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ANOTACE

Predmétem diplomoveé prace ,, Detekce financnich podvodii na zakladeé analyzy textu vyrocnich
zprav* je aplikace vybranych ukazatelii financni analyzy a aplikace analyzy textu na vzorek
podvodnych a nepodvodnych firem. Cilem prace je najit statisticky vyznamné ukazatele ve
financni a textove analyze, které indikuji manipulaci s ucetnimi daty. Prace je délena na cast,
kde jsou popsany a vysvetleny ukazatele a techniky, pouzivané pri detekci financnich podvodii.
V dalsi casti jsou tyto ukazatele vypocteny pro podniky oznacené jako podvodné na portalu U.S.
Securities and Exchange Commission a dalsi nepodvodné podniky.

KLICOVA SLOVA

Ekonomicka kriminalita, detekce podvodu, financni analyza, pomérové ukazatele, analyza
textu, kos slov

TITLE
The detection of financial fraud based on analysis of annual report text.

ANNOTATION

The subject of the thesis "Detection of Financial Fraud Based on Analysis of the Text of Annual
Reports" is the application of selected indicators of financial analysis and application of text
analysis to a sample of fraudulent and non-fraudulent companies. The aim of the thesis is to
find statistically significant indicators in financial and textual analysis that indicate the
manipulation of accounting data. The thesis is divided into the part, where the indicators and
techniques used in the detection of financial fraud are described and explained. The next part
is based on calculations of these indicator for both the enterprises labelled as fraudulent by the
U.S. Securities and Exchange Commission and other non-fraudulent enterprises.
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Uvob

Cilem této diplomové prace je shrnout soucasné piistupy k detekci finan¢nich podvoda
véetné analyzy textu a identifikovat statisticky vyznamné ukazatele, a to jak z finan¢ni analyzy,
tak z analyzy textu, podle kterych, by bylo mozné na zaklad¢ analyzy vyrocnich zprav
spolecnosti detekovat manipulaci s ucetnimi daty a tim poruseni zasady vérného a poctivého

zobrazeni Gcetnictvi.

Prace je rozdélena do dvou hlavnich ¢asti. Prvni ¢ast je sestavena na zakladé literarni reSerSe
vybraného tématu. Ackoliv je prace zaméfena na detekci finanénich podvodu firem, nejprve
bude kratce piedstavena ekonomicka kriminalita z $ir§iho thlu pohledu, aby bylo ziejmé kam,
az mohou sahat nasledky podvodného jednani. Dale budou blize popsany podvodné finanéni
praktiky v podnicich, které vyplyvaji ze zneuziti kreativniho tGcetnictvi @ moznosti odhaleni
tohoto nezakonného jednani. VEtsi prostor je také ponechan finanéni analyze, jako nastroji
nejcastéji pouzivanému k detekovani finan¢nich podvodu a také analyze textu v podnikovych
dokumentech jako aktualnimu pfistupu k této detekci. Ukazatele finan¢ni analyzy mohou
indikovat motivaci managementu k podvodnym praktikam, zatimco komunikace managementu
navenek (napft. prostfednictvim vyro€nich zprav) miiZze mit za cil tyto praktiky skryt. Pfikladem
je Casté pouzivani citové zabarvenych slov nebo slovnikil sloZitéjSich na pochopeni,
napf. pravnickych pojmi. Cilem analyzy textu je identifikovat Cetnost pouziti takovych
slovnich kategorii a na zakladé toho, vétSinou v kombinaci s finan¢ni analyzou, véas odhalit

finan¢ni podvody.

V dalsi ¢asti prace jsou zkoumany dva vzorky podnikii. Prvni vzorek je sestaven z podnik,
Unichz byl zaznamenan néjaky druh finan¢niho podvodu, a jsou evidovany V rejstiiku
podvodnych podnikd. Vzhledem k tomu, Ze v Ceské republice zadny takovy rejstiik neni, bude
tato prace zkoumat americké podniky, nebot’ tam rejstiik podvodnych podniki veden je,
a co je hlavni, je vefejn¢ dostupny. Tento rejstiik obsahuje ticker (burzovni symbol) podniku,
druh podvodu, rok podvodu a burzu, na které byly akcie podniku obchodovany. Druhy vzorek
je sestaven z podnikd, kde nebyl detekovan finan¢ni podvod. Tyto podniky jsou vybrany
nahodné, pozadavkem vsSak bylo, aby pisobily na stejnych burzach jako podvodné podniky,
byly ze stejného odvétvi a byly ptiblizné stejné velké, aby je bylo mozné porovnavat a hledat
rozdilné znaky v té€chto vzorcich. U veskerych vypoétenych ukazateld se v této praci testuje
jejich statistickd vyznamnost, aby bylo mozné identifikovat klicové indikatory finan¢nich

podvodi.
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1. EKONOMICKA KRIMINALITA

Ekonomicka kriminalita neni pojem nikterak novy, jiz v roce 1981 bylo Radou Evropy
vydano doporuceni pro Clenské staty EU, aby pfijimaly opatfeni k zamezeni jejiho Sifeni.
Dutvodem je to, ze dopady ekonomické kriminality poskozuji Siroky okruh zainteresovanych

osob (akcionéfe, zaméstnance, zdkazniky, konkurenty, véfitele) (Castoral, 2007).

Diky nevidanému rozmachu informacnich technologii se nastartoval proces globalizace.
Globalizaci Ize chapat jako proces sblizovani ekonomik, vlad, kultur a dalSich prvkd,
jez se stavaji vice provazané a navzajem se vice ovliviiuji. To bylo naptiklad mozné vidét v roce
2008, kdy na americkém trhu praskla hypote¢ni bublina a nasledky se posléze projevily
po celém svéte. Stejné to mize byt i s ekonomickou kriminalitou, ktera se diky tésnosti vazeb

mize negativné projevit i v jiném state.
1.1.Vymezeni pojmu ekonomicka kriminalita

., Ekonomickou kriminalitu miizeme definovat jako mezindarodné prijaty pojem zahrnujici
protipravni jednani s ekonomickymi prvky, kterym je dosahovano majetkového nebo jiného
prospéechu a které naplnuje skutkovou podstatu nékterého z trestnych cinii nebo skupin

trestnych ¢imi.** (Castoral, 2007, str. 9)

Trestny ¢in je chapan jako zavazné protipravni jednani, jehoz druhy jsou uvedeny v trestnim
zédkoné (Samal, 2001). Trestné &iny jsou déleny na piediny a zloginy.

V odborné literatufe, n€kdy byva zaménovan pojem ekonomickd kriminalita a kriminalita
takzvanych bilych limeckli. Tento termin popsal Mgr. Miroslav Mastny ve svém c¢lanku
,Kriminalita bilych limeckt*, jako protipravni jednani osob, plisobicich ve statnim a spravnim
aparatu, ktefi jsou zaroven soukromimi podnikateli (Mastny, 2015). Tito lidé se diky pisobeni
ve statni spravé mohou dostat k podkladim, ke kterym bézny ob¢an nema pfistup, a mohou to

pouzit ke svému obohaceni formou zneuziti informaci, zpronevérou, daiovymi podvody, apod.
Ekonomické kriminalita je Siroky pojem, ktery v sobé zahrnuje:

e hospodarskou kriminalitu,
e financni kriminalitu,

e prani Spinavych penéz.

Hospodaiska kriminalita je pojem, ktery je pouzivan v Ceské republice. Naproti tomu

Vv zahrani¢i se bézné vyuziva termin ekonomicka kriminalita. Na zakladé doporuceni Rady

-12 -



Evropy se pojmy hospodaiska kriminalita a finan¢ni kriminalita sjednotili pod jednotny pojem
ekonomicka kriminalita. Finan¢ni kriminalita je definovana jako trestné jednani v oblasti
zamé&fené proti fungovani bankovniho systému, kapitdlového trhu a finan¢nich instituci
(Frystak, 2007).

Hospodaiska kriminalita je povazovana v ekonomicky vyspélych zemich za relevantni
problém, nebot’ zpiisobuje vysoké finan¢ni Skody a také ujmu moralni, kterd se projevuje
zejména ztratou divéry ve vetejné instituce. Nejveétsi nebezpeci tohoto jevu tkvi v tom,
ze neustale piibyvaji odvétvi, kde se projevuje a tim padem stoupa pocet ucastnik ekonomické
kriminality. Toto neustdlé¢ rozristani do riznorodych odvétvi a sfér vlivu mlze vyustit

az do formy organizovaného zlo¢inu.

1.1.1.  Organizovany zlo¢in

Jedna se o relativn€ novy pojem, jehoz vyznam b&hem poslednich desetileti rapidné roste
zejména diky vzajemné ekonomické provazanosti, kdy zna¢né oslabl vyznam hranic v jejich
tradicnim pojeti. Dle Longa je organizovany zlo¢in komplexnim fenoménem, ktery
se nesoustfedi na jednu oblast, nybrZ postihuje socialni, ekonomickou, politickou a kulturni
sféru (Souleimanov, 2012). , Organizovany zlocin miize byt charakterizovan jako forma
ekonomické komerce pouzivajici hrozby, fyzickou silu a ndasili, vydirani, zastrasovani nebo

korupci, stejné jako doddvani nelegalniho zbozi a sluzeb. “ (Souleimanov, 2012, str. 18)

Mezi dal$i vyznamné charakteristiky tohoto jevu lze zatfadit, Ze se pokousi ovlivnit vladu
skrze uplatkarstvi a korupci, dale ze jejich aktivity jsou metodické, systematické a piisné tajné,
oddéluji své vedeni od pfimého zapojeni na ilegalni aktivity a jejich cilem je ekonomicky zisk

(Souleimanov, 2012).

1.1.2. Prani Spinavych penéz

R. E. Powis ve své knize ,,Jak se perou Spinavé penize* definoval prani $pinavych penéz,
jako c¢innost, pii které penize pochazeji z nelegalni Cinnosti, u nichz dochazi k zatajeni
¢i zastfeni totoznosti soukromych osob, které obdrzely penize a zéarovenn pievodu pencz
do aktiv, aby byla vytvotena iluze legalnosti zdroja (Powis, 1992). Diive bylo prani Spinavych
pen¢z spjato hlavné s tradiéni krimindlni Cinnosti a také s vyhybanim se ekonomickym
predpisim. V soucasnosti je prani Spinavych penéz vice spjato s modern¢jSimi zlociny, jako

tieba paSovani a prodej drog ¢i zbrani (Masciandaro, 2017).
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1.2.Co umoziiuje ekonomickou kriminalitu

Dle Castorala je ekonomicka kriminalita umoZnéna péti zakladnimi prvky (Castoral, 2007,
str. 9):

e, Porusovanim netrestnich pravnich norem a vnitropodnikovych predpisii,
e nedostatky v organizaci, napr. v evidenci nebo ucetnictvi,

e [hostejnosti a toleranci okolli,

o dusledky viivu klamavé reklamy,

6

e diverivosti potenciondlnich obéti.

Pod nedostatky v organizaci si lze piedstavit, navySovani naklada a sou¢asnou minimalizaci
vynosu s cilem vykazat co nejmensi zisk. Dale tato oblast zahrnuje zatajovani trzeb a neplaceni
DPH. Aby bylo co nejvice zamezeno takovymto unikim ma ufad pro finanéni spravu celou
fadu néstrojl, a to naptiklad kontrolni hléseni, zajiStovaci ptikazy a nové od roku 2016 takeé
elektronickou evidenci trzeb (EET) (Etrzby, 2016). Cilem EET je nastolit rovné podminky
na trhu odstranénim nerovnych podminek v konkurenénim boji a spravedlivejsi socialni
politiku, 1épe zacilit kontrolu a zjednodusit administrativu s tim spojenou. Za vedlejsi jev

ptidruzeny k EET se d& povazovat odbourani nezdjmu a tolerance vetejnosti k trestnym ¢iniim

ve véci kraceni dani.

Za klamavou reklamu je povazovano vetejné Sifeni informaci o vlastnim nebo cizim podniku

za uCelem ziskat na ukor druhych subjektt vyhodu v ekonomické soutézi (Vecerkova, 2003).

Na bazi davétivosti lidi jsou zejména koncipovany pyramidové hry. Princip pyramidovych
her je zalozen na tzv. Ponziho schématu (letadla), kdy systém je vzdy stejny a to, ze klientim
je nabizeno vysoké zhodnoceni jejich vkladu, jenze jde jen o to, prilakat co nejvétsi pocet lidi.
Skutecné vydelavaji jen taci, ktefi do tohoto modelu vstoupili hned na zacatku, vklady novych
¢lent jsou prerozdélovany do vysSich pater. Problémem je, ze aby mohli byt vyplaceni lidé

nad nimi, musi rast G¢astnikd stoupat exponencialné (Peterka, 2014).
1.3.Ekonomicka kriminalita a globalizace

1.3.1.  Vliv globalizace

Globalizace je neustale se vyvijejici proces tésnéjsi integrace zemi a obyvatel na rtiznych
urovnich naptiklad ekonomické, kulturni, politické a dal§ich. Tento proces je podnécovan
enormnim snizenim nakladi na dopravu a komunikaci diky rozmachu informacnich technologii

(Pichanic, 2004).
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Hnaci sily tohoto fenoménu soucasné vytvaii prostor pro ekonomickou kriminalitu, zvySena
rizika jsou podnicena zejména Sesti faktory. Mezi né¢ lze zahrnout zvySujici se rychlost
ekonomickych procesti, neformalni a neovétené navazovani kontaktli, velky pocet ti€astniki
nahravajici anonymité, omezeni moci kontrolnich organti, liberalizaci a moznost vstupu
na nové trhy a poslednim bodem jsou informacni technologie, které zdsadné¢ méni charakter
ekonomické &innosti (Castoral, 2007). Toto vSechno se miZe neblaze promitnout ztratou
politické kontroly nad urcitymi ekonomickymi procesy anebo prohlubovanim socidlnich

rozdill a oteviranim ekonomickych ntzek.

Jarmila Klugerova ve svém c¢lanku Globalizace: ptima souvislost se socialnimi
a ekonomickymi problémy* povazuje za hlavni aspekt prohlubovani socidlnich rozdili
nezaméstnanost. Rika, Ze ztrata zaméstnani je pro vétinu jedinctl velmi stresujici zaleZitosti,
nebot’ pfichdzi o svoje spoleCenské postaveni a ztrata pfijmu muize u nékterych jedinci

eskalovat, az v problémy se zakonem (Klugerova, 2009).

1.3.2. Danové raje

VyloZené jednotnd definice popisujici danové rdje zatim neni, jelikoz zemi oznacovanych
jako danové raje je hodné, ale podminky v téchto zemich nejsou zcela totozné. Laurent
Leservoisier ve své publikaci o danovych rajich tika, ze jdou vymezit typické znaky pro tyto
zemé, mezi néz fadi, zejména neexistenci dané z piijmu nebo ziskl ¢i pfipadné vyrazné nizsi
daniové sazby oproti ostatnim zemim svéta. Dal§imi znaky jsou ochrana dtivérnosti finan¢nich
a obchodnich informaci, silné bankovni tajemstvi, politickd stabilita a nenarocna
administrativa. Mezi danové raje jsou fazeny naptiklad tyto staty: Bahamy, Bermudy,
Venezuela, Panama, Singapur, Svycarsko &i Nizozemsko a mnohé dalsi. Jejich poget neni nijak
omezen a muze se velmi rychle ménit, v souvislosti s politicko-ekonomickou situaci ptislusné

zemé (Leservoisier, 1996).

Ackoliv se tato prace zaméfila na trestné Cinnosti v oblasti ekonomické kriminality,
tak odvadét zisky do danovych raji mezi trestné ¢iny nepatii, ale vedou se Cetné debaty
0 moralnosti takovéhoto chovani. Zda je spravné cCerpat zdroje v jedné zemi, a pfitom
nevyvinout Zadnou reciprocitu prostredkii z t¢ zemé ziskanych. Kazdopadné to l1ze oznacit

za specifickou formu danovych unikt, proto jsou zde danové raje pro Gplnost uvedeny.
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2. KREATIVNI UCETNICTVI A PODVODY

V prvni kapitole byly uvedeny extrémnimi ptipady podvodu V jejich nejrozsahlejsi podobg,
avSak kazdy podvod musi nc¢kde zalit, tiebaze néjakou zdanlivé malou a nevinnou
nesrovnalosti v ucetnich vykazech. Nyni se proto pozornost zaméti na kreativni ucetnictvi,
které podniky vyuzivaji, aby dosahly klamnych dat. Pojem kreativni Gi¢etnictvi neni nikterak
stary, o tomto jevu se zacalo diskutovat v 90. letech minulého stoleti zejména v souvislosti

s finan¢nimi skandaly, které se nevyhnuly téméf Zadnému statu svéta.

2.1.Charakteristika kreativniho ucetnictvi

Definovat jednoznaéné pojem kreativni G¢etnictvi je velmi obtizné. Nejobecngji Ize kreativni
ucetnictvi definovat, jako zneuzivani Ucetnictvi. Toto je samoziejmé velmi vagni a nic
definice. Prostfednictvim kreativniho ucetnictvi je porusovana zasada vérného a poctivého
zobrazeni Ucetnictvi, avSak zmény se d&ji vramci legalniho ramce ucetnictvi. Snahou
kreativniho ucetnictvi je prezentovat vysledky tak, aby byly optimalizovany a nejvice
vyhovovaly skuping, na kterou jsou zacileny (Jones, 2011). V piipadé, ze podnik bude cilit
na nové investory, bude se naptiklad snaZzit vylepsit si ukazatele rentability nebo bude vyplacet
vysoké dividendy, ¢imz mize zvysit svoji atraktivitu v o€ich investort. Jinou strategii by tedy

podnik zaujal, pokud by se orientoval na odlisnou skupinu stakeholderd.

2.2.Vyhody a nevyhody kreativniho ucetnictvi

Za hlavni nevyhodu je uvadéna nedtveéra okolnich stakeholderti, nejen moznych investort
a vértitelskych instituci, ale i obchodnich partnerti (dodavatelt, odbérateltr), nelze opomenout
ani zameéstnance a Sirokou vetejnost. Napiiklad nedivéra v silu a stabilitu banky, by mohla

vrwe

na burze by se ztrata duvéry vefejnosti mohla projevit propadem akcii daného podniku.

Mezi hlavni vyhody kreativniho ucetnictvi je fazena schopnost zvysit vykazany zisk nebo
snizit dosazenou ztratu. Prostfednictvim kreativniho ucetnictvi se da manipulovat s ukazateli
finanéni analyzy a tim zatajit finan¢ni rizika (nizk4 likvidita, zadluZenost). Uspokojivymi
vysledky z finan¢ni analyzy 1ze piesvédcit akcionate, ze v podniku je vSe v poradku a neni tieba
pfistoupit ke kontrole vedeni podniku. Pouzitim kreativniho Gcetnictvi Ize oklamat véfitelské
instituce a ziskat ptijcky, na které by za jinych okolnosti ti¢etni jednotka nedosahla, ¢i by pro

ni byly piili§ drahé (Krupova, 2001).
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Marliena a Corina ve svém c¢lanku ,,Embellishment of Financial Statements Through
Creative Accounting Policies and Options* za vyhodu kreativniho tcetnictvi povazuji i to,
ze umoznuje podnikim rychle reagovat na zmény na trhu. VétSina ucetnich problémut
ma alespon dvé feSeni s jinym uc¢inkem na financ¢ni situaci a vykonnost podniku, diky tomu

podnik muze zvySovat svou atraktivitu v o¢ich investort (Marlien a Corina, 2012).

2.3.Divody vyuzivani kreativniho acetnictvi

Mezi divody, pro¢ vyuzivat metody kreativniho Gcetnictvi mize byt snaha o snizeni dani,
zvlasté v zemich s vysokou danovou zatézi. Tento problém je vSak vétSinou velkych podnikt
feSen vyuzitim danového raje, kde jsou nastaveny nizké danové sazby a je zde vice danove
uznatelnych nékladii. Dle Déngera v jeho ¢lanku ,,Kdy zafadit investice mezi dlouhodoby
hmotného majetku do uzivani. Diivéj$im zafazenim se rozumi, Ze majetek nebyl zpisobily

k uziti naptiklad proto, ze nebyly splnény funk¢ni nélezitosti (Dénger, 2017).

Dal$im divodem, pro¢ se uchylit k témto praktikam, je natlak ze strany investord nebo
potieba vypadat lakavéji pro potenciondlni investory. Zvlasté v dnesni globalizované dobé
je podnik ohrozovan nespoc¢etnym mnozstvim rizik, které nemize sam ovlivnit. Podnik se tedy
snazi snizit nejistoty a rizika, ktera jsou predstavovana témito jevy jako je inflace ¢i zména
devizovych kurz. Manazeti nékdy praktikuji kreativni ucetnictvi, aby zakryli sva S$patna
rozhodnuti, nebo aby zvysili zisk. Nebo v ptipadé nepiiznivych obdobi, prohloubit ztratu,
aby v budoucnu vypadali 1épe. Za dal$i motiv manazeri vyuZzivat technik kreativniho ucetnictvi
1ze povazovat prili§ t€snou zainteresovanost na vysledcich podniku. V Americe je zcela béznou
praxi odménovat manaZery moznosti vyhodného ndkupu akcii podniku. Jako hlavni pfic¢ina
vyuzivani kreativniho uc€etnictvi byva oznac¢ovana problematika ocenovani (Krupova, 2001).
Vyse byly popsany, vybrané motivy a postoje, které sméfuji k podvodu s finan¢nimi vykazy,
ale neni to jediny faktor, jenz sméfuje k podvodu. Cresseyiv podvodny trojthelnik popisuje
pravdépodobnost, ze dojde k podvodu a jaké podminky musi v podniku panovat. Je sestaven
na tfech hlavnich faktorech. Zaprvé na stimulech a tlacich zménit data, za druhé na ptilezitosti
k pfechodu k podvodnému vykaznictvi a za tfeti dilezitou roli hraji postoje a racionalizace

podvodného jednani (Ravisankar, 2011).
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2.4. Techniky kreativniho ucetnictvi

24.1.  Window dressing

Jednd se o strategii manazerti, kdy manipuluji s vydélky k vylepSeni financni pozice
podniku, ktera jiz neodrazi skutecnou situaci podniku. Tuto techniku manazefi vétSinou

uplatiiuji ke konci ucetniho obdobi (Jones, 2011).

Mezi hlavni techniky window dressing je fazeno:
e Prodej a nasledné zpétny nakup,
e Vybrané praktiky pfi ocefiovani majetku,
o Zamérné chyby a zmény v ucetni politice podniku,
o Zamérné zaménovani kratkodobého a dlouhodobého majetku ¢i dluhu,
e Zkreslovani pti vykazovani vynost,
e Utetni jednotkou neni dodrZovana zasada opatrnosti,
e Zkresleni ocenéni majetku jiZ pfi pofizeni,
e Zamérn¢ chybny odhad Zivotnosti majetku,
e Vykazovani modernizace jako opravy a obraceng,

e Tzv. pujcky pres konec ucetniho obdobi (Krupova, 2001).

2.4.2. Mimobilané¢ni financovani

Mimobilan¢ni financovani je technika, pfi které jsou aktiva financovana nebo refinancovana
tak, ze se nemusi uvadét v rozvaze, i pres dodrzeni zakonnych norem a Géetnich zasad (Jones,

2011).
Mezi hlavni techniky mimobilanéniho financovani je fazeno:
e Vykazovani finan¢niho leasingu jako operativniho a obracené,

e Nevykazovani zavazku vyplyvajicich z nesplaceni pohledavky (Krupova, 2001).
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3. FINANCNI ANALYZA

Bezesporu jednim z nejbéznéjSich a kliCovych nastroju, jak nahlédnout do ucetnictvi
urcitého podniku a zjistit financni stav, je nesporné finan¢ni analyza. Dal$i méné znamou funkci
finan¢ni analyzy je detekce vySe zminénych finan¢nich podvodi a manipulaci s Gcetnimi daty,

které byly provedeny tfeba praveé v ramci praktik kreativniho tcetnictvi.

