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Abstrakt

Cilem této diplomové prace je analyzovat moznosti vyuZiti umélych neuronovych
siti jako netradi€nich matematickych prostiedkl k analyze finan¢ni vykonnosti firmy,
zjistit, jaké jsou soucasné pozadavky na hodnoceni vykonnosti firem, a najit moznou
cestu, jak by bylo mozné takovy pomérné novy koncept v této oblasti uplatnit. Pfi
zpracovani bude vyuZito moZnosti pocitacového programu pro matematické vypocty
Maple. Vysledkem priace bude i vyhodnoceni uspéSnosti tohoto piistupu k finan¢ni
analyze a zhodnoceni jeho pouZiti v praxi. Dilci cile, kterych bude tifeba pro splnéni cile
hlavniho dosahnout, jsou: sezndmeni se s zdkladnim principem, na kterém umélé
neuronové sit€¢ funguji, provedeni analyzy financéni vykonnosti konkrétni firmy a

zhodnoceni piipadné predikéni schopnosti navrzené sité.

Abstract

The goal of this thesis is to study the possibilities of Artificial neural network as
an innovative mathematical methods for financial analysis of company performance, to
find out what are today’s requests for performance evaluation of companies are and to
identify possible ways how to use this relatively new concept in this area. When
processing the possibilities of the computer program Maple for mathematical
calculations will be applied. Intermediate objectives are then acquainted with the basic
principle on which the artificial neural networks works, to analyze the financial
performance of specific company and evaluate potential predictive abilities of the
proposed network. The result of the work should be evaluating the success of this

approach to financial analysis and evaluation of its use in practice.
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1 Uvod

Analyza vykonnosti podniku je jednim z nezbytnych néstrojii, bez kterych se
Zadny podnik dlouhodobé neobejde. Cilem kazdého podniku je co nejlépe zhodnotit v
néj vloZené prostfedky. A pravé k tomu je nutné provést dikladnou analyzu vykonnosti
podniku.

Vykonnost podniku neni jen pouhym méfenim zisku. Pro dspésné fizeni, zejména
co se tyce oblasti rozhodovan{ strategického vyznamu, je dilezité znét celkovou kondici
firmy, jeji trzni hodnotu, schopnost reagovat na zmeény trhu a schopnost vyrovnat se s
necekanymi udélostmi. K tomuto udcelu bylo vyvinuto mnozstvi ekonomickych
ukazatell, které budou podrobnéji popsdny niZe.

Piisn¢ Ciselné hodnoty téchto ukazatelli vSak nelze uvaZovat za jednoznacné
vhodny ndstroj pro vyhodnocovani, nebot’ v sobé nesou piili§ sloZitou informaci
zatizenou mnoha faktory a momentalnimi vlivy souvisejici i s ndhodou ¢i neurcitosti.
Ty jsou pro pochopeni dlouhodobého vyvoje vykonnosti podniku neZzadouci. Je proto
mnohem dileZitéjsi nalézt urcity trend vyvoje, ktery je pro vSechny hodnoty nositelem
zékladni dlouhodobé informace a ktery dokdZe co nejvice odfiltrovat nevyznamné
odchylky.

Zde prichdzeji na fadu rGzné metody finan¢ni analyzy. Jejich cilem je
identifikovat z udcetnich informaci to podstatné a dileZité pro vyhodnoceni, jak si
podnik v dané oblasti vede. Téchto metod existuje mnoho a maji rlizné stupné sloZitosti.
V posledni dobé se také stale vice prosazuji tzv. moderni metody finan¢ni analyzy, které
se snazi o komplexnéjsi pohled na problematiku z rGznych Ghla pohledu zicastnénych
entit.

V této préci k ziskdni uZitecnych vysledkii chci popsat a ovéfit moZnosti metody
umélych neuronovych siti. Problematika neuronovych siti patii k pomérné¢ mladym
oboriim. Od osmdesatych let dvacétého stoleti navic dochdzi k jejich velkému zejména
aplikaCnimu rozmachu'. Tento je zplsoben jak vznikem novych typl siti,
prekondvajicich omezeni star§ich typd, tak masivnim rozvojem informacnich
technologii a vypocetni techniky pro jejich realizaci. Nazev neuronové sité je odvozen
ze zdkladniho principu, ktery je analogicky s funkci lidského mozku. Z divodu jejich

P

revoluéniho zpracovani dat dokdzi tyto sit¢ odhalit i zavislosti, které nejsou na prvni

"' Robot Revue 02/2010: Tajemstvi umelé inteligence [online]. [cit. 2010-08-08]. Dostupné z:
http://www.robotrevue.cz/2010/02/38
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pohled patrné. V duasledku své vnitini struktury maji i urcity predikéni potencial. Tato
vlastnost je pak pro oblast ekonomie velmi vhodnou a V}’/znamnouz.

Tato prdce spocivd v provedeni analyzy ekonomickych ukazateli podniku
vyuzitim vybranych klasickych metod, modernich metod, metody neuronovych siti.
Déle se bude zabyvat jejich srovnanim, zejména vyhod a nevyhod pro uvedeny ucel. K
realizaci bude pouzZit matematicky program Maple, ktery umoZni pohodlné zpracovani

vypocti, realizaci neuronové sité a piehledné zobrazeni vysledkii zdroven.
2 Teoreticka vychodiska prace

2.1 Financ¢ni analyza

Z néstroju pro fizeni, evidenci a analyzu hospodéiské situace v podniku je finan¢ni
analyza povazovana za nezbytny ndstroj finanéniho managementu. Pro tvorbu financni
analyzy je potieba vcelku objemného mnoZstvi dat, at’ uz se jednd o ucetni vykazy a
knihy, poptipadé externi zdroje. Financni analyza umoziuje v€as rozpoznat blizici se
vyrobni, odbytovou nebo finan¢ni krizi, stanovit droveil finan¢niho zdravi podniku nebo
zkvalitnit rozhodovaci procesy fizeni. Bez finan¢ni analyzy se neobejde Zddné moderni
finan¢ni fizeni. V dneSnim svété jiZz nestaci mit pouze ndpad a vyrabét, ale je potieba i
racionalné a vhodné zabezpecit finan¢ni hledisko.

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je posuzovat aktudlni financni situaci podniku, déle
pak posoudit budouci moZnosti finan¢ni situace podniku a pfipravit vychodiska pro
opatteni, kterd vzesSla z predchozich uvah s cilem zlepsit ekonomickou situaci podniku,
pfipravit zmény a zlepSeni rozhodovacich procesit v podniku. Finan¢ni analyza
umoznuje vytéZit z vykazil a dalSich tcetnich zdrojl potfebné informace, detekovat jeho
slabiny a na tyto pak reagovat na potiebné fidici tirovni, aby doslo k jejich minimalizaci.
Poskytuje zpétnou vazbu o plnéni strategickych cilii pfedevSim nejvys$Simu vedeni.
Finan¢ni analyza predstavuje tedy hodnoceni finan¢ni situace podniku v minulosti,
informuje o aktudlni finan¢ni situaci a umozinuje i ptredvidat vyvoj finan¢ni situace

podniku v blizké budoucnosti’.

2 KRIVAN M. Uvod do umélych neuronovych siti. 1. vydéni. Praha : VSE nakladatelstvi Oeconomica,
2008. 44s. ISBN 978-80-245-1321-8

3 KONECNY M. Finanéni analyza a planovini. 9. vydani. Brno : Polygra, 2004. 102 s.

ISBN 80-214-2564-4
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2.1.1 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

JelikoZ zabér financni analyzy je velmi Siroky, je k ni potfeba nemalého mnoZstvi
dat zriznych zdroji. Pravé tento Siroky zdbér zdroji je tim, co finan¢ni analyze
umoziuje odhalit hospodafské trendy v podniku. Z hlediska jejich povahy je miiZeme
rozdélit do nésledujicich skupin:

e Ugetni data podniku — pochdzeji z téetnictvi, vyroénich zprdv, téetnich
vykazi, icetni rozvahy a jinych vnitropodnikovych finan¢nich zprév.

e Ostatni data z podniku — jsou podnikova data nefinanc¢niho charakteru,
napiiklad vyrobni statistiky, data o zamé&stnancich, vnitini smérnice atd.

e Externi data — jsou data zekonomického prostiedi podniku a zahrnuji
informace o prostiedi, ve kterém se podnik pohybuje. Napiiklad jde o zpravy
z odborného tisku, z ministerstev, burzovni zprdvy, odhady analytikd,
hodnoceni nezdvislych odbornikli nebo hodnoticich agentur.

Zakladnim zdrojem informaci je dcetni zdvérka. Obsahuje rozvahu, vykaz ziskll a
ztrat a prehled o penéZnich tocich (cash-flow) v podniku. Konkrétni vybér zdroju
informaci vSak vZdy zdleZzi na ucelu analyzy a na konkrétni metod¢.

Rozvaha zachycuje finan¢ni zdroje podniku k ur¢itému okamziku a majetek, ktery z
téchto finan¢nich zdroji podnik financoval. Jednd se o tzv. okamzikové, stavové
ukazatele. Rozvaha obsahuje informace o aktivech a pasivech podniku. Aktiva se tiidi
podle likvidity (rychlosti mozné pifemény v penézni hotovost) jednotlivych slozek
majetku, podle funkce, kterou v podniku plni, a podle Casu, po ktery je majetek v
podniku vazan. Pasiva se tfidi podle vlastnictvi (podle ptivodu zdroji). V rozvaze se
odrdzi dspéSnost prace managementu pii ziskdvani zdroji pro financovani. Z rozvahy
také 1ze vyé&ist, do jakych aktiv byly zdroje alokovény®.

Vykaz zisku a ztrdty obsahuje vynosy, ndklady a vysledek hospodateni provozni,
finanéni a mimofddné Cinnosti za bézné obdobi. Vysledek hospodafeni je dan jako
rozdil mezi vynosy a ndklady. Smyslem vykazu zisku a ztrity je informovat o
uspéSnosti  priace podniku, o vysledku, kterého dosdhl podnikatelskou cinnosti.
Zachycuje vztah mezi vynosy dosaZzenymi v urcitém obdobi a naklady spojenymi s
jejich vytvorenim. Za vynosy jsou povazovany penézni Castky, které podnik ziskal z
veskerych svych innosti za dané ucetni obdobi bez ohledu na to, zda v tomto obdobi

doSlo k jejich udhradé. Néaklady ptedstavuji penézni Castky, které podnik v daném

* KONECNY M. Finanéni analyza a planovani. 9. vydani. Brno : Polygra, 2004. 102 s.
ISBN 80-214-2564-4
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ucetnim obdobi vynaloZil na ziskdni vynosi, 1 kdyZz k jejich skute€nému zaplaceni

nemuselo ve stejném obdobi dojit. Jednd se o spotfebu vstupnich faktord pfi Cinnosti

podniku za obdobi. Naklady podniku se déli na provozni, finanéni a mimofadné.

Vynosy podniku jsou provozni (trzby za prodej zboZi a sluzeb, zména stavu zdsob atd.),

finan¢ni (trzby z prodeje cennych papir a podili, vynosy z finanéniho majetku,

vynosové uroky atd.) a mimofadné.

Piehled o financ¢nich tocich slouzi predev§im pro posouzeni likvidity spolecnosti.

Smyslem tohoto vykazu je zachytit, kde penéZni prosttedky vznikly a jak a na co byly

pouzity. Vykaz cash-flow je zalozen na piijmech a vydajich (na uskutecnénych

hotovostnich tocich). Obsahuje:

stav penéZnich prostiedktli a penéZznich ekvivalentii na za¢atku obdobi,
penézni toky z provozni ¢innosti,

penézni toky vztahujici se k investi¢ni ¢innosti,

penézni toky vztahujici se k finan¢ni ¢innosti,

stav penéZnich prostfedkll a penéZnich ekvivalentli na konci obdobi.

Pod pojmy penézni prostiedky a penéZni ekvivalenty se rozumi penize v pokladné

véetné cenin, penize na Gctu a penize na cesté. Jedna se o kratkodoby likvidni majetek,

ktery je snadno sménitelny za hotové penizes.

2.1.2 Klasické metody finanéni analyzy

Hospodarskeé jevy 1ze hodnotit dvéma zdkladnimi piistupy. Jsou to:

Fundamentdlni analyza — je spiSe kvalitativnim pfistupem, je zaloZena na
znalostech vzdajemnych souvislosti mezi jednotlivymi ekonomickymi jevy a
jejich vazeb na jevy neekonomické, zavisi na odborné drovni odhadce a jeho
empirickych znalostech, ptipadné na intuici. Je velmi subjektivni a pokud
vyuzivd  kvantitativni  informace, nevyuzivd  kjejich  ziskdvani
algoritmizovanych postupi.

Technickd analyza — jde o kvantitativni pfistup, ktery ke zpracovéni dat
vyuziva algoritmizovanych postupli. Tyto postupy jsou konstruovdny na
zéklad¢ statistickych, matematickych a dalSich metod. Tyto metody jsou pak

navzdjem srovnavany, a tim dochdzi jak ke kvantitativnimu, tak i ke

kvalitativnimu vyhodnoceni ziskanych vysledku.

> KONECNY M. Finanéni analyza a planovani. 9. vydéni. Brno : Polygra, 2004. 102 s. ISBN 80-214-

2564-4
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2.1.2.1 Analyza absolutnich ukazateli
Absolutnimi ukazateli nazyvdme polozky ucetnich vykazl, napf. aktiva, pasiva,
ndklady, vynosy. RozliSuji se ukazatele stavové, tj. takové, které zobrazuji pen€Zzni stav
(naptiklad rozvaha), a rokové, tj. ty, které zobrazuji polozky spojené s pfesunem pencz
(napiiklad vykaz zisku a ztraty, vykaz cash-flow). Jsou zdkladnim vychodiskem
hodnoceni spolecnosti a jsou vyuZivany pii procentnich rozborech, pfi analyze trendil a
pfi konstrukci pomérovych ukazatelii. Radf se sem:
® horizontdlni analyza (analyza trendi) — sleduje zménu (absolutni i relativni)
hodnoty danych ukazateld v case po ftadcich, tedy horizontdlné v
jednotlivych vykazech,
® vertikdlni analyza (procentni rozbor) — zde se pocitaji procentni podily
jednotlivych komponent ve sloupcich.

Horizontdlni analyza si klade za cil zméfit pohyby jednotlivych veli¢in a zméfit
jejich intenzitu. Kromé procentniho vyjadieni lze zménu vyjadfit indexem. Indexy se
déli na bazické, tj. zvoli se baze s indexem 1 a vSechny dalsi se poméfuji vzhledem k nf,
anebo fetézové, tj. kazdy nasledujici index se poméfuje vzhledem k indexu
z predchazejiciho obdobi®.

Vertikdlni analyza zkouma podil jednotlivych poloZek na vysledné veli€iné. Pro
rozvahu je to podil jednotlivych polozek na celkovych aktivech nebo pasivech, pro
vykaz zisku a ztraty se jako zdklad bere obvykle velikost celkovych vynosu nebo trzeb.
Tato technika umoZnuje zkoumat podily jednotlivych Cciniteld na tvorbé zisku.
Umoznuje také ziskdvat informace o strategické politice firmy a jejich zmeénach.
Maiame-li k dispozici udaje za vice let, lze identifikovat trendy ve zméndch vlivu

jednotlivych komponent’.

2.1.2.2 Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele se pocitaji jako rozdily stavovych ukazateld a jsou vyuzivany
pro analyzu finan¢nich fondt. Oznacuji se také jako fondy financnich prostfedkil. Patii
sem piedevSim cisty pracovni kapitdl, analyza cash-flow, analyza trieb, analyza

ndkladu.

®HOLECKOVA J. Techniky a metody finanéni analyzy. [online]. 2009 [cit. 2010-07-10]. Dostupné z:
http://www.businessinfo.cz/cz/clanek/dane-ucetnictvi/techniky-a-metody-financni-
analyzy/1000465/53421/

" Tamtéz.
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2.1.2.3 Analyza pomérovych ukazatelu

Pomeérové ukazatele vychazeji z absolutnich ukazatelii a charakterizuji vztah mezi

dvéma polozkami dcetnich vykazi. UmoZznuji ziskat rychly a nendkladny obraz o

zékladnich finan¢nich charakteristikdch spole¢nosti. Pomoci téchto ukazatelt Ize

provadét Casové srovnani €1 porovndni s jinymi podniky v odvétvi a mohou zachytit

vyznamné souvislosti a jevy. Zpravidla se uvadi pét zdkladnich ukazatelli. Ukazatel:

Rentability,

Aktivity,

ZadluZenosti,

Likvidity,

Produktivity.

2.1.2.4 Vyssi metody finan¢ni analyzy

Vyssi metody financni analyzy jsou zalozeny na pouziti matematickych a

statistickych metod. Vyuzivaji se tam, kde nesta¢i pouze zdkladni analyza. Tyto metody

lze délit na:

., Matematicko-statistické metody

@)

bodové odhady — slouzi k urfeni orienta¢ni ,,normdlni“ hodnoty

ukazatele pro skupinu napt. podnikd,

statistické testy odlehlych dat — slouzi k ovéteni, zda ,krajni‘

hodnoty ukazatell patii do zkoumaného souboru,

empirické distribucni funkce — odhad pravdépodobnosti vyskytu

jednotlivych hodnot ukazateld,

korelacni koeficienty — slouzi k posouzeni stupné vzajemné zavislosti
ukazatell, k posouzeni ,hloubky paméti“ v Casové fad¢ ukazatell a

piipravé regresnich a autoregresnich modeld ukazateld,

regresni modelovdni — slouzi k charakteristice vzdjemné zdvislosti

mezi ukazateli,

analyza rozptylu — pomahd k vybéru ukazatelli majicich rozhodujici

vliv na Zaddany vysledek,
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o faktorovd analyza — pomdhd zjednoduSit zdvislost struktury

ukazateld,

o diskriminacni analyza — slouZi ke stanoveni vyznamnych piiznaki
finan¢ni tisné podniku a k posouzeni stupné nebezpeci financniho

zhrouceni podniku.

® Nestatistické metody
o fuzzy (matné) mnoZiny — nabizeji bohatSi vybér stupné piisluSnosti

prvkl k mnozing, kde se od ,,ne* ptechdzi k ,,ano*,
o expertni systémy — vyZzaduji pocitacové znalosti o urcité skupiné jevd,

o gnostickd teorie neurcitych dat — maximalizuje mnoZstvi informaci

cerpané z dat a je zaloZena na jednolitych datech neurcitosti,
o metody zaloZené na alternativni teorii mnoZin,
o metody fraktdlni geometrie,
O neuronové site,
o metody formdlni matematické logiky,
o metody analyzy chaosu,
o genetické algoritmy «8

Tyto metody vSak vykazuji n€kolik drobnych nedostatk, které zavadéji do vysledku
ur¢itou miru nepfesnosti. VEtSina t€chto metod je zavisla na zkuSenostech a znalostech
Clovéka, ktery analyzu provadi. Mohou byt také dosti zatiZeny diisledky minulosti a
nezohlednovat specifické odliSnosti, v ekonomickém prostiedi naptiklad miry inflace
nebo danové politiky. Obtizné také zachycuji i pfi¢iny problému a ve sféfe podniku
nejsou dost dobfe schopny pracovat s nehmotnymi aktivy, jako je napiiklad know-how.

Tyto nedostatky se snaZi odstranovat moderni metody finan¢ni analyzy.

$ MIKOVA L. Cesta k lepsi budoucnosti znamend pochopit minulost Matematické modelovdni vykonnosti
podniku. Brno : Vysoké uceni technické v Brné, Fakulta podnikatelska, 2009. 109 s. Vedouci diplomové
prace RNDr. Zuzana Chvitalova, Ph.D.
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2.1.3 Moderni metody financni analyzy

V poslednich deseti letech se vlivem zmén ekonomického prostiedi vytvofil novy
trend, ktery pochazi hlavné ze zemi s nejvyspélejsim kapitalovym trhem. Dochazi k
posunu od vrcholového ukazatele pro méfeni vykonnosti ve sméru maximalizace
hodnoty pro akciondfe. Jsou vyuZivdna tzv. hodnotova kritéria pro méteni vykonnosti
podniku. Za jejich zdkladni znaky jsou povazovany tyto’:

e Zavedeni tzv. oportunitnich ndkladu (tj. ndklada uslé piileZitosti) — vystupuji
v podobé¢ ceny, respektive nakladi kapitélu.

® Prdce s provoznim hospoddrskym vysledkem (NOPAT = Net Operating
Profit After Taxes).

Zavadéni modernich piistupii k méfeni finan¢ni vykonnosti je vysledkem snahy
odstranit nedostatky klasickych ukazateld. Tyto nové metody se snaZi pfibliZit vstupni

udaje z ucetnictvi jejich redlnym hodnotdm, coz vede i k fad€ netucetnich tprav.

2.1.3.1 Balanced Scorecard

PtiCinou vzniku modelu Balanced scorecard (BSC) byla potieba podniku stit se
dlouhodob¢ konkurenceschopnym a také zjisténi, Ze metody zalozené hlavné na
ucetnich vykazech jsou nedostacujici. Bylo tfeba je doplnit o finan¢ni a nefinan¢ni
ukazatele. Balanced scorecard zachovava tradi¢ni finan¢ni méfitka minulé vykonnosti a
dopliuje je o métitka vykonnosti budouci, ¢imz respektuje vySe zminény pozadavek.

Tento model vychézi z faktu, Ze je potieba vyvazen¢ (balanced) podchytit vSechny
podniku (scorecard) z hlediska hodnoceni jeho schopnosti vykonu. Balanced scorecard
popisuje dosaZeni strategickych cilii konkrétnimi rozhodnutimi. Podminkou dspéSnosti
metody je jasné a srozumitelné vymezeni cili a hodnoticich kritérii, kterd jsou
méfitelna.

Jednotlivé dimenze vykonnosti podniku jsou podle tviirci modelu (R. S. Kaplan, D.
P. Norton) nazyvany perspektivami, které vyjadiuji komplexni pohled na hlavni vystupy

podnikatelskych aktivit z pozice: '

9 KISLINGEROVA M. a kol. ManaZerské finance. 1.vydani. Praha : C. H. Beck, 2004. 714 s.

ISBN 80-7179-802-9.

