6707| 03017 5,4189 0,0831 0,0749 20,4988 |  -2,0068 2,3735 2,2343
322. | UPL Czechs.r.o. 0,1444 28,3040 07045 24533 1,9528 0,5374 0,3529 2,4248 0,539 3,3317 0,3259
323. Vaprio s.r.o. x x x x x x x x x x x
324. | VDZ trading s.r.0. 0,4950 11,1892 20,4639  0,0101 1,4955 0,0563 0,0212 23,7865 0,0640 0,2313 0,0001
325. | VEBA, textilni zavody a.s. 0,4475 38,1501 01039|  0,0084 2,4755 0,2657 0,1521 3,6328 0,3483 0,9902 0,0643
326. | VEIS spol. s 1.0. 2,0072 x 41,7138 0,017 0,1744 03279|  -0,2355 4,2769 0,2302 1,4022 -1,1703
327.  |VesKa,s.ro. 1,6685 x 00175  0,0204 1,5259 0,3757 0,3720 41,7970|  -0,5620 2,0460 1,9304
328.  |Via Chem Group, ass. 3,9851 24,6541 2,3209| 0,001 22262  -1,9476|  -1,9656 1,5187 0,6390 0,0004 -12,3452
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309, Via Chem Group, a.s. . " " " y y y " " « "
[KONSOLIDACE]
330. | VIGA BEST s.r.o. 0,0547 x 09453|  0,9091 2,9009 0,1841 0,0547 17,2727 0,0632 42239 0,0543
331.  |Viterra Czech s.r.o. 0,7650 -202,5081 -0,5451 0,1366 1,9927|  -02220|  -0,2401 0,9789|  -0,9616 3,5999 0,3119
332. | VK odévys.r.o. 0,5007 x 03625| 09169 5,6931 0,0637 0,0637 7,8333|  -0,5780 1,7322 0,3851
333, XrlflgsszoEP”CE - odévni 0,3793 -529,0000 05770|  0,0169 231683 -0,1878|  -0,1879 3,3034|  -0,3021 0,1662 -0,1446
334. VKUS, vyrobni odévni 0,3788 14,8333 0,3057 0,3103 1,0041 0,0178 0,0114 545143 |  -0,0181 2,7570 0,0226
druzstvo Klatovy
335. | VLNAPas. 0,6088 0,7551 03779|  0,0355 1,8211 0,0128|  -0,0179 21,8538 0,0324 1,3222 -0,0485
Vojensky techncky tstav,
3. |on 0,2625 93,6659 01657| 13210 6,8691 0,0672 0,0122 60,5133 0,0229 0,4996 0,0094
337. | VRIDLO, vyrobni druzstvo 0,1205 149,6333 05447 |  2,0020 48718 0,0986 0,0610 14,4205 0,0725 0,9849 0,0596
338. | VSEZEPs.r.o. 0,6527 4,3536 0,0148|  0,0518 2,1450 01443 0,0531 6,5406 0,2105 03316 -0,0496
339. |VUBas. 0,2047 98,9911 03446 |  0,8741 6,2883 01117 0,0421 18,9080 0,0514 0,6897 0,0402
340. Vyrobni druzstvo VKUS 0,8406 1,2118 -0,4307 0,0406 1,3554 0,0145|  -0,0265 6,0038|  -0,1350 3,7015 0,0647
Frydek-Mistek
341, }?2 ‘é’t?]' odévni druzstvo v 0,2774 x 03389| 13971 54604|  01122| 00617 11,7052 0,154 1,1168 0,0468
342,  |W &P company s.r.0. 0,8749 2,5484 203710 0,0385 0,4319 0,0430 0,0328 3,8169 04317 3,7583 -0,3163
343. WASTECH a.s. x x x x x X X x X x X
344.  |WASTen, as. x x x x x x x x x x x
345. |WELVATRADE, s.r.o. 41,4110 0,1438 40,5052  0,0012 0,2082 0,2628 0,1099 -367,5476 |  -0,0175 40,9843 5,3873
346. |WLADITA Ltd, s.r.0. 1,8139 23,6486 0,7298| 0,009 03008|  -0,0341|  -0,0360 22,5778 0,0230 0,6611 -0,1431
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347. | Xtaskys.ro. 0,5870 13,4652 -0,0261| 03453 19477 01915  0,0662 62347| 03577 2,7009 -0,1048
348. | YATEspol.sr.o. 0,3540 16,7318 03770|  0,0223 20958| 01046  0,0336 192148| 0,076 0,8059 0,0181
349.  |Zemédélstvi Prachatice a.s. 0,9773 -1,3547 00227|  0,0708 41221|  -0,0183|  -0,0224 1,042 07716 2,0895 -0,7983
350.  |ZEVAR, s.r.o. 0,4549 9,3140 -0,1499|  0,0002 39782|  00491| 00159 343699 |  0,0394 05712 0,0051
351. | ZITA studio s.r.o. 0,0605 x 08614| 93187 129349  02384] 0159 77911| 01452 0,9797 0,1599
352.  |ZOOKEE s.r.o. 0,2528 16,9029 08574| 06382 73595 00803  0,0369 202679|  0,0700 0,4947 0,0285

Tab. 4.4: Jedendct (11) sledovanych proménnych
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Je tieba zdliraznit, Ze shora uvedeny piehled obsahuje data i pravné neexistujicich podnikd, nebot
k testu vystupti CCB byla vyuzita historicka data. Pro sledovani proménnych je tfeba vybrat

odpovidajici charakteristiky definované jako (4.70 - 4.88).

Uvazovanych jedenact (11) sledovanych charakteristik (finan¢nich tdajit) je v ramci skupiny 352
podniki rozdéleno tak, aby bylo mozné definovat xpj a sy, za vyuZziti vztahu (4.106) a (4.107) pii
zohlednéni jednotkovych vah normované proménné hodnoty wuj. Vzdy bude nutné jednotlivé
hodnoty pfepocitat ke stejnému ¢asovému okamziku. V pfipadé testu se jednd o sedmi (7) letou
zpétnou analyzu, kdy se rozhodnym pocate¢nim dnem analyzy stava 31. prosinec 2013, resp. prvni

mozny termin, kdy tcetni jednotka existovala.
Vyse specifikovanych jedenact (11) sledovanych charakteristik (finan¢nich tddaji) v sobé nese
potfebné informace, umoznujici predikci stavu finan¢ni tisné. Zdavodnéni uziti bylo soucasti

predeslého textu (str. 72 - 129).

Pro sledovani hodnot v pofadi podnikt je dalsim nezbytnym krokem definovani aritmetického

primeéru / smérodatné odchylky.

Pro skuteény vypocet odhadu smérodatné odchylky na empiricky zjisténé fadé cisel (tj. vybérova
smérodatnd odchylka a jednd se o odmocninu z vybérového rozptylu) lze pouzit nasledujici postup.

Aritmeticky primeér lze vypocitat jako (4.109):

== x; (4.109)

Vybérova smérodatna odchylka téchto dat se vypocte jako (4.110):

A

L s
s= |‘nir — Z{x,- — )° (4.110)

..J i=1

Pro praktické vypocty se Castéji pouziva ekvivalentni vzorec (4.111):

[ n
J' " _n
s= |7 (Z X2 - Nx-) (4.111)

IV. Prakticka aplikace CCB modelu stranka 160



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné podnikatelska fakulta v Karving¢

ktery nevyzaduje pfedbézny vypocet priméru. Druhy s¢itanec pod odmocninou Ize pocitat pribézné
zaroven s vypoctem sumy ¢tverclt x; béhem jediného programového cyklu, prochazejiciho vstupni
data. Za urcitych okolnosti miize tato metoda zvysit vliv zaokrouhlovacich chyb na pfesnost vysledku
[168, Wikipedia, str. 93]. Za vyuziti (4.109, 4.110) lze ze souboru hodnot sledovanych (viz Tab. 4.4) sledovat

dvé (2) vstupni proménné: xp; / Sj.

Normované hodnoty uj jsou obsahem Tab. 4.6. Vyuziti diferencovanych vah by vedlo ke zkresleni
vysledného potadi, nebot samotny vybér sledovanych pomérovych ukazateldd byl proveden
s ohledem na cil, zjistit nastupujici tpadkovy stav. Z toho divodu je provedeny vypocet realizovan

pfi uvazovanych jednotkovych vahéch, které nedeformuji vysledné poradi.
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A gz SRV 30 ~ % 5% S BEZ &0 N

[ a ~ E ; T

Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1 086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
1. 2H Service s.r.0. x x x x x x x x x x x
2. 2P SERVIS s.r.o. -0,1868 0,0223 0,1534 0,7384 -0,0877 0,0356 0,3710 -0,0577 0,0460 -0,0634 0,0657
3. 3 M Cesko, spol. s 1. 0. -0,1993 -0,0973 0,1562 -0,1140 -0,0811 -0,0302 0,1199 -0,0520 -0,0250 -0,0723 0,0624
4. :‘.r{?fENUE EXCLUSIVE 1,0378 -0,0973 0,1198 -0,4094 -0,0901 -0,2710 -0,7571 -0,0545 -0,0207 -0,0685 -0,0293
5. A-merceta s.r.o. X x x x x x x x x x x
6. ACOLOR s.r.0. -0,1428 -0,1058 0,1452 -0,2173 -0,0894 -0,0982 -0,0873 -0,0644 -0,0504 -0,0477 0,0590
7. Actual spinning a.s -0,1050 -0,0973 -0,0102 -0,4034 -0,0895 -0,0738 -0,0257 -0,0674 -0,0706 -0,0717 0,0609
8. Adient Strakonice s.r.o -0,0149 -0,0984 0,0481 -0,3848 -0,0889 -0,0901 -0,1131 -0,0599 -0,4417 -0,0625 0,0869
9. AG CHEMI GROUP s.r.o. -0,0526 -0,0963 0,0985 -0,3916 -0,0893 -0,0634 0,0313 -0,0383 0,0175 -0,0434 0,0572
10. AGT-AGROGAST, s.r.o. -0,0700 -0,0952 0,0507 -0,4095 -0,0847 -0,0562 0,0492 -0,0500 -0,0165 -0,0722 0,0599
11. Aksson-ost spol. s.r.o. x x x x x x x x x x x
12. Alchimica s.r.o. -0,0944 0,2682 0,0689 -0,0593 -0,0888 0,0703 0,3883 -0,0587 0,1613 -0,0195 0,0597
13. ALIDEA s.r.o0. X x x x x x x x x x x
14. ALIJAN s.r.o. -0,0571 -0,0924 0,0696 -0,2195 -0,0865 -0,0664 0,0311 -0,0355 -0,0380 -0,0609 0,0606
15. ALLIGARD s.r.o. -0,1053 -0,0338 0,0879 -0,3609 -0,0873 -0,0075 0,1930 -0,0574 0,0090 -0,0535 0,0624
16. ALONSO & co., s.r.0. -0,1588 -0,0766 0,0966 0,2542 -0,0870 0,0764 0,4297 -0,0582 0,0679 -0,0619 0,0660
17. ALTREVA spol. s.r.o. -0,1494 -0,0042 0,0849 -0,2950 -0,0898 0,1104 0,4905 -0,0585 0,1047 -0,0507 0,0661
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A gz SRV 30 ~ % 5% S BEZ &0 N

[ a [ E ; jasi

Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1 086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
18. AMANN s.r.o. -0,1881 0,2299 0,1080 -0,2297 -0,0895 -0,0086 0,1457 -0,0540 -0,0163 -0,0590 0,0627
19. AMCO, spol. s.r.o. x x x x x x x x x x x
20. ?(I:IE KONSULT spol. s 0,0376 -0,0973 0,0861 -0,4062 -0,0880 -0,1465 -0,4926 -0,0593 0,3574 -0,0810 0,0062
21. Anita Moravia s.r.o. -0,1672 17,0919 0,0804 -0,2559 -0,0906 0,0415 0,2935 -0,0574 0,0288 -0,0234 0,0644
22. APPLICAN INT. S.r.o0. x X x x x x x x x x x
23. AR-Company s.r.o. -0,1386 -0,0973 0,1524 0,0954 -0,0890 -0,0148 0,1329 -0,0550 -0,0042 -0,0213 0,0619
24. AROL s.r.o. -0,0163 -0,0973 0,1531 -0,3767 -0,0867 -0,0625 0,0317 -0,0553 -0,0003 -0,0710 0,0577
25. Aroma Praha, a.s. -0,1836 -0,0710 0,1059 -0,3837 -0,0892 -0,0361 0,1016 -0,0510 -0,0301 -0,0710 0,0621
26. ASSANTE s.r.o. -0,1299 -0,0973 0,0986 -0,8426 -0,0916 -0,1946 -0,4601 -0,0606 -0,1828 -0,0271 0,0556
27. ASTERA spol. s r.o. 0,2156 -0,0973 0,0780 -0,4012 -0,0898 0,0376 0,3953 -0,0619 -0,1195 0,0135 0,0888
28. gfsisTlI::ell;-sli':ie::Zé -0,2106 -0,0973 0,1428 5,4249 -0,0857 0,0423 0,3018 -0,0568 0,0207 -0,0661 0,0650
29. ASTRON print, s.r.o. -0,1958 0,0297 0,1183 -0,1791 -0,0888 -0,0476 0,0396 -0,0158 -0,0442 -0,0603 0,0613
30. ATRIKO STUDIO s.r.o. -0,1419 -0,0973 0,1331 0,2896 -0,0871 -0,0498 0,0683 -0,0482 -0,0306 -0,0601 0,0614
31. ATRON, s.r.o -0,0827 -0,0916 0,0369 -0,2967 -0,0905 -0,0667 0,0303 -0,0194 -0,0337 0,0965 0,0605
32. AUSTIS a.s. -0,1126 -0,0651 0,0815 -0,3906 -0,0892 -0,0264 0,0857 -0,0530 -0,0154 -0,0542 0,0611
33. AUSTIST paint s.r.o. X x x x x x x x x x x
34. Autis a.s. -0,1478 -0,0973 0,1222 -0,0664 -0,0872 -0,1099 -0,1306 -0,0632 -0,0937 -0,0593 0,0593
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Xpi 1,0309 105,7371 04798 09838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 51819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 83371  2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1 560,874 42784|  589487| 54,4553
35. AUTO-BRANKA s.r.0. -0,0415 -0,0940 0,0154| -0,4014 0,0903|  -0,0611 0,0231 17,2992|  -0,1709 -0,0316 0,0691
36. AUTODOPRAVA Viclav 0,161 -0,0973 0,1441| -0,2816 20,0866  -0,0127 0,2476 -0,0570 0,0106 -0,0503 0,0639
Némecek s.r.o.
37. Automotive Group s.r.0. -0,0831 -0,0968 0,0767|  -0,4011 0,0890|  -0,0650 0,0267 0,0203  -0,0288 -0,0736 0,0602
AVAS EXPORT-IMPORT
38. X X X X X X X X X X X
spol. sr.o.
39. B Braun Medical s.r.o. 0,1491 0,4395 0,1090|  -0,4079 0,0868|  -0,0418 0,0735 20,0488  -0,0302 -0,0595 0,0616
40. BEMATECH, s.ro. 0,1306 -0,0778 0,0887|  -0,4527 20,0896  -0,0437 0,0561 0,0453|  -0,0293 -0,0636 0,0611
41. BALONEM. CZ s.r.o. 0,0716 -0,0973 0,0441|  -0,0684 0,0783|  -0,0620 0,0153 20,0918  -0,0495 -0,0812 0,0609
42. Bangco s.r.o. -0,1714 -0,0973 01415  0,8691 -0,0838 0,1278 0,5233 -0,0584 0,0960 -0,0670 0,0673
43. BARENTZ spol. s r.o. -0,0908 -0,0973 00741| -0,3686 -0,0887 0,0369 0,3694 -0,0587 0,0470 -0,0327 0,0645
44, Barkonie s.r.o. -0,1171 -0,0911 01303 | -0,2726 20,0755|  -0,0015 0,1868 -0,0571 0,0341 -0,0807 0,0614
45. BARTON - textil a.s. -0,0673 -0,0961 00791 |  -0,4078 20,0881  -0,0681 -0,0255 20,0644  -0,0356 -0,0602 0,0591
46. Beads 4U, s.r.0. 0,1793 -0,0842 0,1374|  -0,1487 20,0886  -0,0208 0,1745 0,0553|  -0,0119 -0,0726 0,0631
47. Bekaert Textiles CZ s.r.o. -0,0982 -0,0968 0,0334| -0,3184 0,0899|  -0,0622 10,0726 0,0633|  -0,0788 -0,0612 0,0603
48. benaSONET, s.r.o. 0,101 -0,0607 01074 |  -0,3987 0,0896|  -0,0136 0,1480 -0,0567 0,0178 -0,0420 0,0610
49, SB?; Oil Ceska republika -0,0159 -0,0682 0,1348|  -0,3786 0,0872|  -0,0564 0,0618 -0,0587 0,1060 -0,0703 0,0505
50. BIKERS CROWN, s.r.o. -0,1324 -0,0961 01459 |  -0,4034 20,0900|  -0,0663 0,0140 20,1130  -0,0445 -0,0683 0,0608
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7 Z 2% 28% |9E8=|E5Eg 2% 0w N e 25 s 88 DE
N 5 50 A2& | SEXE|X065S B\; 03 =i e 2 o Sz = 8
= (= Aot Re) ,_Mnmx MAED T & K> §< 8:*- j=¥e) oA G
= 7z SEATR 50| & PG oz = 8 Z =9 N
[ a [ & Z jasi
Xoj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
S, 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
51. Biznes forum s.r.o. 0,0399 -0,0973 0,0701| -0,3745 -0,0883 -0,1205 -0,1719 -0,0587 0,1051 -0,0861 0,0401
52, fié:a Stavebni cinnost -0,0656 -0,0973 0,0432| -0,1233 -0,0889 0,0290 0,2359 -0,0586 0,1515 -0,0328 0,0550
53. BLAZEK PRAHA a.s. x x x x x x x x x x x
54, BN International, s.r.o. 0,1571 -0,0418 01051| -0,3914 -0,0891 -0,0148 0,1321 -0,0544 -0,0179 -0,0618 0,0624
55. BORGERS CS spol. s.r.o. -0,1093 -0,0883 0,0651| -0,3444 -0,0894 -0,0207 0,0991 -0,0545 -0,0051 -0,0595 0,0610
56. BOTAS a.s. x x X X X X x X x x x
57. BROMAX s.r.0. -0,0686 -0,0973 0,0696|  -0,3457 -0,0900 -0,0398 0,0930 -0,0562 0,0076 0,0453 0,0597
58. BRULEKO s.r.0. -0,2066 -0,0449 0,1046 0,4440 -0,0878 -0,0677 -0,0202 0,0774 -0,0569 -0,0779 0,0604
59, BTTO s.r.0. -0,0483 -0,0915 0,0589 |  -0,4045 -0,0896 -0,0482 0,0722 -0,0564 0,0135 -0,0463 0,0584
60. Ceramic Services s.r.o. 20,1613 -0,0973 0,0621|  -0,0463 -0,0865 -0,0570 0,0475 -0,0354 -0,0384 -0,0742 0,0613
61. CEZEMIX, spol. s r.o. -0,0680 -0,0973 00122 -0,2395 -0,0891 0,0614 0,3687 -0,0590 0,2219 -0,0092 0,0545
62. CF Plus Chemicals s.r.o. x x x x X X X X x x x
63. SC:I;RES FILTR BRNO 0,1292 -0,0973 00693 |  -0,259 0,0009|  -0,0704 0,0231 0,0596|  -0,0486|  -0,0879 0,0611
64. CLINITEX s.r.0. -0,0245 -0,0958 0,0939| -0,3834 -0,0885 -0,0589 0,0284 -0,0467 0,0751 -0,0638 0,0523
Clonestar Peptide
65. ) 0,0820 -0,0960 -0,0067| -0,1757 -0,0862 -0,0467 0,0455 0,0747 -0,0825 -0,0637 0,0656
Services, s.r.o.
66. CNM textil a.s. -0,1458 -0,0701 0,0917|  -0,2906 -0,0896 0,0221 0,1131 -0,0537 -0,0155 -0,0550 0,0619
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Q = o« Hm > ;D o Z % A = Cha S = ~ e =) O ~ 5
7 & ¥ | gZ0¢ |SEcz|gzEg S8 28 | o5 25 zZR | 35 NZ
0 o 52 RZE | =E3L|z0wa oz 29 o ol ¥ o Sz 25
o 2 Zz ESRE | BEETE & &z = < o~ 09 o8 <&
X0 o9 A < oz = o0& ~2 N
& a & z
Xpi 1,0309 105,7371 04798| 09838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1 086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
67. Contact Finance s.r.o. X X X X X X X X X X X
68. COREZINC s.r.0. -0,0672 -0,0945 20,0148  -0,6287 0,0008|  -0,0383 0,0519 0,0516|  -0,0076 -0,0103 0,0595
69. Corteva Agriscience N . < N N . < . < 9 <
Czech s.r.o.
70. Croft s.r.0. -0,1523 -0,0765 0,0887| 01528 20,0886  -0,0442 0,0318 0,0044|  -0,0519 -0,0455 0,0613
71. CRS (Czechia) s.r.o. -0,0413 0,0973|  -0,0028| -0,3660 0,0907| -01338|  -0,3689 -0,0600|  -0,4517 0,1186 0,0772
72. CRYSTAL CORN, s.r.o. X x X X X x X x X x x
73. CW Powder, s.r.o. x x X x x x x x x x x
74. Cyberbond CS s.r.o. -0,1580 -0,0973 0,1380 0,1299 -0,0836 0,1070 0,5158 -0,0585 0,0891 -0,0665 0,0671
75. CZ FORUS s.r.o0. -0,1671 -0,0770 0,1235 -0,0485 -0,0892 -0,0469 0,0844 -0,0496 -0,0319 -0,0526 0,0618
76. DANVIT EXPRES s.r.o. -0,0970 -0,0833 0,0474 -0,4086 -0,0905 -0,0497 0,0359 -0,0327 -0,0381 -0,0853 0,0609
77. DENOLI s.r.o. -0,1567 -0,0973 0,1390 0,8939 -0,0878 -0,2161 -0,5434 -0,0607 -0,1880 -0,0518 0,0537
78. DESIGNSTONE s.r.o. X X X X X X X X X x x
79. DEVA F-M. s.r.o0. -0,1489 -0,0973 0,0952 -0,0825 -0,0881 -0,0065 0,1628 -0,0557 -0,0002 -0,0619 0,0625
80. DG TACHOV s.r.o0. -0,0111 -0,0973 0,1314 -0,3634 -0,0879 -0,0428 0,1181 -0,0595 0,5516 -0,0682 0,0176
81. DiStyleLAB s.r.o. -0,0300 -0,0937 0,0427 -0,4047 -0,0901 0,0139 0,2572 -0,0593 0,6367 -0,0796 0,0195
82. glvl;ﬁ‘;’é’“’bm druzstvo 20,1762 20,0213 00969 |  -0,2437 0,0899| -00621|  -0,0010 .0,0866|  -00536|  -0,0474 0,0607
83. DIVERSO KV s.r.o. -0,0213 -0,0973 -0,0401 -0,3509 -0,0841 -0,0647 0,0454 -0,0571 0,0116 -0,0841 0,0573
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2 : Gf | HE3 |52ES|EEzd 3% | 8% | SE | ¢ | 3B | g2 | &%
g : 26 | BgE |S52G|EeE3 8% | 2o | €2 | EE | B3 | 22 | 2¢
A gz SRV 30 ~ % 5% S BEZ &0 N
[ a [ E ; jasi
Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1 086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
84. Dokonala laska s.r.o. -0,1393 -0,0973 0,1759 0,4674 -0,0477 -0,0800 -0,0143 -0,0732 -0,0596 -0,0854 0,0607
85. DRUTEP, druzstvo -0,0768 -0,0905 0,0495 -0,3829 -0,0892 -0,0562 0,0589 -0,0521 -0,0401 -0,0529 0,0615
86. DSP - MARKET s.r.0. -0,1275 -0,0405 0,0965 -0,3286 -0,0898 -0,0482 0,0488 -0,0416 -0,0352 -0,0340 0,0611
87. Durocas Czech s. r. o. X X x x x x X x x x x
88. fﬁ)liz}:‘EESOURCES’ -0,1714 -0,0973 0,1205 -0,0937 -0,0867 0,0124 0,3288 -0,0576 0,0209 -0,0622 0,0652
89. ECT, s.r.o. -0,0361 -0,0950 -0,0142 -0,3332 -0,0886 -0,0509 0,0477 -0,0550 0,0774 -0,0320 0,0532
90. EGI Plus s.r.o. -0,2105 -0,0973 0,1670 9,0864 0,7107 -0,0740 0,0091 -0,1154 -0,0486 -0,0879 0,0609
91. eko GRADO spol. s r.o. -0,2072 -0,0973 0,1319 2,3310 -0,0874 -0,0074 0,1468 -0,0534 -0,0220 -0,0678 0,0628
9% EKOCHEM cosmetic, N < N N N 9 N 9 N y <
S.I.0.
93. ELIT CZ spol. s r.o. -0,1183 0,2679 0,0677 -0,3391 -0,0888 -0,0191 0,1310 -0,0557 0,0012 -0,0508 0,0615
94. ENVIRON, s.r.o0. -0,1765 -0,0973 0,1558 1,2258 -0,0863 -0,0168 0,1682 -0,0552 -0,0078 -0,0674 0,0629
95. ESTER, spol. s r.o. 0,0179 -0,0920 0,0583 -0,3906 -0,0856 -0,0360 0,0319 -0,0703 -0,0998 -0,0819 0,0658
96. Euro Chemicals s.r.o. 0,0574 -0,0980 -0,1174 -0,4107 -0,0884 -0,0740 -0,0130 -0,0528 -0,0967 -0,0312 0,0648
97. EUROTOYS s.r.o. -0,1288 -0,0973 0,0764 -0,0631 -0,0871 -0,0676 0,0147 -0,1155 -0,0555 -0,0686 0,0611
98. EutoAtom s.r.o. X x x x X x x x x x x
99. EVONA a.s. -0,1087 -0,0829 0,0890 -0,3884 -0,0891 -0,0434 0,0595 -0,0489 -0,0293 -0,0652 0,0611
100. EXIMLAST, akciova -0,1807 -0,0982 0,1235 -0,3889 16,0467 -0,0705 0,0227 -1,8035 -0,0486 -0,0879 0,0611
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> = SXZs og = mE @é % Z E < Q >
g : 26 | BgE |S52G|EeE3 8% | 2o | €2 | EE | B3 | 22 | 2¢

A gz SRV 30 ~ % 5% S BEZ &0 N

[ a ~ E ; jar)
Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1 086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
spolecnost

101. Experima s.r.o. -0,2199 -0,0973 0,1775 -0,4107 -0,0203 -0,0649 0,0384 -0,0062 -0,0452 -0,0856 0,0613
102. FALOTEN S.R.O. 0,0470 -0,0973 0,0193 -0,2649 -0,0909 0,0855 0,5016 -0,0601 -0,4101 17,4170 0,1121
103. Fibertex Nonwovens, a.s. -0,1887 0,1640 0,0929 -0,4096 -0,0885 -0,0309 0,0853 -0,0484 -0,0340 -0,0734 0,0619
104. Flamingopark s.r.o. -0,0552 -0,0973 0,1716 -0,0665 -0,0866 0,0099 0,3356 -0,0590 0,2535 -0,0561 0,0507
105. Forch s.r.o. x x x x x x x x x x x
106. Fosfa a.s. -0,1451 -0,0863 0,0909 -0,3142 -0,0892 -0,0499 0,0407 -0,0296 -0,0415 -0,0602 0,0612
107. gigégl,}l: :iNOEX - -0,0951 -0,0967 0,0924 -0,4029 -0,0889 -0,0664 0,0130 -0,0934 -0,0467 -0,0656 0,0608
108. GALA as. -0,0749 -0,0912 0,0771 -0,3926 -0,0893 -0,0500 0,0308 -0,0257 0,0178 -0,0579 0,0577
109. GALASPORT, s.r.0. -0,2012 -0,0837 0,1516 1,3164 -0,0881 -0,0010 0,1292 -0,0528 -0,0271 -0,0615 0,0626
110. Genesis Pharma s.r.o. X X x x x x X x x x x
111. GF - Czech, s.r.o. X X X X X X X X X x x
112. Golden tour service s.r.o. X X x x X x x x x X x
113. GONG Klatovy s.r.o. -0,1745 -0,1003 0,0825 -0,6014 -0,0905 -0,0758 -0,0373 -0,0703 -0,0759 -0,0601 0,0605
114. GORIN & GORIN, s.r.o. -0,1384 -0,0525 0,1006 -0,3829 -0,0856 -0,0341 0,0912 -0,0522 -0,0167 -0,0811 0,0615
115. GRUND a.s. -0,1150 -0,0813 0,0945 -0,4000 -0,0869 -0,0298 0,0824 -0,0526 -0,0168 -0,0734 0,0611
116. Gstone s.r.o. -0,0308 -0,0973 -0,0584 -0,0312 -0,0762 -0,0305 0,0415 -0,0546 -0,0061 -0,0794 0,0586
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o = \;\ED 2<p¥|REZE & gz z < oha QS o5 <™
£35%|570F & s| 82| & | 82| Rg | S
(=] [ =
Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
117. GUMOTEX, akciova -0,0884 -0,0883 0,0680| -0,3715 0,0888|  -0,0357 0,0725 -0,0533 0,0029 -0,0684 0,0597
spole¢nost
118. H&D,as. -0,1374 -0,0993 0,0660|  -0,3865 0,0881|  -0,0773 -0,0311 20,0689  -0,0606 -0,0822 0,0604
119. Hagal s.r.0. -0,1824 0,4319 01179 0,2236 0,0878|  -0,0120 0,0932 20,0500  -0,0248 -0,0623 0,0619
120. HAIRY s.r.o. -0,1408 -0,0973 01113|  -0,3880 6,5065|  -0,0666 20,1381 20,0628  -0,0912 -0,0879 0,0591
121. Hanns Glass CZ s.r.o. -0,1891 -0,0010 0,1030 0,5930 -0,0879 0,0988 04162 -0,0579 0,0483 -0,0596 0,0665
122. Harness s.r.0. -0,0046 -0,0942 01368 |  -0,4094 20,0905  -0,0649 0,0200 -0,0572 0,3617 -0,0705 0,0284
HARTL
123. v .. v X X X X X X X X X X X
DRTICE+TRIDICE s.r.0.
124, f‘:‘iENOHRL - Uni, 0,1770 20,0973|  -01639| -0,4085 0,0899| -0,0519|  -0,0389 0,0483|  -0,0367|  -0,0866 0,0568
125. Havl’ikova pfirodni N < N N N o < o < N <
apotéka s.r.o.
126. HAXA s.r.0. 1,1734 -0,0973 20,6157 -0,3988 20,0881  -0,0541 0,0865 20,1309  -0,0507 -0,0748 0,0691
127. HDB TRANS, s.r.0. 0,0577 -0,0934 0,0648 |  -0,4060 0,0898|  -0,0654 0,0794 20,0562  -0,0739 -0,0190 0,0640
128. HEDVA NITE, s.r.o -0,0100 -0,0953 0,0273|  -0,3727 20,0900  -0,0509 0,0191 -0,0630 0,5246 -0,0523 0,0167
129. HECHT MOTORS s.r.o. -0,1095 -0,0864 01137|  -0,3961 20,0902  -0,0349 0,1090 20,0551  -0,0149 -0,0621 0,0616
130. HENKEL CR, spol. s r.0. -0,1076 -0,0973 0,0852|  -0,4104 -0,0895 0,0923 0,4377 -0,0587 0,1474 -0,0155 0,0621
131. HF servis s.r.o. -0,2081 -0,0973 0,1101 1,9834 0,0854|  -0,0236 0,1194 20,0516  -0,0240 -0,0767 0,0624
132. HLAVSA s.r.0. 20,1771 -0,0973 0,1248 0,0702 20,0892  -0,0243 0,0419 20,0250  -0,0421 -0,0610 0,0613
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7 Z 2% 288 |SEQ=|ESEg 95 2w L 33 B 30 DE
N 5 50 A2& | SEXE|X065S B\; 03 =i e 2 o Sz = 8
= s \;;‘D E<EY | AT E & gz = < e Ghe) oAa G
EEB|%7RE & S| 88| & | B2 | ®g | A
(=] [N >
Xpi 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
S 4,6889 1 086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
Hoffmann Czech
133. - -0,0723 -0,0973 -0,0235| -0,3969 -0,0902 0,0051 0,2229 -0,0584 0,1045 -0,0451 0,0576
Republic, spol. s r.o0.
134. Hofman shoes s.r.o. 0,8570 -0,0973 -0,4281| -0,3989 -0,0895 -0,1772 -0,3925 -0,0517 -0,0301 -0,0640 0,0175
135. HONTER Company s.r.0. -0,0285 -0,0973 -0,0237| -0,3592 -0,0898 -0,0660 -0,0225 -0,0615 -0,0969 -0,0576 0,0632
136. HYBLER REELING, s.r.0. 14,7425 -0,0973 16,6527 |  -0,4047 -0,0902 -4,3822|  -16,7488 -0,0563 -0,0041 -0,0879 17,3778
137. Hypro s.r.0. -0,2028 -0,0973 0,1458 1,8300 -0,0809 0,2750 0,9187 -0,0588 0,1771 -0,0625 0,0736
138. Chameleon-Fabrics 0,1991 -0,0973 0,0970 1,0275 -0,0844 -0,0852 -0,0974 -0,0658 0,0677 -0,0782 0,0593
Europe, s.r.o.
139. Chemako s.r.0. -0,0818 -0,0971 0,0808|  -0,3902 -0,0886 -0,0690 0,0262 0,0329 -0,0364 -0,0400 0,0605
140. CHEMFUTURE spol. s r.o. -0,1899 -0,0973 0,1434 1,1473 -0,0883 -0,0102 0,1601 -0,0545 -0,0076 -0,0519 0,0629
CHEMICKA OBCHODNI
141. X X X X X X X X X X X
OVS spol. s r.o.
142. CHEMSTOCK s.r.0. -0,0077 0,0081 -0,0837| -0,2592 -0,0891 0,0558 0,3806 -0,0596 16,1123 -0,0155 -1,1917
143. iMi Partner, a.s. -0,1328 -0,0917 0,1055|  -0,4037 -0,0891 -0,0577 0,0297 0,0135 -0,0462 -0,0608 0,0611
144. IMMOGARD s.r.0. -0,1672 -0,0192 0,0836| -0,4003 -0,0800 -0,0350 0,0642 -0,0447 -0,0369 -0,0828 0,0616
145. IMOTEX BOHEMIA s.r.0. -0,0503 -0,0916 -0,0190| -0,3278 -0,0820 0,0054 0,2203 -0,0588 0,2161 -0,0826 0,0496
146. IPI Bteclav s.r.o. -0,1738 -0,0973 0,0872|  -0,3012 -0,0877 0,0266 0,2370 -0,0566 0,0067 -0,0546 0,0639
147. JITEX COMFORT s.r.0. -0,0242 -0,1153 -0,0464| -0,4044 -0,0895 -0,0932 -0,0153 -0,0614 -0,1597 -0,0614 0,0680
148. JITRANS TRADE, s.r.0. -0,1121 -0,0943 01217  -0,1606 -0,0887 -0,0590 0,0567 -0,0476 -0,0236 -0,0411 0,0608
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o2 & 5 = % > a a >~
\ > = N = \ELY et N =] @ = X
M S %20 Zi\22‘>*m‘>*> & m EF & Z Z3 s 2 Z
Q = o« Hm >«<§”:’ o Z % A = Cha S = ~ e =) O ~ 5
2 A £S5 | 268 |SEG=z|EEEg 98 gw N 25 ZR 85 NZ
0 o 52 RZE | =E3L|z0wa oz S0 o oS ¥ o Sz 26
= o9 P < oz = o & ~2 N
= o & g
Xoj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
149. JM group s.r.o. 0,1747 -0,0973 0,1382 1,2627 -0,0790 -0,0890 -0,0724 -0,0664 -0,0705 -0,0786 0,0598
150. justdweb.cz s.r.0. 0,1527 -0,0973 0,1359 0,6611 -0,0835 -0,0594 0,0659 -0,0466 -0,0353 -0,0678 0,0616
151. JUTA as. 0,1667 0,8636 0,0788|  -0,2981 -0,0886 -0,0435 0,0459 -0,0328 -0,0397 -0,0678 0,0613
152. K&P - COMPANY s.r.0. -0,0153 -0,0973 0,0609|  -0,0206 -0,0823 -0,0424 0,0623 -0,0588 0,1384 -0,0861 0,0481
153. KALAS Sportswear, s.r.0. -0,1682 -0,0505 0,1139 0,0627 -0,0873 0,0223 0,2263 -0,0566 0,0080 -0,0691 0,0636
154. KALETECH s.r.0. -0,0904 -0,0886 0,0013|  -0,3357 -0,0872 -0,0443 0,0945 -0,0551 0,0107 0,0726 0,0599
155. KARA Trutnov, a.s. -0,1247 -0,0844 0,0937|  -0,3750 -0,0900 -0,0383 0,0814 -0,0519 -0,0237 -0,0617 0,0614
156. Keltsky archeopark -0,2108 -0,0973 0,1724 3,3986 -0,0909 -0,0704 0,0231 -0,0596 -0,0486 -0,0879 0,0611
Nasavrky s.r.o.
157. KIESEL, s.r.o. 0,3412 -0,0973 0,4481|  -0,3958 -0,0891 -0,0617 -0,6900 -0,0578 -0,0070 -0,0446 0,0152
158. KLIMATEX a.s. -0,0520 -0,1031 0,0945|  -0,3933 -0,0893 -0,1007 -0,0808 -0,0613 -0,0525 -0,0491 0,0586
159. KONTEST s.r.o. -0,0996 -0,0973 0,0948| -0,1719 -0,0848 -0,0583 0,0557 -0,0487 -0,0319 -0,0676 0,0611
160. ;OOFZ:IETRADE Praha -0,0694 -0,0949 0,0851| -0,3956 -0,0893 -0,0600 0,0357 -0,0406 -0,0253 -0,0617 0,0601
161. KONYA - M s.r.o. X X x x x X X X b3 X x
162. KORDARNA Plus a.s. -0,1370 -0,0511 01117| -0,3327 -0,0884 0,0535 0,3994 -0,0583 -0,0199 -0,0609 0,0677
163. Koutny spol. s r.o. -0,1989 -0,0973 0,1563 0,6609 0,0867|  -0,0141 0,1565 -0,0541 -0,0155 -0,0682 0,0629
164. :‘Z“""Sky lihovar spol. s 0,2253 -0,0902 02371  -0,4022 -0,0887 0,0107 0,1465 -0,0668 -0,0785 -0,0504 0,0715
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A gz SRV 30 ~ % 5% S BEZ &0 N
[ a = E ; et
Xoi 1,0309 1057371  -04798|  0,9838 1255477| 02149  -0,0181 93,0888| 02078 51819|  -33255
Sy 46889| 10864368 83371| 23955|  1381,2067|  3,0516 07845|  15608744|  42784|  589487| 544553
165. | Kiimpers Textil s.r.o. -0,0766 20,0900 0,0423|  -0,4069 20,0001| 00141 0,0275 00008|  -0,0047|  -0,0657 0,0589
166. | KUS PRACE s.r.o. 20,0057 -0,0958 01548|  -0,3781 0,0797|  -0,0609 0,0559 00597| 29171  -0,0747 0,2883
167.  |KVDCZsro. 20,1049 -0,0882 0,0422|  -0,4900 0,089 |  -0,0526 0,0683 0,0513|  -0,0210 0,0017 0,0609
168. :r‘gf)L STUDIO PRAHA 0,3568 -0,0973 01688| -0,3978 0,089 | -01655|  -03619 0,0560| -00112|  -0,0816 0,0326
169.  |Lach-Ner, s.r.o. 0,023 -0,0888 01036| -0,3893 0,0891|  -0,0317 0,1270 0,0565| -00186|  -0,0476 0,0621
170.  |Lankwitzer CR,spol.sr.o.|  -0,1592 20,0389 0,0924| -0,0625 0,0854|  -0,0672 0,0179 01726|  -00474|  -0,0708 0,0609
171, |LASY, s.ro. 0,1299 0,0078|  -0,0267| -0,3900 0,0887| -00708|  -0,0378 00511  -00420  -0,0789 0,0579
172, |LEATHER TRADE s.r.c. 0,0675 00073  -0,0339| -0,4096 0,0897|  -0,0647 0,0434 00736| -00618|  -0,0787 0,0632
173. | LEKA Griinau as. -0,1562 20,0973 01140|  0,1810 0,0278|  -00817|  -0,0208 0,0727|  -00594|  -0,0873 0,0605
174, |LICOMA s.r.o. 20,0631 20,0973 0,0691|  -0,3857 0,0791|  -0,0703 0,0233 08745|  -00478|  -0,0828 0,0610
175. | LINDE VITKOVICE as. -0,2061 20,0973 01145| 09953 0,0858|  -00909|  -0,0929 0,0662| 00751  -0,0747 0,0594
176. | LINMASTER, s.r.o. 20,0644 20,0919 0,0755|  -0,3475 0,0894|  -0,0105 0,0890 20,0563  00125|  -0,0415 0,0592
177. | LIPOELASTIC as. -0,1485 -0,1182 0,0888|  -0,3358 0,089 | -00812|  -0,1268 0,0633|  -00015|  -0,0647 0,0569
178.  |LITOLAB, spol. sr.o. -0,1808 -0,0973 01251| 04280 0,0875| 00428 02143 0,0561|  00081|  -0,0567 0,0635
179. | Low & Bonar Czech s.r.o. -0,1657 -0,0973 0,0918|  -0,3756 20,0887 00255 0,2346 0,0568|  00105|  -0,0660 0,0637
180. LD‘::;Z}’O‘;(Z;ZZ%OHH -0,1410 -0,0476 0,0828|  -0,1875 20,0872 00272 0,2167 0,0570|  00246|  -0,0721 0,0628
181. Luxury for rent spol. s r.o0. 0,0224 -0,1732 0,0862 -0,4016 -0,0903 -0,1036 -0,1063 -0,0588 0,0203 -0,0792 0,0509
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Xpi 1,0309 1057371  -04798| 09838 1255477|  02149|  -0,0181 93,0888| 02078 51819|  -33255
Sy 46889| 10864368 83371| 23955|  1381,2067| 30516 07845|  15608744|  42784|  589487| 544553