3.1.Pfedstaveni a vyznam finan¢ni analyzy

Jaroslav Sedlacek ve své knize ,,Finan¢ni analyza“ pojem finan¢ni analyza charakterizuje
jako metodu finanéniho hospodaieni, kdy se ziskana data tiidi, agreguji, poméfuji mezi sebou
navzajem, kvantifikuji se vztahy mezi nimi a hledaji se kauzalni souvislosti (Sedlacek, 2009).

Vsechny tyto kroky zvysuji vypovidaci schopnost dat.

Vyznam finan¢ni analyzy spocivd zejména v komplexnim zhodnoceni finanéni situace
podniku. Prostfednictvim finan¢ni analyzy je téz umoznéna zpétna vazba informaci pro podnik,
kdy diky ni je mozno zhodnotit, zda se dosahlo vytycenych cilti, anebo zda nastaly neocekavané
situace a popripadé, kde k nezadoucim efektim doslo (Pickett, 2002). Finan¢ni zdravi podniku,
které je zjiStovano skrze financni analyzu, zejména zkouma, zda ma podnik vhodné rozvrZzené
zdroje. Cili jestli je jeho kapitdlova struktura vyvazena. Mezi dalii informace, které jsou
managementem a jinymi stakeholdery poZzadovany, lze zaradit, jakého objemu zisku podnik
dosahuje, je-li schopen dostat svym zavazkim, vi¢i zaméstnanctum, finan¢ni sprave, vétitelim

a dodavatelum.

Dtlezité je uvédomit si, Ze finan¢ni analyza neni vésStecky nastroj, vzdyt’ jsou zkoumdana
minula data. Vypracovana analyza tedy nemutize odpoveédét na vSechny otazky. Pravé naopak,
pomoci vhodné zvolenych ukazatelt diky ni vyvstanou ty spravné otazky a vysledky financni
analyzy poskytnou voditko, jak tyto informace dale interpretovat a objektivné zhodnotit
vykonnost podniku (Brealey, 2014). Je vhodné vysledky podniku poméfit s vysledky
konkurence, nebot’ to zvysuje vypovidaci schopnost dat a lehce 1ze prostiednictvim toho zjistit,

jakou podnik zaujima pozici vii¢i konkurenci na trhu.

Pti sestavovani finan¢ni analyzy neni dobré pouzit vSechny ukazatele, které existuji, nebot’
jich je mnoho a vedlo by to k ohromnému mnozstvi dat, ve kterém by mohly nékteré stézejni
informace zapadnout. Pfi zpracovani je vzdy nutné piihlédnout k typu podniku. Zkouma
se akciova spolecnost, komanditni spolenost, vefejnou obchodni spole¢nost anebo spole¢nost
s ruenim omezenym? Dale je dulezité zohlednit, v jakém zivotnim cyklu se podnik nachazi.

Jde o pravé zakladany podnik, nebo je ve fazi rustu, stabilizace, ¢i zaniku? Toto je nutné
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zohlednit zejména proto, ze pravé zakladanym podnikem ¢i podnikem ve fazi rastu jsou
vyzadovany nemalé kapitdlové investice. Nelze tedy ocekavat nizkou zadluZenost, vysokou
miru navratnosti nebo stabilni likviditu. Nutné je i zohlednit, jaké podnikatelské Cinnosti
se podnik vénuje, nebot’ vyrobni podniky budou oproti podnikiim poskytujicim sluzby

vykazovat méné uspokojivé vysledky (Kislingerova, 2005).

Finan¢ni analyza je zaloZena na minulych ucetnich datech, ve vétSiné piipadl vetejné
dostupnych, které podnik poskytuje prostiednictvim tcetnich vykazi. Za stézejni podklady pro

finanéni analyzu jsou povazovany rozvaha, vykaz zisku a ztrat a prehled o penéznich tocich.

3.2.Uzivatelé finan¢ni analyzy

Je mnoho zainteresovanych skupin osob, které potiebuji znat informace o podniku a kazdou
skupinou jsou vyzadovany lehce odlisné informace. Pozadavky na né se odvijeji od povahy
stakeholdera. Hlavni dvé skupiny uzivatelti finan¢ni analyzy jsou tvofeny internimi uzivateli

a externimi uzivateli.

3.2.1. Interni uzivatelé

Management, zaméstnanci a vlastnici jsou povazovani za interni uzivatele finan¢ni analyzy
Kazdy z vyse uvedenych ucastnikd, sleduje jiné zajmy a vyzaduje odlisné informace. Napftiklad
manazery jsou vyzadovany podklady ptedevsim pro kratkodobé ale i dlouhodobé ftizeni
podniku. Znalost téchto informaci jim dovoluje spravné rozhodnout o struktufe a velikosti
majetku a zdroji jeho kryti, dale jim tyto znalosti napomahaji vhodné alokovat penézni
prostiedky a spravné rozdélit zisk. Vlastnici si chtéji byt jisti, Ze své finan¢ni prostiedky fadné
investovali, zajima je tedy pfedevsim, zda je podnik adekvatné fizen a jak je rentabilni,
protoze od toho se bude déle odvijet vyplata dividend, o kterou primarné usiluji. Zaméstnanec
se pak zajima o to, zda mu podnik je schopen nabidnout dlouhodobou jistotu pracovniho mista,
jestli bude tadné platit zdravotni a socialni pojisténi a dodrZovat terminy vyplaty mezd

(Kovanicova 1996).

3.2.2. Externi uzivatelé

Mezi externi uZivatele vysledkl z finanéni analyzy je moZno fadit investory, banky,
dodavatele, odbératele, zakazniky, vetejnost, konkurenci a finanéni ufady, spravu socialniho
zabezpeceni a zdravotni pojistovny. Opét kazdou zainteresovanou stranou jsou zddany odlisné

informace.
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Nez se banka rozhodne ur¢itému podnikatelskému subjektu poskytnout pijcku ¢i avér, chce
znat bonitu daného klienta, zda bude schopen hradit své zdvazky ve stanovenych terminech.
Potencionalni investoii se ptaji hlavné po vynosnosti podniku. Nez se rozhodnou vlozit
své volné finanéni prostiedky, zajimaji se o to, jaky bude vynos z této investice. O solventnost
podniku se budou zajimat i dodavatelé, zda jim bude schopen partner zaplatit jejich dodavky
V dohodnutém terminu a jestli se vyplati navazat obchodni spojeni s danym podnikem, protoze
ma silnou pozici na trhu a pifipadnd spoluprdce by jim mohla zajistit stabilni odbyt jejich
vyrobku ¢i sluzeb. Odbératelé a zakaznici mohou usilovat o informace typu, jestli je podnik
schopen dlouhodobé dodéavat vyrobky ¢i sluzby, které jsou nezbytné pro jejich néslednou
zpracovatelskou ¢innost nebo findlni spottebu. Diivodem, pro¢ vefejnost sleduje dany podnik,
muze byt potifeba ve&dét, jestli a jak podporuje podnik region, ve kterém pulsobi
a zda je to vhodny potencionalni zaméstnavatel (Kovanicova, 1996). Dale, se vefejnost mize
zajimat o t0, jak se podnik chova k Zivotnimu prostfedi, v dne$ni dobé je velmi rozsiten koncept

spoleCenské odpovédnosti firem.

Dalsi velkou skupinou, kterou jsou informace z finan¢ni analyzy vyuZzivany, je konkurence,
ktera muze pométovat své dosazené vysledky s okolim. Posledni skupinou, ktera zde bude
uvedena, a ktera vyrazné zasahuje do chodu podniku je finanéni ufad, sprava socialniho
zabezpeceni a zdravotni pojiStovna. VSechny tyto tfi uvedené instituce pozaduji podklady

pro vyméieni a zaplaceni povinnych odvodu (Knapkova, 2014).

3.3.Zdroje finanéni analyzy

Vychodiskem pro kvalitni zpracovani a dosazeni relevantnich vystupt jsou zdroje finan¢ni
analyzy, za které jsou povazovany rozvaha, vykaz ziskl a ztraty, piehled o finan¢nich tocich
(cash flow) dale piehled o zménach vlastniho kapitdlu a pfiloha k ucetni zavérce. Mnoho
cennych informaci lze Cerpat ze zprav samotného vrcholového vedeni podniku, z podnikovych

statistik ¢i ze zprav nezavislych osob jako jsou auditoti (Knapkova, 2014).

3.3.1. Rozvaha

., Zakladnim ucetnim vykazem kazdého podniku je jeho rozvaha, ktera nas informuje o tom,
Jjaky majetek podnik viastni a z jakych zdroji je tento majetek financovan. “ (Knapkova, 2014,
str. 23) Dale rozvaha informuje o likvidité¢ podniku a o skladbé zdroju, jez podnik vyuziva
(Kovanicova, 2001). Rozvaha se vzdy sestavuje k ur¢itému datu. Podle ¢asu, kdy je rozvaha
sestavovana, je rozliSovana do Ctyt skupin. At jde o jakykoliv typ rozvahy, vzdy musi platit

bilan¢ni princip, ktery znamena, Ze aktiva se rovnaji pasivim (Knapkova, 2014).
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Clenéni rozvahy podle data sestaveni:
1. Zahajovaci rozvaha je sestavovana povinng pii vzniku spolecnosti.
2. Konec¢na rozvaha se sestavuje k poslednimu dni kazdého ucetniho obdobi.

3. Mimoradna rozvaha je sestavena v prub&éhu ucetniho obdobi, pokud nastane

mimotadna situace, kterd se v podniku bézné nevyskytuje.

4. Mezitimni rozvaha sestavena v prubehu ucetniho obdobi, ale vtomto piipadé
se ucetni knihy neuzaviraji a inventarizace je provedena jen pro ucely ocenéni

(Sedlagek, 2004).
Aktiva

wAktiva jsou vioZené prostredky, které jsou vysledkem minulych udalosti a u nichz
se ocekava, ze prinesou podniku budouci ekonomicky prospéch, budouci uzitek.* (Kovanicova,

2001, str. 6)
Aktiva mohou byt délena do ¢tyt zakladnich skupin, ve kterych se dale tfidi do podskupin:
Pohledavky za upsany zakladni kapital

Zde je zachycen stav nesplacenych akcii nebo podili jednotlivych spolecnikli ptipadné
akcionafti. Pohledavky za upsany zakladni kapitdl se vyuzivaji pii zalozeni podniku

nebo pii navySovani vlastniho kapitalu spoleéniky (Knapkova, 2014).
Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek je mozné oznacit jako stala aktiva a v radmci této skupiny jsou
jednotlivé polozky déleny do tif vétSich podskupin na dlouhodoby hmotny majetek,
dlouhodoby nehmotny majetek a dlouhodoby finan¢ni majetek (Kovanicova, 2001). Mezi
spolecné znaky dlouhodobého majetku patii, ze je drzen déle nez rok, postupné se opottebovava

a dlouhodobym majetkem je tvofena podstata majetkové struktury podniku (Knapkova, 2014).

Dlouhodoby hmotny majetek svoji hodnotu predava postupné a odepisuje se, az na nekteré
vyjimky, jako jsou naptiklad pozemky a umélecka dila. Dlouhodoby hmotny majetek je tvoien
budovami a samostatnymi movitymi vécmi, mezi které se tadi stroje, dopravni prostfedky

a dalsi.

Dlouhodoby nehmotny majetek je tvofen patenty, softwarem a rtiznymi ocenitelnymi pravy,
jako jsou licence, autorska prava a know-how. Do této skupiny je téz fazen goodwill, je jim

dano dobré jméno podniku, jde de facto o rozdil trzni a i€etni hodnoty podniku.
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Dlouhodoby financni majetek neni nakoupen za ucelem bézného provozu nybrz proto,
aby z n¢j ucetni jednotce plynul ekonomicky prospéch formou dividend a pfijatych trokd. Do
této skupiny majetku jsou zafazeny cenné papiry a vklady, finan¢ni Gc€asti podniku V jinych
podnicich a poskytnuté dlouhodobé pujéky. Tento majetek neni odepisovan (Kovanicova,
2001).

Obézna aktiva
Tento druh majetku je v podniku piitomen v riznych formach, které jsou neustale v pohybu

a méni svij charakter. Doba drzby je krat$i nez 1 rok (Knapkova, 2014).

Obé&zna aktiva mohou byt dale délena na zasoby, pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek.
Zasoby jsou povazovany za vstupy do cinnosti podniku, které jsou z ¢asti nebo zcela
spotfebovany ve vyrobnim procesu. Do zasob je zahrnut materidl, nedokoncend vyroba,

polotovary, hotové vyrobky a zbozi (Kovanicova, 2001).

Pohledavky jsou bézné tfidény ze dvou pohledd. Prvnim pohledem muze byt Casovost,
kdy jsou déleny na kratkodobé a dlouhodobé. I ptes to, Ze dlouhodobé pohledavky maji dobu
splatnosti nad 1 rok, tak jsou soucasti obézného majetku. Druha moZnost rozdéleni pohledavek,
muze byt z hlediska ucelu, a to na pohledavky z obchodniho styku, pohledavky ke spolec¢nikiim
apod. (Knapkova, 2014).

Jako posledni je zde uveden kratkodoby finan¢ni majetek. Smyslem je investovat prebytecné
penézni prostiedky do kratkodobych forem jako jsou cenné papiry, diky kterym je dosazen
vy$si zisk. Dale za soucast kratkodobého finanéniho majetku jsou povaZovany penézni
prostiedky v hotovosti a na bankovnim uétu, v Sir§im pojeti sem lze zafadit jesté ceniny

(Kovanicova, 2001).
Casové rozliSeni

Do této skupiny jsou fazeny piijmy pfistich obdobi a taktéz naklady piistich obdobi. Tyto
ucty jsou vyuzivany k pieklenuti ¢asového nesouladu mezi vznikem tcetni operace a jejim

plnénim, kdy jedna z téchto Casti nastava az v budoucnu (Knapkova, 2014).
Pasiva
Vlastni zdroje

Mezi vlastni zdroje je fazen zédkladni kapital, zisk potazmo ztrata a Gcelové fondy tvorené
ze zisku. Zakladni kapital je tvofen penézitymi a nepenézitymi vklady a jeho vysSe je odvozena

od pravni formy podnikani. To, co podnik svépomoci vytvofil je oznacovano jako zisk
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a je to cilem podnikani. Zisk mize byt vyplacen tfetim osobam nebo se v podniku muze
ponechat. Snahou podniku by mélo byt ponechat si urCitou ¢ast zisku, ktera navysi vlastni
zdroje. V ptipadé dosazeni ztraty, jsou o danou ¢astku ponizeny vlastni zdroje. Ugelové fondy
mohou byt tvofeny povinné ze zakona, anebo dobrovolné, na zakladé¢ stanov vybraného

podniku (Kovanicova, 2001).

Cizi zdroje

Cizi zdroje zahrnuji rezervy a dluhy podniku. Rezervami jsou ptedstavovany penézni
prostiedky, které v budoucnu bude muset podnik zaplatit. Vytvaii se pouze v okamziku,

kdy podnik dosahl zisku. Zakonné rezervy jsou odcitatelné pro ucely zdanéni zisku, naopak

ostatni rezervy nejsou danové uznatelné (Kovanicova, 2001).

Mezi dluhy podniku jsou zatazeny dlouhodobé a kratkodobé zavazky, bankovni uvéry
a vypomoci. Dlouhodobé zavazky maji dobu splatnosti delSi nez 1 rok a patii sem zavazky
Z obchodniho styku nad 1 rok, emitované dluhopisy a dlouhodobé smeénky k tihradé.
Kratkodobymi zavazky jsou predstavovany dluhy krat$i nez 1 rok vici dodavatelim,
zaméstnanciim a spole¢niktim. Poskytne-li podniku finan¢ni prosttedky n€ékdo jiny, nez banka

nalezneme to v bankovnich uvérech a vypomocech (Knapkova, 2014).
Casové rozliseni

Tyto ulty zachycuji vydaje pfistich obdobi, toto reprezentuje nejlépe polozka najemné
placené pozadu. Dale jsou zde zachyceny vynosy pfiStich obdobi, jako je pfedem pftijaté

najemné (Knapkova, 2014).

3.3.2. Vykaz zisku a ztraty

Obsahem tohoto vykazu jsou vynosy, naklady a vysledek hospodafeni. Tento vykaz
je mozné vyhotovit v podobé druhové, kdy je zkoumana povaha nakladi. Nebo muize byt
vyhotoven v podobé ucelové, kdy je sledovana piic¢ina vzniku nakladid (Knapkova, 2014).
Vykaz je tvofen dvéma sloupci, kdy do jednoho se zapisuji hodnoty z bézného obdobi

a do druhého sloupce se udavaji hodnoty za minulé ucetni obdobi (Kovanicova, 2001).
Naklady
O néakladech je mozné fici, Ze to je penézni vyjadieni spotfebovanych vyrobnich faktort.
Hledisek na to jak ¢lenit naklady je mnoho, naptiklad podle jejich vztahu k objemu vyroby,

podle danové uznatelnosti, dale podle druhu na provozni a finan¢ni naklady a jiné (Knapkova,

2014).
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Vynosy
Jako vykon vyjadieny v penézich z veskeré ¢innosti podniku je oznacen vynos. Stejné jako
u nakladi zde existuje celd skala déleni, opét podle danové ucinnosti, podle druhu zase

na provozni a finan¢ni (Knapkova, 2014).

Hospodarsky vysledek

Hospodaisky vysledek se sleduje ve dvou kategoriich, a to provozni a finanéni vysledek
hospodateni. Ve zjednodusené podobé k ziskani hospodaiského vysledku staci odecist naklady
od vynosii. Ale takovyto vysledek neni dostate¢ny pro datiové tidely. Uetni jednotka tento
hruby vysledek musi navysit o daiiové neuznatelné néklady a odecist dailové neuznatelné

vynosy. Vysledkem hospodafeni mtize byt zisk, nebo ztrata (Knapkova, 2014).

V praxi jsou rozliSovany rizné urovné zisku, ktery 1ze rozdélit do ¢ty zakladnich kategorii

atona:
e EAT — zisk po zdanéni,
e EBT - zisk pfed zdanénim,
e EBIT — zisk pted uroky a zdanénim,

e EBITDA — zisk pted uroky, zdanénim a odpisy (Knapkova, 2014).

3.3.3.  Piehled o penéZnich tocich (cash flow)

Rozvaha zachycuje stav majetku a kapitdlu k uritému datu. Vykaz zisku a ztraty
zaznamenava vynosy a naklady souvisejici s obdobim jejich vzniku ale nebere v potaz,
zda skute¢né doslo k realnému pohybu penéz. Tuto vypovidaci schopnost, kdy podnik ptijal
¢ivydal penize, ma pravé pichled o penéznich tocich (cash flow) (Knapkova, 2014).
Tento vykaz sleduje a vysvétluje prirGstky a Ubytky penéznich prostfedkii a divody jejich
vzniku. Pro podnik samotny, neni az tak zdrcujici nevykazovat zisk, jako ocitnout se v platebni
neschopnosti, tedy nemit dostatek volnych penéznich prostfedki k hrazeni svych pravé
splatnych zavazkt (Sedlacek, 2004). Cash flow lze vypocitat pomoci dvou riznych metod,
ato pfimou a nepfimou metodou. Pfimd metoda vychdzi ze skute¢ného toku penéZnich
prostiedki, jak jdou Casove za sebou. Nepiima metoda naopak vychdzi z vysledku hospodareni,

ktery je dale transformovan na tok pen¢z.

Tento vykaz nema piresné danou podobu, tcéetni jednotka si ho piizptsobuje tak aby pro ni
mél co nejvetsi vypovidaci hodnotu. Plati vSak obecnd struktura na cash flow z provozni,

investi¢ni a finan¢ni ¢innosti (Knapkova, 2014).
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3.3.4. Prehled o zménach vlastniho kapitalu
Pro tento vykaz neni stanovena zadna konkrétni forma. Jsou zde zachycovany veskeré
zmény ovliviujici jednotlivé polozky vlastniho kapitalu (Knapkova, 2014).
3.3.5. Priloha tcetni zavérky

V tomto vykazu neni pevné stanovena forma ale pouze obsah. Tento vykaz v plném znéni

jsou povinny sestavit ucetni jednotky s povinnosti auditu.

Ptiloha je slozena ze tii Casti. V prvni Casti jsou uvedené obecné udaje o Ucetni jednotce.
V druhé ¢asti jsou poskytnuty informace o ti¢etnich metodach a obecnych ucetnich zasadach.
V posledni tfeti ¢asti jsou pak zaznamenany doplnujici informace Kk rozvaze a vykazu zisku

a ztraty (Kovanicova, 2001).
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4. METODY A UKAZATELE FINANCNI ANALYZY

Pii hodnoceni finan¢ni situace podniku neni téeba jit jen jednou cestou. Metod, jak zjistit
aktualni finan¢ni pozici podniku je hned nékolik. Existuji matematicko-statistické metody

nebo metody analytické.

Klasicka finan¢ni analyza je slozena ze dvou ¢asti. Prvni €ast je oznaCena jako kvalitativni
analyza a druha ¢ast je kvantitativni analyza. Kvalitativni analyza je zaméfena na identifikaci
prostiedi, ve kterém firma pisobi. Jedna se hlavné o rozbor vnitiniho a vnéjsiho prostiedi. Mezi
metody kvalitativni analyzy je mozno zafadit SWOT analyzu a mnohé dalsi metody.
V kvantitativni analyze jsou vyuzivany ke zpracovani dat matematické, statistické a dalsi

algoritmizované metody (Knapkova, 2014).

4.1.Analyza absolutnich ukazateli

Tato analyza se vyuziva hlavné proto, aby mohly byt analyzovany trendy ve vyvoji. Patii
sem vertikalni a horizontalni analyza. Tyto dvé metody lze povazovat za pomyslnou startovni
¢aru financni analyzy. Cilem obou téchto analyz je rozbor minulého vyvoje finanéni situace

a nasledné na zaklad¢ vysledkt odhadnout budouci vyvoj podniku (Knapkova, 2014).

4.1.1. Horizontalni analyza

Podklady pro tuto analyzu jsou brany pfimo z ucetnich vykazi. V horizontalni analyze jsou
sledovany zmény ve struktuie majetku a kapitalu ke vztahu k minulému ucetnimu obdobi.
Horizontalni analyza informuje o tom, o kolik jednotek ¢i procent se sledovana polozka zménila
v ¢ase (Kislingerova, 2005). Pravé neopodstatnéné skokové zvySeni ¢i snizeni v ¢ase muze
indikovat manipulaci s u¢etnimi vykazy. Avsak pro detekci podvodu je dobré sledovat zmény
za kratSi Casové obdobi nez za rok, protoze to zvySuje vypovidaci schopnost této analyzy.
Vypocet je nasledujici:

Absolutni zména = hodnota v bézném obdobi — hodnota v ptedchozim obdobi

Zména v procentech = (absolutni zména x 100) / hodnota v pifedchozim obdobi

4.1.2. Vertikalni analyza

Princip této analyzy spociva ve srovnani polozek ucetnich vykazi vztazenych k jedné
poloZce, ktera byla zvolena jako zakladna, tedy 100 %. Diky této analyze se zjisti, z jakych

polozek se sklada dané skupina a jaky je podil polozky ve skuping.
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V pfipad¢ rozvahy je jako zakladna jednozna¢né volena suma aktiv. Volba zakladny
u vykazu zisku a ztraty je slozitéjsi, je zde tieba brat ohled na ucel finan¢ni analyzy a pak teprve
vybrat veli¢inu, ke které se analyza vztahne (Kislingerova, 2005). Vzhledem Kk tomu, ze
vysledky této analyzy nejsou zavislé na meziro¢ni inflaci, jsou zavéry porovnatelné za rizna

obdobi, coz je vnimano jako nesporna vyhoda (Sedlacek, 2009).