""SULAK M.,VACIK E. Méfeni vykonnosti firem. 1. vydani. Plzeti : Zapadodeskd univerzita v Plzni,
2004. 138s. ISBN 80-7043-258-6.
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e vlastnika (akcionait) = finan¢ni hledisko,

e zakaznikd = zakaznické hledisko,

¢ vnitinich podnikatelskych procest = interni hledisko,

e kli¢ovych zpisobilosti = hledisko znalosti a ristu zaméstnancti i spolecnosti.

Z hlediska vyznamnosti jsou vSechny Ctyfi perspektivy rovnocenné.

2.1.3.2 Market Value Added

Ukazatel Market Value Added (MVA) je definovan jako pfirtstek trzni hodnoty
spole€nosti a ukazuje rozdil trzni hodnoty a velikosti celkového investovaného kapitalu.
Hodnota tohoto ukazatele miZe byt jak pozitivni, tak i negativni. MVA vypovida, jak
investofi hodnoti chovéani podniku a jeho budouci vyvoj. Pokud ocekdvaji vysokou
vynosnost nebo nizké riziko, nakupuji akcie a jejich kurz stoupd. Pokud jim ale drZeni
akcii pfipadd mélo vynosné nebo riskantni, zbavuji se jich a jejich kurz klesd. Pokud
trzni cena vlastniho jméni pievySuje jeho ucetni hodnotu, spole¢nost bude pro akcionére
vytvaiet hodnotu. Podminkou vypovidaci sily tohoto ukazatele je dobie fungujici

kapitdlovy trh. Hodnota MV A udav4, jak byl podnik ocenén trhem. Ukazatel mizeme

vyjadiit takto:""
MVA = Zn: &ll )
= (1+wAcCC)
Vzorec 1: Market Added Value
kde je
MVA............ trzni pridana hodnota,

WACC......... vazené naklady kapitalu,

EVA........... ekonomickd piidand hodnota,

Placeveeereeennens pocet prognézovanych let.

MVA je rovna Cisté soucasné hodnoté vSech projekti, které byly realizovany nebo
se planuji. Cist4 sou¢asnd hodnota projektu je pak rovna sou¢asné hodnoté budoucich
EVA (Economic Added Value) , které jsou témito projekty vytvoreny. Pres
ekonomickou pfidanou hodnotu Ize ovliviiovat ukazatel MV A. Maximalizace ukazatele
EVA je rozhodujici i pro maximalizaci ukazatele MVA. Nevyhodou je, Ze MVA lze

pouZzit pouze pro spolecnosti kétované na vefejném akciovém trhu.

" SULAK M., VACIK E. Méieni vykonnosti firem. 1. vydani. Plzef : Zapado&eska univerzita v Plzni,
2004. 138s. ISBN 80-7043-258-6.
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2.1.3.3 Rentabilita investic zaloZena na penéZnich tocich

Ukazatel rentabilita investic zaloZend na penéZnich tocich (CFROI — Cash Flow
Return On Investments) urCuje hodnotu podniku podle velikosti ocekavanych penéznich
toki prevedenych na jejich soucCasnou hodnotu pomoci diskontni sazby odrazejici
ocekdvané vynosy. Ukazatel CFROI pracuje vyhradn¢ s hodnotami o€isténymi o inflaci,
proto umoZiluje porovndvat nejen vykonnost podniku v ¢ase, ale i v riznych zemich a
pracujicich na riznych ducetnich standardech. Odstranovdni vlivu riznych metod
uctovani je dano i jeho zaloZenim na penéznich tocich.

Podstatou ukazatele je vypocet vnitintho vynosového procenta. Neni tedy
monetarnim, nybrz pomérovym ukazatelem. CFROI lze také chdpat jako odhad
vynosnosti aktiv podniku, které lze zahrnout do portfolia jeho aktudlnich projekti.
Porovnava zdanéné budouci cash flow upravené o inflaci s inflaéné¢ upravenou
hodnotou investic do podniku vloZenou. Pro sprdvné vyhodnoceni ukazatele je potieba
odhadnout ekonomickou Zivotnost odepisovanych aktiv a hodnotu neodepisovanych
aktiv.

Hodnota aktiv se vyjadiuje ve své pofizovaci cené¢ (upravené o inflaci). Aktiva
produkuji v dob¢ své ekonomické Zivotnosti hodnoty. Na konci ekonomické Zivotnosti
odepisovanych aktiv zlstdvd hodnota aktiv neodepisovanych, kterou je tfeba vzit
v uvahu. Vnitini vynosové procento je tak ukazatelem urcujicim miru zhodnoceni aktiva
behem jeho ekonomické Zivotnosti.

Zakladnim vztahem pro vypocet CFROI (v podobé vnitintho vynosového

procenta) jelz:

—-SHI =0

2

", HPCF HNA
)3 -t 0
= (1+IRR)  (1+IRR)

Vzorec 2: Cash Flow Return On Investment

kde je

HPCF ....... hruby provozni cash-flow,
HNA ......... hodnota neodepisovanych aktiv,
SHI ........... soucasné hrubé investice,

IRR ........... vnitini vynosové procento,
o, Zivotnost aktiva.

2 PAVELKOVA D., KNAPKOVA A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vydani.
Praha : Nakladatelstvi LINDE s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.
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Za vyhodu tohoto ukazatele l1ze povaZovat fakt, Ze jej lze pouZit pro srovnini
spoleCnosti bez ohledu na odvétvi €1 velikost a Ze ur€uje budouci hodnotu podniku
pouzitim soucasné hodnoty aktiv a budoucich penéZnich tokli, a nikoli pouZitim
minulych vynosti a ziskovosti. Za nevyhodu je povazovano, Ze pomoci CFROI nelze
ur¢it, jak jednotlivé projekty v podniku ovliviiuji vyslednou tvorbu hodnoty pro
majitele. Jak je vidét ze vzorce, nejednd se o ukazatel, ktery by byl vypocitatelny
jednoduchym dosazenim do vzorce. Pro jeho vypocet je tedy vhodné pouzit nékteré
z iteracnich metod nebo nékterych metod regresni analyzy ¢i teorie neuronovych siti. I
kdyZz zdrojem dat jsou ucetni dokumenty, je tfeba vstupy do této rovnice urcit podle

danych pravidel.

Doba ekonomické Zivotnosti
Doba ekonomické Zivotnosti se vypocita nasledovné:

Odepisovand aktiva brutto

Doba ekonomické Zivotnosti = -
Odpisy za rok

Mezi odepisovana aktiva brutto se fadi dlouhodoby hmotny majetek a dlouhodoby
nehmotny majetek, sniZzeny o pozemky a nedokoncené investice. U odpisit se

pfedpoklada linedrni zplisob odepisovani.

Investice

Hodnotu investice tvoii aktiva. Hodnota neodepisovanych aktiv by méla byt
vyCislena samostatné, protoze se uvoliiuje az ke konci ucetniho obdobi. Pro vypocet
hodnoty investice neni mozné vzit mechanicky udaje z rozvahy, je tieba je upravit o
nckteré polozky. Napiiklad je potreba pricist majetek, ktery byl pofizen na leasing (v
zapujceni), anebo hodnotu goodwillu (povést) spolecnosti. Déle je potieba pracovat s
¢istym pracovnim kapitdlem. To znamend, Ze je potieba odecist hodnotu kratkodobych
nedrocenych zdvazkl a vyclenit neoperativni aktiva - takovd, kterd maji portfoliovy
charakter nebo slouZi jako rezerva'”.

Odepisovand aktiva museji byt upravena o inflaci. Dlouhodoby hmotny i
nehmotny majetek se vyjadiuje v historickych cendch odpovidajicich kupni sile mény v

obdobi, kdy byly pofizeny. Je proto nutné jednotlivé hodnoty piepocitat na hodnotu,

kterou by mély k datu vypoctu. Piepocet se obvykle pievadi pomoci tzv. deflatoru

5 PAVELKOVA D., KNAPKOVA A. Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vydani.
Praha : Nakladatelstvi LINDE s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.
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hrubého doméciho produktu nebo cenovych indexti vyrobcli. Pokud nejsou data o
struktufe stafi dlouhodobého majetku k dispozici, 1ze pouZit rlznych postupi pro
prepocet tcetni hodnoty na sou€asnou. VéEtSinou se vyuZziva udaji o Zivotnosti aktiva,
jejich redlné mite ristu, deflatoru hrubého domaciho produktu (HDP) a poméru aktiv
netto k aktiviim brutto."*

U neodepisovanych aktiv lze rozliSit dlouhodoby finan¢ni majetek, pozemky,
zasoby a monetdrni aktiva. Hodnota zdsob musi byt vZzdy korigovdna tak, aby byla
vyjadiend v béZnych cendch. U dlouhodobého financniho majetku je nutno brat v tivahu

pouze polozky, které se podili na provozni Cinnosti podniku. Polozky, které maji

charakter rezerv nebo neuzitku, vylucujeme.

Brutto cash flow

Pro vypocet penéznich tokl produkovanych aktivy se pouZivd nepiima metoda
vypoctu cash flow (CF). Vychéazi se ze zisku, ktery musi byt upraven tak, aby se
zohlednily zmény rozvahy s dopadem na zisk a aby byl vylou¢en mimotadny zisk nebo
mimofadnd ztrita. Zisk je nutno zdanit a pfi¢ist k nému hodnoty odpisu (nepenézni
ndklad) a ndkladové droky. Ddle je tfeba zohlednit zisky nebo ztraty vznikajici zménou

hodnoty monetdrnich aktiv.

Ukazatel CFROI je kalkulovdn na stejném principu jako vnitini vynosové
procento. Je pocitdn na ro¢ni bdzi a porovndvan s ndklady na kapitdl upravenymi o
inflaci:

CFROI = CFROI —WACC

spread real

Vzorec 3: Brutto Cash Flow

v

Pokud je jeho hodnota vys$si nez nula, podnik vytvéii hodnoty. Pokud je niZ8i nez

nula, podnik hodnoty nici. ! ,

" MARIK M. , MARIKOV A P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 1.vydan.
Praha : EKOPRESS, 2001. 70 stran. ISBN 80-86119-36-X

'S PAVELKOVA D., KNAPKOVA A.: Vykonnost podniku z pohledu finanéniho manaZera. 1. vydani.
Praha : Nakladatelstvi LINDE s. r. 0., 2005. 302 s. ISBN 80-86131-63-7.
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Vyhody a nevyhody ukazatele CFROI
Mezi hlavni vyhody tohoto ukazatele patfi:

e MozZnost porovnani vykonnosti podniki v ¢ase, s riznou skladbou aktiv a v
riznych zemich.

® Procentni vyjadieni je pfijemn¢jsi neZ monetarni, zejména pii srovndvani
podniki riznych velikosti.

Voev s

e Je nejpresnéjsi z hlediska odstranéni tGcetnich nedostatkil, zohlediiuje inflaci.

e Moznost presnéjsich odhadii budoucich hotovostnich tokd.

e Spolehlivost odhadu vyse budoucich investic.

Naopak mezi nevyhody patfi:

e Ndrocnost tprav vstupnich hodnot.

e Potieba znalosti internich podnikovych tidaji o dob¢ pofizeni majetku.
e Nepresnost, pokud je tfeba miru inflace aproximovat.

¢ Omezeni vyuZiti pouze na rozhodovéni o alokaci zdroj.

¢ Problematicky pfi vykyvech CF béhem Zivotnosti dlouhodobého majetku.

Tento ukazatel je v souCasnosti pouzivdn hlavné v zahrani¢i. Jeho pouZiti je
limitovéano praveé naro¢nosti jeho vypoctu, avSak protoze v sobé obsahuje vSechny ctyfi
dalezité generatory hodnoty (vynosnost existujicich aktiv, rast, ndklady na kapitél,

volné cash flow), je jeho piinos pro efektivni fizeni té€chto oblasti znacny.

2.1.3.4 Ekonomicka pridana hodnota

Rozvoj kapitdlovych trhli a prosazeni koncepce svobodného podnikéni vytvofily prostor
pro fizeni podnik, které je zaloZené na maximalizaci akciondiské hodnoty (tzn. Ze se
vedeni podniku musi snazit o co nejvetsi piinos pro akcionaie). Bylo tfeba ujasnit si, jak
propojit zdjem vlastnika s poZadavky zdkaznikd a oekdvanim zamé&stnancl. Bylo tedy
nutné najit ukazatel, ktery by umoZzioval vyuZit co nejvice informaci a udaju
poskytovanych dcetnictvim, ktery by ddle umoznoval hodnoceni vynosnosti, a zaroven
ocenéni podnikli, a ktery by vykazoval co nejuzs§i vazbu na hodnotu akcii. timto
ukazatelem se stala vedle jinych i1 koncepce ekonomické pridané hodnoty (EVA,

Economic Value Added). Autory této koncepce jsou Ameri¢ané G. B. Stewart a J. M.
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Stern, ktefi ji v roce 1991 podrobné rozpracovali a publikovali. EVA se v posledni dobé
stale vice prosazuje jak v ekonomické teorii, tak, a to hlavné, v ekonomické praxi.
Vyuziva se nejen jako méfitko vynosnosti podniku, ale také jako ndstroj ocenéni
podniku nebo pro fizeni a motivovani pracovnﬂ(ﬁ.16

Pokud firma zvySuje sviij ucetni zisk, nemusi to automaticky znamenat, Ze se bude
zvySovat 1 jeji zisk ekonomicky, a Ze tudiz tvoii hodnotu pro své vlastniky. Jestlize
podnik vykazuje ucetni zisk, pak ekonomicky zisk vykazuje za pfedpokladu, Ze
rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE — Return On Equity) je pfinejmensim rovna
ndkladim na vlastni kapitdl. Ty jsou zde chipéany jako ndklady pfilezitosti, ne jako

naklad financni. Stejn€ tak 1 z hlediska akcionafe je podnik uspéSny tehdy, kdyz plati

vySe popsany vztah'”:
ROE = n(vk)
Vzorec 4: Rentabilita vlastniho kapitélu - vyhodnoceni
kde je
ROE............ rentabilita vlastniho kapitélu,
n(vk)........... naklady vlastniho kapitalu.

Pfi hodnoceni vykonnosti podniku je velmi dualeZité méfeni finanéni vynosnosti,
které se provadi na zdkladé metod financni analyzy. Klasické ukazatele jako jsou
rentabilita vlastniho kapitdlu, rentabilita celkového kapitdlu nebo zisk se ukdzaly
nedostatecné, zejména kvuli opomijeni Casového hlediska a nezohlednéni rizika. Jejich
nedostatek je spatiovéan pfedevSim v nedostate¢né souvislosti mezi vyvojem kurza akcii
a vyvojem tradi¢nich ukazateldi vynosnosti. A pravé metoda ekonomické ptidané
hodnoty tento nedostatek odstranuje, protoZe vykazuje silnou korelaci k vyvoji hodnot
akeii.

Cilem je, aby byl ukazatel EVA kladny nebo alespoii roven nule. Je-li:

e kladny, znamend to, Ze vynosy podniku pokryly odménu investor za
podstoupené riziko a jeSté zbylo pro vlastniky néco navic, byla vytvofena
novd hodnota. Cim vétii je hodnota tohoto ukazatele, tim V&3 je

pravdépodobnost, Ze podnik vytvaii vétsi hodnotu pro vlastniky podniku.

' MARIK M., MARIKOVA P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 2.vydani.
Praha : EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.
"7 Tamtéz.
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e nulovy, znamend to, Ze se Cisty zisk rovnd ndkladim kapitdlu a nezlstdva
tedy nic navic (Zddnd nové hodnota) pro investory.

Podniky, které vytvareji hodnotu, maji vétsi Sanci, Ze ji budou tvofit 1 v budoucnu,
protoZe vytvafend hodnota pfitahuje nové investory a ti prinaSeji kapital. Tento kapitél
umoziuje dal$i rozvoj podniku (inovace, nové vyzkumy, vyvoj novych vyrobki) a
umoziuje tak i vstup podniku na nové trhy. Niceni hodnoty znamend, Ze podnik
dosahuje niz8iho nez ,,normdlniho V}’/nosu“lg. Vynosy podniku nesta¢i ani na pokryti
pfimétené odmeény za riziko investor. Pokud se nic nezméni, bude platit, Ze ¢im déle
bude takovy podnik existovat, tim nizsi bude jeho hodnota. Nebude zdjem do takového
podniku investovat a pro podnik bude stdle obtiZznéjsi ziskat nové zdroje, podnik bude
omezovat svou ¢innost a s velkou pravdépodobnosti v budoucnu zanikne. Problém

spoCiva ve stanoveni normalni vynosnosti.

Pouziti ukazatele EVA
e Meéritko vykonnosti firem — EVA predstavuje zastieSeni pro ohodnoceni
vSech €innosti a rozhodnuti firmy, a to na zdklad¢ jejich piispévku k tvorbé
hodnoty. Pokud je ukazatel v€tSi nez nula, znamena to, Ze podnik produkuje
vice, nez Cini celkové ndklady vlozeného kapitalu. Jednoduchou cestou
ukazuje, kdy je podnik dspesny.
® Financni fizeni spolecnosti — EVA slouzi 1 pro posouzeni spolecnosti z
hlediska vlastnikti. Pokud je ukazatel EVA kladny, roste bohatstvi vlastnikii,
protoZe podnik zhodnocuje kapital vice, nez ¢ini jeho naklady.
e Nastroj investi¢niho rozhodovani — €istd soucasnd hodnota projektu je rovna
soucasné hodnoté budoucich hodnot tohoto ukazatele.
Ukazatel EVA je déle povaZovan jako ndstroj:
e pro stanoveni hodnoty spolecnosti,
e k vyuziti k odménovani,

e pro propojeni strategického a operativniho fizeni firmy.

" MARIK M., MARIKOVA P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovani podniku. 2.vydani.
Praha : EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0..
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Ukazatel EVA je chdpan jako Cisty vynos z provozni ¢innosti podniku sniZeny o
naklady kapitdlu':
EVA = NOPAT —-WACC - C,
Vzorec 5: Economic Added Value

kde je:
NOPAT (Net Operating Profit After Taxes).....Cisty provozni zisk za dané obdobi,
WACC (Weighted Average Cost of Capital)....vaZeny primér ndkladi na kapital,

C(Capital).....cooeeiiiiiiii investovany kapital ve firmé

Ukazatel NOPAT v sobé zahrnuje odpocet upravenych dani. Upravené dané se
vyznacuji predevsim:
¢ Vyloucenim neprovoznich ndkladl a vynosi.
e Vypoctem dan¢ za ptedpokladu, Ze by byl podnik financovén jen vlastnim
kapitdlem.
e Vyloucenim latentnich dani, pokud jsou Gctovéany na trovni koncernu.

Nize zavedeme ukazatel NOA (net operating assets — Cista operativni aktiva), ktery
vyjadiuje ekonomickou hodnotu investovanou ve firmé nez ucetni ukazatel C, protoze
je ocistén o polozky, které ekonomickou hodnotu nevytvéreji.

Po findlni dpravé tedy pak dostaneme:

EVA = NOPAT —WACC - NOA
Zdrojem dat pro jednotlivé komponenty ukazatele EVA jsou b&Znd ucetni data

podniku, kterd vSak musi byt oCiSténa o nékteré své slozky.

Propocet operacnich aktiv

Cistd operacni aktiva (NOA, net operating assets) vychdzi z rozvahy. K vypoétu
EVA vSak miiZeme pouZit jen operacni aktiva, proto je tieba obecnd aktiva upravit
odeCtenim neoperacnich aktiv a pfiCtenim operaCnich polozek, které se v rozvaze
nevyskytuji.

Obecné plati, ze operacni aktiva jsou ta, kterd pifimo souviseji se zdkladni ¢innosti
podniku a jsou pro ni kliCova. Neoperacni aktiva jsou pak ta, kterd slouzi jako rezervy,

neuzitky nebo docCasné prebytky, které nelze momentédlné nijak upotfebit. Konkrétni

' SEDLACEK J. Ugetni data v rukou manaZera — finan&ni analyza v fizeni firmy. 1.vydani. Praha :
Computer Press, 2001. 220 s. ISBN 80-7226-562-8.
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polozky zdviseji na hodnoceném podniku a posouzeni analytika. ZaleZ{ tady hlavné na
vyznamu, jaky dand polozka pro podnik ma. Mezi neoperacni aktiva, kterd je tieba

v v 1o 20
vyloucit, fadime™:

e Kratkodobé cenné papiry a podily. Ty se zpravidla pouZivaji jako ulozisté
prostiedkll pro financovani Gvért nebo piipadnych investic. Slouzi tedy jako
rezerva a nelze je brat jako operacni aktivum. Nicméné€ je mozZné, Ze podnik
bude ¢ast takto uloZenych prostfedkl vyuZivat i jako substitut penéz. Pak je
1ze do NOA zapocist.

e Penize. Penize obecné do NOA patii, avSak jen ve vysi nutné k hrazeni
provoznich vydaji. Pokud podnik udrZuje vice penéz, neZz by z hlediska
provozu musel, nadbytek je tfeba odecist.

¢ Dlouhodoby finanéni majetek. U dlouhodobého financniho majetku je
rozhodujicim kritériem ucel pofizeni aktiva. Pokud je aktivum pofizeno jako
uloziSt€¢ volného kapitdlu nebo jako financni rezerva, musime jej z NOA
vyloucit. AvSak pokud mé charakter investic do spoleCnosti, kterd je s
analyzovanou spolecnosti propojena skrze provozni Cinnosti, je moZné i
dlouhodobé aktivum povaZovat za operac¢ni. Pokud tomu tak je, ocenuje se
nejlépe ve své trzni hodnoté. DuleZité je stejnym zplisobem pfistupovat k
investici 1 pfi vypoCtu NOPAT. Pravidlem je, Ze dlouhodoby finan¢ni
majetek se do NOA nezapocitivd, pokud neni jasné¢ prokdzana jeho
provdzanost s c¢innosti podniku. Vyjimku tvofi podniky, u kterych je
investicni ¢innost jejich provozni ¢innosti. U takovych zahrnujeme do NOA
vesSkery dlouhodoby finan¢ni majetek kromé jednoznacnych rezerv.

e Vlastni akcie. Vlastni akcie se vylucuji z vypoctu vzdy.