182, |LYCKEBY AMYLEX, as. x x x x x x x % x y <
18.  |MIPAV,s.ro -0,1917 0,0150 0,0842|  -0,2767 0,0887|  -0,0329 0,1257 0,0527|  -00214|  -0,0804 0,0625
184, | MacDermid Enthone s.ro. |  -0,1624 20,0973 01344|  -0,0471 0,0878| 02639 0,9016 0,059| 02093  -00321 0,0717
185  |MAGNOLIAGRANDE -0,0769 -0,0973 0,0526|  -0,0198 20,0782  -0,0451 0,0056 00750  -00293|  -0,0811 0,0596
186. | MAKRA Trade s.r.o. -0,1606 -0,0799 0,0908| -02726 .0,0887| 00247 0,2328 00568 00241  -0,0633 0,0633

187, MAKRO Cash a Carry CR N N N N N y N y N y N

S.r.0.

188. | MANATECH, a.s. -0,0179 01306|  -0,0019| -0,3859 0,0886| -02808|  -0,8330 0,0597| -29300|  -0,0820 0,2515
189. | MANDRA, sr.0. -0,1961 20,0910 01080  0,6859 -0,0869| 0,059 0,0638 0,0418|  -00327|  -0,0723 0,0616
190. | MAROTA CZs.ro. 20,0497 20,0973 0,0001| -0,3241 0,0785| -00422|  -0,0867 00611  -01444|  -0,0777 0,0642
191. | MARRA s.r.o. -0,0674 20,0937 0,1087|  -0,0248 0,088 |  -0,0512 0,0701 0,0547|  00243|  -0,0355 0,0581
192. | MAXIS as. -0,1742 1,0314 01165|  0,1833 20,0883 00152 0,2054 00561  0,0000|  -0,0562 0,0634
193. | MDG Servis s.r.o. -0,1697 -0,0973 01540 02369 20,0877 -0,0612 0,0589 00422  -0,0284|  -0,0545 0,0613
194  |MEDOVINKA, s.r.o. -0,1547 20,1026 01367|  -03316 20,0000| -00752|  -0,0037 00808  -00480|  -0,0727 0,0606
195 | MERLER PNGINEERED -0,1571 -0,0366 01491|  -0,4106 20,0828| 00191 0,2383 20,0570  00051|  -0,0755 0,0638
19%. | META Plzeii s.r.o. 20,2024 20,0973 00932|  1,0342 0,0876|  -0,0597 0,0395 00140  -0,0477|  -0,0722 0,0613
197. | MHZ Hachtel Czechs.r.o. | -0,0282 20,0073  -00372| 04081 0,0882|  -0,0512 0,0424 00554  00187|  -0,0819 0,0568
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ol & 2 % > a Q >
\ > = N = LY S RN = @ = X
M S %20 Zi\22‘>*m‘>*> & m EF B Z Z3 s 2 Z

Q = o« Hm > ;D o Z % A = Cha S = ~ e =) O ~ 5

7 & ¥ | gZ0¢ |SEcz|gzEg S8 28 | o5 25 zZR | 35 NZ
0 o 52 RZE | =E3L|z0wa oz S0 o oS ¥ o Sz 26

=0 og a 3 2z & 3 & =2 N
=~ a & g

Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
198. :{ISROTERM COLOR -0,0693 -0,0973 0,1334 0,0095 0,0898|  -0,0303 0,0891 20,0560  -0,0230 0,0142 0,0613
199. MILETA a.s. -0,0963 -0,0875 0,1087| -0,4054 0,0887|  -0,0303 0,1333 0,0565|  -0,0304 20,0727 0,0628
200. MILPEX s.r.0. -0,1664 -0,0930 01575| -0,2851 0,0879|  -0,0195 0,1330 -0,0541 -0,0091 -0,0734 0,0623
201. MODEVA odévni -0,1899 -0,0973 0,0966 0,4366 0,0880|  -0,0417 0,0455 -0,0283 -0,0474 -0,0703 0,0614

druzstvo Konice
202. MOIRA CZ, as. -0,1710 -0,0817 01275| -0,1244 0,0883|  -0,0587 0,0259 01637|  -0,0443 -0,0710 0,0610
203. Molichem, a.s. x x x x x x x x x x x
204, g’iPOM - EXPRES, spol. 0,3026 20,0698  -01246| -0,3768 20,0900 00786 0,3204 20,0636|  -0,0879|  -0,0377 0,0834
205. NanoTrade s.r.o. -0,1781 -0,0973 0,1536 0,4946 0,0893|  -0,1699 -0,3640 0,0613|  -0,1418 -0,0576 0,0558
206. aNesl decka cesarna viny, -0,1756 0,0695 01163|  -0,1800 -0,0804 0,0793 0,3958 -0,0579 0,0418 10,0762 0,0661
207. Neopa s.r.0. -0,0635 -0,0955 0,0614|  -0,4032 20,0906  -0,0533 0,0248 0,0640|  -0,0227 -0,0611 0,0596
208. New Relations, s.r.o. -0,0083 -0,0973 0,0586|  -0,4048 20,0843  -0,0701 0,0240 20,0527  -0,0025 -0,0874 0,0575
209. SNr‘f(’) pon PGM Europe 0,0631 -0,1058 0,0843| -0,3811 -0,0885 -0,1110 -0,2864 -0,0588 0,0370 -0,0846 0,0418
210. SN:t:ma Ceska Trebova -0,2055 -0,0973 0,1223 0,2377 -0,0881 -0,0347 0,0980 -0,0495 -0,0299 -0,0756 0,0621
211 NODA Technologies, y . N N N 9 N 9 N 9 N
S.r.0.

212. Nova Mosilana, a.s. -0,1448 -0,0180 0,0691|  -0,3868 0,0884|  -0,0293 0,0872 0,0514|  -0,0278 -0,0669 0,0617
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> = SXZs og = mE @é % Z E < Q >
2 : Gf | HE3 |52ES|EEzd 3% | 8% | SE | ¢ | 3B | g2 | &%
g : 26 | BgE |S52G|EeE3 8% | 2o | €2 | EE | B3 | 22 | 2¢
A gz SRV 30 ~ % 5% S BEZ &0 N
[ a [ E ; jasi

Xpi 1,0309 105,7371 0,4798| 09838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 83371  2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1 560,874 42784|  589487| 54,4553
213. NovaEnergo s.r.o. -0,1274 0,0453 0,0951| -0,1475 20,0887  -0,0345 0,0709 -0,0500|  -0,0191 -0,0378 0,0611
214. OBALY.CZ, s.r.0. -0,0174 -0,0954 01139|  -0,4060 0,0897|  -0,0631 0,0278 -0,0509 0,0601 -0,0589 0,0531
215. OIET spol. s r.o. 0,3730 -0,0973 01962 -0,3871 0,0900|  -0,1030 -0,1878 20,0527|  -0,0432 0,0052 0,0484
216. ?xv Cesli republika, 0,1364 0,6197 0,0507|  -0,3983 0,0898|  -0,0616 20,0217 20,0707|  -0,0620 -0,0238 0,0606
217. ONEX CHEMIE s.r.o. -0,1388 -0,0973 01012| -0,1109 -0,0883 0,1714 0,6490 -0,0588 0,1836 -0,0213 0,0666
218. ONV - servis, spol. s r.o. -0,0583 -0,0973 0,0433|  -0,1823 -0,0883 0,0115 0,1558 -0,0581 0,0591 -0,0528 0,0580
219. OQEMA, s.r.0. -0,0976 -0,0893 00814 |  -0,4043 0,0894|  -0,0549 0,0425 20,0417|  -0,0312 -0,0458 0,0607

290. ORLEN Unipetrol RPA N < N N N » N » N 9 N

S.r.0.

221. OSAPO, s.r.0. -0,1594 -0,0232 00976 |  -0,2298 20,0881  -0,0158 0,1482 -0,0550|  -0,0106 -0,0594 0,0625
222, OTAVAN Tieboii as. -0,0660 -0,0944 0,0398| -0,3970 0,0902|  -0,0581 0,0417 20,0474  -0,0542 -0,0652 0,0619
223. Parenteral a.s. -0,1340 -0,1022 00724|  -0,3276 0,0877|  -0,0938 -0,0729 0,0647|  -0,0747 -0,0529 0,0600
224. PATRON Bohemia a.s. -0,0927 -0,0917 0,0974|  -0,3928 20,0884  -0,0421 0,0790 -0,0539|  -0,0085 -0,0677 0,0605

225. PEVNY a spol. s r.o. x x x x x x x x x x x

226. PHPchem s.r.0. X x X x X x X x x x x

227. PIKATEC CZ s.r.o. X X X X X X X x X x X
228. Plastor s.r.0. -0,2049 -0,0895 01390 |  2,9229 20,0841  -0,0169 0,1142 0,0513|  -0,0342 -0,0706 0,0624
229. PLEAS as. -0,1615 -0,0461 0,0910|  -0,3905 -0,0907 0,0043 0,1851 -0,0560 0,0076 -0,0565 0,0628
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> %S o0& z 2.2 Z 52 <9 =
- 5 |z 5 wE 3 z z5 | =S
5 Y 2 o 2o |£oF8|zmzZl 4w >5 o Z o = Z < “E
7 Z 2% =8¢ |OEBE|ESED 9F O N 25 Bk 88 DE
3] o 20 B2& | zEXE|30wE B3 c3 =pv; =8 < @ Sz = 3
o = \;\ED 2<p¥|REZE & gz z < oha QS o5 <™
£39%%°9F & | 82| 5z | §F | gf | &5 | 3
(=] I >
Xoi 1,0309 1057371  -04798|  0,9838 1255477  02149|  -0,0181 93,0888|  0,2078 51819|  -3,3255
S 46889| 10864368 83371| 23955  1381,2067|  3,0516 0,7845 1560,8744| 42784  589487| 544553
230. Porta Medica s.r.o. X X x x x X X X x x x
231. | POSPISIL s.r.o. 20,0733 -0,0808 00639|  -0,4035 20,0893|  -0,0570 0,0359 0,0398| -0,0581|  -0,0527 0,0619
POZEMNI
232. | KOMUNIKACE -0,0668 0,0961|  -00113| -0,2326 0,0857|  -0,0634 0,0269 00008| -0,0339|  -0,0780 0,0603
BOHEMIA, a.s.
233. | PRACANT s.r.o. -0,1749 20,0973 01043|  -0,0791 0,0889|  -0,0426 0,0564 0,0003|  -0,0392|  -0,0533 0,0615
234, ff‘:‘DA Czech Republic 20,0499 20,0502 0,009 | -0,3955 20,000| 00244 0,1650 20,0585  01770|  -0,0511 0,0506
235. gr::c‘;‘:‘r‘ :°°ls Service -0,1200 0,0104 00697 | 02198 0,0889|  -0,0079 0,1821 20,0569 00177  -0,0217 0,0620
236.  |PROLENs.ro. -0,1752 20,0973 01225|  -0,4017 20,0853|  0,0250 0,2524 0,0568|  00032|  -0,0669 0,0642
237. | Profestex s.r.o. 0,4575 0,066  -02738| -0,4576 0,008| -02165|  -0,6247 20,0569  -0,0010 0,0469 0,0102
238. | Profibaustoffe CZ, s.r.o. -0,1041 0,1239 00652|  -0,1963 0,0875|  -0,0575 0,0278 00186|  -0,0367|  -0,0636 0,0607
239. | Profistav JH, spol. s r.o. 20,0119 20,0992 0,0675|  -0,4984 0,003| -00012| -0,3341 0,0597|  -2,0353|  -0,0600 0,2031
240. PROMIT spol. s r.0. x x x x x x x x x x x
241, |PRVNICHRANENA 0,057 00747 00000 -0,1160 00819  -0,0265| 0,031 00572 00187 00759 00591
DILNA s.r.o.
242. | QUARTIS, s.r.o. -0,1297 -0,0865 01123|  -0,1061 0,0863|  -0,0157 0,0595 0,0a67|  -00261|  -0,0645 0,0611
243.  |Reality Way, s.r.o. 0,0261 -0,1003 0,0742|  -0,3982 0,0895| -0,0928|  -0,0699 20,0583  00583|  -0,0832 0,0485
244,  |RECALL s.ro. 20,1392 20,0560 0,0873|  -0,5867 20,0897| 0,005 0,1904 20,0566  00256|  -0,0334 0,0622
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(=] I >
Xoi 1,0309 1057371|  -0,4798|  0,9838 1255477|  02149|  -0,0181 93,0888|  0,2078 51819|  -3,3255
S 4,6889 1086,4368 83371  2,3955 1381,2067|  3,0516 0,7845 1560,8744|  42784|  589487| 54,4553
245. Remmners s.r.o. -0,1802 -0,0757 01407 |  -0,1511 0,0885|  -0,0353 0,0911 20,0499 -0,0321|  -0,0440 0,0620
246. fflg’w MANAGEMENT 0,4199 0,0973|  -05422| -04107 0,0469| -01359|  -0,2319 0,0532| -0,0252|  -0,0879 0,0409
247. Repromat Services, s.r.o. 0,2653 -0,0973 0,1463 -0,4017 -0,0879 -0,0372 0,1522 -0,0677 -0,0463 -0,0357 0,0668
248 RESCUE s.r.0 -0,0007 -0,0859 0,0422|  -0,4097 0,0901| -00021|  -0,0883 0,0504|  01533|  -0,0485 0,0415
249, RESTA, spol. s r.o. -0,1953 -0,0973 01217| 13626 20,0870| 00129 0,2387 0,0563|  00074|  -0,0572 0,0640
250. RJ Colot, s.r.0. -0,0439 20,0973|  -0,0255| -0,3849 20,0899  -0,0582 0,0487 0,0541| -0,0113|  -0,0203 0,0593
251. RM Chemicals, spol.sr.o. | -0,1798 -0,0973 01257| 02346 20,0884 00204 0,2147 20,0562|  00037|  -0,0479 0,0636
252, ROZNOVSKA TRAVNI -0,1924 20,0527 01329|  1,0373 0,0827|  -0,0244 0,1249 0,0527| 0,029  -0,0782 0,0625
SEMENA, s.r.o.
253. rPET in Waste, s.r.o. X X X X X X X X X X X
254, Retézarna a.s. -0,1817 0,0181 0,090 |  -0,0480 0,0875|  -0,0291 0,0702 0,0454| -0,0367|  -0,0754 0,0617
255, fffNICTVI GRUSZKA -0,2062 -0,0973 01628| 55385 20,0888  0,0039 0,2080 0,0555|  -0,0044|  -0,0190 0,0637
256. S.C: Johnson s.r.o. -0,1443 -0,0973 01177|  -0,2912 0,0863|  -0,0554 0,0571 20,0441 -0,0382|  -0,0552 0,0614
SAINT-GOBAIN
257. R ODAIN -0,1421 0,7818 0,0746|  -0,4091 20,0843 0,0031 0,1687 20,0561  00026|  -0,0763 0,0625
258, SaM silnice a mosty a.s. -0,1496 -0,0853 00731|  -0,3003 0,0879|  -0,0540 0,0469 20,0366 -0,0394|  -0,0633 0,0613
259, SAMETEX, spol. s.x.0. -0,0786 20,1013 0,0472|  -0,3905 20,0877 -0,0788|  -0,0865 0,0622|  -0,001|  -0,0811 0,0611
260. SAND s.r.0. 1,8552 -0,1066 0,0620|  -0,4423 0,096 06195  -21559 20,0564|  -0,0215 00023|  -0,2964
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[ a [ E ; et

Xoi 1,0309 1057371  -04798|  0,9838 1255477| 02149  -0,0181 93,0888| 02078 51819|  -33255
Sy 46889| 10864368 83371| 23955|  1381,2067|  3,0516 07845|  15608744|  42784|  589487| 544553
261. | SASIMO, s.r.o. -0,0254 -0,0973 0,0078|  -0,3947 -0,0885|  -0,0401 0,0722 00582  01219|  -0,0756 0,0502
262.  |SciTech spol.sr.o. -0,1964 -0,0973 01379|  2,1927 0,0758|  -0,0417 0,0953 20,0496 | -00279|  -0,0789 0,0620

263. Security Ident Group a.s. X x x x x x x x x x x
264. | Sematix Group a.s. -0,0715 -0,0933 0,0572|  -0,4004 -0,0006|  -0,0470 0,0511 0,0508|  -00009|  -0,0277 0,0591
265. | SERVIS LES s.r.o. 0,215 -0,0751 01076|  -0,3408 0,0882|  -0,0665 0,0208 0399 -00488|  -0,0714 0,0610
266. | SEVANA s.r.0. -0,1347 -0,0973 01296|  -0,3907 0,0802|  -0,0598 0,0324 00072  -00434|  -0,0738 0,0611
267. | SCOARTERIALK -0,1858 0,1623 0,0885|  -0,1050 20,0862 00514 02165 0,0561|  -0,0013|  -0,0739 0,0637
268. | Schoeller Kiesice s.r.o. -0,1891 20,0420 0,0608|  -0,4101 0,0893|  -0,0333 0,0242 05649|  -0,0513|  -0,0757 0,0611
269.  |Schwinn Tschechiensr.o. |  -0,1735 20,0973 0,0900|  -0,3434 0,088 |  -0,0402 0,0710 0,0463|  -00424|  -0,0550 0,0618
270.  |SIAD Czech spol. s r.o. -0,1948 0,1818 00931|  0,0463 0,0859|  -0,0487 0,0341 00051| -0,0453|  -0,0772 0,0612
271. | SIAR OFFICE s.r.0. -0,1883 20,0973 01377|  1,6091 0,0885|  -0,0469 0,0739 20,0460  -0,0382|  -0,0412 0,0618
272, |Sigmaplastas. 0,0014 20,0953 0,0578|  -0,4065 .0,0885|  -0,0443 0,0535 .0,0606|  -04460|  -0,0760 0,094

273. SILNICE GROUP a.s. X X X X X X X x X X X
274, |SILVA-LINE sr.o. -0,1761 2,5756 01151| 05053 0,0874| 00044 02617 00569  00123|  -0,0559 0,0642
275. | SKLO PETR s.r.o. -0,1997 -0,0183 0,0826|  -0,1298 0,0885|  -0,0313 0,0526 00346 -00477|  -0,0804 0,0615
276.  |Slezsky len,s.r.0 01711 -0,0973 0,0527|  -0,0669 0,0169|  -0,0410 0,1374 00541 -00214|  -0,0860 0,0626
277.  |Slovenija Trade spol. sr.0.|  -0,0496 20,0910  -00016| -03758 0,0891|  -0,0428 0,0598 0,0552|  -0,0008|  -0,0310 0,0590
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Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
278. SNAHA KV, druzstvo -0,1848 -0,0973 01519|  -0,1903 -0,0892 0,0703 0,5704 -0,0584 20,1241 -0,0698 0,0712
Snézka, vyrobni druzstvo
279. Nachod -0,1254 -0,0829 0,0895| -0,3778 0,0889|  -0,0421 0,0743 -0,0508 -0,0281 -0,0638 0,0614
SPEDTRADE
280. SPEDITION sr.o. -0,0817 -0,0973 0,0664 0,1990 -0,0841 0,0707 0,0221 0,3467|  -0,0444 -0,0660 0,0608
281. SPEKTROS s.r.o. x x x x x x x x x x x
282. SpofaDental a.s. -0,1929 -0,0973 0,0940 0,5887 0,0849|  -0,0317 0,1129 20,0517  -0,0268 -0,0764 0,0623
283. SpolPerm, a.s. 0,3997 -0,0973 0,5329| -0,3256 -0,0795 0,2166 0,5691 -0,0570 0,0074 -0,0878 0,0150
284. STAMAT, spol. s r.o. -0,0320 -0,1033 01684 | -0,2747 0,0884|  -0,0772 -0,0042 0,0632|  -0,0840 -0,0693 0,0628
285. STAMONT-METAL -0,0655 -0,0959 0,0485|  -0,4032 0,0886|  -0,0642 0,0208 0,1599 -0,0258 20,0677 0,0597
International, spol. s r.o.

286. STAP a.s. -0,1602 -0,0788 0,0792|  -0,3946 0,0849|  -0,0672 -0,0220 0,0727|  -0,0571 -0,0833 0,0604
287 STIGMA -0,1768 -0,0386 0,1270 0,0832 0,0876|  -0,0207 0,0495 -0,0350 -0,0450 -0,0665 0,0615
: DISTRIBUTION, s.r.0. ’ ‘ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ’ ' ’
288. Sto s.r.o. -0,0815 -0,0886 0,0759|  -0,2865 20,0880  -0,0436 0,0392 -0,0368 -0,0086 -0,0450 0,0594
289, (SirT:ZI;&ZEN vyrobni -0,1769 -0,0973 0,0853|  0,0475 20,0886  -0,0461 0,0773 0,0476| -0,0384|  -0,0611 0,0618
290. f?gOM PRODUCTION -0,2003 -0,0973 0,1557 1,3859 0,0857|  -0,0463 0,1119 -0,0513 -0,0679 -0,0719 0,0626
291. Sumi Argo Czech s.r.0. -0,0848 -0,0731 0,0761|  -0,3837 0,0876|  -0,0186 0,1168 -0,0564 0,0309 -0,0656 0,0593
292 f‘:ﬂenex - svét podlah -0,0370 -0,0947 0,0023|  -0,4068 -0,0900 -0,0486 0,0014 -0,0650 -0,0073 -0,0415 0,0577
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Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
293. SVITAP J.H.J. spol. s.r.0. -0,1674 -0,0760 0,1103|  -0,3050 -0,0891 0,0476 0,0413 -0,0258 -0,0475 -0,0668 0,0614
294, SVUM ass. -0,0355 -0,1091 0,0477|  -0,4107 0,0896|  -0,0801 -0,0551 -0,0611 20,1413 -0,0830 0,0653
295. SWEDLANORE s.r.0. 20,1729 -0,0973 0,1511 1,4868 0,7900 20,0737 0,0103 -0,1096 -0,0516 -0,0879 0,0609
296. SynBoil, a.s. -0,0221 -0,0982 0,0573|  -0,4097 1,1092|  -0,0719 0,0160 -0,0680 -0,0511 -0,0879 0,0611
297. Synthesia, a.s. -0,1689 -0,0973 0,0841|  -0,3969 -0,0891 -0,0088 0,1589 -0,0551 -0,0179 -0,0687 0,0629
298. Synthon, s.r.0. -0,2127 -0,0973 0,0823|  -0,2635 0,0873|  -0,0197 0,1007 -0,0496 -0,0366 0,0787 0,0622
Slehofer - dodavatelsko
299. montazni a obchodni -0,2044 -0,0973 0,1601 5,3467 -0,0832 0,0286 0,0808 -0,0465 -0,0295 -0,0677 0,0619
firma, s.r.o.
300. TEMTECs.r.o. -0,1949 -0,0973 01502| -0,4107 20,0009 16,8328 0,0231 -0,0596 -0,0486 -0,0879 0,0611
301. T-SHIRTS 4U s.r.0. -0,0163 -0,0793 0,0078|  -0,3267 -0,0902 0,0033 0,0726 -0,0589 1,1268 0,0222 0,0257
302. TASIZ s.r.o. x x x X X X x X x X X
303. Team-Trade s.r.o. -0,0887 -0,0966 01632|  -0,3890 0,0887|  -0,0555 0,0435 0,0443 -0,0019 20,0271 0,0593
304. ST;"COI‘MI‘*“ technicky textil -0,1009 -0,0865 0,0856|  -0,4096 -0,0789 -0,0451 0,0831 -0,0536 -0,0445 -0,0819 0,0622
305. TESSEK s.r.o. -0,1482 -0,0973 0,1737 0,0503 -0,0090 0,1738 0,6451 -0,0588 0,1779 -0,0854 0,0671
306. TEXTIL LUDMILA s.r.o. -0,0073 -0,1006 0,0805|  -0,4039 0,0899|  -0,1065 0,1296 0,0597|  -4,3596 0,0471 0,3943
307. gggisgN CHEMICAL 20,1197 20,0843 0,0549|  -0,4058 20,0893  -0,0511 0,0712 20,0506|  -0,0427|  -0,0663 0,0619
308. TIP - AUTO s.r.0. -0,0949 -0,0914 01194| -0,3357 0,0869|  -0,0196 0,1160 -0,0560 0,0162 -0,0683 0,0602

IV.