4.2.Analyza rozdilovych ukazatelu

Rozdilové ukazatele nékdy taktéz oznacovany jako financ¢ni fondy. Jsou vypocteny z rozdilu
dvou absolutnich ukazateli. S jejich pomoci je zjiStovana finanéni situace podniku s ohledem
na jeho likviditu. Mezi nejvyznamnéjsi ukazatele je fazen &isty pracovni kapital (CPK) a &isté

pohotové prostfedky (CPP) (Knapkova, 2014).

42.1. Cisty pracovni kapital

Neékdy je téz nazyvan jako provozni kapital. Tento ukazatel je dan rozdilem celkovych
ob&znych aktiv a celkovych cizich kratkodobych zdroji. CPK bezprostfednd souvisi
s kratkodobou platebni schopnosti podniku, ale nelze ho brat jako ukazatel miry likvidity,
zvlasté protoze obézna aktiva mohou zahrnovat i velmi malo likvidni polozky jako
je nedokoncena vyroba ve vyrobach s dlouhym vyrobnim cyklem nebo nedobytné pohledavky.
Tento ukazatel obsahuje dv¢é zakladni Glohy: (1) ur¢it optimalni strukturu jednotlivych ob&Znich

aktiv a (2) vhodny vybér financovani obéznych aktiv (Kovanicova, 1995).

CPK si lze piedstavit jako jakysi finanéni pol§taF, ktery podniku dovoli pokracovat ve své
¢innosti v pfipad¢€, Ze by nastala néjakd neptizniva udalost, kterd by vyzadovala velky vydej

penéznich prostredki (Sedlacek, 2009).

4.2.2. Cisté pohotové prostiredky

Prostfednictvim CPP je uréena okamzita likvidita pravé splatnych zavazki. Tento ukazatel
je vypocitan zrozdilu pohotovych penéznich prostiedkli a okamzité splatnych zéavazkd.
Vyhodu tohoto ukazatele Ize spatfovat v tom, zZe neni zatizen ocenovacimi technikami podniku

(Kovanicova, 1995).

4.3.Analyza pomérovych ukazateli

Pomérové ukazatele 1ze povazovat za nejrozsifenéjsi a nejoblibengjsi ndstroj, jak rychle
dostat pfibliznou pfedstavu o financni situaci podniku. Hlavnim smyslem pomérovych

ukazatell je dat do poméru rizné polozky rozvahy, vykazu ziskt a ztraty ptipadné vykazu cash-
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flow. Principem je tedy podélit dvé polozky mezi sebou. Z tohoto vyplyva, Ze pomérovych
ukazatelti miize byt cela fada, ale je tfeba brat v potaz vzajemnou porovnatelnost veli¢in. Tudiz
na zdkladé¢ mnoha letych zkuSenosti byly pomérové ukazatele rozdéleny do zédkladnich
smysluplnych celk@, prostfednictvim kterych je dosahovano nejefektivnéjSich vysledkt

(Knapkova, 2014).
V praxi jsou pomérové ukazatele déleny do téchto skupin:

e ukazatele likvidity,
e ukazatele rentability,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele zadluzenosti,
e kapitalové ukazatele.
Za vyhody téchto ukazatelll jsou zejména uvadény rychlost a nendkladnost. Za dalsi vyhodu
je povazovano, ze dokéazi analytika nasmérovat k problematickym oblastem, které si zaslouzi

hlubsi pozornost a jsou vhodné pro porovnatelnost riznych podnikti (Kovanicova, 1995).

Podvody s finan¢nimi vykazy mohou byt za ucelem sniZeni zasob, zmenseni dluhu a tim
snaz§iho a levngjsiho dosaZzeni tivéru. Castym jevem je i cilené snizovani zisku, aby se podnik
vyhnul pfilisné vysokym danim, ¢i aby nemusel vyplacet tolik na dividendach svym
akcionafim. VSechny tyto zmény ovliviiuji ucetni vykazy, coZ se poté nejvice odrazi
ve vypoctu poméerovych ukazateld. Jak jiz bylo feceno, tyto ukazatele jsou oblibené pro svou
jednoduchost a rychlost sestaveni a poskytnuti stéZzejnich informaci o finan¢nich pomérech
podniku. ProtoZe jsou tyto ukazatele ptimo ovliviiovany podvodnym jednanim, mohou hrat
klicovou roli pfi rozpoznani podvodu a stat se jistymi indikatory, Ze finan¢ni vykaznictvi bylo
pozménéno a neodpovida realité. Zejména vhodné pro detekci podvodi jsou pomérové

ukazatele likvidity, rentability, zadluzenosti a aktivity (Ravisankar, 2011).

4.3.1. Ukazatele likvidity

S pojmem likvidita souvisi jesté pojem solventnost. Likvidita je definovana jako schopnost

aktiv pfeménit se na penize. Solventnost je definovana jako schopnost podniku hradit své dluhy.

Ukazateli likvidity je informovano o schopnosti podniku hradit své pravé splatné zavazky.
Je jimi davano do poméru to, ¢im podnik mize redlné zaplatit (Citatel) a to, co je nutno zaplatit
(jmenovatel). Podle miry jistoty, jaka se pozaduje, se déli likvidita do tfi zakladnich oblasti

na ukazatele bézné likvidity, pohotové likvidity a okamzité likvidity (Kovanicova, 1995).
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K tomu, aby podnik dosahoval optimalni likviditu, je cilem podniku sestavit optimalni
strukturu majetku. Nerovnovaha neni zadana z toho diivodu, ze mtze vést k malé likvidité nebo

naopak drzeni nadbyte¢ného mnozstvi financnich prostiedkii ve forme penéz. Nizkou likviditou

prostiedki, protoze mohly byt investovany jinde (Halek, 2011).

Ukazatel bézné likvidity

Timto ukazatelem je vyjadreno, kolikrat celkova ob&zné aktiva jsou pokryta kratkodobymi
cizimi zdroji podniku. Nebot’ ukazatel bézné likvidity je citlivy na strukturu zasob, je nutné brat
V potaz ocenovaci techniky zasob a to, jak jsou tyto zasoby prodejné. V piipad¢ neprodejnosti
musi byt takové zasoby odecteny. Dale je nezbytné zkoumat slozeni pohledavek, mély
by se zohlednit nedobytné pohledavky a pohledavky po 1htté splatnosti a ty by do uvadéného

ukazatele viibec nemély vstupovat.

Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Besma likvidit Obézna aktiva
ézné likvidita =
Kratkodobé zavazky

V knize ,,Finan¢ni analyza“ od Adriany Knapkové je uvedeno, ze doporu¢ena hodnota
tohoto ukazatele je stanovena v rozmezi 1,5 az 2,5. V ptipadé hodnoty tohoto ukazatele nizsi
nez 1,5 bude podnikem pravdépodobné vyuzivana c¢ast kratkodobych cizich zdroji
k financovani dlouhodobého majetku. Naopak pokud vysledna hodnota vychazi vyssi, nez je
uvedeno v optimalnim rozpéti, nasvédCuje to drzeni zbyte¢né vysoké hodnoty likvidnich

prostiedki a drahému financovani (Knapkova, 2014).

Ukazatel pohotové likvidity

Timto ukazatelem je vyjaddiena schopnost podniku splatit své zavazky bez nutnosti
odprodeje zasob. Zasoby, které jsou povazovany za nejméné likvidni, jsou z Citatele odebrany.
V citateli tedy zistavaji penézni prostiedky v hotovosti a na bankovnim uctu, tak i kratkodobé
cenné papiry a kratkodobé pohledavky. Pohledavky jsou opét ocistény o problematické

polozky, aby uméle nezlepsovaly vysledek ukazatele (Kovanicova, 1995).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Obéina aktiva — zasoby

Pohotova likvidita =
ohotova tutviaita Kratkodobé zavazky
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Optimalni rozpéti tohoto ukazatele se u nékterych autorti riizni, protoze je nutné piihlédnout
ke strategii podniku. Naptiklad Kndpkovou je uvedeno jako optimalni rozpéti 1az 1,5

(Knapkova, 2014).

Okamzita likvidita

V (itateli se berou uz jenom nejlikvidnéjsi prostiedky, coz je kratkodoby financni majetek.
Za kratkodoby finan¢ni majetek jsou povazovany penize v hotovosti a na bézném uctu a také
voln¢ obchodovatelné cenné papiry a Seky. Takovym to ukazatelem je vyjadiena schopnost

podniku uhradit své pravé splatné zavazky (Kovanicova, 1995).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

. Obéina aktiva — zasoby — pohledavky
Okamzita likvidita =

Kratkodobé zavazky

Vyslednd hodnota by se méla pohybovat v optimalnim rozpéti, za které je povazovano

rozpéti od 0,2 do 0,5 (Knapkova, 2014).

4.3.2. Ukazatele rentability

Ukazateli rentability je dana vynosnost vloZenych prostfedkii do podnikani. Je to tedy
schopnost podniku vytvaret nové zdroje. Rentabilita je charakterizovana pomérem dosazeného
zisku z riznych podnikatelskych aktivit k riznym zakladnam. Zakladnou muze byt vyse
vlastniho kapitalu, celkova pasiva, ndklady a podobné&. U ukazatelli rentability nejsou stanoveny

doporucené hranice hodnot. Spise je sledovan vyvoj v ¢ase, kdy je pozadovan rostouci trend.

Rentabilita uplatného kapitalu

., Informuje, jaké vyse provozniho hospodarského vysledku (pred zdanénim) dosahl podnik
Z jedné proinvestované koruny.* (Halek, 2011, str. 62)

Rentabilitu uplatného kapitalu (ROCE) Ize vypocitat nasledujicim vzorcem (Knapkova,
2014):

EBIT

ROCE =
Vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky + dlouhodobé bankovni Gvéry
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Rentabilita trZzeb

Rentabilitou trzeb (ROS) je znacena mira Cistého zisku ptipadajiciho na jednu korunu trzeb.

Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Nekdy je tento ukazatel téz nazyvan ziskovd marze a je dobré, aby jeho hodnota byla
porovnana s podniky pohybujicimi se ve stejném odvétvi. Zisk uvadény v Citateli miize mit
taktéz podobu zisku pied i po zdanéni. Diky pouziti EBIT je vSak tento ukazatel mozné
porovnat s dal$imi podniky, aniz by byla jeho vypovidaci schopnost ovlivnéna odli§nou

kapitalovou strukturou ¢i riiznou mirou zdanéni (Knapkova, 2014).

Rentabilita celkového kapitalu

Ukazatel rentability celkového kapitalu (ROA) by mél znadit velikost zisku piipadajici
na jednu korunu aktiv, respektive pasiv (Halek, 2011). U investovanych aktiv vlozenych
do podnikani neni zohlednéno, zda se jedna o vlastni nebo cizi zdroje (Kovanicova, 1995).
Vypovidaci schopnost tohoto ukazatele je zavisla na tom, jaky zisk pouZzijeme do Citatele.
V ptipadé dosazeni Cistého zisku do citatele, bude ukazatel siln¢ ovlivnén strukturou zdroji
financovani a nelze jej pouzit pro srovnatelnost s konkuren¢nimi podniky, tak jako by to bylo

umoznéno, kdyz by byl pouzit EBIT (Kislingerova, 2005).

Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

ROA

_ EBIT
"~ Aktiva

V nasem ptipadé¢ byl do citatele vlozen EBIT. Diky tomu je moZné porovnavat podniky
S rozdilnym dafovym zatizenim a srozdilnym podilem cizich finan¢nich zdroji. Jedna

se 0 vyznamny ukazatel, jimz je méfena vykonnost (produkéni sila) podniku.

Rentabilita vlastniho kapitalu

Rentabilitou vlastniho kapitalu (ROE) je hodnocena vynosnost kapitalu vlozeného akcionafi
¢1 vlastniky. Je jim feceno, jaky Cisty zisk ptipada na jednu korunu investovaného kapitalu

(Halek, 2011).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Cisty zisk
ROE

~ Viastni kapital
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Akcionafi je pozadovano, aby se vysledek tohoto ukazatele pohyboval nejméné nékolik
procent nad dlouhodobym primérem uroceni dlouhodobych vkladd. Takovyto vysledek
je pro podnik zadouci, nebot’ to ptivabi dalsi akcionafe, protoze mohou dosdhnout vyssiho
zhodnoceni svych finan¢nich prostiedkt, nez kdyby realizovali jinou investici (Kovanicova,

1995).

Rentabilita investovaného kapitalu

Tento ukazatel méfi vynosnost dlouhodobého kapitalu vlozeného do majetku podniku
(Knapkova, 2014).

Rentabilitu investovaného kapitélu (ROI) 1ze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Zisk

ROI =
0 Dlouhodoby kapital

4.3.3. Ukazatele aktivity

Pomoci téchto ukazatelli je umoznéno méfit, jak uspésné podnik vyuziva svij majetek
(Halek, 2011). Hodnoti se zde vazanost kapitalu v jednotlivych podobach aktiv (Kovanicova,
1995). Opét je dilezité najit rovnovaznou strukturu, aby podnik mohl maximalizovat zisk,
coz neni mozné v piipadé velkého mnoZstvi aktiv, nebot’ se vytvaii zbytecné ndklady snizujici
zisk. Nabizi se tedy druha moznost, drzet aktiv co nejméné. Ani to ovSem neni pro podnik
idealni, protoze bude piichdzet o vynosy, které mohl realizovat z podnikatelskych pftilezitosti
(Sedlacek, 2009). Tuto skupinu ukazateld, I1ze vyjadtovat v podobé obratu jednotlivych polozek
nebo v podobé doby obratu jednotlivych polozek. V ptipadé doby obratu je zasadni stanovit

si, k jaké ¢asové jednotce se budou vybrané veli¢iny vyjadfovat.
Obrat aktiv

Udava, kolikrat za rok se v podniku aktiva obrati, tedy kolikrat se s nimi vytvofena hodnota
vrati do podniku (Halek, 2011).

Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

) Triby
Obrat aktiv =

Aktiva celkem

Cim vétsi vyjde hodnota tohoto ukazatele, tim lepsi to je pro podnik. Minimalni doporu¢ena
hodnota je podle Knapkové 1. Nizkd hodnota vypovida o neefektivnim vyuziti majetku
(Knapkova, 2014).
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Obrat dlouhodobého majetku

Ma obdobnou vypovidaci schopnost jako ptedesly ukazatel, ale s tim rozdilem, Ze tento

ukazatel je zaméfen na efektivnost vyuziti investi¢niho majetku (Halek, 2011).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

) ) Triby
Obrat dlouhodobého majetku =

Dlouhodoby majetek

Opét se doporucuje dosdhnout co nejvyssi hodnoty. Tento ukazatel je ovlivnén mirou
odepsanosti majetku (Knapkova, 2014).

Obrat zasob

Obratem zasob ¢i nékdy nazyvanym ukazatelem intenzity vyuziti zasob je dano kolikrat
za rok je podnik schopen pfeménit zdsoby na ostatni formy ob&zného majetku a zpét do zasob

(Halek, 2011).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Triby

Obrat zasob = Zasoby

Za jednou z nevyhod u tohoto ukazatele se povazuje to, Ze jim je ¢asto nadhodnocen obrat
zasob a to z divodu, ze trzbami je odrazena trzni hodnota, zatimco zasoby jsou uvadény
v nakladovych cenach. Tento problém by mohl byt vyfeSen tim, Ze by misto trzeb byly pouzity
naklady na prodané zbozi (Sedlacek, 2009). Dalsi nevyhodu lze spatfovat v tom,
ze prostfednictvim tohoto ukazatele se poméiuji tokové veliCiny a stavové veliiny

(Kovanicova, 1995).

Doba obratu zasob

Udéava pocet dni, neZ se nakupené zasoby v podniku opét transformuji na penézni prostiedky

(Halek, 2011).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Zasoby

%X 360
Triby

Doba obratu zasob =

Doba obratu zavazku

Prostiednictvim tohoto ukazatele se zjisti, jak dlouho trva podniku splatit zavazky ode dne
jejich vzniku (Knapkova, 2014).
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Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

) . Kratkodobé zavazky
Doba obratu zavazku = — X 360
Trzby

Bylo by dobré, aby se doba splatnosti pohledadvek a doba splatnosti zavazka sobé co nejvice
blizily. Nez je podnikem zavazek uhrazen, Cerpa od dodavatele obchodni uvér (Knapkova,

2014).

4.3.4. Ukazatele zadluZenosti

Prostiednictvim téchto ukazatell je indikovano riziko, které firma podstupuje pii daném
zatizeni cizimi zdroji. Zadluzenost neni vzdy negativni, podnikem je urcitd mira zadluzeni
zadana hlavné proto, Ze cizi kapital je levnéjSi nez vlastni kapital. Diky urokim z ciziho
kapitélu, které jsou danové uznatelné, je sniZzen zisk a tim padem i danové zatizeni podniku.
Toto je oznaCovano jako takzvany danovy S§tit (Knapkova, 2014). U vypoétu ukazatell
zadluzenosti je nutné zjistit, jaky majetek byl pofizen na leasing, protoze takto pofizeny majetek
se nepromita do rozvahy, ale do vykazu ziskl a ztraty. Tim muze byt vysledna hodnota

zkreslena a podnik, ktery se zprvu jevil v pofadku, mize byt predluzen (Kislingerova, 2005).

Celkova zadluzenost

Timto ukazatelem je feceno, kolik procent aktiv je financovano skrz cizi zdroje. Cizi zdroje
do urcité miry zvySuji rentabilitu, ale ne do nekonecna. V piipadé¢ moc velké finanéni zatéze
cizimi zdroji se tento efekt muize zlomit a podnik miize diky ptedluZeni zbankrotovat
(Kovanicova, 1995). Pii hodnoceni celkové =zadluzenosti je dualezité zohlednit,
kdo se na informace diva. Pro podnik je stanovené optimalni rozpéti tohoto ukazatele mezi 30
pozadovan vyssi vynos, proto se snazi ptjcovat a tim zvySovat finan¢ni paku (Knapkova, 2014).

Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Cizi zdroje

Celkova zadluzenost =
elkova zaaiuzenos Aktiva celkem

Mira zadluZenosti

Velmi vyznamny je tento ukazatel pro véfitele, kdyz se rozhoduji o tom, zda je mozné
poskytnou podniku Gvér ¢i nikoliv. Pfevracena mira daného ukazatele je oznacovana jako mira

finanéni samostatnosti podniku (Sedlacek, 2009).
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Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Cizi zdroje

Mira zadluzenosti = - —
Vlastni kapital

Urokové kryti

Timto ukazatelem je zméfena schopnost podniku splacet uroky. Je pozadovana hodnota vétsi
nez 1 (Knapkova, 2014).
Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

EBIT
Nakladové Groky

Urokové kryti =

Kryvti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Podnik by mél dlouhodoby majetek pfevazné financovat z vlastnich zdrojii, aby nebyla
nutnosti splacet troky ohrozena kontinuita podnikani. V ptipad¢, ze je podnikem vyuzit vlastni
kapital k financovani kratkodobych aktiv, je tim znacena finan¢ni stabilita podniku, ale neni
dosahovano nejvétsi efektivnosti vyuzivani zdroji (Knapkova, 2014).

Lze vypocitat nasledujicim vzorcem:

Vlastni kapital

Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem = Dlowhodoby majetek
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5. DETEKCE FINANCNICH PODVODU

Financni analyza se povazuje za dulezity ukazatel finan¢niho zdravi podniku.
At uz se pii vypoctu financni analyzy dospéje K jakymkoliv zavéram, je tieba si polozit otazku,
zda jsou vysledky Spravné a nebylo s nimi nijak manipulovano. Zjistit detekci finan¢nich
podvodu lze rovnou ve finan¢ni analyze pouzitim metod k tomu uréenych, jako je Altmanovo
Z-skore, Beneish model ¢i F-skore. Ale nemusi se spoléhat pouze na finan¢ni ukazatele.
Zda bylo s finan¢nimi daty manipulovano, je t¢Z mozné rozpoznat na zaklad¢ rozboru textl
dané ucetni jednotky. Zvoleny zptsob vyjadiovani totiz miize naznaCovat snahu managementu

skryt pted stakeholdery skute¢né finan¢ni zdravi.

5.1. Altmantv index divéryhodnosti

Tento ukazatel se pokousi pifedpovédét finanéni krach podniku a zaroven se muze pouzit
jako indikator finanénich podvodl v podniku, vychazi ze statistické analyzy (Halek, 2011).
Ukazatel se sklada z péti pomérovych ukazatelt, kterym je ptidélena urcita vaha. Je specificky

sestaven pro americké podniky.

Zéakladni Altmanova formule bankrotu (Z-skore) je stanovena takto:
e 7=33*A+ 1*B+ 0,6*C+ 1,4*D +1,2*E,

kde jednotliva pismena piedstavuji nasledujici vzorce:
e A= EBIT/celkova aktiva
e B=trzby/celkova aktiva
e C= trzni hodnota vlastniho kapitalu/G¢etni hodnota dluhu
e D= zadrzené zisky/ aktiva celkem
e E= Cisty pracovni kapital/ aktiva celkem

Intervaly pro vyhodnoceni vypoctu:
e Hodnota vétsi nez 2,99 odpovida dobré finanéni situaci.
e Hodnota mensi nez 1,8 ukazuje na vazné finan¢ni problémy.

e Hodnota v intervalu mezi 1,8 a 2,99 je povazovana za Sedou zénu, kdy nelze

s urcitosti stanovit, v jaké situaci se podnik nachazi.
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5.2.Beneish Model

V mnoha ohledech je to velmi podobné jako vyse uvedené¢ Altmanovo Z-skore, ale je vice
zacilen pravé na odhaleni manipulace S ucetnimi daty nez na ur¢eni bankrotu (Beneish, 1999).
Tento sofistikovany souhrnny ukazatel se sklada z osmi indexi, které zachycuji odchylky

ve finan¢nich vykazech, které mohly byt zplisobeny na zakladé manipulace s ucetnimi vykazy.

Zakladni vzorec je stanoven nasledovné:

M = -484 + 0.92*DSRI + 0.528*GMI + 0.404*AQIl + 0.892*SGI + 0.115*DEPI —
0.172*SGAI + 4.679*TATA - 0.327*LVGI

Vysvétleni jednotlivych zkratek je nasledujici:
e DSRI: prodej pohledavek ve dnech

Jde o pomér pohledavek a trzeb v roce t a v roce t-1. Narast dennich trzeb z pohledavek

by mohl byt disledkem bud’ zmény avérové politiky anebo naznacovat inflaci piijmu.
e GMI: index hrubého zisku

Jde o pomér hrubé marze v roce t-1 a t. Pokud je vysledek vétsi nez 1, znamena to,
Ze se hrubé marze zhorsily, coz zvySuje pravdépodobnost zapojeni podniku do manipulaci

s vysledky.
e AQI: index kvality majetku

Kvalita aktiv je méfena pomérem dlouhodobého nehmotného majetku k celkovym aktiviim.
Vzorec AQI je dan pomérem kvality aktiv v roce t a v roce t-1. Je-li hodnota AQI vétsi nez 1,

znamena to, Ze podnik mohl potencidlné zvysit své zapojeni do zpozdéni nakladi.
e SGI: index rustu trzeb
Jde o pomér trzeb v roce t k trzbam za rok t-1.
e DEPI: index odpist
Jde o pomér mezi sazbou odpisti v roce t-1 a odpovidajicim kurzem v roce t.
e SGAI: Index celkovych a administrativnich vydajt.