¢ Nedokoncené investice. Nedokonéené investice jsou majetkem, ktery se
zatim nijak nepodili na tvorbé hodnot v podniku. Do NOA je nezahrnujeme.

e Ostatni neoperacni aktiva. K témto aktiviim patii predev§im nevyuzivané
pozemky ¢i budovy, stroje apod. Tato aktiva také ve sledovaném obdobi
neslouzi k vytvareni hodnot, a proto je tfeba z NOA je vyloucit.

e Operacni aktiva nevykazana v ucetnictvi. Na rozdil od piedchozich

polozek, zde se jednd o aktiva, kterd se béZné€ v ucetnictvi nevykazuji, avSak

* MARIK M., MARIKOVA P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocetiovani podniku. 2.vydéni.
Praha: EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.
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podileji se na tvorbé hodnot nezanedbatelnym zptsobem. Je tieba je k NOA
pricist. Mezi tato aktiva fadime:

o Financni leasing. Finan¢ni leasing je vhodné do NOA zapocitat v
trzni hodnoté. Finan¢ni leasing se ze své povahy nepovazuje za
aktivum podniku, protoZe jej podnik nevlastni. Protoze vSak muze
ovlivilovat vysi hospodafského vysledku podniku, je vhodné jej
zapocitat.

o Operativni leasing a ndjem. Tyto polozky se také v ucetnictvi
nevykazuji. AvSak podle jednoho z bodl definice aktiva dle
Mezindrodnich dcetnich standardl plati, Ze ,,Pro zachyceni aktiva v
ticetni zdverce neni podstatné, zda mdme k aktivu vlastnické prdvo,

217 této

ale to, zda mdme pod kontrolou uZitky z tohoto aktiva
definice vyplyva, Ze zatazeni leasingli a prondjmu do NOA je moZné
a v mnoha pfipadech ma 1 své vyznamné opodstatnéni. Tyto polozky
mohou totiz vyrazné ovlivnit hospodafeni podniku. Vysledny
ukazatel by byl bez nich zkresleny.

o Ekvivalenty vlastniho kapitdlu. Ekvivalenty vlastniho kapitdlu jsou
disledkem ekonomického ocenéni aktiv z pohledu vlastnika
analyzovaného podniku. Je to tedy ¢ast vlastniho kapitalu, ktera neni
obsaZena v ucetnictvi. Jeji hodnota vznikla pro vlastnika piisobenim
podniku na trhu. Je to ryze subjektivni hodnoceni, av§ak ma svij
ekonomicky vyznam.

o Ocenovaci rozdily. Protoze pievlada princip ocenovani majetku
pofizovacimi cenami, vznikaji dvé hlavni odchylky:

- Nebereme v tvahu rist cen.
- Pomijime vliv technického pokroku.
Prvni z nich lze ¢asteCné odstranit pouZitim indexu rlstu cen.
Tuto dpravu lze ale provést jen tehdy, kdyZ zndme strukturu
dlouhodobého majetku. Dalsi alternativou miize byt pouZiti
ocenéni pro Ucely pojisténi, které se také nékdy uvadi.

¢ Goodwill. Goodwill je ekonomickym pojmem, ktery lze pielozit jako

»poveést . Goodwill je soucasti nehmotného finan¢niho majetku firmy. Jeho

2 MARIK M.,, MARIKOVA P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocefiovéani podniku. 2.vydan.
Praha : EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.
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ocenéni byva velmi slozité. Ve vétSing piipadl je vycislovdn samotnym
vlastnikem. Z ekonomického hlediska predstavuje rozdil mezi ucetni a trzni
hodnotou firmy. Tato poloZzka mé nejvétsi vyznam pii piipadné fuzi nebo

akvizici firmy®*.

Urc¢eni operac¢niho vysledku hospodai'eni - NOPAT

Hlavni zasadou, kterou je tfeba mit pfi urovdni NOPAT na paméti, je zasada

symetrie. Znamend, Ze pokud jsou néjaké ¢innosti a jim odpovidajici aktiva zahrnuty do

NOA, museji byt jejich ndklady a vynosy zatfazeny do NOPAT.

Vyjdeme z hospodaiského vysledku z bézné Cinnosti, ktery v sobé zahrnuje jak

provozni, tak financ¢ni vysledek hospodareni. Opét je tfeba provést mirné upravy

N v . v P v s <. 23
vylou€enim nékterych poloZzek. Musime vyloucit zejména™:

Placené turoky, a to vcetné implicitnich drokl obsaZenych v leasingovych
platbédch.

Mimoradné polozky, zejména ndklady na restrukturalizaci, prodeje
dlouhodobého majetku a rozpousSténi nevyuzitych rezerv. Tyto polozky maji
charakter jednorazového piijmu, a proto se nijak nepodileji na schopnosti
podniku tvofit hodnoty.

Finan¢ni majetek, je tieba také posoudit, do jaké miry ma finan¢ni majetek
podniku operacni charakter, tj. do jaké miry se podili na provozni ¢innosti
podniku. Do NOPAT je také nutno pfipocitat vliv zmén vlastniho kapitélu,
které se projevily pii vypoctu NOA. A to piredevSim:

Vliv aktivace nakladi investi¢ni povahy.

Odpisy - tieba upravit podle toho, jak je nebo neni vykazovan goodwill.
Opravky — zvysit nebo sniZzit opravné polozky na zasoby nebo pohledavky.

Tiché rezervy — vyloucit je tfeba tvorbu nebo Cerpani tichych rezerv.

Diilezitou polozkou je iiprava dani. Je tieba zjistit upravenou dan, tj. dan, kterd by

byla placena cist¢ z vysledkli hospodafeni. VétSinou se ziskd tak, ze NOPAT

vyndsobime piisluSnou sazbou dané.

2 HUTLOVA H. Goodwill podniku. [online]. 2008 [cit. 2010-07-10]. Dostupné z:
http://dumfinanci.cz/ekonomika/goodwill-podniku
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Urceni nakladu kapitalu

Posledni poloZkou, kterd je pro vypocet EVA potiebnd, je urceni sazby ndkladl
kapitalu.

Pfi vypoctu kapitilovych ndkladi je nutné rozliSovat, se kterym piipadem

vz 24
pocitame™ :

e EVA (entity) = tento zpiisob je povazovan za zdkladni. Do vypoc¢tu NOPAT
se zahrnuje vysledek hospodareni pouzitelny pro akciondie i uroky z ciziho
kapitalu.

e EVA (equity) = NOPAT je sniZzeny o placené uroky, diskontni mira je
vyjadiena pouze na trovni ndklada vlastniho kapitalu.

e EVA — APV (Adjusted Present Value) = diskontni mira je stanovena na
urovni ndkladi vlastniho kapitélu, ale pfi nulovém zadluZeni podniku.

Primérny vazeny ndklad kapitdlu se pak spocitd podle vzorce:

VK CK
WACC =Ny ?—i_nCK 7(1—61),

Vzorec 6: Weighted Average Cost of Capital

kde je:

nyk ..... ndklad na vlastni kapital

nek -.... ndklad na cizi kapital

Vi oonon. vlastni kapitdl

Ck....... cizi kapital

K.... celkovy kapitél

d..... danova sazba z pi{jmu pravnickych osob.

Néklady na cizi kapitdl jsou droky”. Byvaji vét§inou uréeny smluvn&. Urokové
ndklady jsou kraceny o dspory z dani, které jejich uplatnénim vznikaji.

Néklady na vlastni kapitdl jsou didny pozadovanou vynosnosti investovaného
kapitdlu. Nejsou ni¢im pevné dany. Naklady na vlastni kapital jsou odvozovany od
dividend ¢i podilt na zisku. Maji dvé zdkladni podoby:

¢ naklady kapitélu jako finan¢ni néklad,

¢ ndklady kapitalu jako ndklady prilezitosti.

* MARIK M., MARIKOVA P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocetiovani podniku. 2.vydéni.
Praha : EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.

» SULAK M., VACIK E. Méfeni vykonnosti firem. 1. vydéni. Plzei : Zapado&eska univerzita v Plzni,
2004. 138s. ISBN 80-7043-258-6.
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Prvni pohled, jako na finan¢ni nédklad, je pohled z ihlu managementu spolecnosti.
Odtud je vyplaceni dividend apod. ndkladem, kdy penize jdou z podniku pry¢.

Druhy pohled, jako na nédklad pftileZitosti, je pohledem vlastnika kapitalu. Hled4 se
odpovéd’ na otdzku, jaky vynos by mohl kapitél pfinést, kdyby byl investovany jinde.
Odtud je mozné ndklad rozdélit na:

e ¢ast odpovidajici poZzadované odméné za odklad spotieby,
e cast odpovidajici vysi ptijatého rizika. Ta se pak jesté déli na:
o riziko obchodni,

o riziko financni.

Obchodni riziko zahrnuje pfedpoklddanou nestabilitu obratu, zplisobenou riiznymi
vykyvy v poptdvce atd.a tzv. provozni pdkou, kterd je tim, Ze ¢ast ndkladu je fixnich, a
proto se nemohou ménit plynule s obratem.

Urcovani rizik je véci velmi subjektivni, sic existuje snaha o jakousi objektivizaci
pomoci metod vychdzejicich z prizkumu trhu, avSak pohled vlastnika na to nebo ono

riziku zde bude vzdy pievladajici*®.

* MARIK M., MARIKOVA P. Moderni metody hodnoceni vykonnosti a ocetiovani podniku. 2.vydéni.
Praha : EKOPRESS, 2005. 164 s. ISBN 80-86119-61-0.
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2.2 Neuronoveé sité

V ekonomii lze najit dva typy udloh. Prvni z nich vyuZiva standardnich, predem
definovanych postupit k nazeleni poZadovaného vysledku. Ackoliv nékteré z nich
mohou byt vypocetné slozité, pofdd maji jednu spolecnou charakteristickou vlastnost.
Jsou exaktné algoritmizovatelné. Znamena to, Ze postup vypoctu je definovan krok po
kroku. Jednozna¢né urcujicim rozpozndvacim faktorem pro tento typ uloh je
opakovatelnost. Opakovatelnost v tomto piipadé znamend, Ze pokud provedeme
vypocet vicekrat, pak pro identické vstupni parametry dostaneme vzdy stejné vystupni
hodnoty. Proto se v ekonomickém prostiedi tyto ulohy vyskytuji zejména v oblastech
zpracovani prvotnich dat, napiiklad zejména v tcetnictvi, fakturaci, zpracovani mezd,
persondlni evidenci nebo Casti analytickych metod.

Avsak v ekonomické praxi existuji i tlohy, u nichZ neexistuje piesny algoritmus pro
jejich feSeni. Jsou to ulohy, jejichz cilem je odhadovat budouci vyvoj ekonomickych
podminek v kratkodobém i dlouhodobém horizontu, ptedvidat, které faktory budou mit
jaky vliv na pribéh ekonomickych jevl, vyuZivat a hodnotit schopnosti a iniciativu
zamg&stnancll i managementu a co nejpiesnéji analyzovat vykonnost a ekonomickou
situaci podniku. Tyto tdlohy muzeme oznacit jako neopakovatelné, ptfi identickych
vstupnich podminkdch mizeme docilit riznych vysledkl. Tyto rozdily ve vysledcich
jsou ovlivnény tim, kdo ulohu zpracovava, v jakych podminkdch a na jeho osobnich
vahovych preferencich pro jednotlivé vstupni proménné27.

Doposud se tyto dlohy feSily na zdklad€ schopnosti, zkuSenosti a intuice konkrétnich
vedoucich pracovnikd. AvSak srapidnim rlOstem moZnosti vypocetni techniky
v poslednich letech se i pro takové dlohy otevird fada novych moznosti, jejichz realizace
je veelku jednoduchad, a presto dosahuji velmi dobrych vysledkd.

Timto néstrojem jsou prav€ neuronové sité, jez zazivaji v soucasnosti obrovsky
vzestup v mnoha oblastech spolecenského Zivota. A protoZe jejich zdkladni vyhodou je
schopnost pracovat s pfedem nealgoritmizovatelnymi ulohami, jsou pro potieby
ekonomie jako stvofené. Nasledujici kapitoly budou proto vénovany praveé neuronovym

sitim, jejich vzniku, architektufe a hlavné principu pouZiti a vhodnosti pro rtizné dlohy.

" TEDA J. Inteligentni ekonomické systémy. [online]. 2005 [cit. 2010-06-12]. Dostupné z:
http://programujte.com/?akce=clanek &cl=2005090201-inteligentni-ekonomicke-systemy-ii-
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2.2.1 Biologické neuronové sité

Jak 1ze jiz odvodit z ndzvu, neuronové sit¢ maji svlij ptivod v biologii. Pravé tato
vlastnost je svym zpiisobem piedurcuje k principidln€ podobnému zpiisobu zpracovani
informaci, obdobné jako jejich biologické vzory. Samoziejmé nelze je prozatim ani
vzdalené povazovat za plnohodnotnou ndhrazku lidského mozku. Nicméné je v nich
skryta Sance uspéSn¢ simulovat vybrané funkce lidského mySleni a ty nésledné
implementovat pfi feSeni problému. V tom Ize shledat nejvétsi pfinos neuronovych siti,
co se feSeni nealgoritmizovatelnych tloh tyce. Pravé v disledku této vlastnosti je pro
n¢ mozné Castecné si prisvojit zpiisob hledani feSeni problematiky u lidského vzoru. A
ten pak samostatné aplikovat.

Zakladnim stavebnim prvkem biologické neuronové sit€ je buitka (neuron). Z téla
bunky (soma) vybihd nervové vidkno (axon), zakonCené rozvéetvenim (synapse) které se
pak poji s dalsimi bunikami. Tvoii tak propletenou sit. Potencidl neuronu lze pak
vyjadiit jako soucet vSech signdlii vstupujicich do jeho téla prostiednictvim axona
okolnich neuronti. Neuron zpracuje svij potencidl a pfenese jej po svém axomu na
signal vystupujici, ktery je pak zpracovavan synapticky piipojenymi neurony. Je-li
potencidl neuronu vétsi nez jeho prdh, je neuron excitovan, v opa¢ném piipad¢ je
inhibovan®®.

Dtlezitym pojmem je zde synaptickd vaha. Kazda synaptickd vazba ma urcitou
propustnost, kterd ur€uje mnozstvi signdlu schopné protéct mezi dvéma propojenymi
neurony. Vstupni signdl kazdého nasledujictho neuronu je tedy dan soucinem
vystupniho signdlu v axonu ptedchdzejictho neuronu a propustnosti existujici
synaptické vazby. A pravé tento koeficient se nazyva synaptickd védha. Jeji dlleZitost
spocivd v tom, Ze tato vdha je proménnd. Pfizplsobuje se totiz velikosti protékaného
signdlu. Tento proces je nazyvan adaptivni dynamikou. Tuto adaptivni dynamiku
muzeme chdpat jako proces uceni se sité. Tato adaptivni dynamika probihd v Case
pomaleji, neZz jsou doby trvani jednotlivych signélil, coZ umoZnuje sitim reagovat pouze

na vyznamné trvalejs$i podnéty, nikoliv na nahodné épiékyzg.

 MALY M. Vicevrstvé dopiedné neuronové sité : dvod do teorie a aplikaci. 1 vydéni. Usti nad Labem :
Univerzita J.E. Purkyné, Pfirodovédecka fakulta, 2007. 72 s ISBN 978-80-7044-915-8.
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Vv

Tento princip, na kterém funguji mozky vSech vyssich Zivocichi, je pak zdkladem
k vytvofeni umé&lé neuronové sité, kterou lze usp€s$né realizovat 1 pro jiné spolecenské

oblasti s pouzitim vypocetni techniky.

2.2.2 Umeélé neuronove sité

Um¢élé neuronové sit€ predstavuji abstraktni analogii k biologickym sitim. Pojem
abstraktni je uveden proto, Ze na rozdil od biologickych siti, kde jednotlivé neurony,
synapse atd. existuji fyzicky, u umélych neuronovych siti 1ze pouZzit matematickych
abstrakci a k jejich realizaci pak je staci zpracovat. Kromé své architektury a ndzvi tyto
sité piebraly od svych biologickych vzori n€kolik dalSich vlastnosti.

Um¢élé neuronové sité vyuzivaji distribuované paralelni zpracovani informace.
Znamend to, Ze v jeden okamZik zpracovavd informaci sou€asné celd vrstva neurond.
Preddvani a zpracovani informace tedy na rozdil od klasickych sekvenc¢nich stroju
probihd prostfednictvim celé sit€, nikoliv pouze pomoci urcitych pamétovych mist.
Tato vlastnost umozinuje sitim dosahovat vysokych rychlosti pro zpracovavani velkych
objemii dat. Nevyhodou je, Ze ji Ize vyuzit pouze pii pouziti vhodné hardwarové
realizace sité. Simulace sité na b&znych sekvenénich strojich byvd naopak pomala™.

Dalsi vlastnosti je, Ze znalosti jsou ukldddny prostfednictvim sily vazeb mezi
jednotlivymi neurony. Vazby, které vedou ke spravnému vysledku, jsou postupné
posilovany. A naopak vazby, které vedou ke Spatnému vysledku, jsou oslabovany.
Schopnost se ucit. Ueni je zdkladni a podstatnd vlastnost neuronovych siti. Schopnost
uceni je praveé tim faktorem, ktery odliSuje neuronové sit€ od ostatnich vypocetnich
prostiedkil. Klasické zpracovani informaci vyZaduje podrobnou analyzu toho, jak ma
byt vstupni informace zpracovana a piesnou algoritmizaci postupu tohoto zpracovani. U
neuronové sit€ dochdzi ziskdni znalosti potfebnych k transformaci vstupni mnoZiny na
vystupni mnoZinu pravé procesem uceni, které je zaloZeno na expozici jiz diive ziskané
mnoziny. Tuto mnoZinu nazyvame trénovaci mnoZinou. Jeji znalost je nutnd k uvedeni
sit€¢ do chodu. Z toho pak plyne omezeni, Ze dlohy, kde nelze ziskat vysledek i jinou

) . . . 31
cestou, jsou pro klasickou neuronovou sit’ nerealizovatelné” .

3% HAKL F. Uvod do teorie neuronovych siti. Praha : CVUT, 1998. 210 s.ISBN 80-01-01716-8.
STJAN 1. Cislicova filtrace, analyza a restaurace signli. 2. vydani. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.
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Z matematického pohledu, realizuje neuronova sit zobrazeni ze vstupniho
vektorového prostoru do vystupniho vektorového prostoru. Dimenze téchto prostorti
mohou byt rizné, stejné¢ jako dimenze vektorovych prostorli uvniti sit€¢ nesoucich
mezivysledky vypoctu. DuleZitost jednotlivych ¢asti vstupniho prostoru pro konecnou
podobu vystupniho vektoru miize byt pak dand bud’ pfirozené, tj. sit’ se pfi procesu
uceni rozhodne, které vstupy jsou dileZitéjsi, nebo miiZe byt podpotend pii ndvrhu sité
(napf. zhuSténim vazeb v misté, kde oCekdvame vstup vyznamnéjsich hodnot).

Poznamenejme: Déle tedy budeme pouZivat pojmy neuron a neuronova sit’ pouze

ve vyznamu technického prostifedku realizujiciho toto zobrazeni nebo jeho ¢ast, nikoliv

jako biologické entity.

2.2.2.1 Charakteristika neuronu
Jeden neuron Ize definovat jako procesni prvek, jehoz funkce je charakterizovana

rovnici 2:

y:f[iwixi _ﬁj

Vzorec 7: Charakteristika neuronu

kde je:

Y .....vystup neuronu,

X; ....prvek vstupniho vektoru x,
w;....korespondujici prvek aktudlniho vektoru vah w,
U ... préh neuronu,

f ....neménna funkce nazyvajici se charakteristika neuronu.

Charakteristika neuronu mize mit libovolny prib¢h, nejcastéji se vSak voli jedna
ze Ctyf variant.
NejpouZzivan€jSimi jsou binérni (tvrda nelinearita):
1 prox>0
-1 pro x < 0} .

f(a):{

Vzorec 8: Binarni charakteristika

32 KRIVAN, M. Uvod do umélych neuronovych siti. 1. vyddni. Praha : VSE nakladatelstvi Oeconomica,
2008. 44s. ISBN 978-80-245-1321-8.
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Nebo sigmoidalni funkce:

f(a)=%-

l+e”

Vzorec 9: Sigmoidélni funkce

Sigmoiddlni funkce je funkci redlné proménné, monoténné rostouci v celém
definicnim oboru, je spojitd a ma spojité derivace. Parametr 7 ovliviiuje strmost
pfechodu funkce v okoli nuly.

Posledni dvé nejCastéji pouzivané charakteristiky neuronu jsou linedrni a omezené
linedrni.

Prah neuronu ¢ ma vyznam linedrniho posunuti charakteristiky neuronu
vzhledem k aktivnim vstuplim. Pro zjednoduseni jej 1ze pfepsat do tvaru wy = - ¢, takZe
pokud na zacatek vstupniho vektoru pfiddme fiktivni vstup xp = 1, mlZeme rovnici

neuronu piepsat do tvaru:

y= f(zwi'xij

Vzorec 10: Rovnice neuronu

NejjednodusSim typem neuronu je neuron s bindrnim vystupem. Ackoliv v praxi
se samostatn¢ témet nevyuziva, 1ze ho aplikovat jako vhodnou a snadno pochopitelnou
demonstraci funkénosti obecného neuronu.

Pro neuron s bindrnim vystupem existuji pouze dv€ mozné vystupni hodnoty
<0,1>. Jedna se tedy o klasifikaci vstupniho vektorového prostoru do dvou tfid. Cely
vstupni prostor je tak rozd€len na dva poloprostory, z nichZ jeden obsahuje vSechny
mozné vstupni vektory které povedou k vysledné hodnoté O, druhy vSechny ostatni
vedouci k vysledné hodnoté 1. Délici nadrovina je dana rovnici:

N
ZW[ x;, =0
i=0

Vzorec 11: Délici nadrovina pro neuron s bindrnim vystupem

Z této rovnice plyne, Ze poloha této délici roviny je ddna jednozna¢né vektorem
vah w. Zménami tohoto vektoru pii procesu ufeni pak mame moZnost tuto rovinu

vhodné posunovat tak, aby klasifikace dosahovala poZadovanych vysledkii. Z rovnice
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také vyplyvd omezeni, dle kterého je takto moZné Kklasifikovat pouze linedrné

separovatelné dlohy. Pro ostatni dlohy je potfeba pouZit neuront vice™.