Praktickd aplikace CCB modelu

strdnka 180



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodn¢

podnikatelska

fakulta

v Karviné¢

> v E (@) § E a [ % Dol a < a >
> 2 Z . Z sl = < = Z 2 Pt
5 M e 2o |£oF8|zmzZl 4w > 5 ops Z 23 Z < &M
7 Z 2% 28% |9E8=|E5Eg 2% 0w N e 25 s 88 DE
N 5 50 A2& | SEXE|X065S B\; 03 =i e 2 o Sz = 8
= (= Aot Re) ,_Mnmx MAED T & K> §< 8:*- j=¥e) oA G
= 7z SEATR 50| & PG oz = 8 Z =9 N
[ a [ & Z jasi
Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
300. TLB UNION s.r.0. -0,2036 -0,0973 0,1683 4,2903 -0,0881 0,0145 0,2479 -0,0563 0,0056 -0,0339 0,0642
310. TOLLA CZ s.r.0. -0,1089 -0,0973 01126| -0,0674 -0,0895 -0,0591 0,0669 0,0507|  -0,0251 -0,0041 0,0611
311. STSOLMAN ATOLMAN -0,0697 -0,0935 0,0979|  -0,4058 0,0898|  -0,0478 0,0259 0,0253 -0,0298 -0,0632 0,0601
312. TONAK a.s. -0,0993 -0,0924 0,0845|  -0,4107 -0,0895 -0,0505 0,0547 -0,0484 -0,0323 -0,0679 0,0611
313. Toray textiles Central 0,1678 -0,0201 0,0553|  -0,3946 -0,0883 -0,0492 0,0412 -0,0256 -0,0395 -0,0803 0,0612
Europe s.r.o.
314. Triola a.s. -0,1204 -0,0920 01285| -0,3936 -0,0901 -0,0558 0,0668 0,0497|  -0,0263 10,0567 0,0612
315. TULA +B182a.s -0,0356 -0,0981 0,0511| -0,3911 0,0857|  -0,0770 0,0111 -0,0629 -0,0435 -0,0869 0,0598
316. TUP Bohemia s.r.o. 20,1131 0,0947 0,0722| -0,3576 0,0886|  -0,0054 0,1830 -0,0571 0,0298 -0,0703 0,0614
317. UNIKOs. 1. 0 -0,2029 -0,0973 0,1521 3,1643 0,0826|  -0,0228 0,1501 0,0537|  -0,0210 -0,0721 0,0629
318. SEITED CHEMISTRY -0,1712 -0,0973 0,1738 0,5824 0,0328|  -0,0928 -0,0642 -0,0669 -0,0629 -0,0867 0,0598
319. Svrél:ﬁj:i‘“mace“mal -0,2199 -0,0973 01775|  -0,4107 07392  -0,0739 0,0095 -0,1200 -0,0510 -0,0879 0,0609
UNITED SPORT
320. PARTNERS sr.o. 0,0014 -0,0973 0,0229| -0,2847 0,0870|  -0,0432 0,1185 -0,0600 -0,5176 -0,0476 0,1021
321. UNIVERSAL - PLUS s.r.0. 0,0014 -0,0973 0,0229| -0,2847 0,0870|  -0,0432 0,1185 -0,0600 10,5176 -0,0476 0,1021
322. UPL Czech s.r.0. -0,1891 -0,0713 0,1421 0,6134 -0,0895 0,1057 0,4729 -0,0581 0,0776 -0,0314 0,0671
323. Vaprio s.r.o. X x x x x x x x x x x
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Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
324. VDZ trading s.r.o. -0,1143 -0,0870 0,0019|  -0,4065 0,0898|  -0,0519 0,0501 0,0444|  -0,0336 -0,0840 0,0611
325. VEBA, textilni zavody a.s. -0,1244 -0,0622 0,0700|  -0,4072 -0,0891 0,0166 0,2169 -0,0573 0,0329 20,0711 0,0622
326. VEIS spol. s r.0. 0,2082 -0,0973 0,1480|  -0,4058 -0,0908 0,0370 0,2771 -0,0569 0,0052 -0,0641 0,0396
327. VesKa, s.r.o. 0,1360 -0,0973 0,0597|  -0,4022 -0,0898 0,0527 0,4973 0,0608|  -0,1799 -0,0532 0,0965
328. Via Chem Group, a.s. 0,6300 -0,1200 02208 -0,4102 20,0893  -0,7086 2,4824 -0,0587 0,1008 -0,0879 10,1656
309, Via Chem Group, a.s. N . N N N . < . < 9 <
[KONSOLIDACE]
330. VIGA BEST s.r.o. -0,2082 -0,0973 01709|  -0,0312 20,0888  -0,0101 0,0928 20,0486  -0,0338 -0,0163 0,0621
331. Viterra Czech s.r.0. -0,0567 -0,2837 20,0078  -0,3537 0,0895|  -0,1432 -0,2830 20,0603 02733 -0,0268 0,0668
332, VK odévy s.r.0. -0,1131 -0,0973 01010|  -0,0279 0,0868|  -0,0495 0,1043 20,0546  -0,1837 -0,0585 0,0681
333, Xrlff;;vToEP”CE - odévni 0,1390 -0,5842 01268|  -0,4037 0,0741|  -0,1320 10,2164 20,0618  -0,1192 -0,0851 0,0584
334. VKUS, vyrobni odévni -0,1391 -0,0837 0,0942|  -0,2812 0,0002|  -0,0646 0,0376 0,0247|  -0,0528 0,0411 0,0615
druzstvo Klatovy
335. VLNAP as. -0,0900 -0,0966 01029|  -0,3959 0,089 |  -0,0662 0,0003 20,0736  -0,0410 -0,0655 0,0602
Vojensky technicky tastav,
336. op -0,1639 -0,0111 0,0774 0,1408 0,0859|  -0,0484 0,0386 0,0209|  -0,0432 -0,0794 0,0612
337. X:ilz]::;? vyrobni 0,1942 0,0404 01229 04251 0,0874|  -0,0381 0,1008 0,0504|  -0,0316|  -0,0712 0,0622
338. VSEZEP s.r.0. -0,0807 -0,0933 0,0593| -0,3891 0,0893|  -0,0231 0,0908 -0,0554 0,0006 -0,0823 0,0602
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Xpj 1,0309 105,7371 -0,4798 0,9838 125,5477 0,2149 -0,0181 93,0888 0,2078 5,1819 -3,3255
Sy 4,6889 1086,4368 8,3371 2,3955 1 381,2067 3,0516 0,7845 1560,8744 4,2784 58,9487 54,4553
339. VUB as. 0,1762 -0,0062 0,0989|  -0,0458 0,0863|  -0,0338 0,0767 0,0475|  -0,0366 0,0762 0,0618
340. Vyrobni druzstvo VKUS -0,0406 -0,0962 0,0059|  -0,3937 -0,0899 -0,0656 -0,0108 -0,0635 -0,0801 -0,0251 0,0623
Frydek-Mistek
341. y}l{“:;?t{ odévni druzstvo -0,1607 -0,0973 0,0982 0,1725 -0,0869 -0,0337 0,1018 -0,0521 10,0216 -0,0690 0,0619
342, W & P company s.r.0. -0,0333 -0,0950 00131|  -0,3946 0,0906|  -0,0563 0,0649 -0,0572 0,0524 -0,0241 0,0553
343. WASTECH a.s. X X x x x X X X X X x
344. WASTen, a.s. x x x x x x x x x x x
345. WELVATRADE, s.r.0. 8,6118 -0,0972 -4,8009| -0,4102 -0,0907 0,0157 01632 -0,2951 -0,0526 0,6073 0,1600
346. WLADITA Ltd, s.r.o. 0,1670 -0,1007 01451 |  -0,4069 20,0007  -0,0816 -0,0229 0,0452|  -0,0432 0,0767 0,0584
347, X tasky s.r.o. -0,0947 -0,0849 0,0544|  -0,2666 0,0895|  -0,0076 0,1075 -0,0556 0,0350 -0,0421 0,0591
348. YATE spol. s r.o. -0,1444 -0,0819 0,1028| -0,4014 0,0894|  -0,0361 0,0659 0,0473|  -0,0304 0,0742 0,0614
349. fimed‘*l“‘” Prachatice 0,014 -0,0986 0,0603| -0,3811 -0,0879 -0,0764 -0,0054 -0,0603 0,1318 -0,0525 0,0464
350. ZEVAR, s.r.0. 20,1229 -0,0888 0,0396|  -0,4106 0,0880|  -0,0543 0,0433 20,0376  -0,0393 -0,0782 0,0612
351. ZITA studio s.r.o. -0,2070 -0,0973 0,1609 3,4794 -0,0815 0,0077 0,2258 20,0546  -0,0146 -0,0713 0,0640
352. ZOOKEE s.r.0. -0,1660 -0,0818 01604 |  -0,1443 0,0856|  -0,0441 0,0701 20,0467  -0,0322 -0,0795 0,0616

Tab. 4.5: Normované proménné sledovanijch podnikii
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Tab. 4.6 definuje normované hodnoty, vychazejici ze sledovanych ekonomicko-tucetnich
charakteristik (viz tab. 4.5). Hodnota xp;j je zde podle algoritmu popsana jako pramér sledovaného

sloupce a hodnota s pak jako smérodatna odchylka, vZdy v ramci jedné proménné.

Priimér / smérodatna odchylka je vypoctena za celkovy balik 352 podnikti (referen¢ni balik).

Nasledné jsou za pomoci vztahu (4.106, 4.107) definovany jednotlivé normované proménné

za ukazatel /podnik.

C. |SUBJEKT ROK
2013
1 2H Service s.r.0. x
2 2P SERVIS s.r.o. 0,0943
3 3 M Cesko, spol. s r. 0. -0,0302
4 5. AVENUE EXCLUSIVE s.r.0. -0,0582
5 ACOLOR s.r.o. -0,0636
6 Actual spinning a.s -0,0867
7 Adient Strakonice s.r.o -0,1109
8 AG CHEMI GROUP s.r.0. -0,0519
9 AGT-AGROGAST, s.r.0. -0,0631
10 Aksson-ost spol. s.r.o. x
11 Alchimica s.r.o. 0,0633
12 ALIDEA s.r.o0. x
13 ALIJAN s.r.o. -0,045
14 ALLIGARD s.r.0. -0,0321
15 ALONSO & co., s.r.o. 0,0498
16 ALTREVA spol. s.r.0. 0,019
17 AMANN s.r.0. -0,009
18 AMCO, spol. s.r.o. x
19 A-merceta s.r.o. x
20 ANE KONSULT spol. s r.o. -0,0803
21 Anita Moravia s.r.o. 1,546
22 APPLICAN INT. S.r.0. x
23 AR-Company s.r.0. 0,002
24 AROL s.r.0. -0,0476
25 Aroma Praha, a.s. -0,0587
26 ASSANTE s.r.o. -0,1757
27 ASTERA spol. s r.o. 0,0054
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28 ASTRAL-bazenové piislusenstvi, s.r.o. 0,4983
29 ASTRON print, s.r.o. -0,0348
30 ATRIKO STUDIO s.r.0. 0,0034
31 ATRON, s.r.o -0,0416
32 AUSTIS a.s. -0,0526
33 AUSTIST paint s.r.o. x

34 Autis a.s. -0,0613
35 AUTO-BRANKA s.r.o0. 1,5015
36 AUTODOPRAVA Viclav Némecdek s.r.o. -0,0255
37 Automotive Group s.r.o. x

38 AVAS EXPORT-IMPORT spol. s r.o. -0,0594
39 B Braun Medical s.r.o. -0,0128
40 BEMATECH,s.r.o. -0,0661
41 BALONEM. CZ s.r.0. -0,0436
42 Bangco s.r.o. 0,1225
43 BARENTZ spol. s r.0. -0,0132
44 Barkonie s.r.o. -0,0257
45 BARTON - textil a.s. -0,0704
46 Beads 4U, s.r.o. -0,026
47 Bekaert Textiles CZ s.r.o. -0,0771
48 benaSONET, s.r.o. -0,0389
49 Best Oil Ceska republika s.r.o. -0,0347
50 BIKERS CROWN, s.r.o. -0,0721
51 Biznes forum s.r.o. -0,0675
52 Blaha Stavebni ¢innost s.r.0. 0,0044
53 |BLAZEK PRAHA as x

54 BN International, s.r.o. -0,0481
55 BORGERS CS spol. s.r.o. -0,0496
56 BOTAS a.s. x

57 BROMAX s.r.o. -0,0384
58 BRULEKO s.r.o -0,0027
59 BTTO s.r.o. -0,0529
60 Ceramic Services s.r.o. -0,0387
61 CEZEMIX, spol. s r.o0. 0,0142
62 CF Plus Chemicals s.r.o. x

63 CIPRES FILTR BRNO s.r.0. -0,0627
64 CLINITEX s.r.o. -0,0465

IV. Prakticka aplikace CCB modelu

stranka 185



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné podnikatelska

fakulta

A4

Karviné¢

C. |SUBJEKT ROK
2013
65 Clonestar Peptide Services, s.r.o. -0,0399
66 CNM textil a.s. -0,0433
67 Contact Finance s.r.o. x
68 COREZINC s.r.o. -0,0811
69 Corteva Agriscience Czech s.r.o. x
70 Croft s.r.o. -0,0109
71 CRS (Czechia) s.r.0. -0,1288
72 CRYSTAL CORN, s.r.o. X
73 CW Powder, s.r.o. x
74 Cyberbond CS s.r.o. 0,053
75 CZ FORUS s.r.0. -0,0266
76 DANVIT EXPRES s.r.o. -0,0674
77 DENOLI s.r.0. -0,0287
78 DESIGNSTONE s.r.o. x
79 DEVA F-M. s.r.o. -0,0201
80 DG TACHOV s.r.o. 0,0081
81 DiStyleLAB s.r.o. 0,0193
82 DITA vyrobni druzstvo invalida -0,0567
83 DIVERSO KV s.r.0. -0,0623
84 Dokonala laska s.r.o. 0,0097
85 DRUTEP, druzstvo -0,061
86 DSP - MARKET s.r.0. -0,049
87 Durocas Czech s. r. o. x
88 EARTH RESOURCES, spol. s r.o. -0,0019
89 ECT, s.r.o. -0,0479
20 EGI Plus s.r.0. 0,8546
91 eko GRADO spol. s r.o. 0,1936
92 EKOCHEM cosmetic, s.r.o. x
93 ELIT CZ spol. s r.0. -0,0129
94 ENVIRON, s.r.0. 0,1005
95 ESTER, spol. s r.0. -0,062
96 Euro Chemicals s.r.o. -0,0782
97 EUROTOYS s.r.o. -0,0483
98 EutoAtom s.r.o. x
99 EVONA a.s. -0,0588
100 | EXIMLAST, akciova spole¢nost 1,2341
101 | Experima s.r.o. -0,0612
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102 | FALOTEN S.R.O. 1,569
103 Fibertex Nonwovens, a.s. -0,0427
104 | Flamingopark s.r.o. 0,0364
105 Forch s.r.o. x
106 Fosfa a.s. -0,0566
107 | FROLEN, LINEX - EXPORT, s.r.o. -0,0718
108 | GALA as. -0,0544
109 | GALASPORT, s.r.0. 0,104
110 | Genesis Pharma s.r.o. X
111 GF - Czech, s.r.o. x
112 Golden tour service s.r.o. x
113 | GONG Klatovy s.r.o. -0,1039
114 | GORIN & GORIN, s.r.0. -0,0537
115 | GRUND a.s. -0,0562
116 Gstone s.r.o. -0,0331
117 GUMOTEX, akciova spole¢nost -0,0538
118 |H &D, as. -0,0823
119 |Hagals.r.o. 0,0463
120 |HAIRY s.r.o. 0,5095
121 Hanns Glass CZ s.r.o. 0,0846
122 Harness s.r.o. -0,0222
123 | HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.o. x
124 |HASENOHRL - Uni, s. 1. 0. -0,0717
125 | Havlikova piirodni apotéka s.r.o. x
126 HAXA s.r.o. -0,0165
127 |HDB TRANS, s.r.o. -0,0594
128 |HEDVA NITE, s.r.o -0,0133
129 |HECHT MOTORS s.r.0. -0,0513
130 HENKEL CR, spol. s r.o. 0,0042
131 HF servis s.r.o. 0,1553
132 HLAVSA s.r.o. -0,0198
133 | Hoffmann Czech Republic, spol. s r.o. -0,0358
134 Hofman shoes s.r.0. -0,0777
135 | HONTER Company s.r.o. -0,0763
136 | HYBLER REELING, s.r.o. -3,7418
137 | Hypro s.r.0. 0,2653
138 Chameleon-Fabrics Europe, s.r.o0. 0,0372
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2013
139 Chemako s.r.o. -0,0548
140 | CHEMFUTURE spol. s r.o. 0,0922
141 | CHEMICKA OBCHODNI OVS spol. s r.o. x
142 | CHEMSTOCK s.r.0. 1,35
143 iMi Partner, a.s. -0,0611
144 |IMMOGARD s.r.o0. -0,0597
145 |IMOTEX BOHEMIA s.r.0. -0,0201
146 IPI Bieclav s.r.o. -0,0318
147 |JITEX COMFORT s.r.o0. -0,0912
148 |JITRANS TRADE, s.r.0. -0,0353
149 | JM group s.r.o. 0,0666
150 |just4web.cz s.r.o. 0,0347
151 |JUTA as. 0,0284
152 | K&P - COMPANY s.r.o. -0,0085
153 | KALAS Sportswear, s.r.0. 0,0059
154 |KALETECH s.r.o. -0,0552
155 KARA Trutnov, a.s. -0,0558
156 | Keltsky archeopark Nasavrky s.r.o. 0,2718
157 | KIESEL, s.r.o0. -0,1396
158 |KLIMATEX a.s. -0,0754
159 | KONTEST s.r.o. -0,0408
160 | KONVINTRADE Praha spol. s r.o. -0,0596
161 |KONYA -Ms.r.o. x
162 | KORDARNA Plus as. -0,0105
163 | Koutny spol. s r.o. 0,0456
164 | Krnovsky lihovar spol. s r.0. -0,0509
165 | Kiimpers Textil s.r.o. -0,0537
166 |KUS PRACEs.r.0. -0,2884
167 |KVD CZs.r.o. -0,0659
168 |L & L STUDIO PRAHA s.r.0. -0,0639
169 Lach-Ner, s.r.o. -0,0474
170 Lankwitzer CR, spol. s r.o. -0,0484
171 |LASY, s.r.0. -0,0633
172 | LEATHER TRADE s.r.0. -0,0668
173 LEKA Griinau a.s. -0,0225
174 |LICOMA s.r.o. 0,0183
175 | LINDE VITKOVICE a.s. 0,0346
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176 | LINMASTER, s.r.o. -0,0423
177 | LIPOELASTIC a.s. -0,0803
178 LITOLAB, spol. s r.o. 0,0367
179 Low & Bonar Czech s.r.o. -0,0386
180 |Lucebni zavody Draslovka a.s. Kolin -0,0162
181 | Luxury for rent spol. s r.o. -0,0757
182 |LYCKEBY AMYLEX, a.s. x
183 |MIPAV,s.r. 0. -0,0416
184 MacDermid Enthone s.r.o. 0,0996
185 | MAGNOLIA GRANDE s.r.0. -0,035
186 MAKRA Trade s.r.o. -0,026
187 | MAKRO Cash a Carry CR s.r.0. x
188 | MANATECH, a.s. -0,4144
189 | MANDRA, s.r.0. 0,0308
190 |MAROTA CZs.r.0. -0,0734
191 |MARRAs.r.0. -0,0141
192 | MAXIS a.s. 0,1128
193 MDG Servis s.r.o. -0,0027
194 | MEDOVINKA, s.r.o. -0,0693
195 | MEHLER ENGINEERED PRODUCTS s.r.o. -0,0313
196 META Plzei s.r.o. 0,0588
197 MHZ Hachtel Czech s.r.o. -0,0663
198 | MICROTERM COLOR s.r.0. -0,0053
199 | MILETA a.s. -0,0512
200 | MILPEX s.r.o0. -0,0396
201 | MODEVA odévni druzstvo Konice 0,007
202 |MOIRA CZ, a.s. -0,0237
203 Molichem, a.s. x
204 MPM - EXPRES, spol. s r.o. -0,0059
205 NanoTrade s.r.o. -0,0414
206 |Nejdecka cesarna viny, a. s 0,0181
207 | Neopa s.r.o. -0,0527
208 New Relations, s.r.o. -0,0606
209 | Nippon PGM Europe s.r.o. -0,0962
210 Nitarna Ceska T¥ebova s.r.o. -0,0055
211 | NODA Technologies, s.r.o. x
212 Nova Mosilana, a.s. -0,0541
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213 | NovaEnergo s.r.o. -0,0212
214 |OBALY.CZ, s.r.0. -0,0479
215 | OIET spol.sr.o. -0,0664
216 OMV Ceska republika, s.r.o. -0,0121
217 | ONEX CHEMIE s.r.0. 0,0597
218 ONV - servis, spol. s r.o0. -0,019
219 | OQEMA, s.r.0. -0,0609
220 | ORLEN Unipetrol RPA s.r.o. x
221 | OSAPO, s.r.o. -0,0303
222 OTAVAN Tfebon a.s. -0,0663
223 Parenteral a.s. -0,0798
224 PATRON Bohemia a.s. -0,0546
225 |PEVNY aspol. sr.o. x
226 PHPchem s.r.o. x
227 | PIKATEC CZ s.r.0. x
228 Plastor s.r.o. 0,2443
229 |PLEAS as. -0,0409
230 | Porta Medica s.r.o. x
231 | POSPISIL s.r.0. -0,063
232 | POZEMNI KOMUNIKACE BOHEMIA, a.s. -0,0527
233 | PRACANT s.r.0. -0,0358
234 | PRADA Czech Republic s.r.o. -0,0244
235 Precision Tools Service Czech s.r.o. 0,0242
236 | PRO LEN s.r.0. -0,0378
237 Profestex s.r.o. -0,1194
238 Profibaustoffe CZ, s.r.o. -0,0227
239 Profistav JH, spol. s r.o. -0,2736
240 | PROMIT spol. sr.o. x
241 |PRVNI CHRANENA DILNA s.r.0. -0,0281
242 | QUARTIS, s.r.o. -0,0299
243 | Reality Way, s.r.o. -0,0623
244 |RECALL s.r.0. -0,0537
245 Remmners s.r.o. -0,033
246 | REMU MANAGEMENT s.r.o. -0,1064
247 Repromat Services, s.r.o. -0,013
248 |RESCUE s.r.o -0,0498
249 RESTA, spol. s r.o. 0,1195
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250 RJ Color, s.r.0. -0,0616
251 RM Chemicals, spol. s r.o. 0,0175
252 | ROZNOVSKA TRAVNI SEMENA, s.r.o. 0,0774
253 rPET in Waste, s.r.o. x
254 Retézarna a.s. -0,0222
255 | REZNICTVI GRUSZKA s.r.o. 0,5005
256 S.C: Johnson s.r.0. -0,0524
257 | SAINT-GOBAIN ADFORS CZ s.r.o. 0,0296
258 SaM silnice a mosty a.s. -0,0578
259 | SAMETEX, spol. s.r.o. -0,087
260 SAND s.r.o. -0,17
261 | SASIMO, s.r.0. -0,048
262 | SciTech spol. s r.o0. 0,1746
263 | Security Ident Group a.s. x
264 Sematix Group a.s. -0,0559
265 | SERVIS LES s.r.0. -0,1012
266 | SEVANA s.r.0. -0,0604
267 | SCHAEFER KALK TSCHECHIEN s.r.0. 0,0067
268 Schoeller Kfesice s.r.o. -0,0163
269 Schwinn Tschechien s.r.o. -0,0604
270 | SIAD Czech spol. s r.o. -0,0028
271 | SIAR OFFICE s.r.0.. 0,1215
272 | Sigmaplast a.s. -0,0918
273 | SILNICE GROUP a.s. x
274 | SILVA-LINE s.r.o. 0,2875
275 | SKLO PETR s.r.0. -0,0394
276 Slezsky len, s.r. 0 -0,0275
277 | Slovenija Trade spol. s r.o0. -0,0562
278 | SNAHA KV, druzstvo 0,0045
279 Snézka, vyrobni druzstvo Nachod -0,0577
280 |SPEDTRADE SPEDITION s.r.o. -0,0402
281 SPEKTROS s.r.0. x
282 | SpofaDental a.s. 0,0269
283 SpolPerm, a.s. -0,1403
284 STAMAT, spol. s r.o. -0,0514
285 | STAMONT-METAL International, spol. s r.o. -0,0765
286 |STAP as. -0,0801
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287 | STIGMA DISTRIBUTION, s.r.o. -0,0135
288 Sto s.r.o. -0,0458
289 | STYL PLZEN, vyrobni druzstvo -0,0258
290 | SUCOM PRODUCTION s.r.o. 0,0996
291 | Sumi Argo Czech s.r.o. -0,0443
292 | Supellex - svét podlah s.r.o. -0,0663
293 |SVITAP J.H.J. spol. s.r.0. -0,0557
294 |SVUMas. -0,0866
295 | SWEDLANOREs.r.0. 0,1733
296 | SynBoil, a.s. 0,0395
297 Synthesia, a.s. -0,0543
298 Synthon, s.r.o. -0,0546
299 Slehofer - dodavatelsko montazni a obchodni firma, s.r.o. 0,4681
300 |TEMTECSsur.o. 1,4616
301 TASIZ s.r.o. x
302 | Team-Trade s.r.o. -0,0478
303 | Technolen technicky textil s.r.o -0,0609
304 |TESSEK s.r.o. 0,0808
305 | TEXTIL LUDMILA s.r.o0. -0,439
306 | THORSON CHEMICAL Praha s.r.o. -0,0656
307 |TIP - AUTO s.r.0. -0,0401
308 | TLB UNION s.r.o. 0,392
309 |TOLLA CZs.r.0. -0,0238
310 |TOLMAN A TOLMAN s.r.0. -0,0537
311 |TONAK as. -0,0628
312 | Toray textiles Central Europe s.r.o. -0,0643
313 Triola a.s. -0,0571
314 | T-SHIRTS 4U s.r.o. 0,0578
315 |TULA +B182a.s -0,071
316 TUP Bohemia s.r.o. -0,0228
317 |UNIKOs.r. 0 0,2706
318 | UNITED CHEMISTRY a.s. 0,0128
319 United Pharmaceutical Works a.s. -0,0067
320 | UNITED SPORT PARTNERS s.r.0. -0,0853
321 | UNIVERSAL - PLUS s.r.0. -0,0853
322 UPL Czech s.r.o. 0,0945
323 | Vaprio s.r.o. x
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324 | VDZ trading s.r.o. -0,0726
325 VEBA, textilni zavody a.s. -0,0375
326 | VEIS spol. s r.o. -0,0773
327 VesKa, s.r.o. -0,0037
328 Via Chem Group, a.s. -0,3284
329 | Via Chem Group, a.s. [KONSOLIDACE] x
330 | VIGA BEST s.r.o. -0,0189
331 Viterra Czech s.r.o. -0,1374
332 | VK odévy s.r.o. -0,0362
333 | VKUS TEPLICE - odévni druzstvo -0,1482
334 | VKUS, vyrobni odévni druzstvo Klatovy -0,0531
335 VLNAP a.s. -0,0686
336 | Vojensky techncky tstav, s.p. -0,0123
337 | VRIDLO, vyrobni druzstvo 0,0253
338 | VSEZEPs.r.o. -0,0548
339 |VUBas. -0,0247
340 | Vyrobni druzstvo VKUS Frydek-Mistek -0,0725
341 | VYVOJ, odévni druzstvo v Tiesti -0,0079
342 | W & P company s.r.o. -0,0514
343 WASTECH a.s. x
344 WASTen, a.s. x
345 WELVATRADE, s.r.o. 0,3465
346 WLADITA Ltd, s.r.o. -0,0452
347 X tasky s.r.o. -0,035
348 | YATE spol. sr.o. -0,0614
349 Zemédélstvi Prachatice a.s. -0,0487
350 ZEVAR, s.r.0. -0,0705
351 ZITA studio s.r.0. 0,3101
352 ZOOKEE s.r.o. -0,0353

Tab. 4.6: Sumarizace standardizovanyjch hodnot CCB sledovanijch podnikii

Takto sumarozovana hodnota za kazdy podnik z referen¢niho baliku je poslednim krokem pied

urc¢enim sledovaného poradi.

Posledni sloupec Tab. 4.6 I1ze piepsat do tabelované podoby, ktera lépe vypovida o vztahu mezi
nejlepsi/ nejhorsi hodnotou sledovanych podniki (tab. 4.7).
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1 FALOTEN S.R.O. 1,569 1.ze4
2 Anita Moravia s.r.o. 1,546 1.ze 4
3 AUTO-BRANKA s.r.o. 1,5015 1.ze 4
4 TEMTECs.r.o. 1,4616 1.ze 4
5 CHEMSTOCK s.r.o. 1,35 1.ze4
6 EXIMLAST, akciova spole¢nost 1,2341 1.ze 4
7 EGI Plus s.r.o. 0,8546 1.ze4
8 |HAIRY s.r.o. 0,5095 1.ze 4
9 |REZNICTVI GRUSZKA s.r.0. 0,5005 1.ze4
10 | ASTRAL-bazenové piislusenstvi, s.r.o. 0,4983 1.ze4
11 | Slehofer - dodavatelsko montazni a obchodni firma, s.r.o0. 0,4681 1.ze4
12 | TLB UNION s.r.o. 0,392 1.ze 4
13 |WELVATRADE, s.r.o. 0,3465 1.ze 4
14 | ZITA studio s.r.o. 0,3101 1.ze4
15 | SILVA-LINE s.r.o. 0,2875 1.ze 4
16 | Keltsky archeopark Nasavrky s.r.o. 0,2718 1.ze 4
17 |UNIKOs.r. 0 0,2706 1.ze4
18 |Hypro s.r.o. 0,2653 1.ze 4
19 | Plastor s.r.o. 0,2443 1.ze4
20 |eko GRADO spol. sr.o. 0,1936 1.ze4
21 | SciTech spol. s r.o. 0,1746 1.ze4
22 | SWEDLANOREs.r.0. 0,1733 1.ze 4
23 | HF servis s.r.o. 0,1553 1.ze4
24 | Bangco s.r.o0. 0,1225 1.ze4d
25 | SIAR OFFICE s.r.o. 0,1215 1.ze4
26 |RESTA, spol. sr.o. 0,1195 1.ze4
27 | MAXIS a.s. 0,1128 1.ze 4
28 | GALASPORT, s.r.o. 0,104 1.ze 4
29 | ENVIRON, s.r.o. 0,1005 1.ze 4
30 |[SUCOM PRODUCTION s.r.o. 0,0996 1.ze 4
31 |MacDermid Enthone s.r.o. 0,0996 1.ze4
32 | UPL Czech s.r.o. 0,0945 1.ze4
33 | 2P SERVIS s.r.o. 0,0943 1.ze 4
34 | CHEMFUTURE spol. s r.o. 0,0922 1.ze 4
35 | Hanns Glass CZ s.r.o. 0,0846 1.ze4
36 | TESSEK s.r.o. 0,0808 1.ze 4
37 |ROZNOVSKA TRAVNI SEMENA, s.r.o. 0,0774 1.ze 4
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38 |JM group s.r.o. 0,0666 1.ze 4
39 | Alchimica s.r.o. 0,0633 1.ze 4
40 | ONEX CHEMIE s.r.o. 0,0597 1.ze 4
41 | META Plzen s.r.o. 0,0588 1.ze 4
42 | T-SHIRTS 4U s.r.o. 0,0578 1.ze4
43 | Cyberbond CS s.r.o. 0,053 1.ze4
44 | ALONSO & co., s.r.o. 0,0498 1.ze4
45 | Hagals.r.o. 0,0463 1.ze 4
46 | Koutny spol. s r.o. 0,0456 1.ze 4
47 | SynBoil, a.s. 0,0395 1.ze4
48 | Chameleon-Fabrics Europe, s.r.o. 0,0372 1.ze4
49 LITOLAB, spol. s r.o. 0,0367 1.ze 4
50 |Flamingopark s.r.o. 0,0364 1.ze 4
51 |just4web.cz s.r.o. 0,0347 1.ze 4
52 | LINDE VITKOVICE a.s. 0,0346 1.ze 4
53 | MANDRA, s.r.o. 0,0308 1.ze 4
54 | SAINT-GOBAIN ADFORS CZ s.r.0. 0,0296 1.ze 4
55 |JUTA as. 0,0284 1.ze 4
56 |SpofaDental a.s. 0,0269 1.ze 4
57 | VRIDLO, vyrobni druzstvo 0,0253 1.ze4
58 | Precision Tools Service Czech s.r.o. 0,0242 1.ze4
59 | DiStyleLAB s.r.o. 0,0193 1.ze4
60 |ALTREVA spol. s.r.o. 0,019 1.ze4d
61 |LICOMA s.r.o. 0,0183 1.ze 4
62 | Nejdecka ¢esarna vlny, a. s 0,0181 1.ze 4
63 | RM Chemicals, spol. s r.o. 0,0175 1.ze 4
64 | CEZEMIX, spol. s r.o. 0,0142 1.ze 4
65 | UNITED CHEMISTRY a.s. 0,0128 1.ze 4
66 | Dokonala laska s.r.o. 0,0097 1.ze 4
67 | DG TACHOV s.r.0. 0,0081 1.ze 4
68 |MODEVA odévni druzstvo Konice 0,007 1.ze4
69 | SCHAEFER KALK TSCHECHIEN s.r.o. 0,0067 1.ze 4
70 | KALAS Sportswear, s.r.o. 0,0059 1.ze 4
71 | ASTERA spol. s r.0. 0,0054 1.ze 4
72 | SNAHA KV, druzstvo 0,0045 1.ze4
73 | Blaha Stavebni ¢innost s.r.o. 0,0044 1.ze 4
74 |HENKEL CR, spol. s r.o. 0,0042 1.ze 4
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75 | ATRIKO STUDIO s.r.o. 0,0034 1.ze 4
76 | AR-Company s.r.0. 0,002 1.ze4
77 | EARTH RESOURCES, spol. s r.0. -0,0019 1.ze 4
78 | MDG Servis s.r.o. -0,0027 1.ze 4
79 | BRULEKO s.r.0 -0,0027 1.ze4
80 |SIAD Czech spol. s r.o. -0,0028 1.ze4
81 |VesKa,s.r.o. -0,0037 1.ze4
82 | MICROTERM COLOR s.r.o. -0,0053 1.ze 4
83 |Nitarna Ceska Tfebova s.r.o. -0,0055 1.ze4
84 | MPM - EXPRES, spol. s r.o. -0,0059 1.ze4
85 | United Pharmaceutical Works a.s. -0,0067 1.ze4
86 VYVO], odévni druzstvo v Tresti -0,0079 1.ze4
87 | K&P - COMPANY s.r.o. -0,0085 1.ze4
88 | AMANN s.r.o. -0,009 1.ze4
89 | KORDARNA Plus a.s. -0,0105 2.ze4
90 |Crofts.r.o. -0,0109 2.ze4d
91 | OMYV Ceska republika, s.r.o. -0,0121 2.ze4
92 | Vojensky techncky tustav, s.p. -0,0123 2.ze4
93 | B Braun Medical s.r.o. -0,0128 2.zed
94 | ELIT CZ spol. s r.o. -0,0129 2.ze4
95 | Repromat Services, s.r.o. -0,013 2.ze4
96 |BARENTZ spol. sr.o. -0,0132 2.ze4
97 |HEDVA NITE, s.r.0 -0,0133 2.ze4
98 | STIGMA DISTRIBUTION, s.r.0. -0,0135 2.ze4
99 | MARRA s.r.o. -0,0141 2.ze4d
100 | Lucebni zavody Draslovka a.s. Kolin -0,0162 2.ze4
101 | Schoeller K¥esice s.r.o. -0,0163 2.ze4
102 |HAXA s.r.o. -0,0165 2.ze4
103 | VIGA BEST s.r.o. -0,0189 2.ze4
104 |ONV - servis, spol. s r.o. -0,019 2.ze4
105 | HLAVSA s.r.o. -0,0198 2.ze4
106 | DEVA F-M. s.r.o. -0,0201 2.ze4
107 |IMOTEX BOHEMIA s.r.0. -0,0201 2.ze4
108 | NovaEnergo s.r.o. -0,0212 2.ze4
109 | Harness s.r.o. -0,0222 2.zed
110 |Retézarna ass. -0,0222 2.zed
111 | LEKA Griinau a.s. -0,0225 2.ze4

IV. Prakticka aplikace CCB modelu

stranka 196



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné podnikatelska

fakulta

A4

Karviné¢

C. |SUBJEKT ROK KVADRANT
2013 POZICE
112 | Profibaustoffe CZ, s.r.o. -0,0227 2.ze4d
113 | TUP Bohemia s.r.o. -0,0228 2.ze4d
114 |MOIRA CZ, as. -0,0237 2.ze4
115 |TOLLA CZ s.r.o. -0,0238 2.ze4
116 |PRADA Czech Republic s.r.o. -0,0244 2.ze4
117 |VUBas. -0,0247 2.ze4
118 | AUTODOPRAVA Viclav Némecek s.r.o. -0,0255 2.ze4d
119 | Barkonie s.r.o. -0,0257 2.ze4d
120 |STYL PLZEN, vyrobni druzstvo -0,0258 2.ze4d
121 | MAKRA Trade s.r.o. -0,026 2.ze4
122 | Beads 4U, s.r.o. -0,026 2.ze4
123 | CZ FORUS s.r.0. -0,0266 2.ze4
124 | Slezsky len, s.r.0 -0,0275 2.zed
125 |PRVNI CHRANENA DILNA s.r.0. -0,0281 2.ze4d
126 | DENOLI s.r.o. -0,0287 2.ze4
127 | QUARTIS, s.r.o. -0,0299 2.zed
128 |3 M Cesko, spol. s r. o. -0,0302 2.zed
129 | OSAPO, s.r.o. -0,0303 2.ze4
130 | MEHLER ENGINEERED PRODUCTS s.r.0. -0,0313 2.ze4
131 | IPI Bfeclav s.r.o. -0,0318 2.ze4
132 | ALLIGARD s.r.0. -0,0321 2.ze4
133 | Remmners s.r.o. -0,033 2.ze4
134 | Gstone s.r.o. -0,0331 2.ze4d
135 |Best Oil Ceska republika s.r.o. -0,0347 2.zed
136 | ASTRON print, s.r.o. -0,0348 2.ze4
137 | X tasky s.r.o. -0,035 2.ze4
138 | MAGNOLIA GRANDE s.r.o. -0,035 2.ze4
139 |JITRANS TRADE, s.r.0. -0,0353 2.ze4
140 | ZOOKEE s.r.o0. -0,0353 2.ze4
141 |PRACANT s.r.0. -0,0358 2.ze4
142 | Hoffmann Czech Republic, spol. s r.o. -0,0358 2.ze4d
143 | VK odévy s.r.o0. -0,0362 2.ze4
144 | VEBA, textilni zavody a.s. -0,0375 2.ze4d
145 |PRO LEN s.r.o. -0,0378 2.ze4
146 | BROMAX s.r.o. -0,0384 2.zed
147 | Low & Bonar Czech s.r.o. -0,0386 2.ze4
148 | Ceramic Services s.r.o. -0,0387 2.ze4
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149 | benaSONET, s.r.0. -0,0389 2.ze4d
150 |SKLO PETR s.r.0. -0,0394 2.ze4
151 | MILPEX s.r.o. -0,0396 2.ze4
152 | Clonestar Peptide Services, s.r.o. -0,0399 2.ze4d
153 |TIP - AUTO s.r.o. -0,0401 2.ze4
154 | SPEDTRADE SPEDITION s.r.0. -0,0402 2.ze4
155 | KONTEST s.r.o. -0,0408 2.ze4
156 |PLEAS a.s. -0,0409 2.ze4
157 | NanoTrade s.r.o. -0,0414 2.ze4d
158 | ATRON, s.r.o -0,0416 2.ze4
159 |[MIPAV,s.r.0. -0,0416 2.ze4
160 |LINMASTER, s.r.o0. -0,0423 2.ze4
161 | Fibertex Nonwovens, a.s. -0,0427 2.ze4
162 | CNM textil a.s. -0,0433 2.ze4
163 | BALONEM. CZ s.r.o. -0,0436 2.ze4
164 | Sumi Argo Czech s.r.o0. -0,0443 2.ze4
165 | ALIJAN s.r.o. -0,045 2.ze4
166 |WLADITA Ltd, s.r.o. -0,0452 2.ze4d
167 | Sto s.r.o. -0,0458 2.ze4
168 | CLINITEX s.r.o0. -0,0465 2.ze4
169 | Lach-Ner, s.r.o. -0,0474 2.ze4
170 | AROL s.r.o0. -0,0476 2.ze4
171 | Team-Trade s.r.o. -0,0478 2.ze4d
172 | OBALY.CZ, s.r.o0. -0,0479 2.ze4
173 | ECT, s.r.o. -0,0479 2.ze4
174 | SASIMO, s.r.0. -0,048 2.ze4
175 | BN International, s.r.o. -0,0481 2.ze4
176 | EUROTOYS s.r.0. -0,0483 2.ze4
177 |Lankwitzer CR, spol. s r.o. -0,0484 3.ze4
178 | Zemédélstvi Prachatice a.s. -0,0487 3.ze4
179 | DSP - MARKET s.r.0. -0,049 3.ze4
180 | BORGERS CS spol. s.r.0. -0,0496 3.ze4
181 |RESCUE s.r.o. -0,0498 3.ze4
182 | Krnovsky lihovar spol. s r.o. -0,0509 3.ze4
183 | MILETA a.s. -0,0512 3.ze4
184 | HECHT MOTORS s.r.o. -0,0513 3.ze4
185 |STAMAT, spol. s r.o. -0,0514 3.ze4
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186 |W & P company s.r.o. -0,0514 3.ze4
187 | AG CHEMI GROUP s.r.0. -0,0519 3.ze4
188 | S.C:Johnson s.r.o. -0,0524 3.ze4
189 | AUSTIS a.s. -0,0526 3.ze4
190 | POZEMNI KOMUNIKACE BOHEMIA, a.s. -0,0527 3.ze4
191 |Neopa s.r.o. -0,0527 3.ze4
192 |BTTO s.r.o. -0,0529 3.ze4
193 | VKUS, vyrobni odévni druzstvo Klatovy -0,0531 3.ze4
194 | Kiimpers Textil s.r.o0. -0,0537 3.ze4
195 | GORIN & GORIN, s.r.0. -0,0537 3.ze4
196 | TOLMAN A TOLMAN s.r.o. -0,0537 3.ze4
197 |RECALL s.r.o. -0,0537 3.ze4
198 | GUMOTEYX, akciova spolecnost -0,0538 3.ze4
199 | Nova Mosilana, a.s. -0,0541 3.ze4d
200 | Synthesia, a.s. -0,0543 3.ze4
201 |GALAas. -0,0544 3.ze4
202 | Synthon, s.r.o. -0,0546 3.ze4d
203 | PATRON Bohemia a.s. -0,0546 3.ze4
204 |VSEZEPs.r.o. -0,0548 3.ze4
205 | Chemako s.r.o. -0,0548 3.ze4
206 |KALETECH s.r.o. -0,0552 3.ze4
207 |SVITAP J.H.J. spol. s.r.o. -0,0557 3.ze4d
208 | KARA Trutnov, a.s. -0,0558 3.ze4d
209 | Sematix Group a.s. -0,0559 3.ze4
210 | GRUND a.s. -0,0562 3.ze4
211 | Slovenija Trade spol. s r.o. -0,0562 3.ze4
212 | Fosfa a.s. -0,0566 3.ze4
213 | DITA vyrobni druzstvo invalida -0,0567 3.ze4
214 |Triola a.s. -0,0571 3.ze4
215 | Snézka, vyrobni druzstvo Nachod -0,0577 3.ze4
216 | SaM silnice a mosty a.s. -0,0578 3.ze4
217 |5. AVENUE EXCLUSIVE s.r.o. -0,0582 3.ze4
218 | Aroma Praha, a.s. -0,0587 3.ze4d
219 |EVONA as. -0,0588 3.ze4
220 |HDB TRANS, s.r.o. -0,0594 3.ze4
221 | AVAS EXPORT-IMPORT spol. s r.o. -0,0594 3.ze4
222 | KONVINTRADE Praha spol. s r.o. -0,0596 3.ze4
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223 |IMMOGARD s.r.o. -0,0597 3.ze4
224 | Schwinn Tschechien s.r.o. -0,0604 3.ze4
225 |SEVANA s.r.o. -0,0604 3.ze4
226 | New Relations, s.r.o. -0,0606 3.ze4d
227 | OQEMA, s.r.o. -0,0609 3.ze4
228 | Technolen technicky textil s.r.o. -0,0609 3.ze4
229 | DRUTEP, druzstvo -0,061 3.ze4d
230 |iMi Partner, a.s. -0,0611 3.ze4d
231 | Experima s.r.o. -0,0612 3.ze4
232 | Autis a.s. -0,0613 3.ze4
233 | YATE spol. s r.o. -0,0614 3.ze4
234 | RJ Color, s.r.o. -0,0616 3.ze4
235 |ESTER, spol. s r.o. -0,062 3.ze4
236 | Reality Way, s.r.o. -0,0623 3.ze4
237 | DIVERSO KV s.r.o. -0,0623 3.ze4
238 | CIPRES FILTR BRNO s.r.0. -0,0627 3.ze4
239 | TONAK a.s. -0,0628 3.ze4
240 |POSPISIL s.r.0. -0,063 3.ze4
241 | AGT-AGROGAST, s.r.o0. -0,0631 3.ze4
242 | LASY, s.r.o. -0,0633 3.ze4
243 | ACOLOR s.r.0. -0,0636 3.ze4
244 |L & L STUDIO PRAHA s.r.o. -0,0639 3.ze4
245 | Toray textiles Central Europe s.r.o. -0,0643 3.ze4
246 | THORSON CHEMICAL Praha s.r.o. -0,0656 3.ze4
247 | KVD CZ s.r.o. -0,0659 3.ze4
248 |\BEMATECH,s.r.o. -0,0661 3.ze4
249 | OTAVAN Tiebor a.s. -0,0663 3.ze4
250 | Supellex - svét podlah s.r.o. -0,0663 3.ze4
251 |MHZ Hachtel Czech s.r.o. -0,0663 3.ze4
252 | OIET spol. s r.o. -0,0664 3.ze4
253 |LEATHER TRADE s.r.0. -0,0668 3.ze4
254 | DANVIT EXPRES s.r.o. -0,0674 3.ze4
255 | Biznes forum s.r.o. -0,0675 3.ze4
256 | VLNAP as. -0,0686 3.ze4
257 | MEDOVINKA, s.r.o0. -0,0693 3.ze4
258 | BARTON - textil a.s. -0,0704 3.ze4
259 |ZEVAR, s.r.o. -0,0705 3.ze4
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260 |TULA +B182a.s -0,071 3.ze4
261 |HASENOHRL - Uni, s.r. 0 -0,0717 3.zed
262 | FROLEN, LINEX - EXPORT, s.r.0. -0,0718 3.ze4
263 | BIKERS CROWN, s.r.0. -0,0721 3.ze4
264 | Vyrobni druzstvo VKUS Frydek-Mistek -0,0725 3.ze4
265 | VDZ trading s.r.o. -0,0726 4.ze 4
266 | MAROTA CZ s.r.o. -0,0734 4.ze 4
267 | KLIMATEX a.s. -0,0754 4.ze4
268 | Luxury for rent spol. s r.o. -0,0757 4.ze4
269 |HONTER Company s.r.o. -0,0763 4.ze 4
270 | STAMONT-METAL International, spol. s r.o. -0,0765 4.ze4
271 | Bekaert Textiles CZ s.r.o. -0,0771 4.ze4d
272 | VEIS spol. s r.o. -0,0773 4.ze 4
273 | Hofman shoes s.r.o. -0,0777 4.ze4d
274 | Euro Chemicals s.r.o. -0,0782 4.zed
275 | Parenteral a.s. -0,0798 4.ze4
276 |STAP as. -0,0801 4.ze 4
277 | LIPOELASTIC a.s. -0,0803 4.ze 4
278 | ANE KONSULT spol. s r.o. -0,0803 4.ze 4
279 | COREZINC s.r.o. -0,0811 4.ze4
280 |H &D, a.s. -0,0823 4.ze4d
281 |UNIVERSAL - PLUS s.r.o. -0,0853 4.ze4
282 | UNITED SPORT PARTNERS s.r.o. -0,0853 4.ze 4
283 [SVUM as. -0,0866 4.ze 4
284 | Actual spinning a.s. -0,0867 4.zed
285 | SAMETEX, spol. s.r.o. -0,087 4.ze 4
286 |JITEX COMEFORT s.r.0. -0,0912 4.ze4
287 | Sigmaplast a.s. -0,0918 4.zed
288 | Nippon PGM Europe s.r.o. -0,0962 4.ze 4
289 | SERVIS LES s.r.o. -0,1012 4.ze4
290 | GONG Klatovy s.r.o. -0,1039 4.ze 4
291 | REMU MANAGEMENT s.r.o. -0,1064 4.ze4
292 | Adient Strakonice s.r.o -0,1109 4.zed
293 | Profestex s.r.o. -0,1194 4.zed
294 | CRS (Czechia) s.r.o. -0,1288 4.ze4
295 | Viterra Czech s.r.o. -0,1374 4.ze4
296 |KIESEL, s.r.o. -0,1396 4.ze4
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297 | SpolPerm, a.s. -0,1403 4.ze 4
298 | VKUS TEPLICE - odévni druzstvo -0,1482 4.ze4
299 |[SAND s.r.o. -0,17 4.ze 4
300 |[ASSANTE s.r.o. -0,1757 4.ze4d
301 |Profistav JH, spol. s r.o. -0,2736 4.zed
302 |KUS PRACEs.r.o. -0,2884 4.zed
303 |Via Chem Group, a.s. -0,3284 4.ze 4
304 | MANATECH, a.s. -0,4144 4.ze 4
305 | TEXTIL LUDMILA s.r.o. -0,439 4.ze4
306 |HYBLER REELING, s.r.0. -3,7418 4.ze 4
307 | Corteva Agriscience Czech s.r.o. x 4.zed
308 |Via Chem Group, a.s. [KONSOLIDACE] x 4.ze4
309 |SILNICE GROUP a.s. x 4.ze4
310 | AUSTIST paint s.r.o. x 4.ze 4
311 | Contact Finance s.r.o. X 4.ze 4
312 | CF Plus Chemicals s.r.o. X 4.ze 4
313 |BOTASas. X 4.ze 4
314 |BLAZEK PRAHA a.s X 4.ze 4
315 | Automotive Group s.r.o. x 4.ze 4
316 | CW Powder, s.r.o. x 4.zed
317 | APPLICAN INT. S.r.o0. x 4.ze4
318 |WASTECH a.s. x 4.ze 4
319 |WASTen, a.s. x 4.ze4
320 | AMCO, spol. s.r.o0. x 4.ze 4
321 | ALIDEA s.r.o. x 4.ze 4
322 | Aksson-ost spol. s.r.o. x 4.ze 4
323 | A-merceta s.r.o. x 4.ze4
324 | CRYSTAL CORN, s.r.0. x 4.ze4
325 | Golden tour service s.r.o. x 4.ze 4
326 | DESIGNSTONE s.r.0. x 4.ze4
327 | MAKRO Cash a Carry CR s.r.o. x 4.zed
328 | SPEKTROS s.r.o. x 4.ze 4
329 | Security Ident Group a.s. x 4.ze 4
330 |rPET in Waste, s.r.o. x 4.ze4d
331 |PROMIT spol. s r.o. x 4.ze 4
332 | Porta Medica s.r.o. x 4.ze 4
333 |PIKATEC CZ s.r.o0. x 4.ze 4
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C. |SUBJEKT ROK KVADRANT
2013 POZICE
334 |PHPchem s.r.o0. X 4.ze 4
335 |PEVNY aspol. sr.o. X 4.ze4
336 | ORLEN Unipetrol RPA s.r.0. x 4.ze4
337 | NODA Technologies, s.r.o. x 4.ze4
338 | Molichem, a.s. x 4.zed
339 |TASIZ s.r.o. x 4.ze 4
340 | Durocas Czechs.r. o. X 4.ze4
341 |LYCKEBY AMYLEX, a.s. X 4.ze 4
342 | KONYA - M s.r.o. X 4.ze4
343 | CHEMICKA OBCHODNI OVS spol. s r.o. x 4.ze4d
344 | Havlikova pfirodni apotéka s.r.o. x 4.ze4
345 |HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.o. x 4.ze 4
346 | GF - Czech, s.r.o. x 4.ze4d
347 | Genesis Pharma s.r.o. x 4.ze 4
348 | Forch s.r.o. x 4.ze4
349 | EutoAtom s.r.o. X 4.ze 4
350 | EKOCHEM cosmetig, s.r.o. x 4.ze 4
351 |Vaprio s.r.o. X 4.ze 4
352 |2H Service s.r.0. x 4.ze4

Tab. 4.7: Usporadant podnikii dle moznosti ohroZeni iipadkovyjm stavem

V pfipadé béznych bankrotnich / bonitnich modelt je shora provedené uspotfddani nahrazeno

hodnotici stupnici.1%

Vystupy Tab. 4.7 stavi analyzované spole¢nosti do obdobné skaly, avsak odklon od klasickych metod
je zfejmy. Znamé modely vychézeji z hodnotici stupnice, aplikované vyhradné na analyzovanou
spole¢nost. V pfipadé, kdy ma analytik k dispozici tdaje zvicero podnikd, je schopen stejnym

postupem analyzovat oba subjekty, avsak jejich vzdjemna komparace se zde neobjevuje.

Jak je ze samotné konstrukce metodologie CCB zfejmé, je nezbytné pred samotnou analyzou
vybraného podniku disponovat adekvatné velkym referenénim balikem obdobnych (konkuren¢nich)

podnikt. S ohledem na fakt, ze pfedkladana CCB metodologie byla testovana na podnicich textilniho

105 Napf. index bonity vyuziva celkem sedmi intervald pohybujicich se mezi extrémné $patna situace podniku az po extrémné dobrd, obdobnych
intervalt vyuziva i Griinwaldtv index bonity. Beermanova diskriminaéni funkce pak propojuje ¢tyfi rtizné intervaly.
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/ odévniho pramyslu a chemické vyroby, nelze jednoznacéné urcit, jak velky tento balik méa byt, resp.

kolik analyzovanych vstupnich dat (podniki) ma byt pfed samotnou analyzou shromazdéno.

Obecné pravidlo nastavuje CCB metodologii tak =» ¢im vétsi je referencni balik analyzovanych
podnikd, tim vy$si pfesnost. Aby bylo mozné efektivné provadét analytickou ¢innost, je metodologit
CCB nastaven minimalné takto velky referen¢ni balik analyzovanych spole¢nostil® (dle klasifikace

ekonomickych ¢innosti):

SEKCE | ODDIL | NAZEV MH:IOI\{IJ%LOI\I?SRL?;%E%C N
A ZEMEDELSTVI, LESNICTVI A RYBARSTV1 40
1 Rostlinnd a zivocisnd vyroba, myslivost a souvisejici ¢innosti 40
2 Lesnictvi a téZba dfeva 40
3 Rybolov a akvakultura 40
B TEZBA A DOBYVANI 20
5 Tézba a tprava ¢erného a hnédého uhli 20
6 TéZzba ropy a zemniho plynu 20
7 Tézba a tprava rud 20
8 Ostatni tézba a dobyvani 20
9 Podptirné ¢innosti pii tézbé 20
C ZPRACOVATELSKY PRUMYSL 20
10 Vyroba potravinafskych vyrobkt 50
11 Vyroba ndpoji 30
12 Vyroba tabakovych vyrobka 30
13 Vyroba textilii 40
14 Vyroba odévi 40
15 Vyroba usni a souvisejicich vyrobka 40
16 Zpracovani dieva, vyroba dievénych, korkovych, prouténych a 40
slaménych vyrobki, kromé nédbytku
17 Vyroba papiru a vyrobki z papiru 20
18 Tisk a rozmnozovani nahranych nosi¢t 30
19 Vyroba koksu a rafinovanych ropnych produktt 20
20 Vyroba chemickych latek a chemickych pripravki 30
21 Vyroba zakladnich farmaceutickych vyrobki a farmaceutickych 30
ptipravka
22 Vyroba pryzovych a plastovych vyrobka 30
23 Vyroba ostatnich nekovovych mineralnich vyrobkt 30
24 Vyroba zakladnich kovti, hutni zpracovani kovii; slévarenstvi 30

106 Setfidéno dle CZ-NACE. Blize viz pfiloha ¢islo 1.
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SEKCE | ODDIL | NAZEV MH:E%‘;BTS gggfﬁf&m
25 Vyr?})a kf)vonCh konstrukei a kovodélnych vyrobki, kromé strojit 30
a zafizeni
26 Vyroba pocitaci, elektronickych a optickych p¥istroji a zafizeni 30
27 Vyroba elektrickych zafizeni 30
28 Vyroba stroji a zafizeni j. n. 40
29 Vyroba motorovych vozidel (kromé motocykli), piivést a navést 40
30 Vyroba ostatnich dopravnich prosttedki a zafizeni 30
31 Vyroba nadbytku 30
32 Ostatni zpracovatelsky priamysl 30
33 Opravy a instalace strojti a zafizeni 20
D VYROBA A ROZVOD ELEKTRINY, PLYNU, TEPLA 20
A KLIMATIZOVANEHO VZDUCHU
35 Vyroba a rozvod elektfiny, plynu, tepla a klimatizovaného vzduchu 20
. ZASOBOVANI VODOU; CINNOSTI SOUVISEJICI =
S ODPADNIMI VODAMI, ODPADY A SANACEMI
36 Shromazdovani, aprava a rozvod vody 15
37 Cinnosti souvisejici s odpadnimi vodami 15
38 Shromazdovani, sbér a odstratiovani odpadd, tprava odpadii k 15
dal$imu vyuziti
39 Sanace a jiné ¢innosti souvisejici s odpady 15
F STAVEBNICTVI 30
41 Vystavba budov 30
42 InZenyrské stavitelstvi 30
43 Specializované stavebni ¢innosti 30
G VELKOOBCHOD A MALOOBCHOD; OPRAVY A UDRZBA 40
MOTOROVYCH VOZIDEL
45 Velkoobchod, maloobchod a opravy motorovych vozidel 40
46 Velkoobchod, kromé motorovych vozidel 40
47 Maloobchod, kromé motorovych vozidel 40
H DOPRAVA A SKLADOVAN{ 20
49 Pozemni a potrubni doprava 20
50 Vodni doprava 20
51 Leteckd doprava 20
52 Skladovani a vedlejsi ¢innosti v dopravé 20
53 Postovni a kuryrni ¢innosti 20
I UBYTOVANT, STRAVOVANT A POHOSTINSTVI 50
55 Ubytovani 50
56 Stravovani a pohostinstvi 50
J INFORMACNI A KOMUNIKACNI CINNOSTI 15
58 Vydavatelské ¢innosti 15
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SEKCE | ODDIL |NAZEV Mnggggg{l gggfﬁf&m
59 Cinposti v oblasti filmti, videozdznam a televiznich progr.amﬁ, . 15
potizovani zvukovych nahrédvek a hudebni vydavatelské ¢innosti
60 Tvorba programii a vysilani 15
61 Telekomunikaéni ¢innosti 15
62 Cinnosti v oblasti informa¢nich technologii 15
63 Informacni ¢innosti 15
K PENEZNICTVI A POJISTOVNICTVi 15
64 Finanéni zprostfedkovani, kromé pojistovnictvi a penzijniho 15
financovani
65 Pojisténi, zajisténi a penzijni financovani, kromé povinného 15
socidlniho zabezpeceni
66 Ostatni finan¢ni ¢innosti 15
L CINNOSTI V OBLASTI NEMOVITOST{ 30
68 Cinnosti v oblasti nemovitosti 30
M PROFESNI, VEDECKE A TECHNICKE CINNOSTI 10
69 Pravni a tcetnické ¢innosti 20
70 Cinnosti vedeni podnik®; poradenstvi v oblasti fizent 10
71 Architektonické a inZzenyrské ¢innosti; technické zkousky a analyzy 10
72 Vyzkum a vyvoj 10
73 Reklama a prizkum trhu 10
74 Ostatni profesni, védecké a technické ¢innosti 10
75 Veterindrni ¢innosti 10
N ADMINISTRATIVNI A PODPURNE CINNOSTI 30
77 Cinnosti v oblasti pronajmu a operativniho leasingu 30
78 Cinnosti souvisejici se zaméstnanim 30
79 (Vl.innos’Fi cestovnich agentur, kancelai{ a jiné rezerva¢ni a souvisejici 30
¢innosti
80 Bezpecnostni a patraci ¢innosti 30
81 Cinnosti souvisejici se stavbami a tipravou krajiny 30
82 Administrativni, kancelafské a jiné podptrné ¢innosti pro podnikani 30
o VEREJNA SPRAVA A OBRANA; POVINNE SOCIALNI{ 10
ZABEZPECENI
84 Vefejnd sprava a obrana; povinné socidlni zabezpeceni 10
P VZDELAVANI 30
85 Vzdélavani 30
Q ZDRAVOTNI A SOCIALNI PECE 40
86 Zdravotni péce 40
87 Pobytové sluzby socidlni péce 40
88 Ambulantni nebo terénni socidlni sluzby 40
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: ; MINIMALNI REFERENCNI
SEKCE | ODDIL | NAZEV SOUBOR SUB]EKTIj
R KULTURNI, ZABAVNI A REKREACNI CINNOSTI 30
90 Tvaréi, umeélecké a zabavni ¢innosti 30
91 Cinnosti knihoven, archivi, muzei a jinych kulturnich zatizeni 30
92 Cinnosti heren, kasin a sazkovych kancelaii 30
93 Sportovni, zdbavni a rekrea¢ni ¢innosti 30
S OSTATNI CINNOSTI 50
94 Cinnosti organizaci sdruzujicich osoby za t&elem prosazovani 50
spole¢nych zajmu
95 Opravy po¢itacii a vyrobkl pro osobni potebu a pfevazné 50
pro domacnost
96 Poskytovani ostatnich osobnich sluzeb 50
CINNOSTI DOMACNOSTI JAKO ZAMESTNAVATELU;
T CINNOSTI DOMACNOSTI PRODUKUJICICH BLiZE 40
NEURCENE VYROBKY A SLUZBY PRO VLASTNI POTREBU
97 Cinnosti domacnosti jako zaméstnavateltt doméctho personalu 40
98 Cinnosti domacnosti produkujicich bliZze neuréené vyrobky a sluzby 40
pro vlastni potiebu
U CINNOSTI EXTERITORIALNICH ORGANIZACI A ORGANU 30
99 Cinnosti exteritoridlnich organizaci a organt 30

Tab. 4.8: CZ-NACE, minimdlni referencni balik subjektii

Zavéry Tab. 4.7, resp. vystupy CCB metodologie 1ze za vyuziti grafického (barevného) rozélenéni
preskupit tak, Ze spodni ¢tvtina (ohrozeni tpadkovym stavem; 4.112) je zvyraznéna €ervené a spodni

poloviny (pfiblizeni k tpadkovému stavu; 4.113) oranzové. U ostatnich subjekti nelze predikovat

apadkovy stav.107

Ze zavértt Tab. 4.6 vyplyva, ze pramérna hodnota CCB se pohybuje v rozmezi mezi 1.569 (pro

nejlepsi podnik, ¢islo 102) az -3,7418 (pro nejhorsi podnik, ¢islo 136).

Graficky lze zavéry vyjadrit (Graf 4.4)

107V pojeti CCB metodologie se nejednd ani o moznost nastupu tpadkového stavu, ani o odklon od nepfiznivého vyvoje ekonomické situace

subjektu.
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Graf 4.4 znazoriuje jednotlivé podniky referenc¢niho baliku tfistapadesatidvou (352) podnikii.

Spodni kvadrant predikuje k analyzovanému roku 2013 vysoké ohrozeni

apadkovym stavem

u podnikda:
NAZEV PODNIKU HODNOTA CCB
VDZ trading s.r.o. -0,0726
MAROTA CZ s.r.o. -0,0734
KLIMATEX a.s. -0,0754
Luxury for rent spol. s r.o. -0,0757
HONTER Company s.r.o. -0,0763
STAMONT-METAL International, spol. s r.o. -0,0765
Bekaert Textiles CZ s.r.o. -0,0771
VEIS spol. s r.o. -0,0773
Hofman shoes s.r.o. -0,0777
Euro Chemicals s.r.o. -0,0782
Parenteral a.s. -0,0798
STAP a.s. -0,0801
LIPOELASTIC a.s. -0,0803
ANE KONSULT spol. s r.o. -0,0803
COREZINC s.r.0. -0,0811
H &D, as. -0,0823
UNIVERSAL - PLUS s.r.0. -0,0853
UNITED SPORT PARTNERS s.r.o. -0,0853
SVUM as. -0,0866
Actual spinning a.s -0,0867
SAMETEYX, spol. s.r.o. -0,087
JITEX COMFORT s.r.0. -0,0912
Sigmaplast a.s. -0,0918
Nippon PGM Europe s.r.o0. -0,0962
SERVIS LES s.r.o. -0,1012
GONG Klatovy s.r.o. -0,1039
REMU MANAGEMENT s.r.o. -0,1064
Adient Strakonice s.r.o -0,1109
Profestex s.r.o. -0,1194
CRS (Czechia) s.r.o. -0,1288
Viterra Czech s.r.o. -0,1374
KIESEL, s.r.0. -0,1396
SpolPerm, a.s. -0,1403

IV. Prakticka aplikace CCB modelu

stranka 210



Obchodné¢

SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE

podnikatelska fakulta v

Karviné¢

NAZEV PODNIKU HODNOTA CCB
VKUS TEPLICE - odévni druzstvo -0,1482
SAND s.r.o. -0,17
ASSANTE s.r.o. -0,1757
Profistav JH, spol. s r.o. -0,2736
KUS PRACE s.r.0. -0,2884
Via Chem Group, a.s. -0,3284
MANATECH, a.s. -0,4144
TEXTIL LUDMILA s.r.o0. -0,439
HYBLER REELING, s.r.o. -3,7418

Tab. 4.9: Vysoké ohroZent vipadkovym stavem

Stfedni interval predikuje k analyzovanému roku 2013 p¥ibliZeni k tpadkovému stavu u podnikii:

NAZEV PODNIKU HODNOTA CCB
Lankwitzer CR, spol. s r.o. -0,0484
Zemédélstvi Prachatice a.s. -0,0487
DSP - MARKET s.r.o. -0,049
BORGERS CS spol. s.r.o. -0,0496
RESCUE s.r.o -0,0498
Krnovsky lihovar spol. s r.o0. -0,0509
MILETA a.s. -0,0512
HECHT MOTORS s.r.o. -0,0513
STAMAT, spol. s r.o. -0,0514
W & P company s.r.0. -0,0514
AG CHEMI GROUP s.r.0. -0,0519
S.C: Johnson s.r.0. -0,0524
AUSTIS a.s. -0,0526
POZEMNI KOMUNIKACE BOHEMIA, a.s. -0,0527
Neopa s.r.0. -0,0527
BTTO s.r.o. -0,0529
VKUS, vyrobni odévni druzstvo Klatovy -0,0531
Kiimpers Textil s.r.o. -0,0537
GORIN & GORIN, s.r.o. -0,0537
TOLMAN A TOLMAN s.r.o. -0,0537
RECALL s.r.o. -0,0537
GUMOTEX, akciova spolec¢nost -0,0538
Nova Mosilana, a.s. -0,0541

IV. Prakticka aplikace CCB modelu

stranka 211



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE

Obchodné podnikatelska

fakulta

A

Karviné¢

NAZEV PODNIKU HODNOTA CCB
Synthesia, a.s. -0,0543
GALA ass. -0,0544
Synthon, s.r.o0. -0,0546
PATRON Bohemia a.s. -0,0546
VSEZEP s.r.0. -0,0548
Chemako s.r.o. -0,0548
KALETECH s.r.o. -0,0552
SVITAP J.H.J. spol. s.r.o. -0,0557
KARA Trutnov, a.s. -0,0558
Sematix Group a.s. -0,0559
GRUND a.s. -0,0562
Slovenija Trade spol. s r.o0. -0,0562
Fosfa a.s. -0,0566
DITA vyrobni druzstvo invalida -0,0567
Triola a.s. -0,0571
Snézka, vyrobni druzstvo Nachod -0,0577
SaM silnice a mosty a.s. -0,0578
5. AVENUE EXCLUSIVE s.r.0. -0,0582
Aroma Praha, a.s. -0,0587
EVONA a.s. -0,0588
HDB TRANS, s.r.o. -0,0594
AVAS EXPORT-IMPORT spol. s r.o. -0,0594
KONVINTRADE Praha spol. s r.o. -0,0596
IMMOGARD s.r.0. -0,0597
Schwinn Tschechien s.r.o. -0,0604
SEVANA s.r.o. -0,0604
New Relations, s.r.o. -0,0606
OQEMA, s.r.0. -0,0609
Technolen technicky textil s.r.o -0,0609
DRUTEP, druzstvo -0,061
iMi Partner, a.s. -0,0611
Experima s.r.o. -0,0612
Autis a.s. -0,0613
YATE spol. s r.o. -0,0614
RJ Color, s.r.0. -0,0616
ESTER, spol. s r.o. -0,062
Reality Way, s.r.o0. -0,0623
DIVERSO KV s.r.o0. -0,0623
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NAZEV PODNIKU HODNOTA CCB

CIPRES FILTR BRNO s.r.o. -0,0627
TONAK a.s. -0,0628
POSPISIL s.r.0. -0,063
AGT-AGROGAST, s.r.o0. -0,0631
LASY, s.r.o. -0,0633
ACOLOR s.r.o. -0,0636
L & L STUDIO PRAHA s.r.0. -0,0639
Toray textiles Central Europe s.r.0. -0,0643
THORSON CHEMICAL Praha s.r.o. -0,0656
KVD CZ s.r.0. -0,0659
BEMATECH,s.r.o. -0,0661
OTAVAN Tfebor a.s. -0,0663
Supellex - svét podlah s.r.o. -0,0663
MHZ Hachtel Czech s.r.o. -0,0663
OIET spol. s r.o. -0,0664
LEATHER TRADE s.r.o. -0,0668
DANVIT EXPRES s.r.0. -0,0674
Biznes forum s.r.o. -0,0675
VLNAP as. -0,0686
MEDOVINKA, s.r.0. -0,0693
BARTON - textil a.s. -0,0704
ZEVAR, s.r.o0. -0,0705
TULA +B182 a.s. -0,071
HASENOHRL - Unj, s. r. o. -0,0717
FROLEN, LINEX - EXPORT, s.r.o. -0,0718
BIKERS CROWN, s.r.o. -0,0721
Vyrobni druzstvo VKUS Frydek-Mistek -0,0725

Tab. 4.10: PribliZeni k tipadkovému stavu

U ostatnich podnikt, tzn. u horniho intervalu prvnich dvou (2) kvadrantti, nelze sdélit rozhodnuti

o moznosti budouciho ohrozeni tpadkovym stavem. Na tento horni interval nelze pohlizet tak, ze

podniky zde se vyskytujici nejsou moznosti tipadku ohrozeny.

Jakékoliv metodologie / model nedokaze predikovat schopnost podnikatelského subjektu splacet své

zavazky z pohledu platebni neschopnosti / predluzeni. Pravé zde naleznou uplatnéni napt. a/ Du

Pont rozklady, b/ doplnéni CCB metodologie o ostatni proménné, ¢/ analyzy klasickych pomérovych

ukazatelt nebo d/ hleddni korela¢nich zavislosti. Jasné definovani stavu / okamziku nastupu
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tapadkového stavu lze provadét vyhradné momentélné nebo zpétné, kdy je u analyzovaného subjektu
posuzovédna celkova bilan¢ni suma vcetné struktury jednotlivych majetkovych / zavazkovych

polozek.

Dluznik je dle platného insolven¢niho zdkona v tipadku, kdyz ma vice véfitelt a penézité zavazky
déle nez tficet (30) dnéi po splatnosti. Dluznik neni schopen plnit své penézité zdvazky, pokud
a/ zastavil platby podstatné ¢asti penézitych zédvazkt a b/ neplni je déle po dobu tfi (3) mésicii po
splatnosti. Nebo kdyZ nesplnil povinnost uloZzenou insolvenénim soudem piedlozit seznam a/ svého
majetku / pohledavek a uvedeni dluznikdi, b/ svych zdvazk® / véfitelti, ¢/ zaméstnancti a d/ listiny
dokladajici tpadek / hrozici tpadek. Dluznik - pravnickd osoba / fyzickd osoba - podnikatel je
v apadku v pfipadé pfedluzeni = ma vice véfitellt a jeho zavazky jsou vyssi nez souhrn jeho

maj etku. [159, Insolvenéni zakon].

Uplatnéni vystupti CCB metodologie je zcela zifejmé, nebot tpadek neni zdkonem chédpan jako
staticky stav. Je zjevné, Ze predluzeni je nutné brét jako dynamickou situaci. Insolvenéni fizeni

umoznuje dluzniku reagovat jiz v dobé¢, kdy tpadek hrozi.

S amyslem véas reagovat na ekonomickou situaci subjektu je vinsolvenénim zdkoné zakotvena
moznost podat insolvenéni navrh v pfipadé hroziciho tpadku. Hrozici tpadek definuje ust. § 3 odst.
4 insolven¢niho zdkona jako stav subjektu, kdy lze ke vSem okolnostem déivodné pfedpokladat, ze

dluznik nebude schopen fadné / véas splnit podstatnou ¢ast svych penéznich zavazki.

V souladu s ust. § 97 odst. 2 insolvenéniho zakona je opravnén podat insolven¢ni navrh v ptipadé

hroziciho apadku pouze dluznik.
Nejvétsi vyznam pfi podani insolvenéniho navrhu v pfipadé hroziciho tpadku lze spatfit v moznosti

dluznika vyhlasit na sviij majetek moratorium a ziskat urcity ¢as pro feSeni svého ekonomického

stavu [159, Insolvenéni zékon].

4.7 K testu tipadkového stavu a vystuptim CCB metodologie

Ohrozeny podnik pfi zvazovani nutnosti podat insolven¢ni navrh pro pfedluzeni musi porovnat

hodnotu svého majetku se vSemi zavazky (splatnymi / nesplatnymi).
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Prvnim pfedpokladem predluZeni je existence alespont dvou (2) véfitelti. V praxi je vyjimecné, aby
mél podnikajici subjekt pouze jednoho véfitele. Proto byva tento pfedpoklad naplnén bez nutnosti

jeho rozsahlého zkoumani.

Druhym (podstatnéjsim) piedpokladem pro vyhlaseni predluzeni, je zminovany zaporny rozdil
mezi a/ hodnotou majetku dluznika a b/ vysi vSech jeho zavazku. Jako nejjednodussi zptisob zjisténi
hodnoty majetku se jevi prosty soucet jednotlivych majetkovych polozek aktiv, vykazanych

v aktudlni Géetni rozvaze.

Ucetni tdaje ¢asto pracuji s hodnotami, které postradaji vazbu na redlnou trzni hodnotu majetku.
Tento fakt devalvuje vysledek bilan¢niho testu. Podniky nemaji jiné, nez tcetni tdaje a vypracovani
znaleckého posudku je zpohledu ekonomického / c¢asového vhodné neakceptovatelné. Pokud
podnik nevychazi ze znaleckého ocenéni, je nutné pro tcely stanoveni hodnoty majetku vychéazet
z Gcetnich tdaj. V tomto piipadeé je diilezité, aby se tcetni tdaje braly s dostatecnou rezervou a pii
pométovani jejich hodnoty v tcetnictvi s moznou trzni hodnotou bylo vzdy pfihliZeno ke vSem

dostupnym / dvéryhodnym informacim / tdajim / dattm.

Zcela zasadni je stav, aby se pfi ur¢ovani hodnoty majetku podniku pro tcely pfedluzeni zohlednily
budouci ocekavané vynosy, které plynou z a/ spravy majetku, b/ z dalsiho provozovani podniku.
Budouci ofekavané vynosy dluznika by mély reflektovat pouze takové prijmy, které presahuji
niklady vynaloZené na pokrac¢ovani podnikatelské ¢innosti s tim, Ze zisk bude mozné dosahnout v

urditém casovém obdobi.

V tomto ohledu lze povazovat za zcela legitimni, aby pfi zahrnuti budoucich vynosti do hodnoty
majetku podniku ptihlédly k datu splatnosti téch zavazkid, které jsou relevantni pro posouzeni
predluzeni. KdyZ je naptiklad podstatny zavazek dluznika splatny az v roce 2020 / 2021, je zadouci
zapocditat pro Gcely testu predluzeni do hodnoty majetku i zisk z pokracujici podnikatelské ¢innosti,

ktery lze oc¢ekavat az do uvedeného data splatnosti.

Kdyby tomu tak nebylo, mohlo by v praxi dochédzet ke zcela absurdnim situacim =» podniky se
automaticky dostanou do pfedluzeni okamzikem pfevzeti jakéhokoliv dlouhodobéjsiho / finan¢né

vyznamného zdvazku.

CCB metodologie tento test neprovadi. Ze své predikéni povahy predpovidd vyhradné nastup
nutnosti provedeni obdobného testu, jez je shora definovan. Aby mohl byt skutecné ovéfen

apadkovy stav, je vidy nezbytné provadét odpovidajici pfecenéni majetkovych polozek.
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Pravé v tomto momentu je evidentni, Ze jakkoli nastavena bankrotni metodologie nemiize tpadkovy
stav definovat s jasné danou pravdépodobnosti / pfesnym datem nastupu apadku. Pokud by tato
metodologie existovala, musela by soucasné umét v ¢ase / misté platném provadét a/ zhodnoceni
realnosti zamértt managementu podniku i b/ posouzeni hodnotové skaly majetkovych / zavazkovych
polozek na trhu. Tato ¢innost je vysoce subjektivni a zadny jednotny systém nelze uplatnit. CCB
metodologii nelze zaménovat s testem tpadkového stavu. Jeji uplatnéni / aplikace pfed moznym
znaleckym ocenénim je namisté jako doplnék znaleckého ocenéni podniku. Aplikace CCB
metodologie se v kritickjch momentech napf. u problematickych podnikit / sektori provadi jako

preventivni ¢innost.

Dale je nutné zminit, Ze diikazni bfemeno ohledné budoucich ocekdvanych vynostt nese vzdy

dluznik. Je skutecnost v jeho zajmu pfekonat apadek.

Realizuje-1i podnik svoje aktivity / ¢innost v nestandardnim prostfedi, je na misté doporuceni doplnit
aplikaci metodologie CCB o proces znaleckého zkouméni / dokazovani, které uréi vysi moznych

budoucich vynost z podnikéani.

Nyni je na ¢ase porovnat a/ hodnotu majetku véetné ocekdvaného budouciho vynosu s b/ celkovou

vysi splatnych / nesplatnych zavazka. Kdyz jejich hodnota pfevysSuje hodnotu majetku, je situace

zfejma. Na misté je vyhlasit apadek, respektive podat navrh na zahajeni insolven¢niho fizeni.108

Dany podnik se uchrani pfed naroky véfiteld a existuje ¢as pro nalezeni vychodiska. Zakon uklada
povinnost podat ndvrh na zahdjeni insolven¢niho fizeni ve lhiité bez zbytecného odkladu poté, co se
podnik a/ dozvédél nebo b/ pfi nélezité peclivosti mél dozveédét o svém apadku. V pfipadé poruseni
této povinnosti vznika povinné osobé (¢len statutarniho organu / podnikatel) odpovédnost za skodu

/ jinou Gjmu, kterou porusenim této povinnosti zptsobi pfislusnému véfiteli.

Pravé zmifiovana a/ preventivni uGcinnost aplikace CCB metodologie a b/ ze zakona plynouci
moznosti o schopnosti podniku dozvédét se o nastupu tpadkového stavu, jasné dokladuje nutnost

provéadéni podobnych predpovédi/ predikci!!!!

108 Ucinky zahéjeni insolven¢niho fizeni nastavaji okamzikem zvefejnéni vyhlagky, kterou se oznamuje zahdjeni insolvenéniho fizeni
v insolven¢nim rejstfiku, a trvaji zasadné do skonceni insolven¢niho fizeni, a jde-li o reorganizaci, do schvaleni reorganiza¢niho pléanu. Je-li
osvédcenim nebo dokazovanim zjisténo, Ze dluznik je v upadku nebo Ze mu upadek hrozi, vyda insolven¢ni soud rozhodnuti o upadku.
Rozhodnuti o tpadku musi obsahovat: a) vyrok o tom, Ze se zjistuje ipadek dluznika nebo jeho hrozici tpadek, b) vyrok, jimz insolven¢ni
soud ustanovuje insolven¢niho sprévce, c) udaj o tom, kdy nastavaji ac¢inky rozhodnuti o tpadku, d) vyzvu, aby véfitelé, ktefi dosud
neptihlasili své pohledavky, tak ucinili ve stanovené lhtté, e) vyzvu, aby osoby, které maji zavazky vici dluznikovi, napiidté plnéni
neposkytovaly dluznikovi, ale insolvenénimu spravci, f) vyzvu, aby véfitelé insolven¢nimu spravci neprodlené sdélili, jakéd zajidtovaci prava
uplatni na dluznikovych vécech, pravech, pohledavkéach nebo jinych majetkovych hodnotéch, g) vyrok, jimz se ur¢i misto a termin konani
schiize véfiteld a prezkumného jednani, h) vyrok, jimz se ulozi dluzniku, ktery tak dosud neucinil, aby ve stanovené lhiité sestavil a odevzdal
insolvenénimu spravci seznamy svého majetku a zédvazkl s uvedenim svych dluznik a véfitelti, i) oznaceni hromadnych sdélovacich
prosttedki, ve kterych bude insolven¢éni soud zvefejiiovat své rozhodnuti. [157, BussinessInfo]. Priibéh insolven¢niho fizeni pak definuje
pfiloha ¢. 4.
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Aktudlné hrozici hospodatska krize pfiméje jednotlivé podniky k tomu, aby neustale zkoumaly, zda

nespliuji podminky pfedluzeni.
Tato povinnost se nebude tykat vylu¢né podnikdi, které maji vyssi podil dlouhodobych zavazkda.

Obtizné zjistovani / méfeni redlné hodnoty veskerého majetku dluznika ovlivni rozhodovani vedeni

podniku / podnikatele o existenci / neexistenci pfedluzeni. [123, Veptek].

4.8 Porovnani vysledktt CCB metodologie s odvétvovymi analyzami

Vystupy CCB metodologie, jak jsou prezentovany Tab. 4.9 / 4.10, byly porovniny se skuteénym
vyvojem analyzovanych podnikii. Pro zamezeni zkresleni interpretace vysledkti CCB metodologie
bylo pro potteby odvétvové komparace vychézeno zjiz zpracovanych zprav / analyz a/ Ceskym
statistickym tfadem a b/ Asociace textilniho, odévniho a kozedélného primyslu (ATOK)!%®. Z dévodu
provadéni zpétné analyzy (rok 2013) byly pfevzaty vysledky analyz k roku 2014, ktery je jako prvni
CCB metodologii predikovan.

Zakladni charakteristiky / produkéni ukazatele textilniho primyslul1?

Souhrnna charakteristika roku 2014 - 2018

VYVOJ INDEXU TRZBY Z PRUMYSLOVE PRODUKCE

MEZIROCNI INDEX

(%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vyroba textilii 107,8 102,7 102,9 103,4 95,0 100,3 94,6
Vyroba odévt 97,6 117,9 104,6 107,8 102,2 108,7 101,7
Vyroba chemickych
latek a chemickych 111,5 87,1 86,6 123,4 102,1 95,9 89,8
pripravka
EEE Oy 110,9 102,4 101,5 107,3 103,7 100,8 93,3
pramysl celkem

Tab. 4.11: Vyjvoj indexil trzby z priimyslové produkce v letech 2014 - 2020

Z vyvoje indexti trzeb primyslové produkce v letech 2014 az 2020 je patrné, Ze v roce 2014 doslo

k vzrGstu, trzby v chemické vyrobé vzrostly o 11,5 %, produkce ve vyrobé textilii o 7,8 %, naopak

109 neziskova organizace, sdruzujici pravnické a fyzické osoby operujici zejména na strané vyroby v odvétvi textil, odév
10 Pfevzato z: Cesky statisticky ufad - Vyroba textilif, textilnich a odévnich vyrobka DB [160, CSU.
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vyroba odévil zaznamenala pokles trzeb z produkce o 3,4 % a trzby v zpracovatelském pramyslu

vzrostly 0 10,9 %.

V nasledujicim roce trzby ve vyrobé textilii vzrostly o 2,7 %. Prudkého riistu se dockala i vyroba
odévi, kde trzby vzrostly o mohutnych 17,7 %, naopak vyroba chemickych latek poklesla o 12,9 %.
Rok 2016 probihal v podobném duchu rtstu. Trzby ve vyrobé textilii vzrostly podobné jako
predchozi rok, tedy o 2,9 % a vyroba odévii se dockala ristu 4,6 % a vyroba chemickych latek se
dockala propadu o 13,4 %. V nasledujicim roce trzby opét rostly, a to o 3,4 % ve vyrobé textilii,
07,8 % ve vyrobé odévi a o 23,4 % ve vyrobé chemickych latek. Dafilo se i celému zpracovatelskému
pramyslu, ktery zaznamenal riist trzeb o 7,3 %. V poslednim sledovaném 2020 roce trzby poklesly
v dtsledku vlivu pandémie coronaviru o 8,9 % ve vyrobé textilii, o 5,5 % ve vyrobé odévii a 0 10,2 %

ve vyrobé chemickych latek. Zpracovatelsky pramysl jako celek zaznamenal pokles trzeb o 3,5 %.

PRUMERNY POCET ZAMESTNANYCH OSOB V PRUMYSLU

POCET OSOB (TIS.) 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Vyroba textili 254 25,9 26,8 26,8 24,9 23,9
Vyroba odévii 24,9 25,7 25,7 25,0 26,0 27,6
Xgﬁjﬁyﬁ“;fggﬁfek a 293 30,1 30,9 31,7 33,0 325
A U 5 sl 79,6 81,7 834 83,5 83,9 84,0

celkem

Tab. 4.12: Priimérny pocet zaméstnanijch osob v letech 2014 - 2020

Zameéstnanost, méfena pridmérnym poctem zaméstnancti v organizacich, které maji 20 a vice
pracovniki, doséhla v roce 2014 v textilnim / odévnim pramyslu na 50,3 tis. zaméstnanych osob. Ve
vyrobé textilii bylo zaméstnano 25,4 tis. lidi a ve vyrobé odévii 24,9 tis. lidi. Ve vyrobé chemickych

latek v stejném roce pracovalo celkem 29,3 tis. lidi.

V dal$im obdobi zaméstnanost byla stabilni a ménila se jen minimalné, pfevazovala mirné riistova
tendence. Do roku 2017 byl zaznamenan riist ve vyrobé textilii na 26,8 tis. lidi, avSak ve vyrobé odéva
klesl pocet zameéstnanci na 25 tis. lidi. To ovSem neovlivnilo celkovou zaméstnanost ve

zpracovatelském priamyslu, ktera vzrostla na 83,5 tis. lidi.

Zaméstnanost ve zpracovatelském primyslu na konci roku 2018 dosahla trovné 83,9 tis.
zaméstnanych osob, coz pfedstavuje nartist o 400 osob, oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku.
Zameéstnanost v textilnim pramyslu zaznamenala pokles na 50,9 tis. zaméstnanych osob, to je o 900
osob oproti stejnému obdobi pfedchoziho roku. Vyroba chemickych latek zaznamenala naproti tomu

narfist poctu zaméstnanych osob 1.300, coz je o 4,1 % vice nez ve stejném obdobi pfedchoziho roku.

IV. Prakticka aplikace CCB modelu stranka 218



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE
Obchodné podnikatelska fakulta v Karvingé¢

VYVO] INDEXU PRUMYSLOVE PRODUKCE

MEZIROCNI INDEX

(%)

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Vyroba textilif 104,4 103,0 104,7 103,3 94,2 96,7 93,6
Vyroba odévii 94,3 116,2 104,1 109,8 103,3 101,4 97,1
Vyroba  chemickych “latek al 95,5 92,9 119,0 100,9 97,3 96,0
chemickych ptipravka
Zpracovatelsky pramysl

106,7 105,5 104,1 106,9 103,3 100,0 93,0
celkem

Tab. 4.13: Vyjvoj indexil priimyslové produkce v letech 2014 - 2020

Vyvoj indextt pramyslové produkce ukazoval v roce 2014 rist ve vyrobé textilii o 4,4 %, 0 9,5 %
u vyroby chemickych latek a o 6,7 % ve zpracovatelském pramyslu. Pokles o 6,3 % byl zaznamenan

pouze u vyroby odév.

V nésledujicim roce produkce rostla, a to zejména u vyroby odévi, ktera se dockala 16,2 % vzristu.
Produkce vyroby textilii vzrostla o 3 % a zpracovatelsky pramysl o 5,5 %. Pouze vyroba chemickych

latek nastolila opa¢ny trend a poklesla o 4,5 %.

V roce 2016 vSechna tii (3) sledovana odvétvi zaznamenala podobny nartist, jako v roce pfedchozim,
ivyroba chemickych latek pokracovala v poklesu az o 7,1 %. V roce 2017 se naopak vyrobé
chemickych latek dafilo a vzrostla o 19 %. Stejné tak byl pozitivni rok i ve vyrobé odévit, kde
produkce vzrostla 09,8 %. Vyroba textilii zvySila svou produkci o 3,3 % a celkové ve

zpracovatelském primyslu byla produkce navysena o 6,9 %.

Ve stiednédobém obdobi do sedmi (7) let byl od analyzovaného roku 2013 zaznamenan néasledujici
vyvoj referen¢niho vzorku podnikt viz Tab. 4.14. Celkové bylo ve sledovaném obdobi zaznamenéno
Sest (6) vyhlasenych tipadki (zobrazeny cervené), z nich tfi (3) zapocaly likvidaci, ktera se nasledné

zménila v tpadek.

C. |SUBJEKT ROK KVADRANT

2013 POZICE
1 FALOTEN S.R.O. 1,569 1.ze4
2 Anita Moravia s.r.o. 1,546 1.ze4
3 AUTO-BRANKA s.r.0. 1,5015 1.ze 4
4 |TEMTECSs.ur.0. 1,4616 1.ze 4
5 | CHEMSTOCK s.r.0. 1,35 1.ze 4
6 EXIMLAST, akciova spole¢nost 1,2341 1.ze4
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7 EGI Plus s.r.o. 0,8546 1.ze 4
8 | HAIRY s.r.o. 0,5095 1.ze4
9 |REZNICTVI GRUSZKA s.r.0. 0,5005 1.ze4
10 | ASTRAL-bazenové piislusenstvi, s.r.o. 0,4983 1.ze4
11 | Slehofer - dodavatelsko montazni a obchodni firma, s.r.0. 0,4681 1.ze 4
12 | TLB UNION s.r.o0. 0,392 1.ze4
13 |WELVATRADE, s.r.o. 0,3465 1.ze 4
14 | ZITA studio s.r.o. 0,3101 1.ze 4
15 |SILVA-LINE s.r.o. 0,2875 1.ze4
16 | Keltsky archeopark Nasavrky s.r.o. 0,2718 1.ze4
17 |UNIKOs.r.0 0,2706 1.ze4
18 |Hypro s.r.o. 0,2653 1.ze 4
19 | Plastor s.r.o. 0,2443 1.ze 4
20 |eko GRADO spol.sr.o. 0,1936 1.ze4
21 | SciTech spol. s r.o. 0,1746 1.ze4d
22 | SWEDLANOREs.r.o. 0,1733 1.ze4
23 | HF servis s.r.o. 0,1553 1.ze 4
24 | Bangco s.r.o. 0,1225 1.zed
25 | SIAR OFFICE s.r.o. 0,1215 1.ze4
26 |RESTA, spol. sr.0. 0,1195 1.ze4
27 | MAXIS a.s. 0,1128 1.ze4
28 | GALASPORT, s.r.o. 0,104 1.ze4
29 | ENVIRON, s.r.o. 0,1005 1.ze4
30 |SUCOM PRODUCTION s.r.0. 0,0996 1.ze4
31 |MacDermid Enthone s.r.o. 0,0996 1.ze4
32 | UPL Czech s.r.0. 0,0945 1.ze 4
33 |2P SERVIS s.r.o. 0,0943 1.ze4
34 | CHEMFUTURE spol. s r.o. 0,0922 1.ze4d
35 | Hanns Glass CZ s.r.o. 0,0846 1.ze4
36 |TESSEK s.r.o. 0,0808 1.ze4
37 |ROZNOVSKA TRAVNI SEMENA, s.r.o. 0,0774 1.ze4d
38 |JM group s.r.o. 0,0666 1.ze 4
39 | Alchimica s.r.o. 0,0633 1.ze4
40 | ONEX CHEMIE s.r.o. 0,0597 1.ze4
41 | META Plzeni s.r.0. 0,0588 1.ze4
42 | T-SHIRTS 4U s.r.0. 0,0578 1.ze 4
43 | Cyberbond CS s.r.o. 0,053 1.ze4
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44 | ALONSO & co., s.r.o. 0,0498 1.ze4
45 | Hagals.r.o. 0,0463 1.ze4
46 | Koutny spol. s r.o. 0,0456 1.ze4
47 | SynBoil, a.s. 0,0395 1.ze4
48 | Chameleon-Fabrics Europe, s.r.o. 0,0372 1.ze 4
49 |LITOLAB, spol. sr.o. 0,0367 1.ze 4
50 |Flamingopark s.r.o0. 0,0364 1.zed
51 |justdweb.cz s.r.o. 0,0347 1.ze4
52 |LINDE VITKOVICE a.s. 0,0346 1.ze4
53 | MANDRA, s.r.o. 0,0308 1.ze4
54 | SAINT-GOBAIN ADFORS CZ s.r.o. 0,0296 1.ze4
55 |JUTA as. 0,0284 1.ze4
56 |SpofaDental a.s. 0,0269 1.ze4
57 | VRIDLO, vyrobni druzstvo 0,0253 1.ze4
58 | Precision Tools Service Czech s.r.o. 0,0242 1.ze4
59 | DiStyleLAB s.r.o. 0,0193 1.ze4
60 | ALTREVA spol.s.r.o. 0,019 1.ze 4
61 |LICOMA s.r.o. 0,0183 1.ze4
62 | Nejdecka ¢esarna vlny, a. s 0,0181 1.ze 4
63 | RM Chemicals, spol. s r.o. 0,0175 1.ze4
64 | CEZEMIX, spol.sr.o. 0,0142 1.ze4
65 | UNITED CHEMISTRY a.s. 0,0128 1.ze4
66 | Dokonala laska s.r.o. 0,0097 1.ze4
67 | DG TACHOV s.r.0. 0,0081 1.ze4
68 | MODEVA odévni druzstvo Konice 0,007 1.ze4
69 | SCHAEFER KALK TSCHECHIEN s.r.o. 0,0067 1.ze4
70 | KALAS Sportswear, s.r.o. 0,0059 1.ze 4
71 | ASTERA spol. s r.o. 0,0054 1.ze4
72 | SNAHA KV, druzstvo 0,0045 1.ze4
73 | Blaha Stavebni ¢innost s.r.o. 0,0044 1.ze4
74 | HENKEL CR, spol. s r.o. 0,0042 1.zed
75 | ATRIKO STUDIO s.r.o. 0,0034 1.ze4
76 | AR-Company s.r.0. 0,002 1.ze 4
77 | EARTH RESOURCES, spol. s r.0. -0,0019 1.ze4
78 | MDG Servis s.r.o. -0,0027 1.ze 4
79 | BRULEKO s.r.0o -0,0027 1.ze 4
80 | SIAD Czech spol. s r.o. -0,0028 1.ze4
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81 |VesKa, s.r.o. -0,0037 1.ze 4
82 | MICROTERM COLOR s.r.o. -0,0053 1.ze4
83 |Nitarna Ceska Tiebova s.r.o. -0,0055 1.ze 4
84 | MPM - EXPRES, spol. s r.o. -0,0059 1.ze4
85 | United Pharmaceutical Works a.s. -0,0067 1.ze 4
86 | VYVOYJ, odévni druzstvo v Tiesti -0,0079 1.ze4
87 | K&P - COMPANY s.r.o. -0,0085 1.ze4
88 | AMANN s.r.o0. -0,009 1.ze4
89 |KORDARNA Plus a.s. -0,0105 2.ze4
90 |Crofts.r.o. -0,0109 2.zed
91 | OMV Ceska republika, s.r.o. -0,0121 2.ze4
92 | Vojensky techncky tstav, s.p. -0,0123 2.ze 4
93 | B Braun Medical s.r.o. -0,0128 2.zed
94 | ELIT CZ spol. s r.o. -0,0129 2.ze4
95 | Repromat Services, s.r.0. -0,013 2.ze4d
96 | BARENTZ spol.sr.o. -0,0132 2.ze 4
97 |HEDVA NITE, s.r.0 -0,0133 2.ze4
98 | STIGMA DISTRIBUTION, s.r.0. -0,0135 2.zed
99 |MARRA s.r.0. -0,0141 2.ze4d
100 |Lucebni zavody Draslovka a.s. Kolin -0,0162 2.ze4
101 | Schoeller K¥esice s.r.o. -0,0163 2.ze4d
102 |HAXA s.r.o. -0,0165 2.ze4d
103 | VIGA BEST s.r.o. -0,0189 2.ze 4
104 | ONV - servis, spol. s r.0. -0,019 2.ze4
105 |HLAVSA s.r.0. -0,0198 2.ze4
106 | DEVA F-M. s.r.o0. -0,0201 2.ze4
107 |IMOTEX BOHEMIA s.r.0. -0,0201 2.ze4
108 | NovaEnergo s.r.o. -0,0212 2.ze4
109 | Harness s.r.o. -0,0222 2.ze4d
110 |Retézarna ass. -0,0222 2.ze4
111 | LEKA Griinau a.s. -0,0225 2.ze4
112 | Profibaustoffe CZ, s.r.o. -0,0227 2.zed
113 | TUP Bohemia s.r.o. -0,0228 2.zed
114 |MOIRA CZ, ass. -0,0237 2.ze4
115 |TOLLA CZ s.r.o. -0,0238 2.zed
116 |PRADA Czech Republic s.r.o. -0,0244 2.ze 4
117 |VUB as. -0,0247 2.ze4d
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118 | AUTODOPRAVA Viclav Némecek s.r.o0. -0,0255 2.zed
119 | Barkonie s.r.o. -0,0257 2.ze4d
120 |STYL PLZEN, vyrobni druzstvo -0,0258 2.ze4
121 | MAKRA Trade s.r.o. -0,026 2.zed
122 | Beads 4U, s.r.o. -0,026 2.zed
123 | CZ FORUS s.r.o. -0,0266 2.ze4d
124 | Slezsky len, s. r. 0. -0,0275 2.zed
125 | PRVNI CHRANENA DILNA s.r.0. -0,0281 2.ze4
126 | DENOLI s.r.o0. -0,0287 2.ze4
127 | QUARTIS, s.r.o. -0,0299 2.ze4d
128 |3 M Cesko, spol.sr. o. -0,0302 2.ze4
129 | OSAPOQ, s.r.o. -0,0303 2.ze4
130 | MEHLER ENGINEERED PRODUCTS s.r.0. -0,0313 2.ze4
131 | IPI Bfeclav s.r.o. -0,0318 2.ze4
132 | ALLIGARD s.r.o. -0,0321 2.zed
133 | Remmners s.r.o. -0,033 2.ze4d
134 | Gstone s.r.o. -0,0331 2.ze4d
135 |Best Oil Ceska republika s.r.o. -0,0347 2.zed
136 | ASTRON print, s.r.o. -0,0348 2.ze4
137 | X tasky s.r.o. -0,035 2.ze 4
138 | MAGNOLIA GRANDE s.r.o. -0,035 2.ze4
139 |JITRANS TRADE, s.r.0. -0,0353 2.ze4
140 | ZOOKEE s.r.o0. -0,0353 2.ze4
141 |PRACANT s.r.o. -0,0358 2.ze4
142 | Hoffmann Czech Republic, spol. s r.o0. -0,0358 2.ze4
143 | VK odévy s.r.o0. -0,0362 2.ze4
144 | VEBA, textilni zavody a.s. -0,0375 2.ze4
145 |PRO LEN s.r.o. -0,0378 2.ze4
146 | BROMAX s.r.o. -0,0384 2.ze4
147 | Low & Bonar Czech s.r.o. -0,0386 2.ze4d
148 | Ceramic Services s.r.o. -0,0387 2.ze4
149 | benaSONET, s.r.o. -0,0389 2.zed
150 |SKLO PETR s.r.o. -0,0394 2.ze4
151 | MILPEX s.r.o. -0,0396 2.ze4
152 | Clonestar Peptide Services, s.r.o. -0,0399 2.ze 4
153 | TIP - AUTO s.r.0. -0,0401 2.ze4
154 | SPEDTRADE SPEDITION s.r.o. -0,0402 2.ze4d
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155 | KONTEST s.r.o. -0,0408 2.zed
156 |PLEASa.s. -0,0409 2.ze4
157 | NanoTrade s.r.o. -0,0414 2.ze4
158 | ATRON, s.r.0 -0,0416 2.ze4d
159 |[MIPAYV,s.r.o -0,0416 2.ze4
160 |LINMASTER, s.r.o. -0,0423 2.ze4
161 | Fibertex Nonwovens, a.s. -0,0427 2.zed
162 | CNM textil a.s. -0,0433 2.zed
163 | BALONEM. CZ s.r.o. -0,0436 2.ze4
164 | Sumi Argo Czech s.r.o0. -0,0443 2.ze 4
165 | ALIJAN s.r.o. -0,045 2.ze4
166 |WLADITA Ltd, s.r.o. -0,0452 2.ze4
167 | Sto s.r.o. -0,0458 2.ze4d
168 | CLINITEX s.r.o. -0,0465 2.ze4
169 | Lach-Ner, s.r.o. -0,0474 2.ze4d
170 | AROL s.r.0. -0,0476 2.zed
171 | Team-Trade s.r.o. -0,0478 2.zed
172 | OBALY.CZ, s.r.o. -0,0479 2.ze4d
173 | ECT, s.r.o. -0,0479 2.ze4
174 | SASIMO, s.r.0. -0,048 2.ze4
175 | BN International, s.r.o. -0,0481 2.ze4d
176 | EUROTOYS s.r.0. -0,0483 2.ze4
177 | Lankwitzer CR, spol. s r.o. -0,0484 3.ze 4
178 | Zemédélstvi Prachatice a.s. -0,0487 3.ze4d
179 | DSP - MARKET s.r.o. -0,049 3.ze4
180 | BORGERS CS spol. s.r.0. -0,0496 3.ze4
181 |RESCUEs.r.o -0,0498 3.ze4
182 | Krnovsky lihovar spol. s r.o. -0,0509 3.ze4
183 | MILETA a.s. -0,0512 3.ze4
184 | HECHT MOTORS s.r.o. -0,0513 3.ze4
185 | STAMAT, spol. s r.o. -0,0514 3.ze 4
186 |W & P company s.r.o. -0,0514 3.ze4
187 | AG CHEMI GROUP s.r.0. -0,0519 3.ze4
188 |S.C:Johnson s.r.o. -0,0524 3.ze4d
189 | AUSTIS a.s. -0,0526 3.ze4
190 | POZEMNI KOMUNIKACE BOHEMIA, a.s. -0,0527 3.ze4
191 |Neopa s.r.o. -0,0527 3.ze4
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192 |BTTOs.r.o. -0,0529 3.ze4
193 | VKUS, vyrobni odévni druzstvo Klatovy -0,0531 3.ze4
194 | Kiimpers Textil s.r.o. -0,0537 3.ze 4
195 | GORIN & GORIN, s.r.o. -0,0537 3.ze4
196 | TOLMAN A TOLMAN s.r.o0. -0,0537 3.ze4
197 |RECALL s.r.o. -0,0537 3.ze4
198 | GUMOTEX, akciova spoleénost -0,0538 3.ze4
199 | Nova Mosilana, a.s. -0,0541 3.ze4d
200 | Synthesia, a.s. -0,0543 3.ze4
201 |GALAas. -0,0544 3.ze4
202 | Synthon, s.r.o. -0,0546 3.ze4
203 |PATRON Bohemia a.s. -0,0546 3.ze4
204 |VSEZEP s.r.o. -0,0548 3.ze4
205 | Chemako s.r.o. -0,0548 3.ze4
206 | KALETECH s.r.o. -0,0552 3.ze4
207 |SVITAP J.H.]. spol. s.r.o. -0,0557 3.ze4
208 | KARA Trutnov, a.s. -0,0558 3.ze4d
209 | Sematix Group a.s. -0,0559 3.ze4
210 | GRUND a.s. -0,0562 3.ze4
211 |Slovenija Trade spol. s r.o. -0,0562 3.ze4
212 | Fosfa a.s. -0,0566 3.ze4d
213 | DITA vyrobni druzstvo invalida -0,0567 3.ze 4
214 | Triola a.s. -0,0571 3.ze4
215 | Snézka, vyrobni druzstvo Nachod -0,0577 3.ze4
216 |SaM silnice a mosty a.s. -0,0578 3.ze4
217 |5. AVENUE EXCLUSIVE s.r.o. -0,0582 3.ze4
218 | Aroma Praha, a.s. -0,0587 3.ze4
219 |EVONA as. -0,0588 3.ze4
220 |HDB TRANS, s.r.o. -0,0594 3.ze4
221 | AVAS EXPORT-IMPORT spol. s r.o. -0,0594 3.ze4
222 | KONVINTRADE Praha spol. s r.o0. -0,0596 3.ze4
223 [IMMOGARD s.r.o0. -0,0597 3.ze4
224 | Schwinn Tschechien s.r.o. -0,0604 3.ze4d
225 |SEVANA s.r.o. -0,0604 3.ze4
226 | New Relations, s.r.o. -0,0606 3.ze4
227 | OQEMA, s.r.o0. -0,0609 3.ze4
228 | Technolen technicky textil s.r.o -0,0609 3.ze4
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229 | DRUTEP, druzstvo -0,061 3.ze4d
230 |iMi Partner, a.s. -0,0611 3.ze4d
231 | Experima s.r.o. -0,0612 3.ze 4
232 | Autis a.s. -0,0613 3.ze4
233 | YATE spol. s r.o. -0,0614 3.ze4
234 |R]J Color, s.r.o. -0,0616 3.ze4d
235 | ESTER, spol. s r.o. -0,062 3.ze 4
236 | Reality Way, s.r.o. -0,0623 3.ze4
237 | DIVERSO KV s.r.o. -0,0623 3.ze4
238 | CIPRES FILTR BRNO s.r.0. -0,0627 3.ze4
239 | TONAK a.s. -0,0628 3.ze4
240 | POSPISIL s.r.0. -0,063 3.ze4
241 | AGT-AGROGAST, s.r.o0. -0,0631 3.ze4
242 | LASY, s.r.o. -0,0633 3.ze4
243 | ACOLOR s.r.0. -0,0636 3.ze4
244 |L & L STUDIO PRAHA s.r.o. -0,0639 3.ze4
245 | Toray textiles Central Europe s.r.o. -0,0643 3.ze4
246 | THORSON CHEMICAL Praha s.r.o. -0,0656 3.ze4
247 |KVD CZ s.r.o. -0,0659 3.ze4
248 |\BEMATECH,s.r.o. -0,0661 3.ze4
249 | OTAVAN Tiebor a.s. -0,0663 3.ze4
250 | Supellex - svét podlah s.r.o. -0,0663 3.ze4
251 | MHZ Hachtel Czech s.r.o. -0,0663 3.ze4d
252 | OIET spol. s r.0. -0,0664 3.ze 4
253 | LEATHER TRADE s.r.0. -0,0668 3.ze4
254 | DANVIT EXPRES s.r.o. -0,0674 3.ze4
255 | Biznes forum s.r.o. -0,0675 3.ze4
256 | VLNAP a.s. -0,0686 3.ze4
257 | MEDOVINKA, s.r.o0. -0,0693 3.ze4
258 | BARTON - textil a.s. -0,0704 3.ze4
259 |ZEVAR, s.r.o. -0,0705 3.ze4
260 | TULA +B182a.s -0,071 3.ze4
261 |HASENOHRL - Unj, s. 1. 0 -0,0717 3.ze4
262 | FROLEN, LINEX - EXPORT, s.r.0. -0,0718 3.ze4
263 | BIKERS CROWN, s.r.0. -0,0721 3.ze4
264 | Vyrobni druzstvo VKUS Frydek-Mistek -0,0725 3.ze4
265 | VDZ trading s.r.o. -0,0726 4.ze4
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266 | MAROTA CZs.r.0. -0,0734 4.ze 4
267 |KLIMATEX a.s. -0,0754 4.ze4
268 | Luxury for rent spol. s r.o. -0,0757 4.zed
269 |HONTER Company s.r.o. -0,0763 4.ze 4
270 | STAMONT-METAL International, spol. s r.o. -0,0765 4.ze 4
271 | Bekaert Textiles CZ s.r.o. -0,0771 4.ze4
272 | VEIS spol. s r.o0. -0,0773 4.ze 4
273 | Hofman shoes s.r.o. -0,0777 4.ze 4
274 | Euro Chemicals s.r.o. -0,0782 4.ze 4
275 | Parenteral a.s. -0,0798 4.ze 4
276 |STAP as. -0,0801 4.ze4
277 | LIPOELASTIC a.s. -0,0803 4.ze4
278 | ANE KONSULT spol. s r.o. -0,0803 4.ze 4
279 | COREZINC s.r.o. -0,0811 4.ze4
280 |H & D, a.s. -0,0823 4.ze4
281 |UNIVERSAL - PLUS s.r.0. -0,0853 4.ze 4
282 | UNITED SPORT PARTNERS s.r.o. -0,0853 4.zed
283 [SVUM as. -0,0866 4.ze4
284 | Actual spinning a.s -0,0867 4.ze4d
285 | SAMETEX, spol. s.r.o. -0,087 4.ze4
286 |JITEX COMFORT s.r.0. -0,0912 4.ze4
287 | Sigmaplast a.s. -0,0918 4.zed
288 | Nippon PGM Europe s.r.0. -0,0962 4.ze4d
289 | SERVIS LES s.r.o. -0,1012 4.ze 4
290 | GONG Klatovy s.r.o. -0,1039 4.ze 4
291 | REMU MANAGEMENT s.r.o. -0,1064 4.ze 4
292 | Adient Strakonice s.r.o -0,1109 4.ze4
293 | Profestex s.r.o. -0,1194 4.ze 4
294 | CRS (Czechia) s.r.o. -0,1288 4.ze4
295 | Viterra Czech s.r.o. -0,1374 4.ze4d
296 | KIESEL, s.r.o. -0,1396 4.ze 4
297 | SpolPerm, a.s. -0,1403 4.ze 4
298 | VKUS TEPLICE - odévni druzstvo -0,1482 4.ze 4
299 |[SAND s.r.o. -0,17 4.ze4
300 | ASSANTE s.r.0. -0,1757 4.ze4
301 |Profistav JH, spol. s r.o. -0,2736 4.ze 4
302 |KUS PRACE s.r.o. -0,2884 4.ze4
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303 |Via Chem Group, a.s. -0,3284 4.ze 4
304 | MANATECH, a.s. -0,4144 4.ze4
305 | TEXTIL LUDMILA s.r.o. -0,439 4.ze4
306 | HYBLER REELING, s.r.o0. -3,7418 4.ze4
307 | Corteva Agriscience Czech s.r.o. x 4.zed
308 |Via Chem Group, a.s. [KONSOLIDACE] x 4.ze4
309 | SILNICE GROUP a.s. X 4.ze4
310 | AUSTIST paint s.r.o. X 4.ze 4
311 | Contact Finance s.r.o. X 4.ze4
312 | CF Plus Chemicals s.r.o. X 4.zed
313 |BOTAS a.s. x 4.ze4
314 |BLAZEK PRAHA a.s X 4.ze4
315 | Automotive Group s.r.o. x 4.ze 4
316 | CW Powder, s.r.o. x 4.zed
317 | APPLICAN INT. S.r.o0. X 4.ze4
318 |WASTECH a.s. X 4.ze 4
319 |[WASTen, a.s. x 4.ze4
320 | AMCO, spol. s.r.o. X 4.ze4
321 | ALIDEA s.r.o. x 4.ze4
322 | Aksson-ost spol. s.r.o. x 4.ze 4
323 | A-merceta s.r.o. x 4.ze 4
324 | CRYSTAL CORN, s.r.o0. x 4.ze4
325 | Golden tour service s.r.o. x 4.ze 4
326 | DESIGNSTONE s.r.0. x 4.ze 4
327 | MAKRO Cash a Carry CR s.r.o. x 4.zed
328 | SPEKTROS s.r.o. x 4.ze 4
329 | Security Ident Group a.s. x 4.zed
330 |rPET in Waste, s.r.o. x 4.ze4d
331 |PROMIT spol. s r.o. x 4.ze 4
332 | Porta Medica s.r.o. x 4.ze 4
333 | PIKATEC CZ s.r.o. x 4.ze 4
334 |PHPchem s.r.0. x 4.ze 4
335 |[PEVNY aspol. s r.o. x 4.ze 4
336 | ORLEN Unipetrol RPA s.r.o. x 4.ze 4
337 | NODA Technologies, s.r.o. x 4.ze4
338 |Molichem, a.s. x 4.ze4d
339 |TASIZ s.r.o0. x 4.ze 4
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340 |[Durocas Czechs.r. o. x 4.ze4
341 |LYCKEBY AMYLEX, a.s. X 4.ze4
342 | KONYA - M s.r.o. X 4.ze4
343 | CHEMICKA OBCHODNI OVS spol. s r.o. x 4.ze 4
344 | Havlikova piirodni apotéka s.r.o. x 4.ze 4
345 |HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.0. x 4.ze4
346 | GF - Czech, s.r.o0. x 4.ze4
347 | Genesis Pharma s.r.o. X 4.ze 4
348 | Forch s.r.o. X 4.ze4
349 | EutoAtom s.r.o. X 4.ze 4
350 |EKOCHEM cosmetic, s.r.o. x 4.ze4
351 | Vaprio s.r.o. x 4.ze 4
352 | 2H Service s.r.o. x 4.ze 4

Tab. 4.14: Skutecny vyjvoj referencniho baliku analyzovanyjch podnikil

Z Tab. 4.14 je evidentni, Ze se z referen¢ni skupiny analyzovanych podnik®i v sedmiletém (7) obdobi
potyka vice nez 3,98 % firem s nastupujicim tpadkovym stavem, ktery dle ¢asového rozvrstveni
v kone¢ném diisledku vydstil v prohlaseni konkurzniho stavu. Z toho v 0,85 % podniké z tohoto
souboru vstoupilo do insolvenéniho fizeni aZ po zahéjeni likvidace.

V pfipadg, kdy je porovnan a/ predikovany stav pomoci CCB metodologie se b/ skute¢nym vyvojem

analyzovanych podnikd, je situace definovana Tab. 4.15.

Tab. 4.15 pfedstavuje koneénou podobu vystupu CCB metodologie. Tabulka je rozdélena do tfech (3)

hlavnich vertikdlné usporadanych sloupci.

© | SUBERT/ROX HODNOTA CCB KVAI],)(;{?IIEII; SEEEAI‘DVZIIII(%%I}
2013 SKUTECNOST

1 |FALOTEN S.R.O. 1,569 1.ze 4

2 Anita Moravia s.r.o. 1,546 1.ze 4

3 AUTO-BRANKA s.r.0. 1,5015 1.ze 4

4 |TEMTECSs.ur.0. 1,4616 1.ze4

5 | CHEMSTOCK s.r.0. 1,35 1.ze4

6 | EXIMLAST, akciova spole¢nost 1,2341 1.ze4

7 | EGI Plus s.r.o. 0,8546 1.ze 4

8 HAIRY s.r.o. 0,5095 1.ze4
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9 |REZNICTVi GRUSZKA s.r.o. 0,5005 1.ze 4
10 | ASTRAL-bazenové pfislusenstvi, s.r.o. 0,4983 1.ze4
1 féilrc:l\:’f:; .-o.dodavatelsko montazni a obchodni 0,4681 1zed
12 | TLB UNION s.r.o. 0,392 1.ze4
13 |WELVATRADE, s.r.0. 0,3465 1.ze4
14 | ZITA studio s.r.o. 0,3101 1.ze4
15 |SILVA-LINE s.r.o. 0,2875 1.ze 4
16 | Keltsky archeopark Nasavrky s.r.o. 0,2718 1.ze4
17 |UNIKOs. .0 0,2706 1.ze4
18 |Hypro s.r.o. 0,2653 1.ze4
19 | Plastor s.r.o. 0,2443 1.ze 4
20 |eko GRADO spol. s r.0. 0,1936 1.ze4
21 | SciTech spol. s r.o. 0,1746 1.ze4
22 | SWEDLANORE s.r.o. 0,1733 1.ze 4
23 | HF servis s.r.o. 0,1553 1.ze4
24 | Bangco s.r.o0. 0,1225 1.ze4d
25 | SIAR OFFICE s.r.0. 0,1215 1.ze4d
26 |RESTA, spol. sr.0. 0,1195 1.ze4
27 | MAXIS as. 0,1128 1.ze4
28 | GALASPORT, s.r.o0. 0,104 1.ze4
29 |ENVIRON, s.r.o0. 0,1005 1.ze4
30 |SUCOM PRODUCTION s.r.0. 0,0996 1.ze 4
31 |MacDermid Enthone s.r.o. 0,0996 1.ze4
32 |UPL Czech s.r.o. 0,0945 1.ze4
33 |2P SERVIS s.r.o0. 0,0943 1.ze 4
34 | CHEMFUTURE spol. s r.o. 0,0922 1.ze4
35 | Hanns Glass CZ s.r.o. 0,0846 1.ze4
36 |TESSEK s.r.o. 0,0808 1.ze 4
37 |ROZNOVSKA TRAVNI SEMENA, s.r.o. 0,0774 1.ze4d
38 | JM group s.r.o. 0,0666 1.ze4
39 | Alchimica s.r.o. 0,0633 1.ze4d
40 | ONEX CHEMIE s.r.o0. 0,0597 1.ze 4
41 | META Plzen s.r.0. 0,0588 1.ze4
42 | T-SHIRTS 4U s.r.o. 0,0578 1.ze4
43 | Cyberbond CS s.r.o. 0,053 1.ze 4
44 | ALONSO & co., s.r.o. 0,0498 1.ze 4
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45 |Hagals.r.o0. 0,0463 1.ze 4
46 |Koutny spol. sr.o. 0,0456 1.ze4
47 | SynBoil, a.s. 0,0395 1.ze 4
48 | Chameleon-Fabrics Europe, s.r.o. 0,0372 1.ze4
49 |LITOLAB, spol. s r.o. 0,0367 1.ze 4
50 |Flamingopark s.r.o. 0,0364 1.ze4
51 |justdweb.cz s.r.o. 0,0347 1.zed
52 |LINDE VITKOVICE a.s. 0,0346 1.ze4
53 | MANDRA, s.r.o. 0,0308 1.ze4
54 | SAINT-GOBAIN ADFORS CZ s.r.0. 0,0296 1.ze 4
55 |JUTA as. 0,0284 1.ze4
56 |SpofaDental a.s. 0,0269 1.ze4
57 | VRIDLO, vyrobni druzstvo 0,0253 1.ze4
58 | Precision Tools Service Czech s.r.o. 0,0242 1.ze4
59 | DiStyleLAB s.r.o. 0,0193 1.ze4d
60 | ALTREVA spol. s.r.o. 0,019 1.ze4
61 |LICOMA s.r.o. 0,0183 1.ze 4
62 |Nejdecka ¢esarna viny, a. s 0,0181 1.ze 4
63 | RM Chemicals, spol. s r.o. 0,0175 1.ze4
64 | CEZEMIX, spol. s r.o. 0,0142 1.ze4
65 | UNITED CHEMISTRY a.s. 0,0128 1.ze4
66 | Dokonala laska s.r.o. 0,0097 1.ze 4
67 | DG TACHOV s.r.0. 0,0081 1.ze 4
68 | MODEVA odévni druzstvo Konice 0,007 1.ze4
69 | SCHAEFER KALK TSCHECHIEN s.r.o. 0,0067 1.ze 4
70 | KALAS Sportswear, s.r.o. 0,0059 1.ze4d
71 | ASTERA spol. sr.o. 0,0054 1.ze4
72 | SNAHA KV, druzstvo 0,0045 1.ze4
73 | Blaha Stavebni ¢innost s.r.o. 0,0044 1.ze4
74 |HENKEL CR, spol. s r.o. 0,0042 1.ze4
75 | ATRIKO STUDIO s.r.o. 0,0034 1.ze 4
76 | AR-Company s.r.o. 0,002 1.ze 4
77 | EARTH RESOURCES, spol. s r.o. -0,0019 1.ze4
78 | MDG Servis s.r.o. -0,0027 1.ze 4
79 | BRULEKO s.r.o -0,0027 1.ze 4
80 |SIAD Czech spol. s r.o. -0,0028 1.ze4
81 |VesKa, s.r.o. -0,0037 1.ze4
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82 | MICROTERM COLOR s.r.o. -0,0053 1.ze 4
83 |Nitarna Ceska Tfebova s.r.o. -0,0055 1.ze4
84 | MPM - EXPRES, spol. s r.o. -0,0059 1.ze 4
85 | United Pharmaceutical Works a.s. -0,0067 1.ze4
86 |VYVOYJ, odévni druzstvo v Tiesti -0,0079 1.ze4
87 | K&P - COMPANY s.r.o. -0,0085 1.ze4
88 | AMANN s.r.o0. -0,009 1.ze 4
89 |KORDARNA Plus a.s -0,0105 2.ze4d
90 |Crofts.r.o. -0,0109 2.ze4d
91 |OMYV Ceska republika, s.r.o. -0,0121 2.ze4
92 | Vojensky techncky tstav, s.p. -0,0123 2.ze4
93 | B Braun Medical s.r.o. -0,0128 2.ze4d
94 | ELIT CZ spol.sr.o. -0,0129 2.ze4
95 | Repromat Services, s.r.o. -0,013 2.ze4
96 | BARENTZ spol. sr.o. -0,0132 2.ze4d
97 |HEDVA NITE, s.r.0 -0,0133 2.ze4
98 | STIGMA DISTRIBUTION, s.r.o. -0,0135 2.ze4d
99 |MARRA s.r.0. -0,0141 2.zed
100 |Luéebni zavody Draslovka a.s. Kolin -0,0162 2.ze4d
101 | Schoeller Kfesice s.r.o. -0,0163 2.ze4d
102 |HAXA s.r.o. -0,0165 2.ze4
103 | VIGA BEST s.r.o. -0,0189 2.ze4 N/A
104 | ONV - servis, spol. s r.o. -0,019 2.zed
105 |HLAVSA s.r.o. -0,0198 2.ze4
106 |DEVA F-M. s.r.0. -0,0201 2.ze4
107 |IMOTEX BOHEMIA s.r.o. -0,0201 2.ze4
108 |NovaEnergo s.r.o. -0,0212 2.ze4
109 | Harness s.r.o. -0,0222 2.ze4
110 |Retézarnaass. -0,0222 2.ze4d
111 | LEKA Griinau a.s. -0,0225 2.ze4
112 | Profibaustoffe CZ, s.r.o. -0,0227 2.ze4d
113 | TUP Bohemia s.r.o. -0,0228 2.ze4d
114 |MOIRA CZ, as. -0,0237 2.ze4
115 | TOLLA CZ s.r.o0. -0,0238 2.ze4
116 |PRADA Czech Republic s.r.o. -0,0244 2.ze4
117 |VUBas. -0,0247 2.zed
118 | AUTODOPRAVA Viclav Némedéek s.r.o. -0,0255 2.ze4
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119 |Barkonie s.r.o. -0,0257 2.ze4d
120 |STYL PLZEN, vyrobni druzstvo -0,0258 2.ze4d
121 | MAKRA Trade s.r.o. -0,026 2.ze4
122 |Beads 4U, s.r.0. -0,026 2.ze4d
123 | CZ FORUS s.r.o. -0,0266 2.ze4
124 |Slezsky len, s.r. 0 -0,0275 2.ze4d
125 |PRVNI CHRANENA DILNA s.r.0. -0,0281 2.zed
126 |DENOLIs.r.0. -0,0287 2.ze4d
127 | QUARTIS, s.r.o. -0,0299 2.ze4d
128 |3 M Cesko, spol. s . o. -0,0302 2.zed
129 | OSAPO, s.r.0. -0,0303 2.ze4
130 | MEHLER ENGINEERED PRODUCTS s.r.o. -0,0313 2.ze4
131 |IPI Bieclav s.r.o. -0,0318 2.ze4
132 | ALLIGARD s.r.0. -0,0321 2.ze4
133 | Remmners s.r.o. -0,033 2.ze4
134 | Gstone s.r.o. -0,0331 2.zed
135 |Best Oil Ceska republika s.r.o. -0,0347 2.ze4d
136 | ASTRON print, s.r.o. -0,0348 2.ze4
137 | X tasky s.r.o. -0,035 2.ze4
138 | MAGNOLIA GRANDE s.r.0. -0,035 2.ze4
139 [JITRANS TRADE, s.r.o. -0,0353 2.ze4
140 |ZOOKEE s.r.0. -0,0353 2.ze4
141 | PRACANT s.r.0. -0,0358 2.ze4
142 | Hoffmann Czech Republic, spol. s r.o. -0,0358 2.ze4d
143 | VK odévy s.r.o. -0,0362 2.ze4
144 | VEBA, textilni zavody a.s. -0,0375 2.ze4d N /A
145 |PRO LEN s.r.o0. -0,0378 2.ze4
146 | BROMAX s.r.o. -0,0384 2.ze4
147 | Low & Bonar Czech s.r.o. -0,0386 2.ze4
148 | Ceramic Services s.r.o. -0,0387 2.ze4
149 | benaSONET, s.r.o. -0,0389 2.ze4d
150 | SKLO PETR s.r.o. -0,0394 2.ze4
151 | MILPEX s.r.o. -0,0396 2.ze4
152 | Clonestar Peptide Services, s.r.o. -0,0399 2.ze4d
153 |TIP - AUTO s.r.o. -0,0401 2.ze4
154 |SPEDTRADE SPEDITION s.r.o. -0,0402 2.ze4
155 | KONTEST s.r.o. -0,0408 2.ze4
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156 |PLEAS a.s. -0,0409 2.ze4d
157 |NanoTrade s.r.o. -0,0414 2.ze4d
158 | ATRON, s.r.o. -0,0416 2.ze4
159 |MIPAYV,s.r.o0. -0,0416 2.ze4
160 |LINMASTER, s.r.o. -0,0423 2.ze4
161 | Fibertex Nonwovens, a.s. -0,0427 2.ze4
162 | CNM textil a.s. -0,0433 2.ze4d
163 | BALONEM. CZ s.r.0. -0,0436 2.ze4d
164 |Sumi Argo Czech s.r.o0. -0,0443 2.ze4d
165 |ALIJAN s.r.o. -0,045 2.ze4d
166 |WLADITA Ltd, s.r.o. -0,0452 2.ze4
167 | Sto s.r.o. -0,0458 2.ze4
168 | CLINITEX s.r.o. -0,0465 2.ze4
169 |Lach-Ner, s.r.o. -0,0474 2.ze4
170 | AROL s.r.o. -0,0476 2.ze4
171 |Team-Trade s.r.o. -0,0478 2.ze4d
172 | OBALY.CZ, s.r.0. -0,0479 2.zed
173 |ECT, s.r.o. -0,0479 2.ze4d
174 | SASIMO, s.r.o0. -0,048 2.ze4
175 | BN International, s.r.o. -0,0481 2.ze4
176 | EUROTOYS s.r.o. -0,0483 2.ze4
177 |Lankwitzer CR, spol. s r.o. -0,0484 3.ze4
178 | Zemédélstvi Prachatice a.s. -0,0487 3.ze4d
179 |DSP - MARKET s.r.o. -0,049 3.ze4
180 [BORGERS CS spol. s.r.o0. -0,0496 3.ze4
181 |RESCUE s.r.o -0,0498 3.ze4
182 | Krnovsky lihovar spol. s r.o. -0,0509 3.ze4
183 |MILETA a.s. -0,0512 3.ze4
184 [HECHT MOTORS s.r.o. -0,0513 3.ze4
185 | STAMAT, spol. s r.o. -0,0514 3.ze4
186 |W & P company s.r.0. -0,0514 3.ze4d
187 | AG CHEMI GROUP s.r.o. -0,0519 3.ze4
188 |S.C:Johnson s.r.o. -0,0524 3.ze4
189 [ AUSTIS a.s. -0,0526 3.ze4
190 | POZEMNI KOMUNIKACE BOHEMIA, a.s. -0,0527 3.ze4
191 |Neopa s.r.o. -0,0527 3.ze4
192 [BTTO s.r.o. -0,0529 3.ze4
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193 | VKUS, vyrobni odévni druzstvo Klatovy -0,0531 3.ze4
194 | Kiimpers Textil s.r.o. -0,0537 3.ze4
195 | GORIN & GORIN, s.r.o. -0,0537 3.ze4
196 | TOLMAN A TOLMAN s.r.o. -0,0537 3.ze4
197 | RECALL s.r.o. -0,0537 3.ze4
198 | GUMOTEX, akciova spole¢nost -0,0538 3.ze4
199 | Nova Mosilana, a.s. -0,0541 3.ze4d
200 |Synthesia, a.s. -0,0543 3.ze4
201 |GALA as. -0,0544 3.ze4
202 | Synthon, s.r.o. -0,0546 3.zed
203 |PATRON Bohemia a.s. -0,0546 3.ze4
204 |VSEZEP s.r.o. -0,0548 3.ze4
205 |Chemako s.r.o. -0,0548 3.ze4
206 |KALETECH s.r.o. -0,0552 3.ze4
207 |SVITAP J.H.]. spol. s.r.o. -0,0557 3.ze4
208 |KARA Trutnov, a.s. -0,0558 3.ze4d
209 | Sematix Group a.s. -0,0559 3.ze4
210 | GRUND a.s. -0,0562 3.ze4
211 | Slovenija Trade spol. s r.o0. -0,0562 3.zed
212 | Fosfa a.s. -0,0566 3.ze4d
213 | DITA vyrobni druZstvo invalidi -0,0567 3.ze4
214 |Triola a.s. -0,0571 3.ze4
215 | Snézka, vyrobni druzstvo Nachod -0,0577 3.ze4
216 |SaM silnice a mosty a.s. -0,0578 3.ze4
217 |5. AVENUE EXCLUSIVE s.r.o. -0,0582 3.ze4
218 | Aroma Praha, a.s. -0,0587 3.ze4
219 |EVONA a.s. -0,0588 3.ze4
220 |HDB TRANS, s.r.o. -0,0594 3.ze4
221 | AVAS EXPORT-IMPORT spol. s r.0. -0,0594 3.ze4
222 | KONVINTRADE Praha spol. s r.o0. -0,0596 3.ze4
223 | IMMOGARD s.r.0. -0,0597 3.ze4
224 | Schwinn Tschechien s.r.o. -0,0604 3.ze4d
225 |SEVANA s.r.o. -0,0604 3.ze4
226 |New Relations, s.r.o. -0,0606 3.ze4d
227 |OQEMA, s.r.o. -0,0609 3.ze4
228 | Technolen technicky textil s.r.o -0,0609 3.ze4
229 | DRUTEP, druzstvo -0,061 3.ze4
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230 |iMi Partner, a.s. -0,0611 3.ze4d
231 | Experima s.r.o. -0,0612 3.ze4
232 | Autis a.s. -0,0613 3.ze4
233 | YATE spol. s r.o. -0,0614 3.ze4
234 |R]J Color, s.r.o. -0,0616 3.ze4d
235 | ESTER, spol. s r.o. -0,062 3.ze4d
236 | Reality Way, s.r.o. -0,0623 3.ze4d
237 | DIVERSO KV s.r.o. -0,0623 3.ze4 A/A
238 | CIPRES FILTR BRNO s.r.o. -0,0627 3.ze4
239 | TONAK a.s. -0,0628 3.ze4
240 | POSPISIL s.r.0. -0,063 3.ze4
241 | AGT-AGROGAST, s.r.0. -0,0631 3.ze4
242 |LASY, s.r.o. -0,0633 3.ze4
243 | ACOLOR s.r.o. -0,0636 3.ze4
244 |L & L STUDIO PRAHA s.r.0. -0,0639 3.ze4
245 | Toray textiles Central Europe s.r.o. -0,0643 3.ze4
246 | THORSON CHEMICAL Praha s.r.o. -0,0656 3.ze4
247 |KVD CZ s.r.o. -0,0659 3.ze4
248 \BEMATECH,s.r.o0. -0,0661 3.ze4
249 | OTAVAN Tieborn a.s. -0,0663 3.ze4
250 |Supellex - svét podlah s.r.o. -0,0663 3.ze4
251 | MHZ Hachtel Czech s.r.o. -0,0663 3.ze4
252 | OIET spol. s r.0. -0,0664 3.ze4
253 |LEATHER TRADE s.r.o0. -0,0668 3.ze4
254 | DANVIT EXPRES s.r.o. -0,0674 3.ze4
255 | Biznes forum s.r.o. -0,0675 3.ze4d
256 | VLNAP a.s. -0,0686 3.ze4
257 | MEDOVINKA, s.r.o0. -0,0693 3.ze4
258 | BARTON - textil a.s. -0,0704 3.ze4d
259 |ZEVAR, s.r.o. -0,0705 3.ze4
260 | TULA +B182a.s -0,071 3.ze4
261 |HASENOHRL - Unj, s. r. 0. -0,0717 3.ze4
262 | FROLEN, LINEX - EXPORT, s.r.0. -0,0718 3.ze4
263 | BIKERS CROWN, s.r.0. -0,0721 3.ze4
264 | Vyrobni druzstvo VKUS Frydek-Mistek -0,0725 3.ze4
265 | VDZ trading s.r.o. -0,0726 4.ze4
266 | MAROTA CZ s.r.o. -0,0734 4.ze4
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267 | KLIMATEX a.s. -0,0754 4.ze 4
268 | Luxury for rent spol. s r.o. -0,0757 4.ze4
269 | HONTER Company s.r.o. -0,0763 4.ze 4
270 | STAMONT-METAL International, spol. s r.o. -0,0765 4.zed
271 |Bekaert Textiles CZ s.r.o. -0,0771 4.ze4d
272 | VEIS spol. s r.o0. -0,0773 4.ze4
273 | Hofman shoes s.r.o. -0,0777 4.ze 4
274 | Euro Chemicals s.r.o. -0,0782 4.ze4
275 | Parenteral a.s. -0,0798 4.ze4
276 |STAP as. -0,0801 4.ze 4
277 | LIPOELASTIC a.s. -0,0803 4.ze4
278 | ANE KONSULT spol. s r.o. -0,0803 4.ze 4
279 | COREZINC s.r.o. -0,0811 4.ze4
280 |H &D, a.s. -0,0823 4.ze4
281 | UNIVERSAL - PLUS s.r.0. -0,0853 4.ze 4
282 | UNITED SPORT PARTNERS s.r.o. -0,0853 4.ze 4
283 [SVUM as. -0,0866 4.ze 4
284 | Actual spinning a.s -0,0867 4.ze 4
285 | SAMETEX, spol. s.r.o. -0,087 4.ze 4
286 |JITEX COMFORT s.r.0. -0,0912 4.ze4
287 | Sigmaplast a.s. -0,0918 4.zed
288 | Nippon PGM Europe s.r.o. -0,0962 4.ze 4
289 | SERVIS LES s.r.o. -0,1012 4.zed
290 | GONG Klatovy s.r.o. -0,1039 4.zed
291 | REMU MANAGEMENT s.r.0. -0,1064 4.ze 4
292 | Adient Strakonice s.r.o -0,1109 4.zed
293 | Profestex s.r.o. -0,1194 4.ze4
294 | CRS (Czechia) s.r.0. -0,1288 4.ze4
295 | Viterra Czech s.r.o. -0,1374 4.ze4d
296 |KIESEL, s.r.o. -0,1396 4.ze4
297 | SpolPerm, a.s. -0,1403 4.zed
298 | VKUS TEPLICE - odévni druzstvo -0,1482 4.zed
299 |SAND s.r.o. -017 4.ze4d
300 [ASSANTE s.r.o. -0,1757 4.ze4d
301 |Profistav JH, spol. s r.o. -0,2736 4.ze4
302 |KUS PRACE s.r.o. -0,2884 4.ze4
303 |Via Chem Group, a.s. -0,3284 4.ze 4
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& |PIR/ROR mopNoTACc|  KVADRANT|  Spoone)
2013 SKUTECNOST

304 | MANATECH, a.s. -0,4144 4.ze4

305 | TEXTIL LUDMILA s.r.o. -0,439 4.ze4

306 |HYBLER REELING, s.r.0. -3,7418 4.zed

307 |Corteva Agriscience Czech s.r.o. x 4.zed

308 |Via Chem Group, a.s. [KONSOLIDACE] x 4.ze4

309 |SILNICE GROUP a.s. x 4.ze 4

310 | AUSTIST paint s.r.o. x 4.zed

311 | Contact Finance s.r.o. x 4.ze4

312 | CF Plus Chemicals s.r.o. x 4.ze4

313 |BOTAS as. x 4.ze 4

314 |BLAZEK PRAHA a.s x 4.ze4 A/A

315 | Automotive Group s.r.o. x 4.ze 4

316 | CW Powder, s.r.o. x 4.zed

317 | APPLICAN INT. S.r.0. x 4.ze4

318 |WASTECH a.s. x 4.ze 4

319 |WASTen, a.s. x 4.ze 4

320 | AMCO, spol. s.r.o. x 4.ze 4

321 | ALIDEA s.r.o0. x 4.ze 4

322 | Aksson-ost spol. s.r.o. x 4.ze 4

323 | A-merceta s.r.o. x 4.ze 4

324 | CRYSTAL CORN, s.r.o. x 4.ze4

325 | Golden tour service s.r.o. x 4.ze 4

326 | DESIGNSTONE s.r.o. x 4.zed

327 | MAKRO Cash a Carry CR s.r.o. x 4.zed

328 | SPEKTROS s.r.0. x 4.zed

329 | Security Ident Group a.s. x 4.ze 4

330 |rPET in Waste, s.r.o. x 4.ze4d

331 |PROMIT spol. s r.o. x 4.ze 4

332 |Porta Medica s.r.o. x 4.ze 4

333 |PIKATEC CZ s.r.o. x 4.ze 4

334 | PHPchem s.r.o. x 4.ze 4

335 |PEVNY aspol. s r.o. x 4.zed

336 | ORLEN Unipetrol RPA s.r.0. x 4.ze 4

337 | NODA Technologies, s.r.o. x 4.ze 4

338 | Molichem, a.s. x 4.ze4d

339 |TASIZ s.r.o. x 4.ze 4

340 |Durocas Czech s.r. o. x 4.ze4 A /A
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341 |LYCKEBY AMYLEX, a.s. x 4.ze4

342 | KONYA - M s.r.0. x 4.ze4 A/A

343 | CHEMICKA OBCHODNI OVS spol. s r.o. x 4.ze4

344 | Havlikova pfirodni apotéka s.r.o. x 4.ze4

345 |HARTL DRTICE+TRIDICE s.r.0. x 4.ze 4

346 | GF - Czech, s.r.o. x 4.zed

347 | Genesis Pharma s.r.o0. x 4.ze4

348 | Forch s.r.o. x 4.ze4

349 | EutoAtom s.r.o. x 4.ze 4

350 | EKOCHEM cosmetic, s.r.o. x 4.ze 4

351 |Vaprio s.r.o. x 4.ze 4

352 |2H Service s.r.o. x 4.ze 4

Tab. 4.15: Vyjstupy analyzy pomoci CCB metodologie

Predikovany vs. skuteény stav analyzovanych podnika - vystup

Barevné rozliseni pfehledu definuje na Tab. 4.15 rozdéleni sledovaného baliku podnik{i do celkem
tii (3) barevné odliSenych skupin. Bez zabarveni pfedstavuje skupinu v prvnich dvou (2)
kvadrantech, kdy nelze predikovat tpadkovy stav. Jak bylo zminéno, na tento interval musi byt
pohliZeno jako na stav neschopnosti ze strany CCB metodologie dpadkovy stav predikovat, nikoli, Ze

podniky pohybujici se v tomto intervalu nejsou ohrozeny tipadkovym stavem.

Oranzové je vyznacen 3. kvadrant, ktery ukazuje na vyssi pfiblizeni k tpadkovému stavu. Konkrétné
se jedna o rozmezi 177. a 264. nejhorsiho podniku. Priimérnd hodnota definovand CCB metodologie

zde dosahuje trovné od <-0,0484 do -0,0725> (viz tab. 4.15).

Posledni kvadrant, vyznacen ¢ervené, definuje vysoké ohrozeni tipadkovym stavem. Zminény
interval musi byt za pfedpokladu Tab. 4.15 definovdn nejhorsimi podniky z referenéniho baliku.

Primeérna hodnota je zde indikovana v rozmezi <-0,0726; -3,7418).

CCB metodologie za vyuziti rozdéleni do ¢tyf (4) kvadranti podava nasledujici vystupy analyzy, kde
rozhodujici sledovanou proménnou bylo skuteéné zahajeni insolven¢niho fizeni béhem sedmileté

(7) doby zkoumani, tj. do roku 2020:
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C SUBJEKT INSOLVECNI RIZENI AKTUALNI STAV POZICE
103 VIGA BEST s.r.o. 17.01.2018 VYMAZANO 02.IV
144 VEBA, textilni 04.05.2018 021V
zavody a.s.
237 DIVERSO KV s.r.0. | 16.01.2017 03.IV
314 BLAZEK PRAHA a.s |29.12.2020 04.IV
340 ]sj‘r“g“‘s Gzl 11.09.2018 VYMAZANO 041V
342 KONYA - M s.r.0. 22.06.2016 VYMAZANO 04.IV

Tab. 4.16 Vystupy analyjzy pomoci CCB metodologie

I pfes skutecnost, ze predikéni schopnost CCB metodologie se na sledovaném baliku podnik
projevuje jako spolehliva, nelze pohlizet na podniky mimo VIGA BEST s.r.o nebo VEBA, textilni
zavody a.s. Metodologie CCB definuje tyto podniky v kategorii, kdy nelze pfedpokladat apadkovy
stav, nepfedpokladé jednoznac¢né ptiklon k apadkovému stavu. Ten je ve skute¢nosti potvrzen v roce
2018, kdy bylo s insolven¢ni fizeni zahajeno se spole¢nosti VIGA BEST s.r.o. i u VEBA, textilni

zavody a.s.

Pokud by spodni hranice nejhorsich podnikt byla metodologii CCB zvySena, hrozila by moZznost
budouci vy$si nepiesnosti v rdmci jinych analyzovanych podnikt (jiné odvétvi / ¢asovy interval /

struktura referen¢niho baliku apod.).

Z celkovych Sesti (6) tupadkovych stavid, vzniklych v predikovaném obdobi, byl za pomoci
metodologie CCB jeden (1) identifikovan jako pfiblizujici se tpadkovému stavu. U tfi (3) bylo
identifikovano vysoké ohroZeni tpadkovym stavem a ve dvou (2) pfipadech metodologie CCB

upadkovy stav neidentifikovala.

U poslednich dvou (2) neidentifikovanych pfipadd lze zminit znacné pfiblizeni se hranici

ohrozeného 3. kvadrantu (od pozice 177) = spole¢nost VEBA, textilni zavody a.s. (pozice 144.)

Zavérecna horizontalni ¢ast Tab. 4.15 / 4.16 shrnuje schopnost metodologie CCB spravné predikovat
upadkovy stav. Jelikoz je metodologie CCB ze své povahy bankrotni, jsou stéZejni spodni dva (2)
intervaly: ,vysoké ohrozeni apadkovym stavem” a ,pfiblizeni k apadkovému stavu”. Metodologie
CCB uspésné definuje celkem ¢tyfi (4) podniky, u nichz skute¢né do sedmi (7) let dochazi k zahajeni

insolven¢niho fizeni / ukonceni ¢innosti.
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Vedle vysoké schopnosti metodologie CCB definovat tipadkovy stav je tfeba poukazat na dva (2)
podniky, u kterych i pfes vysokou hodnotu vramci CCB metodologie v priitbéhu obdobi doslo

k zahdjeni insolvenéniho fizeni / prokdzéani apadku.

Na tomto pfikladu je zcela evidentni, pro¢ v ramci hodnoceni nejlep$ich podnikt nelze stav apadku

vyloudit - Zadnd jednotna metodologie nedokaze pracovat s takovymi proménnymi napi.

ekonomicky iracionalni rozhodnuti managementu,

b. ztrata trhu,

c. pfichod velkych konkurentt,
d. strategicka chyba v fizeni,

e. zména poptavky a

f. geopolitické problémy.

Tyto okolnosti mohou vydstit v bankrot podniku. Z tohoto déivodu metodologie CCB doporucuje
iu podnikti, které jsou mimo problematické dva (2) posledni kvadranty, provadét prabéznou

opakujici se finan¢né-strategickou analyzu.
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5.  Zavér/shrnuti

Habilita¢ni préce si kladla za tkol modifikovat zndmé metody finanéné analytické ¢innosti. Primarni
cil prace je zaméfen na popis / zdivodnéni konstrukce nové pojaté metodologie, oznacené jako CCB.

Aplikovatelnost vzniklé metodologie byla prokdzana na vybraném datovém vzorku.

Primarni cil prace byl agregovan do Sesti (6) dil¢ich ciltt (viz tvod pfedkladaného textu), které se

definovaly nasledovné:

1. Vyijadtit se k vyuzitelnosti dostupnych modelt finanéniho analyzovani a zaujmout vlastni

stanovisko pro samotnou analytickou ¢innost.

2. Definovat specifické problémy / tskali z uplatiiovani modela zpracovani finan¢nich dat.
3. Charakterizovat vstupni souvislosti, ze kterych navrhovana metodologie vychazi.
4. Nalézt systém hodnoceni nastupujictho tipadku podniku a modifikovat existujici postupy

zpracovani finan¢nich analyz.
5. Prezentovat vystupy CCB metodologie na vybranych konkrétnich datech.

6. Popsat / vyjadfit se k vyuzitelnosti nové zjisténych poznatkd pro uzivatele modifikované

finan¢ni analyzy.

Text je rozdélen do nékolika diléich celkd, které svym usporadanim podavaji komplexni obraz
zkoumané problematiky. Moznost zpracovani zvoleného tématu je dana dvéma (2) poznatky

/pravidly, o kterych je tfeba uvazovat p¥i konstrukci samotné metodologie:

1. jakékoli zpracovani financnich tidaji pro analytické tcely nekopiruje presné definované

postupy / pravidla,

2. pocet vystupti analytické ¢innosti odpovida poctu pohled jednotlivych autort analyz.

Z téchto dvou (2) pravidel vyplyva, Ze nelze jednozna¢né prokdzat absolutni platnost jednoho ze
zplisobu zpracovani finanénich dat ekonomickych subjektd. I pres skutecnost, ze vylucné jeden
pfistup ke zpracovani dat nelze najit, resp. jeho vystupy zcela potvrdit, je tfeba Gpravy znamych

metod provadét, a reagovat na mistné / ¢asové rozlisné potfeby.

Diagnéza finan¢éniho zdravi vychazi vyhradné z bézné platnych metod, nikoli striktné danych
pravidel / zasad. Tyto skutec¢nosti umoziiuji vznik novych piistupti ke zpracovani ekonomickych dat

podnikatelskych subjektt.
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v 2 vz

Na zékladé shora uvedenych souvislosti byly dil¢i cile prace rozsifeny o hledani odpovédi na otazky,

které jsou v ramci textu podrobnéji rozebrany:

1. Jak postupovat v pfipadé, kdy je tfeba odhalit vyvojové trendy u nékolika ekonomickych

subjektt, které vykazuji rozdilny pfedmét podnikatelské ¢innosti?

2. Poskytuje soudoba odborné literatura dostatecné vérohodny nastroj / postup, jimz by bylo
mozné komparativni hodnoceni provadét?

3. Jaky by mél byt postup v pfipadé zpracovani finan¢ni analyzy vybrané ekonomické jednotky,
ktera je sledovana z pohledu srovndni a/ narodni a b/ vramci rozdilnych pfedméta

ekonomické ¢innosti?

4. Lze predpovédét blizici se bankrot podniku (v urc¢ité dobé / misté)?
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51 K dil¢imu cili €. 1: VyuZitelnost dostupnych modelii finanéniho analyzovani

Kvalité dnes pouzivanych systémd finan¢nich analyz odpovidd pfimo amérné i slozitost. Zakladni
postupy zpracovani vstupnich dat nemaji potfebnou vypovidaci schopnost, pfesto se vyuZzivaji ¢astéji,
ale bez zadouctho efektu. Slozité systémy, které svymi vysledky popisuji pfesnéji stav hospodafeni

analyzované spole¢nosti, byvaji pro uzivatele finan¢nich analyz ¢asto nepfehledné.

Uspokojiva finanéni situace podniku se v anglosaské literatufe ¢asto oznacuje pojmem finané¢ni
zdravi podniku. Za finan¢né zdravy subjekt je moZzné povazovat takovy, ktery je v danou chvili
perspektivné schopen napliiovat smysl své existence. V podminkéch trzni ekonomiky =» je schopen
dosahovat v case takové miry zhodnoceni vloZeného kapitalu, kterd je pozadovana investory

vzhledem k vy$i rizika, s jakym je p¥islusny druh podnikani spojen.

Pfedstava, ze kazd4 spolecnost méa sviij vlastni individudlni naklad kapitalu, je pomérné rozsifena,
ale ne obecné platnd. Naklad kapitélu spole¢nosti je spravnou diskontni sazbou pro ¢innosti, které
maji stejné riziko jako stavajici podnikani spole¢nosti, ale nikoli pro ¢innosti, které jsou bezpecnéjsi /
rizikovéjsi. Problémem je posoudit relativni rizika ¢innosti, které jsou dostupné. Text prace vychazi
z pohledu, kdy by analyza stidvajicich podnikatelskych ¢innosti méla dostate¢né odpovédét, zda

jakakoli dalsi ¢innost mtize vést k naruseni finan¢ni stability firmy (resp. k bankrotu).

V praxi se lze setkat se dvéma (2) typy analyz - technickou / fundamentalni. Neni nutné definovat
znamé klady / zapory obou piistupd, avsak z téchto poznatkti vychazet / chapat analyzy jako
efektivni nastroje pro praci sanalyzovanymi daty se soucasnym odkazem na zavéry hypotézy
efektivniho trhu. Hypotéza efektivniho trhu nalezne své uplatnéni v souvislosti s investicemi
/ obchody na finan¢nich / kapitalovych trzich, ale i ve spojitosti s otazkami, které jsou praveé
pro vlastni vyvoj modelogie CCB stéZejni. Z obecného pohledu finanéni analyza subjektu vychézi
ze stejného teoretického zakladu, jaky je aplikovan v pfipadé technické / fundamentdlni analyzy.
Z hypotézy efektivniho trhu Ize usuzovat na nékolik dil¢ich zavérd. Predevsim zavér o tipadku
podniku je stézejni. Pokud je trh efektivni, ceny obsahuji veskeré dostupné informace. Informace
obsazena v ucetnictvi spole¢nosti mtize analytikovi pomoci odhadnout moznost nastupu apadku.
Teorie efektivnich trhii neumoznuje provadét precizni prognézovani budoucnosti, pfip. predikovat
tpadek podniku. Umoziiuje z diléich zavért vychdzet, a pfifazovat rozdilnym datim rozdilnou
zavaznost. 1kdyz byla teorie efektivnich trhti mnohokrédte testovana srozdilnymi vystupy,

habilita¢ni prace i pfes zjisténé vysledky z této obecné teorie vychazi.

V ekonomickych analyzach prezivd snaha popsat slozité vlastnosti datového souboru jednim (1)
dislem (vétsinou aritmeticky primér dat), pfipadné doplnit hodnoceni smérodatnou odchylkou.

Primér mé tdlohu parametru polohy, tj. ma charakterizovat polohu / drovenl datového souboru,
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N

smérodatna odchylka je odhadem parametru méfitka = charakteristika neurcitosti dat. Tento postup
je zdGvodnitelny v ptipadé, kdy rozptyleni dat je podfizeno normalnimu (Gaussovu) rozdéleni. Pro
nekoneéné mnoho nekonecné malych ndhodnych vlivi lze ziskat Gaussovo rozdéleni pfesné.

V pripadé ekonomickych procesti takto postupovat nelze.

Zptsob uchopeni zavislosti mezi finan¢nimi daty lze sledovat ze dvou (2) rovin, tj. a/ vyuZzivat
minulych dat a na zdkladé jejich vyvoje / statistickych postupdl usuzovat na stav v pfitomnosti /
budoucnosti, nebo b/ snahu o hleddni moZnosti uziti statistickych /matematickych metod zcela
odsunout. Domnivam se, Ze ani jeden z téchto krajnich postup@ neni vhodny, nebot’ se kazdy z nich
zaméfuje pouze na svij prvofady tkol. Statistické metody zkoumaji vyluéné povahu / charakter dat,
bez piipadného odliseni, ze jde o data ekonomicka, a ekonomické postupy nedostatecné aplikuji
na modelované informace znalosti vy$si matematiky / statistiky. Pokud si tato habilita¢ni prace dava
za cil nalézt konkrétni metodologii finan¢ni analyzy, méla by zaroven k tomuto rozporu zaujmout
stanovisko. Dobfe zpracovand analyza totiZ neznamenda uvedeni pouze jediného ¢isla, popisujiciho
ekonomickou realitu, ale je mozné nabidnout interval moznych vysledkd a tdaj o spolehlivosti
téchto vysledkd. Dany zavér byl uveden v souvislosti s nejednoznac¢nosti dat, z nichZ analyza vychazi.
Pokud je zavér mozno aplikovat na data, coz beze sporu je, zastavam nazor, Ze dané zjisténi je mozné
pouzit i na samotnou volbu / vytvofeni nové metodologie CCB. S ohledem na vyse popsané mtize byt
vysledek / metoda / zptsob analytické ¢innosti, kterou se k vysledku doslo, kombinaci statistickych

/ mnestatistickych metod.

Prednost tohoto uziti se projevuje predevsim v ti€elu zpracovani analyzy. Kone¢ny uZzivatel se mtze
dozvédét a/ celkovy interval moznych vysledkt nebo b/ vysledné slovni vystupy / popisy. Ty v sobé
nesou informaci o uzité metodé, které bylo zvoleno pro vysledny zavér. Zde by fungoval zcela
shodné zminény vztah spolehlivosti / pifesnosti. Uzivatel analyzy voli mezi vysledky (¢iselnymi /
slovnimi) ajim ,odpovida informace” o pouzitém postupu. Zastdvdim nazor (viz hypotéza
efektivniho trhu), Ze jakdkoli zména ekonomického charakteru podniku je v koneéném disledku
reakci na novou informaci / data. Pokud toto tvrzeni pfijmeme, neni do budoucna mozné jakékoli
zmény predvidat, protoZze tyto zmény vychazeji pouze / jediné z budoucich informaci. Ty v$ak neni
analytik schopen predikovat. Z vySe popsanych divodi se nedomnivam, Ze je pfijatelné definitivni
tvrzeni o aplikovatelnosti matematicko-statistickych nahledt na zpracovani dat nebo na druhé strané

uziti pouze / jediné nestatistickych metod.
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52 K dil¢imu cili €. 2: Specificka tskali metod zpracovani finanénich dat

Vsechny doposud uZivané techniky finan¢nich analyz vychazeji ze dvou (2) skupin; zdkladnich

(elementarnich) / vyssich metod. Klasifikace / objasnéni nejdilezitéjsich / nejfrekventovanéjsich

ukazateli umoznuje nastinit pfehled metod, které jsou na téchto ukazatelich zalozeny a pracujf s nimi.

Jelikoz habilitaéni prace pfindsi novy pohled na analytické zpracovani dat, lze konstatovat,
ze ze znamych postuptt (ukazatelt / pomértt / konstant atd.) je mozné vychazet, avsak jist4
modifikace umoziiuje hledanou metodologii pfizptisobit ticelu analytické ¢innosti (v pfipadé CCB
metodologie CCB je to pfedevsim predikce finan¢ni tisné). Zavér piedchoziho bloku pojednava
o problematické aplikovatelnosti vyhradné matematicko-statistickych modeltt nebo jejich tplné

opomijeni.

Timto se lze dostat k otdzce urceni relevantnich dat, kterda budou pomoci definovanych postupt
zpracovéna. Idealnim zptasobem by dle mého nazoru bylo vyuzivat dvou (2) prouddl finanéni
analyzy, kdy jeden by zajistoval obsahovou stranku, tj. opodstatnénost vstupnich dat a druhy
dokazal tato data vhodné zpracovat / modelovat. Mohlo by se zdat, Ze je tento postup logicky
spravny a praxe takovyto pohled podporuje. Lze se ¢asto setkat se stavem, kdy se v pfipadé finan¢ni
analyzy hledaji nejrtiznéjsi ukazatele, které jsou nasledné nevhodné / nelogicky zapracovany, nebo se
hledaji nové postupy modelovani dat, kdy tvirci téchto postupli opomijeji specifika konkrétnich
finanénich analyz (zadavatel / specificky obor / odvétvi / sektor apod.). Dané je patrné u finan¢nich
analyz a/ jejichz metody jsou pfejiméany ze zahraniéi a jsou dale aplikovany v Ceské republice bez
odpovidajici obsahové tpravy, dale b/ které nezohlediiuji nefinan¢ni aspekty analyzovanych subjektt

a ¢/ zamétujici se na specifické sektory ekonomiky.

Aby mohla byt dale prezentovana potfebnost kombinace statistickych / nestatistickych metod, at
zékladnich / vyssich, je tfeba tyto metody strucné charakterizovat. Vyklad finan¢nich teoretiki
postupuje zpravidla od zakladnich (elementarnich) metod zpracovani finanéni analyzy k vyssim
metoddm. Pro zachovani navaznosti jiz zjisténych poznatkd na déle navrhovanou metodologii CCB
byl volen postup opacny. Vyssi nestatistické / statistické metody pfedchazeji klasickym / ovéfenym
postuptim elementarnich metod. Text se dotyka problematiky mlhavych mnozin / expertnich
systémti / statistickych postuptt / doplitkovych forem finan¢nich analyz. U mlhavych mnozin je
neschopnost definovat urcity jev dokladovan pomérem rtiznych zdrojt kapitalu podniku. V pfipadé
apadku se jednd o zjisténi, jaky dluhovy pomér, resp. vyse cizich prostfedkd je u sledovaného
subjektu pfijatelna. Je mozné vychazet z doporucenych hodnot, i ty maji mantinely nastaveny pfilis
Siroce. Pokud je celkovd analytickd ¢innost / predikce svéfena napf. vypoctovému software, lze

usuzovat, Ze daleko dulezitéjsi je samotny vybér dat a jejich pfivlastk nez matematické prace s nimi.
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Stejny pohled Ize aplikovat i v pfipadé fraktilni geometrie, kterda metodologicky mneslouzi
k ptedpovédi (Gpadku / finanéniho zdravi). Jak je mnohdy uvddéno na poznatky z fraktéld, je zde
tfeba pohlizet jako na novy zptsob zpracovani dat. Vybér analyzovanych dat / informaci je na
analytikovi / predkladateli finan¢éni analyzy. Ve spojitosti s hypotézou efektivniho trhu je dobré
pfipomenout, Ze dlouhou dobu se obecné predpokladalo, Ze ceny cennych papirti odrazeji viceméné
nahodné udiélosti ve svété podnikani, jejich kolisani je nahodné. Takto by predikce tipadku, resp.

usuzovani z ¢asové zmény cenného papiru analyzovaného subjektu, byla zcela nepouzitelna.

Prosttedky pro analyzu dat jsou ¢asto integrovany do databazovych / informacnich systéma. Vyvoj
v této oblasti se bude ubirat cestou kombinovani jednotlivych technologii za ticelem ziskani
optimélnich piistupd pro réizné typy datovych soubort. Mize jit naptiklad o spojeni genetickych /
neuronovych algoritmid s rozhodovacimi stromy. Za vyuziti expertnich systémt (SW podpora /
informac¢ni databaze / odvétvové pfehledy) lze vytipovat rizikové podniky z vybraného sektoru

(tj. selektovat mozné subjekty ohrozené finan¢ni tisni) na zékladé:

majetkové/kapitélové struktury,
velikosti jednotky,

trzniho zaméfeni podniku,

L A s

délky aktivni podnikatelské ¢innosti firmy.

Pfi pouziti technik data miningu je nutné pouzit vhodny software. Odborné texty pfipominaji,
Ze Gspésnost data miningu zavisi na a/ dobré volbé modelu / statistické metodé a b/ formulaci
problému a pouziti spravnych / vhodnych dat. Cimz se opétovné potvrzuje piedpoklad CCB
metodologie o nutnosti prvofadého kvalitniho vybéru dat k analyzovéani a poté vyuziti metod k praci
s daty.

V pripadé elementérnich statistickych metod text priklada vyssi dalezitost pfedpovédi finanéni
situace podniku na zakladé bodové / intervalové pfedpovédi. Textem je dale pfipomenuta logicka
tvaha, Ze model, ktery dobfe popisuje chovani ¢asovych fad v minulosti, nemusi dévat kvalitn&js
predpovédi nez model, ktery minulost nepopisuje dobfe. V praxi je tato myslenka pfi porovnani
linedrnich / nelinearnich modeld z hlediska jejich predikéni schopnosti velmi c¢asto potvrzena.
Existuje nékolik davodd, pro¢ tomu tak je. Konstrukce pfedpovédi prostfednictvim linearnich
modeld neni v odborné literatufe doposud odborné zcela vyfeSena predevsim kvtli metodologické

problemati¢nosti.
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Navrhovana CCB metodologie musi byt schopna pocitat i s pfipadnou chybou (jejim rozptylem).
I pfes platnost zavért bodovych / intervalovych pfedpovédi musi byt metodologii CCB tolerovana
chyba v pfipadé nartistu sledovaného ¢asového horizontu. Domnivam se, Ze pouhé tvrzeni o vztahu
presnosti pfedpovédi / ¢asovém horizontu, které poukazuje na jejich nepiimou zavislost, je zde jiz
dostatecné. Usuzuji, Ze v p¥ipadé jakychkoliv kvantitativnich odhad@ c¢asové fady, které vznikaji

prodlouzenim vyvoje z minulosti do budoucnosti, jsou zndmé predpoklady az p#ilis neredlné.

Finan¢ni analyza podniku by dle mého nazoru byla vyrazné komplikovana, pokud by analytikovi
nebyl znam a/ uéel jejiho zpracovani a b/ pfedmét ¢innosti analyzovaného podniku. Pfedmét ¢innosti
analyzovaného podniku bude ovlivnén samotnym rozpétim extenzivnich ukazateli. Rozpéti
extenzivnich ukazateld je rozdilné dle pfedmétu ¢innosti. V p¥ipadé priumyslovych podnikt bude
toto rozpéti vétsi nez u libovolnych finanénich spole¢nosti. P¥iklanim se k uzivani bodovych odhadt
v podobé vybérovych kvantili. Zddvodnéni mého pohledu vychazi z dfive popsaného, kdy uziti
nékolika vybérovych kvantilt do formy souborta pfinasi analytikovi dalsi dodate¢né informace. Pro
dalsi vystupy (a to nejen vramci CCB metodologie) a popis stavu podniku poskytuje takovéto
zpracovani dat i pfedstavu o samotném tvaru / rozdéleni dat. Je mozné ziskat informaci o symetrii /

variabilité dat.

Vykazovand extenzivni data bézné nartistaji s velikosti analyzovaného podniku (pouze je dobré vzdy
rozli$§it o jaka data se jedna.) Pokud se kdykoli v ¢ase zméni nékteré faktory, které navrzena
metodologie pf¥imo nezahrnuje (zméni se modelovy systém), mtze byt pfedpovéd naprosto mylna.
Vsechny statistické pfedpovédi plati pouze za stejnych / podobnych podminek, za jakych byla
metodologie zkonstruovana a jeji parametry odhadnuty. Na druhou stranu maji pfedpovédi i svj
vyznam pro expertni odhad - analytik mtaze posoudit, zda je modelova predpovéd redlna. Pokud

neni, je na misté uvazovat, k jakym zménam systému v ¢ase dochazi.

Metodologie CCB nepfimo poméha identifikovat zmény, které nastdvaji. ProtoZze popis vychdzi
ze stochastickych systémt, skute¢na budouci veli¢ina se prakticky nebude kryt s pfedpovédi. Je
ucelné zjistit urcéité rozmezi jednotlivych hodnot, ve kterém se sledovana veli¢ina nachazi - konstruuje
se interval spolehlivosti. Bez této konstrukce je bodova pifedpovéd bezcenna. S timto problémem se
navrhovand metodologie vypofadava tak, Ze zanalyzovanych hodnot poskytuje tabelované
vysledky. Je logické, ze a/ vyvoj spolehlivostniho intervalu a b/ poZadovaného vysledku na sobé
zavisi. Pokud by navrhovand metodologie CCB dokézala predpovédét vysledek bez znalosti

spolehlivosti, predikce bude zcela nepouzitelna.
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V ptipadé analyzy zavislosti je v ramci metodologie CCB kladen hlavni draz na ziskdvani informaci
o vazbach mezi zvolenymi finanénimi hodnotami. Zde se jevi znalost konkrétniho odvétvi, ve kterém
je analyzovana spole¢nost ekonomicky ¢inna, jako vysoce dilezita. Analyzovanou spole¢nost je vzdy

mozné zatradit do konkrétni sekce / subsekce / oddilu dle CZ-NACE.
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53 K dil¢imu cili €. 3: Vstupni souvislosti CCB metodologie

Konkurence mezi podniky vede a/ k ristu ¢asti z nich a b/ nékteré se dostavaji do ekonomickych /

finan¢nich potizi. Ekonomicka / finan¢ni tisent vznika za situace, kdy vnitini vynosové procento

z podnikéni klesne pod troven vynosové trokové miry, bézné u investic se stejnym rizikem.

Pti ttvahéch, jak predikéni metodologii sestavit, je tfeba vychazet ze smérii, které vedou k celkovému
rozvoji podniku. V této souvislosti se jevi jako dobrym vstupnim momentem udrzitelny rozvoj
podniku. Udrzitelna rychlost rozvoje podniku poméfuje nékolik komponent, kdy jejich respektovani
povede k omezeni problémt ve finan¢nich zdrojich. Pokud je udrzitelna rychlost rozvoje podniku
determinovéna dil¢imi ukazateli, je mozné tyto ukazatele ovliviiovat tak, aby stav udrzitelného

rozvoje byl opét nastolen v pfipadé, kdy se jeho hodnota za¢ne odchylovat od pozadovanych mezi.

Pro CCB metodologii to znamena zakladni vztah, na kterém je konstrukce metodologie vystavena:

1. zkoumejme, s jakymi komponenty je mozné definovat udrzitelny rozvoj,

2. tyto komponenty analyzujme,

3. z kladnych hodnot neusuzujme na pozitivni ekonomicky vyvoj podniku, avsak
4. ze zapornych hodnot pfedpovidejme nastupujici finan¢ni problémy.

Navrhovand metodologie CCB neusuzuje, Zze respektovani hlavnich komponent ukazatele
udrzitelného rozvoje povede krozvoji / prosperité podniku. Takovyto pohled zaujimaji mnohé
bonitni modely. Metodologie CCB naznacuje, Ze jakékoli nerespektovani vybranych komponent

vztahu vede k finanénim problémiim podniku.

Predpoklady vychézejici z teorie rtistu byly odbornou literaturou nékolikrate zkoumany. Ovéfovani
dospélo do stavu, kdy teorie pfedstavuje vstupni bod analytickych metod, avSak jeji predpoklady
nejsou vzdy platné. Takto postaveny pohled by dokonce neposkytoval ani potfebné informace pro
uvazovanou predikci. Ovéfeni pfedpokladd vychédzi z pomérovych ukazatell, které se odvolavaji
na analyzy lokélni distribu¢ni funkce ukazateli jednotlivych podnik#. Pomérové ukazatele celého
odvétvi jsou mnohdy zkresleny, i kdyZz existuje zptisob, jak tento nedostatek odstranit - na misto
prameérovych charakteristik se jevi lep$i cestou vyuzivat pomérd soucti Citateli / jmenovatelti vSech
podnikil ve skupiné. Timto zplisobem dochazi k mozné kompenzaci variability hodnot. Pro jesté
vyssi vypovidaci schopnost se zdéd byt idedlni cestou vyuziti souctli s vahami, které jsou sestaveny
v zavislosti na velikosti podniku. Takovéto konstruované ukazatele maji mensi variabilitu.

Predpoklady teorie rlistu jsou vice platné pro sektor / skupinu podniki nez pro jednotlivé podniky.
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Pti nevhodném finanénim chovani a povaze sledovanych pomérd dochazi k finanéni tisni u podnikt
bez vyjimky. Predluzeni obecné avizuje chronickd ztratovost. Subjekty, které vstupuji do
analyzovaného podniku, védi, ze zadluZené firmy se mohou dostat do finan¢ni tisné, a obavaji se
toho. Tyto obavy se promitaji do bézné trzni hodnoty cennych papirti zadluZeného podniku. Hodnota
podniku je sou¢tem hodnoty firmy pifi plné akciovém financovéni a damiového Stitu po odeéteni
hodnoty naklada finan¢ni tisné. Naklady finanéni tisné zavisi na pravdépodobnosti tisné a velikosti
nakladti, které by v pfipadé tisné podnik musel vynalozit. Podnik by si mél vybrat takovy dluhovy
pomér, ktery maximalizuje jeho hodnotu. Ve vztahu optimalniho dluhového poméru a trzni hodnoty
podniku totiz hodnota dariového $titu nejprve nartsta, jak si podnik vice vyptijcuje. Pf¥i umirnénych
arovnich zadluZzeni je pravdépodobnost tisné zanedbatelnd a danové vyhody prevladaji. V urcitém
bodé pravdépodobnost financni tisné rychle vzriistd s dalsimi vyptjckami. Naklady tisné zacinaji
odebirat velkou ¢ast z hodnoty podniku. Teoretické optimum podnik dosdhne v okamziku, kdy je
soucasna hodnota danovych tspor zdodate¢nych vyptjcéek kompenzovana zvySenim soucasné

hodnoty naklada tisné.

Na tpadek podniku je nutné pohliZet jako na pravni prosttedek, ktery umoznuje véfitelam prevzit
podnik, kdyZ pokles hodnoty aktiv vede k nepInéni zavazkd. Upadek neni piicinou poklesu hodnoty.
Je jejim nasledkem. Naklady apadku kompenzuji véritelé. Ti védi, ze v pfipadé apadku ponesou tyto
naklady, a proto pozaduji pfedem kompenzaci ve formé vyssich vyplat, kdyZz podnik své zavazky
pIni. To znamena, Ze pozaduji vyssi pfislibenou tirokovou sazbu. Bézné financné analytické modely /
bankrotni modely, resp. finan¢ni analytici / manaZzefi ¢asto uvazuji o pomeéru dluhu ke jméni /
kapitalu jako o kompromisu mezi a/ drokovym daniovym stitem a b/ naklady finan¢ni tisné. Vedou se
spory o to, jak objemové velky trokovy danovy stit skutecné je a jaké finan¢ni potize jsou nejvic

nebezpec¢né. Lze konstatovat, Ze se cilové dluhové poméry podnik od podniku lisi.

CCB metodologie ve své bankrotni konstrukci pohlizi na pravdépodobnost tipadku jako na stav
nerespektovani hlavnich dimenzi optimdalni kapitdlové struktury. Pokud podnik nerespektuje

vy

uvadéné souvislosti, je pravdépodobnost ustdleni nevhodné kapitdlové struktury o to vyssi. Tento

2Nz

fakt posléze vytvari tlak na nartst moznosti dpadku.

Finan¢ni tisen je vzdy nakladnd, at' k tpadku dojde ¢i nikoliv. Za jinak stejnych okolnosti je tiseri
pravdépodobnéjsi pro podniky s vysokym podnikatelskym rizikem. Proto takové podniky obecné
vydavaji méné dluhu. Naklady finan¢ni tisné byvaji vétsi u podnikd, jejichz hodnota zavisi na
rastovych prilezitostech nebo nehmotnych aktivech. Tyto firmy si s vét$i pravdépodobnosti nechaji
ujit vyhodné investi¢ni pfilezitosti, a kdyZz dojde k tipadku, hodnota jejich aktiv rychle klesa. Proto si
podniky s pfevahou nehmotnych aktiv mohou vypiijcovat v poméru podstatné méné nez firmy

s aktivy, jejichZ existenci 1ze ovéfit nakoupenim.
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Dlouhodobé zavisi hodnota podniku vice na jejich a/ kapitalovych investicich a b/ provoznich
rozhodnutich nez na financovani. Je proto nutné sledovat, zda podnik méa dostate¢nou finan¢ni
volnost. Penize jsou rychle dostupné, kdyZ se naskytne dobra finanéni pfilezitost. Finan¢ni volnost je
nejvhodnéjsi pro firmy s bohatymi rlstovymi pfilezitostmi. To je d@ivod, pro¢ rostouci podniky
obvykle usiluji o konzervativni kapitalovou strukturu. Kazda spole¢nost si pomér / zptisob
financovani aktiv voli sama. Neni zcela mozZné jasné urcit, jaky p¥istup je v ramci sledovaného okruhu

podnik zcela spravny.
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54 K dil¢imu cili €. 4: Popis zptisobu konstruovani metodologie

Pro moznosti predikce je nutné jednotlivé skute¢nosti zakomponovat do uceleného systému, ktery by
vypovidal o pfedpokladané situaci v podniku konkrétnéji. Pro moznosti predikce ipadku podniku
by metodologie CCB nevystacila s jednotlivymi znaky. Hlavni d@vod lze spatfovat ve skutecnosti,
Ze popisované souvislosti ve vztahu k finanénim zdrojam byly mnohdy protichtidné. Tento problém
je mozné kompenzovat dvéma (2) sméry, a/ je mozné provadét predikce dil¢ich ukazateldi a posléze
jim pfifazovat odpovidajici vahu =» korigovat vyslednou predpovéd, anebo b/ provést tpravu
dilezitosti jednotlivych poméra (s pfitazenim odpovidajici vahy) a nasledné aplikovat zhodnoceni
budouciho stavu v podniku. Metodologie CCB postupuje druhou cestou, kdy jsou v prvé radé
vybrany ukazatele k Setfeni, tyto jsou poméfeny spolu s pfifazenim odpovidajici diilezitosti a ziskané

vysledky slouzi ke stanoveni konkrétni pfedpovédi vyvoje - moznost tpadku / bankrotu.

Veskera analyzovand data / informace jsou prvotné setfidéna do datového souboru. Ten mutize mit
jakoukoli strukturu, avsak pro CCB metodologii se jevi nejvyhodnéjsi usporadani maticového tvaru.
Analytik bude vzdy vychazet ve zjednodusené podobé minimalné ze dvou (2) vykazt, tj. ze dvou (2)
matic. Tyto matice mohou byt geometricky sestaveny tak, Ze jsou polozky hodnoceny

v trojrozmérném prostoru.

Prvni (1) formu analyzy je mozné provadét k danému okamziku, naopak druhy (2) typ je vztazen
k riiznym ¢asovym horizontim. Casové intervaly by mély mit stejnou délku. Metodologie CCB
uvazuje isjinym rozpétim intervaldi, které neni mozné nastavovat zcela libovolné. Je-li v tomto
kroku nastavena urcitd odchylka, zpracovatel analyzy je schopen ¢asové intervaly téz proporéné
ménit pii soucasném pozadavku na zachovani velikosti prvotné dané amplitudy. O takto definovany
vykyv je nutné v interpretaci vysledkt provadét odpovidajici korekce. Popsanym krokem je zajisténa
analyza nikoli stavu analyzovaného data, ale jeho vyvoje v ¢ase. Analyza ¢asovych fad je v tomto
bodé nepouzitelnd, nebot je zaméfena vyhradné na posloupnost dat urcité proménné. Druhym
problematickym momentem, ktery nahrdva uzitim maticového uspotfadani dat, je absence ¢asti dat
v fadé. Ne vzdy je mozné ziskat data stejné proménné v del$im ¢asovém intervalu. Kritickym bodem
z pohledu statistiky se jevi neschopnost statistického propoctu vysvétlit divod zmén proménnych.
Poslednim diskutabilnim okruhem je neschopnost analyzy ¢asovych fad provadét predikce, které

jsou pro vystupy CCB metodologie stéZejni.

Posledni tfeti (3) ¢ast mozné analyzy dat v maticovém uspofddani umoziiuje provadét analyzu dat,
pochazejicich zraznych podkladovych materialt. Kvalita této analyzy vychazi z dvahy
o ekonomickém vztahu jednotlivych proménnych. Analyza pfi zahrnuti faktoru ¢asu je vysvétlovana

jako dynamicka finan¢ni analyza. Dynamicka finan¢ni analyza nepoméfuje pouhé ukazatele, ale
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Mo

snazi seidentifikovat, jaké davody zapfic¢inily zménu sledovanych dat. Tento fakt umoziiuje
odhadovat budouci vyvoj a prognézovat finanéni situaci. Modely dynamické finan¢ni analyzy jsou
stejné jako modely VaR aplikovatelné na problémy spojené s fizenim rizik. Lisi se zplisobem /
naro¢nosti zpracovani a pfistupem v zadavani vstupnich dat. Nevyhod téchto modeli je nékolik.
JelikoZ jsou modely zaloZeny na oc¢ekavanich managementu, je otdzkou, zda mohou byt objektivni.
Vzhledem ke skute¢nosti, Ze jsou vlastnosti modelu velice individudlni, mdze byt zna¢né obtizné pro
cizi subjekt do takovych analyz nahlizet. Sprava / manipulace s takovymto modelem je soucasné
pomérné nédkladnd / casové ndro¢na. Tato analyza neni vhodnym néstrojem na frekventované

pouZiti.

Jelikoz vyplyva, Ze je tfeba hledat vztah minimalné mezi tfemi (3) zakladnimi proménnymi,
navrhovand metodologie CCB si nevysta¢i s pouhym dvourozmérnym grafickym vyjaddfenim. P¥inos

metodologie vychazi ze stejnych postupt jako analyza dat, ktera byla tvofena tfemi (3) dimenzemi:

1. hodnota / povaha sledované proménné (ziskané z finan¢niho vykazu),
2. sledovany ¢asovy interval,
3. povaha sledovaného finanéniho vykazu podniku.

V ramci samotné CCB metodologie se témito dimenzemi stavaji tyto zakladni komponenty:

1. sledované CCB ukazatele,
2. sledovany ¢asovy interval,
3. podniky ptsobici v daném sektoru.

Analogie s klasickymi bonitnimi / bankrotnimi modely je zde zfejmd, tyto modely standardné
nepredikuji stavy v podniku, ale pouze hodnoti momentalni situaci a z trend se posléze snazi popsat
stav - prosperita / neménnost / tipadek. Pokud by bylo provadéno hodnoceni vykonnosti podniku
tak, jak je zndamymi metodami bézné analyzovano, faze tpadku by v jejich vyjadfeni byla zcela
zavadéjici. Zdvodnéni je nésledujici. Pro definovani stavu tipadku se jevi daleko vhodné;jsi cestou
vychdazet z prvotnich Gcetnich dokladd, z nichz vychazeji bézné analyzované tcetni piehledy. Bude
daleko pfinosnéjsi poméfovat napf. redlnou vysi hmotného majetku / pohledavek / finan¢nich
prostiedkid / investic s cizimi zdroji, spliiujici navic pozadavek splatnosti. Nema vyznam hodnotit
stav v podniku jako ipadkovy pravé pomoci béznych bankrotnich modelti, které vyhradné hodnoti
stav v podniku. Dokonce i toto hodnoceni je mnohdy nepiesné, kdy je manévrovaci prostor pro

pfipad chyby znac¢ny.
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Rostouci pocet sledovanych béznych proménnych (ukazatelt) umoziiuje detailnéjsi zobrazeni situace
v podniku. Ptili§ velky pocet ukazatel@i v soustavé muize ztizi orientaci = zkresleni vystupi. Pro
odvozeni bankrotni metodologie slouzi skuteéna data u podnikd, které v minulosti zbankrotovaly.
Pti pfedpovédi pravdépodobnosti tpadku / finanéni tisné I1ze vychazet z penéznich tokt. Likvidita
firmy = pravdépodobnost, za af jak dlouho a b/ jakych podminek dojde k vycerpéni rozdilu pffjmt /

vydajli podniku. Pravdépodobnost je ovlivnéna pfijmy / dluhovou zatézi. Proto je moZzné sestavit

scénar upadku, zaloZeny na analyze penéZnich tokd.

Scénar 1ze aplikovat na kterykoli podnik, bez ohledu na aktudlni troven finan¢niho zdravi. P¥iznaky
hrozici finan¢ni tisné podniku podle nékolikaletého (pro potteby analyzy standardné pét (5) let)

vyvoje penéznich tokl vychézeji z téchto charakteristik:

pokles cash flow vyvolany poklesem zisku / p¥{jmt, pomalejsim poklesem vydajd,
pokles cash flow netto vyvolany pfirtistkem zasob / kratkodobych pohledavek,
ubytek dlouhodobych dluhti a pfirastek kratkodobych bankovnich avért,

L A A

tubytek pracovniho kapitdlu, vzestup trokt a rtst investi¢nich vydajt.

Shora popsanym charakteristikAm odpovidaji i trendy ve vykazovanych ukazatelich:

1. pokles ukazatelt ziskovosti / kryti dluht / ukazateld aktivity a trokového kryti,

2. vzestup kratkodobé zadluzenosti / prameérné tirokové miry.

K sestaveni predikéni vicerozmérné metodologie, ktera vychazi ze stfednich hodnot pomérovych
ukazatel@ skupin, ve kterych jsou setfidény podniky vybraného sektoru (hospodéfstvi / nastupujici
bankrot), je uzito diskriminac¢ni analyzy. Té se svéfuje a/ vybeér ukazateldl, svédéicich o finanéni tisni
z velké mnoziny ukazatel(i, zavedenych v praxi, b/ pfifazeni vah zvolenym ukazateltim, ¢/ vypocet
vysledku pro kazdy podnik a d/ zjisténi intervalu nastupu finanéni tisné / tpadku. Ekonomicka
Gvaha pfi vybéru ukazateltt nema v algoritmu misto. UZiti veskerych pomérti neni relevantni. V rdmci
navrzené metodologie se vychdazi z pfedpokladu, Ze pfili§ mnoho vybranych ukazatelti vypovida
o tomtéz. Z tohoto dtvodu je mozné vychadzet z korelace mezi vybranymi finanénimi poméry.
Navrzena metodologie CCB sleduje celkem jedenact (11) charakteristik, ze kterych je za pomoci
metody standardizace proménné definovdna pramérna hodnota CCB. Za vyuziti uspofddaného
souboru dat okolnich podniki je posléze analyzovany podnik zaclenén do jednoho ze ¢tyt (4)

kvadrantt. Konkrétnimu zptisobu préce s touto metodologii je vénovan posledni, Sesty (6) dil¢i cil.
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55 K dil¢imu cili €. 5: Prezentace vystupti CCB metodologie

Vypovidaci schopnost CCB metodologie byla testovana na konkrétnich datech podnikd, pohybujicich
se na urovni textilniho / odévniho primyslu a vyroby chemickych latek. Vybér testovanych odvétvi
nebyl nahodny. Perspektiva podniki je ddna samotnym charakterem odvétvi. Ekonomické problémy
podnikit v oblasti textilniho / odévniho primyslu jsou zndmé. Oblast chemické vyroby prosla
historicky obdobim vyznamného propadu. Je mozné pozorovat konkrétni podoby nastupujicich
upadkovych stavti. Tento fakt vytvoril ze subsekce DB (textilni / odévni podniky) dostate¢né vhodny

vzorek, na némz bylo mozné CCB metodologii ovéfit.

Testovand data podnikt je mozné vzdy uspotddat do celistvych skupin, se kterymi je provadéna
analytickd ¢innost snazs$i. V tomto bodé neni znalost konkrétnich dat zcela dtilezita. Za daleko
podstatnéjsi moment povazuji strukturu / praci stémito daty, které vychézeji ze souhrnnych
hospodatskych podkladovych materiali (analyzovaného podniku / odvétvi). Za simulovany ¢asovy
moment byl zvolen rok 2013 jako vychozi spolu se sedmiletou (7) predikci nastupu tpadkového

stavu. Sledované veli¢iny byly ziskany od tfistapadesatidvou (352) podnikd.

U sledované mnoziny analyzovanych podniki bylo za pomoci metody standardizace proménnych
sledovano stupnicové poradi kazdého z podnikt. Tento krok byl nezbytny pro stanoveni hrani¢nich

intervalt pro rozhodnuti o mozném nastupu apadkového stavu. Byly sledovany souvislosti:

1. Pokud si podnik ptij¢uje cizi zdroje, avizuje pravidelné splatky. Dluh = zaklad pro existenci
finanéni paky. Jeji rozsah se z pohledu vysSe dluhu jevi jako nezbytné nutna sledujici
proménnd. Na finanéni paku je bézné pohlizeno rozdilné. Vrdmci CCB metodologie je
k poméru dlouhodobého dluhu / celkového kapitilu pfiddna hodnota zavazkt =
dlouhodobé dohody o zavazcich limituji podnik k sérii pevnych plateb.

2. Mira zadluZeni bere v tvahu pouze dlouhodobé dluzné zavazky. V ramci metodologie
bézného pomeéru jako rozdilu celkovych pasiv / vlastniho kapitalu k celkovym pasiviim neni
uzito. Jinou mirou finan¢ni paky je rozsah, v jakém celkovém pomeéru je trok kryt EBIT se
zahrnutim odpisti. Pravidelné drokové splatky jsou prekazkou, kterou musi podnik stdle
prekonavat, aby se vyhnul apadku. Takto konstruovany pomér dodava druhou informaci,

resp. predurcuje, kdy vydélek nebude postacovat k pokryti trokovych splatek.

3. V pripadé a/ ristu objemu firemnich Gvért nebo b/ pokud véfitelé poskytuji své prostredky,
neni celkové kryti dluhu aktivy rozhodujici. Tento problém je o to vyssi pfi zohlednéni
kratsiho ¢asového horizontu, po ktery je kapital podniku poskytnut. CCB metodologie je

predikéni metodologii se standardné sedmiletou (7) analyzovanou fadou. I zde je potfebné
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zohlednit likviditu. ZdGvodnéni vychazi z prostého pohledu véfitele-analytika, ktery i pres
kratsi ¢asovy horizont musi zhodnotit, zda podnik bude mit na splaceni dluhu hotovost. Je

tfeba se soustfedit na likvidni aktiva = hodnoty jsou spolehlivéjsi. Vaha miry likvidity je

v rdmci modelu podfadna. Poméry likvidity jsou vysoce volatilni.

~ v, sy 2

4. Neéktera aktiva maji blize k niz$i hotovosti. V pfipadé ekonomickych potizi podniku, se
nemusi podatit zasoby prodat za vice nez zlomek jejich hodnoty. Potize nastavaji, pokud
podnik neni schopen prodat své zasoby dokoncenych vyrobkt za vys$si neZ vyrobni cenu.
Nezbytné je proto zaméfit se na hotovost / pohledavky, které nebyly zaplaceny. Pomér miize
byt v citateli korigovan o pohledavky. Z pohledu tpadkového stavu se jevi vyhodné&jsi

vychazet pravé z oc¢isténého rychlého poméru.

5. V ramci metodologie CCB je rychly pomeér opétovné navysen o pohledavky tak, aby ¢itatel
bézného rychlého pomeéru nebyl zménén. Ve jmenovateli se objevuji bézné vydaje. Tento
pomér pfechazi do intervalové miry, kterd ve jmenovateli vyuziva pramérnych dennich

provoznich vydajt.

6. Vykonnost podniku je poméfovana vynosem z celkovych aktiv. Vynos je zde definovan jako
vydélek pred platbou troktd, ale po zdanéni. Tato mira byva nékdy zavadéjici, kdyz je
pouzita pro podniky s rozdilnou kapitalovou strukturou, protoze podniky, které plati vyssi
arok, plati mensi dané. Tento pomér odrazi rozdily ve finanéni zadluzenosti / provozni
vykonnosti. Mé-li byt méfena provozni vykonnost, je nezbytnad tiprava pfidanim drokovych
datiovych stitt.

7. Vyplatni pomér charakterizuje externi dividendové prostfedi. Vztah mezi dividendami

z Mz

/ vydélky na akcii dokdze dodat informaci, jak velka c¢ast vydélka je vyplacena ve formeé
dividend. V pfipadé vyssitho poklesu dichodu nedochazi ke kraceni dividend. Je-li tento
diichod proménlivy, stanovuje vedeni podniku nizky vyplatni pomér. Kdyz ddchod

neocekdvané klesne, vyplatni pomér ma tendenci docasné stoupnout.

8. Pomeér ceny / vydélka je bézné méftitko, kterym podnik hodnoti investofi. Vysoky pomér P/E
miZe znamenat, Ze investofi oc¢ekavaji velky rast dividend, nebo ma akcie malé riziko
ainvestofi se spokoji snizsim vynosem, pfipadné podnik ocekava velky primérny rist

v budoucnu, proto vypléci velky podil vydeélkt.

9. Sledovani poméru tucetni / precenéné hodnoty akcie charakterizuje podnik z pohledu
externiho prostfedi. Jelikoz se vrdmci piipadného tipadkového stavu zkouma celkova
majetkova struktura podniku, v metodologii CCB je lokalné vhodné vychazet z pfecenénych
majetkovych / zavazkovych polozek. Ocenéni podniku muize byt pro analytika mnohdy
vysoce problematické, ne-li pfimo nemozné. Je na zvéazeni uzivatele CCB metodologie, zda

bude vyuzivat ¢istého obchodniho majetku, pfipadajiciho na jednu akcii, nebo zda majetkova
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/ kapitalova struktura bude upravena vybranym oceriovacim zptisobem. Autor metodologie

CCB doporucuje provadét ocetiovaci korekci tak, aby vystupy nebyly zkresleny.

10. Dale je vychéazeno z trzni hodnoty dluhu / VK podniku k trznim reprodukénim nékladdm
na nahrazeni aktiv podniku. Tento pomér je podobny poméru trzni / ii€etni hodnoty. Je zde
nékolik dtlezitych rozdila. Citatel zahrnuje vedkery dluh i kapital podniku, ne pouze é&isty
kapital. Podobné jmenovatel zahrnuje vSechna aktiva, a ne pouze ¢isty kapitdl. Tato aktiva
nejsou uvedena v pofizovacich nakladech, ale v ndkladech potfebnych na jejich nahrazeni.

Pozor na vliv inflace.

11. Vyse popsané indikuje, ale nevysvétluje, zda / jak zadluzeni, které je pro predikci finan¢ni
tisné stézejni, ovliviiuje samotné vydélky podniku. ZadluZeni zvySuje ocekavany proud
vydélkti na akcii, ne vSak cenu akcie. Divod = ocekavany proud vydélka je pfesné
vyrovnan zménou rychlosti, jakou jsou vydélky kapitalizovany. O¢ekdavany vynos na aktiva
podniku = o¢ekdvanému provoznimu dichodu, délenému celkovou trzni hodnotou cennych
papir@t. Rozhodnuti podniku o vyptjéce neovlivni provozni diichod podniku ani celkovou
trzni hodnotu jeho cennych papiri. Rozhodnuti o vypijéce neovlivni ani ofekdvany vynos

z aktiv firmy.

Pro sledovani hodnot v pofadi podnikt je nezbytnym krokem definovani praméru /smérodatné
odchylky a poméfeni za vyuziti metody normované proménné. VyuZziti diferencovanych vah by vedlo
ke zkresleni vysledného poradi, nebot samotny vybér sledovanych pomeérovych ukazatelti byl
proveden s ohledem na cil zjistit nastupujici Gpadkovy stav. Z toho davodu byl provedeny vypocet
realizovan pfi uvazovanych jednotkovych vahach, které nedeformovaly vysledné pofadi. Primér /
smérodatnd odchylka byla vypoctena za celkovy souhrn tfistapadesatidvou (352) podnik (referen¢ni
balik). Nasledné byly definovdny jednotlivé standardizované proménné: za sledovany ukazatel /
podnik. Soucet urcil prostou sumu normovanych hodnot. Tato suma délena poc¢tem sledovanych
proménnych poskytla pramér standardizovanych hodnot. Bylo mozné ziskat jednotlivé primérné

hodnoty a jim prifadit pofadi v rdmci sledovaného referen¢niho baliku.

Vyuziti rozdéleni do ¢tyf (4) kvadranti podava nasledujici vystupy analyzy, kde bylo rozhodujici
sledovanou proménnou skutecné zahajeni insolvenéniho fizeni béhem sedmileté (7) doby

zkoumani, tj. do roku 2020:

C SUBJEKT INSOLVECNI RiZENI AKTUALNI STAV POZICE

103 VIGA BEST s.r.0. 17.01.2018 VYMAZANO 021V

144 VEBA, textilni 04.05.2018 02.IV
zavody a.s.

237 DIVERSO KV s.r.o. | 16.01.2017 03.1V
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C SUBJEKT INSOLVECNI RIZENI AKTUALNI STAV POZICE
314 BLAZEK PRAHA a.s | 29.12.2020 04.1V
340 E““’“‘S Czechs.r. 141 09.2018 VYMAZANO 04.1V
342 KONYA - M s.r.o. 22.06.2016 VYMAZANO 04.1V

Vystupy CCB metodologie byly porovnany se skute¢nym vyvojem analyzovanych podnikt. Pro
zamezeni zkresleni interpretace vysledki CCB metodologie bylo u komparace vychazeno zjiz
zpracovanych zprav / analyz Ceského statistického tGifadu a u textilniho / odévniho préimyslu

i z odhad@ Asociace textilniho, odévniho a kozedéIného pramyslu.

I pres skute¢nost, Ze predikéni schopnost CCB metodologie se na sledovaném baliku podnika
projevuje jako spolehliva, nelze pohlizet na podniky mimo VIGA BEST s.r.o a VEBA, textilni
zavody a.s. Metodologie CCB definuje tyto podniky v kategorii, kdy nelze predpokladat apadkovy
stav, nepfedpokladé jednoznac¢né piiklon k dpadkovému stavu. Ten je ve skutecnosti potvrzen v roce
2018, kdy bylo s insolven¢ni fizeni zahajeno se spole¢nosti VIGA BEST s.r.o. i u VEBA, textilni

zavody a.s.

Pokud by spodni hranice nejhorsich podnikd byla metodologii zvysena, hrozila by moznost budouci
vy$si nepiesnosti v radmci jinych analyzovanych podnikt (CCB odvétvi / ¢asovy interval / struktura

referen¢niho baliku apod.).

Z celkovych Sesti (6) tpadkovych stavli, vzniklych v predikovaném obdobi, byl za pomoci
metodologie CCB jeden (1) identifikovan jako pfiblizujici se tpadkovému stavu. U tfi (3) bylo
popsano vysoké ohrozeni tpadkovym stavem a ve dvou (2) pfipadech metodologie tpadkovy stav

neidentifikovala.

Z dtvodu provadéni zpétné analyzy (rok 2013) byly pfevzaty vysledky analyz, vztahujici se
predevsim k roku 2014, ktery je jako prvni CCB metodologii predikovan. Metodologie CCB tspésné
definovala celkem ¢ty#i (4) podniky ze Sesti (6), u nichz skute¢né do sedmi (7) let doslo k prohlaseni

konkurzu.

U poslednich dvou (2) neidentifikovanych p¥ipadt Ize zminit zna¢né pfiblizeni hranici ohrozeného

3. kvadrantu (od pozice 177), u spolecnosti VEBA, textilni zavody a.s. (pozice 144.)

Na tomto pfikladu je zcela evidentni, pro¢ v ramci hodnoceni nejlepsich podnikti nelze stav apadku

vyloucdit - Zadnd jednotnd metodologie nedokaze pracovat s takovymi proménnymi napf.
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ekonomicky iraciondlni rozhodnuti managementu,

b. ztrata trha,

c. ptichod velkych konkurentt,
d. strategicka chyba v fizeni,

e. zména poptavky a

f. geopolitické problémy.

Tyto okolnosti mohou vytstit v bankrot podniku. Z tohoto dédvodu metodologie CCB doporucuje
iu podnikti, které jsou mimo problematické dva (2) posledni kvadranty, provadét prabéznou

opakujici se finan¢né-strategickou analyzu.
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5.6 K dil¢imu cili €. 6: Aplikovatelnost zjisténych vystupt

Upadek podniku neni zakonem chépan jako staticky stav. Je zjevné, Ze zejména predluzeni je nutné
brat jako dynamickou situaci. D¥ive bylo moZzné zahéjit konkurzni fizeni v okamziku, kdy se dluznik
ocitl v apadku. Novy insolven¢ni zakon umoziiuje dluzniku reagovat jiz v dobé, kdy apadek hrozi.
Pravé tento fakt poskytuje dobry zdklad pro vyvoj / aplikaci jakékoli metodologie, kterd dokaze

nastupujici dpadkovy stav definovat.

Prvni momentem pro zahdjeni insolven¢niho fizeni je samotné posouzeni hospodaiské situace
podniku, kterda musi odpovidat zdkonnym podminkam. Jakékoli v€asné rozpoznani hrozictho
apadkového stavu je vzdy ekonomicky vyhodnéj$i nez feSeni jiz existujiciho negativniho

hospodatského stavu.

Mnozina mozZnych organizac¢nich / finan¢nich opatfeni na zachranu podniku je v pfipadé
hospodatskych potizi pomérné bohata. Jejich samotnd aplikace by méla vzdy odpovidat konkrétnim
podminkdam v podniku / okoli a pfi¢inam, jez vedly ke vzniku finan¢ni tisné. Daleko jednodussi /

vvvvvv

K v¢asnému rozpoznini blizictho se nebezpedi slouzi samotna finan¢éni analyza a jeji modely.

CCB metodologie se snazi definovat, zda / jaky podnik v ramci referenéniho baliku je ohroZen
nastupujicim tpadkovym stavem, tj. zda patfi do mnoziny potenciilné finanéné problematickych
podnikii. Nehodnoti, zda méa byt konkurzni fizeni skute¢né zahajeno. Aby tento bod mohl nastat, je
tteba aby podnik na jedné strané porovnaval hodnotu svého majetku se svymi splatnymi /
nesplatnymi zavazky (véetné na potfebny minimalni pocet dvou véfitelll), na strané druhé, aby

sledoval svoji schopnost plnit své zavazky.

Ucetni ddaje nékdy nepodavaji zcela idedlni pohled na vnitini ekonomickou situaci podniku.
Neprovéazanost na redlné trzni hodnoty znehodnocuje vysledky bilan¢nich test(i. Zpiisob, jak tomuto
problému uniknout, je vypracovani znaleckého posudku, ktery dokaZze ocenit jednotlivé aktivni /
pasivni polozky. Jeho zpracovani je casové / finanéné / odborné naro¢né. Proto je alternativa
a/ vychazet zocisténych ucetnich polozek nebo b/ definovat nastupujici stav s dostatecnym
predstihem. Pokud se nepfiznivy moment podafi rozpoznat véas, je z pohledu managementu mozné
provést opatfeni, které odvrati nepfiznivy vyvoj, nebo zada vypracovani znaleckého posudku

skutecné az v dobé, kdy je evidentni, Ze navrh na zahajeni insolvenéniho fizeni ma byt podan.

Zde si dovoluji pfipomenout § 98, zdkona ¢islo 182/2006 Sb., o tpadku a zplisobech jeho feeni, ktery

v odstavci 1 stanovi: dluznik, ktery je pravnickou osobou / fyzickou osobou - podnikatelem, je
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povinen podat insolvencni navrh bez zbyte¢ného odkladu poté, co se dozvédél nebo pii nalezité
peclivosti mél dozvédét o svém tpadku. Tuto povinnost ma i tehdy, byl-li pravomocné zastaven
vykon rozhodnuti prodejem jeho podniku nebo exekuce podle zvlastnitho pravniho pfedpisu proto,
Ze cena majetku nélezejiciho k podniku neprevysuje vysi zavazkd, nalezejicich k podniku; to neplati,

ma-li dluznik jesté jiny podnik.

Lze proto usuzovat, ze podéni / vyvoj néstroje, ktery vyse popsané negativni hospodaiské stavy

dokaze rozpoznat, je Zadouci a v praxi jasné uplatnitelny.

Zahajeni insolvenc¢niho fizeni je véci zakonnou, proto i aplikace vystupt sebelepsi predpovédni

metodologii je nutno brat jako podptirny prostiedek pro véasné ovéfeni tohoto stavu.

Vyhody CCB metodologie jako nastroje pro potvrzeni / vyvraceni definice tipadku dle platné

legislativy jsou jednoznac¢né viditelné.
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Pf‘ehled vypoctovych vzorchi

R odnota firm odnota firmy = A; + A, = X hodnot jednotlivijch aktiv
1.0 Hod firmy Hod. y = A1 + Ay = X hodnot jednotlivijch ak
. unkce prislusnosti pa A(x) = Z X jisté patii do A,
2.1 Funkce piisl ip H 1 kdyZ x jisté patii do A,
pa(x) =0 kdyz x jisté nepatti do A,

0<pa(x)<1  kdyzjistota, Ze x patii do A.

0.jestlize _CH < 0.%9mil. K¢
=== jestlite 0,9 < CK < 1mil. K¢
(2.2) Stupe piislugnosti Apiijatelny = 1, jestlize_1 = CK = 10mil. K¢
:;D__fn jestlize_10 = CK < 20mil . K¢

0.jestlize CK = 20mil. K¢

(2:3) Fuzzy mnoziny A={al/xl,.. an / xn}
(24) Fuzzy mnoziny, indexovda mnozina A={a1/ x1 |iE€l}

(2.5) Fuzzy mnoziny, redlné ¢islo A ={f(x)/x |xER}

(2.6) Suprem Supp (A) = {x |A(x)>0}
2.7) A-fez Aa={x|A(x)2a}

(2.8) A-fez, vztah jestlize a<b, pak AvSAa
(2.9) A-tez, Ker (A) Ker(A) ={x |A(x)=1}
(2.109) Lévyho rozdéleni P(Ax)=~( Ax)1-a

(2.10v) Hurstiv exponent Pa(Ax) = (A)Hf (((At)H Ax )
(2.11) Aritmeticky pramér £= %E;'_, x;

212) Smérodatna odchylka a=Vo ¢ =L (x— %)
2.13) Medidn F=x, 2 k)
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(2.14) Nelinedrni model fadu jedna Xi=G(Xp1, 0) + a;

(2.15) Optimalni pfedpovéd’ s horizontem h Xr(h) = E(X1+n | Q1)

(2.16) Optimalni pfedpovéd' s horizontem 1 Xr(1) = E(X1+1]| Q1) = G(X3, 6)

(2.17) Optimalni pfedpovéd’ s horizontem 2 X1(2) = E(Xrsn | Q1) = E[G(X1+1,0) | Q1]

(2.18) Linearni operator E[G(X1+1,0) | Q1] # E[G(Xi+1 | £27), 6]

(2.19) Bodova predpoved X1(2) = E(X1+2| 21) = E[G(X1s1, 0) | Q1) =
= E[G(G(X,, 6) + a1, )| Qr] = E [G(Xx(1) + aw, 6) | Q1]

(2.20) Naivni pfedpoved’ Xr(2) = G(X1(1), 6)

(2.21) Uzaviend forma piedpovédi Xr(2)m = J". GlXp, 1 OV F Ly, | 26085 4

(2.22) Symetricky model Sa=(X1(h) - A, Xr(h) + A)

(2.23) Predpovédni rozdéleni Qa = (Gopy G1-0r2)

(2.24)

(2.25)

(2.26)

2.27)

(2.28)

(2.29)

(2.30)

(2.31)

(2.32)

Hustota

Forma chyby

Chyba

Nezkresleny odhad

Vydatny odhad

Q-test

Grubbsuv test

Distribu¢ni funkce

Korela¢ni koeficient

HDR, = {Xren | [f(Xran| Q1) 2 fi]}
dran = Yron — (1)

Gy = 851+ €S2

E {(@ra)} = E {(yren - gr (1)} = 0

E {(drw)?} = E {(yr+ - Yr (h))?} = o =min.

g =g g _ Ha-x
| /Qmin_ |

Qmux =

Tinax =¥/' Tin = ;‘/ kdes, = 1,."1.-"2(1‘ _I;:l"

o x < X(1)
Eilx)=4-proXii) <x < X(i+ 1) proi=1...n-1
_{ x = X(n)

Ef{x-E{X ¥

SlE¥I= < 11>

JaE Y
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(2.33)

(2.34)

(2.35)

(2.36)

(2.37)

(2.38)

(2.39)

(2.40)

(2.41)

(2.42)

(2.43)

(3.44)

(3.45)

(3.46)

(3.47)

(3.48)

Kovarian¢ni koeficient

Autokorela¢ni koeficient

Metoda nejmensich ¢tverct

Polynomialni trend

Modely v souctu

Modely se slozkami v nasobku

Pomér rozptylu

Smiseny linearni model

T-test

Faktorovéa analyza

Diskrimina¢ni analyza

1. ptedpoklad

Poméry

2. ptedpoklad

2. ptedpoklad

Zisk po vyplaté dividend

Cx¥) = E(X — E(AI¥ — E(¥) ] <-o0;00>

Ol e q :I

= :Ee" :El:}‘—_f:': —* min

trend; y:= b+ bit + o2+ ... + byt + uy
prevést na trend; y;= b, + bixp + baxp+ ... + bxp+ uy

kde; xy=t xp=1, ... xu=tr

napft. trend; y;= b, + by sin t + bycos f + u,
prevést na trend; y;=b, + byxy + boxp + u,

kde; x4 =sint, xp=cos t

napft. trend; y, = bobs'u;
logaritmovat do tvaru; y;'=b,"+ byt + u,
kde; y,'=log y;, b,"= log by, bi"= log b;

K=0y2/ 02

maticové vyjadieni; y = Xf +Za+ =

maticovy tvar; x = Lf +¢

zakladni faktorova véta; € = LL" +

e (VIX,... . %) = F(%,...0X,)
kde px je pravdépodobnost, Ze objekt patii do k-té t¥idy

Ci1- Co=d* (RT1 - RTo)

d=C/TR;r=Z/TR;z=L/V
Vi-Vo=(Z/TR)*TR1* (1 - p1)
I.

Li-L2=Lo*

Zn=(Z / TR)* TR * (1 - p1)
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(3.49)

(3.50)

(3.51)

(3.52)

(3.53)

(3.54)

(3.55)

(3.56)

(3.57)

(3.58)

(3.59)

(3.60)

(3.61)

(3.62)

(3.63)

(3.64)

Prirtstek pasiv Ci-Co=Zm + L1+ Lo

Udrzitelny rozvoj - I. g=AT/Ty= 11I.11‘ ‘

Udrzitelny rozvoj - IL g= 1—":—

Riziko predluzeni Rptediuzeni = VK / Zt

Hodnota podniku HP = HPar + PVps - PVer

Normalni rozdéleni roa Ny o®)

100*(1-c)procentni kvantil re=pu+a-g

Relativni hodnota v riziku

VaR = —P-(r+—y)=—P-(uto-q,_,—u)=—F-o-4,_,

Absolutni hodnota v riziku VaR®™ = —P .y s= —P- (u+o-gy_;)
—
Jednotkovy ¢asovy horizont VaRl = =P -o-q,_.- vt
—
Predpovéd hodnoty v riziku VaR: atle = =P " Fpaele " G - VAL

VaR, Studentovo t-rozdéleni

VaR, smés normalnich rozdéleni P A Rl .

"
1

.exp{——.|+| },—oo<x<oo
i S 1

VaR, rozdéleni GED fix)= -'I—.-

L
Empiricka distribuéni funkce F:.{j:l = E':_'; L1 =)

Préimér DFA AY)==XF_,
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(3.65) Smérodatnd odchylka ag(¥) = '; »_ﬂ.=_ by — i)~ o
(3.66) VaR VaR,(¥) = min {p(k)i > p)
(3.67) Neuspotddand fada El, B!, A1, G!, C1, DY, F1_ CZ-NACE
(3.68) Uspotadand fada Al B, C, D EL F, G _ CZ-NACE
(3.69) Diskriminaé¢ni funkce Di=dauZi+doZs .. +dipZp
DD +HP
(4.70) Dluhovy pomér = . r- -
DD +HP+Rapital
EBIT+A
(4.71) Vydélek v nasobku tiroku E———
arok
Ap— (D pigin FE8+F g gpnid
4.72) Cisty pracovn{ kapitél e =
“lfﬂ Lkemn
hotovost +0CP
(4.73) Hotovostni pomér %
o
(4.74)

Intervalova mira

hotovest +0CP +pohlediviky

denni_provezn_rydaje

EBIT-(dans+D5
(4.75) Vynos na celkova aktiva %
p
d
(4.76) Vynos na celkova aktiva E
d
4.77) Podil aktivovanych vydélki 1- =
D-d E
4.78) Riist jméni pii aktivaci - - % —
. ilové dividenda L. i; = cflova dividenda = cilovy pomér x Ea
4.79 Cilova dividenda I di; = cilové dividend ilovy pomér x E
(4.80) Zména dividenda

di; - dip = zména cile = cilovy pomér x Ea - diy
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(4.81)

(4.82)

(4.83)

(4.84)

(4.85)

(4.86)

(4.87)

(4.88)

(4.89)

(4.90)

(4.91)

(4.92)

(4.93)

(4.94)

(4.95)

(4.96)

Cilova dividenda II.

P/E

Soucasna cena akcie

Pomér trzni a ti¢etni hodnoty

Ocekavany vynos z aktiv L.

Ocekavany vynos z aktiv IL

Ocekavany vynos z kapitalu

Absence dluhu

Rentabilita aktiv

Financovani vlastnim kapitalem

Index finan¢ni paky

Stuperi provozni paky

Stupen finanéni paky

EVA

Hodnotové rozpéti

Vynosnost celkového kapitalu

di; - dip = rychlost pfizptisobeni x cilovd zména =

= rychlost ptizptsobeni x (cilovy pomér x Ea - dig)

L=

|

¥

Fu

D
— X
D+E

fi
Il
—

rﬂ)+{i>< ?"}:J

o
?}-::?.'4"';'::{'4_?"1:-]

=N
ROA = Zy X Oa
ROA = ROE
ROE
Tee ROL
AEBIT
poL = 22
ATriby
AEPS
DFL = ==
AEBIT

EVAi= NOPAT: - NOAw1 x WACC:

Ve =4 2
NoA
EFIT[1-d)

VE+(BU+0BL)

DIFAT - WALD N

2 = - WACC

=WACC

Pfehled vypocdtovych vzorct

stranka 274



SLEZSKA UNIVERZITA V OPAVE

Obchodné podnikatelska fakult

a v

(4.97)

(4.98)

(4.99)

(4.100)

(4.101)

(4.102)

(4.103)

(4.104)

(4.105)

(4.106)

(4.107)

(4.108)

(4.109)

(4.110)

(4.111)

Podminka vynosnosti ciziho kapitalu

Komparace podniki (EBIT)

Vynosnost tplatnych zdroji podniku

Metoda jednoduchého souctu poradi

Metoda vazeného podilu

Metoda vzdaélenosti od fiktivniho bodu

Metoda vzdaélenosti od fiktivniho bodu

Metoda vzdalenosti od fiktivniho bodu

Spearmantiv koeficient

Metoda standardizace proménnych

Metoda standardizace proménnych

Metoda standardizace proménnych

Aritmeticky primér

Smérodatna odchylka

Smérodatnd odchylka

Tex = LT

EBITa> EBITs > EBITc

i =
ix
kgt
t,; =——
ix
-.‘-'I Uk By
Ao p—— ,i=1,2
TR 42
2 - I, d?
B n-n3-1j
Xij—¥pj
uj; =
J rj
Xpi—Xij
uj; =
J rj
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Teffagl

4112 Spodni interval = T 711
7o H 28
(4.113) Stfedni interval = L =17.38
100%
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