Za administrativni vydaje jsou povazovany vydaje na prodej, rezii a spravu. Jde o pomér

administrativnich vydaji v roce t ve srovnani s rokem t-1.
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e LVGI: Pakovy index

LVGI je pomér celkového dluhu k celkovym aktiviim v roce t ve vztahu k odpovidajicimu

poméru v roce t-1.
e TATA: celkové piirustky béznych piijmu K celkovym aktivim (Drabkova, 2017).

Zita Drabkova ve své knize ,,Kreativni Gi€etnictvi a Gcetni podvody* uvadi, ze pti dosazeni
skore vyssiho nez -2,22, je naznacena silna pravdépodobnost, ze podnik bude manipulatorem
(Drabkova, 2017). Beneish ve své studii dokazal identifikovat spravné 76 % manipulatort

a nespravné bylo identifikovano pouze 17,5 % ne-manipulatorti (Beneish, 1999).

5.3.Detekce podvodii pomoci analyzy textu

Tradi¢ni vypocetni modely jsou drahé, ¢asové narocné a nepiesné. Zvlasté v dnesni dobé
diky nartstu informacnich technologii, narostl i pocet dat, které je nutno analyzovat, proto je
nutné pristoupit k novym piistupiim pomoci vypocetni techniky. Zejména neuronové site, diky
své schopnosti se adaptovat, jsou jedny z nejefektivnéjSich nastroji detekce podvodu (West,
2016).

Tento pfistup spociva v tom, Ze se vytvoii tzv. ko$ slov, ktery zahrnuje jak negativni,
tak pozitivni slova ¢i slova z jinych slovnikl. Je mozné si ko$ slov vytvofit samostatné nebo
prevzit ko§ s pevnymi slovy naptiklad z modelu podvodu Newmana, Pennebakera anebo
Loughran and McDonalda (Perols, 2011). Vyhodu tohoto pfistupu lze spatfovat v tom,
Ze nejsou potieba Zadné predchozi znalosti o tom, co by mohlo pfedstavovat podezielé slovo.
To umoziuje rychle reagovat na aktualni vydané zpravy a ménit ko$ slov tak, aby co nejvice
odpovidal realité a 1épe detekoval manipulaci s daty. Jazykova analyza textu byva obzvlasté
vhodnd k detekci neobvyklych nesrovnalosti v Ucetnich vykazech a vefejnych zpravach

a prohlasenich zvlasté za kratsi ¢tvrtletni ¢asova obdobi (Purda, 2015).

Nejjednodussi moznosti, jak analyzovat textova dat, je pomoci text miningu zjistit, kolik
slov z vybranych slovnich koSt se nachazi ve vyroéni zpravé. V americkych vyroénich
zpravach lze najit jednak popis podnikani, detailni podnikovy plan a podnikatelskou vizi
do budoucna, tak také rozvahu, vykaz zisku a ztraty a cash flow s detailnim popisem vyvoje
jednotlivych polozek ve vykazech za aktualni ¢asové obdobi. Dale jsou zde uvedeny i ucetni
vykazy az za tfi roky nazpét, pro naznaceni vyvoje podniku. Pocet slov z analyzovaného koSe
je nutné podélit celkovym poctem slov ve vyroc¢ni zprave, timto budou data znormalizovana
a bude mozné je porovnavat i s jinymi podniky (Perols, 2011). Saliha Minhas a Amir Hussain

ve svém CcClanku ,From Spin to Swindle: Identifying Falsification in Financial Tex*
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se nezamétuji jako ostatni autofi textové analyzy na vyskyt slov ze slovnikil, ale zkoumaji
pravopis. Na zakladé jejich vyzkumu dosli k poznatku, ze existuje pozitivni korelace mezi

vyuzivanim jazyka a pravdépodobnosti vyskytu finan¢niho podvodu (Minhas, 2016).

Dechow, Ge, Larson a Sloan uvadi v jejich ¢lanku “Predicting Material Accounting
Misstatements®, ze podniky v dobé manipulovani s vysledky vykazuji vyssi penézni piijmy
a je nutné sledovat jejich fizeni hotovosti. Podle nich jsou vykazovany zavadéjici informace
s cilem skryt zpomaleni finan¢ni vykonnosti, aby si podnik udrzel vysoké ocenéni na burze

(Dechow, 2011).

Aby bylo mozné fadné vyhodnotit vypovidaci schopnost ziskanych vysledki, je tfeba
otestovat jejich statistickou vyznamnost, napiiklad prostiednictvim testu ANOVA.
Jednofaktorova analyza rozptylu (ANOVA) se v praxi ¢asto pouziva jako samostatna
pruzkumova technika, ktera umoziuje analyzovat zdroje variability ve statistickych modelech.
Jeji hlavni funkci je posouzeni vlivu jednoho faktoru na kvantitativni zavisle proménou.
Podstatou je zjistit, zda existuji statisticky vyznamné rozdily mezi primérnymi hodnotami
zavisle proménné ve skupinach, které byly pro jednotlivé urovné faktoru vytvotreny (Teran
Hidalgo, 2018). Tento test ma stanovené ptedpoklady, které musi byt splnény, aby se dal pouZit.
Za tyto pfedpoklady se povazuje nezavislost dat, data pochazejici ze souboru s normalnim
rozdélenim pravdépodobnosti a shoda rozptylu. Pokud nejsou splnény vyse uvedené
predpoklady ANOVY je mozné pouzit Kruskal-Wallistv test, protoze jde o obdobu ANOVY.
Ale tento test neni tak citlivy na zamitnuti ptedpokladi pozadovanych ANOVOU (Dein, 2017).

Spravné vypracovand analyza textu dle Dechova miZe pro investora znamenat zlepSeni
vynost, pro auditora to mize znamenat vyhnuti se nakladnym soudnim sportim, analytik
se vyhne poSkozené povésti a regulator trhu je tyto poznatky schopen vyuzit k lepsi ochrané

investort a k vyskytu mén¢ investicnich debaklt (Dechow, 2011).

Tuto metodu analyzy textu je vhodné kombinovat naptiklad s vySe uvedenymi souhrnnymi
ukazateli, nebot’ kazda metoda dokaze identifikovat urcité podvody, které jind metoda odhalit

nedokaze.
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6. VYSLEDKY FINANCNI ANALYZY PRO DETEKCI FINANCNICH

PODVODU

Finan¢ni analyza byla provedena na vzorku Sedesati podvodnych podniki, které byly
zvefejnény v americkém rejstiiku podnikd, kde bylo odhaleno podvodné jednani a byly
zahajeny odpovidajici pravni ukony ze strany U.S. Securities and Exchange Commission.
Kdyby byl vzorek vétsi, mohla by mit finan¢ni analyza vétsi vypovidaci schopnost, bohuzel
i kdyz rejstiik podvodnych firem The Securities Enforcement Empirical Database (SEED)
obsahuje vice jak stovku podnikd, nebylo mozné pro vSechny najit pozadované ucetni vykazy.

Data podvodnych podniki jsou ziskana za obdobi péti let, konkrétné za roky 2011 az 2015.

Rejstiik je dostupny na strankach http://www.law.nyu.edu/centers/pollackcenterlawbusines

s/seed. Dale k tomu bylo nalezeno dalSich 60 podniku, které v daném rejstiiku nefigurovaly.
Tyto podniky byly vybirany nahodné, ale zaroven tak, aby byly stejné velké a byly ze stejného
odvétvi. U kazdého podvodného podniku byla uvedena burza, na které je obchodovan, The New
York Stock Exchange (NYSE) nebo NASDAQ Stock Exchange. Na strankach ADVFEN jsou
seznamy podnikd z obou téchto burz a znichz byly vybirany odpovidajici nepodvodné

podniky. Tyto seznamy jsou dostupné na strankach https://uk.advfn.com. Data téchto podnikia

byla sbirana za rok 2017. Nejvétsi pocet podnikti ve vzorku byl z bankovnictvi a finan¢nich
sluzeb, z tézebnich podnikut, z farmacie a IT technologii. Finan¢ni data z vyro¢nich zprav
jednotlivych podnikt jsou uvedena v ptiloze A a B. Jsou uvadéna pouze data potiebna pro

vypocet finan¢nich ukazateld. Vypoctené financni ukazatele jsou v ptiloze C a D.

U vsSech vypoctenych ukazateld byla testovana statistickd vyznamnost mezi obéma
skupinami podnikd, tedy podvodnymi a nepodvodnymi. Vyznamnost mize byt otestovana
pomoci testu ANOVA. Ptedpoklady tohoto testu zni, Ze data jsou nezavisld a pochazeji
Z normalniho rozdé€leni pravdépodobnosti a jejich rozptyly jsou shodné. V ptipadé€, ze data
nejsou ze souboru normalniho rozdéleni pravdépodobnosti, je mozno pro jejich upravu pouzit
logaritmickou funkci. Pokud i nadale neodpovidaji normalnimu rozdéleni pravdépodobnosti,
lze vyznamnost otestovat pomoci Kruskal-Wallisova neparametrického testu. Rozhodovani
0 zamitnuti nebo pfijeti testované hypotézy se déje na zdklade srovnani hladiny vyznamnosti a
a p hodnoty. V ptipad¢€, Ze je p hodnota mensi nez «, je testovana hypotéza na dané hladiné

vyznamnosti zamitnuta.
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Postupné pro vSechny finan¢ni ukazatele byly testovany tyto hypotézy:
Test normality

Ho: pa = p2

Haun # w2

Na hladin€ vyznamnosti a, a = 0,95 se testuje nulova hypotézu, ze stiedni hodnoty w1 a u2

jsou shodné a nejsou zde zadné statisticky vyznamné rozdily.
Test shody rozptylu
Ho: 0?1 =0%
Hi: 0?1 #0%

Na hladin¢ vyznamnosti a, a = 0,95 se testuje nulova hypotézu, ze rozptyly 0?1 a % jsou

shodné a nejsou zde zadné statisticky vyznamné rozdily.
ANOVA
Ho: 11 = 12
Ha:pn # w2

Na hladiné vyznamnosti a, a = 0,95 se testuje nulova hypotézu, Ze sttedni hodnoty w1 a w2

jsou shodné a nejsou zde zadné statisticky vyznamné rozdily.

Postupné pro vSechny finan¢ni ukazatele, kde nebylo mozné pouzit ANOVU, kvtli poruSeni
testu normality nebo shody rozptylu se pokracovalo Kruskal-Wallisovym testem, kde byla

testovana tato hypotéza:
Ho: F1(X) = F2(x)
Hi: Fi(x) # F2(X)

Na hladiné vyznamnosti a, o = 0,95 se testuje nulova hypotézu, Ze distribu¢ni funkce F1(x)

a F2(x) jsou shodné a nejsou zde zadné statisticky vyznamné rozdily.

6.1.Ukazatele likvidity

V grafu ¢. 1 jsou zachyceny vSechny tfi kategorie likvidity u podnikl s detekovanym
podvodem. Doporucené hodnoty u bézné likvidity jsou stanoveny v rozmezi 1,5 az 2,5. V tomto
rozmezi se nachazi 19 podnikti z daného vzorku. U 20 podniki byla zjisténa nadmérna likvidita
auzbylych 21 podniki byl naopak zjistén problém s nedostatkem financnich

prostiedkli. U pohotové likvidity je za optimum povazovano rozmezi 1 az 1,5. V tomto
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intervalu je 16 podnikl. S nedostatkem penéznich prostiedkli se v této kategorii potyka 15
podnikd. A aby byly schopny zaplatit své zavazky, musely by odprodat své zasoby. Naproti
tomu 29 podnikt drzi vice finan¢nich prostfedkti nez ve skutecnosti potiebuje. Za optimalni
interval u okamzité likvidity je brano 0,1 az 0,2, kde se nachazi 8 podnikl. U deviti podniki
potom bylo zjisténo, Ze nejsou schopny platit své aktudlné splatné zavazky. Této kategorii jasné

dominuji podniky, které drzi vice finan¢nich prostiedkd, nez je pro n€ nezbytné.

Likvidita podnik( s detekovanym podvodem

60
40

20

Bézn4 likvidita Pohotova likvidita Okamzita likvidita
B Pod doporuc¢enymi hodnotami B Doporucené hodnoty

® Nad doporuc¢enymi hodnotami

Graf 1: Likvidita podniki s detekovanym podvodem

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

V grafu €. 2 je zachycena likvidita u podnikil, kde zadny finan¢ni podvod detekovan nebyl.
Stejny trend, kdy s kazdou kategorii piibyva podniki, které drzi nadbytek penéz v hotovosti,
je mozné vidét i u téchto podnikd. Pii porovnani obou vyse uvedenych grafi nejsou vidét zadné

signifikantni rozdily.

Likvidita u podnik(, kde nebyl detekovan

podvod
60
40

20

Bézna likvidita Pohotova likvidita Okamzita likvidita

B Pod doporucenymi hodnotami B Doporucené hodnoty

® Nad doporuc¢enymi hodnotami

Graf 2: Likvidita u podniki, kde nebyl detekovan podvod

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazii
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6.2.Ukazatele rentability

V grafu ¢. 3 je zachycena rentabilita tplatného kapitalu. Mezi nerentabilni podniky bylo
u podvodnych zafazeno 20 podnikd, pouze o 4 podniky méné bylo zaznamenano v druhé
kategorii. Nejvétsi nepomér byl zaznamenan v kategorii rentability od 11 do 20 %. Zde bylo
zaznamenano 14 nepodvodnych podniki a 7 podvodnych podnikt. Z grafu €. 3 je jasné patrné,
ze ve zbylych kategorii bud’ rozdily nejsou anebo jsou velmi malé a na prvni pohled

az zanedbatelné.

ROCE
. 5, 24
20 14
15
10 7 8 8
: E Bl -
O —

Nerentabilni ~ Rentabilita 1- Rentabilita 11- Rentabilita 21- Extrém nad 99%
10% 20% 99%

H Nepodvodné M Podvodné

Graf 3: Rentabilita iplatného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

V grafu ¢. 4 je zaznamenana rentabilita trzeb. Téméf polovina nepodvodnych podnikt
se nachazi ve druhé kategorii, kdy velikost zisku pfipadajici na jednu korunu trZzeb je do 10 %.
Oproti tomu podvodné podniky jsou zde zastoupeny skoro jednou tietinou celkového vzorku.
V kategorii rentability od 21 do 99 % se nachazi 4 nepodvodné podniky. Naopak podvodné
podniky jsou zde zastoupeny tiikrat tolik.

ROS

30

20

26
20
16 18
11 12
8
- in 0 _.:
0 . [ | ]

Nerentabilni  Rentabilita 1- Rentabilita 11- Rentabilita 21- Extrém nad 99%
10% 20% 99%

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 4: Rentabilita trZzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdklade ucetnich vykazii
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Rentabilita celkového kapitalu je zachycena v grafu ¢. 5. Timto ukazatelem je méiena
produkeéni sila podniku. V tomto ukazateli neni bran zietel na pivod kapitalu, nerozliSuje se zde
tedy, zda jde o vlastni nebo cizi zdroje. Opét je mozné spatfit, ze nejvetsi zastoupeni podnikt

je v prvnich dvou kategoriich.

ROA
40
31
30 25
21
16
20 . 12
= | mll =
o -
Nerentabilni Rentabilita 1-10% Rentabilita 11-20% Rentabilita 21-99%

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 5: Rentabilita celkového kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii

V grafu €. 6 je zobrazena rentabilita vlastniho kapitalu. I zde plati stejny trend jako pro vyse
jiz popsané rentability, a to Ze prvni dvé kategorie maji nejmarkantnéj$i zastoupeni. OvSem
projevuji se zde rozdily v kategorii rentability do 99 a nad 99 %, tady jsou vice zastoupeny
podvodné podniky, které ziejmée chtéji byt atraktivnéjsi pro potencionalni investory. Je dobré
tento ukazatel porovnat s irokovou mirou u dlouhodobych vkladi a v ptipadé, ze bude ukazatel
niz$i, je pro investory dobré penézni prostfedky spiSe ulozit do banky, ¢imz se snizi riziko

Z nejistého vynosu u jinych moZnosti investovani.

ROE

25

24
20
20 16 16
15 13 13
1 6 8
mall .
— R

Nerentabilni ~ Rentabilita 1- Rentabilita 11- Rentabilita 21- Extrém nad 99%
10% 20% 99%

o v O

H Nepodvodné M Podvodné

Graf 6: Rentabilita vlastniho kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazii
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Rentabilitu investovaného kapitalu je mozné vidét v grafu ¢. 7. Protoze podvodné podniky
vykazuji vétsi velikost dlouhodobych zdroji nezli kratkodobych, maji mensi rentabilitu nezli

nepodvodné podniky a je zde porusen trend nadmérného zhodnoceni podvodnych podnikd.

ROI

20 17
15 15
9
1 8 8 8
I I I I 4
2
. ™
Nerentabilni Rentabilita 1- Rentabilita Rentabilita Extrémnad Nelze urcit
10% 11-20% 21-99% 99%

v O

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 7: Rentabilita investovaného kapitalu

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazii

Celkové u rentability je vidét, Ze nejvetsi zastoupeni podnikll je v kategorii nerentabilni.
Kromé posledniho ukazatele rentability investovaného kapitalu, vice podvodnych podnikt
vykazuje nadmérné zhodnoceni svych prostfedkll. AvSak vyznamné trendy ve vyvoji ukazatelli
¢i podstatné rozdily ve skupinach zde vidét nejsou, a proto prozatim z téchto dat nelze soudit,

ze by urcita hodnota rentability spiSe poukazovala na manipulaci s finan¢nimi daty.

6.3.Ukazatele aktivity

Graf ¢. 8 zachycuje obrat aktiv. Dvé tfetiny podvodnych podnikd a 33 nepodvodnych
podnikd nejsou schopny aktiva obratit ani jednou za rok. Vice jak dvakrat do roka pfeménit

aktiva zpé&t na penize jsou schopny pouze 4 podvodné podniky a 7 nepodvodnych podnikd.

Obrat aktiv
40 33 38
30
o 20 qg
M ..
0 B
Obrati méné nez 1 Obrati 1-2 Obrati vice nez 2

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 8: Obrat aktiv

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii
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Obrat dlouhodobého hmotného majetku je zachycen grafem ¢. 9. Po vyjmuti kratkodobého
majetku neni schopno svij dlouhodoby majetek obratit na penize ani jednou v roce 25
podvodnych podnikll a jedna tietina nepodvodnych podnikl. Nejvétsi rozdil je zaznamenan
v kategorii hodnot 2-5, kde se nachazi 24 nepodvodnych podnikd a o 8 méné podvodnych.

V dalSich skupinach zadné vyraznéjsi rozdily nejsou.

Obrat DHM
24

25 20
20 16
15
10 6 8 I 6 7 )
5
; ] HEE u=

Schopnost Schopnost 1-2  Schopnost 2-5 Schopnost 5-10 Schopnost vice
méné nez 1 nez 10

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 9: Obrat dlouhodobého hmotného majetku

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii

V grafu €. 10 je zachycen obrat zasob. Ve druhé azZ ¢tvrté kategorii nejsou nikterak vyrazngjsi
rozdily a je zde zastoupen nejvétsi podil podnikt ze sledovaného vzorku. Neschopnost obratit
své zasoby ani jednou je vykazana pouze u 4 podvodnych podniki. Z dostupnych informaci
bohuzel nebylo mozné dohledat potiebné tidaje pro vypocet daného ukazatele u 5 podvodnych

podnik.
Obrat zasob
20 18
16 17
15 12 13 13
1
7 7
4 4 4 >
o il 1 in -}
0

Schopnost  Schopnost 1-5 Schopnost 5- Schopnost 10- Schopnost 5- Schopnost vice Nelze urcit
méné nez 1 10 50 100 nez 100

o

[62]

H Nepodvodné M Podvodné

Graf 10: Obrat zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazii
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Doba obratu zasob je zobrazena v grafu €. 11. Celkové je vidét, ze rychle dokazi zasoby
preménit na penize a zpét podniky, u nichz podvod detekovan nebyl. Nejvyraznéjsi je rozdil
hned v prvni kategorii, kde je 17 nepodvodnych a 10 podvodnych podnikt. Pouze 4 podvodné

podniky nedokazi své zasoby obratit do jednoho roku.

Doba obratu zasob
20 17 17
13 15 13
15
10 3
0 0

; i il °m °H

Obratdo Obrat 10- Obrat 20- Obrat 50- Obrat 100- Obrat nad 1 Nelze urcit

10 dnt 20 dn 50 dnt 100dnt  365dna kalendarni
rok

(S BN -]

H Nepodvodné H Podvodné

Graf 11: Doba obratu zasob

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii

Grafem €. 12 je znazornéna doba obratu zavazku. Nejvétsi rozdil je v prvni kategorii, 18
nepodvodnych podnikt plati své zavazky do 50 dnti, oproti tomu toto déld pouze 5 podvodnych
podnikd. Do sta dnl je schopné své zavazky zaplatit 24 podvodnych a 18 nepodvodnych
podnikii. Vetsi problémy se schopnosti splacet nad 200 dnti mé 7 nepodvodnych podniki
a az 15 podvodnych podnikd.

Doba obratu zavazku

24
25
20 18 18 17 Is
15 9
10 6
LN G a .
0 || mll = —

Obrat do 50 Obrat 50-100 Obrat 100- Obrat 200- Obratnad 1l Nelze urcit
dnl dnl 200 dnt 365 dnd rok

H Nepodvodné M Podvodné

Graf 12: Doba obratu zavazka

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé uicetnich vykazii

Vzhledem k tomu, Ze podstatnou ¢ast vzorku tvoti podniky, které ke své ¢innosti nezbytné
potiebuji dlouhodoby majetek, jsou timto faktem vySe spoctené ukazatele vyznamné ovlivnény.

Celkove lze z ukazatell aktivity soudit, ze podniky, které nejsou schopny ani jednou obratit
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svij majetek, maji vétsi tendenci k nezakonnému jednani. Zda opravdu existuji mezi ukazateli
aktivity indikatory, které pomohou urc¢it manipulaci s u¢etnimi daty, se zjisti az po otestovani

statistické vyznamnosti.

6.4.Ukazatele zadluZenosti

Celkova zadluzenost je vyobrazena v grafu ¢. 13. V kategorii nezadluzenych podnika
se nachazi pouze 2 podvodné podniky. Do 30 % je zadluZena jedna tfetina nepodvodnych
podnikl a jedna Sestina podvodnych. Velky rozdil je v kategorii pfedluzenych podniki, kde
nepodvodnych je zde 16 a podvodnych dokonce o 10 vice.

Celkova zadluzenost

30

26
24
20 22
20 16
10

10

0 2 ]
O |
Nezadluzené Zadluzené 1-30%  Zadluzeni 31-60%  ZadluZeni vice nez

61%

H Nepodvodné M Podvodné

Graf 13: Celkova zadluZenost

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé ucetnich vykazii

Na grafu €. 14 je moZné vidét miru zadluzenosti. Do 100 % je zadluZeno celkem 35 podnikd,
u kterych nebyl detekovan podvod a 27 podnikd, u kterych bylo detekovano podvodné jednani.
Nejvétsi rozdil pak nastava u podniki zadluzenych nad 300 %, kde se nachazi 7 nepodvodnych

podniki a 20 podvodnych podnikd.

Mira zadluzenosti

20
15

17
13 13
9
10 8 8 7
4 4
= (e | a
0 | | - m B

0-20% 21-50%  51-100% 101-300% 300-600% 601-1000% Vice nez
1000%

1415

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 14: Mira zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii
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V grafu ¢. 15 je zachyceno trokové kryti. Nejvice podvodnych podniku je v kategorii, kde
nejsou podniky schopny pokryt své uroky, a to cela polovina vzorku. Ale ani 24 nepodvodnych
podnikii neni schopno pokryt své uroky. Vyrazngjsi rozdil je v kategorii kryti od 11 do 100, kde
je 14 nepodvodnych a 8 podvodnych podnik.

Urokové kryti

30
30 24
20 14
11 B3 . .
o [] mu =
Neschopnost 1-10 11-100 Vice nez 100 Nelze urcit
kryt droky

H Nepodvodné H Podvodné

Graf 15: Urokové kryti

Zdroj: Vlastni zpracovani na zaklade ucetnich vykazii

V grafu ¢. 16 je mozné vidét kryti dlouhodobého hmotného majetku vlastnim kapitalem.
Nizkou schopnost kryt majetek (do hodnoty 1), ma 25 nepodvodnych podnikii a dokonce az 39
podvodnych podnikd. Kryti v kategorii od 1 do 5 jasné dominuji nepodvodné podniky, kde jich
je 31 a podvodnych podniku 15.

Kryti DHM vlastnim kapitalem

40

31
30
19
20 13 16 10 15
oo il = ER ia
0 — . =u BN
DHM neni kryt 0,1-0,5 0,5-1 1.v Vice nez 5
vlastnim
kapitalem

H Nepodvodné ® Podvodné

Graf 16: Kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladeé ucetnich vykazu

Z ukazateli zadluzenosti je vidét, Ze vétSina podvodnych podnikd je pfedluzena a neni
schopna kryt své uroky. Zde uz je rozdil viaci podnikiim, kde nebyla detekovana zadna
manipulace s ucetnimi daty podstatnéjsi. Lze proto fici, Ze podniky, které jsou piedluzené, maji

vétsi tendenci tihnout k manipulaci s uc¢etnimi daty.
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6.5.Altmanovo Z-skére

V grafu ¢. 17 jsou zobrazeny hodnoty Altmanova Z-skore. Jedna se o souhrnny ukazatel,
ktery poskytuje informace o celkovém financ¢nim zdravi podniku. Z vysledki je vidét, ze dobré
finan¢ni zdravi mélo 21 nepodvodnych podnikii a 15 podvodnych podniki. V Sedé zoné, kdy
nelze ptesné fici, jak se podniku dafi, se pro ob¢ sledované skupiny nachazi shodné 22 podnikd.
Spatné finanéni zdravi je zaznamenano u 17 nepodvodnych podnikii a u 23 podvodnych

podnikd.

Altmanovo Z-skore

25

23 22 22 51
20 17
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Hodnoty pod 1,8 Hodnoty 1,8 az 2,99 Hodnoty nad 2,99

o un
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B Nepodvodné M Podvodné

Graf 17: Altmanovo Z-skére

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé ucetnich vykazii

6.6.Shrnuti provedené finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza je jist¢ vhodny nastroj, ke zjisténi finan¢niho zdravi podniku. Bohuzel
z vySe provedené finan¢ni analyzy nelze fici, Ze by byly nalezeny zasadni indikatory, diky
kterym by S$lo fici, Zze podniky tihnou k finan¢nim podvodim vice nez jiné. Protoze
ze souhrnnych vysledki neni ziejmé, zda stejny podnik vykazuje zavratnou rentabilitu
a zaroven je predluzeny. Z ukazateld likvidity, rentability a aktivity nelze vyvodit jednoznacné
zavéry. Pouze u ukazateli zadluzenosti je vidét, Zze podvodné podniky tihnou k vétsi
zadluzenosti a nemaji dostatek financnich prostfedka, aby mohly splacet ndkladové uroky.
Omezenou vypovidaci schopnost ma taktéz Altmanovo Z-skore, i kdyz je zfejmé,

ze nepodvodné podniky maji v kategorii dobrého finan¢niho zdravi vétsi zastoupeni.

6.1.Testovani statistické vyznamnosti finan¢nich ukazateli

Na zakladé ANOVA testu bylo zjisténo, Ze rozdily v pomérovém ukazateli obrat zasob jsou
statisticky nevyznamné na hladin€¢ vyznamnosti a = 0,95. Statisticky vyznamné vysly tyto

ukazatele: ROCE, ROS, ROA, ROI, obrat dlouhodobého hmotného majetku, celkova
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zadluzenost a urokové kryti. Pro ostatni finan¢ni ukazatele nebyl test ANOVA vypocten,

protoze nesplnili pfedpoklad normality.

Pomoci Kruskal-Wallisova testu bylo zjisténo, ze statisticky nevyznamné jsou vSechny tfi
kategorie likvidity, dale ukazatel ROE, obrat aktiv, doba obratu zasob a Altmanovo Z-skore.
Jako statisticky vyznamné v tomto testu vysly ukazatele zadluZenosti, konkrétn¢ ukazatel miry
zadluzenosti a ukazatel kryti dlouhodobého majetku vlastnim kapitalem a ukazatel doby obratu

zavazku.

| kdyZ se podafilo najit statisticky vyznamné ukazatele, zvlasté ukazatele zadluzenosti maji
velkou vypovidaci schopnost, tak pravé Altmanovo Z-skére, které ma mit schopnost detekovat
podvodné chovani, vysel statisticky nevyznamny. To mlze byt vysvétleno jednak statistickou
nevyznamnosti dil¢ich ukazateld (napf. obrat aktiv) a dale tim, ze Altmanovo Z-skore je jako
souhrnny ukazatel pomérné Casto pouzivany. Podniky se proto snazi nizkou hodnotu u dil¢ich
ukazatelli vyrovnavat zbyvajicimi ukazateli s cilem vyhnout se zatazeni do kategorie Spatného
finan¢niho zdravi. Z celkové hodnoty vazeného souctu je pak obtizné detekovat finan¢ni
podvod. Ptifazené vahy u Altmanova Z-skére uz také nemusi zcela odpovidat dnesnim

pomértim, i kdyZ byly v minulosti mirn¢ upravovany.

Podrobné vysledky statistické analyzy jsou uvedeny v piiloze G, H, CHa l.
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7. ANALYZA TEXTU PRAKTICKA CAST

Veskera data byla stazena z amerického portalu U.S. Securities and Exchange Commission.
Podklady pro analyzu textu jsou tvoieny vyro¢nimi zpravami, které jsou evidovany jako datovy
soubor 10-K obsahujici alesponn 2000 slov. Vyro¢ni zpravy byly stazeny ve formatu txt.
Pro vzorek podvodnych podnikii jsou podklady stazeny za roky 2011 az 2015. Pro vzorek

nepodvodnych podnikt jsou vyro¢ni zpravy stazeny za rok 2017.

Analyza textu byla zpracovana pomoci softwaru Statistica, v niz byl zjistovan pocet
jednotlivych slov z vybranych slovnich kost. Za kazdy podnik byl spocitan soucet vSech
pouzitych slov z vybranych slovnikil a poté podé€len celkovym poctem slov ve vyrocni zprave,

aby bylo zjisténo procentni zastoupeni téchto vyrazii v textovém dokumentu viz. ptiloha E, F.

V této praci byly pouzity Ctyfi slovni kose autorti Loughran and McDonald 2011, a to ko§
negativ, pozitiv, neurcitych slov a pravnich vyrazi. Tyto koSe byly vybrany, protoze maji
Vv detekci finan¢nich podvodi nejvétsi vypovidaci schopnost, ale existuji 1 dalsi koSe, jako

naptiklad ko§ spornych slov a ko$ nadbyte¢nych slov (Loughran, McDonald, 2011).

Slovni koSe od autor Loughran a McDonald jsou volné dostupné ke stazeni na této adrese:

https://sraf.nd.edu/textual-analysis/resources/#LM%20Sentiment%20Word%20L.ists.

V kosi negativnich vyrazi je zahrnuto 2355 slov, kterd mohou byt odrazem vyznamnych
korelaci s ostatnimi finanénimi proménnymi. V kosi pozitivnich vyrazii je zahrnuto 354 slov.
903 slov je zahrnuto v pravnim kosi slov. A posledni zkoumany ko$ neur¢itych slov zahrnuje
297 slov (Loughran, McDonald, 2011).

Pro vSechny &tyfi skupiny se testovaly stejné hypotézy jako ty stanovené u finan¢nich
ukazatelll o stejné statistické vyznamnosti, viz ptiloha J, K, L.
7.1.Negativni koS slov

Z grafu €. 18 je jasné patrné, Ze nepodvodné podniky maji nejvétsi zastoupeni v Kategoriich
0-1% a 1-2 %, zatimco podvodné podniky maji v kategorii 0-1 % pouze 10 podnikd, v kategorii
1-2 % jsou zastoupeny 43 podniky a jasné¢ tthnou k vétSimu vyskytu negativnich vyrazii v textu,

protoze 7 dalSich podniki mé zastoupeni negativ dokonce vyssi nez 2 %.
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Slovnik negativnich vyraz(

50 43
40 37
30 55
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10
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L] '‘'m °
0 — —

0-1% 1-2% 2-3% 3-4%

B Nepodvodné M Podvodné

Graf 18: Slovnik negativnich vyrazi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zdkladé analyzy vyrocnich zprav

7.2.Neurcity koS slov

Vice jak dvé tfetiny nepodvodnych podvodnych je v grafu ¢. 19 zastoupeno v kategorii
0-1 %. V kategorii 1-2 % pievazuji podvodné podniky a jsou zde zastoupeny jednou tietinou.
Ackoliv pievaha v kategorii 2 % neni nikterak markantni, stale je zfejmé, ze podvodné podniky

spiSe tihnou k neurcitym, vagnim vyrazim, které mohou byt dvouznacné.

Slovnik neurcitych vyraz(

50

47
40
40
30
20
20 13
0

0-1% 1-2%

B Nepodvodné ®Podvodné

Graf 19: Slovnik neur¢itych slov
Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé analyzy vyrocnich zprav
7.3.Pravni kos slov

Pravo je disciplina stadou specifickych pojmi a nékteré podniky mohou vyrazy
z tohoto oboru schvalné vyuzivat ke ztizeni orientace v textu. Z grafu ¢. 20 je jasné patrné,

ze téméft cely vzorek nepodvodnych podnika je zastoupen v kategorii 0-1 %, v této kategorii
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se nachazi i 51 podniki ze vzorku podvodnych podnikt. Vyrazny rozdil je poté v kategorii 1-
2 %, kde se nachazi pouze 2 nepodvodné podniky a 9 podniki podvodnych.

Slovnik pravnich vyraz(

60

58
51
50
40
30
20
9
0 . |

0-1% 1-2%

B Nepodvodné H Podvodné

Graf 20: Slovnik pravnich vyrazi

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé analyzy vyrocnich zprav

7.4. Kos pozitivnich slov

Graf ¢. 21 ukazuje, jaké zastoupeni maji v textu pozitivni slova, protoze byly zkoumany
anglicka slova, bylo nutné pozitivni vyrazy ocistit o negaci pozitivnich slov. O¢isténi dat bylo
provedeno prostiednictvim pomocného koSe negace-pozitivnich slov, tedy pozitivni slovo
s predloZzkou not. Od pozitivnich vyrazl se tedy odecetly negace pozitivnich slov a diky tomu
se zabranilo chybné detekci negativniho slova jako pozitivniho slova. Z grafu vyplyva, Ze oba

vzorky podnikil vyuzivaji pozitivni slova témét shodné.

60
50
40
30

Slovnik pozitivnich vyraz(
20
10 5 4

55 56
0 I II

0-0,5% 0,5-1%

B Nepodvodné ® Podvodné

Graf 21: Slovnik pozitivnich slov

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé analyzy vyrocnich zprav
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7.5. Statisticka vyznamnost

Test ANOVA nebylo u téchto ukazateli mozné pouzit viibec, protoze nebyl splnén bud’
predpoklad normality, nebo pfedpoklad shody rozptylu, proto musel byt pouzit Kruskal-
Wallistiv test viz. ptilohy J, K, L. Timto testem bylo zji§téno, Ze statisticky nevyznamné jsou
pravni vyrazy a neurcita slova, zatimco jako statisticky vyznamné byly identifikovany pozitivni

a negativni slova.

7.6.Diléi shrnuti analyzy textu

Z vyse uvedenych grafii ¢. 18 az 21 je jasn¢ patrné, ze podvodné podniky vice tihnou
K vétsimu procentudlnimu zastoupeni slov ze sledovanych slovnich koSt nez firmy
nepodvodné. A zv1asté patrné pak jsou rozdily v zastoupeni podvodnych podnikil ve slovnicich
Statisticky vyznamné se ale ukazaly jen slovniky pozitivnich a negativnich vyrazu, jejichZ Casté
pouzivani, spiSe detekuje podvodné chovani nez zbylé dva slovniky, které byly identifikovany

jako statisticky nevyznamné.
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ZAVER

Cilem prace bylo zjistit mimo jiné, zda jsou ve finan¢ni analyze ukazatele, diky nimz lze
detekovat, ze podniky tihnou k manipulaci s t€etnimi daty. Uz z pouhych grafii bylo mozné
vidét vyrazné rozdily mezi vzorkem podvodnych podnikii a podnikd bez podvodu u ukazatelt
zadluzenosti. Jejich vyznamnost byla posléze potvrzena i statistickymi testy a je proto mozné
tvrdit, ze podniky které maji problémy se zadluzenosti, jsou nachylnéjsi k nezdkonné upravé
svych tcetnich dat. Ptili§ velka zadluZzenost mtize podnikiim vyrazné€ zhorsit dostupnost ciziho
kapitalu a nemalo jej prodrazit. Je mozné tedy fici, Zze jsou dva divody pro takto vysokou
zadluzenost. Pfilis vysokou zadluZzenost mohou iniciovat sami manazefi, aby vypadaly
schopnéji a mohli pozdg&ji ftici, Ze diky jejich schopnostem se podatilo vyvést podnik z krize.
Nebo vysoka zadluzenost neni nikym prohlubovana a pouze znaci to, ze podnik tento negativni
vyvoj bude chtit kompenzovat. Vysoka zadluzenost tak mize byt motivaci k podvodnym

finan¢nim praktikam.

Z dalsich vypoctenych finan¢nich ukazateld nebylo mozné z grafii usuzovat na vyznamnou
vypovidaci schopnost. Avsak statistické testy za dalsi dulezitou kategorii odhalily ukazatele
rentability, kde z péti zkoumanych ukazatelli, byly ¢tyfi statisticky vyznamné a pouze jeden
ukazatel statisticky nevyznamny. Zda se tedy, ze podniky maji snahu ménit tyto ukazatele, které
jsou dulezité pro rozhodovani investord a snazi se je pfimét investovat do jejich firmy
s ptislibem vysokého zhodnoceni vlozenych prostfedkii. Dal§im divodem nadhodnoceni
rentability mize byt snaha managementu vzbudit ve vlastnicich pocit divéry ve vedeni
spole¢nosti a tim ptedejit dohledu a kontrolam od vlastnikt. Jako dalsi statisticky vyznamné
ukazatele byly identifikovany obrat dlouhodobého hmotného majetku a doba obratu zavazka.
Dlouh4 platebni prodleva indikuje potize v podniku, nebot’ splacet v ¢as a fadné své zavazky
je znakem spolehlivého a solventniho podniku. Ostatni ukazatele finanéni analyzy vysli jako

statisticky nevyznamné.

Dal8im cilem této prace bylo zjistit, zda se na zaklad¢€ analyzy textu daji nalézt indikatory
podvodného jednani. Z grafii bylo jednoznacné patrné, Zze podvodné podniky tihnou k vétSimu
procentnimu zastoupenti slov z testovanych slovnich koS, avSak skute¢né statisticky vyznamné
se ukéazaly pouze negativni a pozitivni slova. Zbylé dva slovniky pravnich a neurcitych vyrazi
byly identifikovany jako statisticky nevyznamné. Podniky tedy v textu nespoléhaji na ztizenou
Citelnost textu pravé prostrednictvim slozitych pravnich slov ¢i vagnich a nic nefikajicich
vyrazi, ale spiSe se spoléhaji na emoce. Muze zde byt snaha vzbudit nadSeni a davéru v podnik

a Vto co déla, aby tam napiiklad lidé $li pracovat, investofi do né& vlozili své financni
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prostiedky, aby vlastnici podniku duvéfovali v jeho vedeni a méli pocit, Ze je o jejich majetek
dobfte postarano. Takto pozitivné smyslejici stakeholdefi se daji snaze managementem podniku

ptresvédcit, ze podnik nema problémy nebo Ze jde o banality, kterych se nemusi obavat.

Nedostatkem ve finan¢ni analyze je jednoznacné to, ze nebylo mozné sledovat ukazatele
jednotlivych podniki zvlast, ale pouzivaly se souhrnné vysledky. Tim mohly zaniknout otazky,
které by jisté vyvstaly, kdyby ten samy podnik vykézal vysokou rentabilitu vlastniho kapitalu
a zaroven neschopnost kryt nakladové uroky. Déle problémovym bodem se stal souhrnny
ukazatel Altmanova Z-skoére, kdy nebylo piesné mozné uréit uc¢etni hodnotu dluhu a zadrzené
zisky. N¢které podniky ucetni hodnotu dluhu vykazovali a jiné nikoliv, proto byl pouzit celkovy
dluh. Za zadrzené zisky se pak povazoval Cisty zisk. Obé tato rozhodnuti mohla zkreslit
vypoctené vysledky. Do budoucna, by jisté¢ bylo vhodné vidét vyvoj ukazatelii v Case, ostatné
to doporucuje i zkoumana literatura, ktera pfikladd vdhu skokovym zméndm za kratky cas a
fika, ze zde je vétsi riziko manipulace s Gi¢etnimi daty. Casovy vyvoj jednotlivych polozek

rozvahy a vykazu ziski a ztraty se zkouma prostfednictvim vertikdlni ¢i horizontalni analyzy.

V textové analyze lez za nedostatek brat maly pocet zkoumanych podnikd. Podvodné
podniky byly nalezeny v americkém rejstiiku podvodnych podniki The Securities Enforcement
Empirical Database (SEED). Tato databaze sice obsahuje vice jak stovku podniku, ale pro
vSechny podniky bohuzel nebyla dostupna pottebna data. Tento rejstiik vSak neni kone¢ny a
neustale se jeho seznam aktualizuje. Za par let by tedy mohl vzorek podniki odtud ziskanych
mit vys§i vypovidaci schopnost. Do budoucna by podle mé¢ i zde bylo dobré sledovat zmény

Vv Case, zda management neméni svij styl vyjadfovani.

Na zakladé vysledk mé prace bych pii zkoumani podvodného chovani podniku doporucila
vyuzit jednozna¢né financni analyzu, zejména ukazatele zadluzenosti a rentability, ale i

textovou analyzu, konkrétné ko§ negativnich a pozitivnich slov.
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Piiloha A — Data z finané¢nich vykazi za nepodvodné podniky (v tisicich dolarech)

Obézna Dlouhodoby | Kratkodobé | Dlouhodobé
Ticker |aktiva Aktiva Penize Zasoby | majetek zavazky zavazky
GOOG | 105408000 | 167497000 | 12918000 | 268000| 62089000 16756000 3935000
GVP 43802 53656 21747 2052 9854 31386 1149
BKJ 95847 822440 76976 13497 726593 717988 25008
BRN 21114 31568 15550 556 10454 258 21
ACY 4421900 | 218736100 | 2194000 | 1998100 | 2,14E+08 23063000 | 1,26E+08
DIT 87816374 1110821471 | 605380 | 164959| 23005097 28901358 3021824
COR 100801 | 1451303 4429 96372 1350502 114268 690540
CMT 61269 134836 28285 10912 73567 21298 6750
Cuo 45883 78008 301 20645 32125 19751 816
CRC 425000 | 6354000 12000 58000 5929000 726000 5168000
DLA 227694 317802 572| 174551 90108 72435 85306
DPW 3842 5472 966 1122 1630 1879 0
EML 77696926 | 124198396 | 22725376 | 34030286 | 46501470 12866082 892857
EGT 35034 39428 33599 21 4394 1574 441
MSN 56938 57848 27471 838 910 921 0
ESA 42110255 | 56396366 | 3815790 | 5810474 | 14286111 24556498 7390099
EVK 172799 201262 45288 49360 28463 113706 3254
FSI 9493011 | 15158487 | 2470066 | 3786093 5665476 2342405 352089
JOB 15597 45926 2528 1500 30329 16194 4981
GEL 359569 | 5702592 7029 98587 5343023 260803 1813169
GHC 1871346 | 4432670| 648885 34818 2561324 818961 485719
GSB 19303 50180 8895 6964 30877 16367 147
GRC 203900 382818 57604 69049 178918 49352 9869
GHM 110726 151570 39474 9246 40844 32038 4051
IHT 3325922 | 23940869 | 1955534 | 127325| 20614947 3649473 | 16956071
INO | 124597233 | 173707166 | 19136472 | 15821511 | 49109933 43823027 317808
IDN 3830318 | 14533525 | 3092172 70457 | 10703207 1359635 177306
INS 20631 22704 17724 418 2073 3671 18
IGC 3842 18859 1491 162 15017 3199 801
ISO 13629 18102 10139 334 4473 1094 0
ITl 39178 60020 16029 3153 20842 14927 685
LB 4156000 | 8493000 | 2548000 | 1122000 4337000 1875000 5715000
LTS 232063 546003 98930 3543 313940 127154 1764
LCI 612815| 1764018 | 224769| 114904 1151203 306669 883612
LGL 12890 16646 2778 3638 3756 2755 0
MHH 22964 39491 829 3186 16527 12257 8136
NHC 290857 | 1087447 26335 7508 796590 150928 120000
NEP 355000 | 7150000| 147000 80000 6795000 397000 3508000
NTN 10662 16695 5686 1050 6033 6643 5123
TIS 47137 319880 8750 18414 272743 20142 5170
RWC 29767 42544 10910 13999 12777 6362 408
RDI 72641 405766 19017 1391 333125 65986 115727




SGA 53794 221020 26640 21660 167226 16045 35287
DDD 432950 849153 | 184947| 103331 416203 130405 17601
SEB 2848000 | 4755000 77000 | 762000 1907000 785000 499000
SVT 25968 36281 3515 13293 10313 4999 2976
SIF 58075 130457 471 28496 72382 50763 7623
STS 88221351 | 133969284 | 35222620 | 24245322 | 45747933 30056157 0
TLF 53314242 | 70652720 | 16862304 | 33177539 | 17338478 8426068 6757419
TLX 6288 13414 606 1893 7126 10277 557
TA 402061 | 1659841 61312 | 207829 1257780 330332 318739
TRT 15340 32219 3807 1460 16879 8861 1725
TCX 83282117 | 154413372 | 15105075 | 1210789 | 71131255 84429363 8015698
UG 13968689 | 15118575| 424301 | 1255813 1149886 1045951 0
URG 6506 89940 1552 4109 83434 8212 0
WGA 3541 6364 1292 917 2823 1167 737
WYY | 22898678 | 47277668 | 9123498 | 123287 | 24378990 18004828 412180
VHC 16464 18871 6627 558 2407 5224 0
VEC 244137 465305 47651 13412 221168 187836 67842
RM 20921 712224 4446 4782 691303 489523 491678
Vlastni Cizi Dlouhodoby 5 Nékladové
Ticker kapital zdroje kapital Trzby EBIT Cisty zisk | uroky
GOOG 1,39E+08 | 28461000 | 11705000 | 90272000 | 24150000 | 19478000 | -124000
GVP 21121 32535 1149 53101 1772 1422 130
BKJ 77144 | 745296 27308 76976 6274 4001 6974
BRN 18183 14837 14579 3177 -6210 -2864 97
ACY 42500200 | 1,76E+08 | 1,53E+08 | 28716300| 1972000| 1221700| 5339700
DIT 65750598 | 45070873 | 16169515 | 1,29E+09 | 10255673 | 5980313 723221
COR 597086 | 854217 739949 | 400352 82040 81921 -12612
CMT 96766 38070 16772 174882 11247 7411 298
Cuo 52204 25804 6053 151592 5834 3686 -367
CRC 557000 | 5797000 5071000 | 1547000 201000| 279000 328000
DLA 155887 161915 89480 | 385082 11168 10511 5011
DPW 3559 1913 34 7596 -1142 -1122 0
EML 82467514 | 41730882 | 28864800 | 1,38E+08 | 11223415| 7785323 | -121500
EGT 31759 7669 6095 1959 -4987 -9735 -357
MSN 56937 921 0 41035 -1227 -968 0
ESA 22523692 | 33872674 9316176 | 1,55E+08 | 6139628 | 2932423| -875254
EVK 84302 116960 3254 | 392666 10261 6184 1997
FSI 12463993 | 2694494 352089 | 16246014 | 3079260 | 1793334 41699
JOB 24533 21393 5199 83074 1176 1173 1602
GEL 2120050 | 3582542 3321739 | 1712493 114424 | 111082 | -139947
GHC 2452941 | 1979679 1160718 | 2481890 | 250658 169458 3093
GSB 29876 20304 3937 33336 5997 3951 0
GRC 302888 79930 30578 | 382071 36842 24883 -74
GHM 114110 37460 5422 90039 15112 5023 10
IHT 6970729 | 16969960 | 13320487 | 11616767 | 1349046 | 339440 730158




INO 1,23E+08 | 50328746 6505719 | 35368361 | 73740339 | 73740339 0
IDN 12935451 | 1598074 238439 | 3838963 | 5749611 | 5734681 0
INS 18930 3774 103 8178 -1525 -1249 -687
IGC 13948 4911 1712 6337 -2833 -2808 -214
ISO 16401 1701 607 4769 6307 6126 1
ITI 43462 16558 1631 77748 -3456 -12535 0
LB 258000 | 8235000 6360000 | 12574000 | 1696000| 1158000 394000
LTS 362501 183502 56348 | 1106953 -12286 -22311 4262
LCI 554457 | 1209561 902892 | 566091 62179 44857 65937
LGL 13891 2755 0 20891 165 148 -22
MHH 19072 20419 8162 132008 4020 2520 -462
NHC 669611 | 417836 266908 | 926638 80207 50538 3941
NEP 2169000 | 4981000 4584000| 715000| 401000| 345000 147000
NTN 4068 12627 5984 22312 -2885 -2923 -576
TIS 133245 186635 166493 164494 17222 12811 1678
RWC 35774 6770 408 50689 4272 2689 22
RDI 146615| 259151 193165 | 270473 13437 9417 6868
SGA 134982 86038 69993 142501 30686 18186 776
DDD 626700 | 213581 83176| 632956 -39812 -39265 1392
SEB 3175000 | 1580000 795000 | 5379000| 384000| 314000 -29000
SVT 27117 9164 4165 38587 2470 1753 73
SIF 60370 70087 19324 | 119121 -13333 -11335 33
STS 1,02E+08 | 32237935 2181778 | 2,99E+08 | 28441169 | 19037338 459353
TLF 53693201 | 16959519 8533451 | 82923992 | 10202829 | 6402259 155189
TLX 1276 14690 4413 21191 677 611 -374
TA 553079 | 1106762 776430 | 5511405 -3662 -1929 27815
TRT 20871 11348 2487 34454 1302 1061 -204
TCX 37817086 | 1,17E+08| 32166923 | 1,9E+08| 25112924 | 16067154 | -449838
UG 13820489 | 1298086 252135 | 10776867 | 3696067 | 2581142

URG 36232 53708 45496 27305 -3027 -3010 -1977
WGA 3580 2784 1617 6189 -2739 -2731 4
WYY 28276651 | 18951017 946189 | 78420864 | -4207358 | -4133912 -72231
VHC 11147 7724 2500 1550 -28436 -28569 0
VEC 117401 347904 160068 | 1190519 37187 23655 13532
RM 207475| 504749 15226 | 240518 38948 24031 19924




Piiloha B — Data z finan¢nich vykazi za podvodné podniky (v tisicich dolarech)

Obézna Kratkodobé Dlouhodoby

Ticker |aktiva Aktiva Penize zavazky Zasoby majetek EBIT

ADI 4386348 | 5277635| 1405100 525 005 295 081 478839 | 1061447
BCSI 478 189 819 408 375939 169 037 10 134 31745 65 056
BRCM 4183507 | 7944310 1622423 1271196 597 955 266 297 1097320
BRKS 350524 636620 58883 95739 107654 68596 127576
CNW 1120077 2943732 421420 651890 0 1404585 16557
MRVL 3712647 6338157 | 1847074 640866 245448 358440 910462
SCMR 418683 469737 60765 17466 11537 5978 -17440
URI 725 3693 203 569 39 2968 -63
UNH 18398 63063 9123 23700 0 29963 7383
WPC 122312 1172326 64693 397073 0 775253 105401
WG 591084 1285802 141101 321584 10108 694718 -66707
AGCO 3662800 7257200 724400 2205500 1559600 1457300 536400
AZPN 261463 368335 165424 195719 0 106872 -15152
BVF 1357506 | 13141713 164111 924272 335212 11784207 -18000
BBOX 353600 888023 22444 363 56956 534423 -246066
FBP 11209427 | 14355716 567548 5849444 1377 3146289 320031
GE 164105000 7,17E+08| 8382000| 181006000 13792000| 553137000| 20098000
HAL 11577000 | 23677000| 2698000 4121000 2570000 12100000 4449000
ITT 1762000 | 3671000 690000 834000 254000 1909000 -318
MRGE 144274 450387 39272 98254 4718 306113 -1866
MWW 675932 2057998 250317 782963 82069 1382066 73410
QSFT 496201 1697651 195035 591101 45846 1201450 85723
TTWO 743617 1149427 420279 218725 22477 405810 63623
THC 2357000| 8462000 113000 1815000 161000 6105000 161000
TEX 453700 4378300 264000 88000 72000 3924600 49200
WCG 295141 1357953 72358 106107 0 1062812 418474
WMAR 264022 335657 43966 66092 193375 71635 21221
AlZ 486750 6591745 197938 433980 31103 6104995 460803
BAC 181570000 | 4,38E+08| 1,25E+08 22820000 515000 | 256211000 -230000
GTAX 4884 14455 446 8799 8 9571 -687
IOSP 296600 579400 22400 147300 138300 282800 95200
GAS 2668000 | 14141000 131000 3338000 708000 11473000 63400
VRNT 400690 1499595 12863 383148 11951 1098905 46157
AOI 1320797000 1775287 234742 501397 760607 | -1319021713 -69911
C 29116000 | 4,05E+11| 1,78E+10 |3,40584E+11 | 6279000000 | 4,04516E+11 | 3003000000
DBD 1555350 2183491 230709 893736 376462 628141 -119807
HSON 7919 78200 7470 2621 449 70281 -30393
HBAN 8728622 | 59476344| 1001132 48058861 7308753 50747722 854555
MXWL 107566 190087 30647 44251 44736 82521 8492
NAV 5587000 | 8135000 755000 4179000 1210000 2548000 -2891000
EGOV | 162562549 1,8E+08 | 74245467 83264549 | 52818352 17411316 | 52558751
NE 1383828 | 16181514 110382 910016 183348 14797686 1099989




ODP 4396000 7477000 955000 2922000 1812000 3081000 127000

STKL 419729 705935 8537 287156 274286 286206 -8564

TDW 508090 4169055 40569 266629 62348 3660965 195163

RIG 6722000 | 32546000 | 3243000 3554000 743000 25824000 1664000

uvv 1745973 2306155 367864 622597 680852 560182 230690

VTSS 91529 98961 68863 21896 10692 7432 -22562

AON 16330000 | 30251000 477000 15411000 | 11871000 13921000 1538000

BLL 2470900 7820400 416000 1927400 1028300 5349500 595600

FITB 35221000 1,39E+08| 3091000 6218000 | 22408000| 103485000 2598000

HNSN 44792 53675 24528 10898 11492 8883 -54128

IBM 49422000 | 1,18E+08| 8476000 39600000 2103000 68110000 | 19986000

JNJ 59311000 1,31E+08| 14523000 25085000 8184000 71808000 | 20563000

KOSS 15948729 | 24389958 | 1899411 6493228 7054932 8441229 -9955143

ROK 3934200 6224300 | 1191300 1962100 588400 2290100 1134200

SONM 121656 161071 63309 55969 6516 39415 -22040

THO 844049 1408718 289336 370715 216354 564669 252819

TSN 6221000 | 23956000 438000 3797000 3274000 17735000 1257000

WTS 874300 1948000 301100 345700 291600 1073700 83100
Vlastni Dlouhodobé 5 Dlouhodoby | Cizi Nakladové

Ticker kapital zavazky Trzby Cisty zisk | kapital zdroje uroky

ADI 4405759 957217 | 1006779| 867394 0| 1482222 19146

BCSI 24441 35152 186332 -47024 0] 345060 -911

BRCM 7247332 149008 | 6818319 | 1081800 696978 | 2118221 X

BRKS 518598 13538 | 611117| -128404 0] 118022 65

CNW 819532 75735 X 3985 0| 2124200 59015

MRVL 5521869 175602 | 1437274| 904129 175422 | 816288 144

SCMR 448757 1702 48688 -17798 3514 20980 0

URI -20 2576 2237 -26 3144 3713 263

UNH 25825 8662 94155 4634 13358 37238 -481

WPC 665474 0| 459582 74951 499306 | 506852 16234

WG 523540 387933 | 1080391 -35829 440678 | 762262 27565

AGCO 3031200 1409700 | 8773200 585300 2020500 | 422600 30200

AZPN 113592 0 104637 -13808 59024 | 254743 -4204

BVF 4007016 6651011 | 2463450| -159559 8810425| 9134697| -333041

BBOX 494381 179621 | 741032| -247734 206206 | 393639 5148

FBP 1124548 | 11031575 | 33620000 195763 | 12216888 | 13231168 261103

GE 1,18E+08 X | 1,07E+08 | 13120000 | 3,78E+08 | 5,99E+08 | 14545000

HAL 13216000 4820000 | 24829000 | 2844000 6340000 | 10461000 | 34000000

ITT 694000 4000 | 396000 -130 1336000 | 2977000 76000

MRGE 92471 249438 | 232428 -5531 259662 | 357916 -29421

MWW 1164127 94750 | 1040105 53797 110908 | 893871 -6000

QSFT 880149 204401 | 857415 52066 204401 | 817502 -3957

TTWO 595727 316340 | 1136876 48458 334975| 553700 0

THC 1492000 4294000 | 8854000 94000 5139000 | 7150000| -375000

TEX 1906400 1005500 | 336900 45200 2295900 | 2471900 -92200




WCG 1116846 135000 | 6106868 | 264264 135000 | 241107 6510
WMAR 255643 0| 643443 29662 13922 80014 918
AlZ 5185366 972399 | 663060 | 538956 972399 | 1406379 60357
BAC 2,3E+08| 1,81E+08| 93454000 | 1446000| 99475000 | 2,08E+08 | 18095000
GTAX 1898 1991 40327 -687 3758 12557 -562
IOSP 317000 25000 | 776400 68300 89200 | 262400 -1800
GAS 3435000 3327000 | 3312000 28600 7368 | 10706000 184000
VRNT 144295 591151 | 782648 40625 686610 | 1355300 -32358
AQI 276888 900363 | 2354956 -87002 495605 | 1498399 116798
C 2,06E+08| 1,93E+09| 4,52E+09| -1,1E+09 6,4E+10| 1,67E+09| 5,9E+09
DBD 620815 480242 | 2857491| -181605 521834 | 1562676 -29234
HSON 74385 1194 15953 1194 3815 105 0
HBAN 6099323 1349119 | 1860637 | 638741 5318160 | 53377021 156029
MXWL 140210 100| 193534 6340 5626 50123 -4
NAV 44000 5085000 | 12695000 | -3010000 7737000 | 8091000| -1780000
EGOV 91936287 2341461 | 2,35E+08 | 32038091 4773029 | 88037578 -51031
NE 9155484 5556251 | 4070070| 935523 6116014 | 7026030 | -106300
ODP 2064000 696000 | 11242000 -20000 2437000 | 5413000 -69000
STKL 342612 42564 | 1050681 -9014 76076 | 363323 7860
TDW 2561756 1000000 | 1229998 150750 1273041 | 1606299 -2518
RIG 16685000 | 10379000 | 9484000| 1407000 8753000 | 15861000 | -584000
uvv 1287657 36838 | 2461699 140919 395901 | 1018498 22013
VTSS 15908 16366 103773 -22078 61157 83053 7916
AON 8195000 3686000 | 11815000 | 1148000 6645000 | 22056000 | -210000
BLL 1416000 3182500 | 8735700| 419300 4477000 | 6404400| -194900
FITB 15665000 | 14967000 | 3973000| 1826000 1,17E+08| 1,23E+08 412000
HNSN 7769 34385 19495 -54246 35008 45906 -4789
IBM 12014000 | 35073000 | 92793000 | 12022000 | 65918000 | 1,06E+08 484000
JNJ 69752000 | 15122000 | 74331000 | 16323000 | 36282000 | 61367000 533000
KOSS 15239867 2320091 | 5553554 | 23840882 2656863 | 9150091 -49589
ROK 2658100 900400 | 6623500| 826800 1604100 | 3566200 9700
SQNM -31164 5602 151569 1012 136266 | 192235 -8184
THO 977697 19338 | 3525456 179002 60306 | 431021 10
TSN 8904000 7535000 | 34374000 | 778000 | 11255000 | 15052000 138000
WTS 912400 577800 | 1513700 50300 689900 | 1035600 19900




Priloha C — Vypo¢tené financni ukazatele pro nepodvodné podniky

Bézna | Pohotova | Okamzita
Ticker |likvidita | likvidita |likvidita |ROCE |ROS |ROA |ROE ROI Z-skore
GOOG 6,29 6,27 0,77 0,16| 027 0,14 0,14| 1,66 2,38
GVP 1,40 1,33 0,69 0,08] 0,03] 0,03 0,07 124 1,45
BKJ 0,13 0,11 0,11 0,06 0,08| 0,01 0,05| 0,15 0,35
BRN 81,84 79,68 60,27| -0,19| -195| -0,20 -0,16 | -0,20 -2,69
ACY 0,19 0,11 0,10 0,01| 0,07| 0,01 0,03 0,01 0,12
DIT 3,04 3,03 0,02 0,13 0,01| 0,09 0,09| 0,37 0,69
COR 0,88 0,04 0,04 0,06 0,20] 0,06 0,14| 011 0,57
CMT 2,88 2,36 1,33 0,10 0,06| 0,08 0,08| 0,44 0,77
CUoO 2,32 1,28 0,02 0,10 0,04| 0,07 0,07 0,61 0,89
CRC 0,59 0,51 0,02 0,04| 0,13] 0,03 0,50| 0,06 0,75
DLA 3,14 0,73 0,01 0,05| 0,03| 0,04 0,07| 0,12 0,29
DPW 2,04 1,45 051 -0,32| -0,45| -0,21 -0,32| -33,00| -33,99
EML 6,04 3,39 1,77 0,10 0,08| 0,09 0,09| 0,27 0,64
EGT 22,26 22,24 21,35| -0,13| -2,55| -0,13 -0,31| -1,60 -4,71
MSN 61,82 60,91 29,83| -0,02| -0,03| -0,02 -0,02 X -0,09
ESA 1,71 1,48 0,16 0,19 0,04| 0,11 0,13| 0,31 0,79
EVK 1,52 1,09 0,40 0,12| 0,03| 0,05 0,07 1,90 2,17
FSI 4,05 2,44 1,05 0,24| 09| 0,20 0,14| 5,09 5,87
JOB 0,96 0,87 0,16 0,04 0,01| 0,03 0,05| 0,23 0,35
GEL 1,38 1,00 0,03 0,02| 0,07| 0,02 0,05| 0,03 0,19
GHC 2,29 2,24 0,79 0,07 0,20 0,06 0,07 0,15 0,44
GSB 1,18 0,75 0,54 0,18 0,18] 0,12 0,13] 1,00 1,61
GRC 4,13 2,73 1,17 0,11| 0,20 0,10 0,08| 0,81 1,20
GHM 3,46 3,17 1,23 0,13| 0,17 0,10 0,04 0,93 1,36
IHT 0,91 0,88 0,54 0,07| 0,12| 0,06 0,05| 0,03 0,31
INO 2,84 2,48 0,44 057| 2,08| 042 0,60| 11,33 15,01
IDN 2,82 2,77 2,27 0,44| 150| 0,40 0,44| 24,05 26,82
INS 5,62 5,51 483| -0,08| -0,19| -0,07 -0,07| -12,13| -12,53
IGC 1,20 1,15 047| -0,18| -045| -0,15 -0,20| -1,64 -2,62
ISO 12,46 12,15 9,27 037 132| 0,35 0,37| 10,09 12,51
ITI 2,62 2,41 1,07| -0,08| -0,04| -0,06 -0,29| -7,69 -8,15
LB 2,22 1,62 1,36 0,26| 0,13| 0,20 449| 0,18 5,26
LTS 1,83 1,80 0,78| -0,03| -0,01| -0,02 -0,06 | -0,40 -0,52
LCI 2,00 1,62 0,73 0,04 01| 0,04 0,08| 0,05 0,32
LGL 4,68 3,36 1,01 0,01| 0,01| 0,01 0,01 X 0,04
MHH 1,87 1,61 0,07 0,15/ 0,03| 0,10 0,13| 0,31 0,72
NHC 1,93 1,88 0,17 0,09 0,09| 0,07 0,08| 0,19 0,51
NEP 0,89 0,69 0,37 0,06 056| 0,06 0,16| 0,08 0,91
NTN 1,60 1,45 086| -029| -0,13| -0,17 -0,72| -0,49 -1,80
TIS 2,34 1,43 0,43 0,06/ 0,10| 0,05 0,10 0,08 0,39
RWC 4,68 2,48 1,71 0,12| 0,08| 0,10 0,08| 6,59 6,97
RDI 1,10 1,08 0,29 0,04| 0,05| 0,03 0,06| 0,05 0,24




SGA 3,35 2,00 1,66 0,15| 0,22 0,14 0,13| 0,26 0,90
DDD 3,32 2,53 142| -0,06| -0,06| -0,05 -0,06| -0,47 -0,70
SEB 3,63 2,66 0,10 0,10| 0,07 0,08 0,10 0,39 0,74
SVT 5,19 2,54 0,70 0,08| 0,06 0,07 0,06| 042 0,70
SIF 1,14 0,58 001 -017| -0,11| -0,10 -0,19| -0,59 -1,16
STS 2,94 2,13 1,17 0,27| 0,0| 0,21 0,19| 8,73 9,49
TLF 6,33 2,39 2,00 0,16| 0,12| 0,14 0,12| 0,75 1,30
TLX 0,61 0,43 0,06 0,12| 0,03| 0,05 0,48| 0,14 0,82
TA 1,22 0,59 0,19 0,00/ 0,00 0,00 0,00/ 0,00 -0,01
TRT 1,73 1,57 0,43 0,06/ 0,04 0,04 0,05| 043 0,61
TCX 0,99 0,97 0,18 0,36| 0,13| 0,16 0,42| 0,50 1,58
UG 13,36 12,15 0,41 026| 034| 0,24 0,19| 10,24 11,27
URG 0,79 0,29 0,19| -0,04| -0,11| -0,03 -0,08| -0,07 -0,33
WGA 3,03 2,25 1,11| -053| -0,44| -0,43 -0,76 | -1,69 -3,85
WYY 1,27 1,26 051| -0,14| -0,05| -0,09 -0,15| -4,37 -4,80
VHC 3,15 3,04 1,27| -2,08| -18,35| -1,51 -2,56| -11,43| -35,93
VEC 1,30 1,23 0,25 0,13| 0,03| 0,08 0,20] 0,15 0,59
RM 0,04 0,03 0,01 0,17| 0,16| 0,05 0,12| 158 2,09
Doba |Doba ) Kryti

Obrat | Obrat | Obrat obratu | obratu Celkova Mira Urokové | DHM vl.
Ticker |aktiv | DHM | zasob zasob | zavazkll | zadluzenost | zadluzenosti | kryti kap.
GOOG| 0/54| 145| 336,84| 1,07 66,82 0,17 0,20| -194,76 2,24
GVP 0,99| 5,39 25,88 | 13,91 212,78 0,61 1,54 13,63 2,14
BKJ 0,09| 0,11 5,70| 63,12 | 3357,87 0,91 9,66 0,90 0,11
BRN 0,10 0,30 571| 63,00 29,24 0,47 0,82| -64,02 1,74
ACY 0,13| 0,13 14,37| 25,05 289,13 0,81 4,15 0,37 0,20
DIT 11,68 56,28 | 7848,16| 0,05 8,04 0,41 0,69 14,18 2,86
COR 0,28| 0,30 4,15| 86,66 102,75 0,59 1,43 -6,50 0,44
CMT 1,30 2,38 16,03 | 22,46 43,84 0,28 0,39 37,74 1,32
CUO 1,94| 4,72 7,34| 49,03 46,90 0,33 0,49| -15,90 1,63
CRC 0,24| 0,26 26,67 | 13,50 168,95 0,91 10,41 0,61 0,09
DLA 1,21| 4,27 2,21|163,18 67,72 0,51 1,04 2,23 1,73
DPW 1,39| 4,66 6,77 | 53,18 89,05 0,35 0,54 X 2,18
EML 1,11| 2,96 4,04 | 89,03 33,66 0,34 0,51| -92,37 1,77
EGT 0,05| 0,45 93,29| 3,86 289,25 0,19 0,24 13,97 7,23
MSN 0,71 45,09 48,97| 7,35 8,08 0,02 0,02 X 62,57
ESA 2,76 10,88 26,76 | 13,45 56,86 0,60 1,50 -7,01 1,58
EVK 1,95 13,80 7,96 | 45,25 104,25 0,58 1,39 5,14 2,96
FSI 1,07| 2,87 4,29 | 83,90 51,91 0,18 0,22 73,84 2,20
JOB 181| 2,74 55,38| 6,50 70,18 0,47 0,87 0,73 0,81
GEL 0,30| 0,32 17,37 20,72 54,83 0,63 1,69 -0,82 0,40
GHC 0,56| 0,97 71,28| 5,05 118,79 0,45 0,81 81,04 0,96
GSB 0,66| 1,08 4,79| 75,21 176,75 0,40 0,68 X 0,97
GRC 1,00| 2,14 5,53| 65,06 46,50 0,21 0,26 | -497,86 1,69
GHM 059| 2,20 9,74| 36,97 128,10 0,25 0,33| 1511,20 2,79
IHT 0,49| 0,56 91,24| 3,95 113,10 0,71 2,43 1,85 0,34




INO 0,20| 0,72 2,241161,04 446,06 0,29 0,41 X 2,51
IDN 0,26 | 0,36 5449 6,61 127,50 0,11 0,12 X 1,21
INS 0,36| 3,95 19,56 | 18,40 161,60 0,17 0,20 2,22 9,13
IGC 0,34| 042 39,12 9,20 181,73 0,26 0,35 13,24 0,93
ISO 0,26| 1,07 14,28 | 25,21 82,58 0,09 0,10 | 6307,00 3,67
ITI 1,30 3,73 24,66 | 14,60 69,12 0,28 0,38 X 2,09
LB 1,48 | 2,90 11,21| 32,12 53,68 0,97 31,92 4,30 0,06
LTS 2,03 353| 31243 115 41,35 0,34 0,51 -2,88 1,15
LCI 0,32 0,49 4,93| 73,07 195,02 0,69 2,18 0,94 0,48
LGL 1,26| 5,56 5, 74| 62,69 47,47 0,17 0,20 -7,50 3,70
MHH 3,34 7,99 41,43| 8,69 33,43 0,52 1,07 -8,70 1,15
NHC 0,85 1,16] 12342| 2,92 58,64 0,38 0,62 20,35 0,84
NEP 0,10 0,11 8,94| 40,28 199,89 0,70 2,30 2,73 0,32
NTN 1,34| 3,70 21,25| 16,94 107,18 0,76 3,10 5,01 0,67
TIS 0,51| 0,60 8,93| 40,30 44,08 0,58 1,40 10,26 0,49
RWC 1,19| 3,97 3,62 99,42 45,18 0,16 0,19| 194,18 2,80
RDI 0,67 0,81] 19445| 1,85 87,83 0,64 1,77 1,96 0,44
SGA 0,65| 0,85 6,58 | 54,69 40,51 0,39 0,64 39,54 0,81
DDD 0,75 152 6,13| 58,77 74,17 0,25 0,34| -28,60 151
SEB 1,13 2,82 7,06| 51,00 52,54 0,33 0,50 -13,24 1,66
SVT 106| 3,74 2,90 124,02 46,64 0,25 0,34 33,84 2,63
SIF 091| 1,65 4,18 | 86,12 153,41 0,54 1,16| -404,03 0,83
STS 2,23| 654 12,33 | 29,19 36,19 0,24 0,32 61,92 2,22
TLF 1,17 | 4,78 2,50]144,03 36,58 0,24 0,32 65,74 3,10
TLX 158| 2,97 11,19| 32,16 174,59 1,10 11,51 -1,81 0,18
TA 3,32| 4,38 26,52 | 13,58 21,58 0,67 2,00 -0,13 0,44
TRT 1,07 2,04 23,60 | 15,26 92,59 0,35 0,54 -6,38 1,24
TCX 123| 2,67 156,77 2,30 160,12 0,76 3,08] -55,83 0,53
UG 0,71] 9,37 8,58 | 41,95 34,94 0,09 0,09 X 12,02
URG 0,30| 0,33 6,65| 54,17 108,27 0,60 1,48 1,53 0,43
WGA 0,97 2,19 6,75| 53,34 67,88 0,44 0,78 | -684,75 1,27
WYY 166| 3,22| 636,08] 0,57 82,65 0,40 0,67 58,25 1,16
VHC 0,08| 0,64 2,781129,60| 1213,32 0,41 0,69 X 4,63
VEC 2,56| 5,38 88,77 4,06 56,80 0,75 2,96 2,75 0,53
RM 0,34| 0,35 50,30 7,16 732,70 0,71 2,43 1,95 0,30




Priloha D — Vypo¢tené financni ukazatele pro podvodné podniky

Bézna | Pohotova | Okamzita

Ticker | likvidita | likvidita |likvidita |ROCE |ROS |ROA |ROE |ROI Z-skore

ADI 8,35 7,79 2,68 0,24| 1,05| 0,20 0,20 X 1,69
BCSI 2,83 2,77 2,22 266| 035| 0,08| -1,92 X 1,17
BRCM 3,29 2,82 1,28 0,14| 0,16| 0,14 0,15 1,55 2,14
BRKS 3,66 2,54 0,62 0,25| 0,21] 0,20| -0,25 X 0,41
CNW 1,72 1,72 0,65 0,02 0,00] 0,01 0,00 X 0,03
MRVL 5,79 5,41 2,88 0,16| 0,63| 0,24| 0,16| 5,15 6,25
SCMR 23,97 23,31 348| -0,04| -0,36(-0,04| -0,04| -5,06 -5,54
URI 1,27 1,21 0,36| -0,02| -0,03|-0,02 1,30 -0,01 1,23
UNH 0,78 0,78 0,38 0,19| 0,08| 0,12 0,18]| 0,35 0,91
WPC 0,31 0,31 0,16 0,09| 0,23/ 0,09 0,11] 0,15 0,67
WG 1,84 1,81 0,44| -0,07| -0,06(-0,05| -0,07| -0,08 -0,33
AGCO 1,66 0,95 0,33 0,11 0,06| 0,07 0,19]| 0,29 0,72
AZPN 1,34 1,34 0,85| -0,09| -0,14|-0,04| -0,12| -0,23 -0,63
BVF 1,47 1,11 0,18 0,00 -0,01| 0,00] -0,04| -0,02 -0,07
BBOX | 974,10| 817,20 61,83| -0,35| -0,33|-0,28| -0,50| -1,20 -2,66
FBP 1,92 1,92 0,10 0,02| 0,01| 002| 0,17| 0,02 0,25
GE 0,91 0,83 0,05 0,04| 0,29| 0,03] 0,11 0,03 0,40
HAL 2,81 2,19 0,65 0,23| 0,18] 0,19| 0,22| 0,45 1,26
ITT 2,11 1,81 0,83 0,00 0,00 0,00] 0,00] 0,00 0,00
MRGE 1,47 1,42 0,40| -0,01| -0,01| 0,00| -0,06| -0,02 -0,10
MWW 0,86 0,76 0,32 0,06 0,07| 0,04] 0,05 0,49 0,70
QSFT 0,84 0,76 0,33 0,08/ 0,10] 0,05 0,06] 0,25 0,54
TTWO 3,40 3,30 1,92 0,07| 0,06| 0,06| 0,08| 0,14 0,41
THC 1,30 1,21 0,06 0,02 0,02| 0,02 0,06| 0,02 0,14
TEX 5,16 4,34 3,00 0,01 05| 0,01| 0,02| 0,02 0,21
WCG 2,78 2,78 0,68 0,33 0,07] 0,31] 0,24| 1,96 2,91
WMAR 3,99 1,07 0,67 0,08| 0,03| 0,06 0,12| 2,13 2,42
AlZ 1,12 1,05 0,46 0,07| 0,69| 0,07| 0,10| 0,55 1,50
BAC 7,96 7,93 5,48 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,02
GTAX 0,56 0,55 0,05 -0,12| -0,02(-0,05| -0,36| -0,18 -0,73
IOSP 2,01 1,07 0,15 0,23| 0,12| 0,16| 0,22| 0,77 1,50
GAS 0,80 0,59 0,04 0,02 0,02| 0,00 0,01| 3,88 3,93
VRNT 1,05 1,01 0,03 0,06/ 0,06| 0,03] 0,28| 0,06 0,49
AOI 2634,23| 2632,72 047| -0,09| -0,03|/-0,04] -0,31| -0,18 -0,65
C 0,00 -0,02 0,05| -0,05| -0,66|-0,01| -548| -0,02 -6,22
DBD 1,74 1,32 0,26| -0,10| -0,04(-0,05| -0,29| -0,35 -0,84
HSON 3,02 2,85 285 -0,39| -1,91|-0,39| 0,02| 0,31 -2,35
HBAN 0,18 0,03 0,02 0,07| 046| 001| 0,10| 0,12 0,77
MXWL 2,43 1,42 0,69 0,06 0,04| 0,04| 0,05 1,13 1,32
NAV 1,34 1,05 0,18| -0,37| -0,23|-0,36| -68,41| -0,39 -69,75
EGOV 1,95 1,32 0,89 054| 0,22] 0,29| 0,35| 6,71 8,12
NE 1,52 1,32 0,12 0,07| 0,27| 0,07| 0,10| 0,15 0,67




ODP 1,50 0,88 0,33 0,03 0,01| 0,02 -0,01| -0,01 0,04
STKL 1,46 0,51 0,03 -0,02| -0,01|-0,01| -0,03| -0,12 -0,19
TDW 1,91 1,67 0,15 0,05/ 0,16 0,05, 0,06 0,12 0,43
RIG 1,89 1,68 0,91 0,07| 0,18| 0,05, 0,08 0,16 0,54
uvv 2,80 1,71 0,59 0,14/ 0,09| 0,20, 0,21| 0,36 0,80
VTSS 4,18 3,69 3,15| -0,29| -0,22|-0,23| -1,39| -0,36 -2,49
AON 1,06 0,29 0,03 0,0, 0,13| 0,05, 0,24 0,17 0,60
BLL 1,28 0,75 0,22 0,0, 0,07| 0,08, 0,30 0,09 0,64
FITB 5,66 2,06 0,50 0,02 065| 0,02, 0,22 0,02 0,82
HNSN 4,11 3,06 225| -1,27| -2,78|-1,01| -6,98| -155 -13,58
IBM 1,25 1,19 0,21 0,26| 0722|017 1,00| 0,18 1,82
JNJ 2,36 2,04 0,58 0,19/ 0,28| 0,16 0,23| 045 1,31
KOSS 2,46 1,37 0,29| -056| 1,79|-0,41| 156| 8,97 11,37
ROK 2,01 1,71 0,61 0,27| 017|018, 0,31| 0,552 1,45
SQNM 2,17 2,06 1,13| -0,21| -0,15|-0,14| -0,03| 0,01 -0,52
THO 2,28 1,69 0,78 0,24| 0,07| 0,18, 0,18 2,97 3,65
TSN 1,64 0,78 0,12 0,06/ 004|005/ 0,09| 0,07 0,31
WTS 2,53 1,69 0,87 0,05 0,05| 0,04, 0,06| 0,07 0,28
Doba Doba ) Kryti

Obrat | Obrat |Obrat obratu obratu Celkova Mira Urokové | DHM vl.
Ticker |aktiv |DHM |zasob 7asob zavazki | zadluZenost | zadluZenosti | kryti kap.
ADI 0,19 2,10 3,41 105,51 187,73 0,83 0,34 55,44 9,20
BCSI 0,23| 5,87 18,39 19,58 326,59 0,28 1412 -71,41 0,77
BRCM 0,86| 25,60 11,40 31,57 67,12 0,42 0,29 X 27,22
BRKS 096| 8,91 5,68 63,42 56,40 0,27 0,23| 1962,71 7,56
CNW 0,00f 0,00 X X X 0,19 2,59 0,28 0,58
MRVL 0,23| 4,01 5,86 61,48 160,52 0,72 0,15| 6322,65 15,41
SCMR 0,10| 8,14 4,22 85,30 129,14 0,13 0,05 X 75,07
URI 061 0,75 57,36 6,28 91,57 0,04 -185,65 -0,24 -0,01
UNH 149| 3,14 X 0,00 90,62 1,01 1,44| -1535 0,86
WPC 0,39 0,59 X 0,00 311,04 0,59 0,76 6,49 0,86
WG 0,84| 1,56 106,88 3,37 107,16 0,43 1,46 -2,42 0,75
AGCO 121 6,02 5,63 64,00 90,50 0,59 0,14 17,76 2,08
AZPN 0,28| 0,98 X 0,00 673,36 0,06 2,24 3,60 1,06
BVF 0,19 0,21 7,35 48,99 135,07 0,69 2,28 0,05 0,34
BBOX 0,83 1,39 13,01 27,67 0,18 0,70 0,80| -47,80 0,93
FBP 2,34 | 10,69 24415,40 0,01 62,64 0,44 11,77 1,23 0,36
GE 0,15 0,19 7,74 46,52 610,49 0,92 5,07 1,38 0,21
HAL 1,05| 2,05 9,66 37,26 59,75 0,84 0,79 0,13 1,09
ITT 0,11| 0,21 1,56 230,91 758,18 0,44 4,29 0,00 0,36
MRGE 052| 0,76 49,26 7,31 152,18 0,81 3,87 0,06 0,30
MWW 051 0,75 12,67 28,41 271,00 0,79 0,77| -12,24 0,84
QSFT 051| 0,71 18,70 19,25 248,18 0,43 0,93| -21,66 0,73
TTWO 0,99| 2,80 50,58 7,12 69,26 0,48 0,93 X 1,47
THC 1,05| 1,45 54,99 6,55 73,80 0,48 4,79 -0,43 0,24
TEX 0,08 0,09 4,68 76,94 94,03 0,84 1,30 -0,53 0,49




WCG 450 5775 X 0,00 6,26 0,56 0,22 64,28 1,05
WMAR 192 898 3,33 108,19 36,98 0,18 0,31 23,12 3,57
AlZ 0,10 0,11 21,32 16,89 235,62 0,24 0,27 7,63 0,85
BAC 0,21 0,36 181,46 1,98 87,91 0,21 0,90 -0,01 0,90
GTAX 2,79 4,21| 5040,88 0,07 78,55 0,47 6,62 1,22 0,20
IOSP 134 275 5,61 64,13 68,30 0,87 0,83 -52,89 1,12
GAS 0,23 0,29 4,68 76,96 362,83 0,45 3,12 0,34 0,30
VRNT 052 0,71 65,49 5,50 176,24 0,76 9,39 -1,43 0,13
AQI 1,33| 0,00 3,10 116,27 76,65 0,90 541 -0,60 0,00
C 0,01| 0,01 0,72 499,66 | 27102,18 0,84 8,13 -0,51 0,00
DBD 131 455 7,59 47,43 112,60 0,00 2,52 4,10 0,99
HSON 0,20 0,23 35,53 10,13 59,15 0,72 0,00 X 1,06
HBAN 0,03| 0,04 0,25]| 141411] 9298,53 0,00 8,75 5,48 0,12
MXWL 1,02 235 4,33 83,22 82,31 0,90 0,36 | -2123,00 1,70
NAV 156 4,98 10,49 34,31 118,51 0,26 183,89 1,62 0,02
EGOV 1,31| 13,551 4,45 80,85 127,45 0,99 0,96 | -1029,94 5,28
NE 0,25 0,28 22,20 16,22 80,49 0,49 0,77 -10,35 0,62
ODP 150 3,65 6,20 58,03 93,57 0,43 2,62 -1,84 0,67
STKL 149| 3,67 3,83 93,98 98,39 0,72 1,06 -1,09 1,20
TDW 0,30 0,34 19,73 18,25 78,04 0,51 0,63 -77,51 0,70
RIG 0,29| 0,37 12,76 28,20 134,91 0,39 0,95 -2,85 0,65
uvv 1,07 4,39 3,62 99,57 91,05 0,49 0,79 10,48 2,30
VTSS 1,05| 13,96 9,71 37,09 75,96 0,44 5,22 -2,85 2,14
AON 0,39 0,85 1,00 361,71 469,57 0,84 2,69 -7,32 0,59
BLL 1,12 1,63 8,50 42,38 79,43 0,73 4,52 -3,06 0,26
FITB 0,03| 0,04 0,18| 203043 563,42 0,82 7,85 6,31 0,15
HNSN 036| 219 1,70 212,21 201,25 0,89 591 11,30 0,87
IBM 0,79 1,36 44,12 8,16 153,63 0,86 8,78 41,29 0,18
JNJ 0,57 1,04 9,08 39,64 121,49 0,90 0,88 38,58 0,97
KOSS 0,23| 0,66 0,79 457,32 420,91 0,47 0,60| 200,75 1,81
ROK 106 2,89 11,26 31,98 106,64 0,38 1,34| 116,93 1,16
SQNM 094| 3,85 23,26 15,48 132,94 0,57 -6,17 2,69 -0,79
THO 250 6,24 16,29 22,09 37,86 1,19 0,44 | 25281,90 1,73
TSN 143 194 10,50 34,29 39,77 0,31 1,69 9,11 0,50
WTS 0,78 141 519 69,35 82,22 0,63 1,14 4,18 0,85




Priloha E — Textova analyzy pro podvodné podniky

Cel. Cisté
Pocet | Negati- Neur¢i- Negace | poziti-
Ticker |slov vni Podil |té Podil |Pravni | Podil | Pozitivni | pozit. |vni Podil
ADI 51754 872| 0,0168 727 0,0140 390| 0,0075 378 2 376 0,0073
AGCO |40332 580 | 0,0144 681 | 0,0169 233| 0,0058 318 0 318|0,0079
AlZ 93711 580 | 0,0062 681 | 0,0073 233 0,0025 318 0 318|0,0034
AQOI 57540 853 | 0,0148 684 | 0,0119 397 | 0,0069 654 10 644 10,0112
AON  [43972 910| 0,0207 863 | 0,0196 4541 0,0103 437 ’ 430 0,0098
AZPN |51311 852 | 0,0166 615| 0,0120 460 | 0,0090 423 4 41910,0082
BAC 223501 852 | 0,0038 615| 0,0028 460 | 0,0021 423 4 41910,0019
BBOX |32035 487 | 0,0152 425 0,0133 151| 0,0047 234 0 234 10,0073
BCSI | 53165 1114 | 0,0210 789 | 0,0148 680 | 0,0128 378 5 37310,0070
BLL 52934 774 | 0,0146 733] 0,0138 470| 0,0089 438 0 43810,0083
BRCM |55862 895| 0,0160 805| 0,0144 415| 0,0074 407 3 404 10,0072
BRKS [45259 810| 0,0179 555| 0,0123 372| 0,0082 318 1 31710,0070
BVF 58063 898 | 0,0155 808 | 0,0139 590 | 0,0102 381 7 374 10,0064
C 66765 1275| 0,0191 1287 0,0193 538 | 0,0081 375 1 374 10,0056
CNW | 38097 723 | 0,0190 402 | 0,0106 279 0,0073 349 1 34810,0091
DBD |27132 667 | 0,0246 471| 0,0174 198 | 0,0073 281 2 27910,0103
EGOV |45091 734| 0,0163 688 | 0,0153 687 | 0,0152 281 5 276 | 0,0061
FBP 63253 1239| 0,0196 768 | 0,0121 552 | 0,0087 425 4 4210,0067
FITB |84112 1484 0,0176 1109 0,0132 555 | 0,0066 500 7 493 | 0,0059
GAS 81541 921| 0,0113 1078 | 0,0132 853 | 0,0105 541 7 534 | 0,0065
GE 52199 821| 0,0157 744 | 0,0143 308 | 0,0059 401 1 400 0,0077
GTAX 35412 602 | 0,0170 464 | 0,0131 421 0,0119 235 5 230 | 0,0065
HAL |57529 2337 | 0,0406 817| 0,0142| 1376| 0,0239 300 4 296 | 0,0051
HBAN |109367| 3208| 0,0293 2252 | 0,0206 | 1262| 0,0115 1408 6| 1402|0,0128
HNSN |79471 1994 | 0,0251 1423 | 0,0179 946 | 0,0119 595 16 579 10,0073
HSON | 41817 684 | 0,0164 4441 0,0106 335| 0,0080 223 2 2210,0053
IBM 103147 | 1458 0,0141 1041 | 0,0101 646 | 0,0063 1126 2| 1124]0,0109
IOSP | 37827 704 | 0,0186 575 0,0152 313| 0,0083 317 1 316 | 0,0084
ITT 58602 1167 | 0,0199 944 | 0,0161 640 | 0,0109 675 0 675]0,0115
INJ 50879 1152 | 0,0226 463 | 0,0091 955| 0,0188 396 4 392 10,0077
KOSS 17028 276 | 0,0162 180| 0,0106 147 0,0086 107 1 106 | 0,0062
MRGE | 25858 562 | 0,0217 529 | 0,0205 269 | 0,0104 213 5 208 | 0,0080
MRVL |49164 1015| 0,0206 822 | 0,0167 370| 0,0075 499 7 492 10,0100
MWW | 47984 901| 0,0188 660 | 0,0138 401 | 0,0084 380 7 373]0,0078
MXWL | 48831 1077 | 0,0221 710| 0,0145 525| 0,0108 434 13 4210,0086
NAV 96228 2376 | 0,0247 1009 | 0,0105| 1360| 0,0141 742 6 736 | 0,0076
NE 63519 1119| 0,0176 795| 0,0125| 1092]| 0,0172 346 6 340 | 0,0054
ODP 49657 944 | 0,0190 686 | 0,0138 370| 0,0075 419 S 41410,0083
QSFT | 59657 1000| 0,0168 844 | 0,0141 462 | 0,0077 439 6 433]0,0073
RIG 102399 | 2750 0,0269 1471| 0,0144| 2019]| 0,0197 627 8 619 | 0,0060
ROK  |40683 566 | 0,0139 555| 0,0136 483| 0,0119 396 1 395 | 0,0097
SCMR | 39759 1033 | 0,0260 635| 0,0160 544 | 0,0137 291 1 290 |0,0073




SONM |59811 1608 | 0,0269 926 | 0,0155 911| 0,0152 563 17 546 0,0091
STKL [57285 910| 0,0159 738| 0,0129 464 | 0,0081 381 0 381 0,0067
TDW |81164 25441 0,0313 2016| 0,0248| 1470| 0,0181 1054 6 1048 | 0,0129
TEX 76486 1348 | 0,0176 1004 | 0,0131 553| 0,0072 729 5 72410,0095
THC 85830 1768 | 0,0206 1177] 0,0137| 1084| 0,0126 536 4 5321 0,0062
THO 27566 414 | 0,0150 355| 0,0129 173 | 0,0063 133 0 133 | 0,0048
TSN 60662 999 | 0,0165 904 | 0,0149 559| 0,0092 527 5 522 10,0086
TTWO |45111 817| 0,0181 715| 0,0158 272 | 0,0060 359 10 349 10,0077
UNH | 42648 666 | 0,0156 646 | 0,0151 713| 0,0167 439 5 434 10,0102
URI 43830 985| 0,0225 573| 0,0131 351 | 0,0080 337 3 334 10,0076
UVvVv 149320 602 | 0,0122 660 | 0,0134 393 | 0,0080 538 0 538 | 0,0109
VRNT | 88855 1431| 0,0161 1258 | 0,0142 901| 0,0101 659 9 650 0,0073
VTSS | 35462 657 | 0,0185 606 | 0,0171 175] 0,0049 287 7 280 10,0079
WCG | 82859 1564 | 0,0189 1303 | 0,0157| 1448]| 0,0175 879 2 877]0,0106
WG 51595 1096 | 0,0212 816 | 0,0158 624 | 0,0121 488 2 486 |0,0094
WMAR | 34017 712] 0,0209 560| 0,0165 279 | 0,0082 261 1 260 0,0076
WPC 54970 722] 0,0131 729| 0,0133 243 | 0,0044 263 3 260 0,0047
WTS 49860 912 | 0,0183 711| 0,0143 382 | 0,0077 334 6 328 | 0,0066




Priloha F — Textova analyzy pro nepodvodné podniky

Cel. Cisté
Pocet | Negati- Negace poziti-
Ticker |slov | vni Podil |Neur¢ité | Podil | Pravni | Podil | Pozitivni | pozitivnich | vni Podil
ACY | 22665 380(0,0168 333| 0,0147 121 0,0053 124 0 124 10,0055
BKJ 41784 685 | 0,0164 599 | 0,0143 343| 0,0082 256 3 253|0,0061
BRN | 43158 73410,0170 565| 0,0131 355| 0,0082 217 2 2150,0050
CMT | 32926 449 10,0136 477 0,0145 217 | 0,0066 295 2 2930,0089
COR | 52316 895|0,0171 840| 0,0161 489 | 0,0093 325 6 3190,0061
CRC | 68472 889 10,0130 878 | 0,0128 477 0,0070 568 1 567(0,0083
CUO | 22499 29310,0130 216 | 0,0096 224 | 0,0100 128 1 127|0,0056
DDD | 51621 1095 | 0,0212 770| 0,0149 583| 0,0113 321 2 319 |0,0062
DIT 27016 497 10,0184 438 | 0,0162 212| 0,0078 165 5 160 | 0,0059
DLA | 43742 736 |0,0168 600 | 0,0137 415]| 0,0095 336 10 326 | 0,0075
DPW | 40626 657 10,0162 472 0,0116 283 | 0,0070 263 5 258 | 0,0064
EGT 41909 653 | 0,0156 535| 0,0128 332| 0,0079 243 0 243|0,0058
EML | 32002 306 | 0,0096 335]| 0,0105 188 | 0,0059 279 0 2790,0087
ESA 30422 508 | 0,0167 298 | 0,0098 329| 0,0108 184 2 182 0,0060
EVK | 43164 49910,0116 645| 0,0149 293 | 0,0068 347 5 34210,0079
FSI 17639 276 | 0,0156 220| 0,0125 79| 0,0045 122 1 121|0,0069
GEL 91655 934 10,0102 1135 0,0124 766 | 0,0084 478 2 476 | 0,0052
GHC | 78537 1668 | 0,0212 806 | 0,0103 823| 0,0105 551 9 542 10,0069
GHM | 34098 625(0,0183 575| 0,0169 336 | 0,0099 313 2 311]0,0091
GOOG | 51450 985|0,0191 818 | 0,0159 461 | 0,0090 380 4 376 |0,0073
GRC | 22236 302|0,0136 320| 0,0144 155 0,0070 209 0 209 | 0,0094
GSB 49843 924 10,0185 871 0,0175 377| 0,0076 452 8 444 10,0089
GVP 36096 609 | 0,0169 499 | 0,0138 493 | 0,0137 271 6 265 10,0073
IDN 28988 590 | 0,0204 387| 0,0134 226 | 0,0078 208 1 207/0,0071
IGC 40504 546 | 0,0135 418| 0,0103 330| 0,0081 251 2 249 10,0061
IHT 51145 444 |0,0087 579| 0,0113 201| 0,0039 429 1 428 |0,0084
INO 73419 1381 10,0188 968 | 0,0132 499 | 0,0068 868 9 8590,0117
INS 21600 306 | 0,0142 213| 0,0099 218| 0,0101 129 0 129 0,0060
ISO 57477 1103 0,0192 752 | 0,0131 561 | 0,0098 425 4 4210,0073
ITI 36637 691 |0,0189 615| 0,0168 363 | 0,0099 306 4 302 | 0,0082
JOB 45547 506 | 0,0111 541 0,0119 470| 0,0103 310 3 307 | 0,0067
LB 49688 697 10,0140 586 | 0,0118 292 | 0,0059 356 4 3520,0071
LCI 74892 1507 | 0,0201 925| 0,0124 915| 0,0122 592 4 588 | 0,0079
LGL 24043 37910,0158 348 | 0,0145 144 | 0,0060 143 1 142 10,0059
LTS 56900 1101 ]0,0193 855 | 0,0150 541| 0,0095 305 1 304 |0,0053
MHH | 29872 447 | 0,0150 426 | 0,0143 242 | 0,0081 257 2 255 10,0085
MSN | 25721 4510,0175 412 | 0,0160 218 | 0,0085 185 3 182|0,0071
NEP 76163 122710,0161 1364 | 0,0179 724 | 0,0095 446 5 441 10,0058
NHC | 43642 753(0,0173 588 | 0,0135 438 | 0,0100 303 1 302 | 0,0069
NTN | 38210 594 10,0155 567 | 0,0148 275| 0,0072 294 15 27910,0073
RDI 66700 989 10,0148 768 | 0,0115 625 | 0,0094 417 2 415 | 0,0062
RM 61466 1552 | 0,0252 884 | 0,0144 781| 0,0127 364 4 360 | 0,0059




RWC | 27141 542 0,0200 526 | 0,0194 263 | 0,0097 217 3 21410,0079
SEB 48299 607 0,0126 629 | 0,0130 293 | 0,0061 254 3 251|0,0052
SGA | 46698 563 |0,0121 558 | 0,0119 353 | 0,0076 197 1 196 | 0,0042
SIF 28578 429 10,0150 293| 0,0103 185| 0,0065 250 3 24710,0086
STS 26354 48810,0185 319 0,0121 2441 0,0093 163 0 163 0,0062
SVT 15708 1570,0100 186 | 0,0118 123 | 0,0078 107 0 107 0,0068
TA 60321 10410,0173 879| 0,0146 470 0,0078 376 S 371]0,0062
TCX 74115 1246 0,0168 1264 | 0,0171 598 | 0,0081 559 7 552 0,0074
TIS 43945 586 |0,0133 619| 0,0141 293 | 0,0067 274 1 27310,0062
TLF 22678 25710,0113 279 0,0123 107 | 0,0047 114 0 11410,0050
TLX 25298 365 0,0144 287| 0,0113 148 | 0,0059 183 0 183]0,0072
TRT 35423 404 10,0114 304 | 0,0086 231 | 0,0065 166 0 166 | 0,0047
UG 19524 1450,0074 223 | 0,0114 100 | 0,0051 133 2 131]0,0067
URG | 46682 8070,0173 5441 0,0117 453 | 0,0097 187 0 187 10,0040
VEC 44390 905 | 0,0204 705 0,0159 867 | 0,0195 292 4 288 | 0,0065
VHS 43510 1071 0,0246 621| 0,0143 856 | 0,0197 263 1 262 | 0,0060
WGA | 10741 183/0,0170 150 | 0,0140 99| 0,0092 43 2 410,0038
WYY | 43618 894 | 0,0205 7441 0,0171 4741 0,0109 344 4 340 0,0078




Piiloha G - Test normality pro ukazatele z finanéni analyzy

Normalni p-graf z Bézna likvidita; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 4

statut: podvodné B&zna likvidita: SW-W = 0,6391; p = 0.0000 statut: nepodvodné

statut: nepodvodné Bézna likvidita: SW-W = 0,9251; p = 0,0012

Normalni p-graf z Pohotova likvidita; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-2 il 0 1 2 3 4 -2 -1 0 1 2 3 4

statut: nepodvodné

statut: podvodné Pohotova likvidita: SW-W = 0,7062; p = 0,00000
statut: nepodvodné Pohotova likvidita: SW-W =0,9067; p = 0,0002

Normalni p-graf z Okamzita likvidita; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-25-20-15-10-05 00 05 10 15 20 -25-20-15-10-05 00 05 10 15 20

statut: podvodné Okamazita likvidita: SW-W = 0,9695; p = 0,1376 | Statut: nepodvodné

statut: nepodvodné Okamzita likvidita: SW-W = 0,9584; p = 0,0394




Normalni p-graf z ROCE; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty
=)
w

-2,5
-2

2 -18 -14 -10 -06 -02 02 06-22 -18 -14 -10 -06 -02 02 06

20 -16 -12 -08 -04 00 04 20 -16 -12 -08 -04 00 04

statut: podvodné ROCE: SW-W =0,9613; p = 0,1856
statut: nepodvodné ROCE: SW-W = 0,9767; p = 0,5066

statut: nepodvodné
Lvantil

2,5

2,0

Ocek. normal. hodnoty
<)
w

-2,5

Normalni p-graf z ROS; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

-22 -18 -14 -10 -06 -02 02 06 -22 -18 -14 -10 -06 -02 02 0,6

20 -16 -12 -08 -04 00 04 -20 -16 -12 -08 -04 00 04

statut: podvodné ROS: SW-W = 0,9869; p = 0,9160

statut: nepodvodné

statut: nepodvodné ROS: SW-W = 0,9552; p = 0,0861 [vantil

Ocek. normal. hodnoty
=}
«

Normalni p-graf z ROA; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

-26 -22 -18 -14 -10 06 -02-26 -22 -18 -14 -10 -06 -02

24 -20 -16 -12 -08 -04 24 -20 -16 -12 -08 -04

statut: podvodné ROA: SW-W = 0,9586; p = 0,1497

statut: nepodvodné

statut: nepodvodné ROA: SW-W =0,9717; p = 0,3479 [vantil




Normalni p-graf z ROE; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-2,0

-2,5
25 -20 -15 -10 -05 00 O5 10-25 -20 -15 -10 -05 00 05 10

statut: podvodné ROE: SW-W = 0,9377; p = 0,0262 ] statut: nepodvodné
statut: nepodvodné ROE: SW-W = 0,9001; p = 0,0011{ kvantil

Normalni p-graf z ROI; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty
]
ol

-2,5
-25-20-15-10-05 00 05 10 15 20 -25-20-15-10-0,5 00 05 10 15 20

statut: podvodné ROI: SW-W = 0,9764; p = 0,5753 statut: nepodvodné

statut: nepodvodné ROI: SW-W = 0,9728; p = 0,3941 L’/kvantil

Normalni p-graf z Obrat aktiv; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-25 -20 -15 -10 -05 00 05 10 15 -25 -20 -15 -10 -05 0,0 05 10 15

statut: podvodné Obrat aktiv: SW-W = 0,936; p = 0,0039 statut: nepodvodné
statut: nepodvodné Obrat aktiv: SW-W = 0,9667; p = 0,1005 !




Normalni p-graf z Obrat DHM; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-2,5 -1,5 -0,5 0,5 15
-2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0 -2,0 -1,0 0,0 1,0 2,0

statut: podvodné Obrat DHM: SW-W = 0,9644; p = 0,0868 statut: nepodvodné
statut: nepodvodné Obrat DHM: SW-W = 0,9722; p = 0,1861

Normalni p-graf z Obrat zasob; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

3
-08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08-08 -06 -04 -02 00 02 04 06 08

statut: podvodné Obrat zasob: SW-W = 0,9651; p = 0,1457 statut: nepodvodne
statut: nepodvodné Obrat zasob: SW-W =0,9905; p = 0,9214

Normalni p-graf z Doba obratu zasob; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-200 200 600 1000 1400 1800 2200 -200 200 600 1000 1400 1800 2200
0 400 800 1200 1600 2000 0 400 800 1200 1600 2000

statut: podvodné Doba obratu zasob: SW-W = 0,3641; p = 0.0000 statut: nepodvodné
statut: nepodvodné Doba obratu zasob: SW-W = 0,8573; p = 0,00001




Normalni p-graf z Doba obratu zavakU; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

il 0 1 2 3 4 5-1 0 1 2 3 4 5)

statut: podvodné Doba obratu zavakd: SW-W = 0,7813; p = 0,00000 Statut: nepodvodné
statut: nepodvodné Doba obratu zavaki: SW-W = 0,931; p = 0,0022

Normalni p-graf z Celkové zadluZeni; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-02 00 02 04 06 08 10 12 14 -02 00 02 04 06 08 10 12 14

statut: podvodné Celkové zadluZeni: SW-W = 0,971; p = 0,1640 statut: nepodvodné
statut: nepodvodné Celkové zadluzeni: SW-W = 0,9694; p = 0,1364

Normalni p-graf z Mira zadluzenosti; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-3
-4 -3 -2 -1 0 1 2 3 -4 -3 -2 -1 0 1 2 3

statut: podvodné Mira zadluZenosti: SW-W = 0,9234: p = 0,0013 statut: nepodvodne
statut: nepodvodné Mira zadluzenosti: SW-W = 0,9764; p = 0,2947




Normalni p-graf z Urokové kryti; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

2,5
2,0
15
1,0

0,5

o
o

Ocek. normal. hodnoty

-2 ol 0 1 2 3 4 5 -2 ol 0 1 2 3 4 5

statut: podvodné Urokoveé kryti: SW-W = 0,952; p = 0,1775 statut: nepodvodné

statut: nepodvodné Urokové kryti: SW-W = 0,9365; p = 0,0538

Normalni p-graf z Kryti DHM vlastnim kapitalem; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-4 -3 L2 =l 0 1 2 3 -4 -3 L2 =l 0 1 2 3

statut: podvodné Kryti DHM viastnim kapitalem: SW-W = 0,8635; p = 0,00001 |odvodné

statut: nepodvodné Kryti DHM vlastnim kapitalem: SW-W =0,9702; p = 0,1487

Normalni p-graf z Z-score; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty
N

-1,2 -08 -04 00 04 08 12 -2 -08 -04 00 04 08 12
-10 -06 -02 02 06 10 14 -10 -06 -02 02 06 10 14

statut: Nepodvodné Z-score: SW-W = 0,8473; p = 0,00000 statut: Podvodné

statut: Podvodné Z-score: SW-W = 0,9258; p = 0,0015  |ntil




Piiloha H — Test shody rozptylu pro ukazatele finan¢ni analyzy

Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max Chi-kv. SV p- hodnota
ROCE 1,482430 0,597169 1,565606 1 0,210846
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV p- hodnota
ROS 1,017764 0,504402 0,003131 1 0,955377
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV p- hodnota
ROA 1,261660 0,557847 0,546579 1 0,459719
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max c Chi-kv. SV p- hodnota
ROI 1,000248 0,500062 0,000001 1 0,999380
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV p- hodnota
Obrat DHM 1,429148 0,588333 1,826537 1 0,176537
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV p- hodnota
Obrat zasob 1,135246 0,531670 0,214060 1 0,643603
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV p- hodnota
Celkové zadluzeni 1,333819 0,571518 1,209361 0,271459
Testy homogenity rozptylu Efekt: statut
Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV | p-hodnota
Urokové kryti 1,850349 0,649166 2,859280 1 0,090848




Priloha CH — ANOVA pro ukazatele finan¢ni analyzy

Jednorozmérné testy vyznamnosti pro ROCE Sigma-omezena parametrizace Dekompozice
efektivni hypotézy
x Stupné % p- hodnota
Efekt SC volnosti PC F
92?1 86,55515 1 86,55515 494,0218 0,000000
statut 0,01934 1 0,01934 0,1104 0,740577
Chyba 14,36682 82 0,17521
Jednorozmérné testy vyznamnosti pro ROS Sigma-omezena parametrizace Dekompozice
efektivni hypotézy
x Stupné x
Efekt sC volnosti PC F p- hodnota
?IZ? 79,14691 1 79,14691 300,3936 0,000000
statut 0,30428 1 0,30428 1,1549 0,285684
Chyba 21,60514 82 0,26348
Jednorozmérné testy vyznamnosti pro ROA Sigma-omezena parametrizace Dekompozice
efektivni hypotézy
x Stupné x
Efekt SC volnosti PC F p- hodnota
?Ite)i 116,8753 1 116,8753 653,3036 0,000000
statut 0,1286 1 0,1286 0,7186 0,399081
Chyba 14,6697 82 0,1789
Jednorozmérné testy vyznamnosti pro ROl Sigma-omezena parametrizace Dekompozice
efektivni hypotézy
x Stupné *
Efekt SC volnosti PC F p- hodnota
gt; 19,17894 1 19,17894 30,63598 0,000000
statut 1,11852 1 1,11852 1,78670 0,185118
Chyba 50,08214 80 0,62603
Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Obrat DHM Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
x Stupné x F :
Efekt SC volnosti PC p- hodnota
92?1 3,99864 1 3,998643 9,724135 0,002294
statut 0,50012 1 0,500116 1,216211 0,272388
Chyba 47,70014 116 0,411208




Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Obrat zasob Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
x Stupné *
Efekt SC volnosti PC F p- hodnota
?Izi 0,033143 1 0,033143 0,580313 0,447850
statut 0,044356 1 0,044356 0,776650 0,380125
Chyba 6,168135 108 0,057112
Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Celkové zadluzeni Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
X Stupné =
Efekt SC volnosti PC F p- hodnota
gt:] 30,80216 1 30,80216 442,8296 0,000000
statut 0,39814 1 0,39814 5,7239 0,018314
Chyba 8,20780 118 0,06956
Jednorozmérné testy vyznamnosti pro Urokové kryti Sigma-omezena parametrizace
Dekompozice efektivni hypotézy
x Stupné x
Efekt SC volnosti PC F p- hodnota
?Ite)i 63,17648 1 63,17648 48,08539 0,000000
statut 0,05750 1 0,05750 0,04376 0,834981
Chyba 81,45805 62 1,31384




Piiloha | — Kruskal-Wallisiiv test pro ukazatele finan¢ni analyzy

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na por.; B&zna likvidita Nezavisla (grupovaci) proménna :
Zavisla: [Statut Kruskal-Wallisuv test: H (1, N= 120) =,5095317 p =0,4753
Bézna Kod Pocet Soucet Pram.
likvidita platnych poradi poradi
ggd""d 101 60 3494,000 58,23333
ggﬁgd" 102 60 3766,000 62,76667

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Pohotova likvidita Nezavisla (grupovaci)
Zavisla:  [Proménna : statut Kruskal-Wallistv test: H (1, N= 120) =,4033333 p =0,5254

Pohotova Kod Pocet Soucet Pram.
likvidita platnych poradi poradi
2°d"°d” 101 60 3509,000 58,48333
gﬁg"d"o 102 60 3751,000 62,51667

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Okamzita likvidita Nezavisla (grupovaci)
7avisla:  [Proménna : statut Kruskal-Wallistv test: H (1, N=120) =,1273829 p =0,7212

Okamzita Kod Pocet Soudet Pram.
likvidita platnych poradi poradi
2°d"°d” 101 60 3562,000 5936667
gﬁgOd"o 102 60 3698,000 61,63333

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; ROE Nezavisla (grupovaci) proménna : statut
Kruskal-Wallis(iv test: H (1, N= 120) =,0022314 p =0,9623
Zavisla: Kod Pocet Soucet Prdm.
ROE platnych poradi poradi
ﬁgd""d 101 60 3621,000 60,35000
nepodv 102 60 3639,000 60,65000
odné

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na poft.; Obrat aktiv Nezavisla (grupovaci) proménna : statut
Zavisla: Kruskal-Wallisiv test: H ( 1, N= 120) =2,647383 p =0,1037
Obrat Kod Pocet Soucet Prdm.
aktiv platnych poradi poradi
Egd"‘)d 101 60 3320,000 55,33333
ggggd" 102 60 3940,000 65,66667




7avisla:  |Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Doba obratu zasob Nezavisla (grupovaci)
Doba proménna : statut Kruskal-WallisGv test: H ( 1, N=120) =1,191887 p =0,2750
obratu Kod Pocet Soucet Pram.
zasob platnych poradi pofadi
podvodné 101 60 3838,000 63,96667
QZpOdVOd 102 60 3422,000 57,03333
Zavisla: Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Doba obratu zavazk( Nezavisla (grupovaci)
Doba proménna : statut Kruskal-WallisGv test: H ( 1, N= 120) =6,887052 p =0,0087
obratu Kod Pocet Soucet Pram.
zavazkl platnych poradi pofadi
podvodné 101 60 4130,000 68,83333
gepOdVOd” 102 60 3130,000 52,16667

7avisla:  [Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Mira zadluZenosti Nezavisla (grupovaci)
Mira proménna : statut Kruskal-Wallistv test: H ( 1, N= 120) =4,721653 p =0,0298
zadluzen Kod Pocet Soucet Prim.
osti platnych poradi poradi
2°d"°d” 101 60 4044,000 67,40000
gﬁg"d"o 102 60 3216,000 53,60000
Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Kryti DHM vlastnim kapitalem Nezavisla
Zavisla: (grupovaci) proménna : statut Kruskal-Wallisav test: H ( 1, N= 120) =5,956612 p
Kryti DHM ~ [F0.0147
vlastnim Kod Pocet Soucet Pram.
kapitalem platnych poradi poradi
podvodné 101 60 3165,000 52,75000
nepodvodné 102 60 4095,000 68,25000

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pot.; Z-skére Nezavisla (grupovaci) proménna : statut
Kruskal-Wallisv test: H ( 1, N= 120) =1,419532 p =0,2335

Zavisla: Kod Pocet Soudet Pram.
Z-score platnych poradi poradi
Nepodv) — 14; 60 3857,000 64,28333
odné

Egd""d 102 60 3403,000 56,71667




Piiloha J — Test normality pro ukazatele z analyzy textu

Normalni p-graf z Negace; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

0,000 0,010 0,020 0,030 0,040 0,000 0,010 0,020 0,030 0,040
0,005 0,015 0,025 0,035 0,045 0,005 0,015 0,025 0,035 0,045

statut: Nepodvodné Negace: SW-W =0,9889; p = 0,8608 | statut: Podvodné
statut: Podvodné Negace: SW-W =0,9197; p = 0,0007 ntil

Normalni p-graf z Neurcita slova; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c
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statut: Nepodvodné Neurgita slova: SW-W = 0,989; p = 0,8667 statut: Podvodné
statut: Podvodné Neurc¢ita slova: SW-W = 0,9364; p = 0,0038

Normalni p-graf z Pravni slova; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty
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statut: Nepodvodné Pravni slova: SW-W = 0,8578; p = 0,00001 statut: Podvodné

statut: Podvodné Pravni slova: SW-W =0,9262; p = 0,0014




Normalni p-graf z Pozitivni slova; kategorizovany statut
Tabulkal 10v*120c

Ocek. normal. hodnoty

-2

-3
0,000 0,004 0,008 0,012 0,000 0,004 0,008 0,012
0,002 0,006 0,010 0,014 0,002 0,006 0,010 0,014

statut: Nepodvodné Pozitivni slova: SW-W = 0,973; p = 0,2050 statut: Podvodné

statut: Podvodné Pozitivni slova: SW-W =0,9813; p = 0,4881




Priloha K — Test shody rozptylu pro slovnik pozitivnich slov

Testy homogenity rozptylu Efekt: statut

Hartley. Cochran. Bartl.
F-max C Chi-kv. SV p- hodnota
Pozitivni slova 2,130753 0,680588 8,177564 1 0,004241




Piiloha L — Kruskal-Wallisiiv test pro ukazatele analyzy textu

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Negativni slova Nezavisla (grupovaci) proménna :
Zavisla: [Statut Kruskal-Wallisav test: H (1, N= 120) =8,639118 p =0,0033
Negativn Ké Pocet Soucet Prim.
, 6d , . o
i slova platnych poradi poradi
';';r?gd" 101 60 3070,000 51,16667
EngOd 102 60 4190,000 69,83333

Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Neurcita slova Nezavisla (grupovaci) proménna :
Zavisla: [Statut Kruskal-Wallisav test: H (1, N= 120) =2,348871 p =0,1254
Neurcita Kod Pocet Soucet Prim.
slova platnych poradi poradi
Ederf’gd" 101 60 3338,000 55,63333
r'?gd"‘)d 102 60 3922,000 65,36667
Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pof.; Pravni slova Nezavisla (grupovaci) proménna :
7 avisla: [Statut Kruskal-Wallistv test: H (1, N= 120) =2,206309 p =0,1374
Pravni K6d Pocet Soucet Pram.
slova platnych poradi poradi
\I>Ioedpr?éd 101 60 3347,000 55,78333
Egd"‘)d 102 60 3913,000 65,21667
Kruskal-Wallisova ANOVA zaloz. na pofr.; Pozitivni slova Nezavisla (grupovaci) proménna :
7avisla: [Statut Kruskal-Wallisav test: H (1, N=120) =9,108127 p =0,0025
Pozitivni Kod Pocet Soucet Prim.
slova platnych poradi poradi
g'der?gd" 101 60 3055,000 50,91667
Podved| 102 60 4205,000 70,08333