2.2.2.2 Uc¢eni neuronu

Uceni neuronu znamend systematickou udpravu vektoru vah w pomoci vzorki
ucebni mnoziny do doby, nez je vysledna klasifikace uspokojujici. Ucebni mnoZinou
rozumime mnoZinu korespondujicich mnoZin vstupnich vektorti a vystupnich hodnot
(x,yq), kde yq je pozadovédna odezva na vektor x. Podle rozdilu této pozadované odezvy
vq a skutecné odezvy y se pak vhodnym zpiisobem upravuji vdhy neuronu tak, aby se
tento rozdil snizoval™*.

Nejzndméj$i metodou pro neuron s binarnim vystupem je Hebbovo pravidlo, které
je vybornou ilustraci filozofie uceni. Je li y = 0, pak vdhy se neméni. Je li y =1, a je to
vysledek spravny, posilime vahy buzenych vstupii. Pokud je y = 1, ale je to vysledek
Spatny, oslabime vahy buzenych vstupll. Posilovdni nebo oslabeni vah se provede dle
vzorce:

W= A, Viix, =1

Vzorec 12: Hebbovo pravidlo

Obecnéj$im pravidlem pro tento piistup, které je velmi rozsifené v disledku toho,
Ze jej 1ze aplikovat i na obecny neuron s redlnym vystupem, je delta pravidlo (A-
pravidlo). Pro kaZdou slozku vektoru vah je dano rovnici:
pa W=, W, TU(Y, = V)X,

Vzorec 13: Delta pravidlo

kde je
Vd ceeennnn poZadovand hodnota vystupu,
Vo skutecnd hodnota vystupu pro vstupni vektor X a vahy ,w.

Konstanta p pak urcuje rychlost konvergence, neboli vliv rozdilu poZadované a

skute¢né vystupni hodnoty na zménu vahy v jedné ucebni iteraci™.

33 JAN 1. Cislicova filtrace, analyza a restaurace signald. 2. vydani. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.

3 VONDRAK I. Uméld inteligence a neuronové sité. Ostrava : VSB-TU, 2009. 139 s.

ISBN 978-80-248-1981-5.

3 JAN J. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signdl. 2. vydani. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.
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2.2.2.3 Dopiedné neuronové sité

Dopiedné neuronové sité piedstavuji jednu z nejrozsifengjSich architektur, se
kterou se ve svété neuronovych siti miZeme setkat. Jsou historicky prvnim ndvrhem
takové sité. A i presto, Ze existuje spousta uloh, které jsou pro né obtizn¢ fesitelné nebo

zcela nefesitelné, stile zachovavaji sviij vyznam.

Architektura
Nejjednodussi reprezentaci dopiedné sité je jednovrstvy perceptron. Jednd se o M

paralelné pracujicich neurondl, z nichz kazdy nezavislé realizuje transformaci vstupniho

vektorux dle y. = w'x), kde w je jeho vektor vah. VétS§inou byvaii charakteristik
y;=f (, ), jej yvaj y

vSech neuronil v jedné siti shodné. Takovd sit’ realizuje jednoduché zobrazeni z N-
rozmé&rného prostoru, kde N je pocet slozek vektoru x, do M-rozmérného prostoru, ktery
je dan poctem neuront, v piipadé¢ Ze jde o neurony se spojitymi charakteristikami.
Pokud jde o neurony s bindrni charakteristikou, realizuje sit’ zobrazeni mezi stejné
dimenzionalnimi bindrnimi prostory. U sit€ s neurony se spojitou charakteristikou se
pak vyuZziva kaskada perceptronu a navazujici sité, kterd oznaci vystup yi, jenZ nabyl
maximalni hodnoty. Toto miiZe byt napiiklad pfi soutéZivém uceni interpretovdno jako

N PR 3
stav, kdy vektor wy je idedlni aproximaci ptiloZeného vektoru x. 6

Obr. 1 :Jednovrstvy perceptron

(Zdroj: JAN, 2002)

3 MALY M. Vicevrstvé dopiedné neuronové sité : dvod do teorie a aplikaci. 1 vydani. Usti nad Labem :
Univerzita J.E. Purkyné, Piirodovédecka fakulta, 2007. 72 s.ISBN 978-80-7044-915-8.
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MoZnosti dopiedné sité - priklad

Demonstraci omezeni jednovrstvého perceptronu a naopak rozsifeni jeho moznosti
muZeme ukdzat na kratkém piikladé sit¢ s vstupnim prostorem N = 2 a jednim bindrnim
vystupem.’’ Ulohou sit& bude zaklasifikovat vstupni bod, dany soufadnicemi x; a x, do
jedné ze dvou mnoZin, které jsou v prostoru definovdny. Dé¢lici nadrovina neuronu se
degeneruje na primku protinajici tento prostor. Pokud jsou hranice obou mnoZin
zakiivené, neni mozné pomoci takové sit¢ zaklasifikovat spravné vSechny body daného

prostoru. Jak je vidét na obr. 2, ¢ast bodu bude zaklasifikovdna chybné, protoze délici

piimka nebude schopna se s témito zakfivenimi vypoiddat.

Y1

w[1,1] w([1,2]

X1 X2 C

Obr. 2: Klasifikace piislusnosti bodu v roving jednovrstvou siti
(Zdroj: JAN,2002)

ZmnoZeni neuronti ve vrstvé tady nijak nepomuZe, neb kazdy z nich bude opét
vytvaret délici pfimku, a protoZe jsou tyto neurony na sob& nezdvislé, neumozni tuto
piimku kombinovat.

Kombinace piimek, kterd umoZni potlacit ¢i Gpln€ omezit chybnou klasifikaci
vstupnich bodl vznikd zafazenim druhé vrstvy, kterd realizuje operaci konjunkce.
Souciny vytvareji oblasti, které jsou priinikem polorovin odpovidajicich klasifikacnim
moZznostem neuronii predchozi vrstvy. Toto feSeni umozni piimky délici roviny

zkombinovat tak, aby se klasifikace bodl na vstupu zpftesnila, viz obr. 3.

7 JAN, J. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signald. 2. vydani. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4
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konjunkce

1. vrstva

w[1,1] w[2,2]

X1 X2

Obr. 3: Klasifikace piislusnosti bodu v roviné dvouvrstvou siti
(Zdroj: JAN,2002)

Da se fict, Ze kombinaci vice pfimek lze aproximovat libovolnou konvexni oblast.
Pro aproximaci i konkdvnich oblasti, pouzijeme tfeti vrstvu, tentokrdt realizujici
sjednoceni. Sjednocenim néckolika konvexnich oblasti 1ze délici uz ne pifimku, lec¢
kfivku zahnout 1 opa¢nym smérem, viz obr 4. Tim jsme v tomto piikladu dosédhli
uspéchu. VSechny body roviny je mozné spravné zaklasifikovat. Pro zvySeni poctu
zakfiveni d¢lici kfivky je pak dostaCujici pouze zvysit pocet neuront v jednotlivych
vrstvidch. Vhodnym rozSifovdnim vrstev a propojenim neuronii mezi nimi pak lze

dosdhnout klasifikace pfi libovolném tvaru klasifikacnich mnozin.

disjunkce

Obr. 4: Klasifikace pfislusnosti bodu v roving tiivrstvou sit{
(Zdroj: JAN,2002)
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Predchozi ptiklad ukdzal, jaké jsou mozZnosti tohoto typu siti a jaky je rozdil mezi

“ o < « N 38
poctem neuronil v jedné vrstvé a mezi poctem vrstev™ .

Vicevrstvy perceptron
V uvedeném piikladu byl pouzit zvlaStni piipad vicevrstvého perceptronu.

Obecnou podobu pak ukazuje obr 5.

Y1 Y2 Y3

Vystupnivrstva () [ ) e

Skryté
vrstvy

Vstupni w[1,1]
uzly

X1 X2 X3 Xn

Obr. 5: Obecna neuronova sit’
(Zdroj: JAN,2002)

# JAN J. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signdl. 2. vydani. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.
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Zde rozliSujeme nejvyssi vrstvu M, nékolik skrytych vrstev a nejniZe vrstvu N
(vrstva vstupnich uzl). Obecné 1ze fict, Ze sit’ je propojena uplné, tj. vystup kazdého
neuronu je propojen na vstupy vSech neuront ndsledujici vrstvy. Piipadné neexistujici
propojeni jsou vyjadfena nulovymi vdhami. Signdly siti postupuji pouze jednim
smérem, odtud se vzal jejich ndzev - dopfedné. Oznaceni sit’ se zpétnym Sirenim, které
se pro tuto architekturu také pouZzivd, je odvozeno od metody uceni. Nesmi byt
zaménovano napiiklad se sitémi se zpétnou vazbou, kde skuteén€¢ dochazi
k signdlovému toku i zpétnym smérem.Sit" je urCena typy pouZivanych charakteristik
neuronu, a hlavné souborem vah. Tyto parametry pak jednoznacné urcuji zobrazeni
vstupll na vystup.

Soubor vah se méni v pribéhu uceni. N&které typy siti méni soubor vah i
v prubéhu zpracovani dat. Dopfedné sit€¢ pouZzivaji vétSinou sigmoidélni charakteristiky,
a to pro vSechny neurony v siti. Pro nékteré specidlni ptipady uceni, popiipadé pfii
pouziti pevné€ stanovenych vah, se pouzivaji i1 charakteristiky jiné (napiiklad v naSem

piiklad€ pro realizaci logickych operacf)3 .

2.2.2.4 Uceni sité

Dopredné sit€¢ maji Siroké vyuziti dané nejen obecnosti a zdanlivou jednoduchosti
své architektury, ale také proto, Ze pro né existuje formalizovany optimalni postup
uceni. Obdobné jako jeden neuron, i celou sit’ u¢ime na zdkladé¢ ucebni mnoZziny.
Ucebni mnozinu tvoii vyznamny pocet dvojic vstupnich vektort xp a korespondujicich
ocekdvanych vystupnich vektori dp. Jednotlivy krok ueni spociva v ptivedeni vektoru
xp na vstupy sité€ a ve zjiSténi, jak se skuteCny vystup y 1i8i od oc¢ekdvaného dp, Na
zéklad¢ zjisténych odchylek se pak mohou upravovat vahy bud’ po jednotlivych krocich
nebo za celou ucebni epochu. Epochou uceni nazyvame provedeni ucebniho kroku
postupné pro kazdou dvojici z uebni mnozZiny. Obvykle je potieba mnoha ucebnich
epoch, aby sit’ realizovala poZadované zobrazeni z dostate¢nou pfcsnostlA 0,

Postup uceni vychazi z predpokladu, Ze optimdlnim zptisobem uceni jednoho
neuronu je 4 — pravidlo. Bylo by tedy ucelné ho vyuzivat v celé siti. PotiZ je v tom, Ze
pro vystupy neuronl vnitfnich vrstev (tj. prvni vrstvy a skrytych vrstev), které se

nazyvaji lokdlni aktivace, nezname ocekavané hodnoty. Pouzijeme tedy piedpoklad,

¥ JAN J. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signdld. 2. vydani. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.

40 HAKL F. Uvod do teorie neuronovych siti. Praha: CVUT, 1998. 210 s.ISBN 80-01-01716-8.
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ze chyba kteréhokoliv neuronu ve vrstvé se rozd€li mezi vSechny neurony ptredchozi
vrstvy v poméru vah piisluSnych propojeni. Pak postupné¢ dokdzeme transformovat
chyby z jedné vrstvy na druhou, az k prvni vrstvé. Chyba se tedy siti $ifi proti sméru
zpracoviani dat, proto ndzev této metody ,,ucent se zpétnym Sirenim chyb**'.

V kazdém kroku uceni tedy tprava vah probihd podle nasledujiciho algoritmu:

e Nastup vstupniho vektoru z trénovaci dvojice a zjiSténi skutecné odezvy sité.
® Vypocet chybového vektoru porovndnim skutecnosti a ocekavani.
e Vypocet rozpoctenych chyb jednotlivych neuronii zpétnym Sitenim chyb.

e Oprava vektoru vah kazdého neuronu podle delta pravidla v vyuzitim znamé

aktivace tohoto neuronu pfi zpracovini vstupniho trénovaciho vektoru.

Ucenim na u€ebni mnoZiné¢ se vdhy neuronli postupné meéni tak, Ze sit’ realizuje
pozadované zobrazeni ze stdle vysSSi pifesnosti. Toto plati obecné. Je moZné, Ze
vzhledem k skrytym procesim odehrdvajicim se uvnitf sité, lokdln¢ muizZe dojit ke
zhorSeni piesnosti. Pro oznafeni piesnosti, s jakou se redlné zobrazeni blizi
pozadovanému, se ujal pojem vykonnost sité. Z pocCatku uceni vykonnost rychle stoupd a
po jistém poctu ucebnich kroka se jeji rust zpomali. Pokud se zcela zastavi, bylo
dosazeno tzv. plato vykonnosti**. Pokud uéeni pokratuje s touto mnoZinou dile, zaéne
po jisté dob€ vykonnost opé€t stoupat, az se dostane ke svému optimu.

Ucebni mnozina je ze své podstaty kone¢nd. Ukazuje siti jednotlivé vzorky
opakované¢. Obvykle byva potieba mnoho epoch uceni, nez sit’ bude pracovat dostatecné

spolehlivé. Je vhodné, aby se potadi vzorkl v jedné epoSe stiidalo.

Testovanti sité

Protoze sit musi byt schopna spravné transformovat nejen vzorky z ucebni
mnoziny, ale i jakykoliv obecny vektor ze vstupniho prostoru, provadi se testovani sité
na zcela jiné mnoZiné vzorkl, kterou oznacujeme testovaci mnoZinou. Testovaci
mnoZina je obdobné¢ jako ucebni mnoZina tvofena korespondujicimi dvojicemi vstupi a

ocekdvanych odpovédi, avSak tyto se nepouzivaji v u¢ebnim procesu. Z pohledu sité je

*' JAN 1. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signald. 2. vydéni. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.
2 JAN 1. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signald. 2. vydéni. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.
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tedy testovaci mnozina jakymkoliv ndhodnym vstupnim vektorem. Srovnanim redlného

vystupu sité a predpoklddaného tak ziskdme skuteCnou miru adaptace sits™®,

Pietrénovani sité

Na rozdil od prabéhu uspéSnosti sit¢ na ucebni mnozZin€, pokud v uceni
pokracujeme 1 po dosaZeni plata vykonnosti, vysledky sit€ s testovaci mnoZinou zacnou
naopak klesat. Tento jev se nazyva pretrénovdni sité. Pfetrénovani sité se vysvétluje tak,
Ze zatimco z pocatku se sit’ u¢i obecné rysy transformace, které je schopna aplikovat jak
na ucebni tak testovaci mnozinu, po urcit€é dobé se sit' zaCne ucit specifické
charakteristiky konkrétnich vzorki u¢ebni mnoZiny. Zacne jakoby ztricet schopnost
feSit obecné vzorky ztestovaci mnoZiny (nebo jakékoliv jiné kombinace vstupl).
Pretrénovana sit’ se tak stava spiSe paméti, nez formou umélé inteligence.

Obranou proti pietrénovani je bud’ v€asné ukonceni uceni (po dosaZeni plata
vykonnosti), nebo drobné pozménovani hodnot ucebni mnoZziny (tak, aby nevynikly
nevyznamné specifické rysy), anebo vytvofeni tizkého mista v siti. Uzké misto je

tvofeno vrstvou s menSim poctem neuronill, neZ je v ostatnich vrstviach. Tim je jeho

vvvvv

charakteristiky u¢ebni mnoZziny v podstaté zahodi.**

® HAKL F. Uvod do teorie neuronovych siti. Praha : CVUT, 1998. 210 s.ISBN 80-01-01716-8.
* JAN 1. Cislicovi filtrace, analyza a restaurace signald. 2. vydéni. Brno : Nakladatelstvi VUTIUM,
2002. 428 s. ISBN 80-214-1558-4.
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2.3 Maple

Maple je pocitacové prostredi pro matematické vypocCty. Byl vyvinut na univerzité
ve Waterloo v Kanad&®. Svym charakterem Maple nélezi do skupiny systému CAS
(Computer Algebra Systems), coZ je souhrnny ndzev pro systémy pocitacové algebry,

pouZzivajici pro modelovani matematické operace se symbolickymi vyrazy.

2.3.1 Popis systému

Maple umoziiuje provadét jak symbolické a numerické vypocty, tak vytvaret grafy
funkci a vysledky exportovat do mnoha riznych formatu. Ma také moZnost piimého
vystupu do nékolika programovacich jazykt (Fortran, C, Java, Matlab, Visual Basic) a
do riznych dokumenti (LaTeX, HTML, RTF, MathML).46 V Maple se pouziva
pitkazovy jazyk kombinovany sucinnym programovacim jazykem s mnoha

pfeddefinovanymi matematickymi funkcemi. Maple pokryva nésledujici oblasti.

Symbolické operace

Srdcem Maple jsou jeho funkce pro praci se symbolickymi vyrazy, které poskytuji
nejveétsi volnost pfi jejich pouzivani. Dovoluji deklarovat proménné bez priifazeni
numerické hodnoty a umoznuji uchovévat Cisla v presném tvaru bez zaokrouhleni. Toto
je dulezita vlastnost zvI4sté pii préci s iraciondlnimi ¢isly, nebo se zlomky, jejichz
celoCiselny vysledek je periodicky. Pokud je pak pozadovéan vysledek ve tvaru ¢isla
s pohyblivou fadovou carkou, vyjadfuje se az na samotném konci vypoctu, ¢imZ se

T . 47
minimalizuje zaokrouhlovaci chyba™'.

Numerické operace

Pro feSeni problému numerickymi metodami disponuje Maple moznosti vyc¢islit
symbolické konstanty a zlomky v podstaté s teoreticky neomezenou presnosti. Ta je
ddna moZnosti pouZzit libovolny pocet ¢islic mantisy u ¢isel v pohyblivé fadové Carce.

21Nt ¥ Yot v . . Z vv - 4
Redlnd je tato pfesnost samoziejmé omezena mozZnostmi stroje, na kterém Maple b&zi.*®

* BUCHAR J. Uvod do programového souboru Maple V. 1. vydani. Brno : Vysok4 §kola zeméd&lskd,
1994. 83 s. ISBN 80-7157-117-2.

“ CHVATALOVA Z. Maly Maple manudl. [online]. [cit. 2009-05-11]. Dostupné z:
<http://www.maplesoft.cz/sites/default/files/img/manual_chvatalova.pdf>.

“" BUCHAR J. Uvod do programového souboru Maple V. 1. vyddni. Brno : Vysok4 §kola zemé&d&lska,
1994. 83 s. ISBN 80-7157-117-2.

* Tamtéz
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Grafika

Maple disponuje fadou mozZnosti, jak vysledky zobrazit graficky. UmoZnuje
vykreslovat jak dvojrozmérné tak i trojrozmérné grafy a disponuje Sirokym vybérem
jejich typt, vlastnosti a vzhledu. Lze jich tedy vyuzit nejen pro zobrazovéni pribéhu
funkci, ale i pro statistické zobrazovani nebo modelovani geometrickych téles. Pro
funkce s vice proménnymi je v Maple moZnost animace prib¢hu funkce, kdy lze
nastavit interval pro plynulou zménu jedné proménné, a sledovat tak jeji vliv na pribéh
funkce. Obdobnd animace je moZznd i pro trojrozmérné zobrazeni. Grafy lze pak
exportovat do samostatnych obrazku, véetné formétu gif pro animace, a l1ze je tak piimo

vkladat do libovolnych dokument.*’

2.3.2 Vnitini struktura Maple

Maple se skldda ze tii hlavnich ¢asti, a to z vypocetniho jadra, souboru knihoven a

uzivatelského rozhrani.

Jadro

Jadro Maple je jeho matematicky motor, ktery provadi samotné vypocty. Je
napsano v jazyce C a je vysoce optimalizovdno, coZ znamend Ze je schopno provadét
zékladni vypoCty rychle a s malou spotfebou paméti. Obsahuje samotny interpretr
jazyka systému Maple, algoritmy pro numerické vypoCty a funkce pro vstupni a

. . P > 50
vystupni operace a zobrazeni vysledku™.

Knihovny
Vétsina piikazi pro Maple je definovana v knihovnach. RozliSujeme tii zdkladni
typy knihoven’":
e Hlavni — obsahuje nejuzivanéjsi piikazy, které nejsou obsaZeny piimo
v jadfe. Zavadi se pii startu programu. Tato knihovna je tedy okamzité
piistupna.
e Uzivatelské — jsou tvoreny méné frekventovanymi piikazy a je nutné je pied

pouZitim nahrédt do paméti.

¥ NOVAK M. Maple. [online]. [cit. 2010-04-03]. Dostupné z: <http://maple.michalnovak.eu>.
07 AK V. Struktura systému Maple. [online]. [cit. 2010-04-02]. Dostupné z:
<http://www.maple.vladimirzak.com/systemmaple/maplestruktura.html>.

31 7AK V. Struktura systému Maple. [online]. [cit. 2010-04-02]. Dostupné z:
<http://www.maple.vladimirzak.com/systemmaple/maplestruktura.html>.
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Balicky (packages) — rozSitujici knihovny. Kazdy bali¢ek obsahuje skupinu
piikazu pro konkrétni ¢ast matematiky, je mozné je do systému libovolné
pridavat nebo si vytvorit vlastni. BaliCky nahravdme do paméti az pied jejich
pouZitim, protoZe v piipadé stejnych ndzvu obsaZenych funkci, miZe dojit

k prepséni. (K tomu se pouZije funkce z naposled nahraného balicku.)

Uzivatelské rozhrani

Uzivatelské rozhrani programu Maple ma dva hlavni mody. Prvnim z nich je

Document mode, druhym je Worksheet mode. Prace v téchto modech je dosti odlis$na,

kazdy z nich md své vyhody a nevyhody, a tim i svou oblast pouZiti’*:

Document mode je efektivnéjsi a interaktivnéjsi. Mezi jeho vlastnosti patii
hlavné intuitivni feSeni problému, absence promptu, kontextovy editor pro
dalsi zpracovéni a novy design interface RTD (Rich Technical Document).
Document mode umoziiuje zpracovavat piikaz na jedné fadce a pak postupné
pridavat dalsi vystupy. VSechny tyto vlastnosti jej délaji prehlednéjSim, ale
zaroven je mén¢ vhodnym pro slozit€jsi ulohy.

Worksheet mode je tradicnim prostfedim pro prici s Maple a je pievzat
ze starSich verzi Maple. Je vhodnéjsi pro programovani, ladéni a pfipravu.
Jeho vstup je jasné uren promptem ( znak ,>*). Vstup je mozny jak v
dvojrozmérném prostredi, tak i jednorozmérném. Je zde jasn¢ odd€leny
vstup od vystupu, a v zdkladu tyto byvaji odliSeny i barevné. Tento méd je
vhodngj$i pro samotnou prici, ale forma jeho pfimych vystupli neni vZdy

praktickd pro pifimou prezentaci ziskanych vysledkd.

2.3.3 Prace v Maple

2.3.3.1 Zakladni prikazy a ovladaci prvky

Maple disponuje velkym poctem funkci, pieddefinovanych proménnych a

ovladacich prvkl. Pro ucely této prace jsou pouZzité jen vybrané z nich. Nasledujici

zkraceny popis by mél vytvorit alesponl pfedstavu, k ¢emu funkce nebo prvek slouZzi.

Uplné informace o popisovanych prvcich jsou uvedené v nipovédé programu Maple,

kterd je soucdsti instalace.

2 NEMECEK, A. Uvodni pougeni o Maple 13. [online]. [cit. 2010-04-03]. Dostupné z:
<http://math.feld.cvut.cz/nemecek/maple/zacatky/maple13/uvod131.html>
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Ovladaci symboly

Mezi ovladaci symboly Maple fadime zejména:

Prompt (,,>“) — Prompt je uvozujicim znakem kazdého piikazu. Objevi se
vzdy potom, co skonéi zpracovani pfedchoziho ptikazu. Signalizuje tak
pfipravenost Maple ptijmout dalsi znak.

Kitizek (,,#*) — Je uvozujicim znakem komentare. Cokoliv napsdno za timto
znakem se bere jako komentaf.

Sttednik (,,;*) — Ukoncujici znak piikazu. Po zpracovani piikazu se objevi
jeho vysledek.

Dvojtecka (,,:*) — Ukoncujici znak piikazu. Po zpracovéani piikazu se

vysledek nezobrazi, avSak vyhodnocena hodnota zlistane uloZena v paméti.

Operatory

Presto Ze vétSina operdtord, které Maple pouZziva jsou standardni matematické

operatory. Piesto existuji dvojice operatori, které se v riznych vyvojovych prostredich

1181, a proto je vhodné je uvést. Patii mezi né:

Vector

Ptirazeni ,,:=* — Na tento operdtor je tfeba nahliZet s obzvlastni opatrnosti.
Jeho syntaxe neni dnes piiliS typickd. Casto se chybné zaméiuje
s operdtorem porovndni.

Porovnani ,,=* — Porovnava rovnost dvou hodnot.

Moznosti, jak vytvorit matici nebo vektor, je v Maple vice. V této préci je pouZito

kli¢ového slova Vector( ). Vector( ) vraci bud’ fddkovy nebo sloupcovy vektor danych

Cisel, pfipadné¢ proménnych nebo nul. S takto vytvofenym vektorem lze pak déle

pohodIné€ pracovat fadou funkci. Vektor lze nastavit 1 jako jen pro Cteni.

Eval

Eval je funkci pro numericky vypocet vyrazu. Tento piitkaz md mnoho podob,

v zéavislosti na tom, v jakém formatu ma byt vyraz pocitan. Mezi nejpouzivangjsi patii:

Evalm — maticovy pocet.
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e Evalf — vypocet s plovouci desetinnou ¢arkou.

¢ Evalb — vyhodnocuje pravda/nepravda.

Plot
Funkce plot vykresluje dvojrozmérny graf. Vice grafli v jednom je pak moZné

zkombinovat pomoci funkce multiple z balicku plots. Z moZnych parametrli, kterymi

vvvvvv

® x, y — vykreslované hodnoty. Mohou byt vlozené ve form¢ funkce, vektoru
nebo ¢iselné posloupnosti,

e style — urCuje styl grafu,

® color — urCuje barvu grafu, coz je velmi uziteCné pii vykreslovani vice
kiivek do jednoho grafu,

e filled — pokud je tento parametr nastaveny: true, je prostor pod kfivkou
vyplnén v barvé kiivky,

e view —urCuje rozsah os x a y,

® Jabels — umoziuje popsat osy napiiklad pouZzitymi jednotkami,

® labdirection — definuje orientaci popisku os,

® Jegend — pojmenovava jednotlivé kiivky.

2.3.3.2 Programovani v Maple
Pro vytvéfeni vlastnich procedur ma Maple sviij vlastni syntakticky jazyk.

Nahlédneme do jeho primdrnich zdklad, aby byly zfejmé posléze pouZité syntaxe.

Funkce
Pro vytvofeni funkce (procedury) v Maple pouZzijeme nasledujici syntaxi:
nazev_funkce := proc(paraml, param? ...)::typ_funkce
télo funkce;
end proc
Nézev funkce predstavuje jeji symbolické jméno, tedy to, které budeme volat
z hlavniho programu nebo samostatného piikazu. Typ funkce urcuje, jaka bude

ndvratova hodnota z funkce. Jednotlivé parametry ptedstavuji vstupni hodnoty. DuleZité
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je pak celou funkci ukoncit pomoci end proc. Obecné plati, Ze jakykoliv logicky blok

musi koncit klicCovym slovem end.

Podminka
Pro vétveni programu se pouZziva piikaz if. Jeho syntaxe je:
if podminkal then
prikazyl
elif podminka?2 then
prikazy?2
else
prikazy3
end if
Skupina ptikazu oznacena jako prikazyl se vykond, pokud je podminkal splnéna.
Pokud nenti, testuje se podminka2. Pokud 1 tato podminka je splnéna, vykona se blok
ptikazi prikazy2. Pokud neni splnénd ani jedna z podminek, vykond se blok prikazy3.
Syntaxe je variabilni, prostfedni blok s kliCovym slovem elif 1ze pouzit vicekrat, vzdy
plati, Ze kazda nésledujici podminka se testuje aZ pii nesplnéni té ptfedchozi. Posledni
blok else je volitelny. Zapis ukoncujiciho piikazu end if 1ze beze zmény vyznamu zkratit

na fi53 .

Cykly
Cyklus s neznamym poctem iteraci
Pro cyklus s pfedem nezndmym poctem iteraci se pouziva tato syntaxe:
while podminka do
prikazy
end do
Cyklus se vykovdava tak dlouho, dokud je podminka splnéna. Jakmile podminka
prestane platit, program cyklus opousti a pokracuje déal. Cyklus Ize kdykoliv pferusit
pomoci klic¢ového slova break. Maple neuziva syntaxi pro cyklus s podminkou na konci.

Pokud jej potfebujeme, je nutné bud’ vhodné upravit vstupni podminku a jeji

3 7AK V. Programovéni v Maple. [online]. [cit. 2010-07-13]. Dostupné z:
<http://www.stud.fme.vutbr.cz/~yzakvl00/maple/programovani/programovani.html>
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inicializa¢ni hodnotu, anebo vytvofit nekonec¢nou smycku a v pribéhu ji opustit

piikazem break>.

Cyklus se znamym poc¢tem iteraci
Pokud znidme dopfedu pocet iteraci, které se maji provést, mliZeme pouzit
nasledujici syntaxi:
Jor iterator from a by b to c while podminka do
prikazy
end do
Cyklus se bude vykonavat tak dlouho, dokud hodnota iteratoru, zacinajici
hodnotou a, nedosdhne hodnoty ¢ krokem b. Ddle musi byt splnéna podminka za
piikazem while. Tato podminka je nepovinnd. Je moZné ji vynechat a cyklus opakovat

jen po pfedem zadaném poctu kroki™.

Navrat
Pro ndvrat zfunkce se pouzivd piikaz return néasledované ndvratovym

parametrem. Vykovavani vypoctu se tak vrati do mista, odkud byla funkce volana.

2.3.4 Shrnuti Maple

Maple samoziejmé obsahuje mnohem vic programovacich ndstroji a klicovych
slov, avSak tyto vybrané, které byly uvedeny, jsou pro jakékoliv programovéni
viceméné nezbytné. Syntaxe a popis Cinnosti dalSich funkci 1ze nalézt v sylabech a
ndpoveéde k programu Maple.

Podporu &eskych uZivateli systému Maple zajistuje Cesky klub uZivatelt Maple

(http://www.maplesoft.cz) zaloZeny vroce 1993. Vyvojafi systému reaguji velmi

dynamicky na potfeby uZivatelli jak v akademické, vyzkumné, ale i komer¢ni sféie
pravidelnymi inovacemi novych verzi. V soucasnosti jde o aktudlni verzi Maple 14 a
MapleSim 4. Kanadska spole¢nost Maplesoft, Inc., ktera cely systém produkuje a vyviji,

podporuje i fadu souvisejicich aktivit pro své uZivatele (http://www.maplesoft.czom).

> 7AK V. Programovéni v Maple. [online]. [cit. 2010-07-13]. Dostupné z:
<http://www.stud.fme.vutbr.cz/~yzakvl00/maple/programovani/programovani.html>
ss P
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3 Analyza vybrané firmy
3.1 Popis firmy

3.1.1 Obecné informace

ABB s.r.0. je pfedni svétova spole€nost poskytujici technologie pro energetiku a
automatizaci, které umoznuji energetickym a pramyslovym podnikiim zvySovat
vykonnost pfi sou¢asném snizeni dopadu jejich ¢innosti na Zivotni prostiedi. ABB ma
sto dvacet tisic zamé&stnancii ve vice neZ stu zemich.

V Ceské republice plisobi ABB jiz od roku 1970 a v souéasné dobé ma okolo dvou
a pul tisice zamé&stnancti. V ¢eském prostiedi ABB ma moZnost vyuziti mezindrodniho
know-how a nejnovéjSich vysledki vyzkumu a vyvoje globdlni spole¢nosti. Svym
zdkaznikim nabizi pfidanou hodnotu v podobé¢ silného zdzemi vlastnich inZenyrskych a

servisnich center a dlouhodobych zkuSenosti tradi¢nich ¢eskych vyrobct.

L]
?eplice Jablonec'n Ni

s Most

sPlzen
[ ]
Ostrava

Obr. 7: Sidla ABB v CR
(Zdroj: ABB, Obecné informace)

Sidlo spolecnosti a zastoupeni vSech divizi:
ABB s.r.o.

Sokolovska 84-86

186 00 Praha 8 - Karlin

Tel.: 234 322 111
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Oblasti podnikani ABB:

Vyrobky pro energetiku;
e Systémy pro energetiku;
e Vyrobky pro automatizaci;
¢ Primyslové automatizace;
e Robotika.

V této préci se zamé&iim na oblast vyrobkil pro automatizaci. Tato oblast ¢innosti
ABB pfindsi zdkaznikim energeticky efektivni a spolehlivé vyrobky, které zlepSuji
produktivitu zdkaznika. Budou zohlednény vyrobky pro automatizaci v€etné¢ pohond,
motorli a generatorti, vyrobkl nizkého napéti, a to hlavné elektroinstalacni material,
potom instrumentace a analytickych vyrobkl a také vykonové elektroniky. Koncovym
zdkaznikim a externim partnerim je denné odesildn vice neZ jeden milién vyrobkl
pouzivanych pro Sirokou S$kdlu provoznich c¢innosti v primyslu i energetickych
podnicich a také v komer¢nich a obytnych budovich. Pravé touto oblasti se zabyva
divize pfistroji a rozvadéct nizkého napéti organizacni jednotka ELSYNN se sidlem

v Brné¢, kterd bude vychodiskem pro ziskédni informaci v této prici.

3.1.2 Analyza stavajiciho stavu firmy v letech 2002 az 2009
3.1.2.1 Analyza obecného okoli

Politicko — pravni vlivy

V soudasnosti se politickd situace v CR, po obdobi slabé a nejisté trednické vlady
, stabilizovala. Nova vlada pfinasi vétSi jistotu ohledné budouciho vyvoje, vladni
stanoviska ohledné chystanych reforem jsou jasna, takze Ize s nimi pocitat pfi vytvareni

dlouhodobych plant.

Darnova politika

Vyvoj daiové politiky v CR je v soudasnosti predvidatelny. Nova vlida slibuje
sniZzeni rozpoctového deficitu, a to znamend, Ze pokud se dan€¢ budou ménit, budou se
zvySovat. Toto neni pfili§ pfiznivy stav, ale na druhou stranu bude mit dopad na cely

obor. V soucasné dob& (2010) je sazba DPH 20 %.
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Ekonomické vlivy

Ekonomicka situace v CR je ve znameni mirného ekonomického riistu. Po krizi
v letech 2008 — 2009 dochazi k mirnému rlstu poptavky, a soucasné se zvysuje ochota
investort investovat do tohoto prtimyslu. Situaci nepiiznivé ovliviluje drahd ropa a
rozpoCtové problémy ¢asti zemi Evropské unie. JelikoZ je spousta ¢innosti v spole¢nosti
vykondvand v riznych zemich, je faktor stability kurzu koruny a euru pro ceskou
pobocku velmi dilezity. I pies tyto omezujici faktory dosahuje spolecnost ziskd, a jeji

hodnota neustale roste.

Mira nezaméstnanosti

Vysokd nezaméstnanost v CR je pro spole¢nost vyhodnd. Za prvé, umoZiuje drzet
mzdy na relativné nizké drovni, aniZz by ji hrozil masovy odchod zkuSenych
zaméstnancu. Za druhé, je v soucasné dob¢ na trhu préce spoustu volnych odborniku,
které spole¢nost potifebuje. Z dlivodu krize bylo propusténo cca 20% zaméstnanct,
avSak v nckterych oblastech, obzvlast¢ v obchodnich teamech, je zamé&stnanct stdle

nedostatek..

Analyza oborového odvétvi
Na postaveni spolecnosti v oboru, kterym je elektrotechnicky pramysl, ovliviiuje

nékolik faktort:

¢ Potenciondlni nové vstupujici firmy - SoucCasnd ekonomickd krize
zpusobuje, Ze mira novych investic oboru je nizkd. Nové subjekty
nevznikaji, a nejsou informace o tom Ze by se n€kdo z zahrani¢nich podniki
snazit vstoupit na ¢esky trh.

e Odbératelé - Odbératelé spolecnosti jsou jak velké podniky, tak
maloodbératelé z fad femeslnikil a vefejnosti. Prodej primyslovych vyrobku
zajisStuje  rozsdhld sitt obchodniku a  produktovych  manaZéru,
specializovanych na konkrétni vyrobky. Vyrobky pro bézné pouZziti jsou
k dostani v maloobchodni siti. Pro velkoodbératele spolecnost pfipravuje
vérnostni programy a slevové nabidky Soucasné zdkazniky spolecnosti

ABB mitiZeme rozd¢lit do ndsledujicich oblasti:
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o Velkoobchody;

o Stavebni spolecnosti;

o Architekti;

o Domovni elektromontaze;
o Energetika;

o Montaze elektro;

o Rozvadéce;

o OEM (Original Equipment Manufacturers);

Rozvadéce
23%

o Ostatni.
Segment zakaznik
Velkoobchody ~ Stavebni
Ostatni 14% spole€nosti

16% 2%
Architekti
2%

Domowni
elektrmontaze
3%

Energetika
5%

Montaze elektro
14%

OEM
21%

Obr. 8: Segment zakazniki ABB
(Zdroj: ABB, prizkum odbytu, 2009)

Substituty - MnoZstvi substitutl je vice podprimérné. Nezbytnou roli také
hraje kvalita a cena. Spolecnosti si spiSe vybiraji podle funkcionality
vyrobkl, jeho komplexnosti a pfizpisobivosti. Jakmile si zdkaznik tento
vyrobek vybere a je s nim spokojeny, je mala moznost, Ze by byl vyrobek
zménén. Konkurence jde technologicky rychleji dopfedu, hrozi zastaralost

vyrobk.
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e Dodavatelé - Nejvétsimi dodavateli pro ceskou divizi ABB jsou jeji
zahranicni divize a také fada dcefinych spolecnosti.. Vyrobni zdvody jsou
umistény pfevazné v zahraniéi, v CR je hlavné obchodni zastoupeni. Mezi
ostatni dodavatelé patii hlavné leasingové spole€nosti, které poskytuji

prostory, automobily a podptrné sluzby.

¢ Konkurenti v odvétvi - Konkurence je v ¢eském prostredi velmi silnd, je
zde spousta jinych spolecnosti které poskytuji podobny sortiment. Mezi
hlavni konkuren¢ni vyhody ABB patii cenova flexibilita, rychlost dodavek a
samoziejmé také vysokd kvalita nabizenych vyrobki. V soucasné dobé se
ABB snaZzi proniknout na trh snovymi vyrobky, které zde nabizeji

konkurenti delsi dobu, a pretdhnout tak nové zédkazniky od konkurence.

Lidské zdroje

V organiza¢ni jednotce ELSYNN pracuje pfiblizn¢ 500 zamé&stnanct. Zaméstnanci tvoii
nékolik tymu, které prochdzi riznymi oddélenimi, coz zefektiviiuje jejich kazdodenni
spolupraci. Fluktuace zaméstnancti je pomérné nizkd. Mzdovy systém je tvoren zakladni
fixni mzdou, a pohyblivou sloZkou. Ta tvoii podstatnou ¢4st piijmi zamestnanct, a
odviji se od jejich pracovnich vykonu. Motivace pracovniki je tedy vysokd. Spole¢nost
poskytuje také fadu nepenéZnich benefitl. Know how spole€nosti je na vysoké drovni.
Tuto uroven spolecnost udrzuje vysokymi naroky na nové zameéstnance, a pravidelnymi
Skolenimi t&ch stdvajicich Skolici stiediska jsou rozmistény v riznych zemich, Géast na
nich tak podporuje i mezindrodni spolupréci, vyuZitelnou nasledné v béZném Zivoté.
Kromé odbornych Skoleni spoleCnost zabezpecuje také Skoleni jazykové a v oblasti

osobnostniho rozvoje.
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3.1.2.2 SWOT analyza
Silné stranky:
e Vysokd kvalifikovanost zaméstnancti
e Dobré pracovni vztahy
e Vyrazny prvek "tymové prace"
e Siroké produktové portfolio
® Mezinarodni spoluprice
e Rust obchodil

e Dobré pozice na trhu

Prilezitosti
e Vysokd droveit nezaméstnanosti v CR — moZnost naboru odbornikii
e Nizka soucasna uroven inflace
e Vyhodny kurz koruny k euru

e Vyssi vyuziti modernich technologii

Slabé stranky:
e Nizké platy ve srovnani s oborovym primérem,
e Zastaraly styl manazerského vedeni,
e Nizkd motivovanost zaméstnanci,
e Mezidivizni komunikace,
e (ddélené stupné manazerského fizeni,

® (Obecna krize v odvétvi.

e Absence kvalifikovaného persondlu,
e SloZitost internich procest,
® Vnitini konkurence je aZ nezdravd, oslabuje spolecnost jako celek,

o Nizké investice do R&D.
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3.2 Uéetni data

3.2.1 Rozvaha

Aktiva 2002| 2003| 2004| 2005| 2006| 2007 2008| 2009
:%t;\éESt a ekvivalenty do t 8731| 6049| 12689 o| 1513 0| -268 697 |305 571
oniedavky z obchiodnich 30446 | 56013| 54444 | 98 444|104 181|184 590 | 148 075 |154 332
SPt?/E{?davky z ne-obchodniho 4014 4347 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé poskytnuté Gvéry 0 0 1123 1604 986 | 2385 6832| 1836
Naklady priStich obdobi /primy | = 5 4771 1715 146 246| 16091 87| 4341| 403
pristich obdobi

Znamka na trhu aktiv (pouze 0 0 13 0 705 3647 0 0
pokladna Centers)

Derivatové aktivum 0 0 0 0 0 0 3411 0
Zalohy na dodavatele / 705 909 742| 1690| 1680| 1539| 1582| 4231
dodavatelll

Material 43950 | 40916| 36137 | 57639 | 94 493|168 062| 139 773205 726
Nedokon&ené vyrobky 3799 3718 2113| 8303 21643| 38200| 32112] 18116
Hotové vyrobky 5281 7500| 6714| 8443| 13376| 37140| 35354 69 242
Nezaplacené dafié z pijma 0 0 0 0 0 o| 11755 -762
Odrodené dané - ob&zna aktiva | 1556| 3586| 3270| 3170| 2551| 4389 3602 4203
Obézna aktiva celkem 109 659 | 124 754 | 117 391 | 179 541 | 242 840 | 440 128 | 118 140 |151 755
Software 1210 1583| 1357| 1128| 1156| 1358 1536| 1983
Software - opravky/odpisy -1040| -1250 -831 -774 -876| -1249| -1087| -1495
fr']?j’e‘tjé?(“h"d"by nehmotny 2951 3269| 2951| 3632| 3133| 3723| 2996 349
Jiny dlouhodoby nehmotny 20951 -3269| -2951| -3632| -3133| -3723| -2996| -3 496
majetek - opravky/odpisy

Nedokon&ené stavby 0 523 476 643| 3735| 38534| 10195| 5642
Stroje a zafizeni 35016 | 44535| 46548 62026| 55343 | 75702| 140 781 (182612
Stroje a zafizeni - 20 106 | -27 915 | -30 266 | -41 265 | -34 926 | -47 372 | -48 063 |-74 650
opravky/odpisy

Pozemky a budovy 1797 2074| 3257| 5036| 4649 6790| 7312] 10160
Pozemky a budovy - 378| -554| -631| -1050| -1212| -1821| -1868| -2809
opravky/odpisy

Odroéené dané - ostatni aktiva 60 18 38 0 8 0 0 0
Ostatni aktiva celkem 16559 | 19014 | 19948| 25744 | 27877 | 71942 | 108 806 [121 443
Celkova aktiva 126 218 | 143 768 | 137 339 | 205 285 | 270 717 | 512 070 | 226 946 [273 198

Tab. 1: Aktiva

(Zdroj: ABB, rozvaha 2002 - 2009)
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Pasiva 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Zavazky z obchodnich vztaht 44224 | 37025| 33968 | 71027 | 98070 |128 128 | 103 996 [171 072
Prichozi faktury 2699| 2046| 1464 3725| 12848| 19926| 6082| 19755
Rezervy na ztracené objednavky 0 0 0 0 0 11 -24 -26
Rezervy na zaruky / sankce 434 5481 1675 2 626 2 053 2 464 3241 3 864
Rezervy pro pracovni ucely 107 60 49 342 304 3121 9278| 4706
Ostatni rezervy 0 0| 2815 3137| 1709 813 667 46
Nezaplacené dané z pfijma -1 529 6 469 6 052 0 2205| 10381 0 0
Neobchodni zadvazky 4885| 5618 6103| 9532| 9690| 13730| 16084 | 14443
Vydaje pfistich obdobi / vynosy

pristich obdobi 1761 6018 8162| 8083| 12761| 21353 | 19394 | 19289
Odvozené zavazky 0 -59 0 0 0 -150 | 7000 0
Cast dlouhodobych plijéek se

splatnosti do jednoho roku 0 0 0 75 464 551 418 0
Kratkodobé puljcky 48750 | 50400 | 48292 | 57139 | 93558256 770 | 45518 0
Odlozené dané - kratkodobé

zavazky 8 1032 0 1920 0 0 0 0
Ostatni kratkodobé zavazky 0 0 0| 10102 1397 0 2692 0
Obézné zavazky celkem 101 339 | 114 090 | 108 580 | 167 708 | 235 059 | 457 098 | 214 346 |233 149
Zalohy od klientd 1348 409 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé puijcky 0 0 0 132 691 407 5 95
Odlozené dané 452 318 289 1890 1733 1955| 3418| 3988
Ostatni zavazky celkem 1 800 727 289| 2022| 2424| 2362| 3423| 4083
Zavazky celkem 103 139|114 817 | 108 869 | 169 730 | 237 483 | 459 460 | 217 769 |237 232
Spole¢né a prioritni akcie 0 0 0] 17929 0 0 0 0
Nerozdéleny zisk 14962 | 16132| 15983 | -5644| 2281 2008 174 1719
Cisty pfijem 8117 | 12774| 12487 | 23270| 30953 | 50602 | 9003| 34247
Nahromadéné ostatni

pFijmy/ztraty 0 45 0 0 0 0 0 0
Celkem hodnota majetku 23079 | 28951 | 28470 | 35555| 33234| 52610 9177 | 35966
Pasiva celkem 126 218 | 143 768 | 137 339 | 205 285 | 270 717 | 512 070 | 226 946 |273 198

(Zdroj: ABB, rozvaha 2002 - 2009)

Tab. 2: Pasiva
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3.2.2 Vykaz zisku a ztrat

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prodej 246798 | 408 011 | 436992 | 571 012| 704 331 | 918903 | 949679 |1 013 223
Interni - externi vynosy
(IE) 30971 | 25538| 14465| 21284| 27486| 25869| 37394 37 065
Interni - interni vynosy
(1 6 475 6 947 1088 0 0 0 0 0
Vynosy 284 244 | 440496 | 452545 | 592296 | 731817 | 944 772 | 987 072 | 1 050 288
Vyrobni naklady na
prodané zbozi -244 030 | -374 342 | -359 060 | -480 642 | -628 849 | -819 873 | -876 056 | -880 731
Odchylky fixnich
naklad -1817 -891| -19568| -17377 758 -716| -21103| -42 298
Ztraty na ztracenych
objednavkach 0 0 0 0 0 -10 33 -2
Ostatni naklady na
prodej 459 | -5928| -27283 -835 1007 543 | -6529 -3 154
Naklady na prodej -245 388 | -381 161 | -381 351 | -498 854 | -627 083 | -820 055 | -903 655 | -926 185
Hruby zisk 38856| 59335 71194| 93442 | 104734 | 124717 | 83417| 124103
Vnitfni poplatky v ABB
Group -3083| -3608| -2542| -3574| -3446| -2150| -1488 -2 362
Cisté néklady R&D -338 0 0| -1978| -3003| -1632| -1987 -3 299
Obchodni naklady -17041| -20898| -30441| -34753| -37655| -37491| -34975| -39140
Obecné a spravni
vydaje -8 619 9711 | -12167| -14655| -14756 | -19654 | -24 341 -29 136
Prodejni, vSeobecné
a administrativni
vydaje -29081| -34217| -45149| -54960| -58 860 | -60927| -62790| -73937
Zisk / ztrata z prodeje
zafizeni a vybaveni 4 0 -5 0 0 0 0 0
Zisk / ztrata z prodeje
pozemkl a staveb 0 14 26 314 100 156 -77 511
Zisk / ztrata z vnitfnich
transakci 0 -22 0 0 0 0
Neobvyklé polozky 14 21 292 100 156 =77 511
Ostatni vynosy /
naklady, netto 4 14 21 292 100 156 =77 511
Zisk pred uroky a
zdanénim 9779| 25132| 26066| 38774| 45974| 63946| 20550 50 678
Urokové vynosy 42 41 259 148 980 3782 8 653 6 379
Urokové naklady -2716| -3284| -2888| -3801 -4545| -9935| -17927| -13939
Finan¢ni zisk / ztrata
(v€. kurzovych rozdild) -443 263 -1179 -760 -194 611 68 234
Prijem z
dlouhodobych
¢innosti pred
zdanénim 6662| 22152| 22257| 34361| 42215| 58403| 11344 43 351
Bézné dané z pfijmu -2192| -10192| -8968| -6737| -10069| -17 045 -566 -9 104
Odlozené dané 806 813 1120 -4 354 1498 1221 -1775 0
Prijem z dlouhodobé
¢innosti 5276 | 12773| 14409| 23270 33644| 42579 9 003 34 247
Cisty prijem 5276 | 12773| 14409| 23270 33644| 42579 9 003 34 247
Sazba dané z pfijmu 31% 31% 28% 26% 26% 24% 22% 21%

Tab. 3: Vykaz ziski a ztrat
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3.3 Analyza absolutnich ukazatelu

Analyza absolutnich ukazateli slouzi ke zkoumani trendt (horizontédlni analyza) a
komponent (vertikdlni analyza). Horizontdlni a vertikdlni analyza jsou vychozim bodem
pfi analyze ucetnich vydaji, umoZnuji vidét plivodni ddaje v urcitych souvislostech.

Tyto metody slouZi k prvotni orientaci v hospodareni podniku.

3.3.1 Horizontalni analyza

Horizontélni analyzu vypocteme podle vzorce:

Vzorec 14: Horizontdln{ analyza
kde je:
y .....vyslednd hodnota horizontalni analyzy,
X......analyzovand hodnota z rozvahy,

Fooee.. analyzovany rok
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Nésledujici tabulka zobrazuje vyvoj vybranych poloZzek zrozvahy béhem let

2002 — 2009 (vyjadteno v procentech):

2002 az | 2003 az | 2004 az | 2005 az | 2006 az | 2007 az | 2008 az

Nazev polozky 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva

Obézné aktiva

celkem 114 % 94% 153% 135% 181% 27% 128%

Ostatni aktiva

celkem 115% 105% 129% 108% 258% 151% 112%

Celkova aktiva 114% 96% 149% 132% 189% 44% 120%
Pasiva

Obézné zavazky

celkem 113% 95% 154% 140% 194% 47% 109%

Ostatni zavazky

celkem 40% 40% 700% 120% 97% 145% 119%

Zavazky celkem 111% 95% 156% 140% 193% 47% 109%

Celkem hodnota

majetku 125% 98% 125% 93% 158% 17% 392%

Pasiva celkem 114% 96% 149% 132% 189% 44% 120%

Vynosy a naklady

Vynosy 155% 103% 131% 124% 129% 104% 106%

Naklady na prodej 155% 100% 131% 126% 131% 110% 102%

Hruby zisk 153% 120% 131% 112% 119% 67% 149%

Prodejni, vSeobecné
a administrativni

vydaje 118% 132% 122% 107% 104% 103% 118%
Zisk pred Uroky a

zdanénim 257% 104% 149% 119% 139% 32% 247%
Pfijem z

dlouhodobych

¢innosti pred

zdanénim 333% 100% 154% 123% 138% 19% 382%
Cisty pfijem 242% 113% 161% 145% 127% 21% 380%

Tab. 4: Horizontdln{ analyza
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 14)

Pro lepsi ptehled o trendech klicovych poloZek je vyhodnéjsi zmény hodnot
zobrazit graficky. Do grafu vyneseme pouze zmény aktiv (zmény pasiv jsou stejné) a

zmeny Cistého pifjmu. Graf vykreslime v Maple pouzitim ptikazu:

> multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([114, 96, 149, 132,
189, 44, 120]), style = polygon, color = blue, view = [2002 .. 2009, 0 .. 400], labels = ['[-]", "[%]"],
labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Aktiva"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007,
2008, 2009]), Vector([242, 113, 161, 145, 127, 21, 380]), style = polygon, color = red, view = [2002 .. 2009,
0 .. 400], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Cisty zisk"])
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Po vykresleni ziskdme tento graf:

400

300

= 200

100

0

T T T T T T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 0 2006 0 2007 2002 2009
[-]

—— Altiva Cisty zisk |

Graf 1: Horizontdlni analyza
(Zdroj: vlastni prace v Maple)

Z grafu je patrné, zZe az do roku 2008 aktiva spole¢nosti rostla, pak nastal propad,
po kterém se hodnota opét zvySila. Je tfeba mit na paméti, Ze graf zobrazuje
procentudlni zménu mezi jednotlivymi roky, tj. skuteCny pokles absolutnich hodnot
nastavd aZ v okamziku, kdy kfivka klesne pod uroven hodnoty 100 %. Z toho plyne, Ze
ackoliv zisk spolecnosti od roku 2003 do roku 2007 stdle vzristal, tempo jeho rastu se
zpomalovalo. Opét zde zaznamendvame pokles kolem roku 2008, kdy pak nésleduje
prudky ndvrat. Pfedpokldda se, Ze poklesy kolem roku 2008 byly zpiisobeny svétovou

finanéni krizi.
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3.3.2 Vertikalni analyza

Vertikdlni analyzu vypocteme podle vzorce:

kde je:

y:

X
2

Vzorec 15: Vertikdlni analyza

y .....vyslednd hodnota vertikdln{ analyzy,

X;.....analyzovand hodnota z rozvahy,

2Xx ...soucet vSech analyzovanych hodnot

Tabulka procentudlnich hodnot pro vertikalni analyzu:

Nazev polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Aktiva

Obézna aktiva 86,88% | 86,77% | 85,48% | 87,46% | 89,70% | 85,95% | 52,06% | 55,55%
Dlouhodoba aktiva |13,12% | 13,23% | 14,52% | 12,54% | 10,30% | 14,05% | 47,94% | 44,45%
Pasiva

Kratkodobé

zavazky 80,29% | 79,36% | 79,06% | 81,70% | 86,83% | 89,26% | 94,45% | 85,34%
Dlouhodobé

zavazky 1,43%| 0,51%| 0,21%| 0,98% | 0,90% | 0,46% | 1,51% | 1,49%
Vlastni kapital 18,29% | 20,14% | 20,73% | 17,32% | 12,28% | 10,27% | 4,04% | 13,16%

Tab. 5: Vertikdln{ analyza
: vlastni price, vzorec 15)

(Zdroj

Opét pro lepsi prehled si hodnoty z tabulky vyneseme do grafii. Maple umoziiuje

piimo graficky zobrazovat vystupy svych vypocti. Konkrétni piikazy jiZ nebudu

uvadeét, piikazy pro vSechny grafy v této préci jsou k dispozici v pifloze A.
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Graf 2: Vertikdlni analyza aktiv
(Zdroj: vlastni prace v Maple)

Z grafu je patrné, Ze vétSina aktiv firmy jsou obéZné aktiva. Je to ddno politikou
firmy, kterd by se dala shrnout slovy: ,,co nejméné viastnit, co nejvice pronajimat*. Je
vSak vidét, Ze od roku 2008 se pomé&r méni. Je to ddno dvéma faktory. Poklesem vyroby
zapri¢inénym krizi a nutnosti novych investic do stroju a zatizen{ pro zvySeni

konkurenceschopnosti pro podnikani v podminkéch krize.
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Graf 3: Vertikdlni analyza aktiv
(Zdroj: vlastni prace v Maple)

Ve skladbé pasiv prevazuji kratkodobé zavazky. Je to vysledek vazeb firmy na
matetskou korporaci, kdy ta udrZuje vlastni kapitdl firmy na nizké drovni. A provozni a
jiné potreby firmy financuje pomoci kratkodobych piijcek, splatnych vynosy firmy.
Opét je vidét vliv krize, kdy je patrny pokles vlastniho kapitalu (ten je tvofen pievazné

nerozdélenym ziskem, proto pii poklesu pfijmu poklesl i zisk).
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3.4 Analyza pomérovych ukazateli

3.4.1 Analyza zadluzenosti

Vzorce pro vypocet ukazateli zadluZenosti:

. . cizi kapitdl
celkovd zadluZenost = —p
celkovd aktiva

Vzorec 16: Celkova zadluzenost

dlouhodoby cizi kapitdl

dlouhodobd zadluZenost =
celkovd aktiva

Vzorec 17: Dlouhodoba zadluZenost

krdtkodoby cizi kapitdl

krdtkodobd zadluZenost = ——
celkovd aktiva

Vzorec 18: Kratkodoba zadluzZenost

vlastni kapitdl

s

mira samofinancov dni =

celkovd aktiva
Vzorec 19: Mira samofinancovani

.. . . cizl kapitdl
dluh na vlastnim jmémeé= L

vilastni kapitdl
Vzorec 20: Dluh na vlastnim jmé&ni
zisk priskzdanédan
liroky

Vzorec 21: Urokové kryti

irokové kryti =

dlouhodoby kapitdl
dlouhodobd aktiva

ukazatel podkapitalizovdni =

Vzorec 22: Ukazatel podkapitalizovani

Nazev ukazatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova zadluzenost 81,7% | 79,9%| 79,3%| 82,7% 87,7% | 89,7% 96,0% | 86,8%
Dlouhodoba zadluzenost 1,4% 0,5% 0,2% 1,0% 0,9% 0,5% 1,5% 1,5%
Kratkodoba zadluzenost 80,3% | 79,4%| 79,1%| 81,7% 86,8% | 89,3% 94,4% | 85,3%
Mira samofinancovani 18,3% | 20,1%| 20,7%| 17,3% 12,3%| 10,3% 4,0%| 13,2%
Dluh na vlastnim jméni 446,9% | 396,6% | 382,4% | 477,4% | 714,6% | 873,3% | 2373,0% | 659,6%
Urokové kryti 313,7% | 843,4% | 684,4% | 878,7% |1 223,3% 1 153,7% | 223,2% |691,7%
Ukazatel

podkapitalizovani 150,2% | 156,1% | 144,2% | 146,0% | 127,9% | 76,4% 11,6% | 33,0%

Tab. 6: Analyza zadluZenosti
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 16,17,18,19,20,21,22)
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Pro lepsi prehlednost zobrazime vyvoj ukazatelt graficky v Maple:

200
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2002 2003 2004 2005 2004 2007 2008 2009

[-]
— Celkova zadluFenost — Dlovhodobd zadluFenast
Kratlodoba zadluZenost Mira samofinancovand

Graf 4: Analyza zadluZenosti 1
(Zdroj: vlastni prace v Maple)
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Graf 5: Analyza zadluZenosti 2
(Zdroj: vlastni prace v Maple)
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Ukazatelé zadluZenosti ukazuji majetkové vazby mezi firmou a jeji matetskou
korporaci. Firma je ,na oko* vysoce zadluzend, a téméf veSkeré zadluZeni je
v kratkodobych piij¢kach od mateiské korporace. Nicmén¢ je mozné Ze krize donutila
tuto strategii zménit, nebot’ od roku 2008 do roku 2009 je patrny mirny trend ke sniZeni

zadluZeni a zvySeni samofinancovani.

3.4.2 Analyza likvidity

Vzorce pro vypocet ukazateli likvidity:

obezna aktiva
krdtkodobé zdvazky

bezna likvidita =

Vzorec 23: B&zna likvidita

obezna aktiva — zdsoby
krdtkodobé zdvazky

Pohotovd likvidita =

Vzorec 24: Pohotova likvidita

penize + ekvivalenty

hotovostni likvidita = — —
okamfZité splatné zdvazky

Vzorec 25: Hotovostni likvidita

CF
krdtkodobé zdvazky

Vzorec 26: CF likvidita

CF likvidita =

Nazev ukazatele | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Bézna likvidita 1,1 1,1 1,1 1,1 1,0 1,0| 0,6 0,7
Pohotova likvidita| 06| 06| 0,7 06| 05| 04| -04| -0,6
Hotovostni

likvidita 05| 06| 06| 06| 04| 04| -0,6| -0,6
Cash flow

likvidita 04| 05| 05| 06| 04| 04| 07| 0,7

Tab. 7: Analyza likvidity
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 23,24,25,26)
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Graf 6: Analyza likvidity
(Zdroj: vlastni prace v Maple)

Z grafu likvidity je vidét, Ze firma dlouhodobé¢ udrzuje svou likviditu na drovni,
ktera zajistuje piipadné splaceni zdvazkl vétitelim. Nicméné probihajici finanéni krize
tuto likviditu vcelku oslabila. Zaporné hodnoty jsou zptsobeny problémy firmy hradit

své provozni zdvazky béhem krize.
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3.4.3 Analyza aktivity

Vzorce pro vypocet ukazateli likvidity:

triby

obrat celkovych aktiv = —
aktiva

Vzorec 27: Obrat celkovych aktiv
triby
HIM
Vzorec 28: Obrat HIM

obrat HIM =

triby

obrat zdsob = —
zdsoby

Vzorec 29: Obrat zdsob
. trzb
obrat pohleddvek = b

Vzorec 30: Obrat pohleddvek

pohleddvky

Nazev ukazatele 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Obrat celkovych aktiv 20| 28| 32| 28| 26| 18| 42| 3,7
Obrat HIM 151 21,9| 225| 22,5| 25,5| 12,8| 8,8| 84
Obrat zasob 47| 78| 97| 77| 54| 38| 46| 35
Obrat pohledavek 63| 73| 80| 58| 6,8/ 50| 64| 6,6

Tab. 8: Analyza aktivity
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 27,28,29,30)
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Graf 7: Analyza aktivity
(Zdroj: vlastni prace v Maple)

Z uvedeného grafu vyplyvd, Ze aktivita firmy jsou viceméné konstantni. Drobné
odchylky nejsou vyznamnou odliSnosti. Doba obratu pohleddvek je ptfiznivd i1 pres
zhorSenou likviditu, coZ je pozitivni a svédéi o silném zdzemi v matetské korporaci.
Pokles doby obratu HIM (Hmotny investi¢ni majetek) je vyvoldn zvySenim investic

v téchto letech (2002 — 2009).

3.4.4 Analyza rentability

Vzorce pro vypocet ukazatelli rentability:

EBIT

aktiva

ROA =

Vzorec 31: ROA
cisty zisk
vlastni kapitdl

ROE =

Vzorec 32: ROE

EBIT
kapital

ROCE =

Vzorec 33: ROCE

72



Nazev ukazatele 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
ROA 0,1 0,2 0,2 02| 02| 041] 01| 0,2
ROE 02| 04| 05| 07| 10| 08| 1,0/ 1,0
ROCE 04| 08| 09| 1,0/ 13| 12| 16| 1,3
Tab. 9: Analyza rentability
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 31,32,33)
Graficky:
2 —
1,5
1
0.5 H
D T T T T T T T T T T T T T T 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
[]
ROA ROE ROCE |

Vysokych hodnot ROE a ROCE (Return On Capital Employed) zde firma
dosahuje hlavné v disledku nizkého vlastniho kapitdlu. Smérodatny je tady nejvic

ukazatel ROA (Return On Assets), jehoZ témé&f konstantni priibéh je zndmkou stability

MoV

rentabilita vraci zpét na svou piivodni drove.

73

Graf 8: Analyza rentability
(Zdroj: vlastni prace v Maple)




3.5 Vypocet ukazatele EVA

Pro vypocet tohoto ukazatele neni mozné vzit data pfimo z rozvahy, je potieba

nejdiive vypocitat tfi ,,mezihodnoty NOA, NOPAT a WACC. Konkrétni polozky

s popisem duvodu jiz byly uvedeny v teoretické ¢ésti.

3.5.1 Vypocet NOA

Nazev polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Celkova aktiva 126 218|143 768 | 137 339|205 285|270 717 | 512 070 | 226 946 | 273 198
Kratkodobé

poskytnuté Gvéry 0 0| -1123| -1604 -986| -2385| -6832| -1836
Zalohy na

dodavatele /

dodavatell -705 -909 -742| -1690| -1680| -1539| -1582| -4231
Nezaplacené dané

Z ptijma 0 0 0 0 0 0| -11755 762
Odrocené dané -

obézna aktiva -1556| -3586| -3270| -3170| -2551| -4389| -3602| -4203
Nedokonéené

stavby 0 -523 -476 -643| -3735| -38534| -10195| -5642
Odrocené dané -

ostatni aktiva -60 -18 -38 0 -8 0 0 0
NOA 125 899 | 140 735 | 133 694 | 200 183 | 263 763 | 467 230 | 194 988 | 260 057

Tab. 10: Vypocet NOA
(Zdroj: vlastni prace, z rozvahy)
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3.5.2 Vypo&et NOPAT

Nazev polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Prijem z

dlouhodobé

¢innosti 5276| 12773| 14409| 23270| 33644| 42579 9003| 34247
Interni - interni

vynosy (l) -6475| -6947| -1088 0 0 0 0 0
Cisté naklady

R&D 338 0 0 1978 3003 1632 1987 3299
Obecné a spravni

vydaje 8619 9711| 12167| 14655| 14756| 19654| 24341| 29136

Zisk / ztrata z
prodeje zafizeni a
vybaveni -4 0 5 0 0 0 0 0

Zisk / ztrata z
prodeje pozemki

a staveb 0 -14 -26 -314 -100 -156 77 -511
Zisk / ztrata z

vnitfnich transakci 0 0 0 22 0 0 0 0
Urokové vynosy -42 -41 -259 -148 -980| -3782| -8653| -6379
Urokové naklady 2716 3284 2 888 3 801 4 545 9935| 17927| 13939
Finanéni zisk /

ztrata (v€.

kurzovych rozdil(l) 443 -263 1179 760 194 -611 -68 -234
NOPAT 12873| 20506| 31279| 46029| 57068| 71259| 46622| 75506
Upravena dan -3 991 -6357| -8758| -11967| -14838| -17102| -10257| -15 856
NOPAT 8882| 14149| 22521| 34061| 42230| 54157| 36365| 59650

Tab. 11: Vypocet NOPAT
(Zdroj: vlastni prace, z rozvahy)

3.5.3 Vypocet WACC

vvvvvv

Ty lze vcelku pohodlné spocitat s celkové vySe zdvazki a celkovych zaplacenych
urokl. Neni tedy potieba zkoumat kazdou jednotlivou polozku Ck (cizi kapitdl) a jeji
urokové ndklady.
__ G

iroky

Vzorec 34: Naklady ciziho kapitalu

nck
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Nazev
polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Ck 103139 | 114817 | 108869 | 169 730 | 237483 | 459460 | 217769 | 237 232
Uroky 2716 3284 2888 3 801 4 545 9935| 17927| 13939
Nck 2,63% 2,86% 2,65% 2,24% 1,91% 2,16% 8,23% 5,88%

Tab. 12: Vypocet nakladu ciziho kapitalu
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 34)

Vypocet ndklad vlastniho kapitdlu (Vk) se odviji od mnoha faktorti. Bylo by
slozit¢ a nepfesné bez dalSich tdaji odhadovat ocekdvané vynosnosti a miry
obchodnitho a finan¢niho rizika. Proto pomiiZeme ndstrojem INFA. INFA je
benchmarnkingovy diagnosticky systém finan¢nich indikdtorGi  provozovany
Ministerstvem pramyslu a obchodu (MPO). Tento systém slouzi podnikiim k ovéfeni
jejich finan¢niho zdravi a porovndni jejich vysledkl nejlepSimi firmami v odvétvi, nebo
primérem za odveétvi.

Datovou zdkladnou pro benchmarking jsou statistickda data CSU, ze kterych
vychézeji "Analyzy vyvoje ekonomiky CR a odvétvi v plisobnosti MPO", které jsou
ddle kombinovany s daty z resortniho Setfeni MPO pro navazujici "Finan¢ni analyzy
podnikové sféry v primyslu a stavebnictvi". Jednd se o ¢tvrtletn tidaje Setfené Ceského
statistického uradu (CSU), (vykaz P 3—04 a od roku 2007 navic P 6—04) a resortni
Setteni MPO (vykaz RES MPO P 3—04). Z ¢asového hlediska obsahuje data od roku

2002 celoro¢ni, za posledni rok &tvrtletng.” 6

Nyk odvétvi 12,18% | 10,78% | 10,44% | 8,64% | 9,02% | 9.98% ‘11,24% 11,24%

nykpodniku | 21,46% | 21,81% | 21,94% | 20,59% [21,19% | 22,10% 20,16% 20,16%
Tab. 13: Néklady vlastniho kapitalu
(Zdroj: INFA)

%6 Ministerstvo primyslu a obchodu: Benchmarkingovy diagnosticky systém finanénich indikétort INFA.
[online]. [cit. 2010-07-11]. Dostupné z: http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/
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Ostatni ddaje (VK, CK, K) lze ziskat pfimo zrozvahy,

danové zatizeni

v jednotlivych letech je pak uvedeno na konci Vykazu ziskl a ztrit. MiZeme tedy

vypocitat WACC:
Nazev
polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Nyk 21,46% | 21,81% | 21,94% | 20,59% | 21,19% | 22,10% | 20,16% | 20,16%
VK 23079| 28951 28470| 35555| 33234| 52610 9177| 35966
Nck 2,63% 2,86% 2,65%| 2,24%| 191%| 2,16%| 8,23%| 5,88%
CK 103 139| 114817 108 869 | 169 730 | 237 483 | 459 460 | 217 769 | 237 232
K 126 218 | 143 768| 137339]|205285| 270 717 | 512070 | 226 946 | 273 198
d 31% 31% 28% 26% 26% 24% 22% 21%
WACC 5,41% 5,97% 6,06% | 4,94%| 3,84%| 3,75%| 6,98%| 6,68%
Tab. 14: Vypocet WACC
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 6)
3.5.4 Vypocet EVA
Nyni uzZ zname vSechny hodnoty potfebné pro samotny vypocet:
Nazev
polozky 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
NOA 125899 140735 133694 200183 263763 467230 194988 260 057
NOPAT 8 882 14 149 22 521 34 061 42 230 54 157 36 365 59 650
WACC 5,41% 5,97% 6,06% 4,94% 3,84% 3,75% 6,98% 6,68%
EVA 2072,8 5749,97 144158 24179,6 32092,0 36658,3 22761,6 42 265,6

Tab. 15: Vypocet EVA
(Zdroj: vlastni prace, vzorec 5)

Hodnota EVA pro vSechny roky vysla kladnd, coz znamend, Ze podnik hodnoty vytvafi.

Z ptedchoziho trend zobrazime graficky:
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Graf 9: NOA a NOPAT od roku 2002 do roku 2009
(Zdroj: vlastni prace v Maple)
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Graf 10: EVA v letech 2002 - 2009
(Zdroj: vlastni prace v Maple)
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Z uvedeného grafu 9 vyplyva, Ze ekonomickd hodnota podniku stile roste. I kdyz
vroce 2008 zaznamenala prudky pokles, porad si 1 v tomto krizovém roce udrZela
schopnost hodnoty vytvaret. V souc¢asné dobé€ je jiz opét trend riistu EVA, coZ je pro

firmu velmi pozitivni informace.

3.6 Vypocet ukazatele CFROI

Presny vypocet tohoto ukazatele je velmi slozity. Je potieba mit veskeré udaje
nejen o pofizeni majetku, ale 1 o dobé jeho pofizeni, Zivotnosti atd. Pro naSe potreby
postaci ponékud zjednodusSend verze tohoto ukazatele. Pfijmeme tedy, Ze Zivotnost aktiv

je deset let. I ptesto vSak je vypocet dostatecné slozity, proto jej provedeme v Maple.

3.6.1 Vypocet mezihodnot

Pred zapocetim vypoctu musime ziskat potfebné mezihodnoty z rozvahy. Jsou to:
e HPCF = Hruby provozni cash - flow (NOPAT + opotiebeni a amortizace +
ostatni nepen¢Zni polozky /néklady a vynosy nevyvolavajici tok penéz/);
e HNA = Hodnota neodepisovanych aktiv (obé&Zznd aktiva — kratkodobé
zavazky /CPK/ + pozemky + ostatni neodepisovana aktiva);
e SHI = Soucasné hrubé investice (celkovd aktiva — kratkodobé zdvazky +

akumulované nepenézni naklady + vliv inflace).

Jejich hodnoty pro jednotlivé roky jsou zobrazeny v tabulce. Vysledné tdaje jsou
jiz o¢isténé o inflaci. Mira inflace pro jednotlivé roky byla ziskana ze stranek Ceského

statistického tiadu®’

Nazev

ukazatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
HPCF 18440 24704| 26151 37636| 45676| 56 307| 37853| 62012
HNA 10177| 13279| 12582| 17512 16173| 28354 | -78699 | -65 592
SHI 24883| 29692| 28780 37869| 35758| 55128| 12523| 40560
Mira inflace 1,80% 0,10% 2,80% 1,90% 2,50%| 2,80% 6,30% | 1,00%
Inflaéni

koeficient 1 0,98 0,98 0,95 0,93 0,91 0,88 0,82
HPCF 18440| 24259| 25654| 35867| 42661| 51183| 33348| 50726
HNA 10177 13040| 12343| 16689| 15106| 25774 | -69 334 | -53 654
SHI 24883 29158| 28233| 36089 33398| 50111 11 033 | 33178

Tab. 16: Vypocet pomocnych tidaji pro CFROI
(Zdroj: vlastni prace)

5 éesk)’/ statisticky ufad: Mira inflace. [online]. [cit. 2010-07-11]. Dostupné z:
http://www.czso.cz/csu/redakce.nsf/i/mira_inflace
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Zakladni vzorec pro urceni vnitintho vynosového procenta (IRR, Internal Rate of

Return) je zkonstruovan takto:

§HPCE | HNA o,

+
= (1+IRR) (1+1IRR)"

Vzorec 35: Vnitini vynosové procento

Protoze vSak je patrné, Ze spocitat IRR piimo prakticky nelze, vyuZijeme iteracni
metody, kdy budeme postupné do vzorce dosazovat rizné piedpoklddané hodnoty IRR,
a sledovat, ktera z nich ma nejblize k 0. Pro nas vypocet bude stacit pfesnost vypoctu na

setiny procenta. PfisluSny program pro urceni tohoto ukazatele, ktery jsem vytvofil

v prostiedi Maple, je uveden v piiloze B.

Start

4

Vstup:
HPCF
HNA
SHI
A
|[Result| < |Oldresult| ano—»| IRR := IRR+0,01
ne
j<10 ano—» Suma+=HPCF/(1+IRR)"j
Vystup:
IRR
ne
h 4
Oldresult:=result
Result = suma+(HNA)/
v (1+IRR)*10-SHI
Konec |

Obr. 9: Vyvojovy diagram algoritmu pro vypocet IRR
(Zdroj: Vlastni prace)
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3.6.2 Vypocet CFROI

K ziskani CFROI je potieba jesté odecist WACC od IRR. Vyslednd tabulka:

Nazev ukazatele 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
IRR 7,55% 8,32% 9,09%| 10,00% | 12,82% 8,53% | 38,50% | 15,60%
WACC 5,41% 5,97% 6,06% 4,94% 3,84% 3,75% 6,98% 6,68%
CFROI 2,14% 2,35% 3,03% 5,06% 8,98% 4,78% | 31,52% 8,92%

Tab. 17: Vypocet CFROI

(Zdroj: vlastni prace, vzorec 2,3)

Pro lepsi prehlednost znazornime CFROI graficky:
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Graf 11: CFROI v letech 2002 — 2009
(Zdroj: vlastni prace v Maple)

Z analyzy CFROI vyplyva stejnd vypovéd jako podavd vyvoj ukazatele EVA,

firma kontinudln& vytvaii hodnotu. Spi¢ka kolem roku 2008 je dand krizovym vyvojem,

kdy matetska korporace musela financovat nékteré zdvazky firmy, proto byly penézni

toky v tomto roce vysoké. Také z pohledu firmy samotné se tato financni injekce jevi

jako zvySeni vynosnosti, av§ak pokud vime, Ze tento nédrGst CF neni ddn zvétSenim

obratu v obchodni ¢innosti , miZeme fici, Ze toto viditelné zvySeni vynosnosti je jen

zdanlivé.
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3.7 Shrnuti

Z uvedené analyzy vyplyva, Ze se firmé¢ dafi velmi dobfe. VétSina ukazateli ma
dlouhodobé stoupajici tendence. Mirné€jSi pokles zaznamenaly vSechny kolem roku
2008, ale jak vyplyvé zejména z ukazatele CFROI, silné zdzemi ve vlastnické struktute
firmu podrzelo a opét vétSina ukazatelll nabrala rostouci trend. Poslednim disledkem
krizového roku, se kterym se zbyva vypotddat, je nedostatek likvidnich prostiedk.

Co se tyce ndrocnosti vypoCtu, jak absolutni tak relativni ukazatelé jsou pro
vypocet velmi jednoduché. Jejich vypovidaci hodnota je vSak zatizena rdznymi
chybami, které vice ¢i méné odchyluji skutecné hodnoty ukazatela.

Moderni metody finan¢ni analyzy jsou na tom s odpoviddnim ocekdvanim
mnohem lépe. Samotnému vypoctu piedchazela spousta prace s o€iSt€énim syrovych dat
o hodnoty, jez by mély negativni dopad na vyznam hodnoty ukazatele. At uz uvazujeme
ukazatel EVA nebo CFROI, u obou byla jiz pfiprava k samotnému vypoctu velmi
naro¢nou, Slo o proces vyZzadujici urcitou droveil odbornosti, znalosti a matematické
zkuSenosti. Zejména pro CFROI, 1 nasledny vypocet samotného ukazatele byl velmi
vypocetn€ naro¢ny.

Pti pouZiti programu Maple se tiloha zménila na dlohu s moZnosti algoritmizace
problému. Implementaci a nésledny vypocet jiz provedl Maple sdm. Avsak
v podminkdch ekonomické praxe je toto feSeni velmi limitovdno, jak dostupnosti
obdobného software, tak schopnostmi lidi jej vyuzit. Bohuzel v takovém piipadé se
ekonomové pak museji spiSe spoléhat na své vlastni odhady, znalosti a zkuSenosti
ekonomického prostiedi, aby néjakym zpiisobem odhadli vhodnou vysi IRR. Rovnéz
pfiprava hodnot pro vypocty, jak pro CFROI, tak pro EVA, je velmi zdvisld na
schopnostech a zkuSenostech provadéjiciho. I kdyz se v posledni dobé stale cCast&ji
hovoii o tom, Ze zekonomie, z discipliny spoleCensko-védni, se v korespondenci
s rozvojem prostfedkt informacénich a komunikacnich technologii stdva véda vynucujici
si nasazovani metrik a metod kvantitativnich disciplin. V praxi v podminkach Ceské
republiky se tomu firmy obcas brani. Vhodné software jsou financné vétSinou firmam
dostupné, problém je casto vice v neochoté ziskdvat nové védomosti.

V teoretické ¢asti jsme se ptali, zda by mohl existovat vypocetni néstroj, schopny
tyto ulohy fesit modelové podle daného vzoru. Odpovédi bylo, Ze takovym nastrojem by
mohly byt neuronové sité. A proto v dalsi kapitole bude uveden pokus takovou sit

navrhnout, naprogramovat, naucit a otestovat.
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4 Prakticka realizace sité

Teoretické uvahy o vhodnosti pouZiti neuronovych siti v ekonomické praxi
nastinéné v piedchozich kapitolach, se pokusim podlozit vytvofenim jednoduchého
modelu sité, ktery bude vyhodnocovat vykonnost podniku. Vstupnimi daty budou
vyznamné poloZzky z rozvahy, vystupem pak hodnota, jejiz pribéh by mél kopirovat
pribéh hodnot ekonomického ukazatele, kterym byla sit’ u¢ena. V této praci vyuZijeme
ukazatele dva, a to EVA a CFROL.

Pravé tyto ukazatele jsem vybral z n€kolika divodi. Hlavnim z nich je ndrocnost
vypoétu. Udaje potiebné k jejich vypodtu je potieba sloZité analyzovat a upravovat
vyloucenim nékterych polozek a naopak pfidanim jinych. Proto je moznost, Ze tuto fazi
vypoctu zastane sit’ sama, je velmi ldkavd, i pres predpoklddané omezeni, Ze takto
nauCend sit' bude uspesné klasifikovat pouze danou spoleCnost nebo spoleCnost
z obdobného oboru a s obdobnou charakteristikou. Mezi dalsi diivody vybéru ukazateli

EVA a CFROI lze pak zaradit jejich komplexnost, rozsifenost a vypovidaci hodnotu.

4.1 Navrh sité

4.1.1 Architektura sité

Jako zédkladni architekturu sit€¢ jsem zvolil vicevrstvy perceptron pracujici
v oboru realnych cisel se linearni charakteristikou neuroni. Propojeni sité je
aplné. Tento nekomplikovany typ sité bude dostacujici pro ziskani ocekavanych
vystupll pfi realiza¢ni ndro€nosti odpovidajici rozsahu této priace a pfitom v praxi
dostate¢né vyuzitelny.

Navrhuji, aby sit’ méla celkem Sest vrstev, coZ by ji mélo zajistit dostate¢ny
rozliSovaci potencidl. Posledni, vystupni vrstva, bude tvofena jednim neuronem,
v piedposledni budou neurony Ctyii a v ostatnich jich bude po osmi, jak je znazornéno

na obrazku 10.

83



Vystupni vrstva

s
\

A

>
(/ .'., v
N ‘

Il IR
f \m\,\s@%,f

Obr. 10: Navrh vlastni neuronové sité

g ﬂ’.m @0 N «.\S\ N «\\L
4 N KN N A7 Wik ‘
.«4& //.,. AN /.,w,,.%,»\@..\x //....%,,.%&.\ 8 VRIS
; W A i
\y S99 QT RN
, G\
| () Ayl N0 \
{ AN , (AL
VAR ) NANA7 R
N =" AN N A Y
Aa «8%.// / Wy
O
\‘
I\ %

AR )
/ A , I LA
N «w‘ \w,w‘w.,,,\ ; Wy Ltk Y
DA N e
N
I NP
I ?» . ! ;E‘. IR :
AV A
) / \ﬁf A JO O
A / %».4 / %:« \V ,»
TN
i
/

/5 Y i AT
SAOTAY) by V\/p
O OORI ORI ORI
R BCRARRL SRR
. \ W P
Al Wl
A\%\ ia \ .’
x

{

(Zdroj: Vlastni price)
84



4.1.2 Vstupni hodnoty

Vstupnimi hodnotami jsou vyznamné poloZzky z rozvahy podniku. Tento zdklad je

pro vypocet obou ukazateld tdz. Nasledujici tabulka, kterou jsem z dileZitych dat

z rozvahy sestavil s ohledem k vySe zminénym pravidlim pro ndslednou konstrukci

neuronové sité, ukazuje jednak, které hodnoty jsou pro vypocet pouzity, jednak jejich

fakticky vyznam pro vypocet, tj. zda budou pouZzity jako mnoZina ucebni, testovaci

nebo ovéfovaci. Ovéfovaci mnoZina zde slouZi k srovnani vysledkl sité¢ a vysledki

klasického vypoctu ukazatela. Tyto hodnoty se netdcastni procesu uceni.

Proménna X1 X2 X3 X4 X5 X6 X7 X8
Obézna | Ostatni | Obézné | Ostatni | Celkem .
aktiva aktiva zavazky | zavazky | hodnota Naklady Cisty
Nazev celkem | celkem | celkem celkem | majetku Vynosy | naprodej | pfijem
109659 | 16559 | 101 339 1 800 23 079 284 244 | 245 388 5276
124754 | 19014 | 114090 727 28 951 440496 | 381 161 12773
Ucebni 117391 | 19948 | 108 580 289 28 470 452 545 | 381 351 14 409
179541 | 25744 | 167 708 2022 35 555 592296 | 498854 | 23270
242840 | 27877 | 235059 2424 33 234 731817 | 627083 | 33644
Testovaci | 440128 | 71942 | 457 098 2 362 52 610 944 772 | 820055 | 42579
Ovérovaci 118 140 | 108 806 | 214 346 3423 9177 987 072 | 903 654 9003
151 755 | 121 443 | 233 149 4083 35966 | 1050288 | 926185 34 247

Tab. 18: Vstupni data pro sit’

(Zdroj: ABB, rozvaha 2002 - 2009)

Udaje z rozvahy za jednotlivé roky jsem rozdélil do tif skupin:

Prvni z nich je mnoZina u¢ebni, pouzivana k iprave vah neuroni.

Jako testovaci mnoZina vystaci pouze jeden fadek hodnot.

Ovérovaci mnozina je pak spolu s testovaci mnoZinou (neucastni se

samotného uceni) klicem k urceni, zda vypocet ukazatele pomoci neuronové

sit¢ byl dspéSny nebo ne.

4.2 Sit a jeji uceni

4.2.1 Realizace sité

Sit’ je vytvotena v programu Maple. Sklada se ze tif navazujicich moduli:

Prvni z nich realizuje funkci jednoho neuronu.
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¢ Druhy modul fadi neurony prvniho modulu do jedné vrstvy. Realizuje tak
funkci jednovrstvého perceptronu.

e Posledni modul sklada tyto vrstvy postupné za sebe, ¢imz vznikne kompletni
sit. Diky této modularit¢ je snadné sit' nakonfigurovat dle pozadované
architektury.

Sit’ pouZzivd pro uchovavini potfebnych dat a mezivypocti vektory a matice. Tyto
jsou v Maple podporovany tfadou funkci, a proto je prace s nimi velmi pohodlna.
Maticovy a vektorovy charakter dat umoZznuje také bezproblémové pouziti cyklld, v
disledku nichZ predev§im proces uceni nevyzaduje Zadné dalsi zdsahy béhem vypoctu.

Kompletni program je v piiloze C.

4.2.2 Uceni sité

Jedna etapa uceni je tvofena prichodem sité pfes vSechny vzorky u¢ebni mnoziny
s distribuci chyby po kazdém vzorku. Pfitom rychlost konvergence p je v tomto piipadé
10°.J eji velikost je dand charakteristikou vstupi (nabyvajicich hodnot v fadech desitek
a stovek tisic). Pro nizsi rychlost konvergence je uceni velmi zdlouhavé, pii vySsi
rychlosti sit’ divergovala. Konkrétni hodnota této konstanty byla v tomhle ptipadé
uréena metodou pokus — omyl. Pro sit’ téchto rozmérl je tato metoda pfijatelnd, pro
naro¢ngjsi sit€¢ by bylo tfeba provést detailn€jSi zkoumdni pro piesnéjSi urCeni této
konstanty.

e Pii uceni sit€ pro ukazate] EVA bylo provedeno celkem 20 223 ucebnich
epoch. Uceni bylo ukonc¢eno pii dosazeni plata vykonnosti, pro tento piipad
definovaného jako rozdil vysledku na testovaci mnoziné ze dvou po sobé¢
jdoucich ugebnich epoch nepiesahujicich 10~. Tato operace zabrala na
poéitai s procesorem AMD Athlon” 64 3 200+ s taktovaci frekvenci 2.01
GHz celych 1381 s.

e Pii uceni pro ukazate] CFROI vyvstal problém s rozdilnym fadem vstupnich
hodnot a vystupti. Vstupni hodnoty jsou faddové v desitkdch aZz stovkach
tisic, kdezto vystupem jsou hodnoty v iaddu jednotek procent. Bez
jakéhokoliv pfizptisobeni sit’ pfi uéeni divergovala. ReSeni tohoto problému
byla dvé:

o Ptizplsobit funkci neuronu a u¢ebni algoritmus tomuto rozdilu.

o Ptizplsobit vystupni hodnoty o¢ekdvané drovni.
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Ob¢ tato feSeni vedou v dusledku k pozitivnimu vysledku. V praxi by se

YV s

pravdépodobné pouzilo prvni feSeni , protoze by poskytlo jednodussi zpracovani hodnot
v pozd¢jSim stadiu pii praktickém vyuziti sit€¢ a pravdépodobné i1 vyssi presnost. Pro
ucely této prace je vSak dilezité dokdzat, Ze obecnd sit' se dokdze adaptovat na
libovolnou pozadovanou transformaci. Aby sit’ mohla zlstat pro oba piipady stejnd,
zvolil jsem druhou variantu. Pro potfeby uceni byly pozadované hodnoty ndsobeny
konstantou 10°. Timto se jejich fad vyrovnal fddu vstupnich hodnot, a sit’ tak mohla
zustat beze zmény. Negativnim dusledkem je, Ze pfi ostrém provozu sité¢ je tieba
vysledky touto konstantou vydélit, aby se fad vysledku vrétil na ptivodni hodnotu.

Uceni sit¢ pro ukazatel CFROI zabralo na stejném pocitaci jako v pfedchozim
piipadé 4 353 s a pro dosazeni plata vykonnosti stejného jako pro ukazatel EVA bylo
zapotiebi 46 332 ucebnich epoch.

Udaje o délce uéeni a poétu uéebnich epoch jsou jen orientaéni, tyto hodnoty jsou
zavislé na mnoha faktorech a jednim z nich je nastaveni pocdtecnich vah. V naSem
programu se pocateCni vahy generuji nahodné, proto je mozné Ze pro kazdé uceni se

tyto hodnoty mohou nepatrné liSit. Program pro uceni sité je v ptiloze C.
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4.3 Vysledky sité realizujici vypocet na zakladé ukazatele EVA

4.3.1 Vysledna tabulka

Nazev polozky 2002 2003 2004| 2005| 2006| 2007| 2008 2009
EVA (klasicky) 2072 | 5749 | 14415 124179|32092 | 36 658 | 22 761 | 42 265
EVA (sit) 1927 | 7548 | 12672 |22 147|34445| 43689 | 18961 | 36 314
O, __(relativni chyba v %) | 7,00% | 31,29% | 12,09% | 8,40% | 7,33% | 19,18% | 16,70% | 14,08%

Tab. 19: Vysledky pro ukazate]l EVA
(Zdroj: vlastni prace, tabulka 15, vypocet sité)

4.3.2 Grafické zobrazeni
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Graf 12: Srovnani vypocta ukazatele EVA (klasicky vypocet a uzitim neuronové sit¢)
(Zdroj: Vlastni prace v Maple)

4.3.3 Vyhodnoceni sité pro vypocet na zakladé ukazatele EVA

V poslednim fadku tabulky jsme si zobrazili relativni chybu mezi hodnotou
vypoctenou klasickou metodou a hodnotou vypoctenou neuronovou siti. Jak je videt, je
vypovéd sit€¢ velmi dobrd. I ze spojnicového grafu 13je vidét, Ze ackoliv sit ma

problémy v oblasti kde se hodnoty rapidné meéni, stale kopiruje trend piisluSny pro
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puvodni ukazatel EVA. Rozhodné lze fici, Ze sit' se naucila transformovat syrové

vstupni hodnoty z rozvahy na hodnoty vyznamov¢ odpovidajici ukazateli EVA.

4.4 Vysledky sité realizujici vypocet na zakladé ukazatele
CFROI

4.4.1 Vysledna tabulka

Nazev polozky 2002| 2003 2004 | 2005 2006 | 2007 | 2008 2009
CFROl(klasicky) 2,14%| 2,35% | 3,03% | 5,06% | 8,98% | 4,78% |31,52% | 8,92%
CFROI (sit) 2,92% | 2,80% | 2,66% | 5,08% | 8,12%| 2,82% |17,18% | 4,20%
O, (relativni chyba v %) | 36,37% | 19,05% | 12,15% | 0,32% | 9,54% |41,06% | 45,50% | 52,89%

Tab. 20: Vysledky pro ukazatel CFROI
(Zdroj: vlastni prace, tabulka 17, vypocet sit¢)

4.4.2 Grafické zobrazeni
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Graf 13: Srovnani vypoctd ukazatele CFROI (klasicky vypocet a uzitim neuronové sité)
(Zdroj: Vlastni prace v Maple)
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4.4.3 Vyhodnoceni sité pro vypocet na zakladé ukazatele CFROI

Jak je vidét, trend kiivky pro ukazatel CFROI témét presné kopiruje pribéh
klasicky vypocteného ukazatele, byt’ provedeny vypocet je o néco méné piesny, nez byl
v pfedchozim piipad¢.. Relativni chyba se pohybuje vétSinou v mezich do 50%, coz je
vzhledem k charakteru ukazatele (jde o trend ne o pfesnost Ciselnych hodnot) velmi
dobré. Muzeme fici, Zze pro ukazatel CFROI se sit' pln¢ naucila charakteristickou
transformaci ukazatele, a 1 pfesto Ze nedosahuje piesnosti v ¢iselnych hodnotach,
pfesnost v trendu vyvoje ukazatele je, velmi uspokojivd, coZ je aZ zardzejici vzhledem

k jednoduchosti sité.

5 Zaver

Ve své préci, pro splnéni vytycenych cilli, jsem ptedstavil, co je finan¢ni analyza,
proc¢ je pro podnik dilezitd a jakymi metodami ji ma smysl v soucasné dobé provadét.
Zejména jsem se soustiedil na moderni metody financni analyzy (vyuziti neuronovych
siti), na jejich vyhody, které oproti klasickym metoddm maji, avSak zhodnotil jsem 1
jejich nevyhody. Zjistil jsem, Ze jejich nejvétsi spoleCnou nevyhodou je pracnost a
sloZitost tzv. ptedpiipravy, kterd mnohdy neni zcela objektivni a zdvisi na konkrétnim
¢lovéku provadéjicim analyzu.

Jadrem priace bylo uvést konstrukci neuronové sit€, jakoZto moderni metodu
realizace umélé inteligence. Za tim ucelem jsem objasnil obecny koncept neuronovych
siti a jejich fungovani. Uk&4zal jsem potencidl neuronovych siti na poli adaptace
libovolnych charakteristik pouze na zdklad€ znalosti nc€kolika vzorkd, bez znalosti
vnitinich vazeb.

Nakonec jsem piedstavil pocitacovy software pro feSeni matematickych tloh systém
Maple a polozil si otdzku, zda by bylo v ném moZné realizovat uvazovanou neuronovou
sit’, kterd by pii zachovani komplexnosti a vypovidajici hodnoty modernich ukazatelt
finan¢ni vykonnosti dokazala odstranit jejich zjiSténou nevyhodu.

Pro tento ucel jsem nejprve provedl klasickou analyzu vybrané firmy. Po obecné
analyze situace, v jaké se firma nachdzi, jsem na zdkladé¢ dat ziskanych z rozvahy firmy
vypocetl mnozstvi ukazateli. V dasledku toho jsem ziskal pfedstavu o principech, na
nichz firma funguje a informace o jeji stfednédobé financ¢ni situaci. Nakonec jsem

vypocital a zkonstruoval vyvoj dva z pfedstavenych modernich ukazateli, EVA a
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CFROI v obdobi rokii 2002 az 2009. Tyto hodnoty poslouZily nejenom k identifikaci
vyznamnych informaci o firmé, ale také jako zaklad k uceni, testovani a vyhodnoceni
uspéSnosti modelové neuronové site.

Nakonec jsem navrhl a realizoval konstrukci samotné neuronové sité pro zachyceni
trendu vyvoje obou zminénych ukazateli vrocich 2002 az 2009. Zvolil jsme
jednoduchy a rozsiteny koncept, totiz vicevrstvy perceptron. Zdrojovy kod sit€¢ byl
napsan v programu systému Maple. Taktéz celé uceni sit€ bylo realizovano v prostiedi
tohoto pocitacového systému.

Vysledek tohoto pokusu 1ze hodnotit jako tspésny. Cilem prace bylo, zjistit zda je
vypocet ukazateld finan¢ni analyzy pomoci neuronovych siti moZzny. ProtoZe v obou
ptipadech (EVA i CFROI) je trend ukazateli vypoctenych siti s trendem ukazateli
vypoctenych klasickym zptisobem shodny, 1ze konstatovat, Ze sit’ byla schopna se naucit
charakteristiku transformace vstupnich udajli zrozvahy na vystup — na moderni
ukazatele finan¢ni analyzy. I kdyZ je nutno podotknout, Ze vysledné hodnoty, které sit
vypocitala, se od plivodné vypoctenych ukazateld klasickym zplGsobem mirné liSily.
Chyba, kterou jsou vypocty zatiZeny sice stavi otaznik nad mantinely vyuZitelnosti této
konkrétni sité v praxi, avSak takové Setfeni nebylo cilem mé prace. Pokud by méla byt i
tato skuteCnost s vysSi piesnosti zahrnuta do feSeni problému, bylo by tieba
zkonstruovat komplikovanou sit,, coZ vSak vysoce pievysuje ramec této prace.

Konstrukci neuronové sité v této praci jsem soucasn¢ dokdzal odstranit velkou
nevyhodu klasického postupu, a to aspekt niarocnosti dprav a vypocti. U zpracovani
neuronovymi sit€émi bylo ¢asové naro¢né pouze uceni sité. Zpracovani dat naucenou siti
bylo okamzité. Cil prdce byl tedy splnén, podarilo se dokdzat, Ze neuronové sité maji
potencidl a schopnosti stdt se v budoucnu mocnym ndstrojem pro financni analyzu a
hodnoceni financni vykonnosti podniku.

Na druhou stranu nedokonalosti modelové sit€¢ ukazuji na to, Ze tato technologie
stale podléhd procesu vyvoje a zdokonalovani. A je jeSt€ dlouha cesta k tomu, aby byla
plné a béZné vyuZitelnd v praxi. Nicméné i piesto tento piiklad budovéani neuronové sité
pfi identifikaci finan€niho zdravi firmy umoZnuje nahlédnout do budoucnosti moZnosti

pro realizaci finan¢ni analyzy.
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Seznam pouzitych zkratek

NOPAT - Net Operating Profit After Taxes
BSC — Balanced Scorecard

MVA — Market Added Value

EVA — Economic Added Value

CFROI — Cash Flow Return On Investments
HDP — Hruby Domédci Produkt

CF — Cash Flow

ROE — Return On Equity

C (K) — Capital

NOA — Net Operating Access — Cist4 operaéni aktiva
APV - Adjusted Present Value

CAS - Computer Algebra Systems

DHP - Dan z ptidané hodnoty

OEM - Original Equipment Manufacturers
SBU - Strategic Business Unit

HIM - Hmotny investi¢ni majetek

ROCE - Return On Capital Employed
ROA — Return On Assets

Ck - Cizi kapital

Vk - Vlastni kapital

HPCEF - Hruby Provozni Cash Flow

HNA - Hodnota Neodepisovanych Aktiv
SHI - Soucasné Hrubé Investice

IRR- Internal Rate of Return
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Priloha A — Vykresleni grafi v systému Maple

Horizontalni analyza

multiple(plot, [Vector([2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([114, 96, 149,
132, 189, 44, 120]), style = polygon, color = blue, view = [200 .. 2009, 0 .. 400], labels =
["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Aktiva"], [Vector([2003,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([242, 113, 161, 145, 127, 21, 380]), style =
polygon, color = red, view = [2002 .. 2009, 0 .. 400], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections
= [horizontal, vertical], legend = ”éisty zisk"])

Vertikalni analyza

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009] ), Vector([80, 79,
79, 81, 86, 89, 94, 85]), style = polygon, color = blue, view = [2002 .. 2009, 0 .. 100], labels
=["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Krdtkodobé zdvazky",
filled = true], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([81, 80,
79.5, 83, 88, 90, 96, 87]), style = polygon, color = green, view = [2002 .. 2009, 0 .. 100],
labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Dlouhodobé
zdvazky", filled = true], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]),
Vector([100, 100, 100, 100, 100, 100, 100, 100]), style = polygon, color = red, view = [2002
.. 2009, 0.. 100], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend =
"Vlastni kapitdl”, filled = true])

Ukazatele zadluZenosti

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([81.7,
79.8, 79.2, 82.6, 87.2, 89.7, 95.6, 86.8]), style = polygon, color = blue, view = [2002 ..
2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend
= "Celkovd zadluZenost"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]),
Vector([1.4, .5, .21, 1, .9, 4, 1.5, 1.5]), style = polygon, color = red, view = [2002 ..
2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend
= "Dlouhodobd zadluZenost"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009]), Vector([80.2, 79.3, 79, 81.7, 86.8, 89.2, 94.4, 85.3]), style = polygon, color =
green, view = [2002 .. 2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections =
[horizontal, vertical], legend = "Krdtkodobd zadluZenost"], [Vector([2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([18.2, 20.1, 20.7, 17.3, 12.2, 10.2, 4, 13.1]),
style = polygon, color = black, view = [2002 .. 2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"],
labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Mira samofinancovdni”])

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]),
Vector([81.7, 79.8, 79.2, 82.6, 87.2, 89.7, 95.6, 86.8]), style = polygon, color = blue, view =
[2002 .. 2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical],
legend = "Celkovd zadluzZenost"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009]), Vector([1.4, .5, .21, 1, .9, .4, 1.5, 1.5]), style = polygon, color = red, view = [2002 ..
2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend =
"Dlouhodobd zadluZenost"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009] ),



Vector([80.2, 79.3, 79, 81.7, 86.8, 89.2, 94.4, 85.3]), style = polygon, color = green, view =
[2002 .. 2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical],
legend = "Krdtkodobd zadluZenost"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009]), Vector([18.2, 20.1, 20.7, 17.3, 12.2, 10.2, 4, 13.1]), style = polygon, color = black,
view = [2002 .. 2009, 0 .. 200], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal,
vertical], legend = "Mira samofinancovani"])

Ukazatele likvidity

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([1.1, 1.1,
1.1, 1.1, 1, 1, .6, .7]), style = polygon, color = blue, view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels =
["[-]", "[-]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "BéZnd likvidita"],
[Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.6, .6, .7, .6, .5, .4, -4, -
.6]), style = polygon, color = red, view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"],
labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Pohotovd likvidita"], [Vector([2002, 2003,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.5, .6, .6, .6, 4, 4, -.6, -.6]), style = polygon,
color = green, view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"], labeldirections =
[horizontal, vertical], legend = "Hotovostni likvidita"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.4, .5, .5, .6, .4, 4, .7, .7]), style = polygon, color = black,
view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"], labeldirections = [horizontal, vertical],
legend = "Cash flow likvidita"])

Ukazatele aktivity

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([1.1, 1.1,
1.1, 1.1, 1, 1, .6, .7]), style = polygon, color = blue, view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels =
["[-]", "[-]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Beznd likvidita"],
[Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.6, .6, .7, .6, .5, 4, -4, -
.6]), style = polygon, color = red, view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"],
labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "Pohotovd likvidita"], [Vector([2002, 2003,
2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.5, .6, .6, .6, .4, .4, -.6, -.6]), style = polygon,
color = green, view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"], labeldirections =
[horizontal, vertical], legend = "Hotovostni likvidita"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005,
2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.4, .5, .5, .6, .4, 4, .7, .7]), style = polygon, color = black,
view = [2002 .. 2009, -1 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"], labeldirections = [horizontal, vertical],
legend = "Cash flow likvidita"])

Ukazatele rentability

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.1, .2, .2,
.2,.2,.1, .1, .2]), style = polygon, color = blue, view = [2002 .. 2009, 0 .. 2], labels = ["[-]",
"[-]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "ROA"], [Vector([2002, 2003, 2004,
2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([.2, 4, .5, .7, 1, .8, 1, 1]), style = polygon, color =
red, view = [2002 .. 2009, 0 .. 2], labels = ["[-]", "[-]"], labeldirections = [horizontal,
vertical], legend = "ROE"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]),
Vector([.4, .8, .9, 1, 1.3, 1.2, 1.6, 1.3]), style = polygon, color = green, view = [2002 .. 2009,
0..2], labels = ["[-]", "[-]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "ROCE"])



Ukazatelé NOA a NOPAT

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([125899,
140735, 133694, 200183, 263763, 467230, 194988, 260057]), style = polygon, color = blue,
view = [2002 .. 2009, 0 .. 500000], labels = ["[-]", "[tis. K]"], labeldirections = [horizontal,
vertical], legend = "NOA"], [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]),
Vector([8882, 14149, 22521, 34061, 42230, 54157, 36365, 59650]), style = polygon, color =
red, view = [2002 .. 2009, 0 .. 500000], labels = ["-", "[tis. KE]"], labeldirections =
[horizontal, vertical], legend = "NOPAT"])

Ukazatel EVA

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([2072,
5749, 14415, 24179, 32092, 36658, 22761, 42265]), style = polygon, color = black, view =
[2002 .. 2009, 0 .. 50000], labels = ["[-]", "[tis. KC]"], labeldirections = [horizontal,
vertical], legend = "EVA"])

Ukazatel CFROI

multiple(plot, [Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([7.55,
8.32,9.09, 10, 12.82, 8.53, 38.5, 15.6]), style = polygon, color = green, view = [2002 .. 2009,
0..40], labels = ["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "IRR"],
[Vector([2002, 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([5.41, 5.97, 6.06, 4.94,
3.84, 3.75, 6.98, 6.68]), style = polygon, color = red, view = [2002 .. 2009, 0 .. 40], labels =
["[-]", "[%]"], labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "WACC"], [Vector([2002,
2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009]), Vector([2.14, 2.35, 3.03, 5.06, 8.98, 4.78, 31.52,
8, 92]), style = polygon, color = black, view = [2002 .. 2009, 0 .. 40], labels = ["[-]", "[%]"],
labeldirections = [horizontal, vertical], legend = "CFROI"])



Priloha B — Vypocet CFROI

Vyvojovy diagram:

Start
y

A
Vstup:
HPCF
HNA
SHI

|Result| < |Oldresult|

ano—»| IRR := IRR+0,01

|

ne
ano—» Suma+=HPCF/(1+IRR)"]
Vystup:
IRR ne
v

Oldresult:=result
Result = suma+(HNA)/

4 (1+IRR)*0-SHI
Konec ‘

Program v Maple:

while |resull| < |aldresuli| do
[RR = [RR + 0.01; s == (0
for ; from | to 10 do

HPCR
SR = Rma + ———
(1 + fRR)
end do;
aldresult = result;
resilt = suma + HNA o SHT,
(1 + IRR)

end do;

Poznamka: Proménna result je v ptipadé idedlniho IRR rovna 0. V pribéhu vypoctu tato
proménnd klesd od result,.., jeZ je vysledkem pro IRR = 0. Proménna oldresult uchovava
pCedchozi hodnotu proménné result. Podminka cyklu je zaloZena na pfedpokladu, Ze
pokud je absolutni hodnota piedchoziho stavu mensi, neZ hodnota aktudlni, result piesel
pfes nulu a vypocet je timto u konce. Aktudlni hodnota IRR je s danou pfesnosti hledanou

hodnotou.



Priloha C — Neuronova sit’

Jeden neuron

peyron =proc(x . Vector, w | Veclor, inpuls 1 integer)
local -, i
o=
for i from 1 to irmpuis do
c =+ (wl[i] x[i]);
od,
_c .
impaats - 1007
return (),
end proc:

Vrstva neuronu

penron loyer =procix . Vector, w i1 Adatrix, inpuis
L imteger, outpuds | integar, output ) Vector)
local i
for i from 1 to cuipuiz do
autput[i] = reuron(x, w|l inputs, i), inpuis);
od,
end proc:

Neuronova sit’

rpauron_naheark s=proc(x . Vector)

#first layer
menron loyer(x, wi B, 8 x1);
evalf(xl),

#recond layer
menron_layer(xf, w2, 8, 8, x2);
evalf (x2);

#third layer
manran layear(x2 wi B8 x3),
evalf (x3);

#fourth laver
menron loyer(x3 w4, B8 x4,
evalf (x4),

#1k layer
menran_layer(xd, wi, 8.4, x5);
evalf(x5),

#last laver
meuron layar(x3, wé, 4, 1, v);
evalf(y);
return y,

end proc:



Ucdeni sité — zpétné Siieni chyb

prapagate =proc( 1 float, inputs | integer, autpuis
v integer, xf 1 Vector(datatype = float[8]), wi
v Mairix( datatype = float[8])
local i, j, dw, temp  float;
for ; from | to cuipuis do
for i from | to irpuis do

dw = —L— a1,

1000000
temp = wilL i,
wili, j] = temp + evalf(dw),
od
od
end proc:

Uc¢eni sité — hlavni algoritmus

train =proc(y! 1 Vector)
local i, v, p, ytest, er i float,

yiest = [,
¥i[1] = evalf| nenron metwork(xtest))[1];

while (| ytest[1] — »i[1])] = 0.001) do
pr=p+1
fori from | to > do
vid = evalf |neuwron_petwork(xt[1_ 8 i])1[1];

o = gmffﬂ[ M\L
¥ /
prapagateer, 4, 1, x5, wi);
propagate(er, B, 4, xd, w3,
propagate(er, B8 x5 wd);
propagate(er, 8,8, x2,w3),

(
prapagate(er, 8, 8, xf, w2),
prapagate(er, 8, 8 x[1 .8, 1], wil),

end do;

yiest[1] = yi[1],
¥ 1] = evalf(reuran_netwark(xtest))[1];
# printler);
# print(yi[1]);
end do;
return z,

end proc:



