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Abstrakt

Ocenovani cennych papird a predikce jejich ceny je aktudlné jednim z intenzivné feSenych
témat nejen v ramci finan¢ni praxe, ale také v oblasti ekonomického vyzkumu. Osvédcené
tradicni metody pfestavaji staCit vysokému tempu obchodovani a velmi rychlému tempu
novych finan¢nich instrumenti. Vybér vhodné metody a modelu pro predikci finan¢nich
Casovych fad je komplexnim problémem. Zatimco v piipadé¢ analyz a predikce cen
obchodovanych dluhopist jsou intenzivné vyuzivany predevsim vynosové metody, pii hledani
realné hodnoty u dalSich finan¢nich nastroji vyuziti téchto metod prestava byt efektivni.
Predmétem této habilitacni prace je ocenéni zdanliveé neocenitelnych dluhopist, tedy téch, které
nejsou vefejné¢ obchodovany, nebot’ praveé pro tyto ptipady neexistuje ustaleny zplisob ocenéni
takovych cennych papirii. Vzhledem k tomu, Ze jde o redlny problém, se kterym se soucasna
praxe potyka, bylo cilem této prace nalezeni a ovéteni takové metody, kterd vyiesi problém
ocenéni téchto zdanlivé ,neocenitelnych® nastrojii na piikladu konkrétni spolecnosti.
Pro predikce cen dluhopisti je pouzita sada metod zalozenych na umélych neuronovych sitich.
Ty se prezentuji velmi vysokym vykonem a davaji pfesnéjsi vysledky nez jiné konvencni
metody. Vzhledem K charakteru feSené problematiky jde o predikce spreadu a bezrizikové
urokové miry, kde vysledky predikei jsou déle vyuZity pro stanoveni diskontni miry a ocenéni
dluhopisti spole¢nosti spadajicich do oblasti loterijniho primyslu. Ze skupin neuronovych siti
jsou pro zpracovani mési¢nich zaznamu dat pouzity umélé sit€¢ ze skupiny vicevrstvych
perceptronovych siti, siti s GRL vrstvou a neuronovych siti s LSTM vrstvou. Vybréano je vzdy
testovaci mnoziny dat sité vykonu pres 90 procent. Stejna sada metod je také aplikovéana pro
komplexni hodnoceni vybranych podnik, a to spolu s finan¢ni analyzou, strategickou analyzou
a analyzou trhu. Pravé vyuziti umélych neuronovych siti v ramci habilitaéni prace predstavuje
inovativni feSeni, jez pfispiva k rozvoji ocenovaci praxe a je dalSim pfispévkem k bohaté

vyzkumné zakladné ¢eského ekonomického vyzkumu.

Klic¢ova slova: ocenéni dluhopistl, finan¢ni analyza, um¢lé neuronové sité, strategickd analyza,

analyza trhu, komplexni hodnoceni, loterijni primysl



Abstract

The issue of bond valuation and in particular, the prediction of their price is currently a very
topical issue not only for financial analysts. A common problem in analyzing and predicting
the price of securities appears to be a selection of appropriate methods and suitable models
for predicting financial time series. The application of conventional methods for analyzing
and predicting seems to be no longer effective. However, the objective of the habilitation thesis
submitted is valuation of non-marketable bonds, since there is no fixed valuation method
of such securities. This thesis aims to present correct bond valuation on an example of a specific
company. In this case, methods based on artificial neural networks are based for predicting
bond price, specifically for predicting spread and risk-free interest rate, where the results of the
prediction are further used for determining the discount rate and valuation of bonds
of companies operating in lottery industry. For processing monthly reports of data, the used
artificial neural networks include multilayer perceptron networks, networks with gradient
reversal layer (GRL), and neural networks with LSTM layer. In each case, five most successful
neural networks with the highest performance are selected. In most cases, the performance
exceeds 90 % in the case of testing dataset. The same methods have been applied
for comprehensive evaluation of selected companies, along with the financial and strategic
analyses and market analysis. The habilitation thesis proves that in the process of bonds
valuation, namely in determining risk free, spread and financial analysis, it is appropriate to use
artificial neural networks as they dispose of a very high performance and provide more accurate

results than other conventional methods.

Keywords: bond valuation, financial analysis, artificial neural networks, strategic analysis,

market analysis, comprehensive evaluation, lottery industry
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Uvod

jesteé roste ve volatilnich obdobich a v prostfedi globalni ekonomiky. Validaci a predikci vyvoje
jejich hodnoty se celosvétoveé zabyvaji specializované agentury, Gtvary finan¢nich instituci,
ufadi, centralnich bank i statu, nezpochybnitelny vyznam ma i pro své interni uzivatele. Jejich
spolecnym hlavnim problémem pfitom neni samotnd neexistence ocenovacich metod jako
takova. Potize plisobi zejména extrémné rychly vyvoj trhll 1 nastroji s nimi spojenymi, které
jejich ucastnici vytvaii a pouzivaji. Globalizace ekonomiky navic pfinesla velmi rychlé
a masivni presuny kapitdlu, umocnéné jeho rychle rostoucim objemem v dusledku potieby
feSeni krizi (finan¢ni a hypotecni krize, potieba feSeni klimatickych zmén, pandemie nemoci
COVID-19 adalsi). Metody, které jest¢ zacatkem tisicileti byly vyhowvujici, zastaravaji
a finan¢ni svét proto vyzaduje jejich aktualizaci, pfipadné vyvoj novych systémi, schopnych
adaptace na stile probihajici zmény, jez se projevuji mimo jiné v neshodach vystupl
ratingovych agentur (Abad, Ferreras a Robles, 2020). Problémem je i velmi intenzivni
dynamika vyvoje novych finan¢nich struktur a analytickych nastroji, kdy standardni metody
velmi Casto prestavaji stait potfebam jak vyzkumnikt, tak predev§im ucastnikd trhu
(Albuquerque et al., 2016). I v dtsledku silici kritiky vystupt ratingovych hodnoceni je hledani
(Loftler, 2020).

Hledani obecné pouzitého modelu vibec neni jednoduché. Jak na ptikladu sjednoceného
Némecka ukazuji Goldfayn-Frank a Eohlfart (2020), preference investi¢nich strategii a vyuziti
riznych finan¢nich nastrojii velmi vyrazné zavisi na historické zkuSenosti jak na osobni, tak
institucionalni uUrovni. Pfestoze ke znovusjednoceni Némecka doslo v roce 1990, dodnes
vyzkumnici identifikuji rozdily ve vysi spotiebitelského dluhu a velmi vyrazny rozdil je
1 v drzeni dluhopisti a jejich diskontnich sazbach, jez, dle nich, vyjadiuje do urcité miry i ditvéru
v jejich emitenty. Hledani optimalniho modelu ocenéni je, dle Joppa (2020) prakticky
pruvodnim jevem emisi cennych papirti uz od zacatku dvacatého stoleti. Dokladuje to na
analyze aktivit asrovnani klicovych faktori na Amsterodamské burze, kde posuzoval
pfedevsim vliv politického napéti a nasledné prvni svétové valky prave na trh s obligacemi.
Obecné pfitom vyzkumnici konstatuji, ze ocenéni dluhopisti je mimotadné vyznamné z pohledu
nejen emitenta, ale prakticky celého kapitdlového trhu, pficemz modely ocenéni specifickych
korporatnich, napt. konvertibilnich, dluhopisti ptfedstavuji znany problém i pro vysoce
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etablované finan¢ni instituce (Ma, Xu a Yuan, 2020). Problémem pfi jejich ocenéni je dynamika
trhu, vyplyvajici mimo jiné z jeho propojeni, lokalni standardy vykaznictvi, ¢i neexistence
ratingu u vefejné neobchodovanych cennych papird. Jak prostfednictvim rozsahlé regresni
analyzy dokazuji Mollah, Quoreshi a Zafirov (2016), existuji pfimé korelace mezi takzvanou
finan¢ni krizi, jez vypukla ve Spojenych statech a tzv. krizi Eurozény, ktera do zna¢né miry
reagovala na nervozitu a pokles divéry v cenné papiry v hlavnich finan¢nich centrech. Je
pritom ptiznacné, ze v nejvetsi mite se tyto dopady odrazily v hodnoté cennych papird, jejichz
piedchozi ocenéni se stalo bezpfedmétné a dusledky téchto velmi rychlych zmén jsou, podle
zminovanych autorti, devastujici. Se stejnymi zavéry pifichazi i Schumacher (2018), ktery
identifikuje klicova finan¢ni centra, ve kterych vznikaji finanéni Soky, ¢i je dokazi zesilovat
a tlumit. V ramci své analyzy dokazuje, ze sledovani ptivodu kapitalu umoznuje predikovat
dopad budoucich tvérovych selhani, véetné akciovych ¢i dluhopisovych trhi.

Globalni povahu kapitdlu alokovaného v cennych papirech je nutné zohlednovat v ramci
strategické analyzy spolecnosti (Benevolo, Penco a Torre, 2020). Integrovanou analyzu
vynosnosti podniku a jeho budoucnosti, v¢éetné jeho vnéjsiho a vnitiniho prostiedi, vytvari tito
autofi prostfednictvim identifikace strategickych néstrojli, které maji podnikatelské subjekty
k dispozici. Vysledkem je model stanovujici potencialni rovnovahu mezi vnéj$imi faktory
(faktory globalizace a mistnimi ptilezitostmi), zdroji a kompetencemi pottebnymi k fizeni rizik
a obtize globalniho prostfedi (vnitini faktory). Nejde pfitom jen o aktualni problematiku
zohlednéni vlivil globalizace. Dal§im vyznamnym tématem v rdmci strategického smétovani
spole¢nosti hraje podle Fatima et al. (2020) 1 uméla inteligence, ktera v jejich podani vytvari
zcela nové prostiedi, do kterého se ucastnici trhu, stejné jako cela spolecnost, musi integrovat.
Nejde pfitom podle nich pouze o vyuziti prvkii umélé inteligence, ale obecné o pfijeti
paradigmatu, v ramci kterého je nutné akceptovat jak nové sméry podnikani a rozhodovacich
procest, tak také ¢aste¢né heuristicky ptistup, ktery vyplyva z procesu dynamického zpracovani
informaci a vytvareni, respektive ukonc¢ovani vazeb a z nich vyplyvajicich dusledkt. Snaha
o zahrnuji aktudlnich trend v rdmci vyzkumu problematiky strategické analyzy je ziejma
v praci fady badateltl. Qin, Liu a Tian (2020) se soustfedi na problematiku on-line obchodnich
a prodejnich faktort, jez se staly v pribéhu poslednich let klicovym trhem jak v segmentu B2C,
tak také B2B. Trend podle nich sméfuje, mimo jiné i zasluhou vySe zminované umélé
inteligence, ke stale silnéj$imu prosazovani hybridnich platforem, v ramci kterych nefunguji
ucastnici trhu pouze jako prodejci, zprostiedkovatelé a nakupujici, ale jejich role se zacinaji
prolinat, kdy do procesu on-line obchodovéani stupuji formy trzist€, zpétnych odkupt,

flexibilniho cenového a vyrobniho vyrovnavani nabidky a poptavky, jez se naptiklad od prodeje
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logistickych sluzeb (napf. jizdenek a letenek) presunuje do vétSiny aspektt lidského i firemniho
zivota. Hranice mezi spolupraci a konkurenci se v soufasném podnikani stdva nejasnou
a soupeti se zapojuji do aktivit spoluprace (Niu et al., 2020). V rdmci rozsahlé studie nicméné
tento tym poukazuje na rizika téchto procest. Dokazuji mimo jiné, Ze ocekavany zisk
nekonkuren¢niho dodavatele je na tirovni jeho vyrobni technologie unimodalni, coz naznacuje,
ze nekonkuren¢ni dodavatelé nemusi mit motivaci ke zlepSeni své vyrobni technologie, jakmile
dosahnou prahovych hodnot. Vlivem digitalizace a digitalni distribuce se na piikladu ptivodné
fyzického zbozi, jez bylo kvili zjevnym vyhoddm pievedeno do formy digitdlniho obsahu,
zabyvaji 1 Tan a Carrillo (2017). Mimo jiné zkoumaji modely ocenéni ze strany producentli
a nasledny piebytek spotiebitele s cilem zjistit a aplikovat v nové realité postupy pro stanoveni
spravnych vynosovych modeld. Stejnym tématem se zabyvaji i Akgura a Ozdemir (2017), kteti
zkoumaji Zivotaschopnost online sluzeb, systémy predikce jejich vyvoje a praktické vedeni
cenovych strategii s cilem aktualizovat analytické metody urcené jak managementu ptislusnych
firem, tak také externim stakeholderiim.

Teorii her do vyzkumu strategické analyzy ptinadsi Jain (2019), ktery se zabyva otazkou
maximalniho spotfebitelského uzitku. Rada produkti podle n& obsahuje funkce, jez
spotiebitelé nevyuzivaji, presto viak mohou byt konkurenéni vyhodou. Resi proto otdzku, jak
pfimét uzivatele k vyuzivani téchto funkci a tim pokraCovani inovac¢niho procesu na strané
vyrobcti. Formou hyperbolického diskontovani doklada, Ze rozSifovani spektra funkci
a dopliikt je nutnou soucasti obchodnich strategii, které¢ umoziuji firmam vytvaret trh a obstat
v konkurenci.

Pittz a Meredith 2016), Pravé tito autofi z pohledu finanéniho fizeni a vysledkl ptrezkoumali
240 vyzkumnych a vyvojovych projekti amerického ministerstva obrany, zadanych privatnim
dodavatelim. Vysledkem jejich vicerozmérné analyzy je zjiSténi, Ze véEt§i miru inovaci
a druhotného rozvoje ptinasi systémy sdileni rizik mezi dodavateli, pfipadn€ mezi dodavatelem
a investorem. Na vyznam hodnoceni rizik v ramci finan¢ni analyzy poukazuji i Sharma a Mehra
(2017), kteti na zakladé jeho posouzeni tvoii model optimalniho portfolia. To se v jejich podani
zamé&fuje na optimalizaci vybéru cennych papirti akcii v kazdém sektoru na zakladé praveé
financni analyzy. Tato aktiva nasledné spojuji a vytvari z nich optimalni portfolio s jejich
vahami finan¢ni analyzy a primérnymi vynosy. V tomto kontextu jsou ¢tyfmi finan¢nimi
pomeéry zahrnutymi v této studii navratnost aktiv (pomér zisku), pomér dluhu k aktiviim (pomér
solventnosti), aktudlni pomér (pomér likvidity) a pomér ceny k vydélku (pomér ocenéni).

Riziko v portfoliu je kvantifikovano pomoci stochastické dominance druhého fadu a za timto
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ucelem do procesu vybéru piidavaji autofi omezeni, aby vytvofili optimalni portfolia pro
investory, ktefi se racionalné averzi k riziku vyhybaji.

Finan¢ni systém pfitom v souc¢asné dobé prochazi, dle Wilsona a Cambella (2016) doslova
revoluci zptisobenou elektronickym financovanim, digitalni konvergenci, novymi ucastniky
trhu a vladou podporovanou konkurenci. Novi ucastnici trhu, jako jsou Apple, Alibaba,
Facebook a Google, vychazeji z primyslovych odvétvi, jako jsou IT, maloobchod, socidlni
média a telekomunikace, a proto na n¢ nejdou podle vyse jmenovanych autord ptimo aplikovat
metody tradi¢nich finan¢nich instituciondlnich struktur. Navic se, kromé technologii dle Yoo
(2017) méni 1 spotiebitelé¢ a ucCastnici trhu. Jednou z vyznamnych technologickych zmén
uzivanych v ramci finanénich trhi a instituci je podle néj blockchain, ktery posunuje jak oblast
zabezpeceni transakci, tak také generuje jiné typy dat, se kterymi bézné finan¢ni instituce ptili§
neumi pracovat, at’ uz ve forme zpracovani ¢i validace. O rozsahu problému s finan¢ni analyzou
sv&d¢i o objem publikaci. Silva, Kimura a Sobreiro (2017) v rdmci své metaanalyzy zkoumaji
265 relevantnich vystupil z databazi Scopsus a Web of Science, zaméfenych na analyzu
finan¢nich rizik, systémova rizika a finan¢nich indikatort, pti¢emz konstatuji nejen rostouci
zajem o tuto oblast, ale také fadu nedostatkl, na které by badatelé méli zamétit svou pozornost.
Dal$i metaanalyzu zaméfenou na finanéni vykaznictvi firem, jako zdkladni kdmen nasledné
finan¢ni analyzy ptedstavuji Bilal, Chen a Komal (2018), ktefi se zabyvaji vysledky 90 studii
se 165 529 pozorovanimi. Kromé pozitivniho hodnoceni vlivu zavedeni jednotnych Systémi
spravy a fizeni spolecnosti, Mezindrodnich standardi ucetniho vykaznictvi (IFRS) a SOX
(Sarbanes-Oxley Act) konstatuji z pohledu potiebného zvySovani relevance a kvality vystupt
1 kvalifikace auditort a ¢lenti regulatornich organi.

Na otazku hodnoceni efektu sdileni rizik v rdmeci finanéni analyzy se soustiedi Wang a Huang
(2020). Resi problém, nakolik je princip sdileni vyhodny z pohledu jak celého finanéniho
sektoru, tak také pro jednotlivé Ucastniky trhu, respektive, zda se efekt sdileni projevuje
negativné ¢i pozitivné v portfoliu investort. Z vysledkt jejich studie zpracované na zakladé
systematického Paretova kritéria vyplyva, Zze zatimco z pohledu sektoru je sdileni rizik
pfinosem, pro jednotlivé ti€astniky trhu neni dlouhodob¢ vyhodné.

I pfes vSechny tyto zmény, jeZ se snazi postihnout dynamiku trhu a vyvoje spolecnosti vSak
plati, ze badatelé jednozna¢né vymezuji potfebu jak strategické, tak i finan¢ni analyzy, kterd je
bezpodminecné nutna pro pochopeni metod ocenéni ptisluSnych cennych papira. Jak konstatuje
Vochozka (2020) financni analyza je formalizovanou metodou, ktera umoznuje ziskat
pfedstavu o finan¢nim zdravi podniku, pfinasi informace o jeho vykonnosti a potencidlnich

rizicich a zabyva se i1 jeho dalS$im vyvojem. Bez ni tak neni mozné stanovit dostatecné kvalitni
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ramec nutny pro vyvoj bankrotniho modelu spole¢nosti, ¢i metody ocenéni cennych papirt, jez
emituje.
Tato prace se zabyva ocenénim dluhopisi vybranych podnikii plisobicich ve velice

turbulentnim odvétvi, jejichz akcie nejsou vetejné obchodovany.
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1 Literarni resSerse

1.1 Dluhopisy

Dluhopisy, bondy, obligace ... Pojmy, kterymi v poslednich letech rezonuji odborna
1 mainstreamovd média. Divody jsou podle Debella (2020) jasné. Krizové situace jako
severoamerickd hypotecni krize, krize eurozony a v poslednim obdobi pandemie COVID-19
vyvolavaji obavu ze stability tohoto pilife finan¢niho trhu, pfi¢emz volatilita se pfimo promita
nejen do podnikatelské sféry, ale pfimo do Zivota vSech obyvatel. Reakce stati se podle jeho
zjisténi zamé&fuji na fiskalni i monetarni politiku, pficemz dilezité pro udrzeni stability byly dle
Debella (2020) predevsim kroky smétujici k udrzeni nizkych nakladi na financovani a zajisténi
jak nizkych referencnich trokovych sazeb, tak i likvidity korporatnich cennych papirt.
Potvrzuje tak vysledky rozsahlého vyzkumu Wanga, Zhanga a Zhanga (2020), ktefi se orientuji
na zajiStovani likvidity v ramei finanéni krize 2008-2009, kdy kli¢ové podilové fondy, snizily
objem nakupu ptedev§im podnikovych dluhopist. Disledkem pak byly negativni dopady jak
v ramci celé globalni ekonomiky, tak také vyrazné niz$i mira ziskovosti prave investort, ktefi
v rdmci snizovani potencialniho rizika pfisli o vyznamnou ¢ast vynosti.

Na stejné obdobi se pfitom soustfedili i Albonico a Tirelli (2020), ktefi se orientuji na prostiedi
eurozony s vydélenim takzvaného tvrdého jadra a perifernich oblasti, které byly masivné
zasazeny takzvanou dluhopisovou krizi v roce 2010. Zménu v Cistych kapitalovych tocich
zohlediuji v ramci feSeni této krize formou kvantitativniho uvoliiovani na ocenéni cennych
papirt Perillo a Battiston (2020), podle kterych snaha o stabilizaci vefejnych rozpoctli ma
rozdilné Gi¢inky v zemich eurozony, a to jak ve vysi rizikové pfirdZzky, tak také v objemu nakupti
jak firemnich, tak i statnich bondt. Viibec nejvic z oznameni Evropské centralni banky (ECB)
o programu pfimych ménovych transakci (OMT) v roce 2012 tykajici se odkupu bondi
profitovalo dle Ehrmannova a Fratzsecherova modelu (2017) heteroelasticity dennich zmén
tirokovych sazeb sledovanych pred a po oznameni Spanélska a Italie, naopak jen minimalni vliv
zaznamenali u némeckych a skandindvskych obligaci. Tento vysledek potvrzuji
i Eser a Schwaab (2016), ktefi analyzuji vliv rozhodnuti Evropské centralni banky na volatilitu
cen dluhopist, jez se v souvislosti se zvySenim likvidity pronikavé snizila a stabilizovala.
Nelinearni vztah mezi vetejnym dluhem a pomérem HDP potom odhaluji v rdmci determinantt
vynosi dlouhodobych vladnich dluhopisti pro 19 ekonomik Evropské ménové unie (EMU)
v obdobi 1995-2018 v ramci vicerozmérného panelu Pappas a Kostakis (2020), kteti poukazuji
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na vyznam jinych nez statnich ucastnikt trhu s obligacemi v rdmci kapitalového zajisténi. Na
dopad krize eurozény na trh s dluhopisy se zamétuji i Vukovic, Hanic a Hanic (2017), ktefi
vyuzivaji upraveny teoreticky model portfolia CAL s cilem ukézat volatilitu zkoumanych
determinanti (vynosy a smérodatné odchylky na stfednédobych a dlouhodobych trzich
dluhopist triple-A). Podle jejich vysledk se vynosy a standardni odchylky v obdobi krize
mnohonasobné zvysily a dopady volatility na kapitalovém trhu pietrvaly az do roku 2016, kdy
se mira konvergence trhl s dluhopisy v eurozoné do zna¢né miry stabilizovala.

Stejné regionalni rozdéleni na jadro a periferii uziva v souvislosti s ocenénim kapitalu i Perego
(2020), ktery se zaméfil na chovani spolecnych pohybli na trzich aktiv v eurozéné v obdobi
2010-2014 za pouziti modelu DSGE. Z jeho analyzy vyplyva, ze 50 % rtastu rozpéti dluhopist
v takzvané rizikovych zemich souvisi s vy$§i mirou rizika, které je statim prisuzovano. Zaroven
vSak vSichni tito autofi pracuji s riznymi pojmy, kdy ne vzdy jsou regiony mysleny narodni
staty, ale v fad¢ piipadu také oblasti definované jako rozvijejici se a vyspélé ekonomiky (Nispi
Landi, 2020), ¢i seskupeni stath BRICS (Cepni et al., 2020), jez definuji nékteré spole¢né
charakteristiky. Druzi jmenovani vyuZzivaji pro analyzu prediktivni sily nejistot ohledné
kapitalovych tokt ve formé dluhopist proménny Grangertiv kauzélni ramec, na jehoz zakladé
ptesvédcivé definuji heterogenni strukturu kauzality mezi nejistotou a tokem kapitdlu do
dané¢ho typu ekonomického prostiedi. Jeji zohlednéni potom dle autori miize pomoci
investorim s identifikaci vhodnych pftilezitosti k diverzifikaci portfolia a zpétné také ke
zlepSeni hodnoceni finan¢nich nastroji emitentd v zemich BRICS. Ve skutecnosti, jak dokazuje
Schmidt (2020), je ocenéni nejen statnich, ale i podnikovych dluhopisii velmi vyznamné
spojeno s celkovych podnikatelskym prostfedim konkrétniho statu, s mirou inflace ptislusné
meény a obecné riziky vlastnimi konkrétnimu statu. Impulzni reakce jeho modelu poukazuji na
jednoznacnou korelaci mezi cenami aktiv a zménami ménové politiky, coZ podle n€j znamena,
ze trhy aktiv rozliSuji mezi riiznymi typy rizik spojenymi s vnéjSim prostfedim emitenta.
Jednou z oblasti vyzkumu (Pagliacci, 2020) je vzdjemna korelace korporatnich dluhopisi
a makroekonomickych udaji konkrétni zemé. Autorka v ptipadé¢ Latinské Ameriky testuje
dopady financovani a odpisti podnikovych dluhopisti na inflaci nabidky. Jeji vysledky nasledné
ukazuji, Ze oslabeni domaci mény vyrazné zvySuje inflaci nabidky a agregované pfirazky, ale
zpétné financovani podnikovych dluhopisi nema na inflaci nabidky signifikantni vliv.
Vzéajemné vazby mezi zemeémi tykajici se pfedevSim objemu investic do dluhopist s vazbou na
zptisiiovani ¢i uvoliovani pravidel pro jejich emise analyzuje Nispi Landi (2020). Podle n¢j
dochazi v ptipadé zpiisnéni kontroly kapitalu v jedné zemi ke zvySeni objemu zahrani¢nich

investic v dalsich zemich, coz ma i ptfimy vliv na makroekonomické vysledky. Na vliv drzitele
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dluhu ve form¢ dluhopisti se zaméfuje Sunder-Plassman (2020), ktera aplikuje smiSenou
dluhovou strukturu do teorie statniho dluhu, defaultu a inflace. Podle jejich vysledki je dluh ve
form¢ dluhopist infla¢ni, pokud je drzen v zahranic¢i, ale snizuje inflaci, pokud je drzen
domacimi véftiteli.

Samostatnou oblasti, jez patfi mezi velmi Casto analyzované zejména v poslednich letech, je
vliv celospolecenskych tendenci sméfujicich k feSeni problematiky ochrany klimatu. Aven
a Zio (2020) konstatuji, ze vlivem technologickych inovaci doslo k rozvoji primyslu a s nim
souvisejicich informaci v globalnim méfitku, coz vedlo ke vzniku globalni spole¢nosti
spocivajici na vzajemné zavislé siti nadnarodnich technickych, ekonomickych a socialnich
systému. Tyto systémy jsou podle nich vystaveny kaskadovym scénaitm, jejichz dopady se
mohou diky svym silnym vzajemnym zavislostem §ifit v masovém méfitku s pfimymi dopady
na zemé¢, jejich instituce a firemni sféru. V této souvislosti zminuji pfedevsim pandemii nemoci
COVID-19, dalsim vyznamnym trendem je potom pifedevsim trvald udrzitelnost, pfi¢emz de
Tollivera et al. (2020) jsou pravé zelené inovace a zelené finance dvé klicové slozky
udrzitelného rozvoje, urcujici tempo spolecenskych a ekonomickych zmén v ramci globalni
spolecnosti.

I proto se na formu takzvanych zelenych dluhopisi aktualné zamétuje fada badateld. Jak
konstatuje Liaw (2020), zelené dluhopisy vychézejici mimo jiné z iniciativy Climate Bonds
Initiative jsou podobné béznym dluhopistim, ale jsou specialné vyclenény na ziskani penéz na
financovani projektl v oblasti klimatu nebo Zivotniho prostfedi. Podle tohoto autora vétSina
stavajicich analyz poukazuje na to, Ze vynosy zelenych dluhopisti jsou niz8i neZ vynosy
ekvivalentniho konvenéniho. Konfliktni vysledky, které podle néj evokuji dal§i vyzkumné
otazky, lze podle n¢j ale vysvétlit rozdily ve vybéru vzorkd, ¢asovych obdobich, metodikach
a vlastnostech pfislu§né emitujici entity a dluhopisu.

Trh se zelenymi dluhopisy podle Tanga a Zhanga (2020) celosvétové rychle roste od svého
debutu v roce 2007. Oba autofi proto piedstavili relativné rozsdhlou empirickou studii
o vynosech zelenych dluhopist ve 28 zemich béhem let 2007-2017 a navaznosti jejich emisi
na dals$i hodnoceni analyzovanych spole¢nosti. Po sestaveni komplexniho datového souboru
zelenych dluhopisti uvadi prokazatelné pozitivni vliv emise zelenych dluhopisii na ceny akcii
ptislusnych spolec¢nosti. Pfestoze v ramci vyzkumu potvrzuji neexistujici ¢i minimalni prémii
u téchto specifickych bondt, uvadi, Ze do pozitivnich vysledkt je nutné zapocitat pozitivni vliv

vvvvv

Nikolaidi a Galanis (2018), podle kterych by mélo svétové spoleCenstvi zohlednit pozitivni
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vyznam téchto cennych papiri ve vztahu k otdzce globalniho oteplovani a klimatickych zmén
ve smyslu dodate¢né prémie pro tyto typy derivati.

Pomérné zasadni je v oblasti zelenych dluhopist dle Tana et al. (2020) vliv emisnich povolenek,
jejichz cilem je pomoci omezit rozsah a dopad globalniho oteplovani a zmény klimatu.
Mechanismus zpétné vazby v systému ,,Carbon-Energy-Finance* ¢ini dynamiku propojenosti
dopadem na ceny v energetickém a zpracovatelském sektoru. Pomoci modifikovaného rozkladu
odchylek chyb a sitovych diagramu kvantifikuji a y analyzuji, jak se evropsky trh s uhlikem
spojuje s informacemi z celé fady dalSich trhu. Vysledky vyzkumnikd potom poukazuji na to,
ze trhy s emisnimi povolenkami a na n¢ navazané trhy s fosilnimi palivy a energiemi jsou Uzce
spojeny spiSe s akciovymi trhy nez s trhy s obligacemi.

Tyto vysledky ¢asteéné potvrzuje relativné rozsahly vyzkum provedeny Zerbibem (2019), ktery
takzvané zelené dluhopisy pouzil jako nastroj k identifikaci vlivu nepenéznich motivi, zejména
pro environmentalni preference, na ceny na trhu dluhopisti. Na zdkladé metody parovani,
nasledované dvoustupiiovou regresni procedurou, analyzoval vynosovy rozdil mezi zelenym
dluhopisem a srovnavacim konven¢nim dluhopisem od Gervence 2013 do prosince 2017,
pficemz konstatuje paradoxné negativni prémii. Vynos zeleného dluhopisu je v priméru
0 2 bazické body niz§i nez u bézné vazby, coz dle né&j odpovida jen nizkému vlivu
proenvironmentélnich preferenci investori. Casteéné tyto vysledky potvrzuje i vyzkum
Cojoianu et al. (2020), ktefi se zamétuji na vliv pandemie COVID-19 na trh dluhopist, zaroven
ale posuzuji 1 dopad zmén na dluhopisy orientované na trvalou udrZitelnost. Na zéklad¢ analyzy
cerpajici z nového souboru udaji o podnikovych dluhopisech vydanych v evropském
energetickém sektoru od ledna 2020 v kombinaci s ndkupy Evropské centralni banky (ECB)
v ramci Pandemic Emergency Purchase Program (PEPP), konstatuji, Ze i1 pfes vliv
deklarovanych preferenci vyznamnych bankovnich uskupeni v ramci Evropské unie, eviduji
mirné sniZeni preferenci investorti v neprospéch klimaticky orientovanych firemnich emitenta.
V rédmci posuzovani takzvaného ,,zeleného* piistupu k dluhovému financovani je nutné
pfipomenout, Ze se jim nezabyva pouze analyza hodnoceni bondi, ale stale Cast&ji je soucasti
i strategické analyzy sektort ¢i firem (Ljungkvist a Andersén, 2020).

Techniku kvantilni regrese pro kvantifikaci miry investi¢niho rizika do rGznych typi aktiv
uzivaji pro specifické africké prostredi Tweneboah, Owsu jr. a Kumah (2020), podle kterych
tato metoda umoziuje pracovat s ¢asovou heterogenitou trznich zmeén.

Na odolnost trzni likvidity se v rdmci ocenéni aktiv zamé&fuji Broto a Lamas (2020), ktefi se

soustiedi na souvislost mezi volatilitou vynosi a volatilitou likvidity. Pro analyzu desetiletych
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vynost dluhopistt a pét indikatora likvidity od ledna 2003 do ¢ervna 2016 nasadili model
bivaria¢ni podminéné korelace (CC-) GARCH, kterym posuzovali perzistenci a pfechody mezi
témito proménnymi. I jejich vysledky potvrzuji fakt, ze mira volatility trhii pfimo souvisi
s hospodarskym cyklem konkrétniho prostiedi.

Naopak na aspekt vlastnictvi firmy, jez emituje dluhopisy, se zaméfuji Abinzano, Corredor
a Martinez (2020), ktefi prostfednictvim modelu Black-Scholes-Merton (BSM) prokazuji
zajem investor o méné rizikova aktiva, jez spojuji napiiklad s rodinnym vlastnictvim
spolecnosti, jiz poskytuji kapital. Tato jejich tendence podle autort posiluje v piipadech, kdy
dochazi k vyssi volatilité na trhu. Vlastnictvi emitenta je dilezitym faktorem i podle Lee, Wang
a Ho (2020), kteti posuzovali dopad forem vlastnictvi — piedevSim tzv. rodinnych firem na
hodnoceni jimi vydavanych obligaci. Specificky pro prostfedi Tchaj-wanu zjist'uji staticky
vyznamné vy$§i spread u spolecnosti, jejichz nejvyssi management je spojen s vlastnictvim ¢i
spoluvlastnictvim firmy.

Relativné bézné jsou metody ocenéni dluhopisii korelovany s metodami pro hodnoceni akeii,
v poslednich letech ale zaroven Cheah et al. (2020) ptidavaji do srovnani i metody ocenéni
bitcointi. Pfi uziti srovnatelnych metod potom konstatuji, ze klicovymi proménnymi jsou
v jejich ptipadé, podobné jako u specifickych typt rizikovych dluhopisi velmi vyznamné
prediktory jako hybnost ¢asovych fad, nejistota hospodaiské politiky a financni nejistota.
Vyznamnou proménnou, ktera hraje roli v rdmci ocefiovani firemnich dluhopist, je dle Cuny
et al. (2020) vySe transak¢nich nakladl. Na zaklad¢ srovnavaci analyzy konstatuji, Ze oteviené
zvefejnéni transakEnich cen do urcité miry snizuje vysi piirazky prislusného cenného papiru.
Problémem ale podle nich miiZze byt informacni asymetrie, kdy kvalifikovani investofi
disponuji vétSim objemem informaci tykajicich se transakcnich nakladi, a tim dosahuji, oproti
béZnym ucastniklim trhu, zjevné vyhody na trzich s obligacemi. V ramci vyzkumu ocenéni
dluhopisii badatelé v fad€ ptipadl rozliSuji mnoZinu statnich dluhopisi a na né navazanych
derivatd a firemnich dluhopist. I pii jejich posuzovani hraje dle Riinger (2020) a dal$ich roli
zemé piivodu emitenta, nicméné z pohledu statnich dluhopisti hraje region jednu z klicovych
roli (Alfonso a Kazemi, 2020). Tito autofi mimo jiné uzivaji ke sledovani efektu pielévani
kapitalu mezi zemémi Evropské unie implementaci GMM metody (Generalized Methods of
Moments) v ramci VAR analyzy, pficemZ konstatuji, Ze vlivem rozdilného spreadu lze
konstatovat pozitivni efekt t€chto presunti.

Zdaleka ne vzdy, podle badatelt plati, Ze korporatni dluhopisy byvaji rizikovéjsi nez dluhopisy
statni. Meuli, Nellen a Nitschka (2020) jmenuji napiiklad Svycarské cenné papiry vazané na

hypotéky, jez sleduji v nepfetrzité fadé od roku 1932 do roku 2014, kdy statisticky prokazuji
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jejich stabiliza¢ni vliv v ramci kombinovanych portfolii, a to i ve srovnani se staty emitovanymi
bondy.

Opakem institucionalizovaného obchodovéni s obligacemi na trovni statd a centralnich bank
je potom investi¢ni chovani jednotlivce, ktery Cerpa uzitek z poméru mezi jeho spotiebou
a endogennim zvykem. Zasady, kterymi se pfitom fidi, zkoumaji Van Bilsen, Bovenberg
a Laeven (2020) na zékladé obecnych funkcionalit a nahodnych investi¢nich pitilezitosti
vytvofenim netrivialni linearizace na rozpoctové omezeni, kterymi charakterizuji, nakolik
tvorba navyki ovlivituje mezni sklon ke spotiebé a optimalni investice do dluhopisii.

Model cistych kapitalovych toki, jenz pracuje s nominalnimi dluhopisovymi aktivy a pasivy
predstavuji Devereux, Saito a Yu (2020), kteti dokazuji, ze dynamika dat je generovana pohyby
v derivatovych (tj. dluhopisovych) rizikovych prémiich, kdy pfii aplikaci je vynos z hrubych
zavazkl niz8i nez vynos z hrubych aktiv.

Jednou z oblasti, na kterou se v ramci posuzovani modelu ocenéni dluhopisii, dlouhodobé
badatelé soustiedi je vliv danového zatizeni. Riinger (2020) jednoznacné konstatuje, ze ¢im
optimalnim portfoliu. Zaroven vSak na vzorku 9053 evropskych spole¢nosti a jimi emitovanych
cennych papirech dokazuje, ze vztah mezi zdanénim osob a individualnim vlastnictvim cennych
papirt je vyznamn¢ zmirnén rizikovym ohodnocenim konkrétniho podniku.

V ramci situacni analyzy pfipomina Adarov (2020) nutnost zohlednéni inherentni nestability
na finan¢nich trzich, jehoZ analyza odhaluje perzistentni a opakujici se povahu finan¢nich
cykld, které maji tendenci kolisat na frekvencich nizSich, nez jsou obchodni cykly. Dopady
omezeného ptistupu na kapitalové trhy se potom zabyva Kumar (2020). Likviditni Soky nebo
naléhavou poptavku po likvidit¢ piimo spojuje s poklesem cen dluhopisti. Obchodnici ale
nasledné podle n¢j vyZzaduji likviditni prémii k vyrovnani potencidlnich ztrat, které se ptimo
meéni s trokovou sazbou.

Modelem zmény kapitalovych vynost v portfoliu dluhii sestavajicich z dluhopist rozvijejicich
se zemi jako linearni regresi zmény kapitalovych ziskl v portfoliu skladajicim se z dluhopist
US Treasury se zabyva Gubareva a Keddad (2020), ktefi konstatuji pfimou korelaci mezi mirou
ziski a aktudlnim hospodaiskym cyklem, v ramci kterého dochazi k pfimému pielévani
kapitalu.

Zjisténi, ze emise odpisovych dluhopisit mé pozitivni vliv na alokaci aktiv emitujici banky
které vydaly odpisy dluhopist, ma vydavajici castka odpisovych dluhopisti vyznamny dopad
na alokaci aktiv.
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Uz zminovany masivni zajem badatelti o aktualni problematiku ,,zeleného financovani® se
neprojevuje jen v zemich Evropské unie, ale globalné. Mnoho zemi a mezinarodnich organizaci
navrhlo rdmce pro rozvoj zeleného financovani a stale vétsi pocet spolecnosti vydava zelené
dluhopisy jako finan¢ni nastroje pro financovani zelenych projektd. Na rozdil od konvenénich
dluhopisti maji zelené dluhopisy jedinecné vlastnosti a jejich emise se fidi zvlastnim procesem
(Li et al., 2020). Na modelu v ramci Ciny tito badatelé vyuZivaji linearni regrese k empirickému
prozkouméani dopadu uvérovych hodnoceni, socidlni odpovédnosti podnikid (CSR) a zelené
certifikace na vynosovy spread zelenych dluhopisi, pficemz jejich vysledky prokazuji, ze
vSechny tyto faktory maji vyznamny dopad na snizeni tirokovych nakladi.

Existenci prémie za zelené dluhopisy zkoumaji i Immel et al. (2020), kteti ve vysledku rozsahlé
analyzy konstatuji statisticky vyznamny vliv hodnoceni ESG (hodnoceni metod udrzitelnosti)
na spready dluhopisti. Jednobodové zvySeni vazeného primérného skore ESG vede ke sniZzeni
rozpéti o 6 az 13 bazickych bodu. Zajimavé ale je, Ze tyto vysledky podle nich nejsou odvozeny
od ekologické ptijatelnosti emitenta zelenych dluhopist, ale spise spravou spolecnosti.
Vztahem mezi likviditou, Gve€rovymi ratingy a rozpétim vynost zelenych podnikovych
dluhopistt v Cing se pomoci panelové analyzy dat a zobecnéné metody momentii (GMM)
zabyvaji Chang et al. (2020), ktefi konstatuji, ze likvidita a rating hraji kli¢ovou roli
v ovliviiovani vynosovych rozpéti zelenych podnikovych dluhopisi s riznymi emisnimi
podminkami.

Rozsahlou sitovou analyzu trhu se zelenymi dluhopisy ptedstavuji Halkos, Managi a Tsilika
(2020), ktefi zkoumaji projekty a aktiva v 96 zemich od roku 2006 do roku 2017. Zamétuji se
na vztah vstupd a vystupd mezi zemémi a regiony. K identifikaci nejvyznamnéjsich ¢lend,
povazovanych za ,,patet* trhu, vyuzivaji metodiku zalozenou na riiznych opatienich tstfednosti
sité. Vliv zemi méfi z hlediska objemu a ¢etnosti vyvozu a dovozu zelenych dluhopist podle
koncepti (kritérii) ,,pfili§ propojenych na selhani“ a ,,pfili§ velkych na selhani®. Vysledkem
jejich analyzy je konstatovani, Ze hlavni roli v oblasti emisi a ocenéni zelenych dluhopisi hraji
roli trhy v Némecku, Svédsku, Lucembursku, Nizozemi, Francii, USA a Spojeném kralovstvi.
Dopad rastu, respektive poklesu pfilivu kapitdlu do stitnich dluhopisii a ve formé zmén
dlouhodobé¢ urokové sazby v rozvijejicich se ekonomikach analyzuje Inoguchi (2020), ktery
pomoci regresniho piistupu dokladd pfimou vazbu mezi témito jevy, a to jak v obdobi pred
globalni finanéni krizi, tak 1 po ni. Zmény rozpéti swapl uvérového selhani statnich dluhopist
pomoci modelu kvantilni regrese zkouma Naifir (2020), ktery udava, Ze nejvyznamnéjSimi
proménnymi jsou pro jim posuzovanou kategorii obligaci globalni finan¢ni nejistota vlozena

do indexu volatility Chicago Board Options Exchange (CBOE) (VIX) a nejistota globalniho
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trhu konvencnich dluhopisti vlozend do indexu volatility odhad Merrill Lynch Option
(MOVE).

Na arbitrazni pfilezitosti mezi dluhopisy vadzanymi na vyvoj inflace a nomindlnimi
francouzskymi statnimi dluhopisy poukazuji De Séverac a Da Fonseca (2020), kteti
V navaznosti na teorii arbitrdze uplatiiuji koncept zajiStovani rizik, podle niz nelikvidita
dluhopisii vazanych na inflaci vysvétluje zjisténé arbitrazni zisky. Zpravy o inflaci jsou podle
Cendeseho a Mallucciho (2016) hlavni hnaci silou ndvratnosti mezinarodnich dluhopisii.
Dokonce do té miry, ze ohodnoceni dluhopist pfedevsim na rozvijejicich se trzich je podle nich
se zménou urokovych sazeb spojeno vice nez ocenéni akcii.

Podobné rozsahly vzorek 306 podnikovych zelenych dluhopisi vydanych 85 spolecnostmi,
které odkazuji na 1 788 zelenych projekti v letech 2013 az 2016 analyzuji Russo, Mariani
a Cargnano (2020), ktefi se zaméfuji na tii ukazatele: specifické charakteristiky projektd
financovanych prostfednictvim zeleného dluhopisu, SirSi strategii firmy zaméfenou na
udrzitelnost podniku a determinanty vykonnosti zelenych dluhopist specifické pro danou zemi,
kdy vSechny tyto ukazatele podle nich hraji vyznamnou roli v ocenéni tohoto typu bondt. Vztah
mezi fiskélni politikou a rizikovou prémii dluhopisti zkoumaji prosttednictvim autoregresnich
vektorovych modeli Bretscher, Hsu a Tamoni (2020), podle kterych je tato korelace zévisla
predevsim na pozitivnim efektu inflaéni rizikové prémie (u¢inku na Grovni ¢asové struktury).
Jiny pfistup potom voli k analyze zelenych dluhopisi Monk a Perkins (2020), kteti uzivaji
kvalitativnich vyzkumnych metod k identifikaci procesi, vlivii a dynamiky v technologicky
inspirovanych finan¢nich inovacich spojenych s feSenim problematiky klimatickych zmén.
Vliv spolecenskych zmén a globalnich trendt se vSak nemusi tykat jen ohodnoceni zelenych
dluhopisti. Gulati a Panizza (2020) pomoci kvantitativnich daji a rozhovord investory
dokazuji na ptikladu dopadd ¢lanku ,,Hunger Bond“ (Hausmann, 2017), jenz se zabyva
problematikou upfednostitovani uhrady venezuelskych dluhopisti na tkor feSeni humanitarnich
problémt, Ze i pokus o zachovani platebni moralky ze strany emitenta mize byt vniman
negativng, pticemz hlavnimi determinanty pro investory byla podle autorti vyzkumu kombinace
negativni pozornosti tisku a nesouhlasného stanoviska globalni vefejnosti. Podobnou oblast
vyzkumu voli 1 Altura (2020), ktery se zabyva vlivem neekonomickych faktori na investi¢ni
rozhodovani v ramci prodeje komundlnich dluhopisii v rdmei 1032 samospravnych celkli ve
Spojenych statech. Jim publikované vysledky kvantitativné-kvalitativni studie ukazuji, Ze
rozhodnuti o vybéru investi¢niho zprostiedkovatele a ndvazné na uspésnosti daného cenného
papiru do zna¢né miry zalezi na socidlnim kontextu, jenZ mimo jiné zohledfiuje i rasovou

heterogenitu.
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Kromé zelenych dluhopist je dal§im specifickym typem obligace tzv. katastroficky dluhopis,
orientovany na pienos specifikovaného souboru rizik z emitenta na investora (Faias a Guedes,
2020), ktery dle citovanych autort vyzaduje specifické formy ocenéni s ptihlédnutim k systému
jeho fungovéani. Novy ekonometricky model vyuzivajici pro tento ucel fadu regresi OLS
s heteroskedasticitou a autokorelaci konzistentnimi standardnimi chybami ptredstavuje Braun
Krom¢ toho mé podle n¢j vyznamny dopad i zajistovaci cyklus a spread u srovnatelné
hodnocenych podnikovych dluhopisi. K témto determinantam jesté Gotze a Giirtler (2020)
piidavaji rozpéti swapt uveérového selhani a flexibilitu emitenta. Statisticky popis dynamiky
fad celkovych vynost indext tzv. CAT (katastrofickych) dluhopist pfindsi v ramci jiného
ekonometrického modelu Trottier, Lai a Godin (2016), ktefi potvrzuji roli téchto dluhopisti jako
vyznamného prvku diverzifikace dluhopisovych fondii s relativné vysokym vynosem.
Likviditni prémie vloZzené do spreadu téchto dluhopisii. Jejich vysledkem je potom
konstatovani, ze 90,5 % vynosu je dano rizikovosti tohoto typu obligace. Naopak na dopad
vyskytu jevu zajistovaného CAT dluhopisem se zaméiuji Carayannopoulos, Kanj a Perez
(2020), kteti uvadi, ze zatimco tyto typy dluhopisii standardné vykazuji celkovy klesajici trend
v hodnoté ocekavaného rizika ztraty, velké katastrofy zvysuji jejich ocenéni v priméru o 34 %,
pficemz tento prudky zvrat vysvétluji zménami averze k investici, ktera mé za nasledek
katastrofické udalosti zptisobujici ztraty tohoto typu dluhopist.

Z pohledu obchodovéani na finan¢nich trzich je podle Nobreho a Nevese (2019) klicovy
obchodni signdl, ktery investorovi mize poskytnout nejlepsi vstupni a vystupni body. Svij
systém predikce optimalnich obchodnich bodl postavili na kombinaci diskrétni vinkové
transformace (DWT), extrémni gradientové podpoife (XGBoost) a genetickém algoritmu
optimalizace vice cili (MOO-GA), pficemz cilem jejich modelu je dosaZeni maximalniho
Jednim z té€chto signald by mohly byt naptiklad komoditni cenové Soky (Demirer, Ferrer
a Shahzad, 2020). Z jejich vyzkumu nicméné vyplyva, ze dopady téchto prudkych cenovych
vykyvil jsou v piipadé€ dluhopisi spiSe heterogenni.

Velmi specifické ocenéni korporatniho dluhopisu v této souvislosti pfedstavuje Dempster
(2020), ktery vyuziva komplexni stochastické a Monte Carlo simulacni analyzy pro posouzeni
hodnoty dluhopisu spole¢nosti, kterd obchoduje se specifickymi kovy. Dokladuje, ze pfi
dostatecné mife znalosti o materidlovych akvizicich firmy, jez samostatné analyzuje

s desetiletym ¢asovym rozsahem, a i po zapocitani vSech transak¢nich nédkladl, je mozné
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stanovit nulovou pravdépodobnost selhani emise dluhopisii, jez jsou pfitom uroceny 12 %
urokovou sazbou.

Jiny typ experimentu vyuzivaji Penalver et al. (2020), kdy zkoumaji nakupy firemnich
dluhopisti béhem kvantitativniho uvoliiovani (QE). Dluhopisy jsou v jejich modelu ndhrazkou
hotovosti a maji konstantni zdkladni hodnotu, ktera neni ovlivnéna racionalnim ocekavanim.
Autofi v tomto piipadé zjistuji, ze QE signifikantné¢ zvySuje ceny dluhopisii nad ceny
v benchmarku bez QE, jez je jednim z vyznamnych faktord cenotvorby.

Kalibrovaného heterogenniho modelu zalozeného na New Keynesian DSGE metodice
vyuzivaji pro hodnoceni alokace kapitalu vkladaného do dluhopisti nefinanc¢nich spole¢nosti
Kurtzman a Zeke (2020), kteti takto srovnavaji vykonnost cennych papirti firemnich emitentti
a statti. Pfechodovou nezavislosti stochastického diskontniho faktoru (SDF) na trhu dluhopist
se zabyvaji Qin, Linetsky a Nie (2018), ktefi zde odhaluji pfimou souvislost s martingalovou
transformaci. Vychazi pfitom ze svych ptedeslych praci Qin a Linetsky (2017), kdy cenovy
pfistup martingale povazuji za zakladni kdmen kvantitativniho financovani, ktery umoziuje
posouzeni jak obligaci, tak také jejich derivatl. Stejny pristup martingale uz pied nimi nicméné
vyuzili pro ucely simulacni studie cenovych modelt zachycujicich implikované ,kolisani
volatility* finan¢nich produktti Zhu a Ling (2015).

Na faktor definovany jako vynosovy rozdil mezi nejnegativnéjSim a nejpozitivnéjSim
portfoliem dluhopist se v ramci své studie zamétuji Li, Wald a Wang (2020), ktery podle nich
bezprostfedné souvisi s celkovym poklesem vynost spojenych s poklesem trokovych sazeb.
Chovani investorli na thajské dluhopisové burze analyzuji Jirasakuldech a Emekter (2020), kteti
se zaméiuji na spojitost mezi piipadnym stadnim chovéanim a stadii hospodarského cyklu v Asii.
Podle o¢ekavani odhaluji prostiednictvim strukturdlni analyzy bodu zlomu a techniky postupné
regrese, neraciondlni chovani ucastnikl trhu béhem asijské finanéni krize v roce 1997, na
druhou stranu ale prokazuji, Ze snazsi ptistup béZnych obchodnikil na trhy toto chovani ptimo
neovliviiyje.

Relativné masivni vyzkumné podnéty v oblastech trhu s dluhopisy piinesla tzv. krize eurozony
v letech 2007-2010, kdy badatelé relativné bézné pracuji s pojmy jako je ,,jadro* a ,,periferie®
meénové unie (napf. Albonico a Tirelli, 2020 ¢i Perego, 2020). Finanénimu propojeni mezi
ekonomikami Recka, Irska, Italie, Portugalska, Spanélska a Némecka se vénuji prostiednictvim
rozsahlého sitového grafu i Magkonis a Tsopanakis (2020), kteti sleduji  dopady
ekonomickych problémil na rizikovou pfirdzku dluhopisi ve vSech sledovanych zemich.

rokazuji jednoznacné pielévani ,,finan¢niho stresu* ze Spanélska a Italie do dalSich zemi, vliv
Prok d 1 financniho stresu‘ ze Spanélska a Italie do dalSich , vl
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problémt dalgich perifernich statd — Recka, Irska a Portugalska na dluhové financovani
v dalsich ¢astech EMU ale podle nich signifikantni neni.

Stejni autoti (Magkonis a Tsopanakis, 2020) se potom zamétuji i na dalsi jev spojeny s krizi
eurozony. Kvantitativni analyzou sleduji chovani a zajistovani italskych bank ve zmifiovaném
obdobi, ptfedevsim s dirazem na strukturu kapitalu v jejich aktivech. Podle o¢ekavani odhaluji
v krizovych letech zvySovani objemu statnich bondl na tkor korporatnich dluhopisii a rovnéz
dalsich typt cennych papir s rizikovéjsi pfirdzkou i navzdory predpokladanym nizSim
vynostm z takto strukturovanych portfolii.

Jednim z vystupu krize eurozoény je navrh nékolika reformnich feSeni, zahrnujicich novou
strukturu dluhopisového financovani, véetné tvorby syntetickych evropskych bezpecnych
dluhopist — ESBies, navrhovanych Brunnermeierem et al. (2017). Jejich navrh nasledné prosel
prezkumem formou komplexni kvantitativni studie o rizicich spojenych s témito bezpeénymi
dluhopisy  asouvisejicimi  produkty pomoci modelu afinniho uv€rového rizika
(Frey, Riidiger a Kurt, 2020), kdy jednim z identifikovanych problémi je naro¢nost nastaveni
ocenovacich modelti, mimo jiné s ohledem na velikost a volatilitu tveérového rozpéti
zvazovanych tran$i. Zminovana krize vedla i k vytvofeni dalsi studie, jez se soustfedi na
sekuritizaci krytych dluhopist. Vysledky ziskané Arifem (2020) pomoci kvadratického modelu
a generalizovaného aditivniho modelu ukazuji na zvySenou miru rizik pfedevS§im pro mensi
banky, které ne vzdy zahrnuji komplexni zohlednéni rizik pfi ndkupu obligaci. Autor vSak
namisto zpiesnéni ocefiovacich modelli doporucuje spiSe ptizpisobeni regulaci ve vztahu
k velikosti investora ze strany centralni banky.

Kritické zhodnoceni natizeni Evropské komise o uzivani modelu ocenéni zavazkl a zaruk
u penzijnich fondd, zaloZzeného na terminované struktufe bezrizikovych urokovych sazeb,
predstavuji Jorgensen a Lechte (2018). Poukazuji na rozpor s celkovym cilem, kterym je
zvySeni finan¢ni stability a ochrana pojistnikl prostfednictvim podpory ekonomického ocenéni
v ktera zptisobuje uméle nastavené vysoké diskontni sazby.

Na zavislost mezi finanénim a pojistnym trhem se v souvislosti s ocenénim dluhopisti zaméfuje
Fergusson (2020). Vysledkem jeho posouzeni je model, ktery naznacuje, ze pokud je
diskontovany index podkladovych aktiv danych pojistnou strategii modelovéan jako casové
transformovany ¢tvercovy Bessellv proces, je dosazeno jeho lepsiho ocenéni aktiv.

Na zarucené dluhopisy, které nékteré primyslové spolecnosti vyuzivaji k posileni avera
a posileni své vlastni financni situace se zamétuji Chen et al. (2020). Statisticky prokazuji, Ze
na tento typ financovani se ve vétsi mife orientuji spolecnosti s menSim hmotnym majetkem,

niz§imi Gvérovymi ratingy a vyraznéjSim previsem dluhu. Na druhou stranu, 1 pfes vyuZiti
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garance tfeti zainteresované strany, investoii tyto obligace ocenuji relativné vysokou ptirazkou,
ve kterych spise intuitivné nez na zakladé vypoctu, zohlednuji zminované determinanty. Na
vyznam likvidity formou vzorct finan¢nich tokt v ptipadé korporatnich dluhopisti upozoriuji
Goldstein, Jiang a David (2017), podle kterych je likvidita trhu jednim z faktort uréujicich
chovani investorii. Relativné slozity vztah mezi derivatem — swapem a podkladovym aktivem
— dluhopisem analyzuji Fontana a Scheicher (2016) v rozsahlé studii s diirazem na takzvany
fenomén unikd ke kvalité, jez je podle nich privodnim jevem vyznamnych
makroekonomickych zmén na finan¢nich trzich. V ramci vlastniho modelu tyto vztahy
rozebiraji Falco, Navarro a Vazquez (2017), ktefi se snazi stanovit numericky algoritmus pro
ocenovani americkych opci na dluhopisy pomoci konzistentnich kiivek forwardové sazby.

Na problém velikosti podniku, ktery emituje obligace, upozoriiuje Colonnello (2020), podle
kterého predevSim véEtsi, univerzalngji zaméfené banky upiednostiiuji pfi ocenéni a nakupu
dluhopisti firmy podle velikosti a jejich informacéni otevienosti, kde pravé rostouci velikost
firmy muze byt jednim z podpturnych kritérii pro jejich vysSsi atraktivitu z pohledu
institucionalniho investora.

Dalsim, badateli relativné casto zminovanym, faktorem pro ocenéni obligaci je nejistota
ohledné& hospodaiské politiky, jez se dle Smales (2020) projevuje ptedev§im v diskontni sazbé
s ptimym dopadem na ocenéni velké vétSiny typl cennych papira.

Inovativni investini strategii orientovanou na dynamiku cen cennych papirit vytvari v této
souvislosti Ahmed a Safar (2018). Jimi pfedstaveny model vychazi z predpokladu, Ze minula
cenova vykonnost predpovida budouci cenovou troven (béhem pftistich 3—12 mésicit), ptiCemz
podle jejich hypotéz jsou minulé ceny dany bud’ fundamenty, nebo financné nerelevantnimi
davody. Vyuzivaji proto analyzy finan¢nich vykazi (FSA) k tomu, aby rozliili tyto dvé
hnacimi sily minulych vynost. Na zéklad¢ téchto zjiSténi nasledné tvoii hodnoceni ptislusného
aktiva.

Novy hodnotici dynamicky model s nazvem Stochastic Tail Index (STI) model pro analyzu
casov€ proménliveho indexu finan¢nich aktiv s vyuZitim vysokofrekvenénich dat potom
predstavuji Mao a Zhang (2018). Jeho prostiednictvim relativné ptesné kvantifikuji dopady
pfedevsim negativnich zprav v ramci denniho obchodovani na finanénich trzich.

Hodnocenim uc¢innosti mechanisml sdileni rizik v Evropé rozdélenim sloZzek faktorového
vynosu na jejich dil¢i komponenty se zabyvaji Dufrénot, Gossé a Clers (2020), s tim vysledkem,
ze vy$si integrace na dluhopisovych trzich dlouhodobé vyznamné zlepsuje sdileni rizik.
Zaclenénim okrajovych podminek do stochastického modelu volatility pro numerickou

aproximaci cen dluhopisi se zabyvaji Gomez-Valle, Lopez-Marcos a Martinez-Rodriguez
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(2020), kteti na dvoufaktorovém modelu trokové sazby se stochastickou volatilitou, stanovuji
okrajové podminky, jez udrzuji vlastnost diskontni funkce ceny dluhopisu s nulovym kupénem.
Tyto okrajové podminky nasledn¢ testuji pomoci n€kolika modelii stanoveni tirokovych sazeb.
Ttifaktorovy ocenovaci model zranitelnych evropskych opci zahrnujici stochastické rozpéti
vynost a urokové sazby, jenz rozsifuje konstantni rozpéti vynost a deterministickou tirokovou
sazbu, predstavuji Ma, Ma a Xiao (2019), podle kterych je dynamika kratkodobé trokové sazby
implicitné predstavovdna stochastickym procesem cen dluhopisti. Za klicové stochastické
faktory pfitom povazuji spotovou cenu podkladového aktiva, sledovanou v geometrickém
Brownové pohybovém procesu a rozpéti vynost nedefaultnich dluhopisti. Na zéklad¢ jejich
stanoveni potom technikou Mellinovy transformace dochéazi k cendm zajisténi zranitelnych
aktiv, jejich cena je dana ptredevs$im rizikem, které se k nim poji. Na samotny stochasticky
diskontni faktor (SDF) pfi diskontovdni néavratnosti dlouhého dluhopisu se zamétfuji uz
zminovani Qin a Linetsky (2018), ktefi uvadi, Ze volatilita cen dluhopisi je pfimo déna
volatilitou jejich forwardové sazby.

Cistou trzni likviditou, tedy diskontni sazbou likvidity se zabyvaji Chung et al. (2018), kdy se
zamétuji na patndctileté japonské dluhopisy, které v jejich podéni predstavuji unikatni ptipad
v dusledku jejich nizké volatility a extrémné stabilniho obchodovéni. Dokazuji na nich, ze
existuje pfima vazba mezi diskontni sazbou a mirou likvidity, pfedevsim u stabilnich obligaci.
Hyperbolické diskontovani v dlouhodobém horizontu pfedstavuji Griljava et al. (2018).
V ramci konvexni experimentu zohlednujiciho casovy horizont 20 let nachéazeji dikazy
o poklesu diskontnich sazeb, jeZ souvisi s mirou rizika vyjadfovanou divérou investoru.
Ocenovanim ¢inskych konvertibilnich dluhopisti pomoci simulace Monte Carlo se zabyvaji
Luo a Zhang (2019). Jde podle nich o jednu z mala metod, které umi pracovat s nedostatkem
parametri, jez se k hodnoceni tohoto typu obligaci poji. Konvertibilni dluhopisy jsou sice podle
ekonomi dulezitym segmentem trhu podnikovych dluhopist, a to i ptes fakt, Ze pritomnost
komplexnich op¢nich funkci a obtiZe pfi méteni rizikovych faktor velmi vyrazné komplikuji
jejich ocenéni (Batten, Khaw a Young, 2018). Zarovei ale podle nich pfedstavuji vyjime¢nou
investi¢ni piileZitost v disledku jejich podhodnocovéni. To je podle nich ovlivnéno hlavné
mirou volatility podkladovych aktiv, niz8§i mirou likvidity a vy$si dluhovou sloZkou, delsi
dobou splatnosti a nizsi kvalitou informaci.

Jiny model, ktery se soustiedi na konvertibilni obligace, tvoti Park, Jung a Lee (2018).
Stochasticky model pfedstavuje investora a emitenta, ktery optimalné vyuziva své moznosti

a diskontuje vysledné penézni toky bezrizikovou sazbou. Jimi stanovend cena konvertibilnich
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dluhopisti vyslovné zavisi na ratingu v dobé emise, v pribéhu Casu jsou potom ucinky
stochastickych urokovych sazeb velmi vyznamné, pokud trzni cena urokového rizika neni
nulova, klicovou roli tedy v tomto ptipadé hraje rating uz v dob¢ emise.

Na domaci — evropské prostiedi se soustfedi o Reis a Pinho (2020), ktefi se zamé&fuji na novy
index sentimentu evropskych investort, EURsent, zaloZeny na proxy sentimentu, jako je
rozpéti vynosu némeckych dluhopist. Soustfedi se na pielévani kapitalu mezi USA a Evropou,
a predevS§im analyzuji vliv tohoto nového indexu na volatilitu i vynosy cennych papira.
Vyuzivaji predevsim zavedené statistické techniky, jako je analyza hlavnich slozek, obycejné
metody nejmenSich Ctvercli, autoregresni podminéna heteroskedasticita (ARCH),
generalizovand ARCH (GARCH) a prahové GARCH modely. Z hlediska této studie je
vyznamny predevs§im druhy ze zavéru jejich vyzkumu, ktery konstatuje, ze dospét k zaveéru, ze
jednim z kli¢ovych prediktori je diskontni sazba, ktera vedle informace o penéznich tocich ma
hlavni podil na vysledcich zkoumaného indexu. Odpovida to i zavériim rozsahlé studie Dunbara
a Jianga (2020), ktefi formou vektorové autoregrese zkoumaji zdroje predikci v ramci
obchodnich strategii kvalifikovanych investord. Uvadi, ze dominantni vliv na vysledky
predikace maji diskontni sazby a penézni toky.

Souvislostmi mezi vysi diskontni sazby a audity se zabyvaji Fahad, Ma a Scott (2020), ktefi na
trhu vysoce kvalitnich podnikovych dluhopisii v Australii dokladuji ptfimou korelaci, zaloZzenou
na mite identifikovaného rizika.

Do urcité miry novou a samostatnou kapitolou v oblasti oceiovani je analyza kryptomeén a na
né navazanych derivatii, pfipadné posouzeni vykonnosti investic do téchto mén a cennych
papirtt — obligaci a akcii, pfipadné volba vhodnych investi¢nich modelt, které je zahrnuji.
Takovy model vyvinuli Omane-Adjepong, Ababio a Alagidede (2019), kteti jej zalozili na
vzédjemném pohybu trhu mezi dvojicemi mezinarodnich aktiv v Casovém a frekven¢nim
spektru. Podle jejich zavért zahrnuti kryptomén do diverzifikovanych portfolii vyznamné
pozitivné ovliviiuje dynamiku rizika a vynosu diverzifikovanych portfolii. Problematikou
systémového rizika se zabyvaji také Gong etal. (2019), ktefi konstruuji specificky model,
obsahuji index systémového rizika (SRISK), mezni o¢ekavany schodek (MES) a podminénou
hodnotu v riziku (CoVaR). Ten nasledné aplikuji na ¢inské banky, cenné papiry a pojistovaci
spolec¢nosti. Riznd opatfeni systémového rizika pouzitd v tomto ramci mohou podle nich
kvantitativné identifikovat ptipadna rizika u vySe zminovanych spolecnosti ¢i produkti
finan¢niho trhu.

Praveé identifikace, respektive schopnost urceni miry rizika je podle badatelti i vykonnych

portfolio manazeri a analytiki klicova pro hodnoceni bondi. Smales (2020) piimo konstatuje,
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7e nejistota je smérovana na finan¢ni trhy prostiednictvim efektu diskontni sazby, coz ma za
nasledek vyssi rizikovou prémii. Neplati to podle néj pouze pro dluhopisy ale i pro ostatni typy
aktiv, kdy efekt nejistoty dominuje jejich ocenéni. Do znaéné miry to potvrzuje i vyzkum
Kozaka a Santoshe (2020), ktefi se zaméfuji na prizkum ¢asovych fad trznich vynosi v korelaci
ke konzistentnimu odhadu ménovych vynost dluhopisii s trzni rizikovou prémii. Vysledkem
jejich posouzeni je, ze diskontni sazby jsou vysoké v dobach dosazeni jejich mezniho uzitku.
Obecnym problémem je dle prakticky vSech relevantnich vystupii objem a kvalita informaci,
vazanych na pfisluSny cenny papir. Odviji se jak od kvality vykaznictvi, tak také regionu. Na
vztah mezi aktivy a informac¢ni kvalitou se zaméfuji naptiklad Kladakis, Chen a Bellos (2020),
kteti na zéklad¢ diverzifikovaného panelu 699 podniki z 84 zemi a meéfi nedostatek
informativni kvality s neshodami mezi ratingy konkrétnich emitentli ratingovymi agenturami.
I jejich vysledky konstatuji obecné pozitivni vliv vyssi kvality zvetfejiiovani informaci na
rizikovou pfirdzku cennych papirG. Na zajimavy efekt ratingového hodnoceni emitentil
poukazuji Amin, Jain a Malik (2020), kteii odhaluji, Ze pfedevSim asijské trhy vyrazné
masivngji reaguji na zvyseni ratingu, a naopak vyrazn¢ mén¢ v piipad¢ snizeni ratingovych
hodnoceni. Vliv exogenniho nartistu informacni asymetrie na ceny dluhopist potom zkoumaji
1 Khalil et al. (2019), podle kterych mé v€asné a kompletni poskytovani informaci vyznamny
vliv na hodnoty dluhopist, jez navic pietrvava i v dal$ich emisich stejné spole¢nosti.

S jesté vétsimi problémy se potykaji analytici pii hodnoceni firemnich dluhopist, které jsou
ohodnoceny vice ratingy ¢i rating postradaji. Huang, Jiang a Wang (2020) fesi tento problém
prostfednictvim cenového modelu se stanovenou stochastickou urokovou sazbou. Jeho
vysledkem je konstatovani, Ze cenovy profil dluhopisu lze, za ptfedpokladu diskontni sazby
odrazejici rizika, zachytit spojenim vzorQi vin se zarucenou cenou dluhopisu s nominalni
hodnotou rovnou jedné v dob¢ splatnosti. Tyto vysledky na zcela konkrétnim ptikladu potvrzuje
Oster (2020), ktery se zabyva hodnotou prémiové piirdzky stanovené investory za dluhopisy
umoznujici predCasné splaceni. Zkouma proménné téchto dluhopist, pricemz konstatuje
statisticky velmi vyznamné prémie v praméru 84,1 bazickych boda (bp) u dluhopisd, které
postradaji ratingové ohodnoceni. Naopak splatné dluhopisy s kvalitnim ratingem se obchoduji
s prumérnou slevou pouze 12,0 bp oproti jejich nevypovéditelnym ekvivalentim. Vyznamnou
roli tak podle ngj hraje prostiedi s nizkymi nebo negativnimi vynosy a zaroven nizkou averzi
investoru k riziku.

Dalsi otazkou je z pohledu analytikli i hodnota samotného ratingu. Motivacni konflikty mohou
podle Badoera, Demiroglu a Jamese (2019) vést ratingové agentury placené emitentem

k poskytovani optimisticky zaujatych ratingii. V rdmci rozsahlé studie piedkladaji dikazy, Ze
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investofi zpochybnuji kvalitu ratingli placenych emitenty podnikovych dluhopisii nez
srovnavaci ratingy placené investory. Jejich vysledky presvéd¢iveé ukazuji na to, kvalita ratingu
a také jejich zadavatel maji vyznamny dopad na néklady, které¢ jsou s nimi spojeny a na jejich
ohodnoceni ve formé rizikové prémie promitnuté do jejich diskontni sazby. Na kvalitu ratingu
se soustiedi i Hu et al. (2019), kteii zkoumaji reputaéni efekt ratingovych agentur v Cing.
Zjistuji pritom signifikantné negativni souvislost mezi nizsi reputaci ratingovych agentur a jimi
hodnocenymi vefejnymi obligacemi, u kterych dochazi k vyznamnému dopadu do spreadu.
Apeluji proto na regulaci ratingu, ktery nemusi poskytovat spolehlivé voditko investorim,
piipadné vyssi vyuziti sluzeb CRA (China Bond Rating Co. Ltd), jeZ by méla fungovat v roli
nezavislého arbitra.

De facto zpétny proces sleduji Hasanhodzic a Kotlikoff (2019), ktefi v rdmci simulovaného
modelu vstupu vlady ¢&i centralni banky na trh s dluhopisy. Konstatuji, ze tvorba cen
kratkodobych a dlouhodobych rizikovych zavazki je zakotvena v prevladajicim bezrizikovém
vynosu. Ceny vsak zdsadnim zptsobem ovliviiuji kroky centralnich instituci.

Z tohoto jevu vSak vyplyva viibec nejvétsi problém pii hodnoceni obligaci. V ptipadé, ze nejsou
vetejn¢ obchodovany, je jejich ohodnoceni omezeno a bézni ucastnici trhu, nemaji k dispozici
relevantni modely, kterymi by mohli jejich hodnotu posoudit. Jesté vétsi problém potom
nastava, kdyz jde o emise spolecnosti, které nevyuzivaji mezinarodniho ucetniho vykaznictvi
(Pignatelova a Tchakoute-Tchigoua, 2020). Na druhou stranu ziskovat pravé téchto dluhopisi
vydanych spolecnostmi s nizkou ziskovosti a nizkym ¢i neexistujicim ratingem piekonava
vynos z dluhopistt vydanych vysoce ziskovymi spolecnostmi. Tato prémie za ziskovost je
v souladu s kompenzaci za riziko selhani a Ize ji vysvétlit rizikovymi faktory selhani. Dopad
ziskovosti na vynosy z akcii zavisi na relativni dilezitosti rizika selhani a riziku, jez se pfimo
odrazi v diskontnich sazbach (Campbell, Chichernea a Petkevich, 2016).

Efekt kvality poskytovanych informaci fesi Fang-Klinger (2019), ktery koreluje kvalitu
informacni otevienosti podniku prostfednictvim objemu a kvality adaji obsazenych ve
vyro¢nich zpravach s ocenénim jimi emitovanych dluhopist. Dokazuje pfitom, Ze spolecnosti
s kvalitn€jSim informacnim servisem dosahuji nizs8i rizikové piirdzky. Oproti tomu obligace
firem méné kvalitnim informacnim servisem trpi vys$§im uvérovym spreadem a jeho vyssi
volatilitou spojenou s ristem transakénich nakladi a dal$imi negativnimi efekty. Vliv
centralizace sit¢ tymu vrcholového managementu (TMT) potom na spready vynost
podnikovych dluhopist sleduji Qiu, Su a Xiao (2019). Vysledky jimi identifikovaného
umiriiyjiciho efektu ukazuji, ze ¢im vyssi je index marketingu a ¢im vice analytikl sleduje

spole¢nost, tim vyssi je vyhoda spolecnosti viici spreadu ji emitovanych dluhopisti.
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Reseni dilematu mezi rizikem a vynosem nabizi sou¢asny vyzkum ve formé vyvoje novych
hodnoticich nastroji, vyuzivajicich moderni analyticko-statistické modely, schopné pracovat
s velkymi objemy dat v silné dynamickém trznim prostfedi. Na Cele tohoto trendu jsou podle
Gulsoy a Kulluk (2018) pfedevSim banky. Finan¢ni instituce podle nich sice disponuji
analytickymi metodami posuzovani rizik, kterd podstupuji, at’ uz poskytovanim uvéru, ¢i
nakupem cennych papirti, zalozenymi na odvétvich a zkuSenostech Ty se vSak v prostiedi
globalnich trhi, a pfedev$im v siln¢ konkurenci stdvaji neefektivni. Zvlasté jmenuji oblast
posuzovani segmentu stiednich a malych podnik, pro které podle nich existuje jen minimum
prokazatelné funkcnich a i€innych nastrojt.

Potvrzuji to 1 dalsi badatelé, podle kterych slozitost obchodni dynamiky nuti poskytovatele
uvért ¢i investory rozhodovat na zékladé subjektivnich mentalnich modelii odrazejicich
zkuSenosti osob s rozhodovaci pravomoci. Vyzkum vSak ukézal, Ze spolecnosti dosahuji
lepsich vysledki, kdyz pouzivaji rozhodovéani zaloZzené na datech. To vytvafi pobidku
k zavedeni inteligentnich datovych rozhodovacich modelt, které jsou komplexni a podporuji
interaktivni vyhodnoceni moznosti rozhodovani nezbytnych pro obchodni prostiedi (Bohanec,
Kljaji¢-Borstnar a Robnik-Sikonja, 2017). Na mysli pfitom maji zejména vyuziti novych forem
umélych neuronovych siti, které podle nich ptedstavuji efektivni variantu feSeni aktudlnich

finan¢nich otazek.

1.2 Finanéni a strategicka analyza — zakladni vychodiska pro ocenéni

dluhopisi
1.2.1 Finan¢ni analyza

Klicem pro stanoveni ramce ocenéni cennych papirl je vzdy finanéni a strategickéd analyza,
v ptipad¢ firemni sféry potom doplnénd spravné zvolenou metodou komplexniho hodnoceni
podniku. PfestoZe na potiebé téchto nastroji se hodnotitelé shoduji, nepanuje mezi nimi ale,
podle Penga, Van Essena a Penga (2020) shoda na vykladu téchto pojmt a ptipadné, lisi se
pohledy na jejich vzajemné vazby a aplikace. I proto ptichdzi s metaanalyzou, jez integruje
podnikatelskou orientaci a trzni orientaci do posouzeni vykonu firmy. Jejich studie zaloZend na
160 nezavislych vzorcich Cerpajicich z 35 367 organizaci ze 33 zemi ukazuje, Ze detailni
strategicka a finan¢ni analyza je pfedevsim v rozvinutych ekonomikach u velkych spole¢nosti
nezbytnou konkurenéni vyhodou urcujici pfimo uspéch konkrétni spolecnosti, u malych firem

v rozvijejicich se ekonomickych regionech nehraje natolik vyznamnou roli, ptipadné jeji
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vyznam neni v jejich piipadech managementem a stakeholdery rozpoznan. Na druhou stranu,
aktualn¢ dostupné nastroje finan¢ni analyzy poskytuji natolik Sirokou vyzkumnou zakladnu, ze
je mozné ji aplikovat na vSechny sféry ekonomiky. Jejich relativni komplexni ptehled poskytuji
Jagannathan et al. (2017), ktefi zkoumaji akademickou literaturu tykajici se ndklada firem na
finan¢ni kapital a prediktivni metody, které vyuzivaji jako proménné, piedev§im potom naklady
na kapital, naklady na dluh a jejich relativni véhy.

Na moznosti skytané jednorozmérnou diskrétni analyzou vlnkové transformace (waveletl)
v ramci predikce finan¢nich ¢asovych fad, na zakladé béznych trhem poskytovanych udajt,
napfiklad v ramci finan¢ni analyzy poukazuji Rostan a Rostan (2018), podle kterych jde
o doplnéni, jez umozni efektivné;jsi predpovidani finan¢nich ¢asovych fad v siln¢ dynamickém
a rozvijejicim se prostfedi. Lin, Sun a Yu (2020), oproti tomu v ramci finanéni analyzy
zaméfené predevS§im na podniky ve finanénim sektoru vyuzivaji bayesiansky pfistup
k efektivnimu odhadu vicerozmérnych opatieni k riziku v dynamickém rameci. Na vliv regulace
se potom v ramci finan¢ni analyzy zaméiuji Liu et al. (2020), ktefi pro sviij regresni model
zalozeny na vyuziti nelinearity prahového limitu vyuzivaji relativné novy index FD navrzeny
Mezindrodnim ménovym fondem. Jejich obecné zjisténi, ze financni systém rozvijejicich se
trhit a zemi s nizkymi pfijmy ve vzorku vyznamné a pozitivné ovliviluji pfimé zahrani¢ni
investice, ale tento vztah mezi vyspélymi trhy mizi, koreluje i s dal$imi autory.

Finan¢ni analyzou bankovniho sektoru se zabyvaji 1 Wanke et al. (2020), kteti vyvinuli nové
modely DEA a SFA Dynamic pro hodnoceni 124 bank OECD v letech 2004-2013. Pro definici
zakladnich vztahli mezi hlavnimi G¢etnimi a finanénimi ukazateli vyuZivaji predevsim relacni
vztah zahrnujici hlavni ukazatele zisku, ukazatele rozvahy a cisty piijem, do kterého nasledné
zaclenuji dynamicky uc¢inek indikatort prenosu. Ve vysledku potom konstatuji, ze dalSim
faktorem, ktery plisobi rozdily v ohodnoceni, jsou déale socioekonomické a obchodni proménné.
Jednou z nich miize byt i stupen digitalizace, ktera by se méla, podle Wang a Huang (2020) stat
jednim z kritérii pfi hodnoceni finan¢ni vykonnost firmy. Tento zavér zakladaji na vyzkumu
185 americkych a evropskych vyrobnich firem, kdy dokladuji, Ze u téch, které ve vyssi mire
a drive digitalizovaly své vyrobni a servisni ¢innosti, doslo k signifikantnimu pozitivnimu
dopadu do finan¢ni vykonnosti, oproti srovnatelné velkym spolecnostem, které se digitalizaci
vyhybaji. Z kritického pohledu vSak tato studie pfimo nezohledniuje celkovy finan¢ni stav
a vykonnost srovnavanych firem, kdy stupenl mize byt 1 indikatorem dostatku prostfedk
nutnych pro inovace, a ne ptimou pticinou jejich uspéchu.

Specificky index konstruovany na zédklad€ finan¢ni a fundamentélni analyzy severoamerickych

bank ptedstavuji Mohanram, Saiya Vyas (2018), podle kterych jde o zadkladni pfiistup
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umoznujici zakladni orientaci investorim i dal$im stakeholderim v ramci finan¢nich trhti. Data
slovenskych podnikd, ziskana z vyro¢nich finan¢nich zprav za rok 2015 a z nich vypoctené
finanni pomeéry ziskovosti, aktivity, likvidity a zadluzenosti vyuZzivaji v rozsahlé analyze
Valaskova, Kliestik a Kovacova (2018) pro to, aby identifikovali klicova financni rizika
podnikatelskych subjektl v tomto regionu. Formou vicendsobné regresni analyzy identifikovali
statisticky vyznamné determinanty, které ovlivituji budouci finan¢ni vyvoj spolecnosti. Z jejich
vysledki potom vyplyva, Ze nejvyznamnéjSimi prediktory pro tento ucel jsou Cisty vynos
Z kapitalu, hotovostni pomér, rychly pomér, aktualni pomér, ¢isty pracovni kapital, pomér RE
/ TA, pomér soucasné¢ho dluhu, pomér finan¢niho dluhu a obrat obéznych aktiv.

Jednim z hlavnich problému finanéni analyzy je dostate¢né relevantni a obsahly zdroj dat,
pficemz relativné Castym objektem vyzkumu je vyuziti Mezindrodnich standardi ucetniho
vykaznictvi (IFRS), jejichz relevanci a pfinos zavedeni posuzuji mimo jiné Wu et al.(2016),
kteti na ptikladu Tchaj-wanu dokazuji, ze kliCovy pfinos jejich zavedeni spocivé jednak
v kvalit¢ predchoziho ucetniho standardu a nasledné vramci jednodus$si aplikace
mezinarodnich pravidel pii posuzovani dat konkrétnich firem, zaroven vSak v pfipadé
rozvinutych ekonomik, dle jejich zavért nevede k dalSimu zvySeni hodnotové relevantnosti
finan¢nich vykazl. Na stejny problém, navic v korelaci mezi rozvinutymi a rozvijejicimi se
ckonomikami se zaméfuji i Pignatelova a Tchakoute-Chigoua (2020), ktefi konstatuji
efektivitu pobidek mezinarodnich finan¢nich instituci pro druhé jmenované. McCallig, Robb
a Rohde (2019) fesi problém validity a hodnoty udaji uvadénych v ramci finanéniho
vykaznictvi spolegnosti vyuzitim sdilenych dat. Rada firemnich udaji uz je podle nich sdilena
S ostatnimi, na ¢emz zakladaji metodu vicestranného zabezpeceni s cilem zvysit reprezentativni
vérnost systému finan¢niho vykaznictvi, s odkazem na data od nezavislych subjekti,
transparentni systém a neménné uloZziité s otevienym piistupem. Uplné jiny pohled na
relevantnost udajii poskytovanych v ramci napiiklad kvartdlniho finan¢niho reportingu ¢i
vyroc¢nich zprav pfinasi Bryce et al. (2019), ktefi akcentuji teorii planovaného chovani, v ramci
které zkoumaji psychologicko-motivacni aspekty chovani zamé&stnancii a predstaviteli firem
pfi poskytovani téchto udajii. Empiricky ovetuji efekt sobeckého chovani s vlivem na validitu
poskytovanych informaci. Zdlraziuji proto vyznam kombinaci metod v ramci finanéni
analyzy, véetn¢ uz zminovanych sdilenych zdroja.

Jednim ze zpiisob, jak se vyrovnat s extrémnim ristem finan¢nich dat spojenych s volatilitou
jejich vyznamu, je relativné Casté vyuziti textové analyzy publikovanych finan¢nich materialt
zabyvajicich se at’ uz konkrétnim podnikem, oborem, komoditou, nebo nejcastéji trznim

sentimentem. V ramci korporatni urovné jeden z modell pfinasi Chan a Chong (2017), ktefi
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k extrakci zkoumanych vyrazii uvedenych v textech vyuzivaji hodnotici heuristiku. Dale potom
pracuji se standardnimi metrika vyhodnoceni syntaktické analyzy a nésledné srovnavacim
hodnocenim. Prozkoumali textovy proud s dvandcti miliony slov, pfimo vazanych na
hodnoceni vykonosti finan¢nich trhli a vysledkem je pomérné prekvapiva statisticka relevance
s hodnocenim formou tradi¢nich metod, spolu piesnou predikci vyvoje trzniho sentimentu.
Problémem vSak je omezené vyuziti v rdmci korporatniho sektoru, kdy v rdmci posuzovani big
data neexistuji dostatek relevantnich textovych vystupl tykajicich se napiiklad stfednich
a menSich, ¢i1 zacinajicich spolecnosti.

Navrh zaclenéni zpracovani ptirozeného jazyka (NLP), do finan¢ni analyzy pfindsi i Lewis
a Young (2019), podle kterych dochézi k dramatickému nartistu mnozstvi verbalniho obsahu,
ktery je nedilnou soucasti balickli zprav spolecnosti, ktery vyzaduje vyvoj novych textovych
analytickych pfistupti pouzivanych k analyze tohoto obsahu. Jimi pfedstavené feseni zahrnuje
vyhledévani a pocty kli€ovych slov, slovniky atributii, Bayesovskou klasifikaci, kosinovou
podobnost a latentni Dirichletovu alokaci. Textovym obsahem vyro¢nich zprav se uz pied nimi
zabyvali Buehlmaier a Whited (2018), kteti na zékladé analyzy textl sestavili modely uréené
akciové trhy, dluhové trhy a externi financni trhy obecné. Tyto néstroje nasledné pouzili
k sestaveni portfolii, které v ptipadé akciového trhu ptekonalo primér vykonnosti trhu o 6,5 %.
Bankrotni model zaloZeny na textové analyze finan¢nich zprav potom vytvari Nguyen a Huynh
(2020), pracujici s méfenim finan¢niho sentimentu zaloZenym na t&€zbé textovych zprav pomoci
slovniku finan¢niho sentimentu a analyzy pozitivniho, negativniho ¢i neutradlniho kontextu.
VyuZivaji prediktivitu textové analyzy pro modelovani tivérového rizika a zaroven kvantifikuji
odlis$nosti textovych a tradi¢nich prediktort. Na relativné velkém vzorku americkych podniki
s potom dokazuji, Ze textové kontextualni modely zlepSuji klasifikaéni vykon predikénich
modeli, zatim vSak spiSe z hlediska dopliiku, ¢i kombinace s tradi¢énimi modely.

Stejny inovativni pfistup do financni analyzy ptinasi 1 Englert, Koch a Wiistemann (2020),
poukazujici na selhdni tradi¢nich analyticky-hodnoticich nastroji béhem severoamerické
hypotec¢ni krize a tzv. krize eurozony. I oni zaclenuji do analyzy i kvantitativni vyhodnoceni
textl, zamétuji se vSak primarné na bankovni sektor. Podle nich pojmy jako vefejné zndma
organizace s piimym vlivem na riziko jejiho selhdni, pfipadné s vlivem na potencialni
»zachranné® akce ze strany statu ¢i mezinarodnich financnich instituci. Do zna¢né miry tak
potvrzuji vysledky doplnéni analyzy o piistup text-as-data, ktery uzivaji i napiiklad James,
Pagliari a Young (2020), ktefi se soustiedi na mapovani vazeb mezi evropskymi finanénimi

institucemi a korporacemi. Ti pomoci kvantitativni textové analyzy 1 300 odpovédi na finan¢ni
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regulacni konzultace EU v letech 2010 az 2018 mapuji vzorce koordinace zalozené
na spolecném oznacovani a opétovném pouziti textu v konzultatnich odpovédich
s relevantnimi vysledky pro hodnoceni postaveni téchto instituci na vnitinim evropském trhu.
Rada odbornych vystupti a praktickych aplikaci v oblasti analyz a prediktivnich modeli
zalozenych na analyze textl vyvolala i potfebu jejich zavéry kriticky pfezkoumat. Zde ma
zaklad rozsahla studie obchodni strategie zalozena na sentimentu nazorovych proudd, kterou
na podkladu analyzy vystupt publikovanych na platformé Seeking Alpha po dobu tii let
a nasledné komparaci trznich vysledkt zpracovali Kommel, Sillasoo a Lubloy (2019). Z jimi
publikovanych vysledki potom vyplyva, ze prediktivni modely zalozené na zpracovani
ptirozen¢ho jazyka vykazuji hor$i vysledky nez obchodni strategie navrzené na zékladé
doporuceni finan¢nich analytikd. Podle jejich zavarid je tak zpracovani komplexni finan¢ni
analyzy vyznamnym prvkem pro stanoveni obchodnich strategii, ¢i pfijimani trznich
rozhodnuti. Stejnym problémem se zabyvaji i El-Hajetal. (2019), ktefi zasazuji metody
vypocetni lingvistiky (CL) do celkového finan¢niho diskurzu. Zabyvaji se predevSim
vyznamem téchto metod v kombinaci s tradi¢ni finan¢ni analyzou, pficemz tada problémi
s jejich aplikaci je spojend s obtiznou kvantifikaci v rdmci komplexniho hodnoceni podniku.
Navrhuji proto nové nastroje — rozpoznavani entit (NER), sumarizaci, sémantiky a lingvistiku
korpusu, které by mély pomoci k vzdjemné integraci hodnoticich systémd.

Dal$im z problémt rostouciho objemu dat je Uprava a hledani novych metodik detekce
nespravnych, nelplnych ¢i zamérné zavadéjicich udaji v rdmci finanéniho vykaznictvi.
Zaméfuje se na n¢j naptiklad Pustylnick (2017), ktery pro tento ucel vypracoval model zaloZeny
na likviditnim indikatoru M-Score a ukazateli Delta P-Delta. Jeho zajimavym zjisténim je
odli$ny vykon obou indikatort pti odhalovani statistickych ¢i vyznamovych nesrovnalosti mezi
rozvinutymi a rozvijejicimi trhy. V globalnim méfitku potom doporucuje vyuZiti kombinaci
obou forem.

Na schopnost bank se sidlem ve Spojeném kralovstvi odolat disledkiim velké nejistoty, jako je
brexit, se v ramci finanéni analyzy zaméfuji Chabot, Bertrand a Thorez (2019). Vyuzivaji
analyzu topologie siti, pficemz charakterizuji povahu vztahti mezi finanénimi vykazy. Na
zaklad¢ panelové analyzy zahrnujici proménné tstfednosti identifikuji klicové proménné, které
maji vliv na finan¢ni stabilitu t€chto instituci v ptipad¢ vyskytu krizovych situaci.

Jinou oblasti vyzkumu v oblasti finan¢ni analyz je prace se souborem dat IFR (Internet
Financial Reporting), pfipadné volba metod, kterd s témito daty pracuje. Naptiklad Pinto
a Picoto (2016) vytvari kvalitativni komparativni analyzu s fuzzy mnozinou (fsQCA) dat,

kterou zkoumaji zéklad role IFR v posuzovani vykonnosti firem. Vysledky fsSQCA podle nich
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naznacuji, ze n¢kolik kombinaci IFR a analyzou rizik poskytuje vysokou miru pfesnosti v ramci
analyzy konkrétniho podniku.

Determinanty podnikového zajisténi v rdmci finan¢ni analyzy pomoci metaregresni analyzy na
vzorku 175 studii fesi Geyer-Klingberg, Hang a Rathgeber (2019). Obecné upozoriiuji na firmy
s vysokymi kapitalovymi vydaji a vyplatami dividend, velkym pomérem dluhu a nizkym
urokovym krytim, pficemz ale konstatuji velmi vyznamné rozdily mezi regiony a staty, které
se promitaji v kvalité finan¢niho vykaznictvi a metodach finan¢niho zajisténi.

Na feSeni finan¢ni analyzy zahrnujici dynamiku tvorby cen na finan¢nich trzich se zamétuji
Biondi a Righi (2016), ktefi poméroveé hodnoti ucetni modely pattici do dvou hlavnich skupin:
historické nakladové ucetnictvi a trzni (redlna hodnota) ucetni rezimy. Rezimy zaloZené na
meéteni obchodovaného cenného papiru mezi trznimi cenami, které generuji vyssi linedrni
korelaci mezi trznimi cenami a zdkladnimi signaly, podle nich zahrnuji také vyssi nestabilitu
a volatilitu trhu. Obecné sitové modely, metody zatéZového testovani a systémy véasného
varovani pritahuji rostouci zajem jak védct, tak odbornikd z praxe (Battiston a Martinez-
Jaramillo, 2018), pfi¢emz jejich zajem se v druhé a tieti dekade 21. stoleti bude podle jejich
soudu soustiedit naptiklad na problematiku multiplexnich siti, zpracovani big data
a zapracovani vlivu celospolecenskych trendtl, jak naptiklad financovani opatieni souvisejicich
s ochranou klimatu. Toto téma se nevyhyba pravé ani finanéni analyze, kdy se naptiklad studie
Xie, Huo a Zou (2019, zkoumajici vnitini mechanismy, které spojuji inovace zelenych
technologii s finanéni vykonnosti firmy, stala jednim z deseti nejcitovangjSich material
ekonomického vyzkumu v roce 2019. S vyuzitim udaji 209 spole¢nosti, které patii do silné
znecist'ujicich vyrobnich odvétvi, shromazdénych metodou obsahové analyzy, zjistuji, Ze
inovace zelenych procesti ma pozitivni dopad na inovace zelenych produktii a Ze inovace
zelenych procesii 1 inovace zelenych produktii mohou zlepSit finan¢ni vykon. Podobné
Tzouvanase et al. (2020) hledaji pfimo souvislost mezi enviromentilnim zaméfenim
spolecnosti a jeji Cistou ziskovosti, pfipadné¢ srovnani vykonnosti firem tradicnich
a orientovanych na enviromentalni aspekty podnikéani. Dle jejich zavért by pravé koeficient
respektovani klimaticky pozitivniho pfistupu mél byt soucasti standardni analyzy ve vztahu
k predikci vyvoje spolec¢nosti. Konkrétné na bankovni sektor se s touto otazkou zamétfuji Nizam
etal. (2019), podle kterych ma respektovani klimatickych cilii pfimy vliv na finan¢ni vykonnost
bankovniho sektoru na celém svété. Na zakladé prufezovych linedrnich regresi a nelinearnich
prahovych regresi 713 bank ze 75 zemi v obdobi 2013-2015 konstatuji, finan¢ni vykonnost
zejména bank s celkovymi aktivy niz§imi nez 2 miliardy USD je signifikantné vyS$si nez

u instituci, které tento ptistup nerespektuji. Tyto zavéry nicméné nejsou odbornou vetejnosti
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piijimany jednoznacné. Ovétenim vicetiroviiového ramce komplikovaného vztahu mezi vlivem
na zivotni prostfedi a finan¢ni navratnosti a syntézou téchto nekonsenzuélnich vysledkii se
zabyva Liu (2020), ktery sice nalézd pozitivni vztah mezi environmentalnim a finan¢nim
vykonem s rozdily mezi spole¢nostmi a primyslovymi odvétvimi v disledku heterogenit na
urovni spolecnosti a odvétvi, nicméné zaroven u vybranych firem a primyslovych odvétvi
identifikuje negativni vztah. Jednou z jeho interpretaci je potom obousmérny kauzélni vztah
mezi environmentalni a finanéni vykonnosti, coz znamena, ze spolecnosti, které maji dostatecné
finan¢ni zdroje k provadeéni proaktivnich environmentalnich strategii a iniciativ, vykazuji
obecné¢ lepsi finan¢ni vysledky nez firmy, které se potykaji s nedostatkem kapitalu. Tento zaveér
do zna¢né miry odpovida vysledkim piedchoziho vyzkumu Hanga, Geyer-Klingeberga
a Rathgebera (2019), ktefi uvadi, ze zvySovani vlivu na zivotni prostfedi nema kratkodoby vliv
na finanéni vykonnost podniku, coz ale neplati u dlouhodobého horizontu, kdy se investice
a strategie orientované na enviromentalni aspekty projevuji kladné. Jejich vysledky celkové
ukazuji, ze pfi¢inna souvislost mezi environmentadlnim vykonem a finanénim vykonem zavisi
na ¢asovém horizontu.

Dynamického programovani pro komplexni finan¢ni a rizikovou analyzu fiktivni spolec¢nosti,
kterd nakupuje skladovatelnou surovinovou komoditu ze spotového trhu s volatilnimi cenami
komodit a pfistupem na souvisejici trh finan¢nich derivatd vyuzivaji Kouvelis, Panga Ding
(2018), kteti se sousttedi predev§im na korelaci dynamického zajisténi zadsob a finan¢niho
zajiSténi, s tim vysledkem, Ze oba tyto pfistupy mohou byt v dynamickém prostredi
plnohodnotnymi substituty.

Jiny typ spolecnosti, tentokrat zaméteny na vyrobu a predevSim plug-in hybridnich vozidel
analyzuji Miinzel et al. (2019), pfedevsim s cilem identifikovat v tomto specifickém piipadé
vyznam vladnich ¢i mezinarodnich regulaci v rdamci komplexniho hodnoceni takového podniku.
Potvrzuji pfitom ptfedpoklad, Ze finan¢ni pobidky ¢i datiové tlevy mohou byt rozhodujicim
faktorem jak pro samotné podnikani v této oblasti, tak také kli€ové pro finanéni vysledky
konkrétni firmy.

I pfes nesporny vyznam finan¢ni analyzy se jen relativné malo aktualnich studii vénuje této
oblasti pro prostiedi Ceské republiky. Problematikou rozdilii mezi tradi¢nim a ekologickym
zemédé@lstvi se zabyva Hampl (2020), ktery pro rozsdhlou studii 172 konvencnich a 136
ekologickych farem, rozdélenych do tfi velikostnich kategorii vyuziva tfistupiiovy piistup
zahrnujici obousmérnou vicerozmérnou analyzu rozptylu (MANOVA), neparametrickou
obousmérnou analyzu rozptylu (ANOVA), konkrétné Scheirer-Ray-Harelv test a post hoc

Dunnuv test.
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Na dtlezitou problematiku rozdilii mezi mezinarodnimi ucetnimi standardy a narodni ucetni
metodikou se potom zamétuje Krajnak (2020), ktery poukazuje na moznou usporu naklada
v pfipadé vyuziti ndrodni metodologie, zaroven ale konstatuje vyrazné vys$i miru kvality
a daveéryhodnosti, vyznamné prave i z pohledu zajisténi kapitalu, pfi vyuziti mezinadrodnich
ucetnich standardi.

Césteéné odvozenym pojmem od finanéni analyzy je potom finanéni inzenyrstvi. Orientuji se
na n¢j Khabazian a Peng (2019), ktefi na zékladé modelu linearni optimalizace vyviji novou
rozsifenou analyzu citlivosti, pomoci které charakterizuji podminky, za kterych je podnik
solventni, v prodleni nebo zbankrotuje, a jehoz pomoci predikuji pravdépodobnost jeho platebni

neschopnosti.

1.2.2 Komplexni hodnoceni podniku

Komplexni hodnoceni spolecnosti je nedilnou soucasti fizeni kazdé firmy, coz umoziuje
ur¢ovat dopad rozhodnuti obchodniho managementu na vysledky vykonnosti, stejné jako smér
vysledkli a rozhodnuti, kterd je tfeba ucinit pro jejich zlepSeni (Narkuniené, Ulbinaite
a Tvaronaviciené, 2018). Tradicné je vykon spolecnosti hodnocen predevsim na zaklade
analyzy ukazatelti finan¢ni vykonnosti, zaroven vSak podle téchto autorek je nutné stale vétsi
pozornost vénovat i nefinancni vykonnosti, a to pfedev§im s ohledem na rostouci dynamiku
trzniho prostfedi. V rdmci své Siroce citované studie proto poskytuji rdmec zahrnujici jak
tradicni formy hodnoceni, mezi néz zahrnuji naptiklad ekonomickou ptidanou hodnotu,
balanced scorecard, hranol vykonu, model Six Sigma pfipadné dal§i metody vicekriteridlnich
hodnoceni vykonnosti, tak také metody pracujici s nefinancnimi ukazateli. Zaroven vSak
konstatuji jedinecnost kazdé posuzované spolecnosti s doporucenim v nejvyssi mozné miie
pfizplsobovat jak tradi¢ni, tak kombinované modely pfisluSnému typu firmy a prostiedi, ve
kterém ptisobi. Model Six Sigma vyuzivaji v rdmci hodnoceni podniku 1 Wei a Cheng (2020),
pfedstavujici komplexni fuzzy ramec pro kombinovani objektivnich hodnoceni ziskanych
z kvantitativnich dat a subjektivnich hodnoceni ziskanych z kvalitativni analyzy pro vybér
adekvatnich projekt na podporu obchodnich cilt a strategii. Problém vznikajicich nejasnosti
potom vyuzivaji metodu fuzzy multiple attribute decision-making (FMADM).

Ekonomicky rozvoj svétovych ekonomik doprovazeny jejich rostouci otevienosti a silnéjSimi
integranimi procesy vyviji tlak na vzajemnou konfrontaci jejich ekonomické sily na zakladé
jejich rozhodujicich zdrojti. Mezinarodni srovnani vyzaduje stanoveni komplexu faktort, které
ovliviji ispéch rozvinutych ekonomik (Ivanova a Cepel, 2018). Hojné citovana studie téchto

autorti stanovi jako klicovy faktor zvySovani konkurenceschopnosti statli inovacni vykonnost
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podnikt, kterd se prostiednictvim inovativnich obchodnich procesti promita do inovacni
vykonnosti ekonomiky jako celku. V ramci rozsahlé srovnavaci studie mezi staty Visegradské
Styiky (Polsko, Ceska republika, Slovensko a Mad'arsko) konstatuji nejvy$si inovaéni, a s tim
spojeny konkurenéni potencial u Ceské republiky, zaroven také ale poukazuji na stale rostouci
vyznam vyuziti inovaci v rdmci vyvoje podniki. Na faktor inovativnosti se zaméiuji
i Cabaleiro-Cerviifio a Burcharth (2020), ktefi zkoumaji, zda a v jakém kontextu funguji
licen¢ni smlouvy jako signdly inovativnosti, které ovliviiuji hodnoceni investorti vetejnych
spolec¢nosti. Vyuzivaji k tomu empirické strategie, ktera Cerpa ze vzorku 99 spole¢nosti (2006—
2012) a souvisi s reakci investicni komunity na abnormalni vynosy na akciovém trhu v den
oznameni a na Tobin Q rok poté. Inovacemi se v ramci hodnoceni spolec¢nosti ¢i obchodnich
modell zabyvaji i Heidenreich, Spieth a Petsching (2017), kteti posuzuji efektivitu a vykonnost
poskytovatelll produkce a provozu vozidel vyuzivajicich alternativni paliva a orientovanych na
trvalou udrzitelnost. Vysledky jejich modelovani strukturélnich rovnic potvrzuji, Ze GspéSnost
tohoto podnikdni souvisi pozitivn¢ s inovativnosti spotiebitelli a ze tento uclinek lze zesilit
poskytovanim externich politik, jako jsou infrastruktura, pobidky a komunikaéni politiky.
Obsahovou analyzu vyro¢nich zprav a zprav o udrzitelnosti k méfeni indexu zvetejnéni na KPI
a analyzu datové obalky (DEA) k odhadu finan¢ni vykonnosti pfedstavuji v ramci komplexniho
hodnoceni spole¢nosti Loprevite, Raucci a Rupo (2020). I jejich studie komplexniho pohledu
na finan¢ni ukazatele a reporting trvalé udrzitelnosti komparuje vyhody ¢i nevyhody tykajici se
novych metod komplexniho vykaznictvi.

Podle Osinskiho et al. (2017) doSlo v prvnim desetileti 21. stoleti pfimo ke zméné
konkuren¢niho modelu. V této souvislosti podle nich vstoupila spole¢nost do éry, kdy jsou
nehmotna aktiva nejvétSimi aktivy spoleCnosti. Proto povazuji za nezbytné v kontextu
obchodniho, ekonomického a strategického fizeni a hodnoceni spole¢nosti pracovat i s novymi
metodami ocenlovani nehmotnych aktiva to specificky pro konkrétni primyslova odvétvi.
Problém dynamiky v oblasti obchodnich modeld spole¢nosti potom fesi Haaker et al. (2017),
ktefi konstatuji, Ze souCasnd mira nepiedvidatelnych zménami souvisejicich nejen se
zavadénim digitalnich technologii, ale také v oblasti novych produktid a nasledné regulaci
vyvolava potiebu nového popisu obchodnich modeld, u kterych je urcit relevantni sadu zmeén,
posoudit jejich dopad a posoudit jejich vysledky s cilem posileni obchodniho modelu konkrétni
firmy.

Fakt, Ze v soucasné dobé& si uz nejen vyzkumnici, ale také financni instituce a stakeholdefi
nevystaci pouze s mirou a extrapolaci zisku upozoriuje i Vrbka (2020), ktery upozoriiuje na to,

ze ke komplexnimu hodnoceni spolecnosti je tfeba sledovat fadu cilii, od finan¢ni vykonnosti,
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pies jeho vnitini a vnéj$i vyvoj, zvySovani bohatstvi akciondii a miry ochrany vSech
zucastnénych stran. I proto v rdmci unikatniho modelu vyuzivajiciho umélych neuronovych siti
vytvaii sadu hodnotovych faktort, které mohou tito stakeholdeti pouZit k posouzeni riistu EVA
Equity, tj. hodnoty pro akcionare.

Na nov¢ potieby a metody hodnoceni spole¢nosti poukazuji i Ryu a Suh (2020), ktefi se v této
souvislosti zabyvaji crowdfundingem. Soustfedi se pfedevsim na obchodni modely a analyzy
platforem, které crowdfundingové sluzby nabizi, pficemz jejich vysledky naznacuji, ze zasadni
jsou pro uspésnost téchto spolecnosti kvalitné poskytovand sluzba spolu s vybudovanou
komunitou, ktera tvoti jednu z nejvétsich hodnotovych polozek takové spolecnosti.

Laaksonen a Peltoniemi (2018) se oproti tomu v ramci komplexniho hodnoceni zaméfuji
predevsim na vysvétlovani vykonnosti firmy prostfednictvim identifikace jejich dynamickych
schopnosti, tedy pfipravenosti reagovat na zmény v jejich vnéjsim i vnitinim prostfedi. Dochazi
pfitom k zavéru, Ze zdokonaleni operacionalizace dynamickych schopnosti zaloZenych
predevsim na schopnosti managementu, schopnosti generovani potfebnych finan¢nich udaja,
pozici spolecnosti a mife vyuziti lidského kapitalu, zvySuje hodnotu spolecnosti a umoznuje ji
ziskani rozhodujici konkuren¢ni vyhody.

Oproti tomu studie Laghiho et al. (2020) si klade za cil ovéfit pfimou metodu pro méfeni
relaéniho kapitdlu podniku prostfednictvim odhadu hodnoty firemnich znacek. Vzhledem
k vlivu fizeni relaéniho kapitalu na $pi¢kovy vykon a rozvoj znacky povazuji hodnotu znacky
za proxy hodnotu rela¢niho kapitdlu. Navrhuji dva ekonometrické modely pro kétované
1 nekdtované spolecnosti, které berou v uvahu ocenéni znacky provedené primarnimi
poradenskymi subjekty (Interbrand, Brand Finance, BrandZ, European Brand Institute)
a nasobky odvozené z ucetnich a trznich dat firem a nachézi relativné vyznamnou statistickou
korelaci. Sami vSak uvadi, Ze statisticka vyznamnost analyzy je omezena neobjektivni povahou
odhadii hodnoty znacky, a to zejména u nekotovanych spolecnosti. Vysledkem je potom
doporuceni vyuziti této metody jako jedné z metod komplexniho posuzovani, spolu se
zhodnocenim ekonomickych, finan¢nich a majetkovych charakteristik.

Nemusi pfitom jit o celou firmu. Hodnoceni vykonnosti firmy se mize zaméfit na konkrétni
oblast, kterd miize v ramci posuzovani jeji vykonnosti hrat klicovou roli. Na hodnoceni
vyuzivani cloudovych sluzeb pouzitelné v obchodni praxi pro hodnoceni efektivity investic do
této oblasti se soustfedi MareSova, Sobéslav a Krejcar (2016), ktefi k tomu vyuZzivaji opét
kombinovany pfistup zalozeny na vice metodach jako jsou systematicky piehled literatury,
analyza sluzeb, kvalitativni vyzkum ¢i piipadovou studii. Jinym piikladem je posuzovani

dopadu aktivit spole¢nosti zamétenych na posileni oblasti vztahu se zakazniky, které zapojuji
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do své vlastni ¢innosti. Tyto, stale popularnéjsi aktivity mohou mit, podle vysledkt studie
Beckerse, VanDoorna a Verhoefa (2018) paradoxné negativni dopad na hodnoceni celé firmy.
Na vybér segmentti trhu, na kterych spole¢nost plsobi, se potom zamétuji Keshavarz-
Ghorabaee et al. (2017), ktefi v ramci hodnoceni navrhuji a testuji vyuziti metody Fuzzy
Distance-based ASsessment). Vysledkem piedstavuji ve form& modelu umoznujiciho
sofistikované rozhodovani ¢i analyzu efektivity penetrace ¢i odchodu z konkrétniho trzniho
prostiedi. Na dalsi novy aspekt v hodnoceni spole¢nosti se zamétuje Ecer (2018), ktery do n¢j
zasazuje schopnost snizovani naklada prostfednictvim logistiky tfetich stran (3PL) za vyuziti
modelu integrace Fuzzy AHP a vyhodnoceni zaloZzené na vzdalenosti od prumérného feSeni
(EDAS).

Specificky ptipad internacionalizace hodnoceni vykonnosti statnich podnika v rdmci pfechodu
firmy z regulovaného do trzniho prostiedi fesi Cheung, Aalto a Nevalainen (2020). Pouzitim
nové¢ digitalni historické metody na ptikladu pfechodu spol. Telecom ve Finsku popisuji zmény
mechanismu spravy a fizeni v disledku logického posunu, jez vyznamné ovlivituji geografické
a partnerské preference firmy a jeji vykonnost.

Na metody predikce a hodnoceni ucinnosti diverzifikace produktového portfolia s dopady na
hodnotu firmy se zaméfuje Brzgczek (2020), ktery formuluje sadu rozhodovacich modeld,
jejichz objektivni funkce zahrnuji rizné miry ocekavané chyby predikce. Vysledkem jeho
vyzkumu je, Ze expanze produktového portfolia obvykle vede k vyS§im predpokladanym
prodejim a jejich nomindlnimu riziku, ale také k nizSimu relativnimu riziku konkrétni
spolecnosti.

Dopad klastrii na vykon v péti vybranych primyslovych odvétvich v prostiedi Ceské republiky
zkoumaji Stichauerova, Zizka a Pelloneova (2020), jejichz cilem bylo zjistit, zda maji klastrové
organizace pozitivni vliv na vykonnost jejich ¢lenskych podnikd v riznych primyslovych
odvétvich. Vysledky studie naznacuji, Ze ve Ctyfech primyslovych odvétvich (automobilovy
prumysl, IT, obaly, strojirenstvi) dosahuji ¢lenské spole¢nosti klastrovych organizaci lepSich
vysledkll nez ne€lenové nebo firmy pisobici v jinych regionech. Na druhé strané neprokazali
pozitivni vztah mezi vykonem spolecnosti a jejich registrovanymi primyslovymi pravy, a to
ani z pohledu €lenstvi v klastru, ani jejich ¢innosti v ptislusném odvétvi a regionu.

Vliv velikosti firmy na jeji hodnoceni zkoumaji Yang et al. (2019), kteii formou péti
experimentl posuzuji vliv velikosti na ocekavani spotiebitelt a jeji hodnoceni. Z vyzkumu
doplnéného dvojici metaanalyz zabyvajicich se studiemi spottebitelskych ocekavani a Sest

studii hodnoceni spolecnosti vyplyva, Ze to, jak jsou spole€nosti vnimany z hlediska velikosti
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a vykonu, vytvafi pro spotiebitele smysl, ktery ovliviluje jejich ocekavani a nasledné
hodnoceni.

Naroc¢ny cil v podobé ve snaze vytvofit globalni model s vysokou kapacitou pro predpovidani
bankrotu v kterékoli oblasti svéta si zvolili Alaminos et al. (2016), kteti pro tento ucel vyuzivaji
metodicky ramec logistické regrese smétujici k identifikaci spoleénych charakteristik, které
jsou typické pro firmu ohrozenou bankrotem. Problém s nedostateéné vysokym poctem firem
Celicich bankrotu na Tchaj-wanu fe$i potom Chen (2018) formou kombinace analyzy
finan¢niho poméru a analyzy potvrzujicich faktord s analyzou logistické regrese k odhadu
pravdépodobnosti finan¢niho selhani vetejnych korporaci. Vysledkem je podle né¢j model, ktery
lze aplikovat na relativné Siroky priifez primyslovych odvétvi.

Jinou formu bankrotniho modelu ptedstavuji v ramci komplexniho hodnoceni Hsu a Lee
(2020). Pro finalni vyrok o budoucnosti podniku vyuzivaji metodu Random Forrest, kterou
uspésné komparuji s dal§imi metodami prostfednictvim fady experiment.

Na vytvofeni komplexni metody pro hodnoceni primyslového podniku, kterou lze pouzit
k predpovédi potencialnich budoucich bankrotii potom navazuji i Horak et al. (2020), ktefi
s pomoci souboru finan¢nich vykazl aktivnich spolecnosti a spolecnosti v likvidaci v obdobi
20152019 vytvafi funkéni bankrotni model zaloZzeny na neuronovych sitich, konkrétné
logistické regresi z dat zpracovanych v softwarovych programech Statistica a Mathematica.
Jejich vysledky ukézaly, Ze modely vytvofené pomoci softwaru Mathematica nejsou vzhledem
k parametrim ziskanych vysledkli v praxi pouzitelné. Naproti tomu umélé neurdlni struktury
ziskané pomoci modelu neuronové sit¢ v softwaru Statistica se v jejich podani ukazaly
perspektivni diky svému vykonu, ktery je téméf vzdy nad 0,8, a logické ekonomickeé interpretaci
ptislusnych proménnych. Celkové dosahli presnosti témét 81 %. V pripadé klasifikace
spole¢nosti schopnych ptezit financni tisné dosahovala kvalita predikce az 90 %, u klasifikace
spolecnosti s rizikem upadku témét 55 %.

Logistickou regresi a metodu jackknife pouZzivaji k testovani piedvidatelnosti riiznych modelt
s Udaji ziskanymi z Growth Enterprise Market pro roky 2000-2010 i Hu Sathye (2015). Ti
konstatuji, Ze model, ktery zahrnuje finanéni proménné specifické pro konkrétni spolec¢nost,
nefinan¢ni proménné specifické pro konkrétni spole¢nost a makroekonomickou proménnou, je
lepsim prediktorem financ¢ni tisn¢ nez model, ktery obsahuje pouze prvni sadu proménnych.
Rovnéz uvadi, Ze model, ktery zahrnuje posledni dvé sady proménnych, je lepSim prediktorem
finan¢ni tisné nez model, ktery zahrnuje pouze prvni sadu proménnych.

Faktory ohrozujicimi faktory zdravy, stabilni a udrzitelny rozvoj ¢inskych energetickych

spolecnosti se zabyvaji De et al. (2018). Problémy identifikuji prostfednictvim ¢tyf dimenzi,
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vnéjsiho zakladniho prostfedi, operacniho tGvérového rizika, finanéniho uvérového rizika
a uvérového rizika transakce, a urcuji systém indexu hodnoceni uvérového rizika, ktery
zahrnuje 22 faktort relevantnich pro obchodni spolecnosti s elektfinou. K dosazeni tohoto cile
vyuzivaji charakteristiky intuitivni fuzzy teorie mnozin a v nejistém prostiedi navrhovany
model hodnoceni uvérového rizika zaloZzeny na procesu intuitivni fuzzy analytické hierarchie
(IFAHP). Autofi zlepsili urovné identifikace hodnoceni uvérového rizika, navic do modelu
zavadi mechanismus variabilni vdhy s moznosti dynamického ptizptsobeni. Pravé na problém
vybéru identifikatord poukazuje vice vyzkumnikl. Escrig-Olmedo et al. (2017) jej fesi
vytvofenim ramce, zaloZzeného na aplikaci metody fuzzy multi -Kriterion decision-making
(MCDM), kterym se soustfedi jak na kvalitativni charakter indikatort a slozitost vyvoje
syntetického indexu, tak také na obtiznost spravného vybéru statistickych technik pro agregaci
ptisluSnych dat.

Ani oblasti komplexniho hodnoceni podniku se nevyhybaji aktudlni trendy posuzovéni
spolecenské odpoveédnosti, a to zejména v ramci euroatlantického kulturniho okruhu. Piikladem
je ptipadova studie Tylerové a Vachhianiové (2020) zamétena na dopady dvojiho ptistupu spol.
Primark viici LGBT zaméstnanctiim v kontrastu s jejimi vefejnymi proklamacemi a naslednym
dopadem snizeni diveéryhodnosti jak na stran€ investord, tak také zdkaznikl. Z jiného uhlu
pohledu zkoumaji vyznam trvalé udrzitelnosti pro hodnoceni firmy Janssenovd, Van
Hammeova a LeBlancova (2017). Zabyvaji se hypotézou, Ze spotiebitelé nemusi nutné vnimat
luxus a spolecenskou odpovédnost podnikli (CSR) jako sluditelné. Na zakladé¢ vyzkumu
v oblasti luxusniho zboZi konstatuji, Ze na jednu stranu zfetelnost znacky konkrétné ovlivituje
miru, v jaké spotfebitel¢ vnimaji odpovédnou luxusni znacku jako spolecensky odpovédnou,
na stran¢ druhé tak musi tato znacka ¢init v souladu s dlouhodobou strategii, kdy jednorazové
a neuvazené kroky v oblasti CSR mohou vést ke sniZeni jeji hodnoty. Stejnou oblast maji na
zieteli 1 Villamilova a Hallstedtova (2020), které do hodnoticich kritérii, kterd zohlediuji
piredev$im ndklady, kvalitu, riziko, vynosy, €as a pozici na trhu, zaclenuji jeste¢ kritérium
udrzitelnosti. Mezi jejich hlavni zjisténi patii navrhovana definice konceptu portfolia produkta
udrzitelnosti a navrhovana kritéria hodnoceni udrzitelnosti z hlediska odvétvi.

Na obor dopravy se orientuji Yazdani et al. (2020). Jejich studie si klade za cil vyfesit problém
méfeni vykonu systému nakladni dopravy a zaroven vyvinout komplexni rdmec se zaclenénim
udrzitelnych prvkl a zavést hruby rozhodovaci pfistup zalozeny na souboru. Pouzitelnost
navrhovaného rdmce zkoumaji prostfednictvim vyhodnoceni vykonnosti sedmi spolecnosti
zabyvajicich se nakladni dopravou ve Spanélsku. Nastroj pro podporu rozhodovani vytvaii

integraci metod hrubého rozhodovani zalozené¢ho rozhodovacim a hodnoticim modelu
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DEMATEL a metodo pro viceucelové srovnavani hrani¢nich oblasti (MABAC) pro hodnoceni
samotného vykonu.

DEMATEL model vyuzivaji pro hodnoceni spole¢nosti, piipadné projektovych feseni 1 Wu
a Zhou (2019). Sousttedi se predevsim na nedostatek ucinné metody hodnoceni rizik. Projekty
spojené se stie$nimi instalacemi fotovoltaickych elektraren v Ciné fesi identifikaci kritickych
rizikovych faktorl a nasledné pro n€ navrhuji komplexni rdmec pro hodnoceni rizik. Komplexni
systém hodnoceni strukturdlniho rizika diverzifikovaného financovani opét pro cinské
prostiedi, konkrétné firmy zfizované ¢i majetkovou ucasti municipalit vytvaii i1 Wang a Jin
(2019). V tomto ptipad¢ vSak pouzivaji metody nejhor§iho mozného vysledku (BWM)
k empirické analyze a kvantitativnimu studiu optimalizace strukturdlniho rizika.

Na vyznam rozhodovaciho procesu pro podniky upozoriiuji v rdmei komplexniho hodnoceni
Hanine et al. (2017), ktefi do néj vnasi systém Geospatial Business Intelligence (Geospatial BI)
jenz kombinuje vicerozmérnou analyzu a kartografickou vizualizaci. Podle nich pravé
komplexni feSeni v otdzkach velkych investicnich rozhodnuti, umoziuje ziskdni zasadni
vyhody v ramci konkuren¢niho prostiedi. Vysledkem jejich vyzkumu je potom metodika
integrujici tfi znamé rozhodovaci techniky, a to Modified Delphi, fuzzy analyticky hierarchicky
proces (fuzzy-AHP) a metodu organizace preferenci pro hodnoceni obohaceni
(PROMETHEE).

Fakt, ze firemni 1 vyzkumna sféra vyzaduji komplexni hodnoceni, které jasn¢ predpovida
finan¢ni situaci v dne$nim konkuren¢nim obchodnim svéte, je ziejmy, pricemz fada vyzkumi
dokazuje, Ze spolecnosti aplikujici vyuziti dat a systémova feSeni dosahuji lepSich vysledkd,
nez firmy fizené dominantné manazersky subjektivnim rozhodovadnim (Bohanec, Klaji¢
Brostnar a Robnik-Sikonja, 2017). Uz proto tyto metody hodnoceni ziskaly piijeti modernimi
spole¢nostmi pro hodnoceni jejich Cinnosti. Hodnotici zpravy poskytuji komplexni obraz
vychézejici z Gcetnich zavérek a poskytuji robustni zdklad pro pfijimani rozhodnuti jak
managementu, tak naptiklad bank (Melo jr. et al., 2020).

Devi a Radhika (2018), tvrdi, Ze globalizace vedla k pfesnéjsi predpovédi financniho stavu
podnikii, protoze véfi, Ze poskytuji uzitecné informace pro zicastnéné strany a vefejnost.
Finan¢ni profil spolecnosti vyjadieny v jejich finan¢nich vykazech mize pfedpovidat finan¢ni
chovani (Liu a Wu, 2017).

Prestoze statistické metody hodnoceni vykonnosti mohou plisobit zastarale, fada vyzkumniki
s nimi dosahuje relativné dobrych vysledki a vyznamné jsou 1 pro korelaci vysledku.
S tradi¢nimi modely bankrotnich modeld, jako jsou Altman Z-Score, Kralicktv Quick Test, IN
99 a INO5 pracuji napiiklad Schonfeld, Kud¢j a Smrcka (2018), evolu¢ni dynamiku
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a optimalizaci strategie pro urCity druh propojenych evoluénich her uzivaji (Fu, Li a Zhao,
2017. V jiném pfipad¢ pouziva pro oveéfeni efektivity statistickych bankrotnich modeld
Sant’Anna (2017) metodu Monte Carlo, pfipadné je mozné chapat bankrotni model jako
multivariantni Sedy problém (grey prediction problem) pro jehoz feSeni uzivda Hu (2020)
genetické algoritmy. Pomérné ¢astou metodou jsou i fuzzy modely. Wei a Cheng (2020)
uspésné uzivaji metody fuzzy vicenasobnych atributi (FMADM) v ramci modelu Six Sigma
pro zvysovani kvality podniku. Jinou fuzzy (Interval Valued Intuitionistic Fuzzy) metodu
vyuzivaji pro hodnoceni rozvojovych projektd Mahdiraji et al. (2020). Stejni autofi (2020)
potom hodnoti optimalizacni procesy i formou vylepSené heuristické metody Kalmanova
algoritmu.  Specificky municipalitami  vlastnéné spolecnosti zkoumaji metodou
nejlepsi/nejhorsi  (BWM)  prostfednictvim  posuzovani  strukturalni  rizika  jejich
diverzifikovaného financovani Wang a Jin (2019). Na hodnoceni uvérového rizika u ¢inskych
utility spolecnosti formou intuicionistické teorie fuzzy mnoZzin se zohlednénim mechanismu
variabilni vahy dynamického ptizpisobovani se zaméfili De et al. (2019). Jinou kombinaci
metod, kombinujici mimo jiné model souboru pro vyhodnoceni kreditniho rizika, ktery
integruje vicendsobné vzorkovéani a fuzzy samoorganizujici mapu s vice jadry vyuzivaji
Wang etal. (2020). Rovnéz fuzzy teorii s cilem identifikovat kritické rizikové faktory
provozovateli fotovoltaickych elektraren v Cing uzivaji Wu a Zhou (2019). Pearsonova
korela¢niho koeficientu a nasledné regresnich metod vyuziva pii hodnoceni spole¢nosti Sajnog
(2019), ktery konstatuje korelaci diverzity mezi vykonnou kompenzaci a rentabilitou
vypocitanou s ¢istym ziskem a komplexnim vynosem.

Na fakt, ze finan¢ni ukazatele hraji dilezitou roli pfi odhalovani finanéniho zdravi podniku, coz
je role, ktera pomahé udrzovat konkuren¢ni postaveni podniku a dosazeni stabilniho rozvoje
pfispiva k eliminaci potencidlnich finan¢nich rizik, poukazuje i dalsi studie KlieStika et al.
(2020), ktera se zaméfuje na predikci budouciho finanéniho vyvoje konkrétniho podniku a na
stanoveni potencialnich zavislosti mezi narodem s ohledem na finan¢ni ukazatele a zemi
ptvodu. Analyzuji vice nez 400 predikénich modeli ze Slovenské republiky, Ceské republiky,
Polska, Mad’arska, Rumunska, Litvy, LotySska, Estonska, Chorvatska, Ruska, Ukrajiny
a Beloruska. Zasadni vyznam finan¢nich pomért v odlisSnych podminkach zjistuji pomoci
klastrové analyzy, kategorickych udajii akorespondencni analyzy. Klastrova analyza
identifikovala podobnosti mezi tfemi skupinami zemi: 1) Bélorusko, Estonsko, Chorvatsko
a Lotyssko; ii) Litva, Rusko, Mad’arsko a Ukrajina a iii) Ceska republika, Slovensko,
Rumunsko a Polsko. Vysledky této analyzy naznacuji, ze jednotlivé skupiny zemi preferuji pti

vyvoji modell predikce finan¢ni tisné rizné finan¢ni pomery. Presto vSak konstatuji, Ze ptesto
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v bézné praxi dal zlstava nejCastéji pouzivanym finanénim pomérem v predikénich modelech
aktualni pomér celkovych zavazkl k celkovym aktivim a pomér celkovych trzeb k celkovym
aktivam. I proto zistava oteviena otazka vhodného vybéru modelu.

Na pocatku druhého tisicileti byly nejpopularnéj§imi modely hodnoceni spole¢nosti a metod
predikce jejiho preziti ¢i bankrotu predevsim logistické regrese a dalsi techniky, jako jsou
univariacni a multivariacni techniky.

Recenzovand literatura nicméné ukazuje, ze modely neuronové sit€¢ (NN) piekonavaji
vykonnost a jsou v predikci bankrotu efektivnéjsi nez ostatni modely. Zejména kvli slozitosti
modernich spolecnosti a pouzitelnosti modelu NN ve vSech primyslovych odvétvich.

Védci k tomuto ucelu vyuzivaji fady metod, od statistickych po progresivni modely strojového
uceni, jez dle Barboza, Kimura a Altmana (2017), vykazuji v priméru o 10% vyssi pfesnost
nez prvni jmenované. Vzhledem k vyznamu hodnoceni podniku a dopadiim, které spravna,
ptipadné nepfesna predikce miiZze mit, se tato oblast stale rozviji, pficemz vyzkumnici uzivaji
jak nové metody, tak také rozvijeji stavajici, ptipadn¢ se snazi zvySovat vykon a eliminovat
nedostatky jejich kombinacemi.

Aktualné k nejnovéj$im trendiim patii Gated Recurrent neuronové sité, jeZ poskytuji ptilezitost
diky jimi poskytované architektufe se siti generatoru ukazatel, moznost vysoce efektivniho

zpracovani nestrukturovanych dat s cilem vybéru rozhodujicich pojmii (Mahmood et al., 2020).

1.2.3 Strategicka analyza

Dalsim z faktort, které maji vzdy vliv na proces hodnoceni cennych papirtt ma vzdy strategicka
analyza. I v jejim pfipad€é vyzkumnici Casto rozliSuji prostiedi, které podnik obklopuje.
Naptiklad Sutherland, Anderson a Hu (2020) rozlisuji v ramci strategické analyzy mezi podniky
na rozvinutych a rozvijejicich se trzich, pfi¢emz druzi jmenovani se zamétuji pfedev§im na
strategické posuzovani aktiv vdzanych na lokalitu a zaméfeni na zahranicni kapital. Dalsi
problém strategické analyzy spociva dle Kumbury et al. (2020) v jeji — pfedev§im manazerskeé
— interpretaci. Pfedstavuji proto metodiku zkoumdni vazby mezi poznavanim jednotlivcl
a vykonem spolecnosti na zakladé kombinace kognitivni mapy s fuzzy mnoZinou kvalitativni
srovnavaci analyzy (fSQCA), s cilem zvySit vykonnost spolecnosti v ramci konkuren¢niho
prostiedi. Dalsi metaanalyzu ptredstavuji Samba et al. (2020), ktefi se soustfedi na potiebu
a efekt komplexnich strategickych rozhodnuti a zmén v dynamickém trZznim prostiedi.
Na zaklad€¢ dat 37 vyznamnych studii zaméfenych na strategickou hodnotou komplexnosti
rozhodnuti uvadi, ze dynamika prosttedi se do dopada strategickych posunli projevuje jen

minimalné. Treti vyznamna aktudlni metaanalyza v oblasti strategické analyzy se zabyva

44



vlivem zmén souvisejicich s vyménou nejvyssiho vedeni spolecnosti. Schepker et al. (2017)
predstavujici metaanalyzu 60 ptipadovych studii od roku 1972 do roku 2013, ptedstavujicich
13 578 nastupnictvi, a zjist'uji, ze nastupnictvi generalniho feditele negativné ovliviiuje vykon
firmy v kratkodobém horizontu, pii¢emz nema zadny vyznamny piimy vliv na dlouhodoby
vykon. Uginky dlouhodobého vykonu jsou misto toho zprostifedkovany strategickymi zménami
a novym puvodem generalniho feditele (uvnitf firmy i mimo ni). Generalni feditelé¢ vybrani
z vlastniho prostiedi firmy zlepSuji dlouhodoby vykon a angazuji se v mén¢ strategickych
zménach, zatimco najimani externiho generalniho feditele vede ke strategi¢téjsi zmeéné, ktera
ma za nasledek nizsi dlouhodoby vykon. Podobné téma v oblasti strategické analyzy zkoumaji
i Borges a Tan (2016), ktefi se soustiedi na korelaci vysokého hodnoceni uspésného prijeti
automatizovanych a pokrocilych vyrobnich technologii a zaroven podcenovaného lidského
faktoru, jako jsou moralka zaméstnanci a dovednosti pracovnikli. Na nutnost ocenéni
nehmotnych aktiv a zahrnuti nefinan¢nich ukazateli se soustfedi i Ban et al. (2020). V rdmci
posouzeni vyznamnych rumunskych spole¢ni vyuzivaji fuzzy analytické hierarchie. Poté
metodou TOPSIS stanovuji Groven vykonnosti pro kazdou spole¢nost, zvlast’ pro finanéni,
nefinancni a vSechny ukazatele. Na zdklad¢ ziskanych vysledkd uvadi, Ze klicem k urceni
celkové vykonnosti spolecnosti jsou v soucasné dobé€ prave nefinancni ukazatele.

Jinou aktualni otazku v oblasti strategického fizeni fesi Cardin, Zhang a Nuttall (2017), kteti
posuzuji v globalnim méfitku vhodnost strategickych investic do jaderné energetiky. Jejich
model je vyvijen a analyzovan prostfednictvim vicestupfiového stochastického programovaciho
ramce, kde jsou rozhodovaci pravidla predstavovana jako nepredvidatelna omezeni. Toto feSeni
podle nich poskytuje novy zptsob, jak navrhnout a analyzovat adaptacni strategie s ohledem
technik analyzy redlnych moZznosti, které se obvykle pouZivaji k analyze flexibility pro takto
rozsahlé investi¢ni projekty.

Poslednim aktualnim trendem, ktery zasédhl do vyzkumu strategické analyzy, stejné jako do
dalSich oblasti soucasné ekonomie, je potom ptiklon k trvalé udrzitelnosti. Raut, Cheikhrouhou
a Kharat (2017) jej fesi tim, Ze do fuzzy modelu MCDM, ktery integruje Balanced Scorecard
integruji dalsi — ¢tvrtou proménnou. Podnik tak posuzuji z pohledu finanéni stability, fizeni
vztahl se zdkazniky, interniho obchodni procesu a implementace systému fizeni zahrnujiciho
diraz na trvalou udrZitelnost. Tento model ndsledné uspésn€ aplikuji na Sest nejvétSich
indickych bank spolu s aplikaci jeho vysledkli do nastupujiciho trendu integrovaného
vykaznictvi. Na oblast pojistovnictvi se potom zamétuji Kue et al. (2015), kteti se soustiedi na

zakladni prvky celkového fizeni kvality, mezi néz zahrnuji méfeni vykonu a fizeni rizik.
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K zjisténi efektivitu marketingu a efektivitu ziskovosti aplikuji metodiku analyzy dynamické
obalky datovych siti, jez podle nich identifikuje rozhodujici konkuren¢ni vyhody ptislusné
spole¢nosti.

Problematiku strategickych investic a analyz fesi formou model pfechodové dynamiky Mantovi
a Schianchi (2019), ktefi jej vyuzivaji pro kvantifikaci pfedev§im vyznamnych kroka v oblasti
cenotvorby. Za pomoci prostfedkli pfedevS§im novorakouské skoly definuji hlavni integraly
a nasledné tesi strategickou analyzu formou op¢nich her. Systému planovéani vyroby, ktery
odrazi produk¢ni prostiedi a mize poskytnout rozhodujici vyhodu, se vénuji Lee, Jeong a Woo
(2018), kteti prostfednictvim prtikladu jihokorejskym lod’afskych firem, kteii jsou dle jejich
tvrzeni nejkonkurenceschopnéjsi na svété, chybi relevantni vyzkum cilti a komplexni metoda
hodnoceni pro systemizaci procesu planovani vyroby a vysledkll planovani vyroby. | proto
navrhuji ramec pro hodnoceni a systém hodnoceni pro posouzeni planovéani vyroby na zakladé
integrovaného procesu planovani.

Metodu Kiraljic Portfolio Matrix (KPM) doporucuji v ramci strategickych analyz vyuzit
Montgomery, Ogden a Boehmke (2018), kdy zaroven fesi problém kvalitativni povahy modelu,
jez vede k subjektivni metod€¢ vaZzeni a umistovani dodavatelli nebo komodit do riznych
kvadranti formou dodateéné kvantitativni analyzy. Na strukturu dodavatelského portfolia se
potom v ramci strategické analyzy zamétuji Trautrims, McCarthy a Okade (2017), ktefi fesi
predevsim problematiku spoléhani vyrobcti na vykon kli¢ovych partneri dodavatelského
fetézce mimo jejich vlastni organiza¢ni hranice, zejména pokud jde o inovace produkti.
Poznatky potom vyuZivaji k podpote procest zadavani zakazek a zdrojli na riznych urovnich:
k identifikaci inovac¢nich aktivnich kategorii produkti na trovni dodavatelského portfolia,
k posouzeni inovativnosti potencialnich dodavatelti na tirovni kategorie produktu a k urceni
klicové vrstvy dodavatelského fetézce. Naro¢ny cil v podobé ndvrhu nedilného indikatoru
udrZitelnosti podnikéni a jeho propojeni s identifikovanym ukazatelem ekonomické vykonnosti
a ekonomickou ptidanou hodnotou, si pro slovenské prosttedi predsevzali Macikova et al.
(2018), ktefi zkoumaji vztah mezi finan¢ni vykonnosti spole¢nosti a udrzitelnosti formou
komparace metody financnich poméri a metod korelacni a linearni regresni analyzy.
Predmétem jejich Setfeni jsou podniky ze tii vybranych sektort, pficemz vybérové kritérium
pro vzorek je stanoveno na zakladé podilu prodeji podniki na odvétvovych trzbach tak, ze do
vzorku jsou zahrnuty podniky s celkovym podilem vice nez 50 %. Badatelé se shoduji v tom,
ze organizace jsou odpovédné za dopad svych rozhodnuti a akci na spole¢nost a zivotni
prostredi. Tuto odpoveédnost by mélo vykondvat mimo jiné transparentni a etické chovani, které

pfispiva k udrzitelnému rozvoji, v€etné blahobytu a zdravi spole¢nosti, zohlediiovani ocekavani
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zuCastnénych stran, udrzovani souladu se stavajicimi zakony a soulad s mezinarodnimi
standardy chovani, a mély by byt integrovany do ¢innosti organizace a uplathovany v jejich
vztazich (Hawrysz a Maj, 2017). Zaroven se vSak, dle stejnych autorek prave tato identifikace
stakeholderh miize stat faktorem zvySujicim formou zdjmu investorii, pro které¢ je obecna
davéryhodnost klicova, rozhodujici konkurencni vyhodou.

Obecné vsak dopady riznych parametra jak na aspekt trvalé udrzitelnosti, tak na celkovy vykon
firmy je otazkou pro vétSinu badateld. Obecna shoda vsSak panuje Vtom, Ze slozitost
ovliviiujicich parametrti se odrazi v multikriteridlni povaze optimalizacnich problémii, které I1ze

vyftesit vhodnym pouzitim novych ¢i evolucnich vypocetnich metod (Ojstersek a Buchmeister,
2020).

1.3 Analyza trhu

Nejen firma, ale také sektor, stat, prostiedi, pravni systém, vyvoj technologie, stav a predikce
vyvoje ekonomiky. To vSechno jsou faktory, které do hodnoceni cennych papirii automaticky
vstupuji prosttednictvim analyzy trhu. Ta je sama o sobé extrémn¢ Sirokym pojmem, ktery se
prolind fadou ekonomickych disciplin a s tim souvisi i relativné rozséhly aktualni vyzkum.
O propojeni trhu s dluhopisy a vnéj$im prostiedi, pfi¢emz jde v obou piipadech vztah se zpétnou
vazbou, vyzkumnici nepochybuji. Pro zvyseni stability finan¢niho systému statu, pomoc se
zvladdnim avért a ke zmirnéni finan¢nich krizi podnikového sektoru, jsou nezbytné robustni,
hluboké a Zivé trhy s podnikovymi dluhopisy (Neemey a Sahay, 2019).

Ve spojitosti s dluhopisy je stile v souvislosti s trzni analyzou nejcasteji zmifiovano riziko,
nicméné v tomto ohledu nejcastéji ve spojitosti s vnéjSim prostredim emitenta. Na rozvijejici
se trhy se v této souvislosti zaméfuji Demirel a Unal (2020), ktefi je analyzuji z hlediska
navratnosti, volatility a vzajemné korelace 203 riznych typl firemnich dluhopisti z Indonésie,
Brazilie, Indie, Jizni Afriky, Mexika a Turecka. VyuZivaji dynamické podminéné korelace
a frak¢né integrovany zobecnény autoregresni podminény model k jejich vzdjemnému srovnani
a ovéfeni vlivu prostfedi na miru rizika a tim 1 jejich ohodnoceni z hlediska investi¢nich
prilezitosti. Pfimo na rizikové prémie dluhopisii v Jizni Koreji, jeZ je moZné oznacit za relativné
mensi otevienou ekonomiku, charakterizovanou vysoce volatilnimi kapitdlovymi toky a zemi
jejiz Won nejde oznadit za vyznamnéj$i rezervni ménu /viz. Ceska republika/, se zamétuje
v ramci trzni analyzy Yun (2019). Jeho zjisténi ukazuji, Ze mezi alternativnimi prediktivnimi
proménnymi (v€etné makroekonomickych a globélnich faktorti likvidity) pro jednoro¢ni

nadmérné vynosy dluhopist patii pfedevsim globalni faktory likvidity, extrahované ze souboru
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dat panelu riznych globalnich proménnych likvidity. Podobné regresni analyza determinanti
odhadovanych rizikovych prémii dluhopisi (s mési¢ni 1 ctvrtletni frekvenci) ukazuje,
ze obdobné jako v pfipad¢ amerického dluhopisového trhu jsou rizikové prémie u korejskych
dluhopist ovlivnény ocekdvanou domaci inflaci, ale co je dulezitéjsi, Ze jsou silné ovlivnény
proménnymi globalni likvidity, jako jsou toky bankovniho kapitalu a expozice globalnich bank.
Z pohledu ocenéni dluhopisii je urceni vlivu makroekonomickych ukazatelt velmi dilezité.
Rizikové prémie se podle Berndta et al. (2018) do zna¢né miry shoduji s makroekonomickymi
ukazateli, pfiCemz proticyklickd variace pomérti prémie k ocekdvané ztraté je vyraznéjsi
u emitentl investi¢niho stupné nez u emitentd s vysokym (rizikovym) vynosem.

Pfimo na evropskou ekonomiku se v ramci trzni analyzy soustfedi Schmidt (2020), ktery se
zabyva zavislosti podnikovych dluhopisti na hospodarské politice konkrétni zemé. | on se
soustfedi na rizika, rozliSuje mezi makroekonomickym rizikem, rizikem hospodatské politiky
a finan¢nim rizikem a vytvaii prahové-vektorovy model, ktery obsahuje aktiva a trokovou
sazbu. Potvrzuje pfimou souvislost mezi ménovou politikou a cenovou urovni korporatnich
bondd, pfi¢emZ nejvyssiho vynosu dosahuji dluhopisy, které jsou pfimo vazany na statni
hospodaiskou politiku. Vliv statu je mimotadné patrny v piipad¢ uz zmitiovanych ,,zelenych*
dluhopist. Ty jsou pfimo vazany na investi¢ni pobidky, systém dotaci ¢i malust souvisejicich
s emisemi. Tyto systémy vSak, jak pfipominaji Halkos, Managi a Tsilika (2020) v fad¢ ptipada
podléhaji legislativé jednotlivych ¢lenskych zemi. Jejich vyzkum zalozeny na ro¢ni alokaci
vynost od roku 2006 do roku 2017 ukazuje, Ze vliv zemi z hlediska objemu a Cetnosti emisi
a vynosi zelenych dluhopist podle koncepti (kritérii) ,,pfili§ propojenych na selhani* a ,,pfilis
velkych na selhani* dokazuje, Ze zemé, jez se soustfedi na klimatickou politiku, dominuji i ve
vlivu na hodnotu tohoto typti obligaci. Determinanty korela¢nich vzori mezi trhy zelenych
a tzv. ,,Cernych® (emitovanych podniky uZivajicimi fosilni zdroje) dluhopist fesi Broadstock
a Cheng (2019). Korelace 1 determinanty jsou podle nich casové promeénlivé, pfiCemz je
stanovuji pomoci dvoustupniové sekvencni metodiky. V prvni se extrahuji dynamickeé
podminéné korelace (DCC) a v druhé v druhé vyuzivaji dynamické primérovani modelu
(DMA). Podle ocekévani konstatuji, Ze spojeni mezi zelenymi a ¢ernymi dluhopisy je citlivé
na zmény volatility na finan¢nich trzich, na ceny emisnich povolenek, nejistoté hospodaiské
politiky, pfi¢emz navic konstruuji i index pozitivniho a negativniho zpravodajského sentimentu
vuci zelenym dluhopistim.

Z pohledu investort fesi analyzu trhu prostfednictvim makroekonomickych faktori Amenc et
al. (2019), K vytvoteni dobfe diverzifikovaného portfolia faktord je podle nich tieba vzit

v Uvahu skutecnost, Ze rizné faktory mohou mit podobnou zavislost na makroekonomickych
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podminkach. Autoii proto poskytuji metodiku pro vybér ptislusnych makroekonomickych
stavovych proménnych, které odrazeji zmény v ofekavani agregatni ekonomiky. Porozuméni
makroekonomickym rizikiim je podle nich pfedpokladem transparentnosti rizik i zlepSeni
diverzifikace investic. Stejny problém optimalniho portfolia dlouhodobého investora, ktery
plynule kombinuje akciové indexy, dluhopisy a uroceny tcet penézniho trhu analyzuji 1 Lioui
a Tarelli (2019). Faktory, které fidi strukturu terminti a kapitdlovou prémii, davaji do souvislosti
s makroekonomickymi proménnymi — pfedevsim inflaci. Pokud se o¢ekdvand inflace snizi,
investor se zamétuje na akciovy trh a dlouhodobé dluhopisy. Optimalni poptavka po penézich
tak podle nich s sebou nese ¢asové rozdily v averzi k riziku. Model netplnych trhii, na kterych
dochazi k mezinarodnimu obchodu s vice aktivy, vytvaii v souvislosti s trzni analyzou
Senay a Sutherland (2019), jejichz analyza ukazuje, Ze pfitomnost vice aktiv vytvari
potencialn¢ silnou interakci mezi ménovou politikou a alokaci portfolia.

Na citlivost kapitalovych trhli rozvijejicich se zemi na volatilitu stabilnich aktiv — americkych
statnich dluhopisti se soustfedi Gubareva a Keddad (2019). Piedstavuji model kapitalovych
vynost v portfoliu dluhti sestavajicich z dluhopisti rozvijejicich se trhii jako linearni regresi
zmény kapitalovych ziskt v portfoliu skladajicim se z dluhopist, ve kterych je povoleno
pfepinani regresnich koeficientli mezi tfemi rezimy. Vysledek potom prokazuje vysokou
citlivost kapitdlovych trhii na krizova obdobi stabilné chapanych aktiv, jez jsou piimo
ovlivitovany politikou emitenta. Vzhledem k jejich ekonomickému vyznamu jsou mezinarodni
trhy s dluhopisy povazovany za pravdépodobné misto pro piisobeni tlakii finanéniho trhu na
vladni politiku rozvijejicich se trhi (Naqvi, 2018). Z pohledu analyzy trhu pfitom ale investoti
trpi tim, Ze relativné malo rozeznavaji faktory, které¢ formuji prostiedi, ve kterém se pohybuji.
Vliv maji nejen regulace politicky definovaného statu, ale pfedevSim centralni banky.
Kenourgios, Drakonaki a Dimitriou (2019) zkoumaji G¢inky nekonvenéni ménové politiky
zahéajené Evropskou centralni bankou v roce 2012, s druhou fazi o dva roky pozdéji, na korelaci
mezi trhy mezi dluhopisovymi, akciovymi a ménovymi forwardovymi trhy. Zjist'uji, Ze nova
faze uvolnovani zahajena v roce 2014 ma vyrazn¢jsi dopad a zdaraznuji jak rozdily v dopadu
¢lenskymi zemémi. Dopady postkrizové finanéni regulace zahrnujici zdkon Dodd-Frank
a Basel III na trzni likviditu podnikovych a statnich dluhopisti s pevnym vynosem analyzuji
iTrebbi a Xiao (2017). Zamé&fuji se na tvrzeni, Ze postkrizova regulace poskozuje likviditu,
kterou ale formou rozsahlé¢ analyzy vyvraci a konstatuji, ze spravné nastavena regulacni
opatfeni neznamenaji nutné snizeni likvidity nejen podnikovych dluhopist, ale také dalSich

cennych papirt.
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Na vztah mezi pojisStovnami a obchodniky na trhu korporatnich dluhopisii poukazuji
Hendershot et al. (2020), ktefi konstatuji, ze regulatorni omezeni obchodu a tvorby portfolia
zvySuji naklady na zajisténi a snizuji vynosy z rezerv. Dalsi regulatorni omezeni, respektive
jeho Castecné uvolnéni, analyzuji na trhu dluhopisti Crespi, Giacomini a Mascia (2019), ktefi
sleduji dopady moznosti rekapitalizace z vnitinich zdroji v lednu 2016 na ceny italskych
bankovnich dluhopist. Pomoci datového souboru 1 798 dluhopist s pevnou urokovou sazbou,
vydanych v obdobi 2013-2016, zjistuji zvyseni spreadu pii vydani dluhopisi s moznosti
rekapitalizace z vnitinich zdrojt ve srovnani s dluhopisy, které nejsou pro tento tcel pouzitelné.
Na konsekvence spojené s dal§im regulatornim opatenim — zakazem a omezenim spekulaci na
pokles se soustiedi Atmaz a Basak (2019), kteti se v nejprve soustfedi na to, jak se toto omezeni
projevuje na cenach opci. Vypracovanou metodiku nasledné aplikuji na trh firemnich
dluhopist, kdy dokladuji stejn€ vyznamny efekt, jako v ptipadé€ opci.

Dopad zmén faktorli vynosové kiivky na spready uvérového selhani (CDS) primyslovych
odvétvi USA zkouma Aman (2019). Jeho vysledky potvrzuji, Ze dlouhodoby faktor vynosové
ktivky je negativné vyznamnym determinantem prémie CDS bez ohledu na sektor a stav trhu
a také naznacuji vyznamny inverzni vztah mezi spready CDS a vynosy cennych papird.

Na stanoveni faktort, jeZ, mimo samotného ratingu, ovliviiuji spready podnikovych dluhopist
v eurozoné v obdobi 2001-2015 se soustiedi Dewachter et al. (2019). Vytvaii bezrizikovou
kfivku, méfenou sazbami jednodenniho swapového indexu a podnikové vynosové kiivky pro
dvé ratingové tfidy (A a BBB). Jejich model zahrnuje ¢tyfi rozloZzené a Sest nerozlozenych
faktort, pfi¢emz zjiSt'uji, Ze obecné, ekonomické (realna aktivita a inflace) a finan¢ni faktory
(zastupujici averzi k riziku, Gnik k likvidité a obecny stres na finan¢nim trhu) hraji vyznamnou
roli pfi urcovani rozpéti spreadu podnikovych dluhopisi zemi eurozony. Dokonce
U podnikovych bondl s hodnocenim A a BBB vysvétluji vybrané finanéni proménné v priméru
50 % variaci spreadu béhem posledniho desetileti (2008—2018). Tyto faktory mohou dle
Christensen a Van Der Wel (2019) hrat dvoji roli, jak kovarian¢niho generovani béznych Sok,
které zvySuji vynosy, tak determinantd trznich cen rizika v prafezovych cenach. Jimi
predkladané dikazy uptednostituji casoveé proménlivé rizikové ceny, které vyznamné souviseji
s druhou Stock-Watsonovou hlavni slozkou makroekonomickych proménnych a se zménami
indexu primyslové produkce.

Vysledky, jez potvrzuji velmi vyznamny vliv vnéjSiho evropského prostredi, potvrzuji
1 Vukovic, Lapshina a Maiti (2019), ktefi analyzuji trh dluhopisit Evropské ménové unie
s riznym hodnocenim a splatnosti v obdobi 2005 az 2017. Uvadi pfitom, Ze minulé a soucasné

trendy a vzorce vynosit dluhopist, jez definuji pomoci statistickych metod korelace

50



a ekonometrické analyzy, zavisi predevSim na splatnosti dluhopisti a ekonomické situaci na
trhu.

Vyznamné pielévani ménové politiky na mezinarodni trhy dluhopistt dokladuji Albagli et al.
(2019). Ti jednak konstatuji vyznamné vyssi zranitelnost dluhopisovych trhli v rozvijejicich se
ekonomikéch a zaroven uvadi, ze endogenni Ucinky ménovych intervenci na dlouhodobé
vynosy obligaci by mély byt pfidany do standardni analyzy nakladt, kdy jejich vliv mize
zasadnim zpisobem ovlivnit vynos téchto cennych papirt. Podobné vztah mezi toky
dluhopisovych fondl, vynosy na akciovém trhu a financnimi politikami v rozvinutych
a rozvijejicich se ekonomikach zkoumaji Qureshi et al. (2019). Konstatuji, ze expanzivni
meénova politika ma negativni dopad na vynosy dluhopisti, zatimco expanzivni fiskalni politika
na né¢ ma pozitivni vliv. Kromé toho dluhopisové fondy podle nich vzkvétaji v dobé nizké
ekonomické aktivity v rozvinutych i rozvojovych zemich. Hofstedeho Sest dimenzi narodni
kultury, tedy de facto vnéjSiho podnikového prostiedi, vyuziva ke studiu implikovanych tirovni
volatility na patnacti hlavnich mezinarodnich trzich s cennymi papiry Liu (2019), ktery v rdmci
své studie prokazuje jejich velmi vyznamny vliv na stanoveni rizik a s nimi spojenych vynosii.
Vyznam instituci, pradvniho prostfedi a kultury ve vSech aspektech globalnich podnikil
zdaraziuji 1 Filatotchev, Poulsen a Bell (2019), ktefi v rdmci metaanalyzy fesi teoretické
a empirické mezery v predchozich finan¢nich a mezinarodnich obchodnich studiich spojenych
S problémy corporate governance a efektivitou feSeni zajiStovani kapitdlu. Aby problému
s celkovou analyzou trhu nebylo malo, pfidavaji se 1 nejasnosti v oblasti rovnovaznych cen.
Teoretické definice jednotlivych typid cen (napf. rovnovazna cena, hodnota na volném trhu,
nabidkova cena) podle Vrbky et al. (2020) poukazuji na to, ze kazdy ze zkoumanych typii cen
je velmi specificky a je formovan vlivem mnoha faktort. Jako prakticky ptiklad pfimo uvadi
teoreticky zaklad cenovych strategii v oblasti nemovitosti, princip vSak plati prakticky ve v§ech
oblastech.

Naopak pozitivni vliv opatfeni na podporu podnikani analyzuji v Polsku Zajkowski
a Domanska (2019), ktefi formou numerické analyzy modelu linedrni regrese zkoumaji
efektivitu instituci orientovanych na podporu podnikéni a jimi poskytované prostredky. Jako
zavislou proménnou pouzivaji dvojitou proménnou, kterd popisuje dvé skupiny podnikd, tj. ty,
které podporu nedostavaji, a ty, které vefejnou podporu ziskavaji. Vysledek odpovida
ocekavani, podle kterého jsou podniky, které dlouhodobé vyuZivaji podpory podnikani,
inovativnéjsi a jsou méné nachylné k bankrotu.

Model, jenz formou vektorového autoregresniho modelovani identifikuje Soky na poptavku,

nabidku, ménovou politiku a vynosy pomoci omezeni z obecného modelu rovnovahy
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piedstavuji Liu et al. (2019). Dokladuji touto formou efektivitu zdsahti statnich a centralnich
instituci do fungovani trhu. Jejich analyza odhaluje dilezité zmény statistickych vlastnosti
klicovych makroekonomickych proménnych a jejich reakce na identifikované Soky. Béhem
krizového obdobi v druhé dekad¢ 21. stoleti se podle nich $ifeni Soku stalo kli¢ové pro pohyby
nezameéstnanosti a inflace. Zaroven hodnoti dilezitost niz§iho rozpéti spreadu dluhopisti béhem
krizi a naznacuji, ze rozsédhlé ndkupy aktiv Fedem pomohly snizit miru nezaméstnanosti
ptiblizn¢ o 0,6 procentniho bodu a zaroven zvysit inflaci ptiblizné¢ o 1 procentni bod. Na
propojeni trhli nejriznéjsSich typt finan¢nich aktiv a rychlost pielévani kapital upozoriuji
Yoon et al. (2019). Prostfednictvim sitové analyzy kvantifikuji pfenos Sokli a ozndmeni
z jednoho trhu na druhy (akcie, dluhopisy, ména a komodity) od prosince 1999 do ¢ervna 2016.
Zaroven touto metodou méii 1 Cistou smérovou propojenost pro kazdy trh (tfidu aktiv)
a konstatuji stale rychlejsi reakce trhu na ozndmeni, regulace a dalsi typy zdsaht a Soki.
Podobna zjisténi tykajici se volatility (stresu) v ramci prelévani kapitdlu mezi akciemi, trhem
S nemovitostmi, dluhopisy a mé€nami a ptelévani nejistoty hospodaiské politiky v sedmi zemich
pfinasi i Liow, Liao a Huang (2018), ktefi uvadi, ze efekt pielévani kapitalu a nejistoty
predstavuje piiblizné 72 %, resp. 50 % dynamiky stresu na finan¢nim trhu v sedmi zkoumanych
ekonomikéch. Vyvozuji z toho mimo jiné i zaveér o omezené roli narodnich finanénich instituci
v soucasném globalizovaném svéte.

Mimotadné rozsahlou studii ¢asovych variaci v integraci globalniho finan¢niho trhu predstavuji
Zaremba, Kambouris a Karathanasopoulos (2019). Pomoci jedine¢ného komplexniho datového
souboru zkoumaji vynosy z akcii, statnich dluhopist, pokladni¢nich poukédzek a mén v 83
zemich béhem obdobi témét dvou stoleti. Jejich studie ukazuje, Ze integrace ekonomiky
postupuje ve vrcholech a nikoliv linearné. Ackoli trhy po roce 2000 vykazuji nejsilnéjsi
integraci v historii, n€které tfidy aktiv v letech 1860 a 1930 zaznamenaly srovnatelnou uroven,
ptesto ale konstatuji, Ze vysoky stupenl soucasné integrace je spiSe vysledkem prudkého nartstu,
ktery zacal az v roce 1970, nez disledkem postupného procesu trvajiciho n€kolik stoleti, tedy
globalni trendy je nutné zohlediiovat v trznich analyzach az v poslednich padesati letech. Dobie
je to vidét na krizi Eurozony, kde nejistota na trzich poznamenala ceny dluhopisil, nicméné
doslo k tomu velmi nerovnomérné. Rozsahla studie Gregoriho a Sacchiho (2019) zkouma, zda
zpravy o odchodu Recka z eurozény ovlivnily vynosy statnich dluhopisii ostatnich evropskych
zemi. Jejich empiricka analyza zahrnuje vice nez 64 000 dennich zprav v obdobi od prosince
2014 do tijna 2015. Na jejich zéklad¢ vytvari index intenzity Grexit, ktery zachycuje politické

obavy ohledné rozpadu v eurozéné. Vyssi intenzita zpradv o Grexitu signifikantné zvySuje
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rizikovou piirazku — vynosy statnich dluhopisti v okrajovych zemich (Italie, Portugalsko
a Spanélsko, s vyjimkou Irska), zatimco na kli¢ové zemé nema vyznamny vliv.

Zpétny pohled, kdy se vyzkumnici zaméfuji v rdmci analyzy trhu na dopad vyvoje trhu
dluhopist na vnéjsi prostiedi je spiSe vyjimecny. Soustiedi se na n¢j naptiklad Neemey a Sahay
(2019), ktefi analyzuji rust trhu indickych korporatnich dluhopisti a jeho dopad na nékteré
vybrané ménové, fiskalni a ekonomické proménné v letech 2006 az 2017. Konstatuji pfitom,
ze kli¢ovou proménnou je mirny dopad na HDP, u dalSich ukazatelti nicméné konstatuji, ze trh
podnikovych dluhopisi neni spojen s dalSimi ekonomickymi, ménovymi a fiskalnimi
proménnymi ani negativng, ani pozitivné. Podobny vztah zkoumajii Yin a Feng (2019), snazici
se identifikovat dynamicky vztah mezi nejistotou na ropném trhu a mezinarodnim
hospodaiskym cyklem. Prostfednictvim dynamické panelové analyzy s vyuzitim postupu
Arellano-Bond GMM zjist'uji, ze rizikova prémie za volatilitu ropy ma vyznamny vliv na rist
produkce s ptimym dopadem na trh. Obecné ptitom konstatuji, Ze nejistota ropného trhu ma
celkové linearni ti¢inek na mezinarodni hospodaisky cyklus a dopady jsou relativné Siroké.
Zatimco o potiebé zohlednéni vnéjSich faktorti ptfi ocetiovani dluhopisii (stejné jako vSech
dalSich typi aktiv) vyzkumnici nepochybuji, ndzory na vyuziti metod se lisi. Nabizi fadu
variant, od konstrukci vlastnich indext (Gregoriho a Sacchi, 2019), az po SWOT analyzu,
kterou pro posouzeni perspektiv rozvoje vozidel na methanol v Ciné pouzivaji Li, Negnevitsky
a Wang (2020). Problémem je komplexnost a velmi obtizné zohlednéni vahy a vazeb vnéjsSich
faktorti, které se do ocenéni firmy, respektive ji vyddvanych obligaci, promitaji, navic
ocenovaci modely nejsou na analyze trhu zaloZeny, ale pouze ji zohlediiuji. I proto fada autort
vyuziva pro tento Ucel zékladni ¢i rozSifenou verzi PEST analyzy, jez dovoluje postihnout
vnéjsi prostiedi v celé jeho Sifi.

Na otazku, pro¢ mnoho technologicky zaméfenych feSeni slozitych environmentalnich vyzev
nedosahuje svych zamyslenych cill, odpovidaji prostfednictvim Siroké politicko-ekonomické,
socidlni a technologické analyzy Larkin, Hoolohan a McLachlan (2020), ktefi pfedstavuji
radikélné odlisné konfigurace socidlné-technologickych systémil nejen ve vztahu k feSeni
klimatické krize. Podobny problém fesi i Pearseova (2020), ktera prostfednictvim této analyzy
sleduje moznosti novych energetickych feseni. Poukazuje mimo jiné na historické vztahy mezi
energii a spolecnosti, krizové tendence energetického kapitalu, nebo prostorové rekonfigurace
spojené s pirechody na nové zdroje energie. Obecné je energetika jednim z hlavnich cilii zajmu
védcet, ktefi aplikuji metodu PEST (resp. PESTEL) jak na jednotlivé projekty, firmy, tak
i oblasti. Patfi k nim i Segura, Morales a Somolinos (2018). Ve své relativné Casto citované

studii zaméfené na analyzu vyuziti a néavratnosti energetickych projektl vyuzivajicich
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prilivovou energii mote, pfimo uvadi, Ze vétSina recenznich praci tykajicich se téchto systémi
je zaméfena na technicka témata. Stale vSak existuji omezené informace o dalSich aspektech,
jako jsou aspekty ekonomické, socialni, politické, legislativni a environmentélni povahy, které
je tieba spolecné s jejich vzajemnymi vztahy fesit jako celek, aby bylo mozné odhalit klicové
faktory, které by mohly ovlivnit uspéch nebo neuspéch pii uvadéni technologii pfilivové
energie na trh. Cilem jejich préace je potom identifikace rizik a navrh feseni, jak je eliminovat
¢i snizit béhem uvadeéni této technologie do komeréniho zivota. Opét energetikou se v ramci
této analytické metody zabyvaji Tsangas et al. (2019), ktefi jejim prostiednictvim posuzuji
efektivitu a rizika souvisejici s t€Zbou nove objevenych lozisek zemniho plynu u pobtezi Kypru.
Vyuzivaji vstupy ¢tyf hodnotitelli zastupujicich rizné zacastnéné strany, pricemz zajimavé je,
ze jako nejdilezitéjsi jsou hodnoceny sektory zivotniho prostfedi, a az poté nasledované
ekonomickymi faktory. Technologickou transformaci energetického primyslu fesi stejnou
metodou i Quiceno et al. (2019), kteti hledaji pfilezitosti 1 rizika v rdmci nové regulace
a nastavené podpory nizkoemisnich zdroji v Kolumbii. Jednozna¢né piitom konstatuji, ze
spolecnosti s dostatecné robustni adaptivni strategii zvladaji 1épe hrozby a maji lepsi
ekonomickou perspektivu nez firmy, které preferuji realizaci ziskl na ukor investic do novych
technologii.

Pfimo strukturdlni model korelaci mezi kvalitou podnikatelského prostfedi (QBE) a faktory
urcujicimi kvalitu podnikatelského prostiedi vytvaii Cepel et al. (2020). Na zakladé€ vzorku 329
podnikt ze Slovenské republiky vyuzivaji konfirmacni faktorovou analyzu a modelovani
strukturalni rovnice ke kvantifikaci regresni a kauzalni korelace mezi QBE a vybranymi
faktory. Jejich zjisténi poté do znacné miry potvrzuje vysledky ptredchozich vyzkumt, kdyz
politika a Girokové sazby.

Uzky vztah mezi ekonomickou konkurenceschopnosti zemé a rychlosti jejiho ekonomického
rastu zkoumaji prostiednictvim rozsahlé PEST analyzy na ptikladu Ukrajiny (Fyliuk, Honchar
a Kolosha, 2019). Vyuzivaji pii tom mimo jiné globalni index konkurenceschopnosti (GCI),
pfi¢emz konstatuji, Ze jednim z hlavnich indikator urovné konkurenceschopnosti je HDP na
obyvatele, pficemz tento faktor odrdzi objemy spotieby na obyvatele a je vysoce korelovan
s trovni blahobytu v zemi.

Ptistup PESTLE-SWOT pouzivaji k vybéru identifikovanych faktori pro efektivni fizeni
a spravu mezindrodni vyrobni sit¢ Mishra et al. (2019). Vysledkem je potom konstatovani, které
z hlediska efektivity vyroby stavi na pfedni pozice vladni a hospodéiskou stabilit, ekonomickou

svobodu, trvalou udrZitelnost a dostupnost surovin. Stejny cil, tedy identifikaci klicovych
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faktorti, tentokrat ale pro rast sdilené ekonomiky si kladou v rdmci podobné rozséhlé analyzy
i Grybaite a StankeviCien¢ (2018), které déli vybrané ukazatele do ¢tyf hlavnich skupin:
technologické, politické a regulacni prostiedi, ekonomické a socidlné-kulturni prostredi
a aplikuji je v Litvé, Lotyssku, Estonsku a Spojeném kralovstvi. Vysledkem je tvrzeni, Ze na
rozvoj sdilené ekonomiky maji klicovy vliv technologicka pfipravenost a socialné-kulturni
prostiedi.

Casteené kritické posouzeni rozsahlych analyz nabizi Diaz-Ruiz et al. (2020), ktefi posuzuji
efektivitu klicovych nastroji pro skenovani trhu — analyzu péti sil a nastroje PESTEL
— a posuzuji jejich vykonost pfi predikci faktorti ovliviiujicich trh. Vysledkem jejich snahy je
vytvoreni dal§iho koeficientu, ktery nazyvaji manazerskou kratkozrakosti, a v jejich podani
omezuje schopnost zaregistrovat socialné zakotvenou systémovou povahu slozitych
soucasnych trhtl.

Presto vSak badatelé¢ jednoznatné doporucuji PEST (PESTEL) analyzu jako efektivni
a relativné snadno vyuzitelny prvek hodnoceni firmy ¢i jejiho produktu, ktery jako jeden z méla
dovoluje postihnout i obtizné¢ kvantifikovatelna rizika a piilezitosti. Neni pfitom bez
zajimavosti, Ze je stale Castéji vyuzivana, jak dokladuji na ptikladech na energetického vyuziti
odpadt v Cing Song, sun a Jin (2017), v situacich, kdy dochazi k prolinani sektorti, zajmi

a v Case silici regulace.

1.4 Moderni metody ocenéni dluhopist

Vzhledem k vyznamu dluhopisti pro globélni prostfedi je vyzkum zamétfeny na jejich ocenéni
relativng rozsahly. V tad¢ ptipadi doporucuji autofi vyuziti kombinaci metod ¢i uziti obecnych
modeld jako jsou napfiiklad vicetroviiové nebo hierarchické linedrni modely (Xu, Deshon
a Dishop, 2020), kteti ji dopliuji o Bollenovo a Brandovo modelovani strukturalnich rovnic
(SEM).

Rozsahly vyzkum ocenéni podnikovych dluhopist piedstavuji i Chen et al. (2020), ktefi se
zaméiuji na interakce mezi selhanim a likviditou bondt. Na zakladé vyzkumu emisi mezi lety
1996 az 2015 konstatuji, ze e interakce selhdni a likvidity se promitd 1024 % v Urovni
uvéroveého spreadu a rovnéz kvantifikuji ndklady na drzeni tohoto typu dluhopisi, jez se podle
nich pohybuji na trovni 6 % z nominalni hodnoty za sledované obdobi.

Specifické métitko pro ocenéni dluhopisi v podobé kiizovych ménovych swapl vyuzivaji pii

urCovani hlavnich zdrojich rozdili tvérového rozpéti Du, Wenxin a Jesse Schreger (2016),
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ktefi ve svych zavérech poukazuji ve vysledcich svého modelu pfedevSim na pozitivné
korelované uvérové a ménove riziko a riziko selektivniho selhani.

Novou tfidu linedrné-racionalnich modelti terminovych struktur, ve kterych je modelovana
hustota cen tak, aby se ceny dluhopisi staly linedrné-racionalni funkci faktort, pfinasi Filipovi¢
et al. (2017), ktera podle nich vyrazn¢ efektivnéjSim zptisobem, nez stavajici metody zachycuje
predevsim struktury termint, volatility a dynamiky rizikové prémie posuzovanych tfid obligaci.
Jiny ocenovaci ramec zalozeny na zkresleni stochastické volatility, ve kterém latentni
stochasticka varianta sleduje proces Sikmé difuze, predstavuji pro ocenéni vybranych druha
obligaci (pfedevsim s nulovym kuponem) Ding, Cui a Wang (2020), jejichz metoda je zalozena
na zékladé aproximace Markovova fetézce v nepfetrzitém c¢ase k podkladovému
stochastickému procesu. I oni vSak nardzi na limity obecného modelu a pfistupuji k omezeni
vyuZiti pouze na specifické typy bonda.

Specifickou kombinaci metod ocenéni dluhopist zahrnujici formulaci Knightianovy nejistoty
v ramci stochastického modelu zahrnujiciho singuldrni priority tvofi Lin a Riedel (2020),
z jejichz vysledka vyplyva klicovy vliv urokovych sazeb na celém trhu s cennymi papiry, jez
jsou podle nich hlavnimi proménnymi z pohledu investord.

Metodu vinkové komprese pro stanoveni méfitka dynamickych korelaci mezi vynosy
americkych dluhopisii a obligacich rozvijejicich se trhii uzivaji Yeh, Chiu a Chang (2020), kteti
touto formu poukazuji na nizkou efektivitu diverzifikovanych portfolii a uptednostiuji vyssi
ohodnoceni severoamerickych bondl, vykazujici relativné vysokou miru stability, coz
zohledniyje 1 jejich ocenéni.

Hodnotové ucinky finan¢niho a provozniho zajisténi v reZimu fizené¢ho plovouciho sménného
kurzu s pfisnymi omezenimi obchodovani s finanénimi derivaty zkoumaji prostfednictvim
Tobbin Q Hadian a Adaoglu (2020). Zjistuji, ze zajistovani derivati vytvaii v primeéru
kratkodobé rozmezi hodnotové prémie 7,88-8,21 % a v dlouhodobém horizontu 18,81-19,80
%. Pozitivni efekt zajisténi derivati by mél podle nich motivovat obchodniky a manazery
malajskych spolecnosti k zajisténi expozice v cizi méné prostiednictvim derivati a povzbudit
tviirce trhu pfi vyvoji dalSich financnich derivati.

Jinou metodu vyuZzivaji uz zminovani Albuquerque et al. (2016), ktefi vytvari teorii oceniovani
aktiv, ve které hraji ustfedni roli poptavkové Soky. Tyto Soky podle jejich zavéri vedou
k ocenovacimu riziku, které modelu umoziuje zohlednit klicové momenty oceniovani aktiv,
jako je kapitdlova prémie, prémie za dluhopisy a slaba korelace mezi vynosy akcii
a fundamenty. Dalsi z oceniovacich modeld, ktery mimo jiné i vysvétluje prelévani kapitalu

mezi dluhopisovym a akciovym trhem, vystavéli Campell, Pflueger a Vicera (2020) na definici

56



casové proménnych rizikovych prémii vychazejicich z logaritmické makroekonomické
dynamiky ve formé Eulerovy rovnice spotieby, pti¢emz za rozhodujici prvek povazuji inflaci,
jez ma negativni dopad na vynos neindexovanych obligaci.

O stanoveni rozhodujicich ekonomickych a finan¢nich faktorii, které ovliviiovaly spread
podnikovych dluhopist v eurozoné v obdobi 2001-2015 se v ramci modelu zahrnujiciho ¢tyti
rozlozené a Sest nerozlozenych faktorti pokousi Dewachter et al. (2020), ktefi uvadi, ze Cisté
finan¢ni proménné maji padesatiprocentni vliv na spread evropskych korporatnich obligaci
v poslednim desetileti, a pfedpokladaji, Ze tento trend bude i nadale mirné posilujici.
Zasadnim problémem pii hodnoceni dluhopist je predikce finan¢nich ¢asovych tad, coz je
vyzva, které Celi fada finanénich analytikd a Ciniteli s rozhodovaci pravomoci (Khashei
a Hajirahimi, 2017). Obecné podle téchto autord usti snaha o nalezeni vhodného modelu tvorby
kombinovanych modeli, mezi které oni sami fadi mimo jiné autoregresni integrovany klouzavy
prumér (ARIMA) a vicevrstvé perceptronové sité (MLP), piipadné paralelni hybridni modely
jako jednoduchy primér, linedrni regrese a modely genetického algoritmu.

Analyzu finan¢nich aktiv v takzvanych klidnych a neklidnych dobach fesi pomoci vektorového
autoregresniho modelovani dlouhych a kratkych ¢asovych fad Berger (2016), ktery konstatuje
vyznamny rozdil ve validité¢ dat mezi relativné nevykonnou analyzou jednoho a vyrazné
presnéjsi analyzou vice ¢asovych fad.

Zcela zésadni je pro hodnoceni spolecnosti, jejich projektt ¢i ji emitovanych cennych papirt
stanoveni rizik (Li et al., 2017). Sami se zamé&fuji na oblast energetiky, kdy kombinuji
granulované vypoCty a analyzy vztahi k urceni vahy indikatord a nasledné¢ do modelu
implementuji roz$ifeni o hodnoceni rizika v ramci optimalni rozhodnuti.

Prikladem korelace mezi vybranymi ukazateli a rizikem, jeZ se nasledné odrazi v diskontni
sazb¢, je napiiklad rozséhla studie, jeZ hodnoti potencialni investice do ropy a zemniho plynu,
kterou zvetejnili Li et al. (2020). Podstatou jejich studie je identifikace kli¢ovych investi¢nich
rizik pro ropu a plyn. Nasledné, na zakladé konceptu kompenzace rizika, navrhuji razné
kompenzacni mechanismy specifické pro kazdé riziko. Rizika a pfinosy jsou objektivné
integrovany do vyvoje komplexniho modelu hodnoceni opravou zpétné ziskatelné rezervy,
upravou parametri vyhodnoceni pfinost, jako jsou investice do prizkumu a vyvoje,
a kompenzaci zmén rizikovych faktorii v Case prostiednictvim dynamické diskontni sazby.
Jednou z kliCovych otazek podle fady autorti je zahrnuti systematického rizika a stanoveni
prémii za riziko, jez se nasledné odrazi ve spreadu dluhopist, jak napiiklad doklada na vyuziti

vazeného prumérného skore ESG Immel et al. (2020). Zvlast citelny je tento problém
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u obligaci, jez nedisponuji ratingem. Jednim z nejefektivnéjSich feseni jsou proto neuronové

site.

1.5 Neuronové sité

Obecné nejveétsim problémem pii ocenéni dluhopisti je podle vyzkumniki pfedevsim dynamika
a rostouci mnozstvi dat produkovanych na finan¢nich trzich. Jednim z nejefektivnéjSich feSeni
jsou podle Ou et al. (2019) metody strojového uceni, které dle nich umoznuji efektivné sledovat
a hodnotit mimo jiné i mechanismy propuknuti a Sifeni systémového rizika v prostiedi
finan¢nich trhti, pfi¢emz maji schopnost dokonce zefektivnit jejich soucasnou regulaci. Pfimo
se pfitom zaméfuji na korelace a mozné kombinace metod pro hodnoceni a méteni finan¢niho
systémového rizika v kombinaci s technologiemi strojového uceni, vcetné analyzy big data,
sitové analyzy a analyzy sentimentu.

Badatelé uz pfitom nemaji zpravidla pochybnosti o tom, Ze vyuziti strojového uceni, ptipadné
z n¢j vyplyvajicich metod patii mezi aktualn€ vyuzivané prediktivni modely. Stale Castéji vSak
fesi otazku, zda je vyhodnéjsi uzivat je jako jedinou, ¢i doplitkovou ¢ast analyzy. Hloubkové
srovnani mezi hybridnim souborem a metodou hlubokého uceni proto nabizi naptiklad Kim,
Lee a Shin (2019), ktefi na souboru testl konstatuji, Ze samostatny model hlubokého uceni
ptekondva jimi zvolené hybridni metody. Velmi podobny problém fesi 1 Loureiro, Miguéis
a Da Silva (2018). Jejich studie porovnava predikce ziskané pomoci ptistupu hlubokého uceni
s témi, které byly ziskany souborem mélkych technik, tj. Random Forest (RF), podpora
vektorové regrese, umélé neuronové sit€ a linearni regrese. Z jejich vysledkt nasledné vyplyva,
ze model vyuZzivajici hluboké uceni ma nejlepsi predikéni vykon pro predvidani prodeje, avSak
pro ¢ast zvazovanych hodnoticich metrik nepodava vyrazné lepsi vysledky nez metoda RF.
Dal8i podobné srovnani nabizi i Petropoulos et al. (2020), ktefi vyuzivaji fadu technik
modelovani predikce platebni neschopnosti bank. Jejich vysledky naznacuji, ze metoda RF ma
velmi dobry prediktivni vykon zejména pii vyuziti systematizovanych dat, srovnatelny
s béZnymi neuronovymi sitémi, které umi pracovat s ménég utiidénymi daty, ale jsou G€inné;si
az pti dostatku dat

Relativné Casté vyuziti metod RF v pfipadé dluhopisti navazuje na vyzkum vyuZziti modernich
metod celkové v oblasti finan¢nictvi. Li a Chen (2019) navrhuji kombinovany algoritmus
logistické regrese a model umélé neuralni sit€ pro zlepSeni prediktivniho vykonu zaloZeného
na skutecnych datech bézné komercni banky. Kombinovany model podle nich vyzaduje vyuziti

entropie k urceni parametri modelu logistické regrese a modelu umélé neuronové sité.
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Experimentalni vysledky podle nich ale ukazuji, ze navrhovany kombinovany model piekonava
dva zékladni modely na ¢tyfech hodnoticich metrikach: piesnost (ACC), plocha pod kiivkou
(AUC), statistika Kolmogorov-Smirnov (KS) a Brierovo skore (BS). Na omezeni metody
Random Forrest narazi i dalsi vyzkumnici. Ye, Dong a Ma (2018) se snazi obohatit tuto metodu
o faktor ziskovosti na stran¢ poskytovatele kapitalu. Proto ptedstavuji model optimalizovany
pomoci genetického algoritmu se ziskovym skore (RFoGAPS). Nejprve, s ohledem na skutecné
a potencialni vynosy a ztraty, navrhuji skoére zisku, které stanovuji jako cil optimalizace. Poté
vytvoieny geneticky algoritmus vyuzivaji k optimalizaci kombinace rozhodovacich stromi, jez
vyhodnocuji datovou sadou Lending Club.

Jiny hybridni model, ktery kombinuje extrakci funkci ¢asovych fad a hlubokou neuronovou sit’
k identifikaci regionalnich charakteristik vyuzivaji pro kvantifikaci dopravnich systéma v Cing
Zhao, Fan a Zhai (2020), podle kterych je dana metoda vysoce efektivni pravé pro feseni otazek
spojenych s nestabilnim prostfedim.

Kombinované finan¢ni modely, které se snazi pieklenout omezeni dané tradi¢énimi metodami,
maji fadu vyuziti. Naptiklad Wang et al. (2020) vytvaii novy dynamicky model zalozeny na
hlubokych neuronovych sitich s cilem vytvofit odhad névratnosti investic ve filmovém
primyslu, mimo jiné umoziujici predikci navstévnosti kin v Ciné.

Pro evropské prostiedi je siln¢ aktualni jiny prediktivni model zaloZzeny na umélych
neuronovych sitich. Sousttedi se na predikci cen uhlikovych povolenek, jez jsou pfimo svazany
mimo jiné s cenami komodit jako uhli a pfenesené i1 s cenami elektfiny. Na podklad¢ 1074
dennich analyz cen uhlikovych povolenek, které byly shroméazdény, aby obsahovaly uZite¢ny
soubor ¢asovych fad a pro vyhodnoceni navrhovanych technik, vytvaii Atsalakis (2016) model
pro fizeni rizika ndkupem a prodejem futures na emisni povolenky zaloZeny na strojovém uceni.
Vyuzivd novy hybridni neurofuzzni ovlada¢, ktery tvoii mechanismus zpétné vazby
s uzavienou smyckou zvany PATSOS, systém zaloZzeny na umélé neuronové siti (NN)
a adaptivni neurofuzzni odvozovaci systém (ANFIS).

Jing hybridni model kombinujici analyzu hlavnich komponent (PCA) a analyzu
NeuroEvolution of Augmenting Topologies (NEAT) predstavuji Nadkarni a Ferreira- Neves
(2018). Zavérem testll na redlnych dennich datech Ctyf finan¢nich trhi riznych odvétvi
s odliSnymi charakteristikami je konstatovani o jeho relativné vysoké vykonnosti predevsim pfi
dennim obchodovani pfedevsim s akciemi. Oblibu hybridnich model dokazuji 1 Qiao et al.
(2020), kteti do n& vkladaji adaptivni filtr Volterra. Nasledn€ jej srovnévaji s pokrocCilou
neuronovou siti se zpétnym S$ifenim, kterd podle nich neni vhodna pravé pro vSechny typy

predikci.
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Jednou z metod, které umoznuji fesit aktualni pretlak informaci a dynamicky vyvoje je podle
Kou et al. (2019) strojové uceni. Podle zavéru jejich metanalyzy je mimotfadné vhodné zejména
pro predikaci a hodnoceni rizik pfedev§im v kombinaci s analyzami big data, sitovymi
analyzami a analyzami sentimentu.

Praveé problém dynamiky a extrémné velkého mnozstvi dat fesi podle Zhang, Yan a Aaasma
(2020) hluboké ucenti, které je velmi vhodné pro extrakci abstraktnich prvki na vysoké Grovni
z velkého mnozstvi nezpracovanych dat bez spoléhani se na piedchozi znalosti, coz je
potencialn¢ atraktivni pii pfedpovidani financnich ¢asovych fad. Vyuzivaji sité s dlouhodobou
kratkodobou paméti (LSTM) pro které vytvorili novou metodologii predikce hlubokého uceni
a na jeji zédklad¢ toho hybridni predik¢ni model hlubokého uceni pro akciové finanéni trhy.
V tomto modelu doplituji LSTM jesté souborovy empiricky rezim rozkladu (CEEMD), ktery
umoznuje vyhlazovani a rozklad sekvenci, fluktuaci nebo trendi riiznych métitek casovych fad
a nasledné generuje fadu funkci vnitiniho reZimu (IMF) s riznymi charakteristikami vahy. Poté
do siti LSTM =zavadi abstraktni prvky na vysoké urovni, aby pro kazdou komponentu
predikovati zavére¢nou cenu nasledujiciho obchodniho dne. V ramci obchodnich simulaci na
Sesti redlnych indexech konstatuji, Ze navrhovany model vyznamné ptfekonavéa srovnavaci
modely, pokud jde o prediktivni pfesnost, tj. niz8i testovaci chybu a vys$si smérovou symetrii.
Vyuziti metod strojového uceni jako efektivnéjsi alternativy k prognézam cen aktiv rozsitenim
nebo zevSeobecnénim moznych specifikaci modelu ve srovndni s konvenénimi metodami
linedrni regrese neni uplnou novinkou. Dle Goétze, Giirtlera a Witowskiho (2020) vylepSené
metody strojového uceni ¢asto vedou k lepsi kvalité predikce nezZ tradi¢né vyuzivané metody.
Na druhou stranu pfi jejich aplikaci na CAT dluhopisy doséhly lepsiho vykonu modely zalozené
na metodé Random Forrest, nasledované modely linearni regrese a aZ poté neuronovymi sitémi.
Tomuto vysledku vSak odporuje specificky model Caoa (2020), ktery konstruuje metodu
predikce vyvoje cen jinych cennych papirt — akcii. Ten nejprve prostiednictvim analyzy dat
hlavnich svétovych finan¢nich indexd stanovuje hlavni komponenty (PCA) pro vytvofeni
finan¢niho indikatoru. Poté jej spolu s indikatory transakce vyuziva jako vstupni proménné
v ramci neuronové sité zpétného Sifeni (BP). Vysledky podle néj ukazuji, ze neuronova sit’ BP
zalozend na Bayesianském regularizacnim algoritmu ma nejvyssi piesnost predikce a miize se
vyhnout neZadoucimu ,,pfetrénovani. V ramci testovani navic tento model srovnava s dal§imi
prediktivnimi metodami, ze kterych vychdzi modely neuronovych siti jako efektivnéjsi,
ptedevsim pro Ucely zpracovani velkych objemi dat, ¢i v situaci silné volatility.

SméSovani globalniho a lokalniho odhadu a kombinace explicitniho modelovani s ¢isté datove

adaptivnim odvozenim (tzv. semiparametrické modelovani) vyuZzivaji pfi implementaci
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strojového uceni v ramci analyzy péti typt cennych papirit Spanélského hodnotové vazeného
indexu IBEX35 Sarabia et al. (2020), podle nichz je prave vyuziti tohoto ptistupu vhodné pro
modelovani zavadéni novych tiid distribu¢nich fad pro finan¢ni data a predikei jejich vyvoje.
Na oblast prace s Big data v oblasti vyroby se soustiedi Yadegaridehkord et al. (2018). Podle
nich je, navzdory obchodnim pftilezitostem, které tato technologie nabizi, jeji pfijeti v mnoha
pramyslovych odvétvich stale v rané fazi. Jejich studie se proto zaméruje identifikaci a sefazeni
vyznamnych faktorti ovliviiyjicich pfijeti velkych objemi dat a nasledné na predikci vlivu prace
s konceptem vykonnosti vyrobnich spolecnosti pomoci hybridniho rozhodovaciho modelu
DEMATEL aadaptivniho neurofuzniho odvozovaciho systému (ANFIS). DEMATEL,
konkrétné tzv. Sedou verzi, vyuzivaji i Cui et al. (2019), ktefi se soustfedi na predikci selhani
trvale udrzitelnych projektt. Vystupy této metody zasazuji do teorie zivotniho cyklu
spole¢nosti a jejim cilem je identifikace rizikovych faktort selhani.

Pozornost odborné vetejnosti si ziskaly v rdmci aktudlniho vyzkumu i1 bankrotni modely
zalozené na umélych neuronovych sitich. Vyuzivéano je hned nékolik typt. Jordan Recurrent
Neural Networks (JRNN) ke klasifikaci a piedpovédi bankrotu spole¢nosti na zakladé
finan¢nich pomért vyuzivaji Hardinata, Warsito a Suparti (2018), ktefi s ni dosahuji v predikci
bankrotu primérné uspéSnosti 81,3785 %. Jeste¢ lepSich vysledkli, nicméné s omezenym
vyuzitim v ramci klasifika¢ni struktury potom dosahuji s bankrotnim modelem zalozenym na
neuronovych sitich spolu s klasifikaéni metodou Support Vector Machine Horak, Vrbka a Sulef
(2020). Navazuji tak na praci Vrbky, Nicové a Podhorské (2019), ktera se zabyvala analyzou
rozsahlého souboru udetnich zavérek 11 604 podniki, které se v Ceské republice zabyvaly
obchodnimi aktivitami v roce 2016 prostfednictvim Kohohnenovych siti.

Jednou z hlavnich vyhod neuronovych siti je schopnost pracovat s velkymi datovymi sadami.
Vyuzivaji toho naptiklad Huber et al. (2019) pro feSeni problematiky optimalizace objemu
objednavek v ramci B2C sektoru. VyuZzivaji pfitom metody feSeni zaloZené na datech zalozené
na strojovém uceni a kvantilni regrese, které nevyzaduji predpoklad distribuce konkrétni
poptavky. Ve vysledku potom dosahuji prostiednictvim strojového uceni vyrazné lepSich
vysledkll nez piivodni postupy zaloZené piedevsim na extrapolaci trendd.

Strojové uceni v pocatku piedev§im pomahalo piekonat nevyhody tradi¢nich statistickych
metod. Postupné vSak pierostlo do neustale masivné rozvijeného vyzkumu. Modely Neural
Network (NN) podle Hardinata a Warsito (2018), kteti také potvrzuji vysledky Messai a Gallali
(2015), v predikci bankrotu funguji s praimérnou Gspésnosti 81,3785 % a dle Abdou et al. (2017)
obecné prekondvaji statistické modely. Obecné jsou pro predikci Uspéchu ¢i bankrotu plné

kvalifikované a vyrazn¢ piekonavaji naptiklad diskriminacni analyzu (Azayite a Achchab,
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2016). Aktudln¢ ptitom dochéazi k tad¢ aplikaci a vzniku novych prediktivnich modeli
zalozenych napftiklad na tréninku autoregresivniho modelu recidivujici neuronové sité (Salinas
et al., 2020). Na nutnost zohlednéni rozdilt ve velikosti podniku, a tedy uprav metod hodnoceni
prostiednictvim NN poukazuji Gulsoy a Kulluk (2018). Ne vzdy je prostiednictvim
neuronovych siti posuzovan cely podnik. Naptiklad Wang et al. (2020) vyuzivaji hluboké
neuronové sité, k predikci tirovné kvality filmu, a pfedev§im jeho navstévnosti z upoutavek,
a to v¢etn¢ dopadl na ofekavany komeréni vykon. Algoritmy neuronové sité zpétného Sifeni
potom pouzivaji pro predikci stavu zasob Cao a Wang (2020). Model podpory investi¢niho
rozhodovani v elektronickém obchodovani zalozeny na vypoctu hloubkového uceni
a posouzeni stavu ucastnika trhu vytvari Lei (2020).

Vyuziti rekurentnich neuronovych siti v této oblasti patii mezi nejnovejsi a nejefektivnéjsi
metody vyzkumu. Vyuziti jednotlivych typt rekurentnich siti se vSak lisi. Naptiklad Elman NN
jsou v oblasti podnikové ekonomie €astéji orientovany na vyuziti obnovitelnych zdroji (Li et
al., 2019) a optimalni vyuziti jejich potencidlu a fizeni (Nasruddin et al., 2018), stejné jako je
tomu i u rekurzivnich NN (Li et al., 2019). Pozoruhodné vyuziti Jordan NN ptedkladaji pro
predikci inflace Sestanivi¢ a Arneri¢ (2020), ktefi udavaji jejich vyrazné vyssi vykon pfi
srovnani se sittmi doptedného Sifeni. V ramci ekonomie jde vSak spiSe o vyjimku, dalsi
aplikace se tykaji spiSe energetiky ¢i zemédélstvi (Abdipour et al., 2019). Dalsi velmi
vyjimecné vyuzivanou siti v ekonomii je Hopfield, ¢i Hopfield Lagrangeova sit’ (HLN), kterou
pro trhy s elektfinou vyuZzivaji Duong et al. (2019). RovnéZ spisSe vyjimecné je ekonomii pouziti
Echo state network, kterou pro optimalizaci ekonomické efektivity primyslového podniku
pouzivaji Wang et al., 2020.

V oblasti ekonomie je z rodiny rekurentnich siti nejprogresivnéjsi vyuziti LSTM (long short
term memory). Diky své efektivité v postihovani dynamického chovani a vysokému vykonu
v oblasti dlouhodobych zavislosti je vyuzivana v fad¢ aplikaci (Karevan a Suykens, 2020).
Podle Sagheerr a Kotb (2019) je pfitom uz mozné konstatovat, Zze hluboka architektura
rekurentni neuronové sit€¢ (RNN) a jeji varianta LSTM jsou piesnéjsi nez tradicni statistické
metody Vv modelovani dat casovych fad. Experimentalni vysledky LSTM modelu
Panga et al. (2020) s vloZenou vrstvou prokazaly vysokou tspésnost predikci u kompozitniho
akciového modelu na urovni 56,9 % a 52,4 % pro jednotlivé akcie. A dalsi vysledky uz
efektivitu LSTM jednoznacné potvrzuji, jako pii predikci volatility a casovych skokl ve
finan¢nich fadach v ramci analyzy 11 globalnich akciovych trhti (Au Yeung et al., 2020), nebo
pfi odhadu vyvoje akciovych trhii Dinga a Qina (2020), jejichZz model ptidruzeného LSTM

modelu vykazal ptesnost predikce pies 95 %. K podobnému vysledku predikce volatility akeii
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potom dospél opét metodou LSTM Liu (2019). Efektivitu LSTM a DNN (dopiednych
neuronovych siti) potom fe$i Zhang a Mahadevan (2020) s tim, ze LSTM jsou mén¢ piesné, ale
s vyrazng del$im predikénim horizontem. Ve stejné oblasti prokazali Yang, Wang a Li (2020),
ze LSTM maji v porovnani s vektorovym modelovani vyssi piesnost, vyssi rychlost odezvy
a silngj$i generalizacni schopnost. Pro obnovitelné zdroje porovnavali prediktivni metody
zalozené na standardnich neuronovych a LSTM Correa-Jullian et al. (2020) s tim, ze LSTM
chyby. Efektivitu LSTM pii srovnanim vykonu LSTM RNN inicializovanymi metodami
pienosu uceni a ndhodné inicializovanymi opakujicimi se neuronovych siti potom prokazuji
Fong et al. (2020). Jinou variantu nazvanou CTS-LSTM, pro kolektivni pfedpovidani
korelovanych ¢asovych fad opét s cilem zvysit piedpovédni vykon modelu piedstavuji Wan et
al. (2020). Problém heterogenity ¢asovych fad fe$i zabudovanim pojmu podobnosti mezi
Casovymi fadami Bandara, Bergmeir a Smyl (2020). O zlepSenim vykonu klasifikace
prostfednictvim interakce mezi faktory architektury modelu a dimenzemi charakteristik
souboru dat usiluji Park, Song a Shin (2020), podle kterych v danych aspektech dominuji
obousmérné LSTM. S jinym modelem automatické regresivni dlouhé kratkodobé paméti
(WAR-LSTM) potom pfichazi Zhang et al. (2019), ktefi ji vyuZivaji k extrahovani
reprezentativnich dat z vice proménnych. Jiny evolu¢ni model LSTM, zaméteny na pienos
sdilenych parametri s cilem zvySeni vykonnosti predikce ve vice Casovych usecich vytvofili Li
et al. (2019).

Oblast vyzkumu LSTM je mimotadné rozsahla. Diky své efektivité v postihovani dynamického
chovani a vysokému vykonu v oblasti dlouhodobych zéavislosti je vyuzivana v fad¢ aplikaci
(Karevan a Suykens, 2020). Podle Sagheerr a Kotb (2019) je pfitom uz mozné konstatovat, ze
hluboka architektura rekurentni neuronové sit€¢ (RNN) a jeji varianta LSTM jsou piesnéjsi nez
tradi¢ni statistické metody v modelovani dat ¢asovych tad.

Na druhou stranu ale ne vzdy vychazi jako nejlep$i pro vSechny posuzované oblasti.
Z porovnani LSTM a hybridniho modelu konvolu¢ni neuronové sité a pfistupu MHSA, vychazi
dle Xiao et al. (2020) pro oblast phisingu o 6,5 % lépe pravé MHSA. Stejné tak specidlné
konstruovana sit CSAN piekonala prediktivni casoprostorové modely Cony-LSTM ve
frekvencni predikci trestné ¢innosti (Wang et al., 2020). RovnéZz z rozséhlého porovnani metod
logickych vztaht uréenych pro fuzzy predikce casovych tad vzeSly z posouzeni technik
strojového uceni, LSTM a podptirnych vektorovych nastrojii dle Panigrahiho a Behera (2020)
jako vykonngj$i posledni jmenované a stejné tak dle Liu et al. (2020) pifekonal model adaptivni

vlnové transformace (AWTM) model LSTM pii predikci Casové-frekvenéniho rozkladu

63



vicefrekvenc¢niho obchodovani na akciovych trzich. Na druhou stranu vSak experimentalni
vysledky LSTM modelu Panga et al. (2020) s vloZenou vrstvou prokazaly vysokou uspésnost
predikci u kompozitniho akciového modelu na arovni 56,9 % a 52,4 % pro jednotlivé akcie.
A dalsi vysledky uz efektivitu LSTM jednoznacné potvrzuji, jako pii predikci volatility
a Casovych skokl ve finan¢nich fadach v ramci analyzy 11 globalnich akciovych trhl
(Au Yeung et al., 2020), nebo pii odhadu vyvoje akciovych trhit Dinga a Qina (2020), jejichz
model pfidruzeného LSTM modelu vykazal ptesnost predikce pres 95 %. K podobnému
vysledku predikce volatility akcii potom dospél opét metodou LSTM Liu (2019).

Model LSTM typicky uzivaji vyzkumnici pro tvorbu modell a feseni problému naptiklad
v oblasti zpracovani feci ¢i gest. Kombinaci se s deklarovanymi vynikajicimi vysledky zabyvaji
Adeel, Gogate a Hussain (2020), stejné, jako se uspéSnou klasifikaci modeli pracujicich
s mechanismem pozornosti a vicekanalovymi funkcemi (SAMF-BiLSTM) zabyvaji Li et al.
(2020). Velmi vysoké piesnosti 99,44 % potom dosahly modely filtrace spamu vyuZivajici vyse
jmenované metody Roye, Singha a Banerjeeho (2020).

Mezi dalsi oblasti, které LSTM velmi Casto vyuzivaji, jsou lékafstvi a energetika. Vyzvou je
napiiklad kombinace obtizné predikce vyroby obnovitelnych zdrojii a spotteby, kdy feSenim
udrZeni stability sit¢ miZze byt, dle Wanga et al. (2019) vyuziti LSTM modulu interaktivni
paralelni predikce. Opét v oblasti energetiky uspésné fesi predikci a model optimalizace vyuziti
Li-ion baterii Tian et al. (2020), poruchy a anomalie pii provozu vétrnych turbin potom
prostfednictvim LSTM fesi Chatterjee a Dethlefs (2020). Na stabilitu a robustnost této metody
poukazuji v dané oblasti Hong et al. (2019), ktefi ji ovéfuji desetinasobnou kiizovou validaci
a rozsahlou srovnavaci analyzou.

Vyhody vyuziti LSTM ve srovnani s tradicnimi modelovymi feSenimi se zabyvaji Yang, Wang
a Li (2020). Efektivitu LSTM a DNN potom fes$i Zhang a Mahadevan (2020) s tim, ze LSTM
jsou méng presné, ale s vyrazn¢ del$im predikénim horizontem. Ve stejné oblasti prokazali
Yang, Wang a Li (2020), Ze LSTM maji v porovnani s vektorovym modelovani vyssi pfesnost,
vys$$i rychlost odezvy a siln€j$i generalizacni schopnost. Pro obnovitelné zdroje porovnavali
prediktivni metody zalozené na standardnich neuronovych a LSTM Correa-Jullian et al. (2020)
s tim, Ze LSTM modely dosdhly nejniz§iho chybového skore RMSE, nejnizs§i odchylky
a nejnizs$i relativni chyby. Vynikajici schopnost LSTM zachytit Casovou zavislost ¢asovych fad
vyuziva pro predikci spotteby elektiiny, respektive kratkodobé zatizeni sit¢ Liu (2019). Rovnéz
pro predikci spotfeby, nicméné plynu, pouzivaji Wei et al. (2019) kombinovany model analyzy
singularniho spektra (ISSA) a LSTM. Spotiebu energie prostiednictvim dalsi varianty ISCOA-
LSTM na konkrétnim ptikladu feSi Somu a Ramamritham (2020), podle kterych jde o vysoce
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ucinny prognosticky nastroj. Obecné zvysSeni energetické ucinnosti kombinaci LSTM
a bootstrappingu fesi Zhu et al. (2020).

Témétr stoprocentni UspéSnosti dosdhl prediktivni model produkce ropy aplikovany na
skute¢nou t&zbu v Ciné Liu, Liu a Gu (2020). Aplikaci vysoce efektivni integrované konvoluéni
neuralni sit¢ (CNN) s LSTM se pro predikci budouciho energetického mixu Ciny zabyvaji Li,
He a Zhang (2020).

Velmi efektivni je dle fady vyzkumi vyuziti LSTM pro predikci vyvoje cen. Hybridni model
zalozeny na waveletové transformaci (WT), skladaném autoencoderu (SAE) a LSTM vykazuje
dle Qiao a Yanga (2020) velmi vysokou uspésnost pii predikci cen elektiiny ve Spojenych
statech. DalSi hybridni model WT-Adam_LSTM pro vyvoj cen elektiiny potvrzeny Ctyfmi
piipadovymi studiemi pfedstavuji Chang, Zheng a Chen (2019).

Model LSTM je diky své progresivité posuzovan a rozvijen fadou autorti. Z posouzeni funkéni
odezvy Spicek LSTM a Spiking Neural Network (SNN) vychdzi dominance druhého z model
(Xie et al., 2020). End-to-end hlubokou ucebni strukturu, ktera integruje tradi¢ni kodovany
kontextovy vektor a vektor Casové pozornosti pro spolecné uceni Casové reprezentace na
zakladé modelu LSTM pfestavuji Du et al. (2019). Resenim problému dlouhodobé zavislosti
v sekvenc¢nich datech kvili nedostate¢né kapacité paméti v LSTM bunkach se zabyvaji Wang
et al. (2020) formou vyuziti obousmérné opakujici se neuronové sit¢ (ABMRNN). Novou
prediktivni metodu kombinujici LSTM a RF a jeji vykonnost ve srovnani s dal§imi metodami
jako jsou neuronové sité, vicenasobna regrese, ARIMAX a dalsi pfedstavuji Punia et al. (2020).
Efektivitu Long Short Term Memory pii srovnanim vykonu LSTM RNN inicializovanymi
metodami pfenosu uceni a ndhodné inicializovanymi opakujicimi se neuronovych siti potom
prokazuji Fong et al. (2020). Jinou variantu nazvanou CTS-LSTM, pro kolektivni ptfedpovidani
korelovanych €asovych fad opét s cilem zvysit predpovédni vykon modelu piedstavuji Wan et
al. (2020). Problém heterogenity casovych fad teSi zabudovadnim pojmu podobnosti mezi
Casovymi fadami Bandara, Bergmeir a Smyl (2020). O zlepSenim vykonu klasifikace
prostiednictvim interakce mezi faktory architektury modelu a dimenzemi charakteristik
souboru dat usiluji Park, Song a Shin (2020), podle kterych v danych aspektech dominuji
obousmérné LSTM. S jinym modelem automatické regresivni dlouhé kratkodobé paméti
(WAR-LSTM) potom prichazi Zhang et al. (2019), ktefi ji vyuzivaji k extrahovani
reprezentativnich dat z vice proménnych. Jiny evoluéni model LSTM, zaméfeny na pienos
sdilenych parametra s cilem zvySeni vykonnosti predikce ve vice ¢asovych usecich, vytvoftili
Lietal. (2019). Na zefektivnéni feseni slozitych vicerozmérnych tloh klasifikace ¢asovych fad

se zaméfili Karim et al. (2019) formou transformace stavajicich univaria¢nich klasifika¢nich
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modelti na multivariaéni. Na aktivaéni funkce se potom zamé&fuji Farazad, Masha Yekhi
chyby je dosazeno pomoci funkce aktivace Elliott a jejich modifikaci. Jiny hybridni model
zalozeny na exponencialnim vyhlazovani v kombinaci pokroc¢ilymi sit¢émi dlouhodobé paméti
potom piedstavuje Smyl (2020).

Samostatnou kapitolou vyzkumu je vyuziti potencidlu LSTM pro fizeni finan¢nich rizik ¢i
pfimo predikei bankrotu spolecnosti. I pfes jeho vyuziti stale fada autorti pracuje s tradi¢nimi
modely bankrotnich modelt, jako jsou Altman Z-Score, Kralickiav Quick Test, IN 99 a IN05
(Schonfeld, Kud¢j a Smrcka, 2018), hybridnimi modely klasifikace a regresnich stromu
(CART) a multivariacnich adaptivnich regresnich spline (MARS) modelt (Affes a Hentati-
Kaffel, 2019), nebo evoluéni dynamikou a optimalizaci strategie pro urcity druh propojenych
evoluénich her (Fu, Li a Zhao, 2017). V jiném ptipadé pouzivd pro oveteni efektivity
statistickych bankrotnich modeli Sant”Anna (2017) metodu Monte Carlo, pfipadné je mozné
chapat bankrotni model jako multivariantni Sedy problém (grey prediction problem) pro jehoz
feSeni uziva Hu (2020) genetické algoritmy.

Otazkou je také ovefeni metod, kdy z posouzeni vykonnosti bankrotnich modelt (mimo jiné
diskriminacéni analyzy, logistické regrese a vicevrstvé perceptronové sité) vychazi dle Nyitraie
a Viraga (2019) jako nejefektivnéjsi rozhodovaci strom, ptipadné piimo Gspésnost bankrotnich
modeld, jez je dle Kubénky a Myskové (2019) v celkovém srovnani tfi metod niZsi, nez jakou
autofi vyzkumu uvadeéji.

Vyuziti strojového uéeni neni v piipadé¢ bankrotnich modeld novinkou. Zhou a Lai (2017)
efektivné vyuzivaji pro predikci bankrotu algoritmus AdaBoost kombinovany s imputacnimi
metodami a ptimo ptinosy hlubokého u€eni na podporu rozhodovani pfi fizeni finan¢nich rizik
oproti tomu zkoumaji Kim et al. (2020). Modely LSTM s technologii blockchain potom ke
zvyseni finanéni efektivity a sniZeni rizik vyuZzivaji i Li et al. (2020). Cistou hodnotu aktiv
prostiednictvim rekurentnich neuronovych siti LSTM a porovnanim vykonu jednovrstvych,
vicevrstvych ¢i jednosmérnych a obousmérnych siti se zabyvaji Koudjonou a Rout (2020).
Samotné bankrotni modely zaloZené na LSTM jsou vSak zatim, i pies mimotfadny pokrok této
metody, a jeji efektivitu zvlast’ v dynamicky se vyvijejicich situacich a pfi nedostatku dat,
relativné malo vyuzivané. Vyjimku tvoii hluboky model u€eni pro predikci firemniho bankrotu
pomoci textovych informaci predstaveny Mai et al. (2019). Na podkladu komplexni databéaze
bankrotii 11 827 americkych firem ukazuji, Ze modely hlubokého uceni pfinaseji vynikajici
predpovédni vykon, pficemz zajimavosti je, ze jednodussi modely, jako je primérovani, jsou

podle nich G¢inngjsi nez konvolu¢ni neuronové site.
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Ze jde o vysoce funkéni model, potvrzuje i studie Vochozky, Vrbky a Sulefe (2020), jejiz
zavery jednoznacné potvrzuji, Ze LSTM NN lze efektivné pouzit jako nastroj pro predikci
uspéchu ¢i selhani spole¢nosti, a to véetné mensich a stiednich podnikti. Jde o natolik flexibilni
metodu, ze umozinuje predikovat piipadné selhani 1 u firem, ke kterym nemusi mit vzdy
plnohodnotnou sadu informaci, coz maze byt i ptfipad¢ posuzovanych firem, respektive jimi
emitovanych cennych papira.

Ptimo pro investi¢ni prostiedi vyviji prediktivni model zaloZzeny na hlubokém uceni Lei (2020).
Pouziva investicni data souvisejici s internetovym a elektronickym obchodem a metodu
hodnoceni kvality investicniho rozhodovani a ve vysledku jej pfevadi do metody hodnoceni
kvality rozhodovani spole¢nosti na zaklad¢ algoritmu hlubokého uceni. Vysledek potom
koreluje s realnymi vykony jak indexd, tak i jednotlivych investic. Vysledkem je potom podle
néj model, vyuzitelny v fad¢ investi¢nich rozhodnuti.

Posledni, ale relativné ¢asto vyuzivanou oblasti vyzkumu hodnoceni podniku, je potom prace
s komplexnim vykaznictvim, orientovanym na trvale udrzitelny rozvoj. Takzvané ,,zelené*
dodavatelské tetézce hodnoti v této oblasti pomoci metod fuzzy ortopairu Wang a Li (2018),
komplexni hodnoceni dodavatelského fetézce potom fe$i Luo et al. (2020). Vyzkumnici
orientovani na aplikaci trvalé udrzitelnosti vyuzivaji mimo jiné posouzeni environmentalni
vykonnosti spolecnosti (CEP), které oznacuji za komplexni a konzistentni, pficemz velmi Casté
je vyuziti fuzzy multikriteridlniho rozhodovani (MCDM), které uzivaji naptiklad Escrig-
Olmedo et al. (2017). V této souvislosti je zvlast vyc¢leniovana oblast CSR, kdy Fatma a Khan
(2020) uZzivaji pro hodnoceni podniku teorii socialni identity. Obecné vyzkumnici v této oblasti
hledaji metody zhodnoceni jejich vlivu. Teorie presvédCovani, atribuni teorie

a kvalitativniho zkoumani pravosti vyuzivaji Schaefer, Terlutter a Diehl (2019).
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2 Cile prace

Jak vyplyva z predchoziho textu, existuji sofistikované zpiisoby ocenéni dluhopist. Je vSak
pravdou, Ze vSechny pracuji s penéznimi toky spojenymi s dluhopisy a pracuji s diskontni
sazbou. Pfitom penézni toky jsou dany jiz emisnimi podminkami dluhopisti. Spravna cena
dluhopisu tedy nasledné¢ vychdzi ze spravného urceni diskontni sazby pro stanoveni Cisté
soucasné hodnoty penéznich tokli — kuponovych plateb a vratky jistiny. V praxi vyuzivaji
ocenovatelé predevs§im analogii s jinymi dluhopisy. Ta je vSak pouzitelnd, pokud jsou dluhopisy
vefejné obchodovany, nebo prokazatelné existuji dluhopisy, které jsou velmi podobné
a oceflovatel ma potiebné informace, aby analogie mohl vyuzit. V takovém piipadé mize vyuzit
metodiky Ceské narodni banky. V opa¢éném piipadé nikoliv. V ptipadé nedostatku informaci,
povazuje metodika dluhopis za rizikovy a vlastné ani neumoznuje stanovit jeho hodnotu.
Predmétem této habilitacni prace vsSak bude ocenéni dluhopisti, které nejsou vetejné
obchodovany, nebot praveé pro tyto pifipady neexistuje ustaleny zplisob ocenéni takovych
cennych papira.

Cilem prace je ocenit spravné dluhopisy na piikladu konkrétni spolecnosti. Pti ocenéni budou
vyuzity v ptipadé, kde to bude mozné a smysluplné, umélé neuronové sité. Dil¢i cile prace jsou

definovany takto:

1. Provést financni analyzu podniku. Jeji soucasti bude komplexni metoda hodnoceni
podniku postavena na neuronovych sitich.

Provést strategickou analyzu (vybrané metody).

Provést analyzu trhu.

Stanovit diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty dluhopisii.

o ~ w N

Ocenit dluhopis k vybranému datu.
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3 Vyzkumné otazky

S ohledem na provedenou resersi a cile prace jsou stanoveny nasledujici vyzkumné otazky:

VOI: Nabizi metoda komplexniho hodnoceni podniku zkonstruovana na bazi Gated Recurrent

NN lepsi vysledky lepsi vysledky nez metody konstruované pomoci diskrétni analyzy?

VO2: Je vhodné urcit diskontni sazbu pro stanoveni casové hodnoty obligaci pomoci

neuronovych siti?

VO3: Lze objektivné stanovit diskontni sazbu pro stanoveni casové hodnoty obligaci?
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4 Metodika

Metodika bude sledovat odpovédi na jednotlivé vyzkumné otazky. Samotné odpovédi nasledné

povedou ke splnéni stanoveného hlavniho cile a cila dil¢ich.

Aby bylo mozné zobecnit vysledky prace, je nutné pracovat s nékolika dluhopisy. Pro splnéni

cile prace byly vybrany nasledujici emise dluhopist®:

1.

Dluhopis vydany spole¢nosti GOS, a.s. Po restrukturalizaci emitenta ptresly zavazky
plynouci zemise dluhopisu na spole¢nost CHNC, a.s. V praci bude tato emise
ozna¢ovana rovnéz zkratkou GOS 1. Nomindlni hodnota jednoho dluhopisu ¢ini
1CZK.

Dluhopis vydany spole¢nosti SAF, a.s. (v praci bude oznacen jako SAF 1). Nominalni
hodnota jednoho dluhopisu ¢ini 1 CZK.

Dluhopis vydany spolecnosti SAF, a.s. (v praci bude oznacen jako SAF 2). Nominalni
hodnota jednoho dluhopisu ¢ini 1 CZK.

Dluhopis vydany spolec¢nosti SAF, a.s. (v praci bude oznacen jako SAF 3). Nomindlni
hodnota jednoho dluhopisu ¢ini 1 CZK.

Dluhopis vydany spolecnosti TPH, a.s. Po restrukturalizaci ptesly zavazky plynouci
z emise dluhopisi ¢asteéné na spole¢nost TP, a.s. a ¢aste¢né na spole¢nost BS, a.s. (v
préci bude dluhopis oznacen jako TPH_1). Nominalni hodnota jednoho dluhopisu ¢ini
1 CZK.

Dluhopis vydany spole¢nosti TPHnet, a.s. Po restrukturalizaci ptesly zavazky plynouci
z emise dluhopisti na spolecnost TPnet, a.s., pozdéji pfejmenované na BS, a.s. (v praci
bude dluhopis oznaen jako TPHnet 1). Nominalni hodnota jednoho dluhopisu ¢ini

1 CZK.

Dluhopisy budou ocenény k 30. 9. 2020.

GOS_1

Spolecnost CHNC, a.s. je provozovatelem hazardnich her — zejména kurzovych sdzek na

sportovni ptilezitosti. V minulosti fuzovala spolecnost GOS, a.s., a tim na ni pieSly povinnosti

plynouci z emise GOS_1. Blizsi podminky emise jsou v Tabulce ¢. 1.

1 Nazvy spolecnosti budou pro tuto praci pozménény s ohledem na obchodni z4jmy emitentd dluhopist.
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Tabulka 1 Emisni podminky dluhopisi GOS_1

Nézev dluhopisii Dluhopis GOS 1

Druh dluhopisii Zaknihovany

Ptivodni emitent GOS, as.

Datum emise 19. prosince 2012

Splatnost 19. prosince 2032

Hodnota jednoho dluhopisu 1CZK

Celkova vySe emise 500 000 000 CZK

Pevny tirokovy vynos 12%p.a.

Forma dluhopisii Na dorucitele
I Ctvrtletné zpétné, vzdy k 19. dni 3. mésice pfislusného

Vyplaceni uroki kalendéiniho étvrtleti

Urokovi konvence BCK Standard 30E/360

Zdroj: Vlastni.

Celkovy trok v nominélni hodnoté ¢ini 1,2 mld. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na urocich
450 mil. CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jesté¢ 750 mil. CZK.
Celkovy trok v nominalni hodnoté ¢ini 1,2 mld. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na urocich
450 mil. CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jeste¢ 750 mil. CZK.

SAF_1
Spole¢nost SAF, a.s. podnika v oblasti sluzeb finan¢niho zprostfedkovani jinde nezafazenych.

Blizsi podminky emise dluhopistt SAF 1 jsou uvedeny v Tabulce €. 2.

Tabulka 2 Emisni podminky dluhopisi SAF_1

Nazev dluhopisii Dluhopis SAF_1

Druh dluhopist listinny

Pivodni emitent SAF, as.

Datum emise 1. zai1 2019

Splatnost 1. zai{ 2039

Hodnota jednoho dluhopisu 1CzK

Celkova vySe emise 200 000 000 CZK

Pevny irokovy vynos 11%p.a.

Forma dluhopist Na fad
Ctvrtletnd zpétng, vzdy k 19. dni 3. mésice

Vyplaceni vynosii prislusného  kalendainiho  Ctvrtleti  (vyjimaje
kalendainiho Ctvrtleti pti emisi)

Zdroj: Vlastni.

Celkovy urok v nominélni hodnoté ¢ini 440 mil. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na trocich
17,6 mil. CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jesté 422,4 mil. CZK.

SAF 2

Spole¢nost SAF, a.s. podnika v oblasti sluzeb finan¢niho zprostfedkovani jinde nezafazenych.

BliZ§i podminky emise dluhopisti SAF 2 jsou uvedeny v Tabulce €. 3.
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Tabulka 3 Emisni podminky dluhopisii SAF_2

Nazev dluhopisu Dluhopis SAF_2

Druh dluhopisu Zaknihovany

Piivodni emitent SAF, as.

Datum emise 19.12. 2012

Splatnost 19.12. 2032

Hodnota jednoho dluhopisu 1CzK

Celkova vySe emise 1000 000 000 CZK

Pevny urokovy vynos 11%p.a.

Forma dluhopisii na majitele
L Ctvrtletng zpétng, vzdy k 19. dni 3. mésice piistuiného

Vyplaceni vynosi kalendainiho tvrtleti

Zdroj: Vlastni.

Celkovy trok v nominalni hodnoté ¢ini 2,2 mld. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na urocich
825 mil. CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jesté 1,395 mld. CZK.

SAF_3
Spole¢nost SAF, a.s. podnika v oblasti sluzeb finan¢niho zprostfedkovani jinde nezafazenych.

Blizsi podminky emise dluhopisit SAF 3 jsou uvedeny v Tabulce €. 4.

Tabulka 4 Emisni podminky dluhopisi SAF 3

Nazev dluhopisu Dluhopis SAF 3

Druh dluhopisu Listinny

Pavodni emitent SAF, a.s.

Datum emise 2.6.2020

Splatnost 1.6.2040

Hodnota jednoho dluhopisu 1CzK

Celkova vySe emise 80 000 000 CZK

Pevny tirokovy vynos 11%p.a.

Forma dluhopisi Na fad
Ctvrtletn& zp&tng, vzdy k 19. dni 3. mésice piistusného

Vyplaceni vynost kalendainiho ctvrtleti (vyjimaje kalendarniho Ctvrtleti
pfi emist)

Zdroj: Vlastni.

Celkovy trok v nominalni hodnoté ¢ini 176 mil. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na trocich
0 CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jesté 176 mil. CZK.

TPH_1

Dluhopisy TPH_1 byly emitovany spolecnosti TPH, a.s. Nasledné spolecnost fuzovala se
spolecnosti TP, a.s. Po této fuzi ptesla vSechna prava a povinnosti plynouci z emise stavajicich
dluhopisti na spole¢nosti TP, a.s. a BS, a.s. Bliz§i podminky emise dluhopisi TPH 1 jsou

uvedeny v Tabulce €. 5.
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Tabulka 5 Emisni podminky dluhopisi TPH_1

Nazev dluhopisi dluhopis TPH_1
Druh dluhopisi Listinny
Ptivodni emitent TPH, as.
Datum emise 20. srpna 2012
Splatnost 20. srpna 2032
Hodnota jednoho dluhopisu 1CzK
Celkova vySe emise 1900 000 000 CZK
Cast prav a povinnosti pechazejici na TP, a.s. 1129093061 CZK
Cast prav a povinnosti pechazejici na BS, a.s. 770906 939 CZK
Pevny urokovy vynos 12%p.a.
Forma dluhopisii Na jméno

. Mesicné zpétné, vzdy k poslednimu dni pristusného
Vyplaceni uroku kalendéarniho mésice
Urokova konvence BCK Standard 30E/360

Zdroj: Vlastni.

Celkovy trok v nominalni hodnoté ¢ini 4,56 mld. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na
urocich 1 830 333 333 CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jeste 2 729 666 667
CzZK.

TPHnet_1

Dluhopisy TPHnet 1 byly emitovany spolec¢nosti TPHnet, a.s. Nasledn¢ spolecnost fuzovala
se spolec¢nosti TPnet, a.s. Po této fhzi pteSla vSechna prava a povinnosti plynouci z emise
stavajicich dluhopisti na spolecnosti TPnet, a.s. Nasledn¢ zménila spole¢nost TPnet, a.s. sviij
obchodni nazev na BS, a.s. Bliz§i podminky emise dluhopisi TPHnet 1 jsou uvedeny

Vv Tabulce ¢&. 6.
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Tabulka 6 Emisni podminky dluhopisi TPH_1

Nazev dluhopist dluhopis TPHnet_1
Druh dluhopisi Listinny
Piivodni emitent TPHnet, a.s.
Datum emise 20. srpna 2012
Splatnost 20. srpna 2032
Hodnota jednoho dluhopisu 1CzK
Celkova vySe emise 4250 000 000 CZK
Pevny urokovy vynos 12%p.a.
Forma dluhopisii Na jméno

. Meésiéné zpétn€, vzdy k poslednimu dni pfislusného
Vyplaceni uroku kalendainiho mésice
Urokova konvence BCK Standard 30E/360

Zdroj: Vlastni.

Celkovy trok v nominalni hodnoté ¢ini 10,2 mld. CZK. K 31. 8. 2020 bylo vyplaceno na
urocich 4 320 000 000 CZK. Zbyva tedy do doby splatnosti jistiny vyplatit jesté 6 480 000 000
CZK.

4.1 Finan¢ni analyza

Zdrojem dat pro finan¢ni analyzu podniku budou pfedevsim vykazy finan¢ni zavérky emitenta.
Konkrétné se bude jednat o rozvahu, vykaz ziskl a ztrat, vykaz o penéznich tocich, ptilohu
ucetni zavéry a vyroéni zpravu k 31. 12. 2015, 31. 12. 2016, 31. 12. 2017, 31. 12. 2018, 31. 12.
2019 a k 31. 8. 2020. V piipadé vykazi k 31 12. se jedna vzdy o auditované vykazy.

Finan¢ni analyza bude zahrnovat analyzu absolutnich ukazatelti (horizontalni a vertikalni
analyzu), analyzu pomérovych ukazatelli a analyzu pomoci metod komplexniho hodnoceni
podniku. Pro ucely této prace budou vytvofeny bankrotni modely pracujici s neuronovymi

sitémi (t€z ,,NN®).
Analyza absolutnich ukazateli

Analyza absolutnich ukazatelli bude zaloZena na vybranych ukazatelich o hodnocenych

spolecnostech. Piehled vybranych ukazatelt je uveden v Tabulce €. 7.
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Tabulka 7 Ukazatele analyzy absolutnich ukazatelii finan¢ni analyzy emitenti

Zkrat,l(zz:)fc()illlzll tave Nazev polozky Vykaz Polozka ve vykazu
S C.I+C.II+C.IV+D.I.2 -
wC Pracovni kapital Rozvaha EB.III +B.IV.2+B.IV.3+)C.I. 1)
A Aktiva celkem Rozvaha A A+B+C+D
Z Zasoby Rozvaha A C..
POHL Pohledavky Rozvaha A C.I1.
KFM Kritkodoby  finanéni | o\ 2pa o CIV.
majetek
OA Obézna aktiva Rozvaha A C
VK Vlastni kapital Rozvaha P A
DL Dluhopisy a sménky Rozvaha P B.Il.6aB.ll.7
- Bé&né BU a fin. vypomoci | Rozvaha P B.IV.2aB.IV.3
- Dlouhodobé BU Rozvaha P B.IV.1
- Kratkodobé zavazky Rozvaha P B.1II
Y74 ZadrZeny zisk Rozvaha P AllL2+AIV+AV
CK Cizi kapital Rozvaha P B
KCK Kratkodoby cizi kapital Rozvaha P B.lIII + B.IV
uz Uplatné zdroje Rozvaha P A+B.IV.+B.I.6+B.I9
- Trzby za prodané zbozi VZZ .
N Naéklady na prodané zbozi | VZZ A
- Vykony o7 1.
- Vykonova spotieba \V4 B.
- Osobni naklady \V4 C.
A Odpisy \v4 E.
UM, i Nakladové tiroky VzzZ N.
Hospodaisky vysledek za .
HV, EAT ucetni obdobi po zdanéni Vzz
Vv Vynosy celkem VzZ L+1IL+...+XIIL
N Naklady celkem \v4 A+B+...+T
Zisk pred uroky a .
EBIT danénim Vzz +S+Q+N
T Trzby Vzz L+I11L1L

Zdroj: Vochozka et al. (2020).

Bude provedena analyza absolutnich ukazatelii v jejich vysi. Dale bude provedena analyza

Vv Case (horizontalni analyza dat). Bude hodnoceni vyvoj vybranych poloZek vykazl Gcetni

zaverky (dle Tabulky ¢. 7). Déle bude provedeno relativni srovnani vybranych polozek vici

vybranym ukazatelim. V pfipadé¢ rozvahovych polozek bude jako jmenovatel poloZena

bilan¢ni suma. V ptipade€ polozek vykazu ziskl a ztrat budeme vyuzivat soucet trzeb za prodané

vykony a za prodané zbozi.

Je v8ak nutné upozornit, Ze sdzkové kancelare a herny uctuji velmi specificky o trzbach

a ptfimych nékladech na n¢. Sdzkové kancelatre a herny uctuji na Gctu trzby za vlastni vyrobky

nikoliv o trzbach, ale o rozdilu trzeb a ndkladi na sdzka (tj. od celkovych trzeb, tedy sazek,

odecitaji vyplacené vyhry). Svym zplsobem tak Gc¢tuji v rdmci core business o zisku na uctu

trzby za vlastni vyrobky (vykony).
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Analyza pomérovych ukazateli

V ramci analyzy pomérovych ukazateli bude provedena analyza ukazatel rentability

(ziskovosti), aktivity, zadluzenosti a likvidity.

Postup vypoctu jednotlivych ukazatelti je uveden v Tabulce ¢islo 8.

Tabulka 8 Ukazatele analyzy pomérovych ukazateli finanéni analyzy emitenti

Ukazatel

| Zdrojova data

Ukazatele rentability

ROA — Rentabilita celk. aktiv

(VH pied zdan. + N.) / aktiva celkem

Rentabilita trzeb

(VH pred zdan. + N.) /(L +IL1.)

Obrat celk. aktiv

(I. +11.1) / aktiva celkem

ROCE — Rentabilita kapitalu

(VH pted zdan. + N.) / (A. + B.l. + Bl + B.V.L)

ROE — Rentabilita v1. kapitalu

'VH za G¢. obdobi / A.

Rentabilita trzeb VH za u¢. obdobi / (I. +11.1.)
Obrat celk. aktiv (I. +11.1) / aktiva celkem
Finan¢ni paka aktiva celkem / A.

Rentabilita z vlastnich fin. zdroji (Provozni CF) / A.

Rentabilita trzeb VH za u¢. obdobi / (I. +11.1.)
Mzdova narocnost trzeb I ClL/(.+11.1)

Mzdova narocnost trzeb 11 (z celkovych

osobnich nakladi) ( " C/(+111)

Ukazatele aktivity

Obrat aktiv (I. +11.1) / aktiva celkem
Obrat zésob (.L+11.1)/C.l.

Doba obratu aktiv aktiva celkem /(1. +11.1.) / 360]
Doba obratu zisob C.L/J(1.+11.1)/360]

Doba inkasa pohledavek (CAL+CH) /(0. +11.1)/360]
Doba splatnosti kratk. zavazkl (B.L) /(1. +11.1.) / 360]
Ukazatele zadluZenosti

Equity Ratio A. / aktiva celkem

Debt Ratio I. B. / aktiva celkem

Debt Equity Ratio B./A.

Urokové kryti 1. (VH pied zdai. + N.) /N.
Urokové kryti II. (VH pied zdai. + N. + E.) /N.

Ukazatele likvidity

Pracovni kapital, Working Capital

C.-Cll.- (B.Il. +B.IV.2.+ B.IV.3)

Pracovni kapitél na aktiva [C.- (B +B.IV.2. + B.IV.3))] / aktiva celkem
Ukazatel kapitalizace B./(A.+B..+B.Il.+B.IV.1)

Celkova likvidita C./(B.I.+B.IV.2. + B.IV.3)

Bé&zna likvidita (C.IIL.+ C.IV)/ (BAIL. + B.IV.2. + B.IV.3)
Penéni likvidita C.IV./(B.II.+B.IV.2. + B.IV.3)

Doba splatnosti kratk. zavazki

B.IIL/[(1. +11.1)/360]

Zdroj: Vochozka et al. (2020).

Pomérové ukazatele budou prezentovany jednak samostatné, jednak v souvislostech jejich

casového vyvoje a jednak v souvislostech ostatnich pomérovych ukazatelii financni analyzy.

Vybrané metody komplexniho hodnoceni podniku
Metody komplexniho hodnoceni podniku miizeme délit na bonitni (zkoumajici potencial

podniku tvofit zisk, trzby a cash flow), bankrotné-bonitni (zkoumajici potencidl podniku tvofit
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zisk, trzby a cash flow na stran¢ jedné, a k pfipadném obtizim na stran¢ druh¢) a metody

bankrotni (hodnoti to, zda podnik v pfipadé finan¢ni tisné piezije, ¢i nikoliv). Pro tuto praci

budou vybrany tyto metody komplexniho hodnoceni podniku: Index bonity, IN 95, IN 95,

Tafflertiv index a metoda komplexniho hodnoceni podniku (bankrotni model) s vyuzitim NN.

Vypocet Indexu bonity je uzivan hlavné ve sttedoevropskych zemich, a to zejména v Némecku,

Rakousku a Svycarsku.

Index bonity

Index bonity se vypocita ze vztahu:

Cash flow Aktiva Zisk Zisk
IB=15%—7—"7"— * * — + 5 * — E
Cizi zdroje Cizi zdroje Aktiva Vynosy
Zasoby Vynosy 1)
* *
Vynosy '~ Aktiva

Index bonity rozdéluje podniky na bankrotni a bonitni. Kritickou hodnotou v tomto ohledu je
nula (blize Tabulka ¢. 9).

Tabulka 9 Hodnoceni Indexem bonity

Vysledek Hodnoceni Podnik
IB e (-0;-2) | extrémné Spatna ekonomicka situace | bankrotni podnik
IBe<-2;-1) | velmi Spatna ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<-1;0) | Spatnd ekonomicka situace bankrotni podnik
IBe<0;1) problematicka ekonomicka situace | bonitni podnik
IBe<1;2) dobra ekonomicka situace bonitni podnik
IBe<2;3) velmi dobrd ekonomickd situace bonitni podnik
IBe<3;m,) extrémné dobra ekonomicka situace | bonitni podnik

Zdroj: Vochozka et al. (2020).

Index IN95

Jedna se o bankrotné-bonitni, tzv. vétitelsky, model sestaveny manZzeli Neumaierovymi. Je

pocitan ze vztahu:

IN95 = 0,022 ¥ ———+ 0,11

0,52 *

Aktiva

Zisk

Cizi zdroje
Vynosy
Aktiva

’

Obézna aktiva
 —
Kr.cizi kapital

* Nakladové troky ©
Zavazky po splatnosti

3 Zisk N
*
Aktiva

1

)

1]
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Podniky vyhodnocené timto modelem jako bankrotni se nachazi v hodnotach indexu IN95
nizSich nebo rovnych jedné. Bonitni podniky nabyvaji hodnot indexu IN95 vysSich nebo
rovnych dvéma. Mezi hodnotami 1 a2 se nachdzi takzvana Seda zona. Konkrétni hodnoceni

nabizi Tabulka ¢. 10.

Tabulka 10 Hodnoceni indexem IN05

Vysledek Hodnoceni
IN95 € <2;0) | bonitni podnik
IN95 € (1;2) Seda zona
IN95 € (- ;1> | bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka et al. (2020).

IN99

Model IN99 byl vytvoten stejné jako IN99 manzeli Neumaierovymi. Jedna se o tzv. vlastnicky
model. Bonitu podniku hodnoti z pohledu jeho schopnosti tvofit hodnotu pro vlastniky, tedy
schopnosti podniku plnit jeho zékladni cil (tedy zajistit rist hodnoty pro vlastniky). Model je

dan vztahem:

IN99 0,017 Aktiva + 4,573 Zisk + 0,481 Vynosy
= — —— * *
’ Cizi zdroje =~ Aktiva =’ Aktiva
Ob&iné aktiva ©)
0,015 *

Kr.cizi kapital

Podniky tvotici hodnotu, dosahuji indexu IN99 vys$siho nez 1,59. Naopak, podniky netvotici

hodnotu nabyvaji hodnoty 1,22 a niz$i. Hodnotici $kale je pfedmétem Tabulky 11.

Tabulka 11 Hodnoceni indexem IN99

Vysledek Hodnoceni
IN99 € <2,070 ;) podnik tvoii hodnotu
IN99 e (1,590 ;2,070 > | podnik spise tvoii hodnotu
IN99 € (1,220; 1,590 > | Sedd zoéna
IN99 e (0,684 ;1,220 > | podnik spise netvori hodnotu
IN99 € (- ;0,684 > podnik netvoii hodnotu

Zdroj: Vochozka et al. (2020).

Taffleruv index

Pro tuto praci bude vyuzita modifikovana varianta Tafflerova indexu vychézejici ze vztahu:

Zisk Obézna aktiva
* — +0,13 % ——F
Kratkodobé zavazky Cizi kapital
Kratkodobé zavazky Trzby 4
0,18 * - + 0,16 -
Aktiva Aktiva

T2 =0,53
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Jedna se opét o model zkoumajici na jedné stran¢ bonitu podniku. Pfitom na druhé strané
stanovené Skaly hodnoceni stoji piipadna tendence podniku k bankrotu (tedy vstup do

likvidace). Hodnoceni vysledkl na skale je predmétem Tabulky ¢. 12.

Tabulka 12 Hodnoceni modifikovanym Tafflerovym indexem

Vysledek Hodnoceni
T2 (03;0) bonitni podnik
T2 €<0,2;0,3> | Sedd zoéna
T2 € (-,0,2) | bankrotni podnik

Zdroj: Vochozka et al. (2020).

4.1.1 Metoda komplexniho hodnoceni podniku na bazi NN

Jak je z literarni reSerSe prace patrné, NN dosahuji pfi sou¢asném stupni poznani vynikajici
vysledky pfi feSeni fady uloh. Mizeme jmenovat regresni analyzu, klasifika¢ni analyzu,
regresni analyzu casovych tad, shlukovou analyzu, rozpoznavani obrazu a dals§i. NN pracuji
stejné, jako pracuje lidsky mozek. Vytvoifime umélou neuronovou strukturu, kterou néasledné
ucime konkrétni tloze. Pravdou je, ze ji uz jeji fyziologii (strukturou) pfeduréime zddané uloze.
Konkrétni schopnosti ji v§ak vtiskne az samotny trénink, vyuka (pokud neuvazujeme shlukovou
analyzu, kterou provadi napt. Kohonenovy sité). AvSak NN byvaji mnohdy velmi slozité a je
takika nemozné jejich celou strukturu prezentovat. Ve slozitych LSTM NN by mohl popis
struktury sité, jednotlivych neuronti, spojii, aktivac¢nich funkci a bran mlize zabirat az stovky
tisic stran textu. Je tak mozné je prezentovat pouze ve zjednoduSené struktufe a nabidnout

uzivateli samotnou neuronovou strukturu.

4.1.1.1 Data a metody

Je tak patrné, Ze pro vznik metody komplexniho hodnoceni podniku je nutné znat vstupni
veli€iny, které mohou sehravat vyznam v konecném hodnoceni, zda se jedna o podnik, ktery
piezZije, €1 neptezije, ptipadnou finanéni tisen. Dale musime znat, jak si za urcit¢ kombinace
vstupll vede konkrétni podnik. Tedy umime pfifadit nezdvislou proménou proménné zavislé.
V tomto piipadé se jedna bud’ o stav ,,v likvidaci“ (tedy podnik, ktery pfipadnou finan¢ni tisen
nepiezije) a podnik ,,aktivni* (tj. podnik schopny ptezit ptipadnou financ¢ni tisenl). Jedna se tak

o ulohu klasifika¢ni, pro niz je vhodna aplikace NN.

Data

Zdroj dat

Zdrojem dat o primyslovych podnicich ptisobicich v CR bude databaze Albertina. Primyslové
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podniky budou pochdzet ze sekce ,,C* odvétvové klasifikace ekonomickych ¢innosti CZ
NACE, konkrétné tedy ze skupin 10-33.

Datovy soubor bude obsahovat 5 po sob¢é jdoucich hospodatskych let (v letech 2015-2019).
Soubor bude obsahovat, jak podniky schopné ptezit ptipadnou financ¢ni tisen (dale téZ podniky
,,aktivni®), tak podniky v likvidaci. Budou k dispozici vykazy ucetni zavérky 20 000 podnikt
(po upravé bude ponechano ndhodnym vybérem 2 500 podnikti aktivnich a 2 500 podnikt
v likvidaci). Z dat budou vytazeny datové fadky (jeden podnik a rok ptredstavuje jeden datovy
fadek) obsahujici nesmyslné tdaje (napi. zaporné penize v pokladné), nebo bude velky objem
informaci naopak chybét. Po eliminaci bude opét vyrovnan vzajemny pomér podnika aktivnich
a v likvidaci na jedna ku jedné.

Pro analyzu budou vyuzity vybrané polozky vykazi financni zavérky, konkrétné rozvahy
a vykazu ziski a ztrat:

Pro tuto analyzu budou pouZity pouze nékteré polozky:

e AKTIVACELK - jednda se o polozku aktiv celkem, kterd je dusledkem
hospodaiskych operaci uskutecnénych v minulosti. Jde tedy o budouci ekonomicky
prospéch podniku.

e STALAA — polozka stala aktiva je dlouhodoba, fixni a neobé&zna. Zahrnuje
majetkové slozky slouzici ¢innosti podniku dlouhodobé (déle nez 1 rok) a postupem
casu se spotifebovavaji.

e Z — zé&soby reprezentuji jeden z vyrobnich faktorG podniku. V tomto piipadé se
jedna o disponibilni objem daného vyrobniho faktoru. V ramci polozky se objevuji
pfedevs§im zdsoby materidlu, nedokoncené vyroby, polotovari a zbozi.

e KP — kratkodobé pohledavky maji v dobé vzniku dobu splatnosti krat$i nez 1 rok
a vyjadfuji pravo véfitele pozadovat po druhé strané plnéni urcitého zavazku,
uspokojenim zavazku pak pohledavka zanika.

e FM — kratkodoby finan¢ni majetek tvoii spole¢né se zdsobami a kratkodobymi
pohledavkami obézny majetek. Jedna se o majetek, ktery meéni svou podstatu nejdéle
v ¢asovém horizontu jednoho roku. Penize, které jsou soucasti kratkodobého
finan¢niho majetku, jsou nékterymi ekonomy povazovany za vyrobni faktor. Jini jej
pak povazuji za formu kapitalu, zasob. Jedna se tak o zvlastni druh statku, s nimz
1ze zachazet jako s materidlem.

e VLASTNIM - vlastni kapital ptedstavuje vlastni zdroj financovani obchodniho

majetku pro tvorbu kapitalu. Zahrnuje zejména vklady zakladatelli (vlastnikl ¢i
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spolecnikti) do zakladniho kapitdlu podniku a slozky, které vznikly béhem
hospodateni podniku.

CIZIZDROJE - cizi zdroje jsou dluhem podniku, ktery je musi v urcité dobé¢ splatit.
Jsou to zdvazky podniku vici jinym subjektim.

VS — vykonova spotfeba zahrnuje spotiebu vyrobnich faktort — tedy predevsim
lidské prace (a to jak fidici, tak vykonné) a materiélu.

TRZPRCIN — trzby z provozni ¢innosti reprezentuji core business podniku. Jedna
se tak o trzby za prodej vlastnich vykond (vyrobki a sluzeb) a trzby za prodané
zbozi. Trzby z provozni ¢innosti odrazeji schopnost, ¢i neschopnost podniku nejen
pfeménit vyrobni faktory na produkty, ale zaroven své produkty umistit na trhu
vyrobku a sluzeb. Trzby z provozni Cinnosti tak dokladaji, ze je podnik schopen
produkovat takové statky, které dokazou uspokojit potieby a ptani spotiebitele.
OHANIM — odpisy hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku odraZzi spotiebu
dalsiho vyrobniho faktoru — tedy dlouhodobého majetku. Ten je charakterizovan
jednim vyznamnym vydajem. AvSak do ndkladi bézného roku se promita jeho
spotieba pravé pomoci odpist. Vlastné se odpisy nejvice blizi 1 vyjadieni spotieby
dlouhodobé majetku v ekonomické teorii. Ta pracuje s cenou Kkapitalu (resp.
kapitalového statku) v penézich za hodinu pouzivani.

NU — nakladové uroky pfedstavuji cenu ciziho kapitalu. Jedna se tak o naklad, ktery
neznamena piimo schopnost produkovat statky schopné uspokojovat pfani a potieby
jednotlivce. Je vSak nezbytnym nakladem, nebot’ cizi kapitadl pomahé prekonavat
kapitalovou nedostatecnost podniku. Je otdzkou samoziejmé, jaky pfistup ma
podnik k vlastnimu kapitalu, cizimu kapitalu a jaka je jejich cena. Manazer vzdy
voli takovou strukturu kapitalu, kterd znamena co nejnizsi cenu celkového kapitalu
pfi piijatelném podnikatelském riziku.

HOSPVZUO - vysledek hospodafeni za Ucetni obdobi zahrnuje hospodaisky
vysledek z provozni, finan¢ni a mimotradné ¢innosti.

STAV — jedna se o cilovy stav klasifika¢ni ulohy, ktery muize nabyvat hodnotu
,»Aktivni* pro podniky schopné pfezit ptipadnou finan¢ni tisen a ,,V likvidaci‘
oznacujici podniky, které krachuji. Jedna se o stav definovany novym obcanskym
zakonikem (zdkonem ¢. 89/2021 Sb. ve znéni novel) a zdkonem 0 obchodnich

korporacich (zdkonem 90/2021 Sb. ve znéni novel).
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Absolutni ukazatele charakterizuji podnik z nékolika pohledid. Hodnoti robustnost podniku
(aktiva celkem), strukturu majetku podniku (dlouhodoby majetek, obézny majetek — zasoby,
kratkodobé pohledavky, finanéni majetek), likviditu podniku (struktura obézného majetku),
strukturu kapitalu podniku (vlastni kapital, cizi k, cena ciziho kapitalu), jeho technologickou
uroven (prostiednictvim vykonové spotieby), schopnost realizovat svou hlavni ¢innost, tedy
pretvaret vyrobni faktory na produkty (trzby z provozni ¢innosti) a plnit jeden z hlavnich cilt

své existence (tvofit zisk).

Uprava dat

V souboru byly ponechany podniky spliujici vSechny nasledujici podminky:
1. skladnymi aktivy,

s kladnym dlouhodobym majetkem,

s kladnym dlouhodobym finan¢nim majetkem,

s kladnym dlouhodobym nehmotnym majetkem,

s kladnym obéznym majetkem,

s kladnymi zasobami,

s kladnymi dlouhodobymi pohledavkami,

s kladnymi kratkodobymi pohledavkami,

© 00 N o g Bk~ wDN

s kladnymi pohledavkami z obchodnich vztaht,

=
o

. 8 kladnymi pohledavkami k pfidruZenym spole¢nostem,

-
-

. s kladnym zékladnim kapitalem,

[EY
N

. S kladnymi rezervnimi fondy,

[EY
w

. s kladenymi rezervami,

H
o~

. 8 kladnymi penézi,

=
(€]

. 8 kladnymi trzbami za zboZi,

[EY
»

. S kladnym spotiebovanym materidlem,

[EY
\l

. S kladnou vykonovou spotiebou,

=
oo

. 8 kladnymi vykony,

=
O

. 8 kladnymi néklady na zbozi,

N
o

. S kladnymi odpisy,

N
[y

. S kladnymi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku,

N
N

. S kladnymi trzbami z prodeje materialu,

N
w

. S kladnou ziistatkovou cenou prodané¢ho dlouhodobého majetku,

N
S

. 8 kladnymi ndkladovymi uroky,
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25. se mzdovymi naklady vys$§imi nez 120 tis. K¢ za rok,

26. s ROA v intervalu (-100 %, +100 %),

27.s ROE v intervalu (-100 %, +100 %),

28. s alternativnimi naklady na vlastni kapital v intervalu (0 %, +100 %),

29. s trzbami za zbozi a za vlastni vykony v souctu alespon v ¢astce 120 tis. K¢ za rok.

Jak jiz bylo konstatovano vyse, budou ponechany udaje 0 2 500 podnikt aktivnich a 2 500
podnikti v likvidaci. Data budou rozd€lena do dvou mnozin dat: trénovaci a testovaci.
Trénovaci soubor dat bude slouzit k natrénovani neuronové struktury a bude jej z datového
souboru tvotit 70 % zaznamovych tadki. Testovaci soubor dat bude vyuzit pii validaci
vysledku a bude jej tvotit 30 % zadznamovych tadka. Statistické charakteristiky jednotlivych
polozek datového souboru v rozdé€leni na trénovaci a testovaci soubor jsou predmétem Tabulky

¢. 13.

Tabulka 13 Statistické charakteristiky datového souboru

Trénovaci Testovaci
Polozk . _ & A _ & ]
olozka Minimum|{Maximum|Pramér Smérodatna Minimum|{Maximum|Pramér Smérodatna
odchylka odchylka

Aktiva celkem 0| 62924684/62586,95] 1079915 0| 26514587|6614412] 2601042
E}g}g&f‘*’y 0| 30832576|27081,73| 5301343 0| 7454341|1444359| 6121942
Zésoby 0| 4164875|9064:812] 9895171 0  2204520(47481,95]  196064.8
Kritkodobé 0| 27683668/20666,89] 4664652 0| 9957935/266339,8| 9932205
pohledavky
Kritkodoby 0|  771943(3427,319] 2088816 0| 9957935/180117,2| 8524417
finan¢ni majetek
Vlastni jméni 20871611| 53318744(25970,18]  963599,5| -742466] 8936364/204760,8] 8604923
Cizi zdroje 0| 27125364(36127,75]  498664,2 0| 18100667/4469934] 1737063
Vykonova 0| 28974087|5122059| 6523154 0| 30102512(650491,4] 2639297
spotreba
gifnbgsﬁz provozni 0| 35680883|6311251]  803289,7 0| 20574727|534953,1 2074899

Odpisy hmotného
a nehmotného
dlouhodobého
majetku
Nakladové troky 0 196580|373,1098 4974,179 0 275710|1357,669 10520,26
Vysledek
hospodareni za| -5031681 700092| 432,742 87411,61| -1496207 957984/9345,103 109640,8
ucetni obdobi

0| 1085482|2329,157 26666,95|  -194609 602466|8806,854 41405,22

Zdroj: Vlastni.

Metody

V ptipad¢ bankrotu se jednd o klasifikacni tlohu. V tomto ptipad¢ vstoupi do vypoctu 12
spojitych proménnych. Vystupem bude definice stavu podniku, tedy zda se jedna o podnik

»aktivni nebo podnik ,,v likvidaci®. Pro vytvoteni bankrotniho modelu budou vyuzity tfi druhy
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NN. Konkrétné to bude vicevrstva perceptronova NN (s Linear Layer), NN s Gated Recurrent
Layer (dale téz ,,GRL*) a NN s LSTM.

Neuronova sité s Linear layer (vicevrstva perceptronova sit’)
Jedna se o zékladni sit’, kterd vyuziva zakladnich neuronovych bunék — perceptront. Schéma

navrhované NN je pfedmétem Obrazku €. 1.

Obrazek 1 Schéma vicevrstvé perceptronové sité (s Linear Layer)

Zdroj: Vlastni.

Ze schématu je patrné, ze se NN bude skladat z péti vrstev, z nichZ tfi mizeme oznacit za vrstvu
skryté:

1. Vstupni vrstva neuronii: bude se jednat o vektor nezdvislych proménnych
charakterizovanych v ¢asti ,,Vybér dat* (tj. aktiva celkem, stala aktiva, zasoby,
kratkodobé pohledavky, kratkodoby financni majetek, vlastni kapital, cizi zdroje,
vykonova spotieba, trzby z provozni ¢innosti, odpisy hmotného a nehmotného
dlouhodobého majetku, nakladové troky, vysledek hospodateni za ti€etni obdobi).

2. 1. skrytd vrstva neuronti: bude tvofena vrstvou Linear Layer. Vystupem bude vektor
majici n ¢lent (pro zjednoduseni je na obrazku uveden vektor majici 100 clent).
Pocet ¢lenll na vystupu bude urcen experimentem. Vybrana bude ta NN, ktera bude
mit nejveétsi vykon. Ten budeme urcovat velikosti koeficientu korelace. Velikost
vektoru ovlivni predikéni schopnost modelu. Ptili§ maly pocet ¢lenti mize zpasobit
vetsi nepresnost vysledku. Naopak, velky pocet ¢leni vektoru mize zpisobit, Ze
model bude piili§ slozity a pfetrénovany a bude vykazovat vynikajici parametry
natrénované neuronové sité, avsak odhad budouciho vyvoje bude nesmyslny. Pocet
¢lent bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000. Krok bude urcen na 5.

3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
s perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. | v tomto
pfipadé¢ nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které¢ budou
pfenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana

nahodné z nasledujicich moznosti:
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a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

f(x) = tanhx = ::__*_—::z. ©)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (6)
c. Ramp (nékdy se téz ReLU):
R(x):R — R{. (7)
d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):
flx) = (8)

1+ex

4. 3. skrytd vrstva neuronil: tuto vrstvu bude opét tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
prichazi vektor o n ¢lenech (v piipadé schématu na obrazku ¢. 1 ma vektor 100
¢lentl) a odchazi vektor, ktery ma dva Cleny.

5. Posledni vrstva je tvotfena dekodérem. Ten uréi podle velikosti jednotlivych ¢lent
vektoru vychdzejiciho ze 4 vrstvy (tedy ze 3. skryté vrstvy), zda se bude jedna
o podnik ,aktivni“ (schopny piezit pfipadnou finan¢ni tiseft) nebo podnik

,V likvidaci* (potencidlné krachujici).

Neuronova sit’ s Gated Recurrent Layer (rekurentni sit’)

Predpokladané schéma GRL je predmétem Obrazku 2.
Obrazek 2 Schéma rekurentni sité (s Gated Recurrent Layer)

GR _rd

L
[
1.:.

Ll

Zdroj: Vlastni.
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Ze schématu je patrné, ze NN bude obsahovat celkem sedm vrstev, z nichz pét mizeme oznacit
za skryté vrstvy:

1. Vstupni vrstva neuronti: bude se jednat o matici n X 12 nezavislych proménnych
charakterizovanych v ¢asti ,,Vybér dat™ (tj. aktiva celkem, stala aktiva, zasoby,
kratkodobé pohledavky, kratkodoby financni majetek, vlastni kapital, cizi zdroje,
vykonova spotieba, trzby z provozni Cinnosti, odpisy hmotného a nehmotného
dlouhodobého majetku, ndkladové troky, vysledek hospodareni za ucetni obdobi).

2. 1. skryta vrstva neuronti: bude tvotfena vrstvou GRL. Vystupem bude matice n X m
(pro zjednoduseni je na obrazku uvedeno n x100 — tedy matice na vstupu n x 12
idajti, matice na vystupu z vrstvy n x 100?). Pocet ¢lenii matice na vystupu vrstvy
bude urcen experimentem. Vybrana bude ta NN, kterd bude mit nejvétsi vykon. Ten
budeme urcovat velikosti koeficientu korelace. Velikost vektoru ovlivni predikéni
schopnost modelu. Pfili§ maly pocet ¢leni matice muze zpiisobit vEtsi nepiesnost
vysledku. Naopak, velky pocet ¢leni matice mize zpusobit, ze model bude pfilis
slozity a pfetrénovany model, ktery bude vykazovat vynikajici parametry
natrénované neuronové sité, avSak odhad budouciho vyvoje bude nesmyslny. Pocet
¢lent bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000 ¢lent. Krok bude ur¢en na 5.

3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
s perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. | v tomto
ptipadé¢ nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkei, které budou
pfenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana
nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

eX—e™
f(X) = tanhx = m (9)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (10)
c. Ramp (n€kdy se téZ ReLU):
R(x):R - R{. (11)

2 Chapejme spise jako n vektorti majicich 100 ¢lentl.
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d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

1
f&) =17= (12)

4. 3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstve (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

5. 4. skryta vrstva: jde o Catenate Layer. Ta spoji vstupy, které do ni pfijdou ze druhé
a tieti skryté vrstvy. Vystupem je matice 2 x 100 (pii zjednoduSeni na obrazku ¢€. 2).

6. 5. skryta vrstva neuronu: tuto vrstvu bude tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
ptichazi matice 2 x m, (v pfipadé schématu na obrazku ¢. 2 ma vektor 100 ¢lent)
a odchazi vektor, ktery ma dva cleny.

7. Posledni vrstva je tvofena dekodérem. Ten ur¢i podle velikosti jednotlivych ¢lent
vektoru vychézejiciho z 5. vrstvy (tedy ze 4. skryté vrstvy), zda se bude jedna
o podnik ,aktivni (schopny piezit pfipadnou financ¢ni tiseii) nebo podnik

,,Vv likvidaci® (potencidlné krachujici).

Neuronova sit’ s Long Short Term Memory Layer (rekurentni sit’)
Tteti neuronova struktura bude obsahovat vrstvu LSTM. Schéma této NN je predmétem

Obrazku ¢. 3.

Obrazek 3 Schéma rekurentni sité (s Long Short Term Memory Layer)

o LSTM / + -/ LSTM o

Input 1 > 4 5 6 Output

Zdroj: Vlastni.

Bankrotni model bude zpracovan pomoci umélé neuronové sité hlubokého uceni s LSTM
vrstvou. Vysledna struktura NN bude ddna experimentem. Jednotlivé vrstvy se vSak budou
sestavat z téchto soucasti:
1. Vstupni vrstva neuronti: bude se jednat o matici n X 12 nezavislych proménnych
charakterizovanych v ¢asti ,,Vybér dat™ (tj. aktiva celkem, stila aktiva, zasoby,

kratkodobé pohledavky, kratkodoby finan¢ni majetek, vlastni kapital, cizi zdroje,
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vykonova spotieba, trzby z provozni Cinnosti, odpisy hmotného a nehmotného
dlouhodobého majetku, ndkladové troky, vysledek hospodareni za ucetni obdobi).

2. 1. skrytd vrstva neuronii: bude tvofena vrstvou LSTM. Vystupem bude matice
n x 100, kdy pocet ¢lenti matice bude casti experimentu. Velikost matice ovlivni
predik¢ni schopnost modelu. Ptilis maly pocet cleni miize zpisobit vétsi nepiesnost
vysledku. Naopak, velky pocet ¢leni matice mlze zpusobit, ze model bude pfilis
slozity a pfetrénovany (vykaze vynikajici parametry vykonu u trénovaciho souboru
dat, avSak v pfipad¢ testovaciho souboru prokaze naprostou neschopnost zatridit
podnik spravné. Pocet ¢lenti bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000 ¢lenti. Krok
bude urcen na 5.

3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
S perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
piipadé nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které budou
prenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana
nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

X X

f(x) =tanhx = Z";—Z:x' (13)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (14)
c. Ramp (n€kdy se téz ReLU):
R(x):R - R{§. (15)

d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

1

: 16
1+e™™ (16)

f&x) =

4. 3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opé€t uréena
nahodng).

5. 4. skryta vrstva: je urena vrstva Plus. Jejim ukolem bude mezi sebou spojit (secist)

signal 2. a 3. skryté vrstvy a tento signal poslat dal.
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6. 5. skryta vrstva: bude se jednat opét o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opé€t uréena
nahodn¢).

7. 6. skrytd vrstva neuront: tuto vrstvu opét tvoii LSTM. Na jejim vstupu ptichéazi
matice o n X m ¢lenech (v pfipadé schématu na obrazku ¢. 3 je matice ur¢ena n X 100
¢leny) a odchazi matice 1 x 2.

8. Vystupni vrstva: je tvorena dekodérem. Ten urci podle velikosti jednotlivych ¢lenti
matice 1 x 2 vychazejici ze 7. vrstvy (tedy ze 6. skryté vrstvy), zda se bude jedna
o podnik ,aktivni“ (schopny piezit pfipadnou financni tisefl) nebo podnik

,,v likvidaci® (potencidlné krachujici).

Gated Recurrent Layer
GRL ptedstavuje samostatnou NN. Jde o specificky typ rekurentni NN. Ve své podstaté je
dalsim vyvojovym stupném Basic Recurrent NN. Basic Recurrent NN pracuje s input gate

a output gate. GRL pridava jeste reset gate a memory gate. Stav bunky je uren timto vztahem:

se = (1 — i) *mg + ip * ¢y, 17)
kde: st predstavuje novy stav proménné,
It input gate,

m:  memory gate,
St1  puvodni stav proménné.
Input gate je pak déna vztahem:

ip = o[Wixxe + Wigse—1 + b;l, (18)

kde: o znamena Logistic Sigmoid,
Wix  vstupni vahu v input gate, matici n x k,
Xt vstupni proménnou, matici n X K,
Wis  vahu stavu v input gate, matici n x n,
St-1 predchozi stav,
bi bias, vektor velikosti n.
Reset gate vychdzi ze vztahu:

1 = 0[WpxXy + WosSe—1 + by, (19)

kde: o znamena Logistic Sigmoid,
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Xt

br

Wix  vstupni vahu v reset gate, matici n x k,
vstupni proménnou, matici N X K,

Wrs  vahu stavu v reset gate, matici n x n,
St-1 predchozi stav bunky,

bias, vektor velikosti n.

Memory gate je urcena jako:

kde: W

Bm

my = Tanh[Wyyx, + 1¢ ¥ (WinsSe—1) + b,

predstavuje vstupni vahu v memory gate, matici n X k,

Wms  vahu stavu v memory gate, matici n x n,

bias, vektor velikosti n.

Long-Short Term Memory Layer

(20)

LSTM je sama o sobé povazovana za specificky druh rekurentni NN. Povazujme je za dalsi

vyvojovy stupeii rekurentnich NN. Sklada se z n¢kolika soucasti. Lze identifikovat elementwise

layer s funkci Logistic Sigmoid a hyperbolicky tangens, linear layer, concanate layer, copy

layer a transfer dat v podob¢ vektort.

Zakladni procesy LSTM jsou definovany v podob& input gate, output gate, forget gate

a memory gate. Pfitom stav buiiky je definovan takto:

kde: ¢t
fe

mt

Ct = fe *Ceq + i *my,

piedstavuje novy stav proménné,
forget gate,

Ct1  pdvodni stav proménné,
It input gate,

memory gate.

Ptitom input gate je definovéna jako:

kde: o

Xt

iy = o[Wixxe + Wigse—1 + b;l,

znamena Logistic Sigmoid,

Wix  vstupni vahu v input gate, matici n x k,
vstupni proménnou, matici N X k,

Wis  vahu stavu v input gate, matici n x n,

St-1 predchozi stav,
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bi bias, vektor velikosti n.
Stav je dan vztahem:

s; = oy * Tanh[c],

kde: st znaci stav proménné,
Ot output gate,
Tanh hyperbolicky tangens.
Output gate je predstavovan vztahem:

O = G[Waxxt + WesSt-1 + bo]'

kde: Wax  piedstavuje vstupni vahu v output gate, matici n x k,
Was  vahu stavu v output gate, matici n x n,
bo bias, vektor velikosti n.

Vyznamnou inovaci LSTM je urcité forget gate:

fe = o[ Wpexe + Wegse—q + by,

kde: Wi  urCuje vstupni vahu ve forget gate, matice n X k,
W vahu stavu ve forget gate, matice n X n,
br bias, vektor velikosti n.

Z hlavnich procest zbyva jesté determinovat memory gate:

m; = Tanh[Wy,x: + WysSi—1 + b,

kde: Wmx predstavuje vstupni vahu v memory gate, matici n X K,

Wms  vahu stavu v memory gate, matici n x n,

Bm bias, vektor velikosti n.

Elementwise Layer

(23)

(24)

(25)

(26)

Jedna se o jednoduchou vrstvu neuronovou vrstvu, kterd pfevezme n vstupli z predchozi vrstvy.

Do vypoctu vlozi nelinearitu a n vystupt pfedava dalsi vrstvé NN. Jejim ukolem bude vnaset

do NN nelinearitu. A¢ bude vyuzito pouze hyperbolického tangens (Tanh), sinu (Sin), Ramp

(standardné se oznacuje jako ReLU) a logistické funkce (Logistic Sigmoid), Eelementwise

Layer umoziuje pouzit celou fadu jinych funkci (cos, tan, cotg a dalsi), nebo dokonce umozni

pouzit funkce vlastni. Ctyfi vyuZivané jsou povazovany dle dostupnych zdrojl v §ifeni signalu
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Hodnoceni uspésnosti siti
V ramci zminéného experimentu vznikne vzdy 1 200 neuronovych siti liSicich se velikosti
vektoru nebo matice vychazejici z prvni skryté vrstvy a aktivacni funkci dalSich vrstev NN.

Hodnoceni siti probéhne pomoci:

1. Vykonu jednotlivych siti v trénovaci a testovaci mnoziné dat.
2. Konfuzni matice charakterizujici spravnou klasifikaci podnikii mezi ,,Aktivni“
a firmy a firmy ,,V likvidaci®. RovnéZz konfuzni matice bude sestavena jak pro

trénovaci, tak pro testovaci mnozinu dat.

Nejlepsi NN budou nasledné€ popsany z pohledu svych charakteristik blize.

4.2 Strategicka analyza

Strategicka analyza je jednim z vychozich bodl ocefiovani podniku, prostfednictvim néhoz lze
definovat celkovy potencial oceniovaného podniku. Strategickd a financni analyza jsou
zpracovavany s cilem potvrdit nebo vyvratit princip ,,going concern” posuzovaného podniku,
jakozto jednoho z ptedpokladi pii nasledné volbé metody ocenéni. Dal$im divodem
zpracovani strategické a finan¢ni analyzy je posouzeni finan¢ni kondice spolecnosti a prostiedi
spolecnosti, ve kterém se nachdzi k zajisténi efektivni reakce na neustidle zmény v okoli.
V piipadé znaleckého posudku je princip trvalého pokra¢ovani podniku dilezity v souvislosti
s dostanim podniku svych povinnosti vici vétitelim, a tak spldcenim urokti z emitovanych
dluhovych cennych papirti.

U podniku rozezndvame dva vynosové potencidly podniku: vnitini a vngj$i. Vnéjsi vynosovy
potencial je zavisly na podnikatelském prosttedi, v némz se dany podnik vyskytuje, nabizenych
piilezitosti a hrozicich rizicich v ramci trhu. Naopak vnitini vynosovy potencial pifedevSim
zahrnuje, jakou konkuren¢ni vyhodou podnik disponuje oproti konkurentlim. Jde ptredevSim
o identifikaci zdroji a kompetenci, ve kterych podnik vynika, ale zaroven i zaostava.

Kvalitné zpracovana strategicka analyza slouZi k nalezeni odpovédi na otazky, jaka je budouci
perspektiva podniku z dlouhodobého hlediska (zda se jedna o zdravy podnik, kde Ize
predpokladat trvalé pokraCovani podniku — tzv. going concern, slab$i podnik nebo dokonce
akutné ohrozeny podnik), jaky bude vyvoj konkurence, podnikovych trzeb, vyvoj trhu a jaka

Ize predikovat s podnikem spojena rizika.
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Strategicka analyza bude provedena zvlast pro emise dluhopisi SAF 1, SAF 2 a SAF_3
a zvlast pro emise GOS 1, TPH 1aTPHnet 1.V prvnim pfipadé se bude jednat o strategickou
analyzu bankovniho sektoru CR a analyzu odvétvi. Ve druhém piipadé se bude jednat

o strategickou analyzu loterijniho primyslu v CR a analyzu odvétvi.

4.3 Analyza trhu

Analyza trhu bude rovnéz probihat pro podnik SAF, a.s. poskytujici sluzby finan¢niho
zprostiedkovani jinde nezafazené a zvlast’ pro podniky pusobici v oblasti heren a kurzového
sdzeni (tedy pro BS, a.s., CHNC, a.s., TP, a.s. a TPnet, a.s.). Bude se jednat pfedevsim o analyzu

konkurence. Budou identifikovani hlavni konkurenti a trend vyvoje konkuren¢niho prostiedi.

4.4 Diskontni sazba

Diskontni sazba je jednim ze zékladnich determinant ceny dluhopist. Diskontni sazba bude
odrazet bezrizikovou urokovou miru, systematické riziko a prémii za riziko. Bude se jednat
o aplikaci modelu CAPM. To je dano jednak tim, Ze véfitelé (drzitelé dluhopist) jsou zaroven
majiteli emitentd, a jednak tim, Ze nositelem podnikatelského rizika je predev$im vlastni
kapital. Vlastnici (drzitelé kmenovych akcii) jsou uspokojeni v likvidaci obvykle jako posledni.
Véritelé jsou uspokojeni z podilu na likvidacnim ztstatku pted majiteli. Investi¢ni riziko
vétitell je menSi nebo rovno investicnimu riziku akcionafi. Proto model CAPM dokaze
postihnout maximalni vySi investi¢niho rizika véfitele. Diskontni sazba tedy zohlediuje
bezrizikovou urokovou miru — tedy zhodnoceni investice, které je pii vkladu do statnich
dluhopist zcela jisté. AvSak plati vztah, ze ¢im vyssi je riziko, tim vyS$i musi byt vynos
investice. Proto se hodnota diskontni sazby zvySuje o riziko podnikani v dané zemi a na

konkrétnim trhu.

44.1 Spread

V tomto piipad€ se bude jednat o regresni analyzu. Zname vstupni veli€iny, které ovlivni vyvoj
cilové proménné. Vstupni veli¢iny, které budou vyuzity, vychazi od Damodarana (2020), ktery
svym zpusobem kopiruje rating vybranych svétovych agentur, napt. Moody's. Bude stanoveno
Sest vstupnich veli¢in. Cilovou proménnou bude spread. V tomto piipadé spreadem bude soucin
systematického rizika a prémie za riziko. Bezrizikova sazba bude stanovena zvlast’ a bude se

ke spreadu pficitat.
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4.4.1.1 Data a metody

Data pro analyzu budou vychézet z prostfedi konkrétniho trhu. Budou vyuzity informace
o podnicich, které putsobily v obdobi let 2015-2019 na trhu finan¢nich sluzeb jinde
nezafazenych a na trhu kurzového sazeni a heren. Budeme hledat model, jenZ popiSe vztah mezi
vstupnimi veli¢inami a spreadem. Pro tuto ulohu jsou rovnéz vhodné NN. Bude se jednat

o regresni analyzu, kdy na vstupu bude Sest pomérovych ukazatelti a na vystupu spread.

Data

Zdrojem dat o firmach puasobicich v odvétvi heren a sluzeb finan¢niho zprostredkovani jinde
nezafazenych pusobicich v CR bude databaze Albertina. V piipadé finan¢nich sluzeb jinde

nezatfazenych se jedna o kod NACE 649900, v ptipad¢ heren pak 92000.

Vybér dat

Datovy soubor bude obsahovat data za 5 po sob¢ jdoucich hospodaiskych let (v letech 2015—
2019). K dispozici budou vykazy ucetni zavérky 127 podnikd pusobicich v oblasti sluzeb
finan¢niho zprostiedkovani jinde nezafazenych a 252 podnikii pohybujicich se na trhu
kurzového sazeni a heren (tedy vSech, které na trhu ve zkoumaném obdobi pisobily). Z dat
budou vytazeny datové fadky (jeden podnik a rok predstavuje jeden datovy fadek) obsahujici
nesmyslné tidaje (napf. zaporné penize v pokladnég), nebo bude velky objem informaci naopak
chybét.

Pro analyzu budou vyuzity vybrané polozky vykazd finan¢ni zavérky. Konkrétné budou
vypocteny nasledujici ukazatele (blize Damodaran, 2020):

e EBIT Interest coverage: jedna se Urokové kryti, kdy veli¢inou, ktera kryje splatku
uroku, je zisk pfed urokem a zdanénim. Damodaran ptedpokladd pro americké
spolecnosti pii ratingu AAA (tedy nejlepsi znamce) hodnotu 12,9 a vyssi.

e EBITDA Interest Coverage: jde opét o Urokové kryti. Veli¢inou, kterd kryje
nakladové troky, je zisk pted odpisy, irokem a dani. Damodaran uvadi pro americké
spole¢nosti hodnocené AAA hodnotu 18,7 a vyssi.

e Funds/Debt Employed (%): vypocitava podil fondd ku investovanému kapitalu. Pro
spolec¢nosti hodnocené AAA Damodaran ptedpokladd hodnotu 89,7 a vyssi.

e Free Operational CF/Total Debt (%): pomé&r volny provozni cash flow k celkovému

cizimu kapitalu ma dle Damodarana pro spole¢nosti AAA vychazet 30,6 a vice.
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e Operational Income/Sales (%): provozni zisk k trzbam pfedpokladd Damodaran pro
AAA spolecnosti 30,9 a vice.
e Long-Term Debt/Capital (%): jde o pomeér dlouhodobého ciziho kapitalu

a celkového kapitalu. Damodaran pro nejlepsi spolecnosti piedpoklada hodnotu 21,4

a niz$i.
V podstaté¢ se jedna o regresni analyzu. Vyse uvedené jsou nezdvislymi proménnymi. Za
zavislou proménnou budeme uvazovat spread (re-r).
Je nutné si uvédomit, Ze posuzované dluhopisy nejsou dosud volné obchodovany. Zaroven neni
k dispozici dostatek informaci o hospodaieni spole¢nosti. Je mozné vyuZzit pouze data
z vefejnych zdroji. Nelze je tak ocenit, ani stanovit diskontni sazbu, analogii k podobnym
dluhopistim. Je pak otazkou, jak takovy dluhopis ocenit. Pfedpokladejme proto, Ze nositelem
podnikatelského rizika je vlastni kapitdl. V ptipad€ ocenovanych dluhopisti jsou prozatim jejich
drziteli vlastnici podnikii. Navic, ze zdkona jsou v piipad¢ likvidace nejprve uspokojeny naroky
vetiteld. Tedy, pokud pijdeme logicky, nejvyssi mozna mira rizika je na urovni alternativnich
nakladii na vlastni kapitdl. Alternativni ndklady na vlastni kapitdl jsou nejnizsi sazbou
zhodnoceni, kterou by mél pti svém vkladu vlastnik o¢ekavat. Vzhledem k tomu, ze budou
v piipadé¢ likvidace spole¢nosti jeho naroky uspokojeny v fad¢ az na poslednim misté, je tak
logické, Ze drzitelé dluhopisti podstupuji nizsi riziko. Prozatim jsou prava vlastniki a drzitelt
dluhopist v rukach stejnych osob, jevi se tedy jako nejvhodnéjsi cesta ocenéni dluhopisi
vyuziti diskontu ve vysi alternativnich nékladl na vlastni kapital.
Bezrizikovou vynosovou miru (rf) budeme urcovat samostatné. Odvodime ji pomoci analyzy
casovych fad a predikce budouciho vyvoje. V piipadé€ urceni diskontni sazby se jedna o regresni
analyzu. Budeme pfedpokléadat, Ze se do budoucna nebude ménit kapitalova struktura podniku,
ani struktura trzeb. Do vypoc¢tu zahrneme Sest proménnych, stejné jako u Damodarana (2020).
Budeme zkoumat, jaky je vztah mezi Sesti proménnymi a spreadem. Spreadem rozumime

soucin systematického rizika a prémie za riziko:

Spread = 8 * (E(rm) — rf), 27)

kde: p predstavuje systematické riziko daného aktiva,
E(rm) prémii za riziko, resp. oc¢ekavanou vynosovou miru trhu,
It bezrizikovou vynosovou miru.
Diskontni sazba pak bude souctem fixni Casti (spreadu) a variabilni slozky (bezrizikové

Vynosové miry).
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Vystupem bude definice vztahu vstupnich Sesti proménnych a spreadu. Tedy, na zaklad¢
vstupnich proménnych (EBIT Interest coverage, EBITDA Interest Coverage, Funds/Debt
Employed, Free Operational CF/Total Debt (%), Operational Income/Sales (%), Long-Term
Debt/Capital (%)) budeme schopni odvodit vysledny spread, k némuz nasledné pfipo¢teme

bezrizikovou vynosovou miru.

ﬁprava dat
V souboru byly ponechany podniky splitujici vSechny nasledujici podminky:
1. s kladnymi aktivy,

2. s kladnym dlouhodobym majetkem,

3. s kladnym dlouhodobym finan¢nim majetkem,

4. s kladnym dlouhodobym nehmotnym majetkem,

5. s kladnym obé&Zznym majetkem,

6. s kladnymi zasobami,

7. s kladnymi dlouhodobymi pohledavkami,

8. s kladnymi kratkodobymi pohledavkami,

9. s kladnymi pohledavkami z obchodnich vztaht,

10. s kladnymi pohledavkami k pfidruzenym spole¢nostem,
11. s kladnym zakladnim kapitalem,

12.  skladnymi rezervnimi fondy,

13.  skladenymi rezervami,

14. s kladnymi penézi,

15. s kladnymi trzbami za zbozi,

16. s kladnym spotiebovanym materidlem,

17. s kladnou vykonovou spotiebou,

18.  skladnymi vykony,

19. s kladnymi néklady na zbozi,

20. s kladnymi odpisy,

21.  skladnymi trzbami z prodeje dlouhodobého majetku,
22.  skladnymi trzbami z prodeje materialu,

23.  skladnou zustatkovou cenou prodaného dlouhodobého majetku,
24. s kladnymi nakladovymi troky,

25.  se mzdovymi naklady vys$§imi nez 120 tis. K¢ za rok,
26. sROA v intervalu (-100 %, +100 %),
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27. s ROE v intervalu (-100 %, +100 %),
28. s alternativnimi naklady na vlastni kapital v intervalu (0 %, +100 %),

29.  strzbami za zbozi a za vlastni vykony v souctu alespoii v ¢astce 120 tis. K¢ za rok.

V datovém souboru ziistaly vykazy ucetni zavéry 116 podnikli piisobicich ve sluzbach
finan¢niho zprostfedkovani jinde nezarazené a 209 podnikt pasobicich v oblasti heren.

Data budou rozdélena do dvou mnozin dat: podniky pisobicich ve sluzbach finan¢niho
zprostiedkovani jinde nezafazené a podniky plisobici v oblasti heren. Statistické charakteristiky

jednotlivych obou mnozin datového souboru jsou uvedeny v Tabulce 14,

Tabulka 14 Statistické charakteristiky datového souboru

Podniky pvus{)bm,vef .S.lquaCh ffnanc',ﬁho Podniky pusobici v oblasti heren
Polozka zprostredkovani jinde nezarazené

. . . |Smérodat. |, ,. . . .+ |Smérodat.

Minimum |Maximum | Pramér Minimum |Maximum | Primér

odchylka odchylka

EBIT Interestl 4743 1694900, 63920 164919 -118550 3374400 79172 238387
COverage
EBITDA
Interest -18,44| 17022,00 642,19 1655,62| -1185,50] 33837,00 825,62 2419,78
Coverage
Funds/Debt 158 9524710 192422 1094799  -103 100000 549 6931
Employed
Free
Operational | 113951 140,00 239 2279 84920 4540  -710| 6435
CF/Total
Debt (%)
Operational
Income/Sales -340,00 560,38 19,93 81,98 -558,98 849,43 5,22 76,74
(%)
Long-Term
Debt/Capital | -55380,00 1000,00 -687,20f  8308,50| -10805,50 1000,00 1,22 944,02
(%)
Spread (%) 391 65,56 15,32 10,16] -116,23] 3656,76 49,02 323,84
|Alternativni
paklady 19 6355 1331 10,16 021 5863 1359 7,50
vlastniho
kapitalu (%)

Zdroj: Vlastni.

Metody

Pro vytvofeni regresniho modelu budou vyuzity tii druhy NN. Pfipomeiime, Zze pravé NN
dokazou najit zavislost 1 v siln¢€ nelinearnim prosttedi, pii chybé&jicich datech atd. Stejné jako
v ptipadé konstrukce bankrotniho modelu bude vyuzita vicevrstva perceptronova NN (s Linear
Layer), NN s GRL aNN s LSTM. Jejich aplikace v tomto druhu tlohy se v§ak bude svou vnitini

strukturou od metody komplexniho hodnoceni podniku vyznamné lisit.
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Neuronova sité s Linear layer (vicevrstva perceptronova sit’)

Jedna se o zékladni sit’, kterd vyuziva zédkladnich neuronovych bun¢k — perceptronti. Schéma

navrhované¢ NN je pfedmétem Obrazku €. 4. ZjednodusSeni schématu spociva v tom, Ze je

piredem definovano, Ze z prvni skryté vrstvy odchazi vektor majici 100 ¢leni.

Obrazek 4 Schéma vicevrstvé perceptronové sité (s Linear Layer)

o

Input

VW 4 L A A W °
3 4

1 2

Zdroj: Vlastni.

Ze schématu je patrné, Ze se NN bude skladat ze sedmi vrstev. NN tedy obsahuje pét skrytych

vrstvy:

1. Vstupni vrstva neuronii: bude se jednat o vektor nezdvislych proménnych

charakterizovanych v ¢asti ,,Vybér dat“ (tj. EBIT Interest coverage, EBITDA
Interest Coverage, Funds/Debt Employed, Free Operational CF/Total Debt (%),
Operational Income/Sales (%), Long-Term Debt/Capital (%)).

1. skryté vrstva neuroni: bude tvotfena vrstvou Linear Layer. Vystupem bude vektor
majici n ¢lent (pro zjednoduseni je na obrazku uveden vektor majici 100 ¢lent).
Pocet ¢lenli na vystupu bude urcen experimentem. Vybrana bude ta NN, ktera bude
mit nejvétsi vykon. Vykon budeme urcovat velikosti koeficientu korelace. Velikost
vektoru ovlivni predikéni schopnost modelu. Je v§ak nutné se vyhnout tomu, aby
byl model ptretrénovan. V takovém piipad¢ bude vykazovat vynikajici parametry
natrénované neuronové sité, avSak jeho aplikace bude vracet nesmyslnou vysi
spreadu. Pocet ¢lenli bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000 ¢lenid. Krok bude
urcen na 5.

2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
S perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
pfipadé¢ nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které¢ budou
prenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirdna

nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

X _p=X

f(x) =tanhx = zx-l-ﬁ' (28)
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4.

b. Sinus (Sin):

f(x) = sinx. (29)
c. Ramp (nékdy se téz ReLU):

R(x):R - R{§. (30)

d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

f(x) = Tiox +1e_x. (31)

3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

4. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodng¢).

5. skrytd vrstva neuroni: tuto vrstvu bude opét tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
ptichazi vektor o n €lenech (v pifipad¢ schématu na Obrazku ¢. 4 ma vektor 100
¢lentl) a odchazi vektor, ktery ma jeden ¢len.

Posledni vrstva je tvofena dekodérem. Vektor 6. vrstvy prezentuje jako vysi spreadu

odpovidajici kombinaci vysi jednotlivych vstupnich proménnych.

Neuronova sit’ s Gated Recurrent Layer (rekurentni sit’)

Ptedpokladané schéma GRL je predmétem Obrazku 5. Opét je v modelu vyuzito zjednoduseni

spocivajici v nastavené matici 1 x 100 vychdzejici z prvni skryté vrstvy NN.

Obrazek 5 Schéma rekurentni sité (s Gated Recurrent Layer)

(o]
Input

GR |/
3

1

4 + 4 o
2

Zdroj: Vlastni.
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Ze¢ schématu je patrné, Zze NN bude obsahovat celkem osm vrstev, z nichZ Sest miZzeme oznacit
za skryté vrstvy:
1. Vstupni vrstva neuronl: bude se jednat o matici n X 7 nezavislych proménnych
charakterizovanych v ¢asti ,,Vybér dat“ (tj. EBIT Interest coverage, EBITDA
Interest Coverage, Funds/Debt Employed, Free Operational CF/Total Debt (%),
Operational Income/Sales (%), Long-Term Debt/Capital (%)).
2. 1. skryta vrstva neuront: bude tvorena vrstvou GRL. Vystupem bude matice n X m
(pro zjednodusSeni je na obrazku uvedeno n X 100 — tedy matice na vstupu n X 7
idaji, matice na vystupu z vrstvy n x 100%). Podet ¢lenti matice na vystupu vrstvy
bude urcen experimentem. Vybrana bude ta NN, kterd bude mit nejvétsi vykon. Ten
budeme urcovat velikosti koeficientu korelace. Velikost matice ovlivni predikéni
schopnost modelu. Pfili§ maly pocet ¢lenti matice mize zpiisobit vEtsi nepfesnost
vysledku. Naopak, velky pocet ¢lenii matice mlze zpusobit, Ze model bude pfilis
slozity a pfetrénovany model, ktery bude vykazovat vynikajici parametry
natrénované neuronov¢ sité, avsak odhad budouciho vyvoje bude nesmysiny. Pocet
¢lent bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000 ¢lenii. Krok bude urc¢en na 5.
3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
S perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
pfipad¢ nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkeci, které budou
pfenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana

nahodné z nasledujicich mozZnosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

X X

F(x) = tanhx = ;;—z:x 32)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (33)
c. Ramp (n€kdy se téz ReLU):
R(x):R - R{. (34)

3 Chapejme spise jako n vektorti majicich 100 ¢lentl.
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d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):
(x) = ! (35)
1) = 1+e*

4. 3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

5. 4. skrytd vrstva: jde o Plus Layer. Ta spoji vstupy, které do ni pfijdou ze druhé
a tieti skryté vrstvy. Vystupem je opét matice n x 100 (pii zjednoduseni na obrazku
¢. 2).

6. 5. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dal$i nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro $ifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

7. 6. skryta vrstva neuroni: tuto vrstvu bude tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
pfichdzi matice n x 100 (resp. pii zjednoduSeni ve schématu matice 1 x 100)
a odchazi vektor, ktery ma jeden cClen.

8. Posledni vrstva je tvoiena dekodérem. Vektor 6. vrstvy prezentuje jako vysi spreadu

odpovidajici kombinaci vysi jednotlivych vstupnich proménnych.

Neuronova sit’ s Long Short Term Memory Layer (rekurentni sit’)
Tteti neuronova struktura bude obsahovat vrstvu LSTM. Schéma této NN je predmétem
Obrazku ¢. 6. Rovnéz i v tomto piipad¢ zjednoduSeni vyplyva v nastavené matici 1 x 100

vychézejici z prvni skryté vrstvy NN.

Obrazek 6 Schéma rekurentni sité (s Long Short Term Memory Layer)

° LSTM L/ L/ i °

Input 1 5 3 4 5 Output

Zdroj: Vlastni.

Bankrotni model bude zpracovan pomoci umélé neuronové sit€ hlubokého u€eni s LSTM
vrstvou. Vysledna struktura NN bude ddna experimentem. Jednotlivé vrstvy se vSak budou
sestavat z t€chto soucasti:

1. Vstupni vrstva neuront: bude se jednat o matici n X 7 nezavislych proménnych

charakterizovanych v ¢asti ,,Vybér dat*“ (tj. EBIT Interest coverage, EBITDA

101



Interest Coverage, Funds/Debt Employed, Free Operational CF/Total Debt (%),
Operational Income/Sales (%), Long-Term Debt/Capital (%)).

2. 1. skrytd vrstva neuront: bude tvofena vrstvou LSTM. Vystupem bude matice n X
100, kdy pocet Cleni matice bude casti experimentu. Velikost matice ovlivni
predik¢ni schopnost modelu. Ptilis maly pocet clent mize zpiisobit vétsi nepresnost
vysledku. Naopak, velky pocet ¢leni matice mize zpusobit, ze model bude pfilis
slozity a pfetrénovany (vykaze vynikajici parametry vykonu u trénovaciho souboru
dat, avSak v pfipad¢ testovaciho souboru prokdze naprostou neschopnost zattidit
podnik spravné. Pocet ¢lenti bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000 ¢lenti. Krok
bude urcen na 5.

3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
S perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
piipadé nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které budou
prenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana

nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

e’ e’ 36
f(x)—tanhx—m. ( )
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (37)
c. Ramp (n€kdy se téZ ReLU):
R(x):R - R{§. (38)

d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

1

: 39
1+e™™ (39)

f&x) =

4. 3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalSi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét ur¢ena

nahodng).
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5. 4. skryta vrstva: bude se jednat opét o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

6. 5. skryta vrstva neuronu: tuto vrstvu bude tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
prichazi matice n x 100 (resp. matice 1 x 100) a odchézi vektor, ktery ma jeden ¢len.

7. Posledni vrstva je tvoiena dekodérem. Vektor 6. vrstvy prezentuje jako vysi spreadu

odpovidajici kombinaci vysi jednotlivych vstupnich proménnych.

Hodnoceni GspéSnosti siti

Trénink NN probéhne pomoci optimalizacniho algoritmu ADAM (blize Kingma a Ba, 2015).
V ramci zminéného experimentu vznikne vzdy 1 200 neuronovych siti liSicich se velikosti
vektoru nebo matice vychdzejici z prvni skryté vrstvy a aktivaéni funkci dalSich vrstev NN.
Hodnoceni siti probéhne pomoci vykonu jednotlivych siti v trénovaci mnoziné€ dat. Vykon bude
méfen velikosti Pearsonova korelacniho koeficientu.

Nejlepsi NN budou nésledné popsany z pohledu svych charakteristik blize.

4.4.2 Bezrizikova urokova mira

Bezrizikova urokova mira sdéluje informaci investorovi, Ze kdyZ nepodstoupi (témé&f) zZadné
investi¢ni riziko, mé&l by poZadovat zhodnoceni své investice nejmén¢ o bezrizikovou urokovou

miru. Jejim ekvivalentem je trokova mira desetiletych statnich dluhopist.

4.4.2.1 Data a metody

Ve své podstaté¢ se jednd o analyzu Casové fady. Je mozné vyuzit regresi Casové fady.
V takovém pftipadé je vstupni proménou €as a vystupni proménou pak konkrétni hodnota
vyrovnavané casové fady. V poslednich mésicich, mozna letech se stale vice vyuziva pro tento
typ Ulohy pouha regrese na zakladé predchozich udajii. Vykazuje lepsi vysledky. A pravé tato

metoda bude vyuzita pro stanoveni vyvoje ¢asové fady bezrizikové urokové miry.

Data

Pro stanoveni risk free sazby (tedy bezrizikové urokové miry) se ustalilo v CR pouzivani
desetiletych statnich dluhopist. Ceska republika je z pohledu investora nejlikvidngjsim
emitentem cennych papirt, a tedy investice do statem vydanych dluhopist pfedstavuje témér

nulové riziko. KyZenym vysledkem bude predikce vyvoje casové fady urokové miry
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desetiletych statnich dluhopisit do konce roku 2040 (do doby splatnosti posledniho
z emitovanych dluhopisti). Bude se jednat o mési¢ni vyvoj irokové miry. Je tak zapotiebi
idealn¢ ucelené Casové fady mésicnich tdaji o urokové mife statnich dluhopist. Ty jsou
dostupné na webové strance CNB dle maastrichtského kritéria (CNB, 2020). Maastrichtské
kritérium vychazi z teorie efektivnich kapitalovych trhii. Jde v podstaté o schopnost promitnout
své pochybnosti o udrzitelnosti konvergence do rizikovych pfirazek zakomponovanych do
vynost cennych papiri. Hodnota urokové miry bude vypocétena na zakladé Casové tady
meésic¢nich udaji pocinajici 30. 4. 2000 a koncici 31. 8. 2020. Vyrovnana bude ¢asova fada
Citajici 245 udaji. Minimalni hodnoty dosahovala urokova mira desetiletych statnich dluhopisii
30. 9. 2016, konkrétné 0,25 %. Naopak, nejvyssi hodnotu predstavoval urok 7,59 % dne 30. 11.
2000. Primérna hodnota urokové miry pak cinila ve sledovaném seku ¢asové tady 3,27 %,

standardni odchylka 0,018.

Metody

Budeme vyrovnavat Casovou fadu c¢itajici mésicnich 245 0daji o ro¢ni urokové mife
desetiletych statnich dluhopisech. Na zaklad¢ ziskaného modelu pak urcime jeji dalsi vyvoj do
31. 12. 2040. Budeme tak predikovat dalSich 244 udaji o Urokové mife. Budeme provadét
regresi Casové fady pomoci NN. Stejné jako pfi stanoveni bankrotniho modelu a urceni
diskontni sazby bude regrese ¢asové tady provedena pomoci stejnych druhti NN (pfi jiné
struktufe, ktera vice vyhovi danému typu tlohy). Bude vyuzita vicevrstva perceptronova NN
(s Linear Layer), NN s GRL a NN s LSTM. Jejich aplikace v tomto druhu ulohy se vSak bude
svou vnitini strukturou od metody komplexniho hodnoceni podniku vyznamné lisit. Do urcité
miry se viak bude podobat tiloze uréeni diskontni sazby vyznamné lisit. Rada modelii bere jako
nezadvislou proménnou pii vyrovnavani Casovych fad samotny cas. V tomto piipadé by se
jednalo o den vyhlaseni Girokové sazby. Cas v na§em pojeti vSak neni spojitou veli¢inou, ale
textem. Mathematica, MS Excel ¢i TIBCO Statistica proto Cas vyjadiuji poctem dnd, které
uplynuly od 1. 1. 1900. V naSem ptipad¢ vSak nezavislymi proménnymi budou hodnoty cilové
proménné piedchazejici hodnoté vyrovnavané. Ve své podstaté se tak bude jednat o regresi,
kdy vstupni 1 vystupni proménnou bude informace o uroku desetiletych statnich dluhopist.
Abychom odhalili ptfipadné sezonni vykyvy, budeme pracovat s tidaji vyhlaSenymi vzdy

dvanact mésict pred hledanou cilovou hodnotou.
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Neuronova sité s Linear layer (vicevrstva perceptronova sit’)

Jedna se o zdkladni sit’, kterd vyuziva zékladnich neuronovych bun€k — perceptront. Schéma

navrhované¢ NN je pfedmétem Obrazku €. 7. ZjednodusSeni schématu spociva v tom, Ze je

piredem definovano, Ze z prvni skryté vrstvy odchazi vektor majici 100 ¢lend.

Obrazek 7 Schéma vicevrstvé perceptronové sité (s Linear Layer)

o

Input

VW 4 L A A W °
3 4

1 2

Zdroj: Vlastni.

Ze schématu je patrné, Ze se NN bude skladat ze sedmi vrstev. NN tedy obsahuje pét skrytych

vrstvy:

1. Vstupni vrstva neuront: bude se jednat o vektor nezavislych proménnych, tedy

o udaje o urokové mite desetiletych statnich dluhopisti za dvanact predchazejicich
meésica.

1. skryté vrstva neuronti: bude tvotfena vrstvou Linear Layer. Vystupem bude vektor
majici n ¢lent (pro zjednoduseni je na obrazku uveden vektor majici 100 ¢lenit).
Pocet ¢lenti na vystupu bude urcen experimentem. Vybrana bude ta NN, ktera bude
mit nejvétsi vykon. Vykon budeme urCovat velikosti koeficientu korelace,
nejmensim souctem rezidui a absolutnich rezidui (tedy rozdily vyrovnané casové
fady a vyrovnavané Casové fady). Pocet ¢lend bude stanoven na intervalu od 5 do
6 000 clenti. Krok bude urcen na 5.

2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
S perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
pfipadé¢ nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které budou
piendset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana

nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

f(x) =tanhx = Zi;—z:z. (40)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (42)
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c. Ramp (nékdy se téz ReLU):
R(x):R - R{. (42)
d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

f&) = (43)

1+e X

3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

4. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dal$i nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

5. skrytd vrstva neuroni: tuto vrstvu bude opét tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
ptichazi vektor 0 n ¢lenech (v pfipadé schématu na Obrazku ¢. 7 mé vektor 100
¢lentl) a odchazi vektor, ktery ma jeden ¢len.

Posledni vrstva je tvofena dekodérem. Vektor 6. vrstvy prezentuje predikovanou
vysi urokové miry desetiletych statnich dluhopisti. A¢ je trokova mira rocni, je

vyhlasovéna, a tedy i predikovana mésicné.

Neuronova sit’ s Gated Recurrent Layer (rekurentni sit’)

Ptedpokladdané schéma GRL je pfedmétem Obrazku 8. Opét je v modelu vyuzito zjednoduseni

spocivajici v nastavené matici 12 x 100 vychazejici z prvni skryté vrstvy NN.

Obrazek 8 Schéma rekurentni sité (s Gated Recurrent Layer)

o
Input

GR 1/ | 1/ X W J

1 2 3 5 6

Zdroj: Vlastni.

Ze schématu je patrné, ze NN bude obsahovat celkem osm vrstev. Sest vrstev bude piedstavovat

vrstvy skryté:
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1. Vstupni vrstva neuronti: bude se jednat o matici 12 X 1 nezavislych proménnych, tj.
udajui o trokové mite desetiletych statnich dluhopisi za dvanact piedchézejicich
mésici.

2. 1. skryta vrstva neuronti: bude tvofena vrstvou GRL. Vystupem bude matice 12 X m
(pro zjednoduSeni je na obrazku uvedeno 12 x 100 — tedy matice na vstupu 12 x 1
udajii, matice na vystupu z vrstvy 12 x 100). Pocet ¢lenti matice (konkrétné polozky
m) na vystupu vrstvy bude urcen experimentem. Vybrana bude ta NN, kterd bude
mit nejvetsi vykon. Ten budeme urcovat velikosti koeficientu korelace, nejmensim
souctem rezidui a absolutnich rezidui (tedy rozdily vyrovnané casové fady
a vyrovnavané ¢asové fady). Pocet ¢lenti bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000
¢lenti. Krok bude urcen na 5.

3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
S perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
ptipadé nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které budou
prenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana

nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

e*—e™*
= tanhx = ———. 44
f(x) anh x prap— (44)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (45)
c. Ramp (n€kdy se téZ ReLU):
R(x):R - R{. (46)

d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

1

: 47
1+e™™ 47)

f&x) =

4. 3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalSi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena

nahodn¢).

107



5. 4. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

6. 5. skrytd vrstva: jde o Times Layer. Ta mezi sebou vynasobi vstupy, které¢ do ni
piijdou ze tfeti a Ctvrté skryté vrstvy. Jak je dano vazbou mezi Ctvrtou a patou
skrytou vrstvou, hodnoty ¢tvrté skryté vrstvy budou mocnény na druhou. Vystupem
je opét matice 12 x 100 (pfi zjednoduseni na Obrazku ¢. 8).

7. 6. skryta vrstva neuronu: tuto vrstvu bude tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
prichazi matice 12 x 100 (resp. miizeme uvazovat 12 vektort majicich vzdy 100
¢lentl) a odchazi vektor, ktery ma jeden ¢len.

8. Posledni vrstva je tvotfena dekodérem. Vektor 6. vrstvy prezentuje predikovanou

vysi trokové miry desetiletych statnich dluhopist.

Neuronova sit’ s Long Short Term Memory Layer (rekurentni sit’)
Tteti neuronova struktura bude obsahovat vrstvu LSTM. Schéma této NN je predmétem
Obrazku €. 9. Rovnéz i v tomto piipadé zjednoduseni vyplyva v nastavené matici 12 x 100

vychazejici z prvni skryté vrstvy NN.

Obrazek 9 Schéma rekurentni sité (s Long Short Term Memory Layer)

° LSTM / / x W o

Input 1 5 3 6 7 Output

Zdroj: Vlastni.

Bankrotni model bude zpracovan pomoci umélé neuronové sité hlubokého uceni s LSTM
vrstvou. Vysledna struktura NN bude dana experimentem. Jednotlivé vrstvy se vSak budou
sestavat z téchto soucasti:

1. Vstupni vrstva neuront: bude se jednat o matici 12 x 1 nezavislych proménnych, tj.
udaji o urokové mife desetiletych statnich dluhopisti za dvanact pfedchazejicich
mésicu.

2. 1. skryta vrstva neurond: bude tvofena vrstvou LSTM. Vystupem bude matice
12 x 100, kdy pocet Clent matice (m) bude ¢asti experimentu. Vybrana bude ta NN,

kterd bude mit nejvétsi vykon. Ten budeme urcovat velikosti koeficientu korelace,
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nejmensim souctem rezidui a absolutnich rezidui (tedy rozdily vyrovnané Casové
fady a vyrovnavané Casové tady). Velikost matice ovlivni predikéni schopnost
modelu. Prili§ maly pocet ¢lend mize zpusobit vétsi nepiesnost vysledku. Naopak,
velky pocet Clent matice mize zpusobit, Ze model bude pfilis slozity a pfetrénovany
(vykaze vynikajici parametry vykonu u trénovaciho souboru dat, avSak v piipadé
testovaciho souboru prokaze naprostou neschopnost zattidit podnik spravnée. Pocet
¢lenti bude stanoven na intervalu od 5 do 6 000 ¢lenti. Krok bude uréen na 5.

3. 2. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer (jednoduchou sit’ pracujici
s perceptrony). Jejim ukolem je vnést do NN urcitou miru nelinearity. I v tomto
ptipadé nastavime dil¢i experiment. Budeme testovat vhodnost funkci, které budou
prenaset signal z jednoho neuronu na druhy. Funkce bude pro tuto vrstvu vybirana

nahodné z nasledujicich moznosti:

a. Hyperbolicky tangens (Tanh):

X X

f(x) =tanhx = Z";—Z:x' (48)
b. Sinus (Sin):
f(x) = sinx. (49)
c. Ramp (n€kdy se téz ReLU):
R(x):R - R}. (50)

d. Logisticka funkce (Logistic Sigmoid):

1
1+e*

fG) = (51)

4. 3. skryta vrstva: bude se jednat o Elementwise Layer. Jeji dal$i nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodng).

5. 4. skrytd vrstva: jde o Plus Layer. Ta spoji vstupy, které do ni ptijdou ze druhé
a tieti skryté vrstvy. Vystupem je opét matice 12 x 100 (pfi zjednoduSeni na obrazku

& 3).
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6. 5. skryta vrstva: bude se jednat opét o Elementwise Layer. Jeji dalsi nastaveni bude
odpovidat 2. skryté vrstvé (tj. konkrétni funkce pro Sifeni signalu bude opét urcena
nahodn¢).

7. 6. skryta vrstva: jde o Times Layer. Ta mezi sebou vynasobi vstupy, které¢ do ni
piijdou ze tfeti a paté skryté vrstvy. Vystupem je opét matice 12 x 100 (pfi
zjednoduSeni na obrazku ¢. 3).

8. 7. skryta vrstva neurond: tuto vrstvu bude tvofit Linear Layer. Na jejim vstupu
prichazi matice 12 x 100 (resp. miizeme uvazovat 12 vektort majicich vzdy 100
¢lenl) a odchazi vektor, ktery ma jeden Clen.

9. Posledni vrstva je tvoiena dekodérem. Vektor 6. vrstvy prezentuje predikovanou

vysi urokové miry desetiletych statnich dluhopist.

Hodnoceni tspéSnosti siti

Trénink NN probéhne pomoci optimalizacniho algoritmu ADAM (blize Kingma a Ba, 2015).
V ramci zminéného experimentu vznikne vzdy 1 200 neuronovych siti liSicich se velikosti
vektoru nebo matice vychdzejici z prvni skryté vrstvy a aktivaéni funkci dalSich vrstev NN.
Hodnoceni siti probéhne pomoci vykonu jednotlivych siti v trénovaci mnoziné€ dat. Vykon bude
meéien velikosti Pearsonova korela¢niho koeficientu, rezidui a absolutnich rezidui. Nejlepsi NN

budou nésledné popsany z pohledu svych charakteristik blize.

4.5 Ocenéni dluhopisii

Dluhopis bude ocenén sumou soucasné hodnoty penéznich tokil spojenych s dluhopisem.
Technicky se bude jednat 0 soucasnou hodnotu kuponovych plateb a vracené jistiny. Tedy, bude
platit tento vztah:

m
NPV:Z Cn Cn-1 +Cm+Fm
(DT @A+ Dm A+ ™
n=

(52)

kde: NPV predstavuje cistou soucasnou hodnotu penéznich toku, tedy cenu
dluhopisu,

n pocet vyplat kuponové platby ode dne ocenéni dluhopisu,
m celkovy pocet vyplat kuponové platby do doby splatnosti dluhopisu,

i diskontni sazbu,
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C kuponovou platbu
Fm splatku dluhu provedenou v den posledni platby kuponu.
Jedna se vSak o zjednoduseny vztah, nebot’ z metodiky vyplyva, ze urok bude s nejvétsi

pravdépodobnosti pro kazdou kuponovou platbu odlisny. Proto urok vyjadiime vztahem:

n

i = Z I * o Dy (53)

i=1
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5 Vysledky

Kapitola vysledky pojednava primarné¢ o vysledcich pouzitych metod neuronovych siti
Vv ptipadé komplexniho hodnoceni podniku spolecné s metodami finanéni analyzy, strategické
analyzy a analyzy trhu. Soucasti je také komentéi vysledkl neuronovych siti v ptipad¢ predikce
spreadu a bezrizikové urokové miry u dluhopisii s naslednym pouzitim pro stanoveni diskontni
sazby, ktera je pouzita pro kone¢né ocenéni dluhopisii vybranych spolecnosti, konkrétné pak

pro stanoveni ceny emise korunovych dluhopisti.

5.1 Metody komplexniho hodnoceni podniku na bazi NN

Pro komplexni hodnoceni podnikii jsou v této kapitole vyuzity primarné umelé neuronové sité.
Konkrétné skupiny vicevrstvych perceptronovych siti, siti s grlL vrstvou a siti s LSTM vrstvou.

Vysledkem je konfuzni matice, tedy takzvand matice zdmén aktivnich a bankrotnich podnikd.

5.1.1 Metody vyuzivajici vicevrstvou perceptronovou NN

Tabulka 15 ptedstavuje ptehled péti nejlepSich uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti.
V tabulce je zaneseno ID jednotlivych siti, ndzev siti a vykon trénovaci a testovaci mnoziny
dat. Lze pozorovat, Ze vykon trénovaci mnoZiny dat se pohybuje od 88 procent do 92, coz znaci
vysoky vykon. V piipad¢ testovaci mnoziny dat hovotime o vykonu pohybujicim se mezi 65 az

70 procenty.

Tabulka 15 Prehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti

1D sité Nazeyv sité Train performance | Test performance
B-NN_LIN1 12-LinearLayer[1905]-Tanh-2-1 0,887168 0,6925
B-NN_LIN2 12-LinearLayer[3490]-Tanh-2-1 0,900166 0,65375
B-NN_LIN3 12-LinearLayer[3470]-Tanh-2-1 0,913164 0,69875
B-NN_LIN4 12-LinearLayer[4810]-Tanh-2-1 0,918971 0,7075
B-NN_LIN5 12-LinearLayer[6035]-Tanh-2-1 0,920907 0,70125

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LIN1
Obrazek 10 zobrazuje zakladni strukturu sit¢ B-NN_LINI1, ktera je tvofena tfemi vrstvami.
Prvni vrstva je linearni, vystiidana druhou vrstvou hyperbolického tangensu a tieti vrstva opét

linearni.
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Obrazek 10 Zakladni struktura sité B-NN_LIN1

NetChain I:I . Ir?put vector size: 12)
LinearLayer wvector|size: 1905
2 Tanh vector [ size: 1903

LinearLayer wvector|siz
Cutput class

Zdroj: Vlastni.

Zakladni strukturu sité v grafické podobé zobrazuje Obrazek 11. Zaroven zobrazuje graf

jednotlivych vrstev NN.

Obrazek 11 Zakladni struktura sité B-NN_LIN1 — graficky

a)
- .. ./-

b)

Zdroj: Vlastni.

Na obrazku 12 lze pozorovat konfuzni matici trénovaciho souboru. Konfuzni matice, mnohdy
také oznaCovana jako matice chybova ¢i matice zamén, je kontingen¢ni matici, kde sloupce
prezentuji takzvanou skute¢nou hodnotu ptedpovidané tfidy a fadky ptedstavuji predpoved’
tiidy klasifikatorem. Oznaceni ,,Active* piedstavuje podniky aktivni a oznaceni ,,Failed* pak
podniky v likvidaci (v bankrotu). Maticové buiiky nesou Cetnosti toho, kolikrdt doslo na
zkoumané mnozin¢ dat k dané kombinaci skute¢né a predikované hodnoty. Na diagonale
matice zameén jsou uvedeny ty pfipady, které byly klasifikovany spravné. Mimo diagonalu se
pak jedna o chyby. Pfi pohledu na matici z Obrazku 12, kde cilem klasifikatoru bylo rozeznat
podniky aktivni a podniky v bankrotu, mizeme urcit, ze 1 694 podniki bylo spravné
klasifikovano jako bankrotni podniky a 114 podniki bylo klasifikovano mylné, a byly oznaceny
jako podniky aktivni. Déle doSlo k 294 ptipadim, kde klasifikator chybné zaménil aktivni
podniky za podniky bankrotni. 1 514 podnikl bylo spravné zatfazeno mezi podniky aktivni.

Vykon sité v pfipadé vyuziti trénovaci mnoziny dat je uveden na Obrazku 12, kde vykon
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trénovaci mnoziny dat aktivnich podniki je po zaokrouhleni roven hodnoté¢ 0,837, v piipadé

bankrotnich podniki je vykon roven 0,937 a celkovy vykon je roven hodnoté 0,887.

Obrazek 12 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LIN1

Active Failed
T T

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1 1
Active Failed

predicted class(validation set 1)
Performance Trained Active-8.837389
Performance Trained Bankruptcy-=@8.936947
Performance Trained Total-9.887163

Zdroj: Vlastni.

Zaméiime-li se na Obrazek 13, a na ném zobrazenou konfuzni matici testovaci mnoziny dat, je
zifejmé, ze 285 podnikll bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo ke 115
piipadiim, kde klasifikator chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 269 podnikt
bylo spravné zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 131 podnikd doslo k zdméné aktivnich
podnikti za podniky bankrotni. Vykon sité v pfipad¢ vyuziti trénovaci mnoziny dat je uveden
na Obrazku 13, kde vykon testovaci mnoZiny dat aktivnich podniki je po zaokrouhleni roven
hodnoté 0,673, v ptipad€ bankrotnich podniki je vykon roven 0,713 a celkovy vykon je roven
hodnoté 0,692.
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Obrazek 13 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LIN1

Active Failed
T

Active Active

Failed Failed

actual class i(validation set 2

1 1
Active Failed

predicted class(validation set 2)
Performance Test Active-8.6725
Performance Test Bankruptcy=8.7125
Performance Test Total-8.5925

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LIN2
Obrazek 14 prezentuje zékladni strukturu sité, kde dimenze je rovna 3 490, prvni vrstva je
linearni, druhd vrstva je predstavena hyperbolickym tangensem a tieti vrstva je opét linearni.

Vystupem jsou takzvané tridy.

Obrazek 14 Zakladni struktura sité B-NN_LIN2

cuf J= NetChain | [ IH Input vector [ size: 12)

1 LinearLayer wector|size: 3450)

2 Tanh vector | size: 3490)

3 LinearLayer wector|size: 2)
Output class

Zdroj: Vlastni.

U konfuzni matice trénovaci mnoziny dat z Obrazku 15, Ize urcit, ze 1 742 podnika bylo
spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo k 66 ptipadim, kde klasifikator
chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 1513 podnika bylo spravné zafazeno
mezi podniky aktivni, avSak u 295 podnikii doslo k zdaméné aktivnich podnikl za podniky
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bankrotni. Vykon sité v pfipad¢ vyuziti trénovaci mnoziny dat je uveden na Obrazku 15, kde
vykon trénovaci mnoziny dat aktivnich podnikl je po zaokrouhleni roven hodnoté 0,837,

v pfipadé¢ bankrotnich podniki je vykon roven 0,963 a celkovy vykon je roven hodnot¢ 0,9.

Obrazek 15 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LIN2

Active Failed
T T

Active Active

(walidation set 1)

Failed Failed

actual class

1 1
Active Failed

predicted class(validation set 1)
Performance Trained Active=8.336836
Performance Trained Bankruptcy=8.963496
Performance Trained Total-=8.988166

Zdroj: Vlastni.

Konfuzni matici testovaci mnozZiny dat ukazuje Obrazek 16, kde cilem klasifikatoru bylo
rozeznat podniky aktivni a podniky v bankrotu. Zde je mozné urcit, Ze 286 podniki bylo
spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 114 ptipadim, kde klasifikator
chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 237 podnikti bylo spravné zatfazeno mezi
podniky aktivni, avsak u 163 podnikt doslo k zaméné aktivnich podniki za podniky bankrotni.
Vykon trénovaci mnoziny dat aktivnich podniki po zaokrouhleni je roven hodnoté 0,593,

v pfipadé€ bankrotnich podnikt je vykon roven 0,715 a celkovy vykon je roven hodnoté 0,654.
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Obrazek 16 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LIN2

Adtive Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2}

1 1
Adtive Failed

predicted class(validation set 2)
Performance Test Actiwve=8.5925
Performance Test Bankruptcy=-6.715
Performance Test Total-@.65375

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LIN3
Obrazek 17 ukazuje zakladni strukturu sit¢, kde dimenze je rovna 3 470, prvni vrstva je linearni,
druha vrstva je predstavena hyperbolickym tangensem a tieti vrstva je opét linearni. Vystupem

jsou takzvané tridy.

Obrazek 17 Zakladni struktura sité B-NN_LIN3

ouf J= NetChain | [ IH Input vector | size: 12

1 LinearLayer wector(size: 3470)

2 Tanh vector (size: 3470)

3 LinearLayer wector|size: 2)
Output class

Zdroj: Vlastni.

Z konfuzni matice trénovaci mnoziny dat na Obrazku 18 lze ur€it, ze 1 734 podnikd bylo
spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 74 ptipadim, kde klasifikator
chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 1 568 podniki bylo spravné zatazeno
mezi podniky aktivni, av§ak 240 podnikl bylo chybné klasifikovano jako podniky bankrotni,
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i pfes skute¢nost, Ze podniky jsou aktivni. Vykon sité¢ v pfipad¢ trénovaciho souboru dat je
uveden na Obrazku 18, kde vykon trénovaci mnoziny dat aktivnich podnikl je roven hodnoté
0,867, v ptipad¢ bankrotnich podnikl je vykon roven 0,959 a celkovy vykon je roven hodnoté
0,913.

Obrazek 18 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LIN3

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class [walidation set 1)

1 1
Active Failed

predicted class(validation set 1)
Performance Trained Active-8.867257
Performance Trained Bankruptcy-2.959871
Performance Trained Total-9.313164

Zdroj: Vlastni.

U konfuzni matice testovaciho souboru dat z Obrazku 19 vyplyva, ze 286 podnikill bylo spravné
klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doSlo k 114 piipadim, kde klasifikator chybné
zamé&nil bankrotni podniky za podniky aktivni. 273 podnikll bylo spravné zatazeno mezi
podniky aktivni, av§ak u 127 podniki doslo k zdméné aktivnich podnika za podniky bankrotni.
Vykon testovaci mnoziny dat aktivnich podniki je roven hodnoté 0,683, v pripad¢ bankrotnich

podnikii je vykon roven 0,715 a celkovy vykon je roven hodnoté 0,699.
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Obrazek 19 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LIN3

Active Failed
T

Adtive Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2)

1 1
Active Failed

predicted class(validation set 2)
Performance Test Active=8.6825
Performance Test Bankruptcy-8.715
Performance Test Total-8.69875

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LIN4
Obrazek 20 prezentuje zakladni strukturu sité pod oznac¢enim, kde dimenze je rovna 4 810. Sit’

ma tfi vrstvy a vystupem jsou takzvané tiidy.

Obrazek 20 Zakladni struktura sité B-NN_LIN4

ouf = NetChain | [ m Input vector (size: 12

1 LinearLayer wector(size: 4210)

2 Tanh vector (size: 4210)

3 Linearlayer wvector(size:2)
Output class

Zdroj: Vlastni.

Pfi pohledu na matici na Obrazku 21, kde cilem klasifikatoru bylo rozeznat podniky aktivni
a podniky v bankrotu, 1ze stanovit, ze 1 727 podniki bylo spravné klasifikovano jako bankrotni
podniky. Dale doslo k 81 piipadiim, kde klasifikator prohodil bankrotni podniky za podniky
aktivni. 1 596 podnikt bylo spravné zafazeno mezi podniky aktivni, avSak u 212 podnikd doslo

k zaméné aktivnich podnikli za podniky bankrotni. Vykon trénovaci mnoziny dat aktivnich
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podnik je roven hodnot¢ 0,883, v ptipad¢ bankrotnich podnikti je vykon roven 0,955 a celkovy
vykon je roven hodnoté¢ 0,919.

Obrazek 21 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LIN4

Active Failed
T T

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1 1
Active Failed

predicted class(validaticn set 1)
Performance Trained Active-2.882743
Performance Trained Bankruptcy=8.955199
Performance Trained Total-9.918371

Zdroj: Vlastni.

Konfuzni matice testovaci mnoZiny dat z Obrazku 22 tik4, ze 288 podnikd bylo spravné
klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo k 112 ptipadim, kde klasifikdtor chybné
zameénil bankrotni podniky za podniky aktivni. 278 podniki bylo spravné zafazeno mezi
podniky aktivni, av§ak u 288 podniki doslo k zdméné aktivnich podnikl za podniky bankrotni.
Vykon testovaci mnoziny dat aktivnich podnik je roven hodnoté 0,695, v pripadé bankrotnich

podnikii je vykon roven 0,72 a celkovy vykon je roven hodnoté 0,708 po zaokrouhleni.
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Obrazek 22 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LIN4

Active Failed
T T

Active H - Active

Failed |- -{Failed

actual class i(walidation set 2

I 1
Active Failed

predicted class(validation set 2)
Performance Test Active-£.695
Performance Test Bankruptcy-=8.72
Performance Test Total-8.7875

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LINS

Obrazek 23 ukazuje zékladni strukturu neuronové sité, kde vystupem jsou takzvané tiidy.

Obrazek 23 Zakladni struktura sité B-NN_LINS

e 1)
outf.J= NetChain I:I.I‘I Ir?put vecturl_!J:. -I-r_l_
LinearLayer wector |size: 8035

Tanh vector [size: B033)

Ld fd =t

LinearLayer wector size: 2)
Output class

Zdroj: Vlastni.

Pti pohledu na matici z Obrazku 24, kde cilem klasifikatoru bylo rozeznat podniky aktivni
a podniky v bankrotu, je mozné urcit, ze 1 756 podnikll bylo spravné klasifikovano jako
bankrotni podniky. Dale doslo k 52 ptipadim, kde klasifikdtor chybné zaménil bankrotni
podniky za podniky aktivni. 1 574 podnik bylo spravné zarazeno mezi podniky aktivni, avSak
u 47 podnikt doslo k zamén¢ aktivnich podnikti za podniky bankrotni. Vykony sité v ptipadé
aktivnich podnikl a bankrotnich podnikd a zaroven celkovy vykon sité jsou zaneseny pod

matici na Obrazku 24.
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Obrazek 24 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LIN5

Active Failed
T

Active

Failed - 52 Failed

actual class (walidation set 1)

L n
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.878575
Performance Trained Bankruptcy=28.971239
Performance Trained Total=9.928987

Zdroj: Vlastni.

Konfuzni matice testovaci mnoziny dat vypovidd o tom, ze 295 podnikii bylo spravné
klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 105 ptipadum, kde klasifikator chybné za-
meénil bankrotni podniky za podniky aktivni. 266 podnik bylo spravné zafazeno mezi pod-niky
aktivni, avSak u 134 podnikti doslo k zaméné aktivnich podnikd za podniky bankrotni (viz
Obrazek 25).

Obrazek 25 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LIN5

Active Failed
T

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2

L L
Active Failed

predicted class(wvalidation set 2)
Performance Test Active-8.665
Performance Test Bankruptcy=8.7375
Performance Test Total-=8.78125

Zdroj: Vlastni.
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5.1.2 Metody vyuzivajici NN s GRL vrstvou

Tabulka 16 ptedstavuje ptehled péti nejlepsich uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti.
V tabulce je zaneseno ID jednotlivych siti, ndzev siti a vykon trénovaci a testovaci mnoziny
dat. Lze pozorovat, Ze vykon trénovaci mnoziny dat se pohybuje od 77 procent do necelych 79

procent, coz znac¢i vcelku uspokojivy vykon. V piipadé testovaci mnoziny dat hovoifime

o vykonu pohybujicim se mezi 68 az necelymi 74 procenty.

Tabulka 16 P¥ehled uchovanych NN s GRL vrstvou

D sit Nizev sité Train Test

performance | performance
B-NN_GRL1 | 12-GatedRecurrentLayer[3990]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 0,776272 0,6875
B-NN_GRL2 | 12-GatedRecurrentLayer[4705]-Sin LogisticSigmoid-2-1 0,776549 0,71375
B-NN_GRL3 | 12-GatedRecurrentLayer[3390]-Tanh-LogisticSigmoid-1 0,779038 0,7375
B-NN_GRL4 | 12-GatedRecurrentLayer[4985]-Tanh-Ramp-2-1 0,783186 0,71125
B-NN_GRL5 | 12-GatedRecurrentLayer[3640]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 0,787334 0,72125

B-NN_GRL1

Zakladni struktura sit¢ B-NN_GRL1 je zobrazena na Obrazku 26. Vystupni dimenze je rovna
3 990, funkci zde ptedstavuje logisticky Sigmoid a hyperbolicky tangens a vystupem jsou

takzvané tfidy.
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Obrazek 26 Zakladni struktura sité B-NN_GRL1

NetGraph = - GR L
] ;

v c W o
1: GatedRecurrentLayer
Parameters
OutputSize: 3990
Dropout: Mone
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix [ size: 3900 = 12)
InputGateStateWeights: rnatrix | size: 3990 » 3590
InputGateBiases: vector [ size: 3990)
ResetGatelnputWeights: matrix [ size: 3900 = 12)
ResetGateStateWeights: ratrix | size: 3990 » 3990
ResetGateBiases: vector | size: 3390

MermoryGatelnputWeights: matrix | size: 3990 =12)

e eI L

MernoryGateStateWeights:  matrix | size: 3990 » 3990)

MeroryGateBiases: vector | size: 3390
Input Port

Input: matrix [size: 1=12)
Output Port

Output: matrix [ size: 130900
States

State: vector (size: 3990)

Zdroj: Vlastni.

I v ptipadé GRL NN je vysledkem konfuzni matice, kterou lze pozorovat na Obrazku 27,
a matice fika, ze 1 530 podnikd bylo spravné klasifikovano jako podniky bankrotni, 278
podnikli bylo zafazeno jako podniky bankrotni i pfes skute¢nost, ze jde o podniky aktivni.
Celkem 1 277 podnikt bylo spravné klasifikovano jako podniky aktivni a 531 podnikt bylo
chybné oznaceno za podniky v likvidaci, avSak jednalo se o podniky aktivni. Vykon sité
v piipadé aktivnich a bankrotnich podnikd, a taktéz cely vykon sité, je uveden pod matici na
Obrazku 27.
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Obrazek 27 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_GRL1

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1 1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.786385
Performance Trained Bankruptcy-8.346239
Performance Trained Total-@.776272

Zdroj: Vlastni.

Pfi zaméfeni se na konfuzni matici testovaciho souboru dat z Obrazku 28 je patrné, ze 281
podniki bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 119 ptipadiim, kde
klasifikator chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 269 podnikl bylo spravné
zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 131 podnikd doslo k zaméné aktivnich podnikt za
podniky bankrotni. Vykon sité v ptipad¢ aktivnich a bankrotnich podnikd, a taktéz cely vykon

sité, je uveden pod matici na Obrazku 28.

125



Obriazek 28 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_GRL1

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class ivalidation set 2}

1
Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active=0.6725
Performance Test Bankruptcy-2.7825
Performance Test Total-@8.6875

Zdroj: Vlastni.

B-NN_GRL?2
Zakladni struktura sit¢ B-NN_GRL2 je zobrazena na Obrazku 29. Vystupni dimenze je rovna
4 705, funkci zde ptfedstavuje sinus a logisticky tangens a vystupem jsou takzvané tiidy.
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Obrazek 29 Zakladni struktura sité B-NN_GRL?2

MetGraph

Zdroj: Vlastni.

U konfuzni matice trénovaciho souboru dat z Obrazku 30 lze urcit, ze 1 543 podnikd bylo
spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 265 ptipadim, kde klasifikator
chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 1 265 podnikl bylo spravné zatfazeno
mezi podniky aktivni, av§ak u 543 podnikt doSlo k zaméné aktivnich podnikli za podniky
bankrotni. Vykon trénovaci mnoZiny dat u aktivnich podniki je po zaokrouhleni roven hodnoté

0,7, v ptipad¢ bankrotnich podnikt je vykon roven 0,853 a celkovy vykon je roven hodnoté

0,777.

1: GatedRecurrentlayer
Parameters

OutputSize:

Dropout:

Arrays
InputGatelnputWeights:
InputGateStateWeights:
InputGateBiases:
ResetGatelnputWeights:
ResetGateStateWeights:

ResetGateBiases:

MemoryGatelnputWeights:

MernoryGateStateWeights:

MermoryGateBiases:
Input Port

Input:

Output Port
Output:

States

State:

4705

MNone

matrix |
matrix |
wvector |
matrix |
matrix |
wvector |
matrix |
matrix |

vector [ =i

matrix |

rnatrix |

vector |
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Obrazek 30 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_GRL?2

Addive Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1 1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.699668
Performance Trained Bankruptcy-8.853429
Performance Trained Total-=8.776549

Zdroj: Vlastni.

Pfi zaméfeni se na konfuzni matici testovaci mnoziny dat z Obrazku 31 je patrné, ze 288
podnikt bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. U 112 piipadi klasifikator chybné
zameénil bankrotni podniky za podniky aktivni. 283 podnikii bylo spravné zatazeno mezi

podniky aktivni, av§ak u 117 podniki doslo k zdméné aktivnich podniki za podniky bankrotni.
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Obriazek 31 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_GRL2

Active Failed

Adtive Adtive

Failed Failed

actual class (validation set 2)

L
Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active-9.7@875
Performance Test Bankruptcy=8.72
Pertormance Test Total=@.71375

Zdroj: Vlastni.

B-NN_GRL3
Zakladni struktura sit€¢ B-NN_GRL3 je zobrazena na Obrazku 32. Vystupni dimenze je rovna
3 990, funkci zde piedstavuje logisticky Sigmoid a hyperbolicky tangens a vystupem jsou
takzvané tidy.
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Obrazek 32 Zakladni struktura sité B-NN_GRL3

NetGraph m ° GR LT
| R

=i c .
1: GatedRecurrentLaver
Parameters
OutputSize: 3390
Dropout: Mone
Arrays
InputGatelnputWeights: rnatri [size: 2300 =12)
InputGateStateWeights: matrix [ size: 3300 = 33580)
InputGateBiases: vector | size: 3390)
ResetGatelnputWeights: matri [size: 2300 = 12)
ResetGateStateWeights: rnatrix [ size: 3390 = 3390)
ResetGateBiases: vector | size: 3390)

30 a

MemoryGatelnputWeights: matrix {size: 3390 = 12)

= TN -~ =

MemoryGateStateWeights:  matrix (size: 3390 » 3390)

MemoryGateBiases: vector | size: 3390)
Input Port

Input: rnatrix [size: 1=12)
Output Port

Output: ratrix | size: 1x3390)
States

State: vector | size: 3390)

Zdroj: Vlastni.

Z konfuzni matice zobrazené na Obrazku 33 je mozno vidét, ze 1 525 podnikl bylo spravné
klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo ke 283 piipadim, kde klasifikator chybné
zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 1 292 podnikl bylo spravné zatazeno mezi
podniky aktivni, avSak u 516 podniki doslo k zdméné aktivnich podnikl za podniky bankrotni.
Vykon v piipadé vyuZiti trénovaci mnoziny dat u aktivnich podniki je roven po zaokrouhleni
hodnoté 0, 715, v ptipad€ bankrotnich podniki je vykon roven 0,843 a celkovy vykon je roven
hodnoté 0,779.
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Obrazek 33 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_GRL3

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (wvalidation set 1)

1 1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.714682
Performance Trained Bankruptcy=8.843473
Performance Trained Total=8.779838

Zdroj: Vlastni.

Obrazek 34 ukazuje konfuzni matici testovaci mnoziny dat, ze které je mozno vycist, Ze 292
podnikt bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo k 108 piipadiim, kde
klasifikator chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 298 podnikl bylo spravné
zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 102 podnikti doslo k zdméné aktivnich podnikt za
podniky bankrotni. Vykon testovaci mnoziny dat aktivnich podnikili je roven hodnoté 0,745,
v pfipadé€ bankrotnich podniki je vykon roven 0,73 a celkovy vykon je roven hodnoté 0,7375.
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Obrazek 34 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_GRL3

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2)

1
Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active=8.745
Performance Test Bankruptcy=2.73
Performance Test Total-@.7375

Zdroj: Vlastni.

B-NN_GRLA4

Zakladni struktura sit¢ B-NN_GRL4 je zobrazena na Obrazku 35. Vystupni dimenze je rovna
4 985, funkci zde predstavuje hyperbolicky tangens a funkce ramp a vystupem jsou takzvané
tridy.
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Obrazek 35 Zakladni struktura sité B-NN_GRLA4

NetGraph

Zdroj: Vlastni.

=]
L]
]

1: GatedRecurrentlLaver
Farameters
OutputSize:

Dropout:

Arrays
InputGatelnputWeights:
InputGateStateWeights:
InputGateBiases:
ResetGatelnputWeights:
ResetGateStateWeights:
ResetGateBiases:

MemeryGatelnputWeights:

MemoryGateStateWeights:

MemoryGateBiases:
Input Port

Input:

Output Port
Output:

States

State:

4535
Mone

matrix [ siz

matrix [ siz

vectar (size

matrix |
matrix |
wvector |
matrix |

matrix [ size:

wector [ =

matrix [ si

matrix (5

vector siz

Z konfuzni matice trénovaciho souboru dat (viz. Obrazek 36) lze urcit, Zze 1 566 podnikt bylo

spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doSlo k 242 piipadim, kde klasifikator

chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 1266 podnikl bylo spravné zatazeno

mezi podniky aktivni, av§ak u 542 podnika doSlo k zaméné¢ aktivnich podnikli za podniky

bankrotni. Vysledky vykont sité u aktivnich podnikt, bankrotnich podniki a celkového vykonu

jsou uvedeny pod matici na Obrazku 36.
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Obrazek 36 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_GRL4

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.788221
Performance Trained Bankruptcy-8.86615
Performance Trained Total-=8.783186

Zdroj: Vlastni.

Na Obrazku 37 Ize vidét konfuzni matici testovaciho souboru dat, ze které je mozno vy¢ist, ze
300 podniki bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo ke 100 ptipadim,
kde klasifikator chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 269 podnikli bylo
spravné zatazeno mezi podniky aktivni, av§ak u 131 podnikt doslo k zaméné aktivnich podnikii
za podniky bankrotni. Vykon testovaci mnoziny dat aktivnich podnikt po zaokrouhleni je roven
hodnoté 0,673, v ptipad¢ bankrotnich podniki je vykon roven 0,75 a celkovy vykon je roven
hodnoté 0,711.
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Obrazek 37 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_GRLA4

Active Failed

Active Aptive

Failed Failed

actual class (walidation set 2

1 1
Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active-8.6725
Performance Test Bankruptcy-8.75
Performance Test Total-8.71125

Zdroj: Vlastni.

B-NN_GRL5
Zékladni struktura sit¢ B-NN_GRLS5 je zobrazena na Obrazku 38. Vystupni dimenze je rovna
4 985, funkci zde predstavuje logisticky Sigmoid a funkce hyperbolicky tangens a vystupem

jsou takzvané tridy.
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Obrazek 38 Zakladni struktura sité B-NN_GRL5

NetGraph = - GR =
|

. = W .
5 - = Cutpu

1:  GatedRecurrentLaver
Parameters
OutputSize: 340
Cropout: Mone
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix | size: 3640=12)
InputGateStateWeights: matrix [ size: 3640 = 3640)
InputGateBiases: vector (size: 3640)
ResetGatelnputWeights: matrix | size: 3640=12)
ResetGateStateWeights: matrix [ size: 3640 = 3640)
ResetGateBiases: wector | size: 3640)

MernoryGatelnputWeights: matrix | size: 3640 =12

MernoryGateStateWeights:  matrix (size: 3640 = 3640)

MernoryGateBiases: vector | size: 3640)
Input Port

Input: matrix | size: 1=12)
Output Port

Output: matrix (size: 1= 3640)
States

State: vector | size: 3640)

Zdroj: Vlastni.

Z Obrazku 39 lze urcit, ze 1 519 podniki bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky.
Dale doslo k 289 ptipadiim, kde klasifikator chybn€ zaménil bankrotni podniky za podniky
aktivni. 1 328 podnikii bylo spravné zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 480 podnikt doslo
k zamén¢ aktivnich podniki za podniky bankrotni. Vykony v pfipadé aktivnich podnikd,
bankrotnich podnikt a celkovy vykon sité jsou uvedeny na Obrazku 39.
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Obriazek 39 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_GRL5

Active Failed
T T

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

L I
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active=8.734513
Performance Trained Bankruptcy-@.848155
Performance Trained Total-8.787334

Zdroj: Vlastni.

Pii pohledu na konfuzni matici testovaciho souboru dat (Obrazek 40) je viditelné, Ze 281
podnikt bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 119 piipadiim, kde
klasifikator chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 296 podnikl bylo spravné
zafazeno mezi podniky aktivni, avSak u 104 podniki doslo k zamén¢ aktivnich podnikd za
podniky bankrotni. Vykony v ptipad¢ aktivnich podnikti, bankrotnich podnikti a celkovy vykon
sité jsou uvedeny na Obrazku 40.

Obrazek 40 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_GRLS5

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (validation set 2|

Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active=8.74
Performance Test Bankruptcy=8.7825
Performance Test Total-@.72125

Zdroj: Vlastni.
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5.1.3 Metody vyuzivajici NN s LSTM vrstvou

Tabulka 17 ptedstavuje ptehled péti nejlepsich uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti.
V tabulce je zaneseno ID jednotlivych siti, ndzev siti a vykon trénovaci a testovaci mnoziny
dat. Lze pozorovat, Ze vykon trénovaci mnoziny dat se pohybuje od 61 procent do necelych 67
procent, coz zna¢i prumérny vykon. V piipad¢ testovaci mnoziny dat hovoiime o vykonu

pohybujicim se mezi 55 az necelymi 65 procenty.

Tabulka 17 P¥ehled uchovanych NN s LSTM vrstvou

D sit Nazev sitd Train Test
performance performance

B-NN_LSTM1 12-LongShortTermMemoryLayer[2600]-Ramp- 0,6651 0,64125
LogisticSigmoid-Ramp-2-1

B-NN_LSTM2 12-LongShortTermMemoryLayer[4025]-Sin- 0,618639 0,58625
Ramp-LogisticSigmoid-2-1

B-NN_LSTM3 12-LongShortTermMemoryLayer[275]- 0,619469 0,555
LogisticSigmoid -Ramp-LogisticSigmoid-2-1

B-NN_LSTM4 12-LongShortTermMemoryLayer[2820]-Tanh- 0,628872 0,60375
LogisticSigmoid-Tanh-2-1

B-NN_LSTM5 12-LongShortTermMemoryLayer[2705]- 0,635232 0,595
LogisticSigmoid-Ramp-Tanh-2-1

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LSTM1
Zékladni struktura sit¢ B-NN_LSTMI1 je zobrazena na Obrazku 41. Vystupni dimenze je rovna

2600, funkci zde predstavuje logisticky Sigmoid a funkce ramp a vystupem jsou takzvané tiidy.
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Obrazek 41 Zakladni struktura sité B-NN_LSTM1

J= NetGraph

P4
1:  LongShortTermMemoryLayer
Parameters
CutputSize: 2600
Dropout: Maone
Arrays
InputGatelnputWeights:

InputGateStat

eights:

InputGateBiases:

OutputGatelnputWeights:  matrix (si
CQutputGateStateWeights:  matrix (s
CutputGateBiases: vector (size: 2
ForgetGatelnputWeights:  matrix (s
ForgetGateStateWeights:  matrix (s
ForgetGateBiases: vector (s
MemeryGatelnputWeights: matrix (s
MemoryGateStateWeights: matrix | size: 2600
MemoryGateBiases: vector (size: 26
Input Port

Input: matrix (sizer n=12)
Output Port

Qutput: matrix (size: nx2600)
States

Sate: vector (size: 26
CellState: vector [ siz

wvector [ =

Ll

LSTM

Zdroj: Vlastni.

Z konfuzni matice trénovaciho souboru dat, viz Obrazek 42, je mozné vypozorovat, ze 1 526
podnikt bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doslo k 282 piipadiim, kde
klasifikator chybné nahradil bankrotni podniky témi aktivnimi. 879 podnikl bylo spravné
zatazeno mezi podniky aktivni, le¢ u 929 podnikti doslo k zaménéni aktivnich podnikt za

podniky bankrotni.
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Obrazek 42 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LSTM1

Adtive Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1}

1 1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.486173
Performance Trained Bankruptcy=©.8544827
Performance Trained Total-8.6651

Zdroj: Vlastni.

I v ptipad¢ trénovaciho souboru dat je vysledkem konfuzni matice, kterou lze pozorovat na
Obrazku 43, a matice tika, ze 272 podnikt bylo spravné klasifikovano jako podniky bankrotni,
128 podnik bylo zafazeno jako podniky bankrotni i pfes skutecnost, Ze jde o podniky aktivni.
Celkem 241 podnikt bylo spravné klasifikovano jako podniky aktivni a 159 podnikd bylo
chybné oznaceno za podniky v likvidaci, avSak jednalo se o podniky aktivni. Vykon sité
v piipad¢ aktivnich a bankrotnich podnikd, a taktéz cely vykon sité, je uveden pod matici na

Obrazku 43.
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Obriazek 43 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LSTM1

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class i(walidation set 2|

1
Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active=8.6825
Performance Test Bankruptcy=9.68
Performance Test Total-=8.64125

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LSTM2
Zakladni strukturu sit€¢ B-NN_LSTM2 zobrazuje Obrazek 44. Vystupni dimenze je rovna 4 025,

funkci zde piedstavuji logisticky Sigmoid, sinus a funkce ramp a vystupem jsou takzvané tiidy.
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Obrazek 44 Zakladni struktura sité B-NN_LSTM2

m o
NetGraph . » - LETM e + e LSTM @

_
3

1:  LongShortTermMemorylayer
Parameters
OutputSize: 4025
Dropout: None
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix [ s
InputGateStateWeights: matrix |
InputGateBiases: vector | si
OutputGatelnputWeights:  matrix |
OutputGateStateWeights:  matric ( size:
OutputGateBiases: vector |

ForgetGatelnputWeights:  matrix (size:
ForgetGateStateWeights:  matric |
ForgetGateBiases: vector (5
MemoryGatelnputWeights: matrix (si

MemoryGateStateWeights:  matrix |

MemoryGateBiases: vector (size:

Input Port

Input: matrix (size: n=12)
Output Port

Output: matrix (size: 0« 4025)
States

State: vector | size: 4025
CellState: vector (50

Zdroj: Vlastni.

Z obrazku 45 vyplyva, Zze 1 637 podnikil bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky.
Dale doslo ke 171 ptipadim, kde klasifikator chybné urcil bankrotni podniky jako podniky
aktivni. 600 podnikl bylo spravné¢ zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 1 208 podniki doslo

k zdméné aktivnich podnikli za podniky bankrotni.
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Obriazek 45 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LSTM?2

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (validation set 1)

1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.331858
Performance Trained Bankruptcy=8.98542
Performance Trained Total-9.618639

Zdroj: Vlastni.

Obrazek 46 ukazuje, Ze 311 podnikil bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. U 89
pripada klasifikator chybné urcil bankrotni podniky jako podniky aktivni. 158 podnikii bylo
spravné zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 242 podniki doslo k zdméné aktivnich podnika

za podniky bankrotni.
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Obriazek 46 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LSTM?2

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2]

Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active=@8.395
Performance Test Bankruptcy=8.7775
Performance Test Total-@.58625

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LSTM3
Zakladni struktura sit¢ B-NN_LSTM3 je zobrazena na Obrazku 47. Vystupni dimenze je rovna
2 820, funkci zde predstavuje logisticky Sigmoid a funkce ramp a vystupem jsou takzvané tiidy.
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Obrazek 47 Zakladni struktura sité B-NN_LSTM3
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Zdroj: Vlastni.

Pti bliz§im pohledu na Obréazek 48, a na ném zobrazenou konfuzni matici trénovaci mnoZiny
dat, Ize konstatovat, ze 1 632 podnikii bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Ve
176 pripadech klasifikator zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 608 podnikd bylo
spravné zafazeno mezi podniky aktivni, avS§ak u 1 200 podnikd doSlo k zdméné aktivnich
podnik za podniky bankrotni. Vykon testovaci mnoZziny dat aktivnich podnikd je po
zaokrouhleni roven hodnoté¢ 0,336, v piipadé bankrotnich podnikli je vykon roven 0,903
a celkovy vykon je roven hodnot¢ 0,619.
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Obriazek 48 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LSTM3

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-8.336283
Performance Trained Bankruptcy=8.982655
Performance Trained Total-@.619459

Zdroj: Vlastni.

Zamérem Kklasifikatoru bylo diferencovat podniky na aktivni a podniky v bankrotu. Z Obrazku
49 je mozné urcit, Zze 305 podnikl bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. V 95
ptipadech klasifikator chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 139 podniki bylo

spravné zatazeno mezi podniky aktivni, avSak u 261 podnikii doslo k prohozeni aktivnich

podnikti za podniky bankrotni.
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Obrazek 49 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LSTM3

Active Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2

1
Active Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Active-8.3475
Performance Test Bankruptcy-8.7625
Performance Test Total-@.555

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LSTM4
Zakladni strukturu sit¢ B-NN_LSTM4 zobrazuje Obrazek 50. Vystupni dimenze je rovna 2 515,
funkci zde piedstavuji logisticky Sigmoid, a funkce ramp a vystupem jsou takzvané tiidy.
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Obrazek 50 Zakladni struktura sité B-NN_LSTM4

= NetGraph

Zdroj: Vlastni.

Z konfuzni matice trénovaciho souboru dat viz Obrazek 51 je mozno urcit, Ze 1 643 podnika
bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Déle doslo k 165 ptipadiim, kde klasifikator
chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 631 podnikii bylo spravné zatfazeno mezi

podniky aktivni, avSak u 1 177 podnikd doslo k zaménéni aktivnich podnik za podniky

5]
L]
]

1:  LongShortTermMemaoryLaver

Parameters

OutputSize:

Dropout:

Arrays
InputGatelnputWeights:
InputGateStateWeights:
InputGateBiases:

OutputGatelnputWeights:

OutputGateStateWeights:
OutputGateBiases:

ForgetGatelnputWeights:
ForgetGateStateWeights:

ForgetGateBiases:

MermoryGatelnputWeights:
MemoryGateStateWeights:

MermoryGateBiases:
Input Port

Input:

Output Port
Output:

States

State:

CellState:

2515
Naone

matrix | size: 23153 =12

matrix | si

vector |

matrix | si

matrix |

vector | siz

matrix |

matrix | size:

vector |

matrix | si

matrix | 5iz
wvector |

size: 2515)

matrix (size: n=12

matrix |

wector |
vector |

sizet n =23

size: 2515)

size: 23153)

bankrotni. Vykony jsou uvedené pod matici.
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Obriazek 51 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LSTM4

Active Failed

Adtive Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1}

1
Active Failed

predicted class (validation set 1)
Performance Trained Active-9.349884
Performance Trained Bankruptcy=98.988739
Performance Trained Total-9.628872

Zdroj: Vlastni.

Obrazek 52 ukazuje, ze 329 podnikt bylo spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. V 71
pripadech klasifikator chybn¢ urcil bankrotni podniky jako podniky aktivni. 154 podnikt bylo
spravné zatazeno mezi podniky aktivni, av§ak u 246 podnikt doslo k zaméné aktivnich podnikti

za podniky bankrotni. Vykony jsou zobrazeny pod konfuzni matici.
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Obrazek 52 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LSTM4

Apctive Failed
T T

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2)

1
Apctive Failed

predicted class (validation set 2)
Performance Test Actiwve-8.385
Performance Test Bankruptcy-9.8225
Performance Test Total-@.68375

Zdroj: Vlastni.

B-NN_LSTM5

Zakladni strukturu sit€¢ B-NN_LSTMS5 zobrazuje Obrazek 53. Vystupni dimenze je rovna 2 705,
funkci zde predstavuji logisticky Sigmoid, hyperbolicky tangens a funkce ramp. Vystupem jsou
takzvané tridy.
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Obrazek 53 Zakladni struktura sité B-NN_LSTM5
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Zdroj: Vlastni.

Pfi zaméteni se na konfuzni matici trénovaciho souboru dat je patrné, ze 1 534 podnikii bylo
spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doSlo k 274 piipadim, kde klasifikator
chybné zaménil bankrotni podniky za podniky aktivni. 763 podnikii bylo spravné zatfazeno mezi
podniky aktivni, avSak u 1 045 podnik doslo k prohozeni aktivnich podniki za podniky
bankrotni (viz Obrazek 54).
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Obriazek 54 Konfuzni matice trénovaciho souboru dat — B-NN_LSTM5

Adtive Failed

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 1)

1
Active Failed

predicted class (validaticon set 1)
Performance Trained Active=8.422813
Performance Trained Bankruptcy=8.3848451
Performance Trained Total=8.635232

Zdroj: Vlastni.

Z konfuzni matice testovaciho souboru datna Obrazku 55, lze urcit, ze 270 podnikl bylo
spravné klasifikovano jako bankrotni podniky. Dale doSlo k 130 piipadim, kde klasifikator
chybné vymeénil bankrotni podniky za podniky aktivni. 206 podnikii bylo spravné zatazeno
mezi podniky aktivni, avSak u 194 podnikd doslo k zaméné aktivnich podnikli za podniky
bankrotni. Vykony jsou uvedeny pod konfuzni matici.
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Obrazek 55 Konfuzni matice testovaciho souboru dat — B-NN_LSTM5

Active Failed
T

Active Active

Failed Failed

actual class (walidation set 2]

1 1
Active Failed

predicted class (wvalidation set 2)
Performance Test Active-8.515
Performance Test Bankruptcy-=8.875
Performance Test Total-=8.5895

Zdroj: Vlastni.

5.2 Financni analyza

Finan¢ni analyza je v tomto pifipad€ zpracovana na podnicich CHNC, a.s., SAF, a.s., TP, a.s.,

BS, a.s.

5.21 CHNC, as.

Tato kapitola je vénovana rozboru finan¢niho zdravi spole¢nosti CHNC, a.s. prostfednictvim
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je zpracovana v tomto rozsahu:

¢ horizontalni analyza pro posouzeni vyvoje aktiv, pasiv a vysledku hospodareni,

e vertikalni analyza aktiv a pasiv,

e analyza pomérovych ukazatelil (rentabilita, aktivita, likvidita a zadluzenost),

e komplexni hodnoceni podniku (index bonity, index INOS, index IN99, mod.

Tafflertv index).

Vsechna uvadéna data k roku 2020 jsou vztazend k datu ocenéni, tj. 31. 8. 2020.
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Horizontalni analyza

Vyvoj aktiv a pasiv

Nasledujici grafy (Obrazek 56 a 57) znazoriuji vyvoj aktiv a pasiv spole¢nosti CHNC, a.s.
v obdobi 2014-2020.

Obrazek 56 Vyvoj aktiv spole¢nosti CHNC, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Celkova aktiva spole¢nosti CHNC, a.s. kontinudln¢ rostla po celou dobu sledovaného obdobi
(vyjimaje roku 2018, kdy byl zaznamenan mirny pokles). Na zac¢atku sledované¢ho obdobi
disponovala spolecnost aktivy v hodnoté 339 408 tis. K¢, po Sesti letech a osmi mésicich se
celkova aktiva vice nez ztrojnasobila a dosahovala 1 248 352 tis. K¢ (aktiva k 31. 8. 2020).

Rostouci vyvoj aktiv je obecné povazovan jako pozitivni a chténou zménu podniku.

Obrazek 57 Vyvoj pasiv spole¢nosti CHNC, a.s. (v tis. K<)
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Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Celkova pasiva po sledované obdobi méla téze rostouci vyvoj, jak tomu bylo i u aktiv. Z grafu
je ziejmé, ze v kazdém roce cizi kapital prevysSoval kapital vlastni. V roce 2014 spolecnost
vykazala zaporny vlastni kapital — nebylo to z divodu zaporného vysledku hospodaieni, ale
hlavné v disledku zaporné hodnoty ostatnich kapitalovych fondi*. Zaporny vlastni kapital

V tomto roce zapiicinil i to, ze cizi kapital m¢l vyssi hodnotu nez celkova pasiva.

Vyvoj vysledku hospodareni pred zdanenim
Nasledujici Tabulka 18 a graf (Obrazek 58) informuji o hospodaieni spolecnosti (pied
zdanénim) za obdobi 2014-2020.

Tabulka 18 Vyvej VH pred zdanénim spolecnosti CHNC, a.s. (v tis. K¢)

Rok HYV pred zdanénim Rok HYV pred zdanénim
2014 29 409 tis. K¢ | 2018 181 694 tis. K&
2015 168 796 tis. K& | 2019 328 664 tis. K&
2016 156 248 tis. K& | 2020 250 838 tis. K&.
2017 248 342 tis. K&

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

CHNC, a.s. ve sledovaném obdobi pokazdé vykazala kladny hospodatsky vysledek — zisk.
Vyvoj vysledku hospodateni pfed zdanénim doprovazely pravidelné zmény, kdy po nartistu VH
nasledovalo vzdy obdobi, ve kterém doSlo k jeho snizeni a opa¢né. Nejnizsi hodnota VH pied
zdanénim byla dosazena roku 2014 ve vysi 29 4009 tis. K¢ a nejvyssi roku 2019 ve vysi 328 664
tis. K¢.

Pti porovnani prvniho a posledniho sledovaného roku je zjevné, ze doslo k vysokému naristu
vysledku hospodateni pted zdanénim. CHNC, a.s. v roce 2019 prevysila zisk z roku 2014 o vice

nez jedenactkrat.

4 Nakup obchodniho podilu na spoleénosti CHNC, a.s. uskuteénény v roce 2013 spole¢nosti GOS, A.S. byl v rdmci
slouceného ticetnictvi po realizované fiizi obou spolecnosti zauctovan jako snizeni vlastniho kapitélu, jako zaporny ostatni
kapitalovy fond.
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Obriazek 58 Vyvoj VH pired zdanénim spolecnosti CHNC, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Datem ocenéni je 31. 8. 2020, je tedy na misté uvést i hospodaieni podniku v tomto roce.
Nasledujici graf na Obrazku 88 zobrazuje vysledek hospodateni pifed zdanénim spolecnosti
CHNC, a.s. vprvnich osmi mésicich roku 2020. Vyvoj VH pied zdanénim CHNC, a.s.
Vv jednotlivych mésicich roku 2020 zaznamenava kazdomeési¢ni nartst. Pfi porovnani
dosazeného zisku ke konci srpnu 2020 s ostatnimi lety lze zminit, ze CHNC, a.s. 1 za pouhych
8 mésic hospodareni dosahla druhy nejlepsi vysledek hospodateni ve sledovanych letech,

vyjma roku 20109.

Obrazek 59 Vyvoj VH pi‘ed zdanénim (za jednotlivé mésice) roku 2020 spole¢nosti CHNC, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni.

Vertikalni analyza
Prostfednictvim vertikdlni analyzy je analyzovana struktura aktiv a pasiv zkoumané

spole¢nosti, viz Tabulka 19 a 20. V tomto ptipad¢ lze aktiva a pasiva oznacit za syntetické
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ukazatele (tvoii 100 %), které jsou podrobeny rozkladu na dil¢i €asti. Cilem vertikalni analyzy

je urcit strukturu, tj. procentudlni zastoupeni dil¢ich ukazateli na syntetickych tétech.

Tabulka 19 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti CHNC, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva 1000% | 1000% | 100,0%| 1000%| 1000%| 100,0%| 100,0%
DI. majetek 5,4 % 25,7 % 44,1 % 58,8 % 56,7 % 42,6 % 39,9 %
DI. majetek hmotny 51 % 2,8% 2,0% 19% 19% 1,6 % 1.2%
DI. majetek nehmotny 0,2 % 0,1 % 0,1 % 0,0% 0,0 % 0,0% 0,0 %
DI. majetek finanéni 0,0 % 22,7 % 42,0% 56,8 % 54,8 % 41,1 % 38,6 %
ObéZna aktiva 90,5 % 72,8 % 54,7 % 40,1 % 415% 56,1 % 60,0 %
Zasoby 2,4 % 12% 0,6 % 0,3% 0,3% 0,1% 0,0%
DI. pohledavky 0,0% 0,0% 128 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kr. pohledavky 18% 28,7 % 10,5 % 4,4 % 1,7% 1,0% 23%
Kr. majetek finan¢ni 86,3 % 42,9 % 30,8 % 35,5 % 39,5 % 54,9 % 57,6 %
Casové rozliseni aktiv 41% 1,6 % 1,2 % 11% 1.8% 1,3% 0,2%

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Mimo roky 2014 a 2015 dlouhodoba nebo obéZzna aktiva zastupovala maximalné 60 %
celkovych aktiv — v téchto letech pojimal nejvétsi podil aktiv dlouhodoby finan¢ni majetek
a kratkodoby finan¢ni majetek (tj. penézni prostiedky). Jiz jmenované roky byly specifické
zejména tim, ze v roce 2014 tvofila obézna aktiva vice nez 90 % celkovych aktiv a ob&ézna
aktiva byla z hlavni ¢asti tvofena penéznimi prostiedky. V dalsim obdobi stale zastupovala
obézné aktiva hlavni polozku aktiv, ale uz v mensi mite (72,8 %) a jiném slozeni — narlst

zaznamenaly predevsim kratkodobé pohledavky.

Tabulka 20 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti CHNC, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva 1000%| 1000%| 100,0%| 1000%| 1000%]| 1000%]| 1000 %
Viastni kapital 648%|  94%|  72%| 288%| 238%| 312%| 464%
Zakladni kapital 200%| 173%| 133%| 125%| 130%]| 108%| 9.1%
Fondy 933%]| 299%| -207%| 57%| 59%| -49%| 00%
VH minulych let 28%| 03%| 00%| 00%| 00%| 00%| 172%
Z;Ijlobi bemého 0S| o000 2005|  146%| 220%| 167%| 253%| 201%
Cird zdroje 1632%| 896%| 919%| 704%| 754%| 686%| 536%
DI Zavazky 1274%| 758%]| 585%| 552%| 573%| 476%| 402%
Rezervy 153%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%| 00%
Kr. zavazky 206%| 137%| 333%| 152%]| 181%]| 210%| 134%
Casové rozliseni pasiv 1,6 % 1,1% 0,9 % 0,9 % 0,8 % 0,2% 0,0 %

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Ve slozeni pasiv spolecnosti CHNC, a.s. ptevladajici podil po celé obdobi zastupovaly cizi
zdroje. Nejvetsi polozkou cizich zdroji byly vzdy dlouhodobé zavazky v podobé emitovanych
dluhopisti. Vysoky pomér ciziho kapitalu vici vlastnimu kapitalu (roku 2014 dokonce 163,2
%) mél piavod =zvlasté vevidenci zaporné hodnoty ostatnich kapitdlovych fonda.
Doporucovanym pomérem této proporce je 1:1. V Zadném roce spole¢nost tuto doporucovanou
hodnotu nesplnila, avSak v pribéhu sledovaného obdobi dochdzi ke zvySovani vlastniho
kapitalu na celkovych pasivech a dosSlo ke znacnému zlepSeni struktury pasiv. 31. 8. 2020

pomeér mezi vlastnim a cizim kapitalem je téméi rovnocenny, 46:54.

Analyza pomérovych ukazatelt
Nasledujici odstavce obsahuji vypocet a popis pomérovych ukazatelli, konkrétné ukazatell

rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti spolecnosti CHNC, a.s.

Ukazatele rentability
V nasledujici Tabulce 21 jsou uvedeny ukazatele rentability spole¢nosti CHNC, a.s. za
sledované obdobi 2014-2020.

Tabulka 21 Ukazatele rentability spole¢nosti CHNC, a.s. (v procentech)

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROA 24,38 34,65 25,20 33,87 27,60 36,90 23,15
ROE -37,61 369,68 347,82 117,64 115,99 118,32 49,89
ROCE 31,34 40,66 38,31 40,35 34,03 46,81 26,73
ROS 12,81 47,80 32,82 37,85 25,42 30,89 29,95

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

V grafu na Obrazku 60 je uvedeno grafické zobrazeni dvou zékladnich ukazatell rentability,

a to rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) a rentabilita celkovych aktiv (ROA). ROE je fazena

N4

Mrwe

vykazanim zaporného vlastniho kapitalu. Od nasledujiciho roku doslo ke skokovému zlepSeni
ROE na 369,69 % (rok 2015), které s mirnym poklesem vydrzelo do roku 2016. Od roku 2017
nasledoval strm¢jsi pokles ROE, ktery se do konec sledované¢ho obdobi pohyboval okolo 115

MV
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Rentabilita aktiv oproti ROE neprosla za sledované obdobi dramatickym vyvojem a jeji hodnota

oscilovala mezi 23-37 %.

Obrazek 60 Vyvoj ROA a ROE spole¢nosti CHNC, a.s. (v procentech)
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ROA ROE

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Ukazatele aktivity

V nasledujici Tabulce 22 jsou uvedeny ukazatele aktivity spolecnosti CHNC, a.s. za sledované

obdobi 2014-2020.

Tabulka 22 Ukazatele aktivity spole¢nosti CHNC, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,904 0,725 0,768 0,895 1,086 1,194 0,773
Doba obratu aktiv 189,072 | 496,702| 468783| 402,338| 331,548| 301,388| 465725
Doba inkasa

pohledavek 3,294 13,189 4,666 11,923 0,263 0,573 0,429
Doba splatnosti

kratkodobych

zavazkll 38,979 68,226 | 156,249 61,162 59,972 63,148 62,414

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Tabulka vyse znazoriiuje ukazatele aktivity mezi roky 2014-2020. Obrat aktiv vyjadfuje miru
vyuziti aktiv, kdy spolec¢nost aktiva vyuzila nejvice spolecnost vroce 2014. V letech
2015-2017 a 2020 CHNC, a.s. nedosahla obratem aktiv na hodnotu 1, tedy sva aktiva v téchto
obdobi neobratila. Nejdelsi Doba inkasa pohledavek byla v roce 2015 — 13,2 dnti, naopak
nejkratsi doba inkasa pohledavek byla v letech 2018, 2019 a 2020, kdy vymahani pohledavek

necéinilo ani den.
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Ukazatele likvidity
V nasledujici Tabulce 23 jsou uvedeny ukazatele likvidity spole¢nosti CHNC, a.s. za sledované

obdobi 2014-2020. Vyvoj likvidit je také ukazan graficky na Obrazku 61.

Tabulka 23 Ukazatele likvidity spole¢nosti CHNC, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 4,391 5,297 1,640 2,637 2,293 2,676 4,475
Pohotova likvidita 4,275 5212 1,238 2,620 2,278 2672 4472
Hotovostni likvidita 4188 3125 0923 2,333 2,185 2,622 4,301

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Vsechny tfi ukazatele likvidity spole¢nosti CHNC, a.s. dosahovaly po celé obdobi primérnych
az nadpraimérnych hodnot. V zddném obdobi se spole¢nost nedostala pod doporuc¢ené hodnoty
likvidity. U vybranych let 2014, 2017, 2018, 2019 a 2020 byly rozdily mezi jednotlivymi
letech z hlavni ¢asti pravé penézni prostiedky. Nejnizsi likvidita byla namétena k roku 2016,
kdy spole¢nost oproti ostatnim obdobi pokryvala nejméné svymi aktivy kratkodobé zavazky

— bylo to z divodu nardstu kratkodobych zavazki.

Obrazek 61 Vyvoj likvidity spole¢nosti CHNC, a.s.

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bézna likvidita Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Ukazatele zadluzenosti
V nasledujici Tabulce 24 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti spole¢nosti CHNC, a.s. za
sledované obdobi 2014-2020. Graficky znazornén je také vyvoj ukazateli zadluzenosti na

Obrazku 62.

Tabulka 24 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti CHNC, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zadluzenost I. -2,518 9,557 12,679 2,444 3,169 2,199 1,155
Zadluzenost 1. 1,632 0,896 0,919 0,704 0,754 0,686 0,536
Urokové kryti 1,442 3813 3,604 5,139 4,028 6,478 7,572

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

V tabulce vyse jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti spole¢nosti CHNC, a.s. Nepfili§ obvyklé
je, aby zadluzenost 1. vysla v zaporné hodnoté, jako tomu bylo v roce 2014. Zaporna hodnota
je zpusobena zapornym vlastnim kapitalem, ktery spole¢nost k tomuto roku evidovala.
Zadluzenost 1. v letech 2015 a 2016 vykazovala vysoké hodnoty hlavné z divodu, Ze cizi
kapital markantné prevySoval vlastni kapital. V dalSich letech se zadluzenost 1. vyrazné snizila
predev§im kviili nartistu vlastniho kapitalu. Urokové kryti nedosahl v zadném z obdobi hodnoty

1, tedy nikdy nebyl cely zisk pouzit na kryti ndkladovych urokl spole¢nosti.

Obrazek 62 Vyvoj ukazateli zadluZenosti spolecnosti CHNC, a.s.

14
12
10

o N B OO

2 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
-4

ZadluZenost I. ZadluZenost Il. Urokové kryti

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Komplexni hodnoceni podniku
Pro komplexni hodnoceni podniku CHNC, a.s. je vyuzito indexu Bonity, indexu IN95, indexu

IN99 a modifikovaného Tafflerova indexu.

Index bonity

V nasledujici Tabulce 25 je uveden index bonity spole¢nosti CHNC, a.s. za sledované obdobi
2014-2020.

Tabulka 25 Index bonity spole¢nosti CHNC, a.s.

Index bonity Vaha 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cash flow/cizi

zdroje 15 0,02 0,25 0,16 0,32 0,23 0,37 037°
aktiva/Cizi zdroje 0,08 0,61 1,12 1,09 1,42 1,33 1,46 1,87
Zisk/aktiva 10 0,07 0,26 0,18 0,27 0,21 0,31 0,20
Zisk/vynosy 5 0,04 0,35 0,24 0,30 0,19 0,26 0,26
Zasoby/vynosy 0,3 0,01 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy/aktiva 01 1,90 0,72 0,77 0,89 1,09 1,19 0,77
Index bonity 1,22 4,87 3,42 493 3,58 5,22 4,10

Extrémné |Extrémné |Extrémné |Extrémné |Extrémné |[Extrémné

Dobré dobra dobra dobra dobra dobra dobra

Hodnoceni ekonomickeé situace

Bonitni  |Bonitni |Bonitni [Bonitni |Bonitni [Bonitni  |Bonitni
podnik  [podnik  |podnik  [podnik  |podnik  [podnik  |podnik

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

V piipadé€ spolecnosti CHNC, a.s. vysledek bonity (vyjma roku 2014) vySel dle hodnoceni
ekonomické situace podniku jako extrémné dobry. Data v pribehu €asu ukazuji na stabilni
a pozitivni vysledek, 1 kdyz na pocatku sledovaného obdobi index bonity vySel 1,22
s vysledkem dobrého ekonomického hodnoceni. Nejlepsi vysledek bonity dosdhla spole¢nost
Vv letech 2015, 2017 a 2019. Pti sledovani uceleného trendu bonity podniku, finan¢éni zdravi
podniku vyslo jako velice dobré. Dulezité je zejména, ze poslednich 5 letech hodnoceni

ekonomickeé situace podniku vyslo jako extrémné dobré.

5 Pro rok 2020 se nerovna Cash flow souctu vysledku hospodateni po zdanéni a odpisti (Vochozka et al., 2020) jako je
tomu v piedchozich letech, nybrz souctu vysledku hospodaieni pfed zdanénim a odpisti z ditvodu, Ze za jednotlivé mesice
roku 2020 nebyla vycislena dan z pi{jmt pravnickych osob.
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Index IN95
V nésledujici Tabulce 26 je uveden index IN95 spole¢nosti CHNC, a.s. za sledované obdobi
2014-2020.

Tabulka 26 Index IN95 spole¢nosti CHNC, a.s.

Index IN95 Vaha | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva/cizi zdroje 0,022 0,61 1,12 1,09 1,42 1,33 1,46 1,87
EBIT/nakladové tiroky 0,11 1,44 3,81 3,60 514 4,03 6,48 7,57
EBIT/aktiva 8,33 0,24 0,35 0,25 0,34 0,28 0,37 0,23
Vynosy/aktiva 0,52 1,90 0,72 0,77 0,89 1,09 1,19 0,77
Obézna  aktiva/kr.  cizi
kapital 0,10 4,39 5,30 1,64 2,64 2,29 2,68 4,48
Zavazky po spl. / vynosy -16,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Index IN95 3,63 4,24 3,08 4,15 3,57 4,71 3,65
Hodnoceni Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni

podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Pfi hodnoceni spole¢nosti CHNC, a.s. vySel v kazdém roce index IN95 vyssi nez 2, tudiz
zkoumana spole¢nost po celé sledované obdobi spadala do zony bonitnich podniki. Diléi
vysledky ve sledovaném obdobi relativné kolisaji. Nejhorsiho vysledku bylo dosazeno v roce
2016 a nejlepsiho pak vroce 2019. Rozdil byl zpisoben vyvojem kratkodobych zavazkl

a ziskem pred zdanénim a Uroky (tj. EBIT).

Index IN99
V nésledujici Tabulce 27 je uveden index IN99 spolecnosti CHNC, a.s. za sledované obdobi

2014-2020.
Tabulka 27 Index IN99 spole¢nosti CHNC, a.s.

Index IN99 Vaha | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva/cizi zdroje -0,017 0,61 1,12 1,09 1,42 1,33 1,46 1,87
EBIT/aktiva 457 0,24 0,35 0,25 0,34 0,28 0,37 0,23
Vynosy/aktiva 0,48 1,90 0,72 0,77 0,89 1,09 1,19 0,77
Obéma  aktivakr.  cizi
kapital 0,02 439 5,30 1,64 2,64 2,29 2,68 448
Index IN99 2,08 1,99 1,53 1,99 1,80 2,28 1,47

Podnik | Pednik |~ |PodnikjPodnik b |
, o spise Seda spise spise o Seda
Hodnoceni tvori o , w o tvori .
hodnotu tvori zOna tvori tvori hodnotu | 2912
hodnotu hodnotu | hodnotu

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Vysledek indexu IN99 spolecnosti CHNC, a.s. vySel (vyjma let 2016 a 2020) vzdy vyssi nez
1,59, tudiz spolecnost v tomto obdobi tvofila hodnotu. V prubéhu ¢asu hodnoceni indexem
IN99 vyslo stiidave jako ,, podnik tvori hodnotu* a ,, podnik tvori spise hodnotu a dvakrat ,, Seda
zona“ (rok 2016 a 2020). Spole¢nost CHNC, a.s. je tak hodnocena souhrnné kladné¢, kdy
V nejhorSim piipadé za celé sledované obdobi se dostala dvakrat do Sedé¢ zony, kdy svou
hodnotou v obdobi 2016 byla velice blizko pasma podniki tvotici hodnotu, a v 2020 data vysla

z 8 mésict, tudiz tento vysledek neni nijak alarmujici.

Modifikovany Taffleriv index
V nasledujici Tabulce 28 je uveden modifikovany Tafflertiv index spole¢nosti CHNC, a.s. za
sledované obdobi 2014—2020.

Tabulka 28 Modifikovany Tafflerav index spole¢nosti CHNC, a.s.

Vodifikovany Taertt | vina | 2014 | 2015 | 2016 | 2007 | 2018 | 2019 | 2020
EBIT/kr. zavazky 0,53 1,18 2,52 0,76 2,23 1,53 1,76 1,73
Obézn4 aktiva/cizi kapital 0,13 0,55 0,81 0,60 0,57 0,55 0,82 112
Kr. zavazky / aktiva 0,18 0,85 0,40 1,32 0,45 0,66 0,57 0,58
Trzby / aktiva 0,16 1,90 0,72 0,77 0,89 1,09 1,19 0,77
Modifikovany Tafflerdv index 1,16 1,63 0,84 1,48 1,17 1,33 1,29
Hodnoceni Bonit.ni Bonit.ni Boni‘Fni Boni‘Fni Boni‘Fni Bonigﬂ Bonigﬂ

podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

CHNC, a.s. je hodnocena modifikovanym Tafflerovym indexem velmi dobie — jako bonitni
podnik v celém sledovaném obdobi. Dil¢i vysledky ve sledovaném obdobi relativné kolisaji.
Nejlepsiho vysledku bylo dosazenu v roce 2015 a nejhor$iho pak v roce 2016. Rozdil byl

zpiisoben meziro¢nim nartstem kratkodobych zavazkd.

Aplikované metody komplexniho hodnoceni podniku na bazi NN

Tabulka 29 ptindsi vysledky vicevrstvych perceptronovych siti.

Tabulka 29 VysledKky vicevrstvych perceptronovych siti

ID sité Nazey sité Predikce
B-NN_LIN1 12-LinearLayer[1905]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN2 12-LinearLayer[3490]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN3 12-LinearLayer[3470]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN4 12-LinearLayer[4810]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN5 12-LinearLayer[6035]-Tanh-2-1 Aktivni

Zdroj: Vlastni.
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Tabulka 30 nabizi vysledky NN obsahujici GRL vrstvu.

Tabulka 30 Vysledky NN obsahujici GRL vrstvu

1D sité Nazev sité Predikce
B-NN GRL1 | 12-GatedRecurrentLayer[3990]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN GRL2 | 12-GatedRecurrentLayer[4705]-Sin LogisticSigmoid-2-1 Aktivni
B-NN _GRL3 | 12-GatedRecurrentLayer[3390]-Tanh-LogisticSigmoid-1 Aktivni
B-NN GRL4 | 12-GatedRecurrentLayer[4985]-Tanh-Ramp-2-1 Aktivni
B-NN GRL5 | 12-GatedRecurrentLayer[3640]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 Aktivni

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 31 prezentuje vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu.

Tabulka 31 Vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu

ID sité Nazev sité Predikce
B-NN_LSTM1 12-LongShortTermMemoryLayer[2600]-Ramp-LogisticSigmoid-Ramp- | Aktivni
2-1
B-NN_LSTM2 12-LongShortTermMemoryLayer[4025]-Sin-Ramp-LogisticSigmoid-2-1 | V likvidaci
B-NN_LSTM3 12-LongShortTermMemoryLayer[275]-LogisticSigmoid -Ramp- | V likvidaci

LogisticSigmoid-2-1
B-NN_LSTM4 12-LongShortTermMemoryLayer[2820]- Tanh-LogisticSigmoid-Tanh-2- | V likvidaci
1
B-NN_LSTM5 12-LongShortTermMemoryLayer[2705]-LogisticSigmoid-Ramp-Tanh- | V likvidaci
2-1

Zdroj: Vlastni.

Zavér finanéni analyzy spolec¢nosti CHNC, a.s.

Analyzou finan¢ni stranky spole¢nosti CHNC, a.s. bylo zjiSténo, ze v dasledku fuze, je
Vv prvnim roce sledovaného obdobi (rok 2014) evidovan zaporny vlastni kapital. Pravé fazi
akciové spolecnosti CHNC, a.s. a spolecnosti GOS, A.S., kdy nastupnickou spolecnost je praveé
spolecnost CHNC, a.s. (rozhodny den od 1. ledna 2013), byl ndkup obchodniho podilu na
spole¢nosti CHNC, a.s. a spole€nosti GOS, A.S. v ramci slou¢eného Ucetnictvi zauctovan jako
sniZeni vlastniho kapitalu, jako zaporny ostatni kapitalovy fond.

Mimo tuto skutecnost spolecnost CHNC, a.s. v obdobi 2014-2019 vzdy vykazovala zisk, ktery
se za sledované obdobi vice jak zjedenactinasobil. V roce 2014 vysledek hospodateni pied
zdanénim byl 29 409 tis. K¢ a v roce 2019 jiz 328 664 tis. K¢&.

Celkova aktiva po celou sledovanou dobu kontinualné rostla (vyjimaje roku 2018, kdy byl
zaznamenan mirny pokles). Na zacatku sledovaného obdobi disponovala spolecnost aktivy
V hodnoté 339 408 tis. K¢, po Sesti letech se celkova aktiva vice nez zdvojnasobila a dosahovala
1 053 273 tis. K¢&. Rostouci vyvoj aktiv je obecné povazovan jako pozitivni a cht€énou zmeénu

podniku.
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Po celé obdobi byla spole¢nost financovana z vétsi ¢asti z cizich zdroju, pficemz postupem Casu
se stale zvySovalo zastoupeni vlastniho kapitalu na celkovych pasivech. V roce 2016, jak je jiz
zminéno vyse, akciova spolecnost CHNC, a.s. vykazala zaporny vlastni kapital ve vysi -64,8 %
celkovych pasiv, po Sesti letech v roce 2019 €inil vlastni kapital jiz 31,2 %. Rostouci tendence
vlastniho kapitalu, alespont do vySe 50 % pasiv je vnimana jako pozitivni jev. Od roku 2016
vykazovala nulovy vysledek hospodateni minulych let, ktery byl v minulosti zaporny.
Ukazatele likvidity byly vzdy vymeéfeny jako nadprimérné z divodu vlastnéni velkého
mnozstvi penéznich prostiedk, které az na rok 2016 vzdy prevySovaly hodnotu kratkodobych
zavazkl.

Zaporny vlastni kapital zapti¢inil i zdporny vysledek zadluzenosti 1. v roce 2014. V dalsich
letech 2015 a 2016 zadluzenost I. méla vysoké hodnoty hlavné z divodu, Ze cizi kapital
markantné¢ prevySoval vlastni kapitdl. V dalSich letech se zadluZenost I. vyrazné snizila
predevsim kvuli nartstu vlastniho kapitalu.

Komplexni hodnoceni CHNC, a.s. dle indexu bonity pfineslo pozitivni vysledek. Po celé
obdobi podnik spadal do zény bonitnich podnikli. Pouze v prvnim roce index bonity dosahl
nejhorsi hodnoty 1,22 s vysledkem dobrého ekonomického hodnoceni. Od roku 2015 se bonita
zlepsila a po zbytek sledovaného obdobi dle indexu bonity byla spolecnost v extrémné dobré
finan¢ni situaci.

Financ¢ni stranka spolecnosti CHNC, a.s. byla negativné poznamendna fizi se spolecnosti GOS,
A.S., kdy k roku 2014 mé¢la horsi vysledky, nez tomu je v dalsich letech. Na druhou stranu,
spolec¢nost pravé od tohoto roku zacala zlepSovat svoji financéni kondici, kterd se projevila
napiiklad narastem vysledku hospodareni pfed zdanénim, aktiv, vlastniho kapitalu, rentabilitou

aktiv, rentabilitou vlastniho kapitalu atd.
5.2.2 SAF, as.

Dilezité je zminit, Ze spolecnost SAF, A.S. ve sledovaném obdobi nevykazala Zadné trzby
Z prodeje zbozi a trzby z prodeje vyrobkil a sluzeb (vyjma roku 2014, kdy tyto trzby byly
vV porovnani s VH mizivé). Oblast plsobeni této spolecnosti je poskytovani uvért a pijcek,
proto pro nasledujici vypocty jsou hodnoty ,,trzeb* zaménény hodnotami ,,vynosovych troka*
plynoucich z poskytnutych uvért — vynosoveé uroky z poskytnutych uvéru, 1ze tedy chapat jako

trzby za poskytnuté sluzby.
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Horizontalni analyza

Vyvoj aktiv a pasiv

Grafy na Obrazcich 63 a 64 zndzornuji vyvoj aktiv a pasiv spolec¢nosti SAF, A.S. v obdobi
2015-2020.

Obrazek 63 Vyvoj aktiv spolecnosti SAF, A.S. (v tis. K¢)

2000 000
1000 000 —
500 000
0
2015 2016 2017 2018 2019 2020
== Aktiva celkem (v tis. K¢) Dlouhodoby majetek (v tis. K¢)
e Obé7ny majetek (v tis. K&) = Casové rozlideni aktiv

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Celkova aktiva spolecnosti SAF, A.S. za Sestileté¢ sledované obdobi zaznamenala narust,
predevsim nejvétsi kladnd mezirocni zmeéna aktiv byla zaznamendna mezi lety 2018-2019. Do
roku 2018 byl stav majetku v podstaté neménny. Zména vsak nastala v roce 2019, kdy doslo
k sniZzeni dlouhodobého majetku a zaroven ke skokovému nartstu obéznych aktiv v podobé
dlouhodobych pohledavek. Nartst obéznych aktiv byl vétsi nez pokles dlouhodobého majetku,
co mélo ve vysledku vliv na celkové zvySeni aktiv na 1 485879 tis. K¢ roku 2019.

V nadchazejicim obdobi celkova aktiva vzrostla na kone¢nych 1 631 539 tis. K¢.

Obrazek 64 Vyvoj pasiv spolecnosti SAF, A.S. (v tis. K¢)
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e Cizi kapital (v tis. K{) === ¢asové rozliSeni pasiv

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Vyvoj pasiv zkoumané spole¢nosti, stejné tak jako vyvoj aktiv, mél v pribéhu Casu rostouci
— dlouhodobych zavazkl v podobé vydanych dluhopist. V letech 2016-2018 vySe emitovanych
dluhopisi ¢inila 1 000 000 tis. K¢, v nasledujicim roce jiz 1 309 000 tis. K¢ poté 1 389 000 tis.
K¢. Z grafu neni pfili§ patrny vyvoj vlastniho kapitalu, ale v kazdém obdobi doslo k jeho

nartistu. V roce 2015 ¢inil vlastni kapital 2 981 tis. K¢ a o Sest let déle 61 564 tis. K¢.

Vyvoj vysledku hospodareni pred zdanéenim
Tabulka 32 a graf na Obrazku 65 informuji o hospodateni spole¢nosti (pfed zdanénim) za

obdobi 2015-2019.
Tabulka 32 Vyvej VH pred zdanénim spole¢nosti SAF, A.S. (v tis. K¢)

Rok HYV pred zdanénim Rok HYV pred zdanénim
2015 2976 tis. K¢ | 2018 7 685 tis. K&
2016 4 580 tis. K¢ | 2019 47 848 tis. K&
2017 7 690 tis. K¢ | 2020 1292 tis. K¢&

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Z tabulkového a grafického zobrazeni vyvoje VH pifed zdanénim je zfejmé, Ze SAF, A.S.
kazdoro¢né vykazala kladny hospodaisky vysledek pred zdanénim. Kazdé nasledujici obdobi
doprovazelo navySeni zisku — pouze v obdobi 2018 byla zaznamenana stagnace. NejlepSiho
vysledku hospodareni spolec¢nost docilila roku 2019 ve vysi 47 848 tis. K& Za osmimé&sicni
obdobi roku 2020 byl dosaZzen HV pted zdanénim ve vysi 1 292 tis. K¢, nelze tento vysledek

rovnocenn¢ porovnat z ostatnimi, jelikoz ostatni obdobi jsou data ptevzata za cely rok.

Obrazek 65 Vyvoj VH pred zdanénim spolecnosti SAF, A.S. (v tis. K¢)

60 000

50000

40 000

30000

20000

10 000

0
2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Vlastni.

168



Nasledujici graf na Obrazku 66 piedstavuje vyvoj vysledku hospodaieni pied zdanénim za
prvnich osm mésicti roku 2020 spole¢nosti SAF, A.S. v tis. K& Obchodni korporace SAF, A.S.
je specificka svoji podnikatelskou ¢innosti, kdy jeji hlavni vynosové a nakladové polozky tvoti
vynosové, popi. nakladové troky z poskytnutych, popi. pfijatych avéra a pujcek. Z grafu je
ziejmé, ze v prvnich dvou mésicich spole¢nost nevykazovala témét zadnou aktivitu. Vysledek
hospodateni zacala tvofit az od 3. mésice daného roku, to bylo zplisobeno tim, ze vynosové
(nékladové) uroky z poskytnutych (piijatych) uvérti byly obdrzeny (vyplaceny) ¢tvrtletné.

Obriazek 66 Vyvoj VH pred zdanénim za jednotlivé mésice roku 2020 spolecnosti SAF, A.S. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni.

Vertikalni analyza

Prostfednictvim vertikalni analyzy je analyzovéna struktura aktiv a pasiv zkoumané spole¢nosti
(Tabulka 33 a 34). V tomto ptipadé¢ lze aktiva a pasiva oznacit za syntetické ukazatele (tvoii
100 %), které jsou podrobeny rozkladu na dil¢i Casti. Cilem vertikalni analyzy je urcit strukturu,
tj. procentualni zastoupeni dil¢ich ukazatelli na syntetickych.

Tabulka 33 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti SAF, A.S.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
DI. majetek 99,6 % 98,9 % 98,4 % 979 % 40,4 % 36,8 %
DI. majetek hmotny 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DI. majetek nehmotny 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DI. majetek finan¢ni 99,6 % 98,9 % 98,4 % 979 % 40,4 % 36,8 %
Obézna aktiva 0,4 % 0,7% 12% 1.7% 59,5 % 63,2 %
Zasoby 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DI. pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 48,0 % 51,2 %
Kr. pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%
Kr. majetek finan¢ni 04 % 0,7% 1,2% 1,7% 115% 12,0%
Casové rozliseni aktiv 0,0% 04 % 04 % 0,4 % 0,2% 0,0%

Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Z vertikalni analyzy aktiv zkoumané spolecnosti Ize vy¢ist, ze struktura majetku se v prvnich
ctytech letech (tj. 2015-2018) vyraznym zptusobem neliSila. V tomto obdobi hlavni podil
celkovych aktiv tvofil dlouhodoby majetek, konkrétné dlouhodoby finan¢ni majetek ve vysi
vzdy nad 97 %. Vyrazna zména struktury majetku nastala az v roce 2019, kdy byl zaznamenan
skokovy nartist obézného majetku, ktery dokonce tvofil necelych 60 % aktiv, zbylych 40 %
ptipadalo dlouhodobému finanénimu majetku. V obdobi 2020 spolecnost méla témét identické

zastoupeni majetkovych polozek, jak tomu bylo i o rok dfive.

Tabulka 34 Vertikalni analyza pasiv spolecnosti SAF, A.S.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 % 100,0 %
Vlastni kapital 0,7% 0,9 % 15% 21% 4,1% 38%
Z&kladni kapital 04 % 0,3% 0,3% 0,3% 0,2 % 0,2 %
Fondy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
VH minulych let 0,0% 0,2% 0,6 % 12% 13% 35%
ML 03% 04% 06% 06% 26% 01%
Cizi zdroje 99,3 % 98,7 % 98,1 % 97,5 % 95,6 % 96,2 %
DL. zavazky 99,3 % 98,7 % 98,1 % 97,5 % 88,1 % 85,1 %
Rezervy 0,0% 0,0 % 0,0 % 0,0 % 0,0% 0,0%
Kr. zadvazky 01% 0,0 % 0,1 % 0,0 % 75% 111%
Casové rozliseni pasiv 0,0% 04 % 04 % 04 % 0,3% 0,0%

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Po celé sledované obdobi spolecnost kryla své zdroje z hlavni ¢4sti zdroji cizimi. Vlastni kapital
spolec¢nosti SAF, A.S. tvofil pouhé desetiny a jednotky procent celkovych pasiv. Dominantni
polozkou ciziho kapitalu byly po celé obdobi dlouhodobé zavazky v podob& emitovanych
dluhopisti. Roku 2019 byl zaznamenan i vyrazny narust kratkodobych zavazku, které tvorily
7,5 % celkovych aktiv. V dalSich obdobi vzrostly kratkodobé zavazky o dalsi ¢tyfi procentni
body na celych 11,1 %.

Analyza pomérovych ukazatela

Nasledujici odstavce obsahuji vypocet a popis pomérovych ukazateli, konkrétné ukazatela
rentability, likvidity a zadluzenosti spolecnosti SAF, A.S. Spolecnost ve sledovaném obdobi
nevykazala Zadné trzby z prodeje zbozi a trzby z prodeje vyrobki a sluzeb (vyjma roku 2014).
Oblast plisobeni této spolecnosti je poskytovani avért a piijcek, proto pro nasledujici vypocty
jsou hodnoty ,,trzeb* zaménény hodnotami ,,vynosovych troka* plynoucich z poskytnutych

uveérl — vynosové uroky z poskytnutych uvéru Ize tedy chapat jako trzby za poskytnuté sluzby.
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Ukazatele rentability

V nasledujici Tabulce 35 jsou uvedeny ukazatele rentability spole¢nosti SAF, A.S. za sledované

obdobi 2015-2020.

Tabulka 35 Ukazatele rentability spole¢nosti SAF, A.S. (v procentech)

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROA 8,02 11,11 11,54 11,48 11,44 4,19
ROE 1190,28 1236,86 767,66 545,95 282,01 111,13
ROCE 8,03 11,16 11,59 11,52 1241 4,72
ROS 98,78 99,88 99,96 99,96 130,18 99,91

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. dané¢ho roku.

Pro vypocet rentability trzeb je namisto celkovych trzeb (tj. trzby z prodeje zbozi a trzby
Z prodeje vyrobkl a sluzeb) pouzita hodnota irokovych vynost z diivodu povahy spolecnosti.
Rentabilita aktiv roku 2016 zaznamenala nartst z piedeslych 8,02 % na 11,11 % (viz. Obrazek
96). Po zbytek sledované¢ho obdobi, az do roku 2019 ROA oscilovala kolem hodnoty 11,5 %.

Mrwe

ukazatele EBIT a také, Ze uidaje k tomuto obdobi jsou ke dni 31. 8. daného roku.

Obrazek 67 Vyvoj ROA spolec¢nosti SAF, A.S. (v procentech)
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Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Uvedeny Obrazek 68 obsahuje grafické zobrazeni vyvoje rentability vlastniho kapitdlu
spole¢nosti SAF, A.S. v obdobi 2015-2020. Z grafu je patrné, ze ve sledovaném obdobi
ukazatel ROE klesal. Tento pokles byl zpiisoben znaénym narstem vlastniho kapitalu i ptes
skute¢nost, ze EBIT v prabéhu let rostl (vyjma roku 2020). I ptes tento pokles rentabilita
vlastniho kapitalu spole¢nosti SAF, A.S. dosahovala vysokych hodnot.
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Obrazek 68 Vyvoj ROE spolecnosti SAF, A.S. (v procentech)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Ukazatele likvidity
V nasledujici Tabulce 36 jsou uvedeny ukazatele aktivity spole¢nosti SAF, A.S. za sledované
obdobi 2015-2020.

Tabulka 36 Ukazatele likvidity spole¢nosti SAF, A.S.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Bézna likvidita 5,674 16,464 16,071 60,520 7,923 5,707
Pohotova likvidita 5,674 16,464 16,071 60,520 1,529 1,086
Hotovostni likvidita 5,674 16,464 16,071 60,520 1,529 1,081

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Likvidita zkoumané spolec¢nosti na uvedenych trovnich v pribéhu sledovaného obdobi
vykazovala vysokych hodnot. V kazdém piipadé mela SAF, A.S. dostatek penéznich
prostiedkii na uhrazeni svych kratkodobych zavazkt, avSak vysoké hodnoty poukazuji na
vazani mnoha aktiv ve form¢ pohotovych prostiedkd, které pfinaseji minimalni urok (Vochozka
et al., 2020). V porovnani s ostatnimi roky niz$i naméfené hodnoty pohotové a hotovostni
likvidity roku 2019 byly vyvolany nariistem kratkodobych zavazki.

V obdobi 2015-2018 byla v kazdém roce bézna, pohotova i hotovostni likvidita ve stejné vysi

— bylo tomu z divodu, Ze penéznich prostiedky tvorily 100 % ob&znych aktiv (Obrazek 69).
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Obrazek 69 Vyvoj likvidity spolecnosti SAF, A.S.

70,000
60,000
50,000
40,000
30,000
20,000
10,000

0,000
2015 2016 2017 2018 2019 2020

Bézna likvidita Pohotova likvidita Hotovostni likvidita

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Ukazatele zadluzenosti
V nasledujici Tabulce 37 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti spole¢nosti SAF, A.S. za
sledované obdobi 2015-2020.

Tabulka 37 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti SAF, A.S.

Polozka 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ZadluZzenost L. 147,342 109,915 65,276 46,404 23,568 25,498
Zadluzenost I1. 0,993 0,987 0,981 0,975 0,956 0,962
Urokové kryti 1,049 1,042 1,070 1,070 1,392 1,019

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Vochozka et al. (2020) zminuji, Ze bezpeénou mirou zadluzeni je 40 % ciziho kapitalu v poméru
k vlastnimu, jinymi slovy Ze ukazatel zadluzenosti 1. v bezpe¢ném zadluzeni podniku by mél
byt 0,40. Ani v jednom obdobi z vySe uvedenych se SAF, A.S. nedokézala této hodnoté
piiblizit. Naméfené hodnoty poukazuji na vysokou zadluzenost spolecnosti, kterd
v minulosti byla vyvolana enormnim pfevysenim ciziho kapitalu nad vlastnim.

Pozitivnéjsi vysledky vykazovalo v jednotlivych letech trokové kryti, které vzdy pievysilo
hranici 1. Spolecnost tedy v kazdém roce byla schopna uhradit ze zisku své nakladové uroky

(Obrazek 70).
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Obrazek 70 Vyvoj ukazateli zadluZenosti spolecnosti SAF, A.S.
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Komplexni hodnoceni podniku

Pro komplexni hodnoceni podniku SAF, A.S. je vyuZzito indexu IN95 a indexu IN99. Bonita
spole¢nosti neni métena prostiednictvi indexu bonity z divodu absence zasob, které vstupuji
do jeho vypotu a maji vliv na vyhodnoceni bonity spole¢nosti. Neni vyuZzito ani
modifikovaného Tafflerova indexu, jelikoz charakter spolecnosti stoji na pijcovani si
finan¢nich prosttedkl a nésledném poskytovani uvért v dlouhodobém métitku — spolecnost ma
zanedbatelné zastoupeni kratkodobych zavazk, ktery se u vypoctu modifikovaného Tafflerova

indexu vyuzivaji.

Index IN95
V nasledujici Tabulce 38 je uveden index IN95 spole¢nosti SAF, A.S. za sledované obdobi

2015-2020.
Tabulka 38 Index IN95 spole¢nosti SAF, A.S.

Index IN95 Vaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva/cizi zdroje 0,022 1,01 1,01 1,02 1,03 1,05 1,04
EBIT/nékladové tiroky 0,11 1,05 1,04 1,07 1,07 1,39 1,02
EBIT/aktiva 8,33 0,08 0,11 0,12 0,11 0,11 0,04
Vynosy/aktiva 0,52 0,08 0,11 0,12 0,11 0,09 0,04
Obé&Zné aktiva/kr. cizikapital | 0,10 5,67 16,46 16,07 60,52 7,92 571
Zavazky po spl. / vynosy -16,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Index IN95 142 2,77 2,77 7,21 1,97 1,08
Hodnocen §§:dé1 Bonitni | Bonitni | Bonitni S§da S§da

zona podnik podnik podnik zOna zOna

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Zkoumana spolecnost byla delsi ¢ast sledovaného obdobi oznaCovana jako bonitni podnik.
Ptitom nejlepsiho vysledku dosahla v roce 2018, kdy index IN95 byl ve vysi 7,21. Nejhorsi
vysledek byl naopak vykazan v roce 2015. V tomto obdobi podnik se ptiblizoval vice z6né

bankrotnich podnika nezli bonitnim.

Index IN99
V nasledujici tabulce je uveden index IN99 spole¢nosti SAF, A.S. za sledované obdobi 2015—
2020.

Tabulka 39 Index IN99 spole¢nosti SAF, A.S.

Index IN99 Vaha 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva/cizi zdroje -0,017 1,01 1,01 1,02 1,03 1,05 1,04
EBIT/aktiva 457 0,08 0,11 0,12 0,11 0,11 0,04
Vynosy/aktiva 0,48 0,08 0,11 0,12 0,11 0,09 0,04
Obézna  aktiva/kr. cizi
kapital 0,02 5,67 16,46 16,07 60,52 7,92 571
Index IN99 0,47 0,79 0,81 1,47 0,67 0,28

podnik | Pednik | Podnik deis Podnik | Podnik
Hodnoceni netvori ff; };Zﬁ EI; lti/i)ﬁ zgn: netvori netvori
hodnotu hodnotu | hodnotu
hodnotu | hodnotu

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Spole¢nost SAF, A.S. neni dle metody IN99 hodnocena pozitivn€. Podnik netvofil ve
sledovaném obdobi hodnotu. A¢ se hodnoty v ¢ase predevsim diky bézné likvidité (tj. ukazatel
obézna aktiva / kratkodoby cizi kapital) méni, nejde o tak vyznamné zmény, aby mély za
nasledek pozitivni hodnoceni celého podniku. V idealnim piipadé€, v obdobi 2018 se podnik
dostal do Sedé zony — tento ,nejlepsi vysledek byl zplsoben pifedev§im poklesem

kratkodobého kapitalu.

Aplikované metody komplexniho hodnoceni podniku na bazi NN

Tabulka 40 ptindsi vysledky vicevrstvych perceptronovych siti.

Tabulka 40 Vysledky vicevrstvych perceptronovych siti

1D sité Nazev sité Predikce
B-NN_LIN1 12-LinearLayer[1905]-Tanh-2-1 V likvidaci
B-NN_LIN2 12-LinearLayer[3490]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN3 12-LinearLayer[3470]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN4 12-LinearLayer[4810]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN5 12-LinearLayer[6035]-Tanh-2-1 V likvidaci

Zdroj: Vlastni.
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Tabulka 41 nabizi vysledky NN obsahujici GRL vrstvu.

Tabulka 41 Vysledky NN obsahujici GRL vrstvu

1D sité Nazev sité Predikce
B-NN GRL1 | 12-GatedRecurrentLayer[3990]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 V likvidaci
B-NN GRL2 | 12-GatedRecurrentLayer[4705]-Sin LogisticSigmoid-2-1 V likvidaci
B-NN _GRL3 | 12-GatedRecurrentLayer[3390]-Tanh-LogisticSigmoid-1 V likvidaci
B-NN GRL4 | 12-GatedRecurrentLayer[4985]-Tanh-Ramp-2-1 V likvidaci
B-NN GRL5 | 12-GatedRecurrentLayer[3640]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 V likvidaci

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 42 prezentuje vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu.

Tabulka 42 Vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu

ID sité Nazey sité Predikce

B-NN_LSTM1 12-LongShortTermMemoryLayer[2600]-Ramp-LogisticSigmoid- V likvidaci
Ramp-2-1

B-NN_LSTM2 12-LongShortTermMemoryLayer[4025]-Sin-Ramp- V likvidaci

LogisticSigmoid-2-1
B-NN_LSTM3 12-LongShortTermMemoryLayer[275]-LogisticSigmoid  -Ramp-— | V likvidaci
LogisticSigmoid-2-1
B-NN_LSTM4 12-LongShortTermMemoryLayer[2820]-Tanh-LogisticSigmoid— V likvidaci
Tanh-2-1
B-NN_LSTM5 12-LongShortTermMemoryLayer[2705]-LogisticSigmoid-Ramp- V likvidaci
Tanh-2-1

Zdroj: Vlastni.

Zavér finan¢ni analyzy spole¢nosti SAF, A.S.

U zkoumané spolec¢nosti je dilezité upozornit na skute¢nost, ze SAF, A.S. se nechova jako
,0€Znéd* obchodni spolecnost. Obchodni model spolecnosti je zaloZen na ziskavani penéZnich
prostiedkil od vétiteld (z emise dluhopist) a dalsi poskytovani téchto penéznich prostredkl ve
form¢ nakoupeni cennych papiri od dalSich osob. Realizovany vysledek hospodateni je tak
vysokou mérou ovlivnén rozdilem mezi nakladovymi uroky z vydanych dluhopisi, které
spole¢nost hradi véritelim, a vynosovymi uroky obdrzenych z nakoupenych cennych papirt.
Z tohoto ditvodu jsou v jednotlivych metoddch zaménény vynosové Uroky za celkové trzby,
protoZe tyto pfijaté tiroky maji charakter trzeb.

Po celé sledované obdobi, tj. 2015-2020, SAF, A.S. vykazala kladny hospodaisky vysledek
— zisk. Prabéh zisku v Case mél vzestupnou tendenci, kdy nejniz§i VH pted zdanénim byl
vykazan roku 2015 ve vysi 2 976 tis. K¢ naopak nejvyssi v roce 2019 ve vysi 47 848 tis. K¢.
Stejny vyvoj jako VH pfed zdanénim zaznamenala i celkova aktiva, v pribéhu sledovaného
Casu doslo k navySeni celkovych aktiv témétf o dvojnasobek — z 799 860 K¢ (rok 2015) na
1 485 879 K¢ (rok 2019). V letech 20152018 celkova aktiva tvofila vzdy z pievladajici ¢asti
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dlouhodoby finanéni majetek — vZdy okolo 98-99 %. Zména nastala posledniho roku
sledovaného obdobi, kdy doslo ke sniZzeni dlouhodobého finanéniho majetku, ale zaroven
k navySeni obézného majetku v podobé dlouhodobych pohledavek. Ve sledovém obdobi byla
SAF, A.S. financovana hlavné cizimi zdroji — emitovanymi dluhopisy. VysSe vydanych
dluhopist se pohybovala ve sledovaném obdobi v rozmezi 793 903 tis. K¢ — 1 309 000 tis. K¢.
Rentabilita aktiv od roku 2016 zaznamenala nartst z piedeslych 8,02 % na 11,11 %. Po zbytek
sledovaného obdobi ROA oscilovala kolem hodnoty 11,5 %.

Namétené ukazatele likvidity dosahovaly vysSich hodnot nez doporucenych, které uvadi
odborna literatura (napf. Vochozka et al., 2020). Znamenalo to, Ze spole¢nost byla po celé
obdobi schopna z piislusnych aktiv hradit své kratkodobé zavazky, ale zaroven vazala mnoho
aktiv ve form¢ pohotovych prostiedki, které spolecnosti prinasely minimalni urok.
Komplexni metody hodnoceni podniku odhalily, Ze se spolecnost nenachazela v idedlnim
postaveni. Relativné pozitivni vysledek pfinesl index IN95, kdy se SAF, A.S. pohybovala
V z6ng bonitnich podnikl a Sedé zoné. Avsak hor§i hodnoceni ekonomické situace podniku
ptinesl praveé index IN99, kde ani v jednom roce sledovaného obdobi spole¢nost netvofila
hodnotu. V nejlepsim piipadé se dostala v roce 2018 do Sedé zony s vysledkem 1,47 indexu
IN99 — v tomto roce se tak podnik nejvice ptiblizil bodu, odkud je tvofena hodnota.

Pfi nahledu na finan¢ni zdravi spolecnosti SAF, A.S. z SirSiho hlediska, je nutné poznamenat,
ze spolecnost 1 pres horsi vysledky komplexnich metod, vykazovala nasledujici pozitivni
ukazatele, které vypovidaji o celkové dobré finan¢ni kondici podniku. Celkovéa aktiva
zaznamenala kazdoro¢ni nartist. Stejné tak 1 kazdoro¢né spole¢nost navySovala vlastni kapital,
na kterém m¢él predevsim velky podil rostouci kladny hospodaisky vysledek. Dobré vysledky

vykazaly 1 pomérové ukazatele, pfedevSim ukazatele rentability a likvidity.
5.23 TP, as.

Tato kapitola je vénovana rozboru finan¢niho zdravi spolecnosti TP, a.s. prostfednictvim
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je zpracovana v tomto rozsahu:

e horizontalni analyza pro posouzeni vyvoje aktiv, pasiv a vysledku hospodatent,

e vertikalni analyza aktiv a pasiv,

e analyza pomérovych ukazatelil (rentabilita, aktivita, likvidita a zadluzenost),

e komplexni hodnoceni podniku (index bonity, index INO95, index IN99, mod.

Taffleriv index).
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Vsechna uvadéna data v této kapitole (tj. kapitola 0) k roku 2020 jsou vztazena k datu ocenéni,

tj. 31. 8. 2020.

Horizontalni analyza
Vyvoj aktiv a pasiv
Obrazky 71 a 72 znazornuji vyvoj aktiv a pasiv spolec¢nosti TP, a.s. v obdobi 2013—-2020.

Obrazek 71 Vyvoj aktiv spole¢nosti TP, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Z grafu je ziejmé, Ze vyvoj aktiv za sledované obdobi neprodélal Zadné vyrazné zmény.
V kazdém roce se dlouhodoby majetek spolecnosti pohyboval v rozmezi 500 000 tis. K& —
650 000 tis. K&, pii ¢emz dominantni zastoupeni dlouhodobého majetku tvofil vzdy
dlouhodoby finan¢ni majetek. Obézny majetek od roku 2014 postupné rostl az do roku 2016,
kde dosahl svého maxima 1 000 000 tis. K&. Od tohoto bodu nastal prudky pokles, ktery se
zastavil za 2 ucetni obdobi, kdy obézna aktiva nedosdhla ani poloviny ptedloniského roku.
Pfi¢ina narlstu a poklesu obéznych aktiv za sledované obdobi je zejména dana vyvojem

kratkodobych pohledavek a penéznich prostiedki.
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Obrazek 72 Vyvoj pasiv spolecnosti TP, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Po celé sledované obdobi spole¢nost kryla své zdroje z vEtsi €asti cizimi zdroji. Nejvétsi rozdil
mezi vlastnim a cizich kapitalem nastal v roce 2017, kdy TP, a.s. vznikly (oproti ostatnim
roklim ve vyrazné vysi) kratkodobé zavazky z obchodnich vztahti, které maji vliv na vyrazné;si
narust ciziho kapitadlu v tomto roce. V obdobi 2017 nastal zaroven i znacny pokles vlastniho
kapitalu, konkrétn¢ zakladniho kapitalu. Vlastni kapital oproti pfedeslému obdobi klesl z 732
689 tis. K¢ na 164 767 tis. K¢.

Vyvoj vysledku hospodareni pred zdanénim
Nasledujici Tabulka 43 a Obrazek 73 informuji o hospodateni spole¢nosti (pfed zdanénim) za

obdobi 2013-2020.

Tabulka 43 Vyvoj VH pred zdanénim spole¢nosti TP, a.s. (v tis. K¢)

Rok HYV pi‘ed zdanénim Rok HYV pi‘ed zdanénim
2013 66 455 tis. K& | 2017 11 355 tis. K&
2014 16 002 tis. K& | 2018 121 628 tis. K&
2015 151 285 tis. K& | 2019 179 165 tis. K&
2016 208 987 tis. K¢ | 2020 54 600 tis. K¢

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Z nize uvedeného grafického zobrazeni vysledku hospodateni po zdanéni spolecnosti TP a.s.
(Obrazek 102), je patrné, Ze spole¢nost ve sledovaném obdobi v kazdém roce vykazovala zisk.
Tvar vyvoje vysledku hospodateni pied zdanénim piipominé sinusoidu, pficemz za sledované
obdobi se sttidaly roky s lepsim i hor§im vysledkem hospodareni. Nejmensi VH pied zdanénim

byl vykazan v roce 2017 ve vysi 11 355 tis. K&. Naopak nejvyssi hodnotu VH pied zdanénim
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spole¢nosti dosahla v roce 2016 a 2019, kdy v obou piipadech se nezdanény zisk pohyboval
okolo 200 000 tis. K¢.

Obrazek 73 Vyvoj VH pred zdanénim spolecnosti TP, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Na prvni pohled z vySe uvedeného grafu na Obrazku 73 je HV pied zdanénim spolecnosti TP,
a.s. za rok 2020 zkresleny, jelikoz data jsou brana k 31. 8. 2020, nikoli ke konci roku. Z tohoto
divodu je uvedeno 1 grafické zobrazeni vyvoje hospodarského vysledku pfed zdanénim za
jednotlivé mésice roku 2020, které ma lepSi vypovidaci hodnotu nez ptedesly graf (Obrazek
74).

Obrazek 74 Vyvoj VH pi‘ed zdanénim (za jednotlivé mésice) roku 2020 spole¢nosti TP, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni.

Z Obrazku 74 je patrné, Ze v prvnich 8 mésicich roku 2020 mél vyvoj VH pied zdanénim

spole¢nosti TP, a.s. rostouci tendenci. Naopak v lednu tohoto roku byl hospodaisky vysledek
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dokonce zaporny. Sledovani VH po jednotlivych mésicich neni zcela vhodné, protoze toto
sledovani nardzi na princip akruality. Kdy naptiklad néklady vynalozené v lednu (napf.
Vv podobé marketingu) se projevi ve vynosovych polozkach (napft. trzby za sluzby) az po
a sluzeb. Déale VZZ je kumulativnim vykazem, za dané obdobi, tedy rostouci tendence je

oc¢ekavatelna jiz i ze samotného pojeni dan¢ho vykazu.

Vertikalni analyza

Prostfednictvim vertikalni analyzy je analyzovéna struktura aktiv a pasiv zkoumané spolecnosti
(Tabulka 44 a 45). V tomto piipadé lze aktiva a pasiva oznadit za syntetické ukazatele (tvoii
100 %), které jsou podrobeny rozkladu na dil¢i ¢asti. Cilem vertikalni analyzy je urcit strukturu,

tj. procentualni zastoupeni dil¢ich ukazatelii na syntetickych.

Tabulka 44 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti TP, a.s.

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0 %
DI. majetek 419%| 502%| 461% | 370%| 492%| 634%| 531%| 687%
DI. majetek hmotny 54 % 4,8 % 3,7% 2,7% 14% 12% 0,8 % 0,7%

DI. majetek nehmotny 16% 11% 08 % 04 % 04 % 08 % 0,4 % 03%
DI. majetek financni 349% | 443%| 417%| 339%| 474%| 614%| 519%| 676%

Obé¢zna aktiva 539%| 478%| 531%| 627%| 504%| 360%| 463%| 312%
Zésoby 25% 14 % 0,7% 0,4 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
DI. pohledavky 02% 0,0% 00% 45% 31% 80%| 108%| 110%
Kr. pohledavky 248% | 171%| 228%| 249% 8,3% 47%| 218% 8,4 %

Kr. majetek financni 265%| 293%| 296%| 329%| 391%| 233%| 136%| 118%
Casové rozligeni aktiv 42 % 2,0% 0,8% 0,3% 04 % 0,6 % 0,6 % 0,1%

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Podil dlouhodobych a obéZnych aktiv na celkovych aktivech byl ve sledovaném obdobi
proménlivy, avSak v kazdém obdobi jedna ¢i druha poloZzka neptekrocila vysi 69 % celkovych
aktiv. Dlouhodoby majetek pokazdé tvofil ze znacné Casti dlouhodoby finan¢ni majetek
Vv podobé podili v ovlddanych a fizenych osobach. Obézné aktiva zahrnovala zejména
kratkodobé pohledavky a kratkodoby finan¢ni majetek. Zasoby a dlouhodobé pohledavky
Vv jednotlivych letech tvofily nepatrnou ¢ast obéznych aktiv — Vv jejich souctu maximalné 11 %
celkovych aktiv. Casové rozliseni aktiv v jednotlivych letech zastupovalo minoritni postaveni

ve struktute celkovych aktiv, v kazdém roce ¢italo jednotky procent.
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Tabulka 45 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti TP, a.s.

Polozka 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Pasiva 100,0 % | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,09% | 100,0% | 100,0 %
Vlastni kapital 356%| 346%| 394%| 455%| 136%| 282%| 400%| 452%
Zakladni kapital 84%| 81%| 71%| 62%| -391%| -483%| -429%| -432%
Fondy 17%| 16%| 14%| -01%| 471%| 585%| 519%| 523%
VH minulych let 211%| 247%| 220%| 282%| 49%| 66%| 160%| 31,2%
Z’lﬁobl, bemeého 0S| 4500l 0206 89%| 113%| 06%| 114%| 150%| 50%
Cizi zdroje 636%| 650%| 601%| 541%| 862%| 715%| 597%| 548%
DI. zévazky 490%| 472%)| 416%| 363%| 479%| 592%| 525%| 529%
K. zavazky 146%| 129%| 142%| 178%| 383%| 123%| 72%| 19%

Casové rozliseni pasiv 0,8% 0,4 % 0,5% 0,3% 0,2% 0,3% 0,3% 0,0 %

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Z vertikalni analyzy pasiv lze vy¢ist, ze po celé sledované obdobi cizi zdroje tvotily vétsi podil
na celkovych pasivech, nez to mu bylo u vlastniho kapitalu. Struktura dil¢ich slozek na
celkovych pasivech v letech 2013-2016 neutrpéla vyraznych zmén a procentualni zastoupeni
jednotlivych poloZek se zménilo o jednotky procent. Vyraznd zména nastala od roku 2017, kdy
spole¢nost evidovala zaporny zakladni kapital® a oproti predeslym obdobim v zavislosti
prevedeni vlastnich podilii do vytvorenych fondi ze zisku. Casové rozliseni pasivnich polozek
v kazdém roce netvofilo ani 1 % pasiv. K roku 2017 spolecnost také vykéazala vyrazné niz§i VH

minulych let, ktery mé¢l zasadni vliv na zastoupeni vlastniho kapitalu na celkovych pasivech.

Analyza pomérovych ukazatelu
Nasledujici odstavce obsahuji vypocet a popis pomérovych ukazatelli, konkrétné ukazatelt

rentability, aktivity, likvidity a zadluZenosti spolecnosti TP, a.s.

Ukazatele rentability
V nasledujici Tabulce 46 jsou uvedeny ukazatele rentability spole¢nosti TP, a.s. za sledované
obdobi 2013-2020.

Tabulka 46 Ukazatele rentability spole¢nosti TP, a.s. (v procentech

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROA 9,58 6,91 15,72 17,31 6,65 19,43 22,44 9,18
ROE 26,93 19,96 39,87 38,01 49,07 68,99 56,14 20,29
ROCE 11,33 7,97 18,42 21,14 10,82 22,25 24,27 9,35
ROS 18,25 11,79 28,63 31,04 21,48 46,57 53,76 40,46

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

6 Zakladni kapital je po celé sledované obdobi ve vy&i 100 000 tis. K& — v diisledku souétového fadku v rozvaze pasiv A. I.
dochazi k souctu zakladniho kapitalu a vlastnich podili. Vlastni podily byly ve sledovaném obdobi zaporné. Na prvni
pohled vsak zkresluji skute¢nou vysi zakladniho kapitalu, ktera byla neménna. Ve vysi vlastnich podilti byly vytvorené
fondy ze zisku.

182



Jak je patrné z Obrazku 75, rentabilita aktiv i vlastnich zdroji spole¢nosti TP, a.s. méla mezi
roky 2013-2020 témét obdobny prubéh. Vyrazny vykyv rentability aktiv v roce 2017 byl

doprovazen predevsim poklesem vysledku hospodafeni. Naopak nértst rentability vlastniho

wrwe

Obrazek 75 Vyvoj ROA a ROE spole¢nosti TP, a.s. (v %)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Ukazatele aktivity

V nésledujici Tabulce 47 jsou uvedeny ukazatele aktivity spolecnosti TP, a.s. za sledované

obdobi 2013-2020.

Tabulka 47 Ukazatele aktivity spolecnosti TP, a.s.

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Obrat aktiv 0525 0586| 0549| 0558 0310| 0417| 0417| 0227

Doba obratu aktiv 685,791 | 614,628 | 655,635 | 645470 | 1162,839| 862,825| 862,478 |1587,219
Doba inkasa

pohledavek 53,743| 55852 95124| 56,421 32,169 50993 | 178,759| 47816
Doba splatnosti

kratkodobych

zavazkll 100,318 | 79,034| 92,943| 114,880| 445612| 106,371| 62465| 29,926

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Obrat aktiv je métitkem celkového vyuziti aktiv, v jiném slova smyslu informuje, kolikrat se
celkova aktiva v podniku obrati za rok. Ukazatel obratu aktiv je maximalizacni ukazatel
a V idealnim ptipadé by mél dosahovat co nejvyssich hodnot, minimalné vSak 1. TP, a.s. ani
Vv jednom roce nedosdhla tizené hodnoty a jeji obrat aktiv dosahuje maximalné hodnoty 0,586

Vv roce 2014. Doba inkasa pohledavek podava informaci o tom, za kolik dni spole¢nost inkasuje
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své pohledavky. Markantni rozdil nastava mezi lety 2018 a 2019, kdy se ukazatel doby inkasa
evidovanych pohledavek. Dle ukazatele doby splatnosti kratkodobych zadvazki 1ze urcit za kolik
dni spolecnost hradi své zavazky. U doby splatnosti kratkodobych zévazki byl nejvice
zajimavy rok 2017, kdy spolecnost TP, a.s. hradila své kratkodobé zadvazky za 445,6 dna, coz

souvisi s celkovym vyvojem struktury pasiv.

Ukazatele likvidity
V nasledujici Tabulce 48 jsou uvedeny ukazatele likvidity spole¢nosti TP, a.s. za sledované
obdobi 2013-2020.

Tabulka 48 Ukazatele likvidity spole¢nosti TP, a.s. (v %)

Polozka 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Bézna likvidita 3685| 3714| 3743 3521| 1316| 2917 6395| 16551
Pohotovi likvidita 3501| 3603 3695| 3248| 1235 2272| 4894| 10,716
Hotovostni likvidita 1,808 2276| 2088| 1,847| 1019| 1891| 1883| 6,277

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Z provedeného Setieni je ziejmé, Zze TP, a.s. mimo rok 2017 neméla zadné problémy s likviditou
a dosahovala vyznamné pozitivnich hodnot, coz lze ptisuzovat obecné nizkému stavu zavazki
a vhodné vysi prislusnych aktiv. Negativni vykyv vroce 2017 byl zplsoben vyraznym
mezirocnim narustem kratkodobych zavazkl a poklesem vysledku hospodateni minulych let

(Obrazek 76).

Obrazek 76 Vyvoj likvidity spole¢nosti TP, a.s. (v %)
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Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Ukazatele zadluzenosti
V nasledujici Tabulce 49 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti spole¢nosti TP, a.S. za sledované
obdobi 2013-2020.

Tabulka 49 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti TP, a.s.

Polozka 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Zadluzenost 1. 1,788 1876| 1524| 1,189| 6362| 2539| 1494| 1211
Zadluzenost I1. 0636| 0650 0601| 0541 0862| 0715| 0597 0548
Urokové kryti 2379| 1230| 3177| 4006| 1,163| 2750| 3578| 2,179

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Informace o tom, ze ukazatel zadluzenosti 1. po celé sledované obdobi vychézi vyssi nez 1 je
zpusoben tim, ze spole¢nost kryla svilj majetek z vét§i ¢asti zdroji cizimi nezli vlastnimi.
Dramaticky nartist zadluzenosti 1. v obdobi 2017 zapfi€inil nartst ciziho kapitalu (konkrétné
kratkodobych zavazkii z obchodnich styki) a vétsi vahou i pokles vlastniho kapitalu z disledku
narlstu zapornych vlastnickych podild. Obecné za zakladni bezpe¢nou miru zadluZeni je brano
40 % ciziho kapitalu v poméru k vlastnimu (Vochozka et al., 2020) — od tohoto doporuc¢eného
poméru zadluzeni se TP, a.s. vyrazn¢ odchyluje.

Urokové kryti vzdy ve sledovaném obdobi pfevySovalo hodnotu 1, tedy i pfes pfipadny pokles
hodnoty zisku v minulych letech by byla spole¢nost schopna uhradit uroky z celého zisku
podniku. V poslednich 3 letech byla hodnota Grokového kryti vyrazné lepsi, nez tomu bylo

v roce 2017 (Obrazek 77).

Obrazek 77 Vyvoj zadluZenosti spolecnosti TP, a.s. (v %)

N W 01O N

[

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ZadluZenost I. ZadluZenost Il. Urokové kryti

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Komplexni hodnoceni podniku
Pro komplexni hodnoceni podniku TP, a.s. je vyuzito indexu bonity, indexu IN95, indexu IN99

a modifikovaného Tafflerova indexu.

Index bonity
V Tabulce 50 je uveden index bonity spole¢nosti TP, a.s. za sledované obdobi 2013-2020.

Tabulka 50 Index bonity spole¢nosti TP, a.s.

Index bonity Vaha 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Cash flow/cizi

zdroje 15 0,07 0,03 0,17 0,21 0,01 0,16 025| 0,09
aktiva/Cizi zdroje 0,08 1,57 154 1,66 1,85 1,16 1,40 1,67 1,83
Zisk/aktiva 10 0,06 0,01 0,11 0,13 0,01 0,12 0,16 0,05
Zisk/vynosy 5 011 0,02 0,20 0,24 0,03 0,30 0,39 0,22
Z4soby/vynosy 0,3 0,05 0,02 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy/aktiva 01 0,50 0,58 0,54 0,55 0,31 042 042 0,23
Index bonity 1,40 0,48 2,52 2,99 0,38 311 4,11 1,90

. . Extrém | Extrém

.| Proble- | Velmi [ Velmi | Proble- Vtre Vtre ,
Dobra s, . , -1, |né né Dobra
maticka | dobra dobra | matickd , .
dobra | dobra

Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni
podnik | podnik | podnik [ podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Hodnoceni ekonomicke situace

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Index bonity zkouma, jaka je ekonomicka situace konkrétniho podniku. A¢ je z konstrukce
indexu bonity zfejmé, ze jednotlivé roky byly posuzovany samostatné a je popfena mezirocni
vazba zkoumanych dat a vysledkt. Po celé sledované obdobi neklesl index bonity pod krizovou
hodnotu 0, tedy je jisté ze TP, a.s. nebyla v zddném obdobi ohrozena bankrotem. Nejhorsi
bonitu méla spolecnost v letech 2014 a 2017, naopak v obdobi 2018 a 2019 byla bonita podniku
vyhodnocena jako extrémné dobra. Hodnoceni zkoumaného podnik dle jednotlivych let bez
jakékoliv provazanosti vyslo velmi kladné, az na roky 2014 a 2017, v nichZ ekonomicka situace

podniku dle Indexu bonity byla problematicka.

Index IN95
V Tabulce 51 je uveden index IN95 spole¢nosti TP, a.s. za sledované obdobi 2013-2020.

7 Pro rok 2020 se nerovna Cash flow souétu vysledku hospodateni po zdanéni a odpisti (Vochozka et al., 2020) jako je
tomu v piedchozich letech, nybrz souctu vysledku hospodaieni pred zdanénim a odpisti z ditvodu, Ze za jednotlivé mesice
roku 2020 nebyla vycislena dan z pfijmi pravnickych osob
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Tabulka 51 Index IN95 spole¢nosti TP, a.s.

Index IN95 Vaha | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
Aktiva/cizi zdroje 0,022 157 154 1,66 1,85 1,16 1,40 1,67 1,83
EBIT/nékladové iroky 011 2,38 123 318 4,01 1,16 2,75 358 218
EBIT/aktiva 8,33 010| 0,07 0,16 0,17 007| 019 0,22 0,09
Vynosy/aktiva 0,52 050| 058 054| 055| 031 042 0,42 0,23
Obéna  aktivakr.  ciz
kapital 010 368| 371 374 352 1,32 2,92 640| 16,55
Zavazky po spl. / vynosy -1680| 0,00| 0,00 000 000| 000 0,00 0,00/ 0,00
Index IN95 1,72 1,42 235| 256 0,9997 2,46 316| 282
Hodnocen Seda |Sedd | Bonitni | Bonitni | Bankr. | Bonitni | Bonitni | Bonitni

zona | zéna | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Spolec¢nost TP, a.s. dle vysledkii indexu IN95 prodélala za sledované obdobi vyrazné zmény.
V letech 2013 a 2014 podnik spadal do tzv. Sedé zony, u které nelze jednoznaéné uréit, zda jde
0 bonitni ¢i bankrotni podnik, avSak v roce 2013 se podnik nachazel blizko bonitni zony.
V ostatnich letech vyjimaje roku 2017 byla spole¢nost vzdy bonitni s nejlepsim vysledkem
v obdobi 2019. Nejhorsi vysledkem indexu IN95 byl jednoznacné rok 2017, kdy spole¢nost
spadla do zony bankrotnich podniki. Je zfejmé, ze tento negativni vysledek je zplisoben
pfedevsim snizenim vysledku hospodafeni a nariistu ciziho kapitalu. UrCitou polehcujici

okolnosti je, Ze pokud by byl vysledek o tii tisiciny lepsi, podnik by jiz spadal to tzv. Sedé zony.

Index IN99
V Tabulce 52 je uveden index IN99 spolecnosti TP, a.s. za sledované obdobi 2013-2020.

Tabulka 52 Index IN99 spole¢nosti TP, a.s.

Index IN99 Vaha | 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

Aktiva/cizi zdroje -0,017 1,57 154 1,66 185 116 1,40 1,67 1,83

EBIT/aktiva 4,57 0,10 0,07 0,16 0,17 0,07 0,19 0,22 0,09
Vynosy/aktiva 0,48 0,50 0,58 0,54 0,55 0,31 0,42 0,42 0,23
OA /kr. cizi kapital 0,02 3,68 3,71 3,74 3,52 1,32 2,92 6,40| 16,55
Index IN99 4,35 4,30 4,71 4,56 1,76 4,00 761| 17,06
Podnik | Podnik | Podnik | Podnik PoSnik Podnik | Podnik | Podnik
Hodnoceni tvori tvori tvori tvori SPISe tvori tvori tvori

tvori

hodnotu | hodnotu | hodnotu
hodnotu

hodnotu | hodnotu | hodnotu | hodnotu

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Spolecnost TP, a.s. je indexem IN99 hodnocena jako velmi GspéSny podnik. Ve sledovaném
obdobi podnik vzdy tvofil hodnotu. I pfes mén¢ uspésny vysledek indexu IN99 v roce 2017,
ktery vysel jako ,,podnik spiSe tvofi hodnotu®, lze oznacit jednotlivé vysledky jako velmi
pozitivni. Nejlepsiho vysledku bylo dosazeno v roce 2020 a nejhorsiho pak v roce 2017.
Extrémné dobry vysledek z roku 2020 byl zptsoben ukazatelem ,,0bézna aktiva / kratkodoby

cizich kapital®, predev§im splacenim kratkodobych zavazka.

Modifikovany Taffleriv index
V Tabulce 53 je uveden index modifikovany Tafflertiv index spole¢nosti TP, a.s. za sledované
obdobi 2013-2020.

Tabulka 53 Modifikovany Taffleriv index spole¢nosti TP, a.s.

M°d‘f“‘°ivr?é‘gXTafﬂerﬁv Vaha | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
EBIT/Kr. zavazky 0,53 0,65 0,54 1,11 0,97 0,17 1,58 3,10 4,87
Obézna aktiva/cizi kapital 0,13 0,85 0,74 0,88 1,16 0,59 0,50 0,78 0,57
Kr. zavazky / aktiva 0,18 0,15 0,13 0,14 0,18 0,38 0,12 0,07 0,02
Trzby / aktiva 0,16 0,50 0,58 0,54 0,55 0,31 0,42 0,42 0,23
Modifikovany TafflerGv index 0,56 0,50 0,81 0,79 0,29 0,99 1,82 2,69
Hodnoceni Boni‘gni Boni‘Fni Boni‘Fni Boni‘gﬂ Seda Boni‘Fni Bonit_ni Boni‘gni

podnik [podnik |podnik |podnik |zona  |podnik |podnik [podnik

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Moditikovany Tafflertiv index hodnoti spole¢nost TP, a.s. ve sledovaném obdobi jako bonitni.
Pouze rok 2017 byl vyrazné slabsi, kdy se spole¢nost fadila do tzv. Sedé zony. Tento vysledek
byl zpiisoben vyrazné hor§im ukazatelem podilu EBIT a kratkodobych zavazki, z diivodu

skokovému navyseni prave kratkodobych zavazkt a také snizeni ukazatele EBIT.

Aplikované metody komplexniho hodnoceni podniku na bazi NN

Tabulka 54 ptinasi vysledky vicevrstvych perceptronovych siti.

Tabulka 54 Vysledky vicevrstvych perceptronovych siti

1D sité Nagzev sité Predikce
B-NN_LIN1 12-LinearLayer[1905]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN2 12-LinearLayer[3490]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN3 12-LinearLayer[3470]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN4 12-LinearLayer[4810]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN5 12-LinearLayer[6035]-Tanh-2-1 Aktivni

Zdroj: Vlastni.
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Tabulka 55 nabizi vysledky NN obsahujici GRL vrstvu.

Tabulka 55 Vysledky NN obsahujici GRL vrstvu

1D sité Nazev sité Predikce
B-NN GRL1 | 12-GatedRecurrentLayer[3990]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN GRL2 | 12-GatedRecurrentLayer[4705]-Sin LogisticSigmoid-2-1 Aktivni
B-NN _GRL3 | 12-GatedRecurrentLayer[3390]-Tanh-LogisticSigmoid-1 Aktivni
B-NN GRL4 | 12-GatedRecurrentLayer[4985]-Tanh-Ramp-2-1 Aktivni
B-NN GRL5 | 12-GatedRecurrentLayer[3640]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 Aktivni
Zdroj: Vlastni.
Tabulka 56 prezentuje vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu.
Tabulka 56 Vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu
ID sité Nazev sité Predikce
B-NN_LSTM1 ;_ZiLongShortTermMemoryLayer[2600]—Ramp—Log|st|cS|gm0|d—Ramp- Aktivn
B-NN_LSTM2 12-LongShortTermMemoryLayer[4025]-Sin-Ramp-LogisticSigmoid-2-1 | V likvidaci
B-NN LSTM3 12-LongShortTermMemoryLayer[275]-LogisticSigmoid -Ramp— |\ liividaci
- LogisticSigmoid-2-1
B-NN_LSTM4 iZ—LongShortTermMemoryLayer[2820]-Tanh—Log|st|cS|gm0|d—Tanh—2- V likvidaci
B-NN_LSTMS5 ;_ZiLongShortTermMemoryLayer[2705]-Log|st|cS|gm0|d-Ramp-Tanh- V likvidaci

Zdroj: Vlastni.

Zavér finanéni analyzy spolecnosti TP, a.s.

Ze zpracované finan¢ni analyzy spolecnosti TP, a.s. je zfejmé, Ze finan¢ni zdravi béhem
sledovaného obdobi proslo jistymi zménami, ale v zdsadé¢ Ize financ¢ni situaci spole¢nosti TP,
a.s. oznacit jako velmi dobrou.

Diilezitym ukazatelem je, Ze spole¢nost vykazala v kazdém roce kladny vysledek hospodateni.
Vyvoj zisku v jednotlivych letech proSel vyraznymi zménami, kdy nehorsi vysledky byly
zaznamenany v letech 2014 a 2017 ve vysi 16 002 tis. K¢ a 11 355 tis. K¢ Naopak nejvyssich
ziskll dosahla spole¢nost v letech v 2016 a 2019 ve vysi 208 987 tis. K& a 179 165 tis. K¢&.
Struktura dlouhodobého majetku ve sledovaném obdobi se pohybovala v rozmezi 500 000 tis.
K¢ — 650 000 tis. K¢, kdy podstatnou ¢ast dlouhodobého majetku tvofil vzdy dlouhodoby
finan¢ni majetek v podobé¢ podili v ovladanych a fizenych osobach. Oscilace obéznych aktiv
maximu Vv roce 2016 ve vysi 1 008 377 tis. K¢&.

Diilezité je upozornit na skutecnost, ze spolecnost po celé sledované obdobi byla financovéana
Z vetsi Casti z cizich zdroj. Nejvétsi rozdil mezi cizim a vlastnim kapitalem byl v roce 2017,

kdy cizi kapital tvofil pies 86 % bilanéni sumy. Tato skutecnost byla dana narGstem
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kratkodobych zavazki, a hlavné snizenim vysledku hospodaieni minulych let o necelych
400 000 tis. K¢.

Tento odliv hospodatského vysledku minulych let ma zasadni vliv i na dal$i ukazatele jako je
naptiklad likvidita, kterd v ostatnich letech vykazovala dobré vysledky. Dale také v roce 2017
Vysledek komplexniho hodnoceni podniku za vyuziti indexu bonity je, Zze podnik v kazdém byl
bonitni a vytvarel hodnotu — nejhorsi vysledek je pricitdn opét roku 2017. Naopak hodnoceni
spole¢nosti indexem IN95 vyslo, ze spole¢nost vtomto roce byla dokonce bankrotnim
podnikem (pouze o tii tisiciny). Dle modifikovaného Tafflerova indexu se fadila akciova
spole¢nost do zony bonitnich po celé sledované obdobi vyjma roku 2017. Horsi vysledky
komplexniho hodnoceni podniku z obdobi 2017 byly vyvolany pfedev§im zhorSenim ukazateld
ROA, EBIT a zvyseni kratkodobych zavazka. Piedev§im rentabilita aktiv hraje v metodach
komplexniho hodnoceni (konkrétné index bonity, IN95 a IN99) kli¢ovou roli a nese tak nejvyssi
podil na vysledném hodnoceni podniku. Dulezité je neopomenout, Ze v nasledujicich letech
2018 a 2019 TP, a.s. dosahovala nejlepsich vysledkt po celé sledované obdobi — naptiklad

pouze za tyto roky dle indexu bonity vysla ekonomicka situace podniku jako extrémné dobra.
5.24 BS, as.

Tato kapitola je vénovana rozboru finan¢niho zdravi spole¢nosti BS, a.s. prostfednictvim
finan¢ni analyzy. Finan¢ni analyza je zpracovana v tomto rozsahu:

e horizontalni analyza pro posouzeni vyvoje aktiv, pasiv a vysledku hospodateni,

e vertikdlni analyza aktiv a pasiv,

e analyza pomérovych ukazateld (rentabilita, aktivita, likvidita a zadluzenost),

e komplexni hodnoceni podniku (index bonity, index IN95, index IN99, mod. Tafflerav

index).
Vsechna uvadéna data k roku 2020 jsou vztaZzena k datu ocenéni, tj. 31. 8. 2020.
Horizontalni analyza

Vyvoj aktiv a pasiv
Obrazky 78 a 79 znazornuji vyvoj aktiv a pasiv spolec¢nosti BS, a.s. v obdobi 2014-2020.
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Obrazek 78 Vyvoj aktiv spole¢nosti BS, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Z grafu vyvoje aktiv spole€nosti BS, a.s. je ziejmé, Ze v pribéhu sledovaného obdobi doslo
k vyraznému snizeni majetku. Nejvice aktiv spole¢nost vlastnila v roce 2015 ve vysi 1 963 459
tis. K¢ nejméné pak v roce 2019 v hodnoté 84 264 tis. K¢. Pokles aktiv byl zapfi¢inén zejména
kvtli odlivu penéznich prostedkd, ktery nastal v roce 2016. Snizeni celkovych aktiv v tomto
roce nebyl tak drasticky jako v nadchdzejicim obdobi z divodu naristu kratkodobych

pohledavek. Ke konci roku 2014 evidovala spole¢nost penize na uc¢tech a hotovosti v souctu ve

vysi 1 230 983 tis. K¢, o rok pozdé&ji uz pouze 141 186 tis. K¢.

Obrazek 79 Vyvoj pasiv spolecnosti BS, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Vyvoj pasiv akciové spole¢nosti BS, a.s. neprosel ve sledovaném obdobi vyraznymi zménami

— vlastni 1 cizi kapitdl mél pozvolny pribéh. Zajimavé ovSem je, Ze spolecnost v kazdém roce

191



evidovala zaporny vlastni kapital. Bylo to z divodu, ze dne 27.6. 2012 doslo k prodeji
obchodniho podilu na spole¢nosti Tipsport.net a.s. drzeného spolecnosti TIPSPORT a.s. ve
prospéch spolecnosti Tipsport.net Holding a.s., ve vysi 5 847 929 tis. K¢. V ramci slouceného
ucetnictvi byla tato transakce zauctovana jako sniZeni vlastni kapitdlu souvztazné se

zédvazkovym uctem.

Vyvoj vysledku hospodareni pred zdanéenim
Nasledujici Tabulka 57 a Obrazky 80 a 81 informuji o hospodaieni spolecnosti (pfed zdanénim)
za obdobi 2014-2020.

Tabulka 57 Vyvoj VH pied zdanénim spole¢nosti BS, a.s. (v tis. K¢)

Rok HV pred zdanénim Rok HYV pied zdanénim
2014 -568 037 tis. K& | 2018 27 421 tis. K&
2015 330777 tis. K& | 2019 22 525 tis. K&
2016 193 617 tis. K& | 2020 24 685 tis. K¢&.
2017 392 682 tis. K&

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Od roku 2014, kdy BS, a.s. docilila zaporného vysledku hospodateni pfed zdanénim,
vykazovala vzdy zisk. Nejvétsi zisk spole¢nost dosahla roku 2017 ve vysi 392 682 tis. K¢.
V dalsich letech doslo k poklesu vysledku hospodafeni na 27 421 K¢ (tj. rok 2018) a 22 525 tis.
K¢ (tj. rok 2019).

Tento pokles byl pfedev§im zplisoben poklesem vynost z prodeje sluzeb. Pti¢ina ztraty z roku
2014 je nejveétsi meérou piisuzovana nizkému provoznimu vysledku hospodateni, zejména
tvorbé€ rezerv ve vysi 700 000 tis. K¢.

Obrazek 80 Vyvoj VH pi‘ed zdanénim spole¢nosti BS, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni.
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Z grafu uvedeného niZe je patrny vyvoj hospodatského vysledku pfed zdanénim za jednotlivé
meésice (do srpna) roku 2020 spole¢nosti BS, a.s. Kazdy mésic dochazelo k nardstu vysledku
hospodateni. Hlavni vynosovou polozkou BS, a.s. byly trzby z prodeje vyrobki a sluzeb,

naopak hlavni ndkladovou polozkou byly kazdy mésic nakladové uroky.

Obrazek 81 Vyvoj VH pred zdanénim (za jednotlivé mésice) roku 2020 spole¢nosti BS, a.s. (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni.

Vertikalni analyza

Prostfednictvim vertikdlni analyzy je analyzovana struktura aktiv a pasiv zkoumané spolecnosti
(Tabulka 58 a 59). V tomto piipadé lze aktiva a pasiva oznadit za syntetické ukazatele (tvoii
100 %), které jsou podrobeny rozkladu na dil¢i ¢asti. Cilem vertikélni analyzy je urcit strukturu,

tj. procentudlni zastoupeni dil¢ich ukazatell na syntetickych uctech.

Tabulka 58 Vertikalni analyza aktiv spole¢nosti BS, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva 1000% | 1000%| 1000%| 1000%| 1000%| 1000%| 100,0%
DI. majetek 8,7% 30,0 % 46,5 % 17,7% 13,6 % 141% 53%
DI. majetek hmotny 23% 18% 25% 11,0% 79% 8,0% 3,2%
DI. majetek nehmotny 0,4 % 0,7% 14% 6,6 % 57% 6,0 % 21%
DI. majetek financni 6,0 % 27,6 % 42,6 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 %
Obézna aktiva 781% 69,0 % 53,5% 82,3% 86,4 % 85,9 % 94,7 %
Zasoby 01% 02% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 %
DL. pohledavky 0,0 % 0,0% 50% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kr. pohledavky 9,8% 6,1% 39,1% 41,2 % 59% 778 % 53,0 %
Kr. majetek finan¢ni 68,3 % 62,7 % 94 % 41,2 % 80,5 % 8,1% 41,7 %
Casové rozligeni aktiv 132 % 0,9% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0 %

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.
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Vertikalni analyza poukazuje na kazdorocné vysSi zastoupeni obéznych aktiv nez aktiv
dlouhodobych. V letech 2014, 2015, 2017 a 2018 tvofil nejvétsi podil celkovych aktiv vzdy
kratkodoby finan¢ni majetek v podobé penéznich prostfedkti na bankovnim uctu a hotovosti.
Udaje z vertikalni analyzy mohou byt na prvni pohled zavadgjici, protoze v pribéhu let se
razantn¢ zmenila vysSe celkovych aktiv, anapfiklad téméf zctyinasobeni kratkodobého
finan¢niho majetku mezi lety 2016 a 2017 by mohlo vyvolat dojem, ze penézni prostiedky se
Vv absolutnim vyjadieni také z¢tyinasobily. AvSak ve skutecnosti doslo k poklesu penéznich

prostiedkt v fadi desitek tis. K¢.

Tabulka 59 Vertikalni analyza pasiv spole¢nosti BS, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Pasiva 1000%| 1000%]| 1000%| 1000%| 1000%| 1000%| 100,0%
Vlastni kapital 5220%| 299,2% | -432,6% | 27214 % | -3557,5 % | -7229,1 % | -47099 %
Zékladni kapitél 85%| 51%| 66%| 444%| 582%| 1187%| 77.6%
Fondy 4799%| -287,5% | -427,7% | -2860,3 % | -3628,7 % | -7369,3 % | -4820,8 %
VH minulych let 00%| -303%| -218%| -773%| 00%| 00%| 141%
Xglobl, bezmeho &1 gogop| 136%| 103%| 1708%| 129%| 216%| 192%
Cizi zdroje 62L,1% | 3988%| 5326%)| 2821,4% | 36575% | 73291%]| 48100%
DL zévazky 5093%| 3244%| 4099%)| 28054 % 3656,8% | 73289% 4803,7%
Rezervy 850%| 509%| 664%| 00%| 00%| 00%| 00%
Kr. zavazky 268%| 234%| 564%| 160%| 07%| 02%| 63%
Casové rozliseni pasiv 0,9% 04 % 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vZdy k 31. 12. daného roku.

Z vertikalni analyzy pasiv je pozoruhodné, Ze ve sledovaném obdobi vlastni kapital tvoii -299
% az -7229 % a naopak cizi kapital ve stejné vysi vzdy prevySuje celkova pasiva. Tyto
nadmérné hodnoty, které¢ ptevysuji hranici 100 %, jsou vyvolané tim, Ze spole¢nost v téchto
letech evidovala ostatni kapitalové fondy se zapornym zistatkem v disledku fuze spole¢nosti
a vzajemnému zauctovani. Tyto ostatni kapitalové fondy vSak mnohondsobné pievysuji vysi
celkovych pasiv, proto jednotlivé polozky vertikélni analyzy pfevySuji stoprocentni hranici. Od
roku 2015 nastal narust cizich zdroja, alarmujici je rok 2019, kdy cizi kapital tvotil 7329,1 %
celkovych pasiv, a spole€nost v této vysi vyuzivala financovani z cizich zdrojl. V letech 2017,
snizeni vlastniho kapitalu v disledku vykazovéani niz§iho vysledku hospodateni za béZznou

¢innost.

Analyza pomérovych ukazatela
Nasledujici odstavce obsahuji vypocet a popis pomérovych ukazatelli, konkrétné ukazatelti

rentability, aktivity, likvidity a zadluzenosti spole¢nosti BS, a.s.
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Ukazatele rentability
V Tabulce 60 jsou uvedeny ukazatele rentability spolecnosti BS, a.s. za sledované obdobi
2014-2020.

Tabulka 60 Ukazatele rentability spole¢nosti BS, a.s. (v procentech)

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
ROA 8,87 54,22 63,81 502,26 446,27 903,75 400,00
ROE -1,70 -18,12 -14,75 -18,46 -12,54 -12,50 -8,49
ROCE 0,12 0,71 1,46 5,98 4,50 9,06 4,27
ROS 23,40 184,59 155,21 509,46 347,96 351,54 356,70

Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Graf nize na Obrazku 82 uvadi vyvoj rentability aktiv spolecnosti BS, a.s. Z grafu je Citelné, ze
rentability aktiv ve sledovaném obdobi skokové rostla, nejvice tomu bylo v roce 2019, kdy
doséhla hodnoty 903,75 procent (vyjma roku 2020). Dramatické zvyseni ROA v letech 2017,
2018 a 2019 bylo zapti¢inéno zejména odlivem majetku spole¢nosti. Ukazatel EBIT v letech

2018 a 2019 dokonce doprovazelo sniZeni.

Obrazek 82 Vyvoj ROA spolecnosti BS, a.s. (v procentech)
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Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Od roku 2014 azZ po rok 2020 rentabilita vlastniho kapitalu byla zaporna. Zaporna hodnota ROE
byla bezpochyby vyvoldna zapornym vlastnim kapitalem a podava informaci o tom, ze ve
sledovaném obdobi kaZdd koruna investovaného kapitdlu akcionafem nepfinesla zisk.

Prohloubeni zaporné ROE v roce 2015 bylo vyvolano naristem ukazatele EBIT (Obrazek 83).
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Obrazek 83 Vyvoj ROE spole¢nosti BS, a.s. (v procentech)
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Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Ukazatele aktivity
V Tabulce 61 jsou uvedeny ukazatele aktivity spole¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi
2014-2020.

Tabulka 61 Ukazatele aktivity spole¢nosti BS, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Obrat aktiv 1,364 1,057 1,480 3,549 4617 9,255 4,037
Doba obratu aktiv 263947| 340448| 243237| 101433 77970| 38898 89175
Doba | inkasa| 19915 19092|  79543| 29757 1014| 30034| 45135
pohledavek
Doba splatnosti
kratkodobych 70661| 79673| 137208 16,230 0,582 0,078 5,586
zavazku

Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Kazda spolec¢nost usiluje o dosazeni nejvysSich hodnot obratu aktiv, minimalné by vSak mély
byt rovny 1 (Vochozka et al., 2020). Tuto definici zkoumana spole¢nost splituje a v poslednich
letech dokonce zvysuje ukazatel obratu aktiv.

Doba inkasa pohledavek se mimo rok 2016 pohybovala maximalné do 30 dnt, tedy spolecnost
dostala zaplaceno za své pohledavky pravé do 30 dnti. Roku 2016 doba inkasa pohledavek byla
témeét 80 z dlivodu skokového nartst kratkodobych pohledavek.
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Ukazatele likvidity
V Tabulce 62 jsou uvedeny ukazatele likvidity spole¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi 2014—
2020.

Tabulka 62 Ukazatele likvidity spole¢nosti BS, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Béznd likvidita 2,919 2,950 0,948 5146| 115,708| 430,875 15,120
Pohotova likvidita 2,914 2,941 0,860 5146 | 115,708 | 430,875 15,120
Hotovostni likvidita 2,550 2,679 0,166 2572 107,791 40,827 6,660

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. dané¢ho roku.

Z provedené analyzy likvidity je patrné, ze BS, as. se vyjma roku 2016 nepotykala
S problémem splaceni kratkodobych zavazki na zadné z uvedenych urovni. Zna¢né sniZeni
kratkodobych zavazku v letech 2018 a 2019 vedlo k vyraznému narustu hodnoty likvidity
(Obrazek 84). Naopak nedostacujici hodnoty likvidity (dle Vochozky et al., 2020) byly zjistény
k roku 2016 v souvislosti s narastem kratkodobych zavazki.

Obrazek 84 Vyvoj likvidity spolecnosti BS, a.s.
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Zdroj: Vlastni.
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Ukazatele zadluzenosti
V Tabulce 63 jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti spolec¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi
2014-2020.
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Tabulka 63 Ukazatele zadluZenosti spole¢nosti BS, a.s.

Polozka 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020

ZadluZenost 1. -1,190 -1,333 -1,231 -1,037 -1,028 -1,014]  -1,021
Zadluzenost I1. 6,211 3,988 5,326 28,214 36,575 73,291 | 48,100
Urokové kryti 0,155 1,451 1,252 1,531 1,037 1,030 1,050

Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

V tabulce vyse jsou uvedeny ukazatele zadluzenosti spolecnosti BS, a.s. Po celé sledované

obdobi vysla zadluzenost 1. zaporn€. Kazdoroéné se opakujici zdporna hodnota zplisobena

zapornym vlastnim kapitadlem uvadi nedobrou finan¢ni pozici spole¢nosti.

U zadluZenosti II. byly naméfeny v priabéhu ¢asu vysoké hodnoty, co je znamka toho, Ze
spole¢nost vlastnila méné majetku nez cizich zdroji. Vypoctené hodnoty poukazuji na vysokou

zadluzenost podniku, kterd se navic v priibéhu let stile zvySuje. Vyvoj ukazatelli zadluZenosti

spole¢nosti BS, a.s. je znazornén na Obrazku 85.

Obrazek 85 Vyvoj ukazateli zadluZenosti spole¢nosti BS, a.s.
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Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Komplexni hodnoceni podniku

Pro komplexni hodnoceni podniku BS, a.s. je vyuZito indexu bonity, indexu IN95, indexu IN99

a modifikovaného Tafflerova indexu.

Index bonity

V nasledujici Tabulce 64 je uveden index bonity spole¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi

2014-2020.
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Tabulka 64 Index bonity spole¢nosti BS, a.s.

Index bonity Viaha 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Cash flow/cizi zdroje 15 -0,08 0,04 0,02 0,06 0,00 0,00 0,008
aktiva/Cizi zdroje 0,08 0,16 0,25 0,19 0,04 0,03 0,01 0,02
Zisk/aktiva 10 -0,48 0,17 0,13 1,74 0,16 0,27 0,19
Zisk/vynosy 5 -0,35 0,16 0,09 0,49 0,03 0,03 0,05
Zasoby/vynosy 0,3 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Vynosy/aktiva 0,1 1,36 1,06 148 3,55 4,62 9,25 4,04
Index bonity -6,57 2,66 191 20,33 2,24 3,75 2,57

Extrémné |Velmi Dobra Extrémné |Velmi Extrémné |Velmi
) ] Spatnd dobra dobra dobra dobra dobra
Hodnoceni ekonomické situace
Bankrotni {Bonitni  |Bonitni  |Bonitni  |Bonitni  |Bonitni  |Bonitni
podnik  |podnik  |podnik  |podnik  |podnik  [podnik  [podnik

Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Ekonomicka situace akciové spolecnosti BS, a.s. podle hodnoceni indexu bonity v pritbéhu ¢asu
byla velmi rozdilna. Stfidali se obdobi s extrémné Spatnou, dobrou velmi dobrou, dokonce
1 extrémné dobrou ekonomickou situaci. Pouze v prvnim obdobi (tj. rok 2014) vysla zkoumana
spole¢nost jako bankrotni. Do této neptiznivé ekonomické situace se spolecnost dostala
predevsim v dusledku zaporného vysledku hospodateni. Nasledujici obdobi se spolecnost

pohybovala vzdy v pasmu bonitnich podnikt. Na nejlepsim vysledku bonity v roce 2017 mél

nejvetsi podil ukazatel ,,zisk / aktiva®.

Index IN95

V Tabulce 65 je uveden index IN95 spole¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi 2014-2020.
Tabulka 65 Index IN95 spole¢nosti BS, a.s.

Index IN95 Vaha | 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva/cizi zdroje 0,022 0,16 0,25 0,19 0,04 0,03 0,01 0,02
EBIT/nékladové uroky 0,11 0,16 1,45 1,25 1,53 1,04 1,03 1,05
EBIT/aktiva 8,33 0,09 0,54 0,64 5,02 4,46 9,04 4,00
Vynosy/aktiva 0,52 1,36 1,06 1,48 3,55 4,62 9,25 4,04
Obézna  aktiva/kr.  cizi
kapital 0,10 2,92 2,95 0,95 515| 11571 430,88 15,12
Zavazky po spl. / vynosy -16,80 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Index IN95 1,76 5,53 6,32 44,37 51,26 | 123,30 37,05
Hodnoceni Seda Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni | Bonitni

odnoce z0Ona podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

8 Pro rok 2020 se nerovna Cash flow souétu vysledku hospodateni po zdanéni a odpisti (Vochozka et al., 2020) jako je
tomu v piedchozich letech, nybrz souctu vysledku hospodaieni pred zdanénim a odpisti z ditvodu, Ze za jednotlivé mesice

roku 2020 nebyla vycislena dan z pi{jmt pravnickych osob.
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Akciova spolecnost BS, a.s. vysla podle indexu IN95 v kazdém roce jako bonitni podnik, vyjma
roku 2014, kdy spadala do tzv. Sedé zony. Pii pohledu na jednotlivé vysledky indexu IN95
V pribéhu ¢asu zkoumané spoleCnosti lze konstatovat, ze financni pozice se rok od roku
zlepsovala. Nejlepsi vysledek indexu IN95 byl zaznamenan v roce 2019 ve vysi 123,3. V tomto
roce takto vysoce naméfend hodnota byla zpiisobena vysokou rentabilitou aktiv (tj. ukazatel

EBIT/aktiva) a hlavn€ nizkou mérou kratkodobych zavazkd.

Index IN99
V Tabulce 66 je uveden index IN99 spole¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi 2014-2020.

Tabulka 66 Index IN99 spole¢nosti BS, a.s.

Index IN99 Vaha 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020
Aktiva/cizi zdroje -0,017 0,16 0,25 0,19 0,04 0,03 0,01 0,02
EBIT/aktiva 457 0,09 0,54 0,64 5,02 4,46 9,04 4,00
Vynosy/aktiva 0,48 1,36 1,06 1,48 3,55 4,62 9,25 4,04
Obézna  aktiva’kr.  cizi
kapital 0,02 2,92 2,95 0,95 515( 115,71| 430,88 15,12
Index IN99 1,10 3,03 3,64 24,75 24,36 52,24 20,46

z"’i‘gg'k Podnik | Podnik | Podnik | Podnik | Podnik | Podnik
Hodnoceni nI; . tvori tvori tvori tvori tvori tvori
hodnotu hodnotu | hodnotu | hodnotu | hodnotu | hodnotu | hodnotu

Zdroj: Vlastni. )
Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

Vysledek indexu IN99 v podstaté kopiruje vysledek indexu IN95, kdy od prvniho roku se
situace podniku stale zlepSovala a hodnota vypoctené¢ho indexu IN99 kazdoro¢né vzrostla.
Roku 2014 BS, a.s. dle indexu IN99 vyslo, Ze ,,podnik spiSe netvofil hodnotu* a v nasledujicich
letech vzdy ,.tvofil hodnotu®. Opét jako u indexu IN95 hlavni podil na nejlepSich vysledcich

v zavéru sledovaného obdobi byly rentabilita aktiv a nizké vySe kratkodobych zavazkd.
Modifikovany Taffleruv index

V Tabulce 67 je uveden modifikovany Tafflertiv index spole¢nosti BS, a.s. za sledované obdobi
2014-2020.
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Tabulka 67 Modifikovany Taffleriuv index spole¢nosti BS, a.s.

M"diﬁk"ivr?é‘gx“merﬁv Viha | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
EBIT/kr. zavazky 0,53 0,33 2,32 1,13 31,39 | 597,84 | 453294 | 63,85
Obéznd aktiva/cizi kapital 0,13 0,13 0,17 0,10 0,03 0,02 0,01 0,02
Kr. zdvazky / aktiva 0,18 0,27 0,23 0,56 0,16 0,01 000 006
Trzby / aktiva 0,16 1,36 1,06 1,48 3,55 4,62 9,25 4,04
Modifikovany Taffleriv index 0,46 1,46 0,95 17,24 | 317,60 | 2403,94| 3450
Hodnoceni Boni‘gni Boni‘gni Boni‘Fni Boni‘Fni Boni‘Fni Boni'gni Boni'gni

podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik | podnik

Zdroj: Vlastni.

Pozn.: Udaje za rok 2020 jsou k 31. 8. 2020. Udaje za ostatni roky jsou vzdy k 31. 12. daného roku.

V pribéhu celého sledovaného obdobi se BS, a.s. pohybovala nad hranici 0,3 modifikovaného
Tafflerova indexu, tudiz v kazdém roce byla dle Tafflerova hodnoceni bonitnim podnikem.

V poslednich ¢étyfech letech, tj. 2017, 2018, 2019 a 2020, oproti ostatnim obdobim byly

wrwe

dramatickym snizovanim kratkodobych zdvazk.

Aplikované metody komplexniho hodnoceni podniku na bazi NN

Tabulka 68 piinasi vysledky vicevrstvych perceptronovych siti.

Tabulka 68 Vysledky vicevrstvych perceptronovych siti

1D sité Nagzev sité Predikce
B-NN_LIN1 12-LinearLayer[1905]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN2 12-LinearLayer[3490]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN3 12-LinearLayer[3470]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN4 12-LinearLayer[4810]-Tanh-2-1 Aktivni
B-NN_LIN5 12-LinearLayer[6035]-Tanh-2-1 Aktivni

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 69 nabizi vysledky NN obsahujici GRL vrstvu.

Tabulka 69 Vysledky NN obsahujici GRL vrstvu

1D sité Nazev sité Predikce
B-NN_GRL1 | 12-GatedRecurrentLayer[3990]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 V likvidaci
B-NN_GRL2 | 12-GatedRecurrentLayer[4705]-Sin LogisticSigmoid-2-1 V likvidaci
B-NN_GRL3 | 12-GatedRecurrentLayer[3390]-Tanh-LogisticSigmoid-1 Aktivni
B-NN_GRL4 | 12-GatedRecurrentLayer[4985]-Tanh-Ramp-2-1 V likvidaci
B-NN_GRL5 | 12-GatedRecurrentLayer[3640]-LogisticSigmoid-Tanh-2-1 Aktivni

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 70 prezentuje vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu.
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Tabulka 70 Vysledky NN obsahujici LSTM vrstvu

ID sité Nazev sité Predikce
B-NN_LSTM1 ;_Zl-LongShortTermMemoryLayer[ZGOO]-Ramp-LogisticSigmoid-Ramp- Aktivni
B-NN_LSTM2 12-LongShortTermMemoryLayer[4025]-Sin-Ramp-LogisticSigmoid-2-1 | Aktivni
B-NN_LSTM3 12-LongShortTermMemoryLayer[275]-LogisticSigmoid -Ramp-— Aktivni

LogisticSigmoid-2-1
12-LongShortTermMemoryLayer[2820]- Tanh-LogisticSigmoid—Tanh-2-

B-NN_LSTM4 1 V likvidaci
B-NN_LSTMS5 ;_Zl-LongShortTermMemoryLayer[2705]-Log|st|cS|gm0|d-Ramp-Tanh- Aktivni

Zdroj: Vlastni.

Zavér finan¢ni analyzy spole¢nosti BS, a.s.

Pro posouzeni financ¢ni situace akciové spolecnosti BS, a.s. je dlileZité upozornit na skutecnost,
kter4 nastala v roce 2012. Dne 27. 6. 2012 doslo k prodej obchodniho podilu spolecnosti BS,
a.s. ve prospéch dalsi spolecnosti ve vysi 5 487 929 tis. K¢. V ramci slouceného ucetnictvi je
tato transakce zauctovana jako sniZeni vlastniho kapitalu souvztazné se zavazkovym uctem.
Od tohoto data az k poslednimu roku sledovaného obdobi (tj. 2020) BS, a.s. disponuje
zapornym vlastnim kapitalem, ktery se pohyboval okolo 6 mld. K¢&.

Po celé sledované obdobi (vyjma 2014) zkoumana spole¢nost doséhla kladného hospodatského
vysledku — zisku. Nejvice tomu bylo roku 2017, kdy zisk byl ve vysi 392 682 tis. K¢. V dalsich
letech doslo k poklesu vysledku hospodaieni na 27 421 K¢ (tj. rok 2018) a 22 525 tis. K¢ (tj.
rok 2019).

Tento pokles byl pfedev§im zpiisoben poklesem vynost z prodeje sluzeb. Pti¢ina ztraty z roku
2014 je nejvetsi merou piisuzovana nizkému provoznimu vysledku hospodateni, zejména
tvorbé rezerv.

V pribéhu casu celkova aktiva prosly vyraznou zménou. Nejvice aktiv spolecnost vlastnila
v roce 2015 ve vysi 1 963 459 tis. K¢ nejméné pak v roce 2019 v hodnot¢ 84 264 tis. K¢. Pokles
Snizeni celkovych aktiv vtomto roce nebyl tak drasticky jako v nadchazejicim obdobi
Z divodu nartstu kratkodobych pohledavek. Ke konci roku 2014 evidovala spole¢nost penize
na uctech a hotovosti v souctu ve vysi 1 230 983 tis. K¢, 0 rok pozdé&ji uz pouze 141 186 tis.
K¢&. Pribeh struktury vlastniho a ciziho kapitalu neprodélal vyznamné zmény, je ovSem dilezité
upozornit na skutecnost, Ze vlastni kapital byl v kazdém roce vykazovan zaporny. Hlavni
polozkou ciziho kapitalu byly dlouhodobé zavazky, emitované dluhopisy.

Rentabilita aktiv za sledované obdobi skokoveé vzrostla, nejvice tomu bylo v roce 2019, kdy

dosahla ROA hodnoty 903,75 procent. Vysoka rentabilita je tizend vlastnost, avSak
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u spolecnosti BS, a.s. zvySeni ROA v poslednich letech bylo zapfi¢inéno zejména odlivem
majetku, dokonce posledni 2 obdobi doprovézelo snizeni EBIT. U zadluzenosti II. byly
naméieny v pribéhu ¢asu vysoké hodnoty, co je znamka toho, Ze spolecnost vlastnila méné
majetku nez cizich zdroji. Vypoctené hodnoty poukazuji na vysokou zadluzenost podniku,
ktera se navic v prib¢hu let stale zvysuje.

Vysledek komplexniho hodnoceni podniku podle vSech tfech pouzitych metod vysel velmi
podobny. Nejhorsi vysledky spolecnosti byly naméteny roku 2014, kdy dle indexu bonity vysel
podnik jako bankrotni a podle indexu IN99, Ze spiSe netvoii hodnotu. Pozitivnéjsi zprava pro
podnik je, ze v pribéhu let dochazelo k pribéznému zlepSovani a nejlepsi vysledky byly
vycisleny k roku 2019. Na nejlepsich vysledcich z posledniho roku sledovaného obdobi méla
zasluhu predevsim nizka hodnota kratkodobych zadvazkl a vysoka uroven rentability aktiv.

I ptes relativné dobré vysledky, které vysly z metod komplexniho hodnoceni podniku je zjevné,
7e spolecnost se potyké s obrovskou zadluzenosti a disponuje zejména cizim kapitadlem. Vlastni
kapital byl po celé sledované obdobi zaporny, co také nepoukazuje na dobrou finan¢ni kondici
podniku. V prubéhu let byl zaznamenan i odliv penéznich prostiedki a celkové snizeni majetku

spole¢nosti, co je opet brano za negativni ukazatel spravného fungovani podniku (Vochozka et

al., 2020).

5.3 Strategicka analyza

Strategicka analyza je v tomto pifipadé zpracovana pro loterijni primysl a sektor finan¢nich

sluzeb.

5.3.1 Loterijni priamysl

V této kapitole je zpracovéna strategicka analyza loterijniho primyslu v CR, ve kterém piisobi
spole¢nost, Berounskd servisni a.s. Strategicka analyza loterijniho primyslu v CR je

zpracovana v tomto rozsahu: Analyza loterijniho primyslu v CR a analyza odvétvi.

Analyza loterijniho primyslu v CR

Pfedmétem podnikani, resp. hlavnim rizikem na vynosové ¢asti spole¢nosti Berounska servisni
a.s. je provozovani hazardnich her, pfedev§im kursovych sdzek na sportovni udélosti
prostfednictvim online prostfedi — internetu nebo kamennych pobocek. Sdzkové hry a loterie
jsou velmi dynamickym podnikatelskym odvétvim, které se z hlediska podnikatelt vyznacuje

velkymi ptilezitostmi, ale zaroven 1 velkymi riziky. Ptilezitosti loterijniho primyslu vychazeji
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zejména z prudkého technického a technologického rozvoje, elektronizace oboru sazkovych
her a siliciho trendu provozovat sazkové hry prostiednictvim internetové sité, coz odpovida
zivotnimu stylu nastupujici generace konzumentti sdzkovych her. Rizika loterijniho primyslu
vyplyvaji zejména z vysoké nestability podnikatelského prostiedi zptisobené Castymi zménami
legislativy v oblasti zdanéni i licenci a také v segmentu heren a kasin Zivelnou tvorbou mistnich

vyhlasek ze strany mistnich samosprav.

Vyvoj pravni upravy o loteriich v letech 2011-2015

Zakon o loteriich v obdobi, od pfijeti komplexni novely ¢. 300/2011 Sb. az do svého zruseni
k 1. lednu 2017, byl celkem pétkrat novelizovan, z toho prvni tfi novely byly pfijaty jiz v roce
2011. Slo nicméné vétsinou o formalni a nikterak zasadni technické Gpravy do legislativy.
Novelou €. 420/2011 Sb. 169 doslo k ptizptisobeni zédkona o loteriich nové upravé trestni
odpovédnosti pravnickych osob. Tato skute¢nost pouze pozménila ustanoveni § 4a zékona
loteriich upravujiciho podminku bezihonnosti zadatelii o povoleni k provozovani loterie nebo
jiné podobné hry.

V c¢asti prvni zdkona €. 457/2011 Sb. 170 byla zakotvena zména pravniho pfedpisu zakona
o loteriich u pfileZitosti piijeti nového zdkona o Finanéni spravé Ceské republiky. Oproti dvou
zminénych piedchozich novel z roku 2011 vSak tato novela nabyla G¢innosti az 1. ledna 2013.
Posledni pravni uprava z roku 2011 byl zakon €. 458/2011 Sb., jehoz ucelem bylo sjednoceni
odvodt upravenych v zékon¢ o loteriich. Tato zména byla u¢inéna v souladu s Programovym
prohlasenim vlady ze dne 4. srpna 2010, které piedpokladalo vyssi zdanéni hazardu a odstranéni
vyjimek v této oblasti. Proto byla nasledné do zakona o loteriich vloZena ¢ast Sesta, v niz byly
piehledné upraveny vSechny nélezitosti tykajici se odvodové povinnosti. Tato nova uprava
zavedla odvody s linearni sazbou 20 % platici pro vSechny druhy hazardnich her s drobnou
odchylkou u vyhernich hracich automati oproti stavajici progresivni sazby v rozmezi 6 az 20
%. Z hlediska provozovateld hazardni her se tedy jednalo o velmi zptisnujici opatieni zvySujici
jejich danovou zatéz.

Odvodovéa povinnosti bez vyjimek setrvala v zdkoné o loteriich pouze do 1. ledna 2014, kdy
nabyla U¢innosti novela ¢. 215/2013 Sb., kterd provozovatelim loterii a kursovych sdzek
umoznila uplatnit slevu na dil¢im odvodu v ptipad€, ze v odvodovém obdobi provozovatel
zminénych hazardnich her poskytl penézity dar Ceskému olympijskému vyboru.

Posledni novelou zéakona o loteriich, zdkonem ¢. 380/2015 Sb., byla v souladu s Programovym
prohlasenim vlady odvodova sazba zvysena z 20 na 23 %, respektive 28 % pro vyherni hraci

pfistroje a jina technicka zatizeni. U téchto hracich zatizeni doSlo soucasné k navySeni pevného
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poplatku z 55 K¢ na 80 K¢ za den. Navrh tohoto zakona ptedlozila vlada Poslanecké snémovné
dne 13. fijna 2015, tedy v dob¢, kdy, jiz byly snémovou projedndvany zcela nové predpisy
upravujici problematiku hazardnich her, které mimo jiné pocitaly s navySenim zdanéni
provozovatelii hazardnich her. Ackoli se muze jevit pfedlozeni navrhu novely ¢. 380/2015 Sb.
Vv tomto kontextu jako redundantni, je tieba brat v uvahu, Ze proces pfijeti nové koncepce
upravy hazardu mohl vzhledem k historickym zkuSenostem trvat i mnoho let, kdy navic pfijeti
zakona ¢i zakonl nemohlo byt zaruceno, kdezto jednotlivé novely zédkona o loteriich mnohdy
Parlamentem prochazely bez vétsich obtizi a pritaht. Ministerstvo financi CR si touto novelou
V podstaté¢ zajistilo naplnéni Programového prohlaseni vlady pro ptipad, kdyz by navrhy
koncepéné¢ zcela nové pravni upravy nebyly z jistych diivodt Parlamentem pfijaty.

Dale kontinualn¢ jiz od roku 2010 probihala $iroka diskuse o budoucich uvazovanych zménach

loterijniho zakona.

Novela loterijniho zakona 2017
Dne 1. 1. 2017 vstoupil v platnost novy zakon ¢. 186/2016 Sb., o hazardnich hrach, ktery
nahrazuje zédkon ¢. 202/1990 Sb. Tento zdkon s sebou piinasi fadu zmén, jeZ se tykaji jak
zmeény patfi:
e Legalizuji se zahrani¢ni herny a sdzkové kancelare (za podminky udé€leni licence).
e Nelicencovanym hernam miize Ministerstvo financi CR zablokovat webové stranky
1 vesker¢ platby.
e Vznik rejsttiku, do kterého se musi zaregistrovat vSichni hraci. Ma se zabranit hrani
nezletilym, ale 1 lidem, ktefi pobiraji socialni davky.
e Maximalni mozna sazka v hernach je 100 K¢ a v kasinech a na internetu 1 000 K¢.
e Omezuje se maximalni moznd vyhra z jedné hry na 500 000 K¢.
e Zakon o hazardu zvySuje dail z 28 % na 35 % na vyherni automaty.
e Definitivné kon¢i hazardni zafizeni v nelicencovanych provozovnach, tedy zejména
restauracich a mensich barech s né¢kolika hrami.

e Hraciv zivych kasinech jiZ nesmi dostavat zdarma alkohol a rusi se non-stop provoz.

Rizika spojend s provozovanim hazardnich her
Subjekty provozujici svoji podnikatelskou ¢innost v oblasti loterijniho primyslu musi ¢elit fadé

rizik, kterda odpovidaji vysoké nestabilité podnikatelského prostfedi zplsobené naptiklad

205



castymi zménami legislativy v oblasti zdanéni a licenci, rizik plynoucich ze hry a v segmentu

heren a kasin zivelnou tvorbou mistnich vyhlasek ze strany mistnich samosprav.

Rizika ze hry

Znacnym rizikem pro spolecnosti vyskytujicich se v loterijnim priimyslu, tedy i pro spolecnosti
Berounska servisni a.s., jsou zejména rizika spojend s provozovanim hazardnich her. Tyto
rizika vychézi ze samotné podstaty pfedmétu podnikani zminénych spolecnosti, tj. provozovani
kurzovych sazek a jsou reprezentovana piredevsim pravdépodobnosti mimotadné velkych vyher
sadzkatfem nebo skupinou sazkai. Sazkatrsky byznys vychazi z predpokladu, ze existuje nizka
pravdépodobnost toho, aby nastaly vSechny uvazované udalosti tak, jak jsou oekavany nebo
naopak, aby vSechny tyto udalosti nastaly tak, jak o¢ekavany viibec nejsou. Zakladni premisou
je zvoleni spravné miry pravdépodobnosti, Ze dand udélost nenastane.

Sazkové spolecnosti rozdéluji obvykle rizika ze hry do tii oblasti dle charakteru a velikosti

rizika na: riziko spojené s 1 udalosti, vysoké prohry a mimotadné vysoké prohry.

Riziko spojené s 1 udalosti

Jde o riziko, které je spojenou s jednou sazkovou pfilezitosti. S timto rizikem, u kterého je
vysoka pravdépodobnost vyskytu, ale jeho dopad (prohra) neni zcela znicujici (v fadu stovek
tisic az miliont ¢eskych korun), se subjekty provozujici kursové sazky setkavaji témet denné.
Shodnost vétsiho mnoZstvi sazek na totozny stav svéta je dat celospolecenskym ocekavanim
a sdilenim informaci v sazkatské komunité. Jde naptiklad o atraktivni zapasy (fotbalové derby

FC Real Madrid vs FC Barcelona).

Vysoka prohra

Riziko v kategorii ,,vysoka prohra“ je klasifikovano jako riziko s fadové vy$sim dopadem nez
,»Iziko spojené s 1 udalosti®, jeho dopad je ofekavan v fadu stovek milionii K¢ a vysokou
frekvenci tohoto rizika (dennég). Z celkového poctu vSech vsazenych tiketti za den se jedna
o mén¢ nez 0,1 % znich, kdy jsou vsazeny na jevy svéta, které maji pomérné nizkou
pravdépodobnost, Ze nastanou, avsak diky vysokému kurzu téchto jevili a ptip. jejich kombinaci
by mozny dopad (prohra) byl ve vysi az stovek milionli K¢. Toto riziko je tak charakteristické
velmi nizkou pravdépodobnosti (vysokym sazkaiskym kurzem) a hrozbou vysoké prohry, ktera
by méla citelny dopad na podnik, pokud by dany stav svéta nastal. Nelze ovSem tvrdit, ze dané
riziko je zanedbatelné, ale spiSe naopak, pfi uvdzeni celkového poctu vsazenych tiketl (cca

500 000) s kazdodenni frekvenci je s timto rizikem nutno kalkulovat.
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Mimoradné vysokda prohra

Tteti kategorii rizika s nejvys$$im dopadem je kategorie ,,mimotradné vysokd prohra“. V tomto
pfipadé se jedna zpravidla o velké, mezindrodni, atraktivni a spolecensky sledované akce
(olympijské hry, mistrovstvi svéta, fotbalové Sampionaty, velké tenisové turnaje). Tyto akce
jsou zpravidla zndmy vSem dlouho doptedu stejné€ jako zapasy v zakladnich skupinach, a praveé
sazkové kancelafe vypisuji kurzy a kurzové sazky na znamé zapasy taktéz v piredstihu.
Navzdory tomu, zZe zapasy v zakladnich skupinach jsou znamy dlouho dopiedu a stejné tak jsou
na n¢ vypsany i kurzy, jsou odehrany béhem nékolika mélo dni. Pravé znacny ¢asovy odstup
mezi prvnim vypsanim kurzll a samotnou udalosti (zapasem) pusobi jako negativni faktor pii
stanoveni sazkatského kurzy, ktery se s ptiblizujici se udalosti vice zptesiuje, stejné tak tento
Casovy odstup ddava moznost vsazeni velkého mnozstvi stejnych nebo obdobnych tikett.
Kombinace akumulace vice drobnych sédzek vsazenych na stejny stav svéta pii vysokém kurzu

poté pfindsi viibec to nejvyssi riziko.

Druhy hazardnich her
Zakon ¢. 186/2016 Sb., o hazardnich hrach vymezuje jednotlivé druhy hazardnich her
a podminky jejich provozovani. Hazardni hrou se rozumi hra, sdzka nebo los, do nichz sazejici
vlozi sazku, jejiz ndvratnost se nezarucuje, a v nichz o vyhte nebo prohte rozhoduje zcela nebo
z¢asti nahoda nebo nezndma okolnost. Zakon o hazardnich hrach upravuje tyto hazardni hry:

o |oterii,

e kursovou sazku,

e totalizatorovou hru,

e hingo,

e technickou hru,

e Zivou hru,

e tombolu,

e turnaj malého rozsahu.

Loterie (§18)

Loterii se dle zakon ¢leni na ¢iselnou loterii, penézitou loterii, vécnou loterii a okamzitou
loterii. Ciselna loterie je hazardni hra, u niZ je vyhra podminéna uhodnutim uréitého &isla,
kombinaci ¢isel, n€kolika ¢isel nebo ¢iselného potadi. Penézitd a vécna loterie jsou hazardni
hry, u niz je vyhra podminéna vylosovanim urcitého losu a okamzita loterie je hazardni hra,

u nizZ je vyhra podminéna vyherni kombinaci po setfeni zakryté ¢asti losu.
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Kursova sazka (§ 27)

Kursovou sazkou se rozumi hazardni hra, u niz je vyhra podminéna uhodnutim sazkové
prilezitosti, kdy sdzkovou pfilezitosti je zejména mysleno sportovni vysledek nebo udalost
vetfejné pozornosti. Princip kursové sazky spociva v tom, ze sazkar vsadi ur¢itou sumu penéz,
a v piipadé spravného uhodnuti vysledku dané sazkové pftilezitosti, vyhraje vsazenou castku

znéasobenou kurzem, ktery byl stanoven pro danou sazkovou pfilezitost.

Totalizatorova hra (§ 32)

Totalizatorova hra je hazardni hra, ktera je svym zptisobem velice podobna kursové sazce. Lisi
se predevsim v tom, Ze provozovatel pfedem stanovi vysi vyhry v pfedem stanoveném pomeéru
k pfijatym v kladam. Vysledna vyse vyhry je tak zavisla na poméru poctu vyhercu k celkové

vysi vkladl a pfedem stanovenému objemu penéznich prostredkil ur¢enych na vyhry.

Bingo (§ 39)

U hazardni hry bingo je vyhra podminéna dosazenim piedem stanoveného vzorce na sdzkovém
tiketu, ktery sdzejici vyplni na zédklad€ postupného losovani ¢isel. Pfedem stanoveny vzorec je
povinen urcit provozovatel v hernim planu, ktery mé byt na sdzkovém tiketu vytvoien

k dosazeni vyhry.

Technicka hra (§ 42)
Technickou hra se rozumi hazardni hra provozovana prostiednictvim technického zatizeni
pfimo obsluhovaného sazejicim (napf. valcova hra, elektromechanickd ruleta

a elektromechanické kostky).

Zivd hra (§ 57)
U Zivé hry hraje sazejici proti krupiérovi, nebo jeden proti druhému u hraciho stolu, aniz by byl
piedem urcen pocet sazejicich a vySe sazky do jedné hry. Mezi jednotlivé druhy zivé hry patii

zejména hra kostky, ruleta a karetni hra (provozovana i formou turnaje).

Tombola (§ 61)
Tombolou se rozumi hazardni hra, u niz se vyhry rozdé€luji na zaklad¢ slosovani, do kterého se
zahrnou pouze prodané sazkové tikety. Tyto tikety mohou byt prodavany a vyhry vydavany

pouze Vv den a na misté slosovani.
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Turnaj malého rozsahu (§64)

Turnaj malého rozsahu je turnaj vytazovaciho typu v karetni hie, pfi kterém je pocet ucastniku
pfedem uréen — nejméné 3 a nejvyse 90. Turnaj malého rozsahu je specifikovan vysi thrnného
vkladu, ktery u jednotlivého ucastnika nesmi ptevysit 500 K¢ za 24 hodin.

Dal$im rozfazovacim kritériem hazardnich her je misto provozovani. Pokud jsou hazardni hry
provozovany prostiednictvim kamennych pobocek, kasin a heren jde o tzv. land-based hazardni
hry. V ptipad¢ provozovani téchto her pomoci internetu, webovych portalt ¢i stranek, jedna se

0 tzv. on-line hazardni hry.

Analyza odvétvi

Objem a struktura trhu

Dle Obrazku 86 v roce 2018 hragi hazardnich her prohrali v CR celkem 31,3 mld. K&. Celkem
do hazardni her vlozili 249,5 mld. K¢ a na vyhrach jim bylo vyplaceno 218,2 mld. K¢. Objem
vlozenych finan¢nich prostfedkd do hazardnich her kazdoro¢né roste. V roce 2018 hraci vsadili
vice nez dvojnasobny objem penéz nez pied péti lety a 0 11 % vice nez tomu bylo v roce 2017.
V porovnani mezi roky 2017 a 2018 klesl provozovateliim piijem z hazardnich her o 8,5 mld.

K¢ (z 39,8 mld. K& na 31,3 mld. K¢&), resp. 0 21 % °.

Obrizek 86 Objem trhu s hazardnimi hrami v CR v 2002-2018, v mld. K¢&

2002 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

® VlioZeno u Vyplaceno W Prijmy ze hry (rozdil mezi vloZeno a vyplaceno)

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019b), prevzato z Mrav¢ik et al. (2019).

Obrazek 87 poukazuje na vyvoj pfijml z hrani hazardnich her v obdobi 2002-2019 v mld. K¢.

® V roce 2018 Ministerstvo financi CR zménilo metodiku vykazovéni sazek a vyher hradi, resp. co je povaZovano za
“ysazenou &astku” a co za “vyhru“. Udaje o vkladech a vyhrach hraca za r. 2018 nejsou tedy zcela porovnatelné s udaji z
piedchozich let. Udaji porovnatelnymi s minulymi roky jsou tidaje o prohranych ¢astkach, které predstavuji hruby pifjem
provozovatell.
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Obrazek 87 P¥ijmy z hazardnich her v CR 2002-2019, v mld. K¢&

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2006 2017 2018 2019

B Piijmy ze hry (rozdil med vicZenc a vyplacens)

Zdroj: Mravéik et al. (2020).

Na ekonomické ukazatele podle jednotlivych typi hazardnich her v roce 2019 poukazuje
obrazek nize, udaje jsou sefazeny podle podilu typti hazardnich her na celkovych pifijmech ze
hry. Nejvyssi podil piijmu ze hry pfipadl stejné jako v minulych letech na technické hry
Vv prostiedi land-based, které tvotily pies 41 % trhu a utrzily 15,1 mld. K¢. Kursové sazky online
utrzily 7,7 mld. K¢ (21,3 % trhu, meziroéni nartist o pét procentnich bodi), loterie land-based
6,0 mld. K¢ (19 % trhu, meziro¢ni narist o 1,2 %), podil ostatnich her na celkovych ptijmech
¢inil pod 10 %.

Bez rozliSovani hazardnich her na land-based a on-line tvofily technické hry 49,5 %, kursové
sazky 24,3 % a loterie 19,8 % ptijml provozovateld ze hry. V land-based prostfedi byl vyherni

podil 85,9 % a v on-line prostiedi 92,4 % (Obrazek 88).

Obrazek 88 Celkovy objem penéz vloZenych do hry a vyplacenych na vyhrach podle typu hry v r. 2019

. VioZeno Vyplaceno Prijmy ze hry Vyherni
Typ hazardnich her mil. K Padil (%) mil. K& Podil (35) mil. K¢ Podil (%)  podil® (%)
Technické hry land-based 196 453 505 151342 514 15111 417 523
Kurzové sazky on-line 78415 201 70 686 200 7729 213 80,1
Loterie land-based 14 384 37 8174 23 6210 171 568
Technicks hry on-line 68790 177 €5 956 187 2834 78 559
Fivé hry land-based 16325 42 14 262 40 2063 57 874
Kurzové sazky land-based £ 544 17 5.443 15 1101 30 832
Loterie on-line 2229 06 1241 04 988 27 557
Fivé hry on-line 6017 15 5 793 16 273 06 96,3
Bingo land-based 31 0,0 23 0.0 8 00 75,0
Totaliztorové hry land-based & 00 g 0.0 2 00 698
Tombels land-based o 00 ) 0.0 o 0o 105
Maly karetni tumaj land-based ) 0,0 ) 0.0 o 0o 942
Totalizdtorové hry on-line 0 0.0 0 00 0 0,0 -
Bingo on-line o 00 ) 00 o 0o -
Technické hry celkem 265 243 68,2 247298 701 17 945 435 532
Kurzové sizky celkem 84958 218 76129 216 8830 243 896
Loterie celkem 16 612 43 9415 27 7198 198 567
Zivé hry celkem 22 341 57 20 055 57 2286 63 898
Land-based celcem 733 745 60,1 209 249 59,3 24 496 67,5 895
On-line celikemn 155 450 389 143676 a7 11773 325 924
Celkem ) 380195 1000 352926  100,0 36269  100,0 50,7

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019¢), pievzato z Mrav¢ik et al. (2020).
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Detailnéji jsou analyzovany piijmy provozovateli ze hry. Zatimco v roce 2016 se piijmy
provozovateli ze hry meziroéné zvysily u vSech typl hazardnich her a cely trh s hazardnimi
hrami vzrost o 29 %, ptijmy vzrostly v roce 2017 0 1 % a v roce 2018 se dokonce snizily o 21
%. Cely pokles ptijmil Ize pticist poklesu z technickych her land- based, ktery se snizil o 9,5
mld. K¢ Mens§i objem penéz také prohrali hraéi v online technickych hrach (o 5 %),
Vv kursovych sazkéch (o 4 %).

Obrazek 89 shrnuje zmény v pfijmech provozovateli za pétileté obdobi 2013-2018. Za
sledovanych pét let nejvice vzrost piijem z kursovych sazek (o 156 %), loterii (o 73 %) a zivych
her (0 54 %). Pfijem z on-line hazardnich her se za sledovanych 5 let zvysil 0 266 % a z land-
based hazardnich her snizil o 15 %. Tento trend vychazi z pftilezitosti loterijniho prumyslu (tj.
technologicky rozvoj, elektronizace sazkovych her, prosazovani hazardnich her

prostiednictvim on-line sit¢).

Obrazek 89 Zména objemu piijmu provozovateli podle jednotlivych typt hazardnich her v |. 2013-2018,

v %

Iména meziroéné Zménaza  Zménaza

Typ hry 3 roky 5let
2015-2016 2016-2017 2016-2017 2015-2018 2013-2018

Technicka hra land-based 36,3 -10.3 424 -296 -327
Kurzova sazka on-line 246 18,8 31 52,7 1556
Loterie land-based 12,7 -101 94 10,8 55,4
Technicka hra on-line - - -8 - -
Ziva hra land-based 531 26,8 58 1054 418
Kurzova sazka land-based 15 -187 =37 =205 -25,2
Loterie on-line - - 78.0 - -
Ziva hra on-line - - 465 - -
Technicka hra celkem 36,3 -23 -39.3 -19,2 -227
Kurzova sazka celkem 186 104 20 335 854
Loterie celkem 127 -39 138 23,2 727
Ziva hra celkem 53,1 344 81 1225 53,9
Land-based celkem 301 -89 -286 =155 -149
On-line celkem 246 66,9 51 1187 266,0
Celkem 20 3 11 -213 29 96

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019b), prevzato z Mrav¢ik et al. (2019).

Pii pohledu na vyvoj podili jednotlivych typt hazardnich her na trhu podle piijml
provozovatelt (prohranych penéz) je patrny dlouhodoby rist podilu kursovych sazek on-line.
Podil zivé hry vzrostl za sledované Ctyii roky ze 3 % na 6,3 %. V poslednich letech také vyrazné
vzrostl podil loterii, a to na 21 % (rok 2018) a 20 % (rok 2019), coz je nejvice za sledované
obdobi od roku 2006-2019 viz Obrazek 90.
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Obrazek 90 Vyvoj podili typu hazardnich her na trhu podle prijmi ze hry v 1. 2006-2019, v %

L0006 2007 2008 JOU9 2010 L0110l 2013 2014 2015 2006 2UL7 2018 2019

B Kurzove sazky on-line 23 31 &2 &6 B7 106 137 132 155 203 213
W Kurzove sazky land-based 6.8 1.7 BZ &0 71 66 69 5% E6 49 3E 31 3B 30
W Loterie celkam 130 151 12% 113 115 64 120 135 146 178 155 147 213 198

Zivé hry celkem g8 7B 61 &3 45 53 45 52 44 34 40 53 T3 63
® Tachnicke hry land-based 662 692 728 731 734 775 700 670 646 602 634 563 412 417
B Technické hry an-ine E0 &1 T8

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019¢), pievzato z Mrav¢ik et al. (2020).

Obrazek 91 zndzoriiuje vyvoj trhu s hazardnimi hrami podle typu hazardni hry v absolutnich
hodnotach piijml provozovatell ze hry za osmnactileté obdobi od roku 2006 do roku 2019. Je
zjevny zejména dlouhodoby narist piijml provozovatel z kursovych sazek a loterii a prudky

pokles u technickych her, ktery v poslednim roku 2019 vykézal 3% nértst.

Obrazek 91 Vyvoj prijmi ze hry u hlavnich typid hazardnich her v 1. 2002-2019, v mld. K¢

30,0

150

10,0

50

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

~—Taechnicke hry celkem 109 122 137 147 145 165 218 237 233 241 205 151 203 183 250 244 148 1789
——Kurzové sdzky celkem 12 11 15 13 15 1% 25 33 33 34 40 41 51 57 67 74 76 &8
= Laterie celkem 33 35 31 36 3% 37 3% 37 37 20 35 3% 46 54 61 58 67 T2
Zivé hry celkem 23 21 22 20 18 1% 18 17 15 17 13 15 14 10 16 21 23 23

Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019¢), pievzato z Mrav¢ik et al. (2020).

Pokud jde o strukturu trhu podle vsazenych penéz, nejvétsi podil byl vsazen do technicky her

land-based (41 %), kursovych sazek on-line (25 %) a technickych her on-line (17 %). Podil
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technickych her land-based dlouhodobé klesa, v poslednich dvou letech vSak vyrazné narostl
podil penéz vlozenych do technickych her on-line, a to na 17 %. Technické hry jsou tak stale
dominantni hrou na trhu. Dlouhodoby rist podilu kursovych sazek se zastavil v roce 2015 na
29 %, v roce 2018 dokonce klesl na 28 %, na kursové sazky on-line ptipadlo 25 %. Podil loterii
byl v poslednich sledovanych tfech letech ptiblizné 6 %. Dlouhodobé roste podil objem penéz
vlozenych do hazardnich her on-line. V roce 2018 bylo on-line vlozeno 45 % vsech penéz

vlozenych do hazardnich her.

PEST analyza loterijniho primyslu CR

Politicko-prdvni viivy

Jak je jiz zminéno v pfedchozich kapitoldch, podnikani v loterijnim primyslu nese fadu
prilezitosti 1 rizik. Jednim z mnoha rizik je neustdld zména legislativy v oblasti provozovani
hazardnich her za G¢elem nastaveni pevnych norem tohoto podnikéni a celkového sniZeni poctu
hract hazardnich her. Od roku 2014 je problematika hazardniho hrani soucasti integrované
protidrogové politiky CR. Koordinaénim a poradnim organem vlady v otazkach protidrogové
politiky je Rada vlady pro koordinaci protidrogové politiky. Mrav¢ik a kolektiv (2020) ve své
publikaci uvadi nésledujici piehled, ktery znazoriiuje zménu legislativy v obdobi 2012-2020
Vv oblasti zdanéni ptijmi z hazardnich her v obdobi:

e Do 1. 1. 2012 provozovatel¢ hazardnich her odvadéli tzv. odvody na vetejné
prospésné ucely ve vysi 620 % z piijmi ze hry; pfijmy hazardnich her nebyly ani
pfedmétem dané€ z pfijmu, ani jiné dané ¢i odvodu.

e (Od 1. 1. 2012 jsou provozovatelé hazardnich her platci dané z pfijmu pravnickych
osob, bylo zavedeno zdanéni hazardnich her formou odvodu ve vysi 20 % z piijmu
ze hry (tj. z rozdilu mezi vklady do hry a vyplacenymi vyhrami), u technické hry
navic poplatkem 55 K¢ denné za kazdy povoleny pfistroj; povinnost odvodu na
vefejné prospesne ucely byla zruSena.

e Od I. 1. 2014 méli na zakladé novely zdkona o loteriich provozovatelé loterii
a kurzovych sazek (nikoliv jinych her) moZznost zakonem ptedepsany dil¢i odvod
z loterii a kurzovych sazek (KS) snizit z 20 % az na 15 % o ¢astku, kterou poskytli
jako penézity dar Ceskému olympijskému vyboru na tucely télovychovné
a sportovni.

e (Od 1. 1. 2016 existovaly na zdklad¢ vladni novely zakona o loteriich dvé sazby

zdanéni: technické hry byly zdanény sazbou 28 % z piijml ze hry a poplatkem 80
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K¢ za pfistroj a den. Pro ostatni hazardni hry byla danova sazba 23 % z ptijmu ze
hry.

Od 1. 1. 2017 zavedl zdkon ¢. 187/2016 Sb., o dani z hazardnich her, dvé sazby
zdanéni: 35 % pro technické hry a 23 % pro ostatni hazardni hry; soucasné byla
zru§ena moznost slevy na dani o dar poskytnuty Ceskému olympijskému vyboru.
V kvétnu 2019 schvdlila vlada navrh na zménu danovych sazeb, podle n¢jz maji byt
zavedeny 3 danové sazby: sazba ve vysi 25 % u kurzovych sazek, tombol, turnaji
malého rozsahu a totalizatorovych her (ptivodné 23 %), sazba ve vysi 30 % u loterii,
binga a zivych her (ptivodné 23 %) a sazba ve vysi 35 % u TH zistane zachovana.
Ptivodni znéni zdkona pocitalo se zvySenim sazeb dan€ z hazardnich her i u ostatnich
dil¢ich zékladii dang, nicméné navrh zdkona prosel nékolika pozménovacimi navrhy
a ostatni zvySeni sazeb dané byla z ndvrhu zdkona vypusténa.

Od 1. 1. 2020 novelizaci zdkona ¢. 187/2016 Sb., o dani z hazardnich her, doS$lo
Kk upravé sazby dané u loterii na 35 % (pivodné 23 %) zatimco ostatni sazby dan¢
zustaly zachovany. Nynéjsi znéni tohoto zdkona zahrnuje dvé sazby zdanéni: 35 %
pro technické hry a loterie a 23 % pro ostatni hazardni hry.

Od 1. 1. 2020 zaroven plati zdanéni piijmti z hazardnich her nad 1 000 000 K¢&. Dan

z piijmt ve vysi 15 % dopada na ¢isté vyhry z hazardu prevysujici tento limit.

Dle Obrazku 92 v letech 2013-2015 se celkovy objem odvodu z piijmi ziskanych

provozovanim hazardnich her (de facto dan€ z hazardnich her) pohyboval ve vysi piiblizné

8 mld. K¢, v nadchazejicich dvou letech rostl a v roce 2017 dosahl 12,1 mld. K¢. V dal§im roce,

tj. roce 2018 doslo k poklesu odvodi na 9,7 mld. K¢, coz je o 20 % méné nez v roce 2017.

Odvody v roce 2018 tak byly nizsi nez v roce 2016. Diivodem tohoto snizeni je pokles inkasa

dané¢ ztechnickych her vlivem zmenSeni trhu s technickymi hrami v disledku piisnéjsi

regulace. V roce 2018 byly odvody z technickych her 5,9 mld. K¢ (8,8 mld. K¢ vr. 2017)

a z ostatnich hazardnich her 3,7 mld. K¢ (3,4 mld. K¢ v roce 2017). Meziro¢ni pokles se tyka

statniho rozpoctu (o 14 %), ale predevsim rozpoctl obecnich (o 25 %).
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Obrazek 92 Odvody z technicky her a ostatnich hazardnich her v 1. 2013-2019, v mil. K¢
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Zdroj: Ministerstvo financi (2019c), ptevzato z Mravéik et al. (2020).
Pozn.: Jde o odvody, které probehly v daném roce, tzn. jsou v nich zahrnuty odvody za 1. az 3. ¢tvrtleti uvedeného
roku a za 4. ¢tvrtleti roku predchazejiciho. TH = technické hry.

Problematika zdanéni loterijniho primyslu mtze mit velky vliv i na mozny odchod ¢eskych
spole¢nosti z ¢eského trhu do zahrani¢i. Tento krok by mohl mit dopad 1 na vysi
nezameéstnanosti. V roce 2015 Robert Chvatal (generalni feditel spolecnosti Sazka a.s.)
v rozhovoru pro Novinky.cz uvedl, Ze loterijni primysl je v Ceské republice nejvice zdanénym
pramyslovym odvétvim a v ptipad¢ dals$iho navySovani dani z hazardnich her by uvazoval
o mozném odchodu Sazky a.s. z Seského podnikatelského prostiedi. Dle tidaji Ceské komory
loterijniho priimyslu (CKLP) loterijni primysl vytvéii vice nez 20 000 pracovnich mist v Ceské
republice a odchod takto velké spolecnosti jako je Sazka a.s. by zpisobil znaéné zizeni
pracovnich mist vtomto sektoru. Obrazek 93 pifinasi pohled na podil statniho rozpocétu
a obecnich rozpoctl na celkovych piijmech vefejnych rozpocti ze zdanéni hazardnich her ve

sledovaném obdobi.

Obrazek 93 Podil statniho rozpoctu a obecnich rozpocti na celkovych prijmech vefejnych rozpocti ze
zdanéni hazardnich her v 1. 2013-2019, v %
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019¢), pievzato z Mrav¢ik et al. (2020).
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Dalsim omezeni provozovani hazardnich her z pozice statu, pfichazi ztad obci. Obce jsou
opravnény regulovat dostupnost kasin a heren na svém uzemi, zakon o hazardnich hrach jim
umoznuje na zékladé obecné zavazné vyhlasky (dale ,,OZV*) omezit mistné a Casovée
provozovani binga, technické hry, zivé hry a turnaje malého rozsahu. Zakon jim umoziiuje
dokonce i Uplné zakaz provozovani téchto druhii hazardnich her. Podle zakona o hazardnich
hrach vydavaji povoleni k umisténi herniho prostoru se stanovenim konkrétnich hazardnich her
obecni ufady obci, nemél by tak nastat rozpor mezi vydanym povolenim k umisténi herniho

prostoru a OZV. Viz Obrézek 94.

Obriazek 94 Vyvoj poétu obci s OZV regulujici provozovani hazardnich her v CR v 1. 2009—-2019
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019¢), pievzato z Mrav¢ik et al. (2020).
Pozn.: Udaje za r. 2018 jsou k 18. 3. 2019. Udaje za ptedchozi roky jsou vzdy k 31. 12. dan¢ho roku. Vzhledem
ke komplikované evidenci OZV jde o orientacni udaje.

Z Obrazku 94 vyse je patrné, Ze pocet obci s OZV regulujicich hazardni hry na svém tizemi od
roku 2009 stale roste. K 12. 3. 2019 mélo OZV regulujici hazardni hry na svém tizemi 685 obci,
coz je o 45 vice nez na konci roku 2017. Z toho 418 obci Gplné zakazalo provoz TH na svém
uzemi, coZ je o 44 vice nez na konci roku 2017 a ptiblizné dvakrat vice nez na konci roku 2013.
Vice nez 60 % obci s OZV regulujici hazardni hry zvolilo moZnost tplného zdkazu technickych
her na svém tzemi. Krajskymi mésty s ploSnym zakazem technickych her ¢i heren na svém
tizemi byly v roce 2018 Ceské Budgjovice, Jihlava a Brno. Z dalsich vétsich mést s Gplnym

zakazem technickych her jsou to napt. Kolin, Havitov ¢i Frydek-Mistek.

Ekonomické vlivy

Ekonomické vlivy patii mezi dalsi faktory, které maji zasadni vliv na prubéh fungovani firem

a celého odvétvi. Spolecnosti nejcastéji sleduji vyvoj HDP (hruby domaci produkt), inflaci,
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urokové miry a nezaméstnanosti. U loterijniho priimyslu dané faktory maji také znac¢ny vliv,
ale ne tak zasadni jako je to u jinych odvétvi. Hrani hazardnich her je oznacovano statem jako
droga a fada hract jsou ve stavu zavislosti na konzumaci hazardni her. Napftiklad u patologicky
nemocnych hraca poptavka po hazardnich hrach neni zddnym zptsobem ovlivnéna vyvojem
makroekonomickych ukazateli. Od roku 2008 s pfichazejici finan¢ni krizi objem vynaloZenych
penéz do trhu hazardnich her po dobu 6 let stagnoval, ale nijak zvlast’ se nepropadl. Hraci
vlozené finan¢ni prostiedky v obdobi 2008-2013 oscilovaly okolo 125 mld. K¢ ro¢né
(max. 128,5 mld. K¢ v roce 2008, min 123,9 mld. K¢ v roce 2013). Od tohoto roku vklady hraca
uz jen stoupaly, po 5 letech v roce 2018 se vice nez zdvojnasobily (viz Chyba! Nenalezen

zdroj odkazii.).

Socialné kulturni viivy
Narodni monitorovaci stfedisko pro drogy a zavislosti spoleéné s agenturou ppm factum resarch
provedlo od roku 2012 do roku 2018 celkem 15 studii ve 3 fadach, které zjistovaly miru
zkusenosti s hazardnim hranim (prevalenci'®) v obecné populaci:
e Narodni vyzkum uzivani navykovych latek (Narodni vyzkum) — 2 viny v I. 2012
a 2016.
e Vyzkum nazorti a postoji ob¢anti Ceské republiky k otazkam zdravotnictvi
ak problematice zdravi ve spolupraci s agenturou INRES-SONES (Vyzkum
obc¢antl) — 6 vin v |. 2013-2018.
e Prevalence uzivani drog v populaci CR ve spolupraci s agenturou ppm factum

research (Prevalence uzivani drog) — 7 vin v I. 2012-2018.

Pti pohledu na trendy se zd4, Ze mira hrani hazardnich her v dosp¢€lé populaci soucasné roste.

Utast na hazardnich hrach v poslednich sledovanych mésicich uvadi piiblizné 30-40 %

vrwe

vSechny typy hazardnich her (viz Obrazek 95).

prevalence je podil po¢tu jedinci trpicich danou nemoci k po¢tu viech jedincii ve sledované populaci.
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Obrazek 95 Prevalence hazardniho hrani v dospélé populaci 15+ let — srovnani studii realizovanych v 1.
2012-2018, v %
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Zdroje: Mravc¢ik et al. (2019).
Obdobny trend je patrny u mizu i Zen a rovnéz ve skupiné mladych dospélych ve véku 15-34

let (viz Obrazek 96).

Obrazek 96 Prevalence hazardniho hrani v populaci mladych dospélych 15-34 let — srovnani studii
realizovanych v 1. 2012-2018, v %
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Zdroj: Mrav¢ik et al. (2019).

Technicko-technologické vlivy

Technicko-technologické prostiedi se v poslednich letech velice rychle a dynamicky rozviji.
Spolecnosti, které chtéji byt konkurenceschopnymi na trhu a poskytovat jedny z nejlepSich
sluzeb, musi investovat do novych technologii, napadu, startupt atd. Pravé loterijni primysl

vychazi zejména =z prudkého technicko-technologického rozvoje, elektronizace oboru
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hazardnich her a siliciho trendu provozovat hazardni hry prostfednictvim online prostredi
— internetu, cemuz odpovidé i zivotni styl nastupujici generace konzumentli hazardnich her.
Nasledujici obrazek, ktery vypovida o podilti pfijma z land-based a on-line hazardnich her
potvrzuje, Ze se od roku 2008 postupné a jisté piesouva hrani hazardnich her z land-based do
on-line prostiedi. V roce 2008 prakticky vSechny pfijmy provozovateli hazardnich her plynuly
z land-based hazardnich her. Po uplynuti jedenacti let ptijmy z on-line hazardnich her ¢inil 32,5
% celkovych pifijmi provozovateli. Provozovatelim tak dlouhodobé roste podil pfijmi z on-
line hazardnich her (Obrazek 97).

Obrazek 97 Vyvoj podilu land-based a on-line hazardnich her na trhu podle pfijmu provozovatela v 1.
2008-2019, v %
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Zdroj: Ministerstvo financi CR (2019¢), pievzato z Mravéik et al. (2020).

Zavér strategické analyzy loterijniho pramyslu CR

Loterijni primysl kazdym rokem roste. V uplynulych letech 2002-2019 kazdoro¢ni objem
vlozenych penéz do hazardnich her vzrostl, vyjma obdobi finan¢ni krize (2008-2013), pfi
kterém vySe vsazenych finan¢nich prostfedkl stagnovala a pohybovala se ptiblizné okolo 125
mld. K¢ ro¢né. Od roku 2013 vSak nastal prudky nartist vsazenych penéz a za 5 let, tedy v roce
2018, ptekrocila hranice vloZenych penéz na hazardni hry dvojnéasobek, nezli tomu bylo v roce
2013 (z 123,9 mld. K¢ na 249,5 mid. K¢).

Provozovatel¢ hazardnich her stejné jako jind odvétvi pocituji obrovské piileZitosti
v technologickém rozvoji. V roce 2008 cinily piijmy provozovatelti hazardnich her ze 100 %
pouze z land-based hazardnich her, v roce 2019 uz to bylo jen 67,5 %. Chybéjicich 32,5 %
celkovych pfijmi pfisluSi pravé on-line hazardnim hrdm. Spolecnosti plsobici v loterijnim

odvétvi reaguji na Zzivotni styl nastupujici generace a nabizeji jim hrani hazardnich her
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prostiednictvim on-line prostfedi — internetu. Provozovatelim tak dlouhodobé roste podil
ptfijmu z on-line hazardnich her.

Na druhou stranu mezi nejvétsi rizika spadaji predevsim neustalé zmény v legislativé upravujici
provozovani hazardnich her (takika kazdym rokem dochazi ke zmén¢ sazeb dan¢ z hazardnich
her), rostouci tendence obci a mést omezovat a zakazovat provozovani heren a kasin na svém
uzemi prostfednictvim obecné zdvazné vyhlasky a utrzeni vysoké, popt. mimoradné vysoké
prohry spojenou s rizikem ze hry.

Pti pohledu na trendy se zd4, ze mira hrani hazardnich her v dosp¢€lé populaci soucasné roste.
Ucast na hazardnich hrach v poslednich sledovanych mésicich uvadi pfiblizné 30-40 %
vSechny typy hazardnich her. Obdobny trend je patrny u mizu i Zen a rovnéz ve skuping

mladych dospélych ve véku 15-34 let.

5.3.2 Finanéni sluzby

V této kapitole je zpracovana strategicka analyza bankovniho sektoru. I pies to, Ze spolenost
SAF, A.S. neni pifimo banka, ale subjektem poskytujici tvéry a pijcky (piesné SAF, A.S. je dle
klasifikace ESA2010 ostatnim finanénim zprosttedkovatelem kromé pojistovacich spole¢nosti
a penzijnich fondt, pod zahrani¢ni kontrolou — Kod 12503), je strategicka analyza zpracovana
na nejbliz§i odvétvi — tj. bankovni. Strategicka analyza je zpracovana v rozsahu: Analyza
bankovniho sektoru CR, analyza odvétvi.

U zkoumané spolecnosti je dilezité upozornit na skutecnost, ze SAF, A.S. se nechova jako
,bezna“ obchodni spolecnost poskytujici uvéry a pujcky. Obchodni model spolecnosti je
zalozen na zisk&vani penéZnich prostiedkil od véfitelt (z emise dluhopist) a dal§im vyuziti
téchto penéZnich prostfedkii na nakup cennych papirG od dalSich subjektd. Realizovany
vysledek hospodateni je tak vysokou meérou ovlivnén rozdilem mezi nikladovymi uroky
plynoucich z vydanych dluhopist, které spole¢nost hradi véfitelim, a vynosovymi uroky
obdrzenych z nakoupenych cennych papirt, které ziskdva od dluznikii. Tedy v pfeneseném
slova smyslu SAF, A.S. si pljcuje financni prostfedky a nasledn¢ je poskytuje dal$im
spole¢nostem s vy$$im urokem, nez ktery musi hradit vetitelim.

Teoreticky zéklad pti zpracovani strategické analyzy bankovniho sektoru vychézi z publikaci

autorti Zehrova (2014), Polougek (2009) a Rejnus (2014).
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Analyza bankovniho sektoru CR

Banky jsou obecné povazovany za nejvyznamnéjs$i podnikatelské subjekty finan¢niho trhu.
Z toho také vyplyva, Ze vSechny bankovni instituce musi piisobit jako soucast zpravidla pfisné
regulovaného bankovniho systému (at’ uz urcitého statu, nebo nadnarodniho ekonomického
spolecnosti, pokud je piislusni ¢ast jeho soucasti). ,, Bankovni systéem (oznacovany téz jako
bankovni soustava) Ize definovat jako systém tvoreny centrdlni bankou a vsemi obchodnimi
bankami piisobicimi v dané zemi, resp. teritoriu prislusného nadnarodniho ekonomického

spolecnosti, jejich vzajemnymi vztahy a vazbami k okoli“ (Rejnus, 2014).

Bankovni soustava CR

Bankovni soustavu Ceské republiky tvoii viechny druhy bank na tizemi &eského statu a jejich
vzajemné vztahy. Do 2. 1. 1990 v Ceské republice fungoval jednostupiiovy bankovni systém
v &ele s vyraznym monopolem Statni banky Geskoslovenské (SBCS). Hlavni nevyhodou
jednostupiiového bankovniho systému je obtizna regulace inflace, v ptipad¢ potieby penéznich
prostredkd, je ,,monobanka‘* hradi z emise penéz.

V soudasné dob& v Ceské republice, stejné tak jako v ifadé daldich zemi s rozvinutou
ekonomikou, existuje dvoustupiiova bankovni soustava. Prvni stupen bankovni soustavy tvoii
centralni (Ustfedni) banka — Ceska narodni banka (CNB). Druhy stupei bankovni soustavy

zastupuji obchodni, investicni, hypote¢ni a dalsi banky a spofitelny.

Ceska narodni banka

Ceska narodni banka je téZ Centralni emisni banka, ktera se zasadné li§i od ostatnich bank tim,
7e ma vysadni pravo emitovat hotovostni penize na daném uzemi — v Ceské republice.
Postaveni CNB vymezuje zakon &. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance ve znéni pozdéjsich
predpisti. Dle tohoto zikon je CNB ustfedni bankou Ceské republiky a organem, ktery
vykonava dohled na finanénim trhem. Ceska narodni banka je pravnickou osobou vefejného
prava, tudiz neni zapsana v obchodnim rejstiiku, a plsobi jako spravni ufad ve vécech
bankovnictvi a devizového hospodaistvi. CNB tedy neni obchodni organizaci podle
obchodniho zikoniku ani univerzalni bankou podle zikona o bankach. CNB je také soudasti
Evropského systému centralnich bank podle Smlouvy o fungovani Evropské unie a Protokolu

o statutu Evropského systému centralnich bank a Evropské centralni banky.
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Funkce CNB

CNB v souladu se svym hlavnim cilem urcuje ménovou politiku, vydava bankovni a mince,

fidi penézni ob¢h, platebni sty a zactovani bank, vykonava dohled nad osobami piisobicimi na

finan¢nim trhu, pecuje o bezpecné fungovani a rozvoj financ¢niho trhu.

Mezi hlavni funkce Ceské narodni banky pati emise pendz, ménova politika, regulace a dohled,

bankovni regulace a dohled, povinné zajisténi vkladl, centralni registr Gvért, banka statu

(vlady), sprava devizovych rezerv a reprezentace vuci zahranici.

Regulace a dohled

Dohled nad osobami piisobicimi na financnim trhu, analyzu vyvoje finan¢niho systému, péci

0 bezpec¢né fungovani a rozvoj finan¢ni trhu vykonava CNB.

CNB vykonova dohled nad:

Bankami, pobocCkami zahrani¢nich bank, spofitelnimi a Uvérnimi druzstvy,
institucemi elektronicky penéz, nad bezpe¢ném fungovanim bankovniho systému.
Pojistovnami, zajiStovnami, penzijnimi fondy, penzijnimi spole¢nostmi,
dopliikovym penzijnim spofenim a dichodovym spotenim.

Obchodniky s cennymi papiry, emitenty cennych papirii, centralnim depozitarem,
jinymi osoba, které¢ vedou evidenci investi¢ni ndstrojl, investiénimi spole¢nostmi,
provozovateli vypotfadacich systémd, investicnimi fondy, nad organizatory trhu
S investicnimi nastroji, stanovi zvlastni pravni predpisy, kterymi upravuji podnikani
na kapitalovém trhu.

Bezpe¢nym, efektivnim a spolehlivym fungovanim platebnich systémd.

Cinnosti jinych osob, které maji povoleni podle zvlastnich pravnich predpist.

Mezi hlavni ¢innosti dohledu patii:

Rozhodovani o zadostech o udé€leni licenci k povoleni k ¢innosti.

Dodrzovani a kontrolu podminek stanovenych v licenci o povelni k ¢innosti.
Ziskavani informaci potifebnych pro vykon dohledu, jejich vyméhani, ovéfovani
jejich aktualnosti a pravdivosti.

Kontrolu dodrzovéani zakond, které to CNB ukladaji, kontrolu plnéni vyhlasek
a opatieny vydanych CNB.

Ukladani opatfeni k napravé, sanket, fizeni o spravnich deliktech a ptestupcich.
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Dohled nad finan¢nim trhem vykondva vybor pro financ¢ni trh. Vybor sleduje a projednava
predevsim obecné koncepce, piistupy a strategie k dohledu nad finan¢nim trhem, véetné novych
trenddi. Na kapitdlovy trh dohlizi CNB v oblasti podnikani na kapitalovém trhu,
obhospodafovani a administraci investi¢nich fondl, prava obchodnich spolecnosti, doplinkové
penzijniho spofeni a dluhopist. Rozhoduje o pravech a povinnostech ucastniki kapitalovych

trhti a kontroluje jejich povinnosti.

Uvér

Uvér (téZ nazyvan jako pujcka'l) je forma docasného poskytnuti penéznich prostiedki
vétitelem (tj. uvérujici) dluznikovi (tj. uvérovany), ktera je zalozena na principu navratnosti.
Dluznik je pfi prijeti uvéru povinen za piijeti této pijcky po uplynuti nebo v prubéhu doby

splatnosti zaplatit nad rdmec ptjéené ¢astky 1 urCity urok.

Druhy tvéri

Klasifikace uvért vyuziva rtizna hlediska. Nejcastéjsi zpisobem clenéni uvért je dle doby

splatnosti a metody Givérovani.

Uveéry dle doby splatnosti

Uvéry dle doby splatnosti se ¢lenéni na kratkodobé, stiednédobé a dlouhodobé. U kratkodobych
uveért je splatnost do jednoho roku, u sttednédobych do ¢tyt let a u dlouhodobych tvéri je doba
splatnosti delsi ctyf let.

Do kratkodobych uvéri se zahrnuji predev§im sménky, sménecné eskontni Givéry, akceptacni
uvery, lombardni ivéry a malé osobni uvery.

Do stfednédobych a dlouhodobych uvért se fadi:

e Emisni piijcka je avér poskytnuty odkoupeni dluhopist, které dluznik emituje za
ucelem opatieni finan¢nich zdrojt.

o Uvérovy zapis &i zavazkova listina je alternativou emisni ptijéky. Jde o avér, ktery
banky poskytuji na zakladé podepsaného uvérového listu, tj. pisemné zavazkové
listiny. Dluznik podepisuje Gvérovy upis (zdvazkovou listinu), na jehoz podkladé
banka poskytuje uveérovou castku. Tento doklad slouzi véfiteli jako diikaz

o pohledavce.

11 Rozdil mezi vérem a piijckou neni pro pochopeni dané problematiky prili§ podstatny. Piij¢ka se nemusi tykat penéz a
nemusi byt spojena s irokovou sazbou, resp. trokem. Naopak uver se vzdy tyka pen€z a je spojen s tirokem (Soba a Sirti¢ek,
2017).
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e Sanacni uvér je uvér, kterym banka napomahd financovat obnoveni likvidity,
naklady napravnych opatieni a zachrany hospodarské existence podniku.

e Hypotécni uvér je uver, ktery banka poskytuje na bytové potieby. Splaceni tohoto
uvéru je zajisténo hypotékou, tj. zastavnim pravem k nemovitosti, na kterou je aveér

zadan nebo k zastavnim pravem k jiné nemovitosti.

Uveéry dle metody 1vérovani
Nejcastéjsimi typy averta dle metody Gvérovani jsou:

e Ugelovy Gvér — jednorazové poskytnuti penéznich prostiedkti na domluveny tGéel.

e Kontokorentni uvér — pii bankovnim kontokorentu jde o dohodu, Ze se vzajemné
pohledavky klienta a vétitele nebudou vyuctovavat jednotlive, ale v dohodnutych
terminech (mési¢né, ¢tvrtletné apod.)

e Revolvingovy uvér — jde o poskytnuti penéznich prostiedkt na tivérovani takovych
potieb, které se neustale pravideln¢ opakuji. Napt. kazdy patndcty den v mésici je

bankou poskytnut Gvér ve stanovené vysi, ktery klient musi k 15. dni splatit.

Ménové agregaty

., Ménové agregaty predstavuji souhrn penéznich prostredkii s jistym stupnem likvidity, obvykle
se znaci velkym pismenem M a prislusnou cislici. Kazdy menovy agregat s vysim cislem
obsahuje cely predchozi ménovy agregat plus urcitou dalsi cast méné likvidnich penéznich

prostiedkii“ (Zehrova, 2014).

Stabilita penéz

Stabilita penéz zavisi na vyvoji hrubého domaciho produktu (tj. souhrnny ukazatel objemu
vykonu ekonomiky), zménach v rychlosti ob&hu penéz a vyvoji cen hrubého domaciho
produktu. Pfiméfené mnozstvi penéz v obéhu ma zabezpecovat sektor bankovnictvi, nebot’ ten
vytvafi penize. Velikost a struktura ménové baze by méla odpovidat potfebam zdravého vyvoje
ekonomiky. Stabilita penéz je pravé ovlivnéna praveé tim, jak ménova baze odpovidd témto
potifebam.

Inflace

Pod pojmem inflace si lze predstavit dlouhodobéjsi neptetrzity riist cenové hladiny, ktery je
spojen s nadmérnou emisi penéz, a ktery zaroven vede k jejim znehodnoceni. Znehodnoceni

penéz je ve stejném slova smyslu pokles kupni sily penéz.
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, Inflace je statisticky mérend indexem spotrebitelskym cen (CPI), vyjadiujicim zménu cen kose
vwbraného spotiebniho zbozi a sluzeb* (Zehrova, 2014).

Pro vypocet ceny zmén jsou pouzivany indexy spotiebitelskych cen. Tyto indexy pométuji
uroven cen vybran¢ho koSe vyrobki a sluzeb ve dvou obdobich, pficemz vaha polozky ve
spotfebnim kosi odpovida podilu spotieby na celkové spotiebé domécnosti. Prirtstek indexa
spottebitelskych cen je mira inflace. Spotiebni kose se ¢leni na potraviny, nepotravinarské

zbozi a sluzby. Primérna ro¢ni mira inflace v letech 2000-2019 je znazornéna na Obrazku 98.

Obrazek 98 Primérna ro¢ni mira inflace v letech 2000-2019 (v procentech)

20002001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 201020112012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Zdroj: Cesky statisticky ufad (2020).
Pozn. Mira inflace vyjadiena pfiristkem primérného ro¢niho indexu spotiebitelskych cen vyjadiuje procentni
zménu prumérné cenové hladiny za 12 poslednich mésict proti priméru 12 predchozich mésica.

Urokovd mira

Urokova mira je dalsi faktor, ktery ovliviiuje stabilitu mény — patfi vedle inflace a nabidce
a poptavce po penézich mezi nejdilezitéjsi faktory. Dle Zehrové (2014) ,, tirokova mira je podil
uroku a zapiijcené castky kapitalu vyjadren v realnem cisle. Konkrétni urokova mira pro

urcitou operaci se nazyva urokovd sazba (i), je vyjadiena v procentech na rocni bazi

a vyjadiuje cenu za pujcené prostredky.

Sazby CNB

Vysledné klientské trokové sazby, za které si domacnosti a firmy v soukromych bankach
mohou pijéovat a ukladat, se méni v zavislost na zménach ménové politickych sazeb CNB.
Hodnoty klientskych trokovych sazeb pak ovlivituji poptavku — v jakém méfitku budou
domadcnosti spotiebovavat a firmy investovat, a naopak, v jakém mnoho budou spoftit. Ménovée

politické sazby, které stanovuje Ceska narodni banka, tvoii:
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e limitni sazba pro dvoutydenni repo-operace (tj. 2T repo sazba),
e diskontni sazba,

e lombardni sazba.

2T repo sazba je hlavni nastrojem monetarni politiky CNB, kdy jeji vyse ovliviiuje vyvoj
kratkodobych sazeb penézniho trhu. Vynosy pro delsi splatnosti jsou trhem odvozovany na
zékladné zahrnuti inflacnich ocekavani a jinych faktort.

Lombardni a diskontni sazba vytvareji tzv. koridor pro pohyb kratkodobych urokovych sazeb
penézniho trhu. Diskontni sazba ptedstavuje dolni mez tohoto koridoru — touto sazbou je
urocena tzv. jednodenni depozitni facilita (tj. ptebytek likvidity, ktery obchodni banky nejsou
schopny ulozit na penéznim trhu). Naopak lombardni sazba tvoii horni mez pohybu
kratkodobych sazeb penézniho trhu — touto sazbou je Gro¢ena tzv. jednodenni zaptijceni facilita

(tj. nedostatek likvidity, ktery obchodni banky nedokézi ziskat na penéznim trhu). Vyvoj
tirokovych sazeb CNB (v %) je zobrazen na Obrazku 99.

Obrazek 99 Vyvoj urokovych sazeb CNB (v %)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka (2020b).

Pocatkem roku 2020 v disledku celosvétové pandemie COVID-19 se Ceska narodni banka
snizenim 2T repo sazby snazila podpofit ¢eskou ekonomiku. SniZeni 2T repo sazby mélo vliv
na snizeni klientskych tivérovych urokovych sazeb u domdacnosti anefinan¢nich podnika.
Snizeni limitni sazby pro dvoutydenni repo-operace také vliv na sniZzeni trokovych sazeb na

béznych a spoficich uctech — viz Obrazek 100.
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Obriazek 100 Vyvoj vybranych urokovych sazeb MFI (v %)

Uvéry nefinanénim podnikiim (% p.a.)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka (2020b).
Pozn. MFI, tj. ménové finanéni instituce.

Analyza odvétvi

Obrazek 101 graficky znazoriiuje vyvoj poskytovani tivéri soukromého sektoru a ro¢ni miry
rast uvérd nefinanénim podnikim a domacnostem. Konkrétn€é lze z obrazku vycist vysi

poskytnutych avéri pojistovnadm a penzijnim fondiim, doméacnostem, nefinanénim podnikiim

a ostatnim finan¢nim zprostfedkovatelim.

Obrazek 101 Uvéry soukromému sektoru a roéni miry ristu avéri nefinanénim podnikiim a domacnostem
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Zdroj: Ceské narodni banka (2020a).
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Z Obrazku 101 je patrné, Ze v desetiletém ¢asovém horizontu doSlo k narustu poskytovani
uvéra v soukromém sektoru. V roce 2010 byly poskytnuty Gvéry ve vysi necelych 2 000 mid.
K¢ uvért v soukromém sektoru, v roce 2020 (hodnoty za prvni pololeti 2020) uz tomu bylo
piiblizn¢ 3 250 mld. K¢. Z uvedenych dat je zjevné, ze trend poskytovani tvérti ma rostouct
tendence, protoze hodnota ptjéenych penéznich prostiedku se zvysila v desetiletém obdobi

téméf 0 65 %. Obrazek 102 zobrazuje emitované dluhopisy v CR.

Obrazek 102 Emitované dluhopisy v CR (v mil. K¢&)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka (2020b).

Vyvoj emitovanych dluhopisti ma stejny priubéh jako vyvoj poskytnutych ptjcek, tedy rostouci
(Obrazek 102). Nejvétsim emitentem dluhopisti po celé sledované obdobi byl vzdy stat (tj.
vladni instituce), jeho emise dluhopisii se pohybovala v daném obdobi okolo 50 % celkové

emise dluhopisti Ceské republiky.

Zavér strategické analyzy bankovniho sektoru

Zkoumana spolecnost SAF, A.S. je specifickd svym pfedmétem podnikani, spolecnost se
nechova jako ,,bézna*“ obchodni spolecnost poskytujici tvéry a pijcky. Obchodni model
spolec¢nosti je zalozen na ziskavani penéznich prostiedki od véfiteli (z emise dluhopisi)
a dal$im vyuziti téchto penéznich prostiedki na ndkup cennych papirti od dalSich subjekti.
Realizovany vysledek hospodaieni je tak vysokou mérou ovlivnén rozdilem mezi nakladovymi
uroky plynoucich z vydanych dluhopisi, které spole¢nost hradi vétitelim, a vynosovymi uroky

obdrzenych z nakoupenych cennych papiri, které ziskdva od dluznikii. Tedy v pfeneseném
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slova smyslu SAF, A.S. si pijcuje financni prostiedky a nasledn¢ je poskytuje dalSim
spole¢nostem s vyssim tirokem, nez ktery musi hradit véfitelam. I pies to, ze spolecnost SAF,
A.S. neni pfimo banka, ale subjektem poskytujici Gvéry a pujcky, je strategicka analyza
zpracovana na nejblizsi odvétvi — tj. bankovni. Konkrétn¢ je SAF, A.S. dle klasifikace
ESA2010'? ostatnim finanénim zprostiedkovatelem kromé pojistovacich spolenosti
a penzijnich fondi, pod zahrani¢ni kontrolou (Kod 12503).

Podle ukazatele poskytnutych wvéra soukromému sektoru v Ceské republice za obdobi
2010-2020 (hodnoty roku 2020 jsou za prvni pololeti) 1ze konstatovat, ze bankovni sektor ma
vzestupnou tendenci a kazdym rokem roste. Za toto desetileté obdobi objem poskytnutych
véri soukromého sektoru v CR vzrostl téméf o 65 %. Roku 2010 bylo poskytnuto necelych
2 000 mld. K¢, o 10 let pozdéji, v roce 2020 uz 3 250 mld. K¢. Rast bankovniho primyslu
potvrzuje i Gidaj o vysi emitovanych dluhovych cennych papirii na izemi Ceské republiky
— celkovym objem emise mé¢l v obdobi 2010-2019 rostouci trend. NejvétSim emitentem

dluhopisi byl v kazdém roce stat (tj. vladni instituce).

5.4 Analyza trhu

Analyza trhu je v tomto pifipad¢ zpracovana pro loterijni primysl a sektor finan¢nich sluzeb.
5.4.1 Loterijni priamysl

Trh s hazardnimi hrami

V soucasné dobé& mohou byt v CR provozovany hazardni hry na zakladé povoleni vydaného
podle loterijniho zakona (déle ,,ZoL* 1 podle zdkona o hazardnich hrach (dale ,,ZHH*). K 1. 1.
2019 mélo alespoii podle jednoho z nich povoleni provozovat uréity typ hazardni hry v CR 57
spole¢nosti, coz je o 3 provozovatele méné nez o rok diive.

Tabulka 71 zobrazuje pocet spole¢nosti s povolenim k provozovani hazardnich her.

12 ESA2010 (The European System of National and Regional Accounts) je mezindrodné porovnatelny iéetni ramec pro
systematicky a podrobny popis celkového hospodatstvi (tj. regionu, zeme nebo skupiny zemi), jeho jednotlivych slozek a
jeho vztahtl s ostatnimi hospodarskymi celky.
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Tabulka 71 Podet spole¢nosti s povolenim k provozovani hazardnich her (ZoL i ZHH) podle typu, k 1. 1.
2018,k 1.1.2019ak 1.1.2020

Typ povolené h Pocet spole¢nosti
P v K1.1.2018 K1.1.2019 K1.1. 2020
Loterie 9 5 5
Kursové sdzky 14 11 o
Technické hry 20 45 5
Zivé hry 39 37 p
Bingo 1 1 ;

Zdroj: Vlastni zpracovani, pfevzato z Mravéik et al. (2020), ptivodni zdroj Ministerstvo financi CR (2019¢).

Provozovatelé kursovych sazek

Na provozovani land-based kursovych sazek k 1. 1. 2019 mélo povoleni v Ceské republice
8 spole¢nosti (o jednu méné nez v roce 2018). Ve skute¢nosti vSak k 4. 1. 2019 provozovalo
land-based kursové sazky pouze 5 spolecnosti, které mély celkem 2 085 sazkovych kancelaii
na 1 951 adresach. V roce 2017 odesla naptiklad Sazka z trhu land-based kursovych sazek,
kterd ukoncila provozovani kursovych sdzek na témét 900 mistech, nadale vSak provozuje on-
line kursové sazky. Stejnym zplisobem se zachovala i spolecnost Synot Tip. Mezi spole¢nosti
S nejveétsim poctem sazkovych kancelari pattily spole¢nosti Tipsport.net (734) a Fortuna game
(567).

Tabulka 72 zobrazuje provozovatelé land-based kurzovych sazek k 4. 1. 2019.

Tabulka 72 Provozovatelé land-based kurzovych sazek k 4. 1. 2019

Nazev spolecnosti Sidlo Pocet sazkovych kancelaii
Evona Electronic SR 168
Fortuna Game CR 567
Chance CR 197
Slot Group CR 419
Tipsport.net CR 734
Celkem 2085

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstvo financi CR (2019a).

Znacna vétsina kursového sazeni probiha v soucasnosti prostfednictvim internetu v on-line
prostiedi. K 1. 1. 2020 mélo povoleni provozovat on-line kursové sazky celkem 8 spolenosti
(o 1 méné nez rok piedchozi). Online kursové sazky vsak provozovalo pouze 7 spole¢nosti.

Tabulka 73 zobrazuje seznam provozovatelii on-line kurzovych sizek na uzemi Ceské

republiky k 1. 1. 2020.
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Tabulka 73 Provozovatelé on-line kurzovych sazek k 1. 1. 2020

Provozovatel Sidlo Povoleni podle Webova4 stranka Provozovani

Fortuna Game CR ZHH ifortuna.cz ano
Chance CR ZHH chance.cz ano
Maxi-Tip CR ZHH maxitip.cz ano
Sazka CR ZoL sazkabet.cz ano
Slot Group CR ZoL czechbet.cz ne

Synot Tip CR ZoL synottip.cz ano
Tipsport.net CR ZHH tipsport.net ano
TSG Interactive Malta ZHH betstars.cz ano

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ministerstvo financi CR (2020).

5.4.2 Financ¢ni sluzby

Tabulka 74 zobrazuje vycet ménovych financni institucich, které piasobily k 31. 7. 2020 na

tizemi Ceské republiky.

Tabulka 74 Ménové finanéni instituce v CR k 31. 7. 2020

Nazev spolec¢nosti

Nazev spole¢nosti

Air Bank a.s.

Komer¢ni banka, a.s.

Artesa, spofitelni druzstvo

mBank S.A., organizacni slozka

Bank Gutmann Aktiengesellschaft, pobotka Ceska
republika

Modra pyramida stavebni sporitelna, a.s.

Bank of Communications Co., Ltd., Prague Branch
odstépny zavod

MONETA Money Bank, a.s.

Bank of China (CEE) Ltd. Prague Branch

MONETA Stavebni Spofitelna, a.s.

Banka CREDITAS a.s.

MUFG Bank (Europe) N.V. Prague Branch

BNP Paribas Personal Finance SA, odstépny zavod

NEY spofitelni druzstvo

BNP Paribas S.A., pobocka Ceské republika

Oberbank AG pobocka Ceska republika

Citfin, spofitelni druzstvo

PARTNER BANK AKTIENGESELLSCHAFT,
odstépny zavod

Citibank Europe plc, organizacni slozka

Penézni diim, spofitelni druzstvo

COMMERZBANK Aktiengesellschaft, pobocka
Praha

PKO BP S.A., Czech Branch

Ceska exportni banka, a.s.

Podnikatelska druzstevni zalozna

Ceska narodni banka

Postové banka, a.s., pobocka Ceska republika

Ceska spofitelna, a.s.

PPF banka a.s.

Ceské sporitelni druzstvo

PRIVAT =~ BANK der  Raiffeisenlandesbank
Oberosterreich  Aktiengesellschaft, pobocka Ceska
republika

Ceskomoravska stavebni spofitelna, a.s.

Privatbanka, a.s., pobo¢ka Ceska republika

Ceskomoravska zarucni a rozvojova banka, a.s.

Raiffeisen stavebni spofitelna a.s.

Ceskoslovenska obchodni banka, a. s.

Raiffeisenbank a.s.

Ceskoslovenské uvérni druzstvo

Saxo Bank A/S, organiza¢ni slozka

Deutsche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag,
organizacni slozka

Sherbank CZ, a.s.

Druzstevni zaloZna Kredit

SMBC Bank EU AG Prague Branch

Druzstevni zalozna PSD

Stavebni spofitelna Ceské spofitelny, a.s.

Equa bank a.s. TRINITY BANK a.s.
Expobank CZ a.s. UniCredit Bank Czech Republic and Slovakia, a.s.

. Volkshank Raiffeisenbank  Nordoberpfalz G
Fio banka, a.s.

pobocka Cheb

HSBC France — pobocka Praha

VsSeobecna tuvérova banka a.s., poboCka Praha;
zkracené: VUB, a.s., pobocka Praha

Hypotecni banka, a.s.

Waldviertler Sparkasse Bank AG
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Industrial and Commercial Bank of China Limited,
Prague Branch, odstépny zavod

Western  Union International Bank GmbH,
organizacni slozka

ING Bank N.V.

Wiistenrot hypote¢ni banka a.s.

J & T BANKA, as.

X

Zdroj: Vlastni zpracovani, dle Ceska narodni banka (2020b).

Neustale nartistajici tempo poskytnutych uvéra a pujcek dokladd i zvySujici se pocet

obchodniki s cennymi papiry v CR. Dle statistiky Ceské narodni banky pocet subjektil, ktery

obchodovaly s cennymi papiry v prubéhu poslednich deviti let (tj. 2010-2019) kontinualné

roste. Za toto obdobi se zménil pocet subjektt z 58 na 84 (Obrazek 103).

Obriazek 103 Obchodujici subjekty s cennymi papiry v CR
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ceska narodni banka (2020b).

Z analyzy konkurence bankovniho sektoru CR jasné vyplyva, Ze k 31. 7. 2020 na izemi Ceské

republiky pilisobilo celkem 59 ménovych financnich institucich. Ménovymi finan¢nimi

institucemi se rozumi centralni banka, rezidentské banky CR a vSechny ostatni rezidentské

finan¢ni instituce, pfedmétem jejichz Cinnosti je pfijimat vklady a/nebo prostiedky velmi

podobném vkladim od jinych subjekti nezZ ménovych finan¢nich instituci a na vlastni ucet

poskytovat uvéry a/nebo investovat do cennych papiri. V CR je sektor ménovych finanénich

instituci tvofen centralni bankou, obchodnimi bankami, spofitelnimi a Gvérnimi druzstvy

a fondy penézniho trhu.
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5.5 Diskontni sazba

Predmétem této kapitoly je stanoveni diskontni sazby za pouziti predikovanych tudaji

o dluhopisech, jako je spread a bezrizikova trokova mira.

55.1 Spread

Spread je Vtéto casti stanoven za pomoci tiech skupin neuronovych siti (vicevrstvé
perceptronové sité, NN s GRL vrstvou a NN s LSTM vrstvou), a to v rozsahu finanénich sluzeb

jinde nezatazenych a sluzeb heren a kurzového sézeni.

5.5.1.1 Financni sluzby jinde nezarazené

Spread stanoveny pomoci vicevrstvych perceptronovych NN
Tabulka 75 ukazuje ptehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti v piipadé stanoveni
spreadu. Lze si v§imnout, Ze vykony siti se pohybuji nad hranici devadesati procent, coz znaci

velmi dobry vykon siti.

Tabulka 75 Prehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti

ID sité Nazeyv sité Vykon sité
D-FS-NN_LIN1 | 7-LinearLayer[670]-LogisticSigmoid-Sin-Tanh-1 0,981344
D-FS-NN_LIN2 | 7-LinearLayer[1175]-LogisticSigmoid-Sin-Sin-1 0,982033
D-FS-NN_LIN3 | 7-LinearLayer[5985]-Ramp-Sin-Tanh-1 0,982534
D-FS-NN_LIN4 | 7-LinearLayer[6475]-Ramp-Sin-Sin-1 0,985414
D-FS-NN_LIN5 | 7-LinearLayer[5770]-Ramp-Sin-Sin-1 0,994862

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LIN1
Zakladni strukturu sit¢ D-FS-NN_LIN1 Ize pozorovat na Obrazku 104. Zde mizeme vidét, ze
jsou pouzity funkce linearni, logisticky Sigmoid, sinus a hyperbolicky tangens. Vystupni

dimenze je rovna 670.
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Obrazek 104 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LIN1

NetChain { D’D>I Ir?put vector (size: 7)
1 LinearLayer vector (size: 670)
2 LogisticSigmoid  vector (size: 670)
3 Sin vector (size: 670)
4 Tanh vector (size: 670)
5 LinearLayer vector (size: 1)

Output vector (size: 1)

1: LinearLayer
Parameters
OutputDimensions: 670
Arrays
Weights: matrix (size: 670X 7)
Biases: vector (size: 670)
Input Port
Input: vector (size: 7)
Output Port
Output: vector (size: 670)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LIN2
Zakladni strukturu sit€¢ D-FS-NN_LIN2 je mozné vidét na Obrazku 105. Zde je patrné, Ze jsou

pouzity funkce linearni, logisticky Sigmoid a sinus. Vystupni dimenze je rovna 1 175.

Obrazek 105 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LIN2

NetChadin { D}D}I Ir?put vector (size: 7)
1 LinearLayer vector (size: 1175)
2 LogisticSigmoid vector (size: 1175)
3 Sin vector (size: 1175)
4 Sin vector (size: 1175)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 1175

Arrays

Weights: matrix (size: 1175X7)
Biases: vector (size: 1175)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 1175)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LIN3
Zakladni strukturu sit¢ D-FS-NN_LIN2 lze pozorovat na Obrazku 106. Ve struktufe jsou

pouzity funkce linedrni, ramp, sinus a hyperbolicky tangens. Vystupni dimenze je rovna 5 985.
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Obrazek 106 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LIN3

NetChain { D’D’I Ir?put vector (size: 7)
1 LinearLayer vector (size: 5985)
2 Ramp vector (size: 5985)
3 Sin vector (size: 5985)
4  Tanh vector (size: 5985)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 5985

Arrays

Weights: matrix (size: 5985X 7)
Biases: vector (size: 5985)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 5985)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LIN4
Zakladni struktura pouzité sit¢ D-FS-NN_LIN4 je zobrazena na Obrazku 107.

Obrazek 107 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LIN4

NetChadin { |:H:|>I Ir?put vector (s?ze: 7)
1 LinearLayer vector (size: 6475)
2 Ramp vector (size: 6475)
3 Sin vector (size: 6475)
4 Sin vector (size: 6475)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 6475

Arrays

Weights: matrix (size: 6475X7)
Biases: vector (size: 6475)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 6475)

Zdroj: Vlastni.
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D-FS-NN_LIN5
Zakladni struktura pouzité sit€¢ D-FS-NN_LINS je zobrazena na Obrazku 108. Na obrazku lze

pozorovat, ze vystupni dimenze je rovna 5 770.

Obrazek 108 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LIN5

NetChain { D}D’H Ir?put vector (size: 7)
1 LinearLayer vector (size: 5770)
2 Ramp vector (size: 5770)
3 Sin vector (size: 5770)
4 Sin vector (size: 5770)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 5770

Arrays

Weights: matrix (size: 5770X7)
Biases: vector (size: 5770)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 5770)

Zdroj: Vlastni.

Spread stanoveny pomoci NN s GRL vrstvou
Tabulka 76 predstavuje sité pro stanoveni spreadu, a to za pomoci siti obsahujici GRL vrstvu.

Vykon siti 1 v tomto piipadé presahuje devadesat procent, coz znac¢i velmi vysoky vykon.

Tabulka 76 Prehled uchovanych NN s GRL vrstvou

1D sité Nazey sité VyKon sité
D-FS-NN_GRL1 7-GatedRecurrentLayer[275]-Sin-Sin-LogisticSigmoid-1 0,965016
D-FS-NN_GRL2 7-GatedRecurrentLayer[220]-Sin-Ramp-Tanh-1 0,965946
D-FS-NN_GRL3 7-GatedRecurrentLayer[290]-Ramp-Sin-Sin-1 0,966471
D-FS-NN_GRL4 7-GatedRecurrentL ayer[480]-Ramp-Sin--1 0,969918
D-FS-NN_GRL5 7-GatedRecurrentLayer[75]-LogisticSigmoid-LogisticSigmoid-Sin-1 0,972959

Zdroj: Vlastni.
D-FS-NN_GRL1

Obrazek 109 ukazuje zakladni strukturu sit¢ D-FS-NN_GRL1. Lze pozorovat, ze velikost

vystupu je rovna 275.
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Obrazek 109 Zakladni struktura sité D-FS-NN_GRL1

[NetGraph =
N [ |

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_GRL?2

Zékladni struktura pouzité sit€¢ D-FS-NN_GRL2 je zobrazena na Obrazku 110. Velikost

1:  GatedRecurrentlaver
Parameters

OutputSize:

Dropout:

Arrays
InputGatelnputWeights:
InputGateStateWeights:
InputGateBiases:
ResetGatelnputWeights:
ResetGateStateWeights:
ResetGateBiases:
MemoryGatelnputWeights:
MemoryGateStateWeights:
MemoryGateBiases:

Input Port

Input:

Output Port

Output:

States

State:

vystupu je rovna 220.

275

MNone

matrix (size: 273 x7)

matrix |
wector (s
matrix |
matrix |
vector [ si
matrix |
matrix | i
vector (size: 273)

matrix (size: 1x7)
matrix (size: 1x273)

vector (size: 273)
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Obrazek 110 Zakladni struktura sité D-FS-NN_GRL2

NetGraph - - GR |1/
| +

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 220
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: rnatrix | si
InputGateStateWeights: matrix | siz
InputGateBiases: wector (siz
ResetGatelnputWeights: rnatrix | si
ResetGateStateWeights: matrix | siz
ResetGateBiases: vector (siz

MemoryGatelnputWeights: matrix | siz

MemoryGateStateWeights:  matrix ( size: 220 » 220)

MemoryGateBiases: vector | size: 220
Input Port

Input: matrix (size: 1=7)
Output Port

Output: matrix | size: 1=220)
States

State: vector (size: 220)

Zdroj: Vlastni.
D-FS-NN_GRL3

Obrazek 111 ukazuje zékladni strukturu sit¢ D-FS-NN_GRL3. Lze sledovat, ze velikost
vystupu je rovna 290.
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Obrazek 111 Zakladni struktura sité D-FS-NN_GRL3

NetGraph " . or o
| n

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 290
Dropout: MNone
Arrays

InputGatelnputWeights: rnatrix | si
InputGateStateWeights: rnatrix [ si
InputGateBiases: wector (s
ResetGatelnputWeights: rnatrix | si
ResetGateStateWeights: rnatrix (=
ResetGateBiases: wector [ s

MemoryGatelnputWeights: matrix | si

MemoryGateStateWeights: matrix (s

MemoryGateBiases: vector (si

Input Port

Input: matrix (size: 1=7)
Output Port

Output: matrix [ size: 1x290)
States

State: vector (size: 290)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_GRLA4
Struktura sit€ D-FS-NN_GRL4 v zékladnim provedeni je ukdzdna na Obrazku 112,
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Obrazek 112 Zakladni struktura sité D-FS-NN_GRL4

NetGraph " ™ " o GR s
| Inout ; 5
e o
2 4 K Cutput
1: GatedRecurrentlLayer
Parameters
OutputSize: 430
Dropout: MNone
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix [size: 480=7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 430 = 430)
InputGateBiases: vector |-
ResetGatelnputWeights: matrix [ =iz |
ResetGateStateWeights: matrix (size: 430 = 430)
ResetGateBiases: vector (size: 480)

MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 480=7)

s 480 = 480)

MermoryGateStateWeights:  matrix |

MemoryGateBiases: vector (size: 480)
Input Port

Input: ratrix (size: 1=7)
Output Port

Output: matrix size: 1x480)
States

State: vector (size: 430)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_GRLS5

Zakladni strukturu sit€¢ D-FS-NN_GRLS je moZno sledovat na Obrazku 113. Je moZzno vidét,

ze velikost vystupu je rovna hodnoté 75.
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Obrazek 113 Zakladni struktura sité D-FS-NN_GRL5

NetGraph " n cR |

e + i
1: GatedRecurrentlayer
Parameters
OutputSize 75
Dropout MNone
Arrays
nputGatelnputWeights matrix (size: T3 =7
nputGateStateWeights matrix [ size: 73% 73
nputGateBiases vector (size: 73
ResetGatelnputWeights matrix (size: 73=7
ResetGateStateWeights matrix | size: 7373
ResetGateBiases vector (size: 73

MemoryGatelnputWeights: matrix | size: 75

MemoryGateStateWeights: matrix (size: 73 =73

MemoryGateBiases vector (size: 73
Input Port

nput matrix (size: 1= 7
Output Port

Output matrix (size: 1= 73
States

State vector (size: 73

Zdroj: Vlastni.

Spread stanoveny pomoci NN s LSTM vrstvou
Tabulka 77 ukazuje ptehled uchovanych neuronovych siti s LSTM vrstvou. Opét 1ze pozorovat
Vykon sité v tabulce. | v tomto ptipadé se jedna o vykony ptesahujici hranici devadesati

procent.

Tabulka 77 Prehled uchovanych NN s LSTM vrstvou

1D sité Nazey sité VyKon sité
D-FS-NN_LSTM1 | 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Ramp-Ramp-Ramp-1 0,969177
D-FS-NN_LSTM2 | 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Sin-Sin-Sin-1 0,969693
D-FS-NN_LSTM3 | 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Tanh-Tanh-Tanh-1 0,975851
D-FS-NN_LSTM4 | 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-LogisticSigmoid-Sin-Sin-1 0,976239
D-FS-NN_LSTMS5 | 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Tanh-Ramp-Ramp-1 0,976867

Zdroj: Vlastni.
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D-FS-NN_LSTM1

Prvni uchovanou siti s LSTM vrstvou je sit’ D-FS-NN_LSTM1. Zakladni strukturu sité je
mozné vidét na Obrazku 114.

Obrazek 114 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LSTM1

[NetChain |:H:|.I Input matrix [ =i
. I LongShortTermMermoryLayer  matrix |
2 Ramp matrix (s
3 Ramp matrix [ si
4 Ramp matrix |
5 LinearLayer vector (size: 1)

Output vector (size: 1)

1: LongShortTermMemaoryLayer

Parameters

OutputSize: 735
Dropout: Mone
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 735 »
InputGateStateWeights: ratrix [ si
InputGateBiases: vector (s
OutputGatelnputWeights:  matrix (si
OutputGateStateWeights:  matrix | size:
OutputGateBiases: vector (si
ForgetGatelnputWeights:  matrix | size:
ForgetGateStateWeights:  matrix (si
ForgetGateBiases: vector (size:

MemoryGatelnputWeights: matrix |

MemoryGateStateWeights: matrix (si

MemoryGateBiases: vector (=i

Input Port

Input: matrix (size: T=7)
Output Port

Output: matrix [ size: 1x733)
States

State: vector (size: 735

Cell5tate: vector (=i

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LSTM2
Druha sit’ ze skupiny neuronovych siti s LSTM vrstvou je sit’ D-FS-NN_LSTMZ2. Jeji zakladni

strukturu zobrazuje Obrazek 115. Lze vysledovat, ze velikost vystupu je rovna hodnote 545.

242



Obrazek 115 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LSTM2

NetChain I:I"I"I Input matrix |size: 1=7)

1 LengShortTermMermnornylayer  matrix (size: 1= 545)

2 Sin matrix [size: 1= 343

3 Sin matrix | size: 1= 545)

4 Sin matrix | size: 1= 345)

5 LinearLayer vector (size: 1)
Cutput vector [ size: 1)
LongShortTermMemoryLayer

Parameters

Outputsize: 545

Cropout: Mone

Arrays

InputGatelnputWeights: matrix [size: 545 =7

InputGateStateWeights: matrix | size: 345 = 545)
InputGateBiases: vector | size: 545)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 545=7)
OutputGateStateWeights:  matrix | size: 545 = 545)
OutputGateBiases: vector [ size: 345)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 545=7)
ForgetGateStateWeights:  matrix | size: 545« 545)
ForgetGateBiases: vector [ size: 345)

W

MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 545=7)

MernoryGateStateWeights:  matrix | size: 545« 545)
MermoryGateBiases: vector | size: 543
Input Port

Input: matrix (size: 1=7)
Output Port

Output: matrix |size: 1= 545)
States

State: vector (size: 343)
Cell5tate: vector [ size: 345)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LSTM3
Tieti uchovanou siti s LSTM vrstvou je sit’ D-FS-NN_LSTM3. Zakladni strukturu sité je mozné
vidét na Obrazku 116.
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Obrazek 116 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LSTM3

NetChain :H:II Input matrix (size: 1=7)
1 LongShortTermMemorylayer  matrix | :
2 Tanh matri
3 Tanh matrix |
4 Tanh matrix (size: 1x=133)
5 LinearLayer vector |

Output vector (s
1: LongShortTermMemaoryLaver
Parameters
OutputSize: 135
Dropout: Mone
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix
InputGateStateWeights: matrix |
InputGateBiases: vector |
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 13
OutputGateStateWeights:  matrc
OutputGateBiases: wector (=i
ForgetGatelnputWeights:  matrix
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 135
ForgetGateBiases: wector (=i

MemoryGatelnputWeights: matric (size: 1357
MermoryGateStateWeights:  matric

MemoryGateBiases: vector |

Input Port

Input: matrix (size: 1=7)
Output Port

Output: matrix (size: 1=133)
States

State: vector (size: 133)
CellState: vector (size: 133)

Zdroj: Vlastni.

D-FS-NN_LSTM4
Ctvrta sit’ ze skupiny neuronovych siti s LSTM vrstvou je sit D-FS-NN_LSTM4. Jeji zékladni

strukturu zobrazuje Obrazek 117. Lze vysledovat, Ze velikost vystupu je rovna hodnoté 40.
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Obrazek 117 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LSTM4

MetChain

Zdroj: Vlastni.

HH

matrix (size: 1=7)
matrix (size: 1=40)
matrix (size: 1=40)
matrix (size: 1=40)
matrix (size: 1 =40)
vector (size: 1)
vector (size: 1)

40
MNone

Input
1 LengShortTermMemorylLayer
2 LogisticSigmoid
3 5in
4 Sin
5 LinearLayer
Output
1:  LongShortTermMemoryLaver
Parameters
OutputSize:
Dropout:
Arrays

InputGatelnputWeights:
InputGateStateWeights:
InputGateBiases:
OutputGatelnputWeights:
OutputGateStateWeights:
OutputGateBiases:
ForgetGatelnputWeights:
ForgetGateStateWeights:
ForgetGateBiases:

MemoryGatelnputWeights:

MemoryGateStateWeights:

MemoryGateBiases:
Input Port

Input:

Qutput Port
Output:

States

State:

CellState:

D-FS-NN_LSTM5

Posledni siti ze skupiny siti s LSTM vrstvou je sit’ D-FS-NN_LSTMS5. Zakladni struktura této

sité¢ je uvedena na Obrazku 118.

matrix | size: 40=7)
matric | size: 40 = 40)
vector | size: 40
matrix | size: 40 %7
matric | size: 40 = 40)
vector | size: 40
matrix | size: 40 %7
matric | size: 40 = 40)
vector | size: 40
matrix | size: 40 %7
matric | size: 40 = 40)

vector | size: 40
matrix (zize: 1=7)
matrix | size: 1x=40)

vector zize: 40)
vector | size: 40
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Obrazek 118 Zakladni struktura sité D-FS-NN_LSTM5

NetChain :H:I’I Input matrix [size: 1=7)

1 LengShortTermMermnorylayer  matrix (size: 12570)

2 Tanh matrix (size: 1= 570)

3 Ramp rnatrix (size: 1=570)

4 Ramp rnatrix [ size: 1=570)

5 LinearLayer vector [ size: 1)
Output vector [ size: 1)
LongShortTermMemoryLaver

Parameters

OutputSize: 570

Dropout: MNone

Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 570=7)

InputGateStateWeights: matrix | size: 570 =570

InputGateBiases: vector | size: 370)

CutputGatelnputWeights:  matrix (size: 370=7)

OutputGateStateWeights:  matrix [ size: 570 =570)
OutputGateBiases: vector (size: 370)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 370=7)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 370 = 570)
ForgetGateBiases: vector (size: 370)

MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 370=7)
MemoryGateStateWeights:  matrix {size: 370 = 570)

MemoryGateBiases: vector (size: 370)
Input Port

Input: matrix (size: 1=7)
Output Port

Output: matrix [size: 1= 570)
States

State: vector [ size: 370)
CellState: vector (size: 370)

Zdroj: Vlastni.

Vysledny spread hodnocenych dluhopisi

Tabulka 78 piedstavuje predikci velikosti Spreadu dluhopist podle vicevrstvych
perceptronovych siti pro SAF 1, SAF 2 a SAF 3. Predikce spreadu se pohybuje u jednotlivych
siti v rozmezi hodnot 0,113808 az 0,176093. Nevyssi hodnoty spreadu dosdhla sit’ D-FS-
NN_LIN4, a to s hodnotou 0,176093.
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Tabulka 78 Predikce Spreadu podle vicevrstvych perceptronovych siti pro SAF_1, SAF_2 a SAF_3.

1D sité Nazeyv sité Predikce
D-FS-NN_LIN1 | 7-LinearLayer[670]-LogisticSigmoid-Sin-Tanh-1 0,125648
D-FS-NN_LIN2 | 7-LinearLayer[1175]-LogisticSigmoid-Sin-Sin-1 0,126212
D-FS-NN_LIN3 | 7-LinearLayer[5985]-Ramp-Sin-Tanh-1 0,174935
D-FS-NN_LIN4 | 7-LinearLayer[6475]-Ramp-Sin-Sin-1 0,176093
D-FS-NN_LIN5 | 7-LinearLayer[5770]-Ramp-Sin-Sin-1 0,113808

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 79 predstavuje taktéz predikci velikosti Spreadu, avSak nyni za pomoci neuronovych
siti s GRL vrstvou pro SAF 1, SAF 2 a SAF 3. Predikce spreadu se pohybuje u jednotlivych
siti v rozmezi hodnot 0,112937 az 0,156378. Nevyssi hodnoty spreadu dosahla sit’ D-FS-
NN_LIN4, a to s hodnotou 0,156378.

Tabulka 79 Predikce Spreadu podle NN s GRL vrstvou pro SAF_1, SAF_2 a SAF_3.

1D sité Nazev sité Predikce
D-FS-NN_GRL1 | 7-GatedRecurrentLayer[275]-Sin-Sin-LogisticSigmoid-1 0,124479
D-FS-NN_GRL2 | 7-GatedRecurrentLayer[220]-Sin-Ramp-Tanh-1 0,141536
D-FS-NN_GRL3 | 7-GatedRecurrentLayer[290]-Ramp-Sin-Sin-1 0,112937
D-FS-NN_GRL4 | 7-GatedRecurrentLayer[480]-Ramp-Sin--1 0,156378
D-FS-NN_GRL5 | 7-GatedRecurrentLayer[75]-LogisticSigmoid-LogisticSigmoid-Sin-1 0,115626

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 80 ukazuje jednotlivé velikosti spreadu ur¢ené na zaklad¢ neuronovych siti s LSTM
vrstvou pro SAF_1, SAF_2 a SAF_3. Predikce spreadu se pohybuje u jednotlivych siti v
rozmezi hodnot 0,120326 az 0,153149. Nevyssi hodnoty spreadu dosahla sit’ D-FS-NN_LIN4,
a to s hodnotou 0,153149.

Tabulka 80 Predikce Spreadu podle NN s LSTM vrstvou pro SAF_1, SAF_2 a SAF_3.

1D sité Nazev sité Predikce
D-FS-NN_LSTM1 7-LongShortTermMemoryL ayer[275]-Ramp-Ramp-Ramp-1 0,120326
D-FS-NN_LSTM2 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Sin-Sin-Sin-1 0,153149
D-FS-NN_LSTM3 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Tanh-Tanh-Tanh-1 0,147506
D-FS-NN_LSTM4 | 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-LogisticSigmoid-Sin-Sin-1 0,144668
D-FS-NN_LSTM5 7-LongShortTermMemoryLayer[275]-Tanh-Ramp-Ramp-1 0,136187

Zdroj: Vlastni.

5.5.1.2 Sluzby heren a kurzového sdzeni

Spread stanoveny pomoci vicevrstvych perceptronovych NN
V Tabulce 81 lze nalézt piehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti, za jejichz

pomoci bude predikovan spread. Vykony siti pfesahuji opét hranici devadesati procent.
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Tabulka 81 Ptehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti

1D sité Nazey sité Vykon sité
D-HAZ-NN_LIN1 7-LinearLayer[435]- Tanh -Sin-Tanh-1 0,920653
D-HAZ-NN_LIN2 7-LinearLayer[535]-Ramp - Ramp - LogisticSigmoid -1 0,922889
D-HAZ-NN_LIN3 7-LinearLayer[1070]- Tanh - Tanh -Tanh-1 0,923261
D-HAZ-NN_LIN4 7-LinearLayer[1075]-Ramp- LogisticSigmoid - Tanh -1 0,923549
D-HAZ-NN_LIN5S 7-LinearLayer[530]-Ramp- Ramp - Tanh -1 0,926783

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LIN1
Obrazek 119 ukazuje zakladni strukturu sit¢ D-HAZ-NN_LIN1. Velikost vystupni dimenze je
zde rovna hodnoté 435. Funkce zahrnuté do této struktury jsou: linearni, hyperbolicky tangens

a sinus.

Obrazek 119 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LIN1

NetChain D,D,I:I Input vector (size: 7)

1 LinearLayer vector (size: 435)
2 Tanh vector (size: 435)
3 Sin vector (size: 435)
4  Tanh vector (size: 435)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 435

Arrays

Weights matrix (size: 435X 7)
Biases vector (size: 435)
Input Port

Input vector (size: 7)
Output Port

Output vector (size: 435)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LIN2
Druhou siti je sit’ D-HAZ-NN_LINZ2. jeji strukturu lze pozorovat na Obrazku 120. Vystupni

dimenze je v tomto piipadé rovna hodnoté 535.

Obrazek 120 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LIN2

NetChain D}[H] Input vector (size: 7)
L 1 LinearLayer vector (size: 535)
2 Ramp vector (size: 535)
3 Ramp vector (size: 535)
4 LogisticSigmoid vector (size: 535)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 535

Arrays

Weights: matrix (size: 535X 7)
Biases: vector (size: 535)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 535)

Zdroj: Vlastni.
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D-HAZ-NN_LIN3
Tteti siti v poradi je sit’ D-HAZ-NN_LIN3. Zakladni strukturu sité je mozné vidét na Obrazku

121. Z obrazku je mozno vyc¢ist, ze vystupni dimenze je rovna hodnoté 1 070.

Obrazek 121 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LIN3

NetChain { D’D»I Ir?put vector (size: 7)
1 LinearLayer vector (size: 1070)
2 Tanh vector (size: 1070)
3 Tanh vector (size: 1070)
4 Tanh vector (size: 1070)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 1070

Arrays

Weights: matrix (size: 1070X 7)
Biases: vector (size: 1070)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 1070)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LIN4
Ctvrtou siti je sit’ s oznaéenim D-HAZ-NN_LIN4. Zakladni struktura této sité je vyobrazena na

Obrazku 122. Vystupni dimenze je zde rovna 1 075.

Obrazek 122 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LIN4

NetChain { D}D}I Ierut vector (s?ze: 7)
1 LinearLayer vector (size: 1075)
2 Ramp vector (size: 1075)
3 LogisticSigmoid vector (size: 1075)
4 Tanh vector (size: 1075)
5 LinearLayer vector (size: 1)

Output vector (size: 1)

1: LinearLayer
Parameters
OutputDimensions: 1075
Arrays
Weights: matrix (size: 1075X 7)
Biases: vector (size: 1075)
Input Port
Input: vector (size: 7)
Output Port
Output: vector (size: 1075)

Zdroj: Vlastni.
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D-HAZ-NN_LIN5
D-HAZ-NN_LINS je patou a posledni siti ve skupiné téchto siti. Jeji zakladni struktura je
uvedena na Obrazku 123. Obrazek tik4, ze vystupni dimenze je rovna 530. zahrnuty jsou funkce

ramp, linedrni a hyperbolicky tangens.

Obrazek 123 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LIN5

NetChain { D’D’I:I Il'?put vector (size: 7)
1 LinearLayer vector (size: 530)
2 Ramp vector (size: 530)
3 Ramp vector (size: 530)
4  Tanh vector (size: 530)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 530

Arrays

Weights: matrix (size: 530X 7)
Biases: vector (size: 530)
Input Port

Input: vector (size: 7)
Output Port

Output: vector (size: 530)

Zdroj: Vlastni.

Spread stanoveny pomoci NN s GRL vrstvou
Tabulka 82 ukazuje vykony jednotlivych siti, za pomoci kterych byla stanovena velikost
spreadu. Vykony siti se opét pohybuji nad hranici devadesati procent, coz znac¢i vysoky vykon

siti.

Tabulka 82 Prehled uchovanych NN s GRL vrstvou

ID sité Nazev sité Vykon sité
D-HAZ-NN_GRL1 | 7-GatedRecurrentLayer[395]-Sin- Ramp - Sin -1 0,919229
D-HAZ-NN_GRL2 | 7-GatedRecurrentLayer[75]- Ramp - LogisticSigmoid - Sin -1 0,920071
D-HAZ-NN_GRL3 | 7-GatedRecurrentLayer[155]-Ramp-Sin- Tanh -1 0,920091
D-HAZ-NN_GRL4 | 7-GatedRecurrentLayer[40]-Ramp- Ramp - Tanh -1 0,922666
D-HAZ-NN_GRL5 | 7-GatedRecurrentLayer[170]- Sin - Ramp - Tanh -1 0,922918

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_GRL1
Prvni siti ze skupiny neuronovych siti s GRL vrstvou je sit’'s ID D-HAZ-NN_GRL1. Zakladni

struktura této sit¢ je ukazana na Obrazku 124.
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Obrazek 124 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_GRL1

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize:

Dropout

Arrays
InputGatelnputWeights:
InputGateStateWeights:
InputGateBiases
ResetGatelnputWeights:
ResetGateStateWeights:
ResetGateBiases:
MemoryGatelnputWeights:
MemoryGateStateWeights
MemoryGateBiases:
Input Port

Input:

Output Port

Output:

States

State:

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_GRL2

Druhou siti ze skupiny siti s GRL vrstvou je sit’ s ozna¢enim D-HAZ-NN_GRL2

struktura této sité je vyobrazena na Obrazku 125. Velikost vystupu je rovna 75.

395
None

matrix (size:
matrix (size:
vector (size:
matrix (size:
matrix (size:
vector (size:
matrix (size:
matrix (size:
vector (size:

matrix (size:
matrix (size:

vector (size:

+ A o o

Output

395%7)
395 % 395)
395)
395%7)
395 % 395)
395)
395%7)
395 % 395)
395)

1x7)
1x395)

395)

Obrazek 125 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_GRL?2

. Zakladni

» | o E GR E a
L
Input 1 3
L/ + N °
2 4 5 6 Output
1: GatedRecurrentLayer
Parameters
OutputSize: 75
Dropout: None
Arrays
InputGatelnputWeights:  matrix (size: 75% 7)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 75% 75)
InputGateBiases : vector (size: 75)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 75X 7)
ResetGateStateWeights: ~ matrix (size: 75X 75)
ResetGateBiases: vector (size: 75)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 75% 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 75X 75)
MemoryGateBiases : vector (size: 75)
Input Port
Input: matrix (size: 1% 7)
Output Port
Output: matrix (size: 1% 75)
States
State: vector (size: 75)

Zdroj: Vlastni.
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D-HAZ-NN_GRL3
Zakladni struktura sit¢ D-HAZ-NN_GRL3 je uvedena na Obréazku 126.
Obrazek 126 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_GRL3

E_n =
Net G aph ] ° E GR \/\
] put Lok
1 3
07 + S °
2 4 5 6 Output
1: GatedRecurrentLayer
Parameters
OutputSize 155
Dropout None
Arrays
InputGatelnputWeights matrix (size: 155% 7)
InputGateStateWeights: ~ matrix (size: 155 155)
InputGateBiases: vector (size: 155)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 155 7)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 155 155)
ResetGateBiases vector (size: 155)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 155% 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 155 155)
MemoryGateBiases vector (size: 155)
Input Port
Input: matrix (size: 1X7)
Output Port
Output matrix (size: 1% 155)
States
State vector (size: 155)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_GRLA4

Zakladni struktura ¢tvrté sité ze skupiny siti s GRL vrstvou je zobrazena na Obrazku 127.

Velikost vystupni velikost je rovna hodnot¢ 40.

Obrazek 127 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_GRL4

1] o
e : HeR——
Input s = 3
L/ + i °
2 4 5 6 Output

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 40

Dropout : None

Arrays

InputGatelnputWeights: ~ matrix (size: 40% 7)
InputGateStateWeights: ~ matrix (size: 40 40)
InputGateBiases: vector (size: 40)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 40% 7)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 40 40)
ResetGateBiases : vector (size: 40)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 40% 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 40X 40)
MemoryGateBiases : vector (size: 40)
Input Port

Input matrix (size: 1%7)
Output Port

Output: matrix (size: 1% 40)
States

State: vector (size: 40)

Zdroj: Vlastni.
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D-HAZ-NN_GRLS5

Posledni siti ze skupiny NN s GRL vrstvou je sit’' s ID D-HAZ-NN_GRLS. Zakladni struktura

sité je k vidéni na

Obrazku 128.

Obrazek 128 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_GRL5

Net Gr aph > O " o + GR A
= Input e
1 8
VA + = o
2 4 5 6 Output
1: GatedRecurrentLayer
Parameters
OutputSize: 170
Dropout : None
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix (size: 170% 7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 170% 170)
InputGateBiases: vector (size: 170)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 170X 7)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 170 X 170)
ResetGateBiases: vector (size: 170)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 170% 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 170 X 170)

MemoryGateBiases : vector (size: 170)
Input Port

Input: matrix (size: 1X7)
Output Port

Output: matrix (size: 1% 170)
States

State: vector (size: 170)

Zdroj: Vlastni.

Spread stanoveny pomoci NN s LSTM vrstvou
Vykony neuronovych siti s LSTM vrstvou pouZité pro predikci velikosti spreadu jsou uvedeny

v Tabulce 83. Vykon jednotlivych siti se pohybuje nad hranici 92 procent.

Tabulka 83 Prehled uchovanych NN s LSTM vrstvou

1D sité Nazev sité Vykon sité
D-HAZ-NN_LSTM1 | 7-LongShortTermMemoryLayer[450]-Ramp- Sin - Tanh -1 0,923525
D-HAZ-NN_LSTM2 | 7-LongShortTermMemoryLayer[590]- Ramp -Sin- Tanh -1 0,924221
D-HAZ-NN_LSTM3 | 7-LongShortTermMemoryLayer[180]- Sin - Ramp - Ramp -1 0,924825
D-HAZ-NN_LSTM4 | 7-LongShortTermMemoryLayer[110]- Tanh - Ramp - Ramp -1 0,926425
D-HAZ-NN_LSTM5 | 7-LongShortTermMemoryLayer[115]- Ramp -Ramp-Ramp-1 0,927034

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LSTM1
Prvni siti z fady siti s LSTM vrstvou je sit D-HAZ-NN_LSTML. jeji struktura je k vidéni na
Obrazku 129.
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Obrazek 129 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LSTM1

NetChadin { D}D‘I Input matr?x (size: 1X7)
1 LongShortTermMemoryLayer matrix (size: 1< 450)
2 Ramp matrix (size: 1 X450)
3 Sin matrix (size: 1 X450)
4 Tanh matrix (size: 1 X450)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 450
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 450 X7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 450 X 450)
InputGateBiases: vector (size: 450)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 450X 7)
OutputGateStateWeights:  matrix (size: 450 X 450)
OutputGateBiases: vector (size: 450)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 450 X7)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 450 X 450)
ForgetGateBiases: vector (size: 450)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 450 X 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 450 X 450)

MemoryGateBiases : vector (size: 450)
Input Port

Input: matrix (size: 1X7)
Output Port

Output: matrix (size: 1 X450)
States

State: vector (size: 450)
CellState : vector (size: 450)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LSTM2
Druhou siti, kterd se fadi mezi sit¢ s LSTM vrstvou, je sit D-HAZ-NN_LSTM2. Zakladni
struktura této sité je predmétem Obrazku 130.
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Obrazek 130 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LSTM2

NetChain |:|'|:|’I Input matrix (size: 1X7) J
L 1 LongShortTermMemoryLayer matrix (size: 1xX590)
2 Ramp matrix (size: 1X590)
3 Sin matrix (size: 1X590)
4 Tanh matrix (size: 1x590)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 590
Dropout : None
Arrays

InputGatelnputWeights matrix (size: 590 X 7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 590 X 590)
InputGateBiases: vector (size: 590)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 590 X 7)
OutputGateStateWeights:  matrix (size: 590 X 590)
OutputGateBiases vector (size: 590)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 590 X 7)
ForgetGateStateWeights: matrix (size: 590 X 590)
ForgetGateBiases : vector (size: 590)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 590X 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 590 X 590)

MemoryGateBiases: vector (size: 590)
Input Port

Input: matrix (size: 1X7)
Output Port

Output: matrix (size: 1x590)
States

State vector (size: 590)
CellState : vector (size: 590)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LSTM3
D-HAZ-NN_LSTM3 je tieti siti ve skupiné siti s LSTM vrstvou pro predikci velikosti spreadu.
Zakladni struktura této sité je k vidéni na Obrazku 131.
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Obrazek 131 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LSTM3

NetChain { |:|>|:|’I Input matr?x (size: 1X7)
1 LongShortTermMemoryLayer matrix (size: 1 180)
2 Sin matrix (size: 1xX180)
3 Ramp matrix (size: 1 X 180)
4 Ramp matrix (size: 1X180)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 180
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 180 X7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 180X 180)
InputGateBiases: vector (size: 180)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 180 X 7)
OutputGateStateWeights: matrix (size: 180 % 180)
OutputGateBiases : vector (size: 180)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 180X 7)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 180 X 180)
ForgetGateBiases : vector (size: 180)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 180X 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 180 X 180)

MemoryGateBiases : vector (size: 180)
Input Port

Input: matrix (size: 1X7)
Output Port

Output: matrix (size: 1xX180)
States

State: vector (size: 180)
CellState : vector (size: 180)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LSTM4
Neuronova sit' D-HAZ-NN_LSTM4 je c¢tvrtou siti z péti neuronovych siti, které maji LSTM
vrstvu. Zakladni struktura této sité je k vidéni na Obrazku 132.
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Obrazek 132 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LSTM4

NetChadin { D’D’I Input matr?x (s?ze: 1X7)
1 LongShortTermMemoryLayer matrix (size: 1 xX110)
2 Tanh matrix (size: 1 X110)
3 Ramp matrix (size: 1X110)
4 Ramp matrix (size: 1x110)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 110
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 110X 7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 110X 110)
InputGateBiases: vector (size: 110)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 110X 7)
OutputGateStateWeights: matrix (size: 110X 110)
OutputGateBiases: vector (size: 110)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 110X 7)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 110X 110)
ForgetGateBiases : vector (size: 110)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 110X 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 110X 110)

MemoryGateBiases: vector (size: 110)
Input Port

Input: matrix (size: 1X7)
Output Port

Output: matrix (size: 1X110)
States

State: vector (size: 110)
CellState : vector (size: 110)

Zdroj: Vlastni.

D-HAZ-NN_LSTM5
Patou a posledni siti ze skupiny neuronovych siti s LSTM vrstvou pro predikci velikosti spreadu
je sit D-HAZ-NN_LSTMS5. Vystupni velikost je zde dana hodnotou 115. Jako funkce jsou zde

uvedeny funkce linearni a funkce ramp. Zakladni struktura sité je k vidéni na Obrazku 133.
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Obrazek 133 Zakladni struktura sité D-HAZ-NN_LSTM5

NetChain { |:|’|:|>I Input matrix (size: 1X7)
1 LongShortTermMemoryLayer matrix (size: 1x115)
2 Ramp matrix (size: 1 X115)
3 Ramp matrix (size: 1X115)
4 Ramp matrix (size: 1x115)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 115
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 115X7)
InputGateStateWeights: matrix (size: 115X 115)
InputGateBiases: vector (size: 115)
OutputGatelnputWeights: matrix (size: 115X 7)
OutputGateStateWeights: matrix (size: 115X 115)
OutputGateBiases: vector (size: 115)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 115X 7)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 115X 115)
ForgetGateBiases: vector (size: 115)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 115X 7)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 115X 115)

MemoryGateBiases: vector (size: 115)
Input Port

Input: matrix (size: 1X7)
Output Port

Output: matrix (size: 1x115)
States

State: vector (size: 115)
CellState : vector (size: 115)

Zdroj: Vlastni.

Vysledny spread hodnocenych dluhopisi

Vysledné predikce velikosti spreadi na zékladé pouziti jednotlivych vicevrstvych
perceptronovych siti pro GOS_1, TPH_1 a TPHnet_1 jsou uvedeny v Tabulce 84. Predikce jsou
vazany ke spolecnostem BS, a.s.; CHNC, a.s. a TP, a.s. Za povSimnuti stoji vysledky TP, a.s.,
kde jsou hodnoty velikosti spreadu v zapornych cislech.
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Tabulka 84 Predikce Spreadu podle vicevrstvych perceptronovych siti pro GOS_1, TPH_1 a TPHnet_1.

1D sité Nazeyv sité Vykon sité Predikce
. BS.as. 0079507
D-HAZNN_LING | L ayerld38F Tenh =16 950653 [ cHNG, as 0001194
TP.as. 0,04665
. BS.as. 0,082017
D-HAZNN_LINg | [LineerLayelS3IRamD - 95589 [ CHNG,as 0021661
P~ LOgIstieSIg TP, as. -0,02061
. BS.as. 0,083907
D-HAZNN_LINg | TLinearLayerl1070]- Tanh - | g 953961 [ CHNG,as 0025083
TP, as. -0,0244
. BS.as. 0086484
D-HAZ-NN_LIN4 ZOL'gfigaﬁg%O%nian 0,923549 | CHNC, s, 0,031971
gisticold TP, as. -0,00521
. BS.as. 0,080536
D-HAZNN_LINs | [LineerLayerl530FRamp- 0926783 | CHNC, s 0001918
P TP, as. -0,01502

Zdroj: Vlastni.

Vysledné predikce velikosti spreadii na zaklad¢ pouziti neuronovych siti s GRL vrstvou pro
GOS_1, TPH_1aTPHnet_1 jsou uvedeny v Tabulce 85. Predikce jsou vazany ke spole¢nostem
BS, a.s.; CHNC, a.s. a TP, a.s. Za povSimnuti opé&t stoji vysledky TP, a.s., kde jsou hodnoty

velikosti spreadu opét v zapornych cislech.

Tabulka 85 Predikce Spreadu podle NN s GRL vrstvou pro GOS_1, TPH_1 a TPHnet 1.

1D sité Nazeyv sité Vykon sité Predikce
BS.as 0087884
D-HAZNN_GRL1 | CaedRecutent.ayerl3%5]- 0919229 | CHNC, as, 0014445
P TP, as. -0,0209
BS, as. 0086294
D-HAZNN_GRL2 | [-odtedRetemayerl Sl | 9.920071 [ CHNC, s 0,002866
P~ -OgIsHes TP, as. -0,03315
BS, as. 0,078543
D-HAZNN_GRL3 | [-SatecRecurment ayerl 155} 0920091 | CHNC, as. 0012207
P TP, as. -0,02869
BS, as. 0,087846
D-HAZNN_GRL4 | [-CotedRecurentayerl40 0922666 | CHNC, as. 0,009172
pramp TP, as. -0,0295
BS. as. 0088105
D-HAZNN_GRLs | LCedRecurtentl ayerl 70} 0922918 | CHNC, as, 0014716
P TP, as. -0,0206

Zdroj: Vlastni.

Vysledné predikce velikosti spreadii na zakladé pouziti neuronovych siti s LSTM vrstvou pro
GOS_1, TPH_1aTPHnet_1 jsou uvedeny v Tabulce 86. Predikce jsou vazany ke spole¢nostem
BS, a.s.; CHNC, a.s. a TP, a.s. N&které hodnoty spreadu sahaji az do zapornych hodnot, jako je

tomu napiiklad u spole¢nosti TP, a.s.
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Tabulka 86 Predikce Spreadu podle NN s LSTM vrstvou pro GOS_1, TPH_1 a TPHnet_1.

1D sité Nazeyv sité Vykon sité Predikce
7- BS, as. 0,088281
D-HAZ-NN_LSTM1 | LongShortTermMemoryLayer[450]- 0,923525 | CHNC, ass. 0,000581
Ramp- Sin - Tanh -1 TP, ass. -0,01544
7- BS, as. 0,080307
D-HAZ-NN_LSTM2 | LongShortTermMemoryLayer[590]- 0,924221 | CHNC, a.s. -0,00141
Ramp -Sin- Tanh -1 TP, ass. -0,02238
7- BS, as. 0,084162
D-HAZ-NN_LSTM3 | LongShortTermMemoryLayer[180]- 0,924825 | CHNC, a.s. -0,01249
Sin - Ramp - Ramp -1 TP, ass. -0,02616
7- BS, as. 0,085324
D-HAZ-NN_LSTM4 | LongShortTermMemoryLayer[110]- 0,926425 | CHNC, a.s. -0,0001
Tanh - Ramp - Ramp -1 TP, ass. -0,02449
7- BS, as. 0,08433
D-HAZ-NN_LSTM5 | LongShortTermMemoryLayer[115]- 0,927034 | CHNC, a.s. 0,007475
Ramp -Ramp-Ramp-1 TP, as. -0,0169

Zdroj: Vlastni.

5.5.2 Bezrizikova urokova mira

Bezrizikova urokovd mira je v této casti vysledkli stanovena za pomoci tfech skupin

neuronovych siti (vicevrstvé perceptronové sité, NN s GRL vrstvou a NN s LSTM vrstvou).

5.5.2.1 Bezrizikovd urokovd mira stanovend pomoci vicevrstvych perceptronovych NN

Tabulka 87 ukazuje piehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti pouZitych pro

stanoveni bezrizikové urokové miry, kde sit€¢ byly uchovany na zdklad¢ jejich nejlepsiho

vykonu, ktery je taktéz uveden v tabulce.

Tabulka 87 Prehled uchovanych vicevrstvych perceptronovych siti

ID sité Nazev sité Vykon sité
RF-NN_LIN1 12-LinearLayer[4370]-Ramp-Ramp-Ramp-1 0,998111
RF-NN_LIN2 12-LinearLayer[4650]-Ramp-Ramp-Sin-1 0,998131
RF-NN_LIN3 12-LinearLayer[1720]-Ramp-Tanh-Ramp-1 0,998157
RF-NN_LIN4 12-LinearL ayer[4000]-Ramp-Tanh-Ramp-1 0,998189
RF-NN_LIN5 12-LinearLayer[2430]-Ramp-Tanh-Sin-1 0,998445

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LIN1

Zakladni struktura sit¢ RF-NN_LIN1 je zobrazena na Obrazku 134.
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Obrazek 134 Zakladni struktura sité RF-NN_LIN1

NetChadin { I:H:I}I Ierut vector (s?ze: 12)
1 LinearLayer vector (size: 4370)
2 Ramp vector (size: 4370)
3 Ramp vector (size: 4370)
4  Ramp vector (size: 4370)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 4370

Arrays

Weights: matrix (size: 4370X 12)
Biases: vector (size: 4370)
Input Port

Input: vector (size: 12)
Output Port

Output: vector (size: 4370)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LIN2
Zakladni struktura sit¢ RF-NN_LIN2 je zobrazena na Obrazku 135. Vystupni dimenze je dana
hodnotou 4 650.

Obrazek 135 Zakladni struktura sité RF-NN_LIN2

NetChain { |:|}|:|>I Ir?put vector (s?ze: 12)
1 LinearLayer vector (size: 4650)
2 Ramp vector (size: 4650)
3 Ramp vector (size: 4650)
4 Sin vector (size: 4650)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 4650

Arrays

Weights: matrix (size: 4650X 12)
Biases: vector (size: 4650)
Input Port

Input: vector (size: 12)
Output Port

Output: vector (size: 4650)

Zdroj: Vlastni.
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RF-NN_LIN3
Zakladni strukturu sit¢ RF-NN_LIN3 Ize sledovat na Obrazku 136. Zde mizeme vidét, ze

vystupni dimenze je rovna 1 720.

Obrazek 136 Zakladni struktura sité RF-NN_LIN3

NetChadin { |:|>|]>I Ir?put vector (size: 12)
1 LinearLayer vector (size: 1720)
2 Ramp vector (size: 1720)
3 Tanh vector (size: 1720)
4 Ramp vector (size: 1720)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 1720

Arrays

Weights: matrix (size: 1720%x 12)
Biases: vector (size: 1720)
Input Port

Input: vector (size: 12)
Output Port

Output: vector (size: 1720)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LIN4

Ctvrtou siti pro predikci bezrizikové urokové miry je sit RF-NN_LIN4. Vystupni dimenze je
zde déna hodnotou 4 000. Jako funkce jsou zde uvedeny funkce linearni, hyperbolicky tangens
a funkce ramp. Zakladni struktura sité je k vidéni na Obrazku 137.
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Obrazek 137 Zakladni struktura sité RF-NN_LIN4

NetChadin { I:H:I}I Ierut vector (s?ze: 12)
1 LinearLayer vector (size: 4000)
2 Ramp vector (size: 4000)
3 Tanh vector (size: 4000)
4  Ramp vector (size: 4000)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 4000

Arrays

Weights: matrix (size: 4000 12)
Biases: vector (size: 4000)
Input Port

Input: vector (size: 12)
Output Port

Output: vector (size: 4000)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LIN5
Patou siti je neuronova sit’ s ID RF-NN_LIN5. Zakladni struktura této sité je k vidéni na

Obrazku 138. Vystupni dimenze je dana hodnotou 2 430.

Obrazek 138 Zakladni struktura sité RF-NN_LIN5

NetChadin { D}D’I Ir?put vector (s?ze: 12)
1 LinearLayer vector (size: 2430)
2  Ramp vector (size: 2430)
3 Tanh vector (size: 2430)
4 Sin vector (size: 2430)
5 LinearLayer vector (size: 1)
Output vector (size: 1)

1: LinearLayer

Parameters
OutputDimensions: 2430

Arrays

Weights: matrix (size: 2430 12)
Biases: vector (size: 2430)
Input Port

Input: vector (size: 12)
Output Port

Output: vector (size: 2430)

Zdroj: Vlastni.
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5.5.2.2 Bezrizikova urokova mira stanovend pomoci NN s GRL vrstvou

Druhou skupinou siti pro stanoveni bezrizikové urokové miry jsou sit¢ s GRL vrstvou.
V Tabulce 88 jsou k vidéni vykony jednotlivych siti. Vykony siti pfesahuji ve vSech pripadech
99 procent.

Tabulka 88 Prehled uchovanych NN s GRL vrstvou

1D sité Nazev sité Vykon sité
RF-NN_GRL1 12-GatedRecurrentLayer[340]-Tanh-Tanh-LogisticSigmoid-1 0,992714
RF-NN_GRL2 12-GatedRecurrentL ayer[300]-Tanh-Ramp-LogisticSigmoid-1 0,992803
RF-NN_GRL3 12-GatedRecurrentLayer[450]-Sin-Tanh-LogisticSigmoid-1 0,992931
RF-NN_GRL4 12-GatedRecurrentLayer[270]-Sin-Sin-LogisticSigmoid-1 0,992997
RF-NN_GRL5 12-GatedRecurrentLayer[240]-Ramp-Sin-LogisticSigmoid-1 0,994099

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_GRL1
Prvni ze tiidy siti s GRL vrstvou pro stanoveni bezrizikové tirokové miry je sit RF-NN_GRL1.

Zakladni struktura sité je K vidéni na Obrazku 139.
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Obrazek 139 Zakladni struktura sité RF-NN_GRL1

Input T «* 5 3 5 6 Output

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 340
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights:  matrix (size: 340% 1)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 340 X 340)
InputGateBiases: vector (size: 340)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 340% 1)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 340 X 340)
ResetGateBiases: vector (size: 340)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 340X 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 340 X 340)
(

MemoryGateBiases: vector (size: 340)
Input Port

Input: matrix (size: 12X 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12% 340)
States

State: vector (size: 340)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_GRL2
Zakladni struktura sité s ID RF-NN_GRL2 je vyobrazena na Obrazku 140.
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Obrazek 140 Zakladni struktura sité RF-NN_GRL2

B 0 E GR E 7C _Z X o.o.o A
Input 1 ) 3 5 6 Output

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 300
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights:  matrix (size: 300X 1)
InputGateStateWeights: ~ matrix (size: 300 % 300)
InputGateBiases: vector (size: 300)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 300% 1)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 300X 300)
ResetGateBiases: vector (size: 300)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 300% 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 300 X 300)
(

MemoryGateBiases: vector (size: 300)
Input Port

Input: matrix (size: 12X 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12X 300)
States

State: vector (size: 300)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_GRL3
Zakladni struktura sit¢ RF-NN_GRL3 je zobrazena na Obrazku 141.
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Obrazek 141 Zakladni struktura sit¢ RF-NN_GRL3

LN
LX) °

Input LI ' Output

S
N

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 450
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: ~ matrix (size: 450 % 1)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 450 X 450)
InputGateBiases: vector (size: 450)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 450% 1)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 450 X 450)
ResetGateBiases: vector (size: 450)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 450 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 450 X 450)
(

MemoryGateBiases: vector (size: 450)
Input Port

Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12X 450)
States

State: vector (size: 450)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_GRLA4
Zakladni struktura sit¢ RF-NN_GRL4 je ukazana na Obrazku 142.
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Obrazek 142 Zakladni struktura sité RF-NN_GRL4

m i
Net & aph [m] o E GR E \/\ \/\ X POg o
= Input e U Output

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 270
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 270% 1)
InputGateStateWeights: ~ matrix (size: 270 X 270)
InputGateBiases: vector (size: 270)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 270 % 1)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 270 x 270)
ResetGateBiases: vector (size: 270)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 270 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 270 X 270)

MemoryGateBiases: vector (size: 270)
Input Port

Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12% 270)
States

State: vector (size: 270)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_GRL5
Posledni z fady neuronovych siti s GRL vrstvou, je sit’ s ID RF-NN_GRL5. Zakladni struktura
této sité je na Obrazku 143.
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Obrazek 143 Zakladni struktura sité RF-NN_GRLS5

(] i ]
Net G aph | o {GR: A I x o] O
= 2 3 Output

1: GatedRecurrentLayer

Parameters

OutputSize: 240
Dropout : None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 240% 1)
InputGateStateWeights: ~ matrix (size: 240 X 240)
InputGateBiases: vector (size: 240)
ResetGatelnputWeights:  matrix (size: 240 % 1)
ResetGateStateWeights:  matrix (size: 240 X 240)
ResetGateBiases: vector (size: 240)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 240 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 240 X 240)

MemoryGateBiases : vector (size: 240)
Input Port

Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12 % 240)
States

State: vector (size: 240)

Zdroj: Vlastni.

5.5.2.3 Bezrizikova urokova mira stanovend pomoci NN s LSTM vrstvou

Posledni skupinou neuronovych siti pro stanoveni bezrizikové tirokové miry jsou sit€¢ s LSTM

vrstvou. Na zaklad€ Tabulky 89 lze fici, Ze vykon vSech siti pfesahuje hodnotu 99 procent.

Tabulka 89 Prehled uchovanych NN s LSTM vrstvou

ID sité Nazev sité Vykon sité
RF-NN_LSTM1 | 12-LongShortTermMemoryLayer[520]-Ramp-Ramp-LogisticSigmoid-1 0,991443
RF-NN_LSTM2 | 12-LongShortTermMemoryLayer[200]-Tanh-Ramp-LogisticSigmoid-1 0,991619
RF-NN_LSTM3 | 12-LongShortTermMemoryLayer[420]-Ramp-Ramp-LogisticSigmoid-1 0,992087
RF-NN_LSTM4 | 12-LongShortTermMemoryLayer[180]-Tanh-Ramp-LogisticSigmoid-1 0,992196
RF-NN_LSTMS5 | 12-LongShortTermMemoryLayer[400]-Ramp-Ramp-LogisticSigmoid-1 0,992723

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LSTM1
Zakladni struktura sité je k vidéni na Obrazku 144.
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Obrazek 144 Zakladni struktura sité RF-NN_LSTM1

NetGaph | B e T sy § .
Input e T o ) 3 6 7 Output

+ A
4 5

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 520

Dropout: None

Arrays

InputGatelnputWeights:  matrix (size: 520% 1)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 520 % 520)
InputGateBiases: vector (size: 520)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 520% 1)
OutputGateStateWeights: matrix (size: 520 % 520)
OutputGateBiases : vector (size: 520)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 520 1)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 520 X 520)
ForgetGateBiases : vector (size: 520)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 520 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 520 X 520)
(

MemoryGateBiases: vector (size: 520)
Input Port

Input: matrix (size: 12 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12% 520)
States

State: vector (size: 520)
CellState: vector (size: 520)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LSTM2
Zéakladni struktura sit¢ RF-NN_LSTM2 je k vidéni na Obrazku 145.
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Obrazek 145 Zakladni struktura sité RF-NN_LSTM?2

I m o
Net G aph m o 1sTM = WY - T o
= Input - 5 5 Output
+ f
4 5

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 200
Dropout : None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 200 % 1)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 200 X 200)
InputGateBiases: vector (size: 200)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 200X 1)
OutputGateStateWeights:  matrix (size: 200 X 200)
OutputGateBiases : vector (size: 200)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 200 % 1)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 200 X 200)
ForgetGateBiases : vector (size: 200)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 200 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 200 X 200)

MemoryGateBiases : vector (size: 200)
Input Port

Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12% 200)
States

State: vector (size: 200)
CellState : vector (size: 200)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LSTM3
Tteti z fady siti s vrstvou LSTM je sit’s ID RF-NN_LSTM3. Zakladni struktura sité je k vidéni
na Obrazku 146.
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Obrazek 146 Zakladni struktura sit¢ RF-NN_LSTM3

[ | Femt
Net G aph D [m] o ’_STN! / / x o.o.o A
e
Input ) P 3 6 7 Output
ar D
4 5
1: LongShortTermMemoryLayer
Parameters
OutputSize: 420
Dropout: None
Arrays
InputGatelnputWeights: matrix (size: 420% 1)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 420 X 420)
InputGateBiases: vector (size: 420)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 420 % 1)
OutputGateStateWeights:  matrix (size: 420 X 420)
OutputGateBiases : vector (size: 420)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 420 % 1)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 420 X 420)
ForgetGateBiases : vector (size: 420)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 420 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 420 x 420)
MemoryGateBiases : vector (size: 420)
Input Port
Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port
Output: matrix (size: 12% 420)
States
State: vector (size: 420)
CellState : vector (size: 420)
Zdroj: Vlastni.

Ptedposledni siti ze skupiny siti s LSTM vrstvou je sit’ s ID RF-NN_LSTM4. Jeji zékladni
struktura je k vidéni na Obrazku 147.
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Obrazek 147 Zakladni struktura sité RF-NN_LSTM4

I m RepacC
Net Gr aph m o a_STM / / x o:.n A
= Input S . Output

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 180
Dropout: None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 180% 1)
InputGateStateWeights:  matrix (size: 180 x 180)
InputGateBiases: vector (size: 180)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 180% 1)
OutputGateStateWeights: matrix (size: 180 % 180)
OutputGateBiases : vector (size: 180)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 180 % 1)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 180 % 180)
ForgetGateBiases : vector (size: 180)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 180 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 180 X 180)

MemoryGateBiases : vector (size: 180)
Input Port

Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12% 180)
States

State: vector (size: 180)
CellState : vector (size: 180)

Zdroj: Vlastni.

RF-NN_LSTM5
Posledni siti ze skupiny neuronovych siti s LSTM vrstvou pro stanoveni bezrizikové trokoveé

miry je sit’ s ID RF-NN_LSTM5. Zakladni struktura této sité je k vidéni na Obrazku 148.
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Obrazek 148 Zakladni struktura sité RF-NN_LSTM5

m = TSty
Net Gr aph u} o 1sTM | )/ - oo .
= Input . T o 2 3 6 7 Output
+ | /]
4 5

1: LongShortTermMemoryLayer

Parameters

OutputSize: 400
Dropout : None
Arrays

InputGatelnputWeights: matrix (size: 400% 1)
InputGateStateWeights matrix (size: 400 % 400)
InputGateBiases : vector (size: 400)
OutputGatelnputWeights:  matrix (size: 400 % 1)
OutputGateStateWeights:  matrix (size: 400 X 400)
OutputGateBiases: vector (size: 400)
ForgetGatelnputWeights:  matrix (size: 400 % 1)
ForgetGateStateWeights:  matrix (size: 400 X 400)
ForgetGateBiases: vector (size: 400)
MemoryGatelnputWeights: matrix (size: 400 % 1)
MemoryGateStateWeights: matrix (size: 400 X 400)

MemoryGateBiases: vector (size: 400)
Input Port

Input: matrix (size: 12% 1)
Output Port

Output: matrix (size: 12% 400)
States

State: vector (size: 400)
CellState : vector (size: 400)

Zdroj: Vlastni.

5.5.2.4 Predikovand bezrizikova sazba do doby splatnosti

Obrazek 149 ukazuje Cervenou kiivku skutecného vyvoje bezrizikové sazby mezi lety 2000
a 2020. Predikované hodnoty za pomoci vicevrstvé perceptronove sit¢ RF-NN_LIN1
predstavuje modra kiivka. Z grafu je viditelné, ze kiivka predikovanych hodnot vérné kopiruje

kiivku skute¢nych hodnot.

Obrazek 149 Predikce risk free pomoci vicevrstvych perceptronovych NN — RF-NN_LIN1
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Zdroj: Vlastni.
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Vznikla rezidua, tedy odchylky predikovanych hodnot od naméfenych, jsou viditelna na

Obrazku 150. Rozsah rezidui je v tomto ptipad¢ velmi uzky.

Obrazek 150 Rezidua RF-NN_LIN1
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Zdroj: Vlastni.

Obrazek 151 ukazuje vyvoj skute¢nych naméfenych hodnot v porovnani s hodnotami
predikovanymi. Kiivka skute¢ného vyvoje bezrizikové sazby mezi lety 2000 a 2020 je
oznacena ¢ervenou barvou. Predikované hodnoty za pomoci vicevrstvé perceptronové sité¢ RF-
NN _LIN2 piedstavuje zelena kiivka. Z grafu je viditelné, Ze kiivka predikovanych hodnot

kopiruje tvar kiivky skute¢nych hodnot, avSak jsou viditelna rezidua.

Obrazek 151 Predikce risk free pomoci vicevrstvych perceptronovych NN — RF-NN_LIN1
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Zdroj: Vlastni.
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Vznikla rezidua, tedy odchylky predikovanych hodnot od naméfenych, jsou viditelna na

Obrazku 152.

Obrazek 152 Rezidua RF-NN_LIN2

0.005 T
i
0.004 - I':
n s I
i l"l :
1! ! ! L |
0.003] \ i ! Pt E!ii Vo Hi i |
L] H [ L
Aohodin o batoa T i
[ R Ity i [T [y ,'l I ,ll. (101 1 1] . i
0.002 o [ 'li ] " ,I‘ Iqllll"l‘l v n |,|'l FYR 'Illl oy n 1] 1 1 ]
S RN R ,Hllnulhl'\,l,“,u:“, n i i w
W e TR
R TR T R A IR
0.001} u AT Vot g 1 i" I HTRE gy ’dlll:' ' I [T —— Residuals
L) gl gy TR I THERTETIE T
] it Iy i l”'ll"l |‘II|‘ ST HITH] [T
‘ will oy TR iy .u'? T
[ wiohdd oy wy o
0.000}- o i !::f', i T
[ ] H ] H | (AN
o P i i,-"
-0.001]- ! ' ’
-0.002 -
il | | | |
2000 2005 2010 2015 2020

Zdroj: Vlastni.

Tteti siti, ktera byla vyuZita pro predikci vyvoje risk free, je sitt NN — RF-NN_LIN3. Kiivku
predikovanych hodnot za pomoci sit¢ NN — RF-NN_LIN3 je mozné vidét na Obrazku 153, a to
jako zlaté zbarvenou. Cervenou barvou je pak znidzornéna kiivka vyvoje skutenych

nameétenych hodnot.

Obrazek 153 Predikce risk free pomoci vicevrstvych perceptronovych NN — RF-NN_LIN3
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Zdroj: Vlastni.

V tomto ptipad¢ jsou rezidua, ktera jsou k vidéni na Obrazku 154, velmi malého rozsahu. Tudiz

1ze konstatovat, ze predikce je v tomto ptipadé€ velmi presna.
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Obrazek 154 Rezidua RF-NN_LIN3
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Zdroj: Vlastni.

Obrazek 155 ukazuje vyvoj skuteénych namétenych hodnot bezrizikové sazby v porovnani
S hodnotami predikovanymi. Ktivka skute¢ného vyvoje bezrizikové sazby mezi lety 2000
22020 je oznacena Cervenou barvou. Predikované hodnoty za pomoci vicevrstvé perceptronové
sit¢ RF-NN_LIN4 piedstavuje zelena kiivka. Z grafu je viditelné, Ze kiivka predikovanych

hodnot vérné kopiruje tvar kiivky skutecnych hodnot. Predikce se tak zda byt opét velmi presna.

Obrazek 155 Predikce risk free pomoci vicevrstvych perceptronovych NN — RF-NN_LIN4
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Zdroj: Vlastni.

Vznikl4 rezidua, tedy odchylky predikovanych hodnot od naméfenych, jsou viditelnd na
Obrazku 156. Rezidua jsou v tomto piipadé minimalni. Pohybuji se jesté v mensim rozsahu,

nez tomu bylo u predchozi sité RF-NN_LIN3.
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Obrazek 156 Rezidua RF-NN_LIN4
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Zdroj: Vlastni.

Posledni siti vyuzitou pro predikci vyvoje risk free, je sit NN — RF-NN_LINS. Kiivku
predikovanych hodnot za pomoci sit€¢ NN — RF-NN_LIN5 je mozné pozorovat na Obrazku 157,
a to jako purpurové zbarvenou. Cervenou barvou je pak znazornéna kiivka vyvoje skute¢nych

naméfenych hodnot.

Obrazek 157 Predikce risk free pomoci vicevrstvych perceptronovych NN — RF-NN_LIN4

0.08 T
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Zdroj: Vlastni.

V tomto pifipad¢ jsou rezidua, ktera jsou k vidéni na Obrazku 158, opét velmi malého rozsahu.

TudiZ 1ze konstatovat, ze predikce je v tomto piipadé velmi piesna.
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Obrazek 158 Rezidua RF-NN_LIN4
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Zdroj: Vlastni.

Obrazek 159 ukazuje za pomoci Cervené kiivky vyvoj skutecnych hodnot bezrizikové sazby.
Ostatni ktivky predstavuji predikce za pomoci jednotlivych perceptronovych siti. Nejveétsi

odchylky od ¢ervené kiivky lze pozorovat u kiivky zelené (RF-NN_LIN2).

Obrazek 159 Predikce risk free pomoci vicevrstvych perceptronovych siti — prehled vSech predikci
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Zdroj: Vlastni.

Tabulka 90 ukazuje statistiky casové fady a vyrovnanych ¢asovych fad.
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Tabulka 90 Statistiky ¢asové Fady a vyrovnanych ¢asovych iad

Standardni
ID sité Minimum Maximum Pramér odchylka Rozptyl
Risk Free 0,0025 0,0759 0,0327127 0,0180898 0,00032724
RF-NN_LIN1 0,0027 0,0544 0,0294689 0,0154319 0,000238143
RF-NN_LIN2 0,0037 0,0573 0,0311524 0,0160567 0,000257817
RF-NN_LIN3 0,002 0,0534 0,0291204 0,0151802 0,000230438
RF-NN_LIN4 0,0032 0,0547 0,0296764 0,0153699 0,000236232
RF-NN_LIN5 0,0031 0,0547 0,0297387 0,0153872 0,000236766

Zdroj: Vlastni.
Predikce uskute¢néné za pomoci vSech zminénich vicevrstvych perceptronovych siti je mozné

Vv jednom grafu pozorovat na Obrazku 160.

Obrazek 160 Prehled vSech predikovanych vyvoji bezrizikovych sazeb
perceptronovych siti

za pomoci vicevrstvych
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Zdroj: Vlastni.
Statistiky predikovanych ¢asovych fad je mozné vidét v Tabulce 91.
Tabulka 91 Statistiky predikovanych ¢asovych iad
Mini Maxi Priimé Standardni Rozbtv]
o inimum aximum rimér 0z
ID sité odchylka Py
RF-NN_LIN1 0,0033 0,02 0,0133926 0,00367394 | 0,0000134978
RF-NN_LIN2 -1,2429 0,4353 -0,0323816 0,230792 0,0532648
RF-NN_LIN3 0,0035 0,0239 0,0104516 0,00630545 | 0,0000397587
RF-NN_LIN4 0,0074 0,0207 0,0138615 0,00200249 | 4,00955 * 107
RF-NN_LIN5 0,0095 0,0207 0,0150631 0,00289258 | 8,36703 * 10

Zdroj: Vlastni.
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Obrazek 161 ukazuje vyvoj vSech predikovanych ¢asovych tad, vCetné

vyvoje risk free. Je mozné vidét, ze sit’ RF-NN_LIN2 vykazuje zmatecné chovani a jeji predikci

neni mozné povazovat za odpovidajici.

Obrazek 161 Piehled vSech predikci véetné kiivky skute¢nych hodnot risk free

0.05—‘
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0.00+

-0.01+

-0.021

\

2000

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 92 ptedstavuje mési¢ni predikce risk free pro kazdou z vicevrstvych perceptronovych

siti. Z divodu velikosti tabulky je zde v textu uvedeno pouze prvnich a poslednich 5 ptipadd,

2010

2020

kompletni tabulka je znazornéna v Pfiloze A této prace.

Tabulka 92 Predikce za pomoci RF-NN_LIN1-RF-NN_LIN5

Datum RF-NN_LIN1 | RF-NN_LIN2 | RF-NN_LIN3 | RF-NN_LIN4 | RF-NN_LINS
30.09.2020 0,0086 0,01 0,009 0,0096 0,0096
31.10.2020 0,0089 0,0117 0,0088 0,0099 0,0105
30.11.2020 0,0093 0,013 0,0088 0,0098 0,0111
31.12.2020 0,0089 0,0135 0,0087 0,0095 0,0108
31.01.2021 0,0083 0,0132 0,0086 0,0091 0,0108
31.08.2040 0,0177 -0,5683 0,0074 0,014 0,0124
30.09.2040 0,0177 -0,7813 0,0081 0,014 0,0127
31.10.2040 0,0176 0,2886 0,0088 0,014 0,0131
30.11.2040 0,0175 -0,5616 0,0095 0,014 0,0136
31.12.2040 0,0173 -0,9255 0,0104 0,014 0,0141

Zdroj: Vlastni.
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Za pomoci neuronovych siti s GRL vrstvou byla predikovana ¢asova fada, ktera byla nasledné
porovnana se skute¢nym vyvojem bezrizikové sazby. Na Obrazku 162 je mozné vidét v podobé
cervené kiivky skutecny vyvoj risk free. Modra kiivka poté ukazuje predikovany vyvoj za
pomoci sité¢ RF-NN_ GRL1. Modré kiivka kopiruje tvar kiivky Cervené, avsak jsou zde viditelné
odchylky v podobé rezidui.

Obrazek 162 Predikce risk free pomoci RF-NN_GRL1
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Zdroj: Vlastni.

Rezidua je mozné vidét na Obrazku 163.

Obrazek 163 Rezidua RF-NN_GRL1
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Zdroj: Vlastni.
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Na Obrazku 164 je mozné pozorovat v podob¢ ¢ervené kiivky skuteény vyvoj risk free. Zelena

ktivka poté ukazuje predikovany vyvoj za pomoci sit¢ RF-NN_GRL?2.

Obrazek 164 Predikce risk free pomoci RF-NN_GRL2
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Zdroj: Vlastni.
Zelena kiivka kopiruje tvar kiivky Cervené, avSak jsou zde viditelna rezidua, ktera jsou také

pfedmétem Obrazku 165.

Obrazek 165 Rezidua RF-NN_GRL?2
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Zdroj: Vlastni.

Predikci za pomoci tfeti neuronové sité ze skupiny siti s GRL vrstvou (RF-NN_GRL3), Ize

pozorovat na Obrazku 166. Predikce vyvoje za pomoci této sité je zvyraznéna zlatou barvou.
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Obrazek také ukazuje skuteCny vyvoj risk free, a to za pomoci Cervené kiivky. Lze pozorovat,

ze vyvoj predikce je velmi podobny vyvoji predikce za pomoci piedchozi site.

Obrazek 166 Predikce risk free pomoci RF-NN_GRL3
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Zdroj: Vlastni.
Vznikla rezidua v podobé odchylky skute¢nych a predikovanych hodnot je mozné vidét na

Obrazku 167.

Obrazek 167 Rezidua RF-NN_GRL3
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Zdroj: Vlastni.

Obrazek 168 ukazuje vyvoj skuteCnych naméfenych hodnot bezrizikové sazby v porovnani
s hodnotami predikovanymi. Kiivka skute¢ného vyvoje bezrizikové sazby mezi lety 2000

a 2020 je oznacena Cervenou barvou. Predikované hodnoty za pomoci neuronové sit¢ s GRL
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vrstvou €. 4 predstavuje ¢erna kiivka. Z grafu je viditelné, ze kiivka predikovanych hodnot
kopiruje tvar kiivky skutecnych hodnot, ale rezidua jsou viditelna. Predikce se tak zd4 byt

piesnd, ale s malymi odchylkami.

Obrazek 168 Predikce risk free pomoci RF-NN_GRL4
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Zdroj: Vlastni.

Vznikla rezidua, tedy odchylky predikovanych hodnot od naméfenych, jsou viditelna na
Obrazku 169. Rezidua jsou v tomto ptipadé Cetnéjsi a vétsi, nez tomu bylo v piedchozim

ptipadé (RF-NN_GRL3).

Obrazek 169 Rezidua RF-NN_GRLA4

] T T
0.004 | = ! E I‘: l E |
" A ! RN TR I AT
ooz bk A T S I
T L T L I T R ST
Bl pimad o e it iidals
soo 1 Al i e MR H
AR fl'.:: I a1 i T oy :{:;'!'Hu,':: i
it T T T F ::' o .
NI A il 1IN O L | B A Residuals
TR :: oo :::: N i i !
A AT T
I 1 ! ] ] \
-0.004 | n i ! ! ' '
' P
-0.006 - E
20‘00 ‘ 20‘05 ‘ ‘ 20‘10 ‘ 20‘15 ‘ 20‘20 ‘

Zdroj: Vlastni.
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Predikci za pomoci posledni neuronové sité ze skupiny siti s GRL vrstvou (RF-NN_GRLY5), Ize
vidét na Obrazku 170. Predikce vyvoje risk free za pomoci této sité je zvyraznéna purpurovou
barvou. Obrazek také ukazuje skutecny vyvoj risk free, a to za pomoci cervené kiivky. Lze

pozorovat, ze vyvoj predikce je velmi podobny vyvoji skute¢ného risk free.

Obrazek 170 Predikce risk free pomoci RF-NN_GRL5
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Zdroj: Vlastni.

Vznikla rezidua v podobé odchylky skute¢nych a predikovanych hodnot je mozné vidét na
Obrazku 171.

Obrazek 171 Rezidua RF-NN_GRL5

0.004

0.002

0.000

----- Residuals
-0.002

-0.004

-0.006

T T Y T R R SO S B
2000 2005 2010 2015 2020

Zdroj: Vlastni.

Obrazek 172 ukazuje za pomoci Cervené kiivky vyvoj skutecnych hodnot bezrizikové sazby.
Ostatni kiivky ptedstavuji predikce za pomoci jednotlivych neuronovych siti s GRL vrstvou.

Nejveétsi odchylky od ¢ervené kiivky lze pozorovat u kiivky zelené (RF-NN_LIN2).
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Obrazek 172 Predikce risk free pomoci neuronovych siti s GRL vrstvou — piehled vSech predikci
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Zdroj: Vlastni.
Statistiky casové fady a vyrovnanych ¢asovych fad ukazuje Tabulka 93.
Tabulka 93 Statistiky ¢asové iady a vyrovnanych ¢asovych iad
Mini Maxi Prime Standardni Rozbiyvl
oy inimum aximum riamér 0z
ID sité odchylka Py
Risk Free 0,0025 0,0759 0,0327127 0,0180898 0,00032724
RF-NN_GRL1 0,0018 0,054 0,0283822 0,0151333 0,000229016
RF-NN_GRL2 0,0035 0,0533 0,0285458 0,0149422 0,000223269
RF-NN_GRL3 0,002 0,0548 0,0290124 0,0153219 0,00023476
RF-NN_GRL4 0,0028 0,055 0,0295578 0,0151512 0,000229559
RF-NN_GRL5 0,0038 0,0542 0,0293196 0,0151364 0,00022911

Zdroj: Vlastni.

Predikce uskute¢néné za pomoci vSech zminénich vicevrstvych perceptronovych siti je mozné

v jednom grafu pozorovat na Obrazku 173.
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Obrazek 173 Piehled vSech predikovanych vyvoji bezrizikovych sazeb za pomoci neuronovych siti s GRL
vrstvou

Risk Free Predictions (GRL)
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Zdroj: Vlastni.

Statistiky jednotlivych predikovanych ¢asovych fad jsou predmétem Tabulky 94.

Tabulka 94 Statistiky predikovanych ¢asovych Fad

o ) Standardni
ID sit& Minimum Maximum Pramér odchylka Rozptyl
RF-NN_GRL1 -0,0137 0,0091 -0,011891 0,00455618 | 0,0000207588
RF-NN_GRL2 0,0047 0,0089 0,00545574 0,00045876 2,10461*1077
RF-NN_GRL3 -0,0145 0,0093 -0,0109906 0,00593732 | 0,0000352518
RF-NN_GRL4 0,0101 0,0231 0,0218852 0,00290735 8,4527 * 10°®
RF-NN_GRL5 0,009 0,011 0,0108975 | 0,000362312 1,3127 * 10”7

Zdroj: Vlastni.

Piehled vsech predikci (NN s GRL vrstvou) véetné kiivky skuteénych hodnot risk free je

zaznamenan na Obrazku 174.
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Obrazek 174 Prehled vSech predikei (NN s GRL vrstvou) véetné kiivky skuteénych hodnot risk free
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Zdroj: Vlastni.

Tabulka 95 ptedstavuje mési¢ni predikce risk free pro kazdou z neuronovych siti s GRL
vrstvou. Z divodu obsahlosti tabulky je v Tabulce 95 uvedeno pouze prvnich a poslednich 5

ptipadi. Kompletni tabulka je pfedmétem Ptilohy B.

Tabulka 95 Predikce za pomoci RF-NN_GRL1-RF-NN_GRL5

Datum RF-NN_GRL1 | RF-NN_GRL2 | RF-NN_GRL3 | RF-NN_GRL4 | RF-NN_GRL5
30.09.2020 0,0091 0,0089 0,0093 0,0101 0,0091
31.10.2020 0,0086 0,0089 0,0092 0,0108 0,0093
30.11.2020 0,008 0,0086 0,0089 0,0114 0,0097
31.12.2020 0,0071 0,0082 0,0084 0,0116 0,0098
31.01.2021 0,0059 0,0075 0,0076 0,0117 0,0096
31.08.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011

Zdroj: Vlastni.

Obrazek 175 ukazuje Casovou fadu skute¢ného vyvoje risk free, ta je oznaCena Cervenou
barvou. Modra kiivka ptfedstavuje vyrovnanou predikovanou ¢asovou fadu za pomoci RF-NN-
LSTM1.
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-NN_LSTM1

Obrazek 175 Predikce risk free pomoci RF
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-NN_LSTM2

Obrazek 177 Predikce risk free pomoci RF
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Zelena kiivka kopiruje tvar vyvoje kiivky ¢ervené, avSak v tomto piipadé¢ jsou rezidua mnohem

Obrazku 178.
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Obrazek 178 Rezidua RF-NN_LSTM2
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Obriazek 179 Predikce risk free pomoci RF
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Obrazek 181 ukazuje vyvoj skuteCnych naméfenych hodnot bezrizikové sazby v porovnani

S hodnotami predikovanymi. Kiivka skute¢ného vyvoje bezrizikové sazby mezi lety 2000

¢s LSTM
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a 2020 je oznacena Cervenou barvou. Predikované hodnoty za pomoci neuronové sit

vrstvou €. 4 predstavuje Cerna kiivka.



Obrazek 181 Predikce risk free pomoci RF-NN_LSTM4
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Zdroj: Vlastni.

Z grafu je mozné vypozorovat, ze kiivka predikovanych hodnot kopiruje tvar kiivky
skute¢nych hodnot, a rezidua jsou mnohem vice viditelnd nez v ptipad¢ ptredchozi sité¢ RF-
NN_LSTM3.Vznikl4 rezidua, tedy odchylky predikovanych hodnot od namétenych, jsou
viditelna na Obrazku 182.

Obrazek 182 Rezidua RF-NN_LSTM4
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Zdroj: Vlastni.

Pata a posledni sit RF-NN_LSTMS, a primarné kiivka vyvoje predikovanych hodnot za pomoci
této neuronové sité, je viditelna na Obrazku 183, kde je kiivka oznacena purpurovou barvou.
Prabéh této kiivky je porovnavan s kiivkou cCervenou, kterd oznacuje skutecné namétfené

hodnoty risk free v letech 2000-2020.
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Obriazek 183 Predikce risk free pomoci RF
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7 dét pod Cervenou kiivkou v

7né vi

Na Obrazku 185 je mo

sazby. Ostatni kiivky pfedstavuji predikce za pomoci jednotlivych neuronovych siti s LSTM

vrstvou. Nejvetsi odchylky od ¢ervené kiivky 1ze pozorovat u kiivky zelené (RF-NN_LSTM2).



Obrazek 185 Predikce risk free pomoci neuronovych siti s LSTM vrstvou — piehled vSech predikei
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Zdroj: Vlastni.

Statistiky ¢asové fady a vyrovnanych ¢asovych fad je mozné vidét v Tabulce 96.

Tabulka 96 Statistiky ¢asové iady a vyrovnanych ¢asovych iFad

Standardni
ID sit& Minimum Maximum Pramér odchylka Rozptyl
Risk Free 0,0025 0,0759 0,0327127 0,0180898 0,00032724
RF-NN_LSTM1 0,0039 0,0557 0,0302516 0,0153533 | 0,000235724
RF-NN_LSTM 2 0,0028 0,0525 0,0284591 0,0151551 | 0,000229678
RF-NN_LSTM 3 0,0032 0,0558 0,0300453 0,0156962 | 0,000246372
RF-NN_LSTM 4 0,0023 0,0554 0,0292262 0,0158676 | 0,000251781
RF-NN_LSTM 5 0,0028 0,0546 0,0288636 0,0152508 | 0,000232586

Zdroj: Vlastni.

Predikce vyvoje risk free do roku 2040 uskutecnéné za pomoci vSech zminénich neuronovych

siti s LSTM vrstvou je mozné v jednom grafu vidét na Obrazku 186.
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Obrazek 186 Piehled vSech predikovanych vyvoji bezrizikovych sazeb za pomoci neuronovych siti s LSTM
vrstvou

Risk Free Predictions (LSTM)
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Zdroj: Vlastni.
Statistiky predikovanych ¢asovych fad jsou predmétem Tabulky 97.
Tabulka 97 Statistiky predikovanych ¢asovych Fad
Mini Maxi Prime Standardni Rozbtv]
. inimum aximum rimér 0z
ID sité odchylka Py
RF-NN_LSTM1 0,0097 0,0218 0,015304 0,00194421 3,77996 * 10°®
RF-NN_LSTM 2 0,0033 0,0085 | 0,00401721 0,000694623 4,82501 * 107
RF-NN_LSTM 3 0,0091 0,0151 0,0121889 0,00135179 1,82733 * 10°®
RF-NN_LSTM 4 0,0019 0,0085 | 0,00265328 0,000842315 7,09495 * 107
RF-NN_LSTM 5 0,0027 0,0115 | 0,00952623 0,0017589 3,09371 * 10°¢

Zdroj: Vlastni.

Piehled vsech predikci (NN s LSTM vrstvou) véetné kiivky skutecnych hodnot risk free je

zaznamenan na Obrazku 187.
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Obrazek 187 Piehled vSech predikci (NN s LSTM vrstvou) véetné kiivky skuteénych hodnot risk free
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Zdroj: Vlastni.

Tabulka 98 je tabulkou mési¢nich predikci hodnot risk free do roku 2040 za pomoci
neuronovych siti s LSTM vrstvou. Diky rozsahu tabulky je zde v textu uvedena pouze jeji ¢ast

— 5 prvnich a 5 poslednich piipadt. Kompletni verze tabulky je pfedmétem Ptilohy C.

Tabulka 98 Predikce za pomoci RF-NN_LSTM1-RF-NN_LSTM5

Datum RF- RF- RF- RF- RF-
NN_LSTM1 | NN_LSTM2 | NN_LSTM3 | NN_LSTM4 | NN_LSTM5

30.09.2020 0,0097 0,0084 0,0091 0,0085 0,0089
31.10.2020 0,0105 0,0085 0,0094 0,0084 0,009
30.11.2020 0,0111 0,0083 0,006 0,0081 0,009
31.12.2020 0,0118 0,008 0,0098 0,0075 0,009
31.01.2021 0,0121 0,0074 0,006 0,0067 0,0087
31.08.2040 0,0152 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
30.09.2040 0,015 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.10.2040 0,0148 0,0039 0,0131 0,0025 0,0101
30.11.2040 0,0146 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
31.12.2040 0,0144 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101

Zdroj: Vlastni.

5.6 Ocenéni dluhopisi

Tato kapitola predstavuje stanoveni diskontnich sazeb (na zdklad€ predikovanych udaji

z predchozich kapitol) v piipadé GOS 1, SAF 1, SAF 2, SAF 3, TPH 1 a TPHnet 1

S naslednym pouZitim vypoctl pro ocenéni jednotlivych dluhopist.
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561 GOS_1

V Tabulce 99 je mozné vidét zaznam predikovaného risk free a spreadu z piedchozich kapitol,
které poslouzily jako soucéast vypoctu diskontnich sazeb az do roku 2032. Diky rozsahu tabulky

je zde uvedeno pouze prvnich a poslednich 5 piipadii. Kompletni verze tabulky je umisténa

v Priloze D této prace.

Tabulka 99 Diskontni sazba GOS_1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. Discount rate p.qg.
30.09.2020 0,0096 0,007475 0,017075 0,00426875
31.12.2020 0,0108 0,007475 0,018275 0,00456875
31.03.2021 0,0101 0,007475 0,017575 0,00439375
30.06.2021 0,0121 0,007475 0,019575 0,00489375
31.03.2032 0,0118 0,007475 0,019275 0,00481875
30.06.2032 0,0121 0,007475 0,019575 0,00489375
30.09.2032 0,0122 0,007475 0,019675 0,00491875
31.12.2032 0,0125 0,007475 0,019975 0,00499375

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 100 piedstavuje ocenéni dluhopist na zakladé diskontni sazby vypoétené v predchozi

Tabulce 99. Vzhledem k rozsahu tabulky je v Tabulce 100 uvedeno prvnich a poslednich

5 ptipadi, ptfi¢emz kompletni tabulka je ptedmétem Piilohy E.

Tabulka 100 Ocenéni dluhopisi GOS_1

Datum Discount rate p.a. Nominal coupon Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,00426875 15 000 000,00 K& 14 936 240,92 K&
19.12.2020 1,008857003 15 000 000,00 K& 14 868 311,32 K&
19.03.2021 1,013289668 15 000 000,00 K& 14 803 269,46 K&
19.06.2021 1,018248455 15 000 000,00 K& 14731 178,75 K&
19.03.2032 1,303229258 15 000 000,00 K& 11509 870,51 K¢&
19.06.2032 1,309606936 15 000 000,00 K¢& 11453 818,39 K¢
19.09.2032 1,316048565 15 000 000,00 K¢& 11397 755,68 K¢&
19.12.2032 1,322620582 15 000 000,00 K¢& 500 000 000,00 K¢ 389 378 486,05 K¢
Total 750 000 000,00 K¢& 1030450 871,99 K&

Zdroj: Vlastni.

Cena emise korunovych dluhopistt GOS 1 €ini

1 030450 871,99
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56.2 SAF 1

Diskontni sazby v Tabulce 101 jsou vypocteny na zaklad¢ risk free a spreadu, které byly
predikovany v predchozich kapitolach. Tabulka je zkracena na prvnich a poslednich 5 ptipad.

Kompletni verze tabulky je predmétem Ptilohy F.

Tabulka 101 Diskontni sazba SAF_1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.g.
30.09.2020 0,0096 0,113808 0,123408 0,030852
31.12.2020 0,0108 0,113808 0,124608 0,031152
31.03.2021 0,0101 0,113808 0,123908 0,030977
30.06.2021 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2021 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
31.12.2038 0,0158 0,113808 0,129608 0,032402
31.03.2039 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
30.06.2039 0,0136 0,113808 0,127408 0,031852
30.09.2039 0,0127 0,113808 0,126508 0,031627

Zdroj: Vlastni.

Diskontni sazby poslouzi v dal$i Tabulce 102 pro ocenéni dluhopist podniku SAF 1. | zde je
z diivodu velkého rozsahu tabulka zkracena na prvnich a poslednich 5 piipadi. Kompletni verze

tabulky s ocenénim dluhopistt SAF 1 je uvedena v Pfiloze G této prace.

Tabulka 102 Ocenéni dluhopisi SAF_1

Datum Discount rate p.a. Nominal coupon Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,030852 5500 000,00 K& 533539247 K&
19.12.2020 1,062965102 5500 000,00 K& 5174 205,62 K&
19.03.2021 1,095892571 5500 000,00 K& 5018 740,11 K&
19.06.2021 1,130387982 5500 000,00 K& 4 865 586,05 K¢&
19.09.2021 1,166703957 5500 000,00 K& 4714 135,04 K¢&
19.09.2038 10,15885395 5500 000,00 K& 541 399,65 K&
19.12.2038 10,48802114 5500 000,00 K& 524 407,79 K&
19.03.2039 10,82260999 5500 000,00 K¢& 508 195,34 K¢
19.06.2039 11,16733176 5500 000,00 K¢& 492 507,98 K¢&
19.09.2039 11,52052097 4 400 000,00 K& 200 000 000,00 K& 17 742 253,20 K¢&
Total 422 400 000,00 K& 200 000 000,00 K& | 173232 120,15 K&

Zdroj: Vlastni.

Cena emise korunovych dluhopistt SAF 1 ¢ini 173 232 120,15 K¢.
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56.3 SAF 2

Diskontni sazby v Tabulce 103 jsou vypocteny na zaklad¢ predikovaného risk free a spredu
z predchozich kapitol. Z diivodu rozsahu je tabulka i zde zkrdcena na prvnich a poslednich

5 pripadii. Kompletni verze je predmétem Ptilohy H

Tabulka 103 Diskontni sazba SAF_2

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.g.
30.09.2020 0,0096 0,113808 0,123408 0,030852
31.12.2020 0,0108 0,113808 0,124608 0,031152
31.03.2021 0,0101 0,113808 0,123908 0,030977
30.06.2021 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2021 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
31.12.2031 0,0128 0,113808 0,126608 0,031652
31.03.2032 0,0118 0,113808 0,125608 0,031402
30.06.2032 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2032 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2032 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577

Zdroj: Vlastni.

V Tabulce 104 dochazi k ocenéni dluhopisti spole¢nosti SAF 2 na zakladé udaji z predchozi

Tabulky 103. Je uvedena opét zkracena verze tabulky dle vySe uvedeného pravidla. Kompletni

verze je piiloZzena v Piiloze 1.

Tabulka 104 Ocenéni dluhopisi SAF_2

Datum Discount rate p.a. Nominal coupon Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,030852 27 500 000,00 K& 26 676 962,36 K&
19.12.2020 1,062965102 27 500 000,00 K& 25 871 028,09 K&
19.03.2021 1,095892571 27 500 000,00 K& 25093 700,53 K&
19.06.2021 1,130387982 27 500 000,00 K& 24 327930,27 K&
19.09.2021 1,166703957 27 500 000,00 K& 23570 675,19 K&
19.12.2031 4,306742255 27 500 000,00 K& 6385 336,84 K&
19.03.2032 4,441982575 27 500 000,00 K¢& 6190 929,28 K¢
19.06.2032 4,58180286 27 500 000,00 K¢& 6 002 004,20 K¢
19.09.2032 4,726138814 27 500 000,00 K¢& 5818 703,40 K¢
19.12.2032 4,875376099 47500 000,00 K& | 1000 000 000,00 K& 214 855 219,09 K&
Total 1395 000 000,00 K&| 1000 000 000,00 K& 888 565 639,79 K¢

Zdroj: Vlastni.

Cena emise korunovych dluhopistt SAF 2 ¢ini 888 565 639,79 K.
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56.4 SAF 3

Diskontni sazby v Tabulce 105 jsou vypoéteny pomoci predikovaného risk free a spredu

z predchozich kapitol. Je uvedena opét zkracend verze tabulky. Je znazornéno prvnich

a poslednich 5 ptipadu, pficemz kompletni verze je ulozena v Ptiloze J této prace.

Tabulka 105 Diskontni sazba SAF_3

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.g.
30.09.2020 0,0096 0,113808 0,123408 0,030852
31.12.2020 0,0108 0,113808 0,124608 0,031152
31.03.2021 0,0101 0,113808 0,123908 0,030977
30.06.2021 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2021 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
30.06.2039 0,0136 0,113808 0,127408 0,031852
30.09.2039 0,0127 0,113808 0,126508 0,031627
31.12.2039 0,0117 0,113808 0,125508 0,031377
31.03.2040 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.06.2040 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 106 ukazuje ocenéni dluhopistit SAF 3, a to za pomoci diskontnich sazeb vypoctenych

Vv piedchozi Tabulce 105. Tabulka 106 je zkracena na prvnich a poslednich 5 ptipadt, kompletni

verze je uloZena v Piiloze K.

Tabulka 106 Ocenéni dluhopisi SAF_3

. Nominal coupon .

Datum Discount rate p.a. payment Nominal debt return NPV
19.09.2020 1,030852 2200 000,00 K¢& 2 134 156,99 K¢&
19.12.2020 1,062965102 2200 000,00 K¢& 2 069 682,25 K¢&
19.03.2021 1,095892571 2200 000,00 K¢& 2 007 496,04 K¢&
19.06.2021 1,130387982 2200 000,00 K¢& 1946 234,42 K¢
19.09.2021 1,166703957 2200 000,00 K¢& 1 885 654,01 K&
19.06.2039 11,16733176 2200 000,00 K¢& 197 003,19 K&
19.09.2039 11,52052097 2200 000,00 K¢& 190 963,59 K&
19.12.2039 11,88200035 2200 000,00 K¢& 185 154,01 K&
19.03.2040 12,25601008 2200 000,00 K¢& 179 503,77 K&
19.06.2040 12,64209891 2200 000,00 K¢& 80 000 000,00 K& 6502 084,87 K&
Total 176 000 000,00 K& 80 000 000,00 K&| 69 253 653,01 K¢&

Zdroj: Vlastni.

Cena emise korunovych dluhopisti SAF 3 ¢ini 69 253 653,01 K¢.
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56.5 TPH_1

V Tabulce 107 je mozné vidét stanovené diskontni sazby, které jsou potifebné pro ocenéni

dluhopisi TPH 1, a to za pomoci predikovaného risk free a spreadu. | v pfipadé¢ tabulky 107 se

jedna o zkracenou verzi, ptiCemz kompletni je ulozena v ptiloze L.

Tabulka 107 Diskontni sazba TPH_1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.m.
30.09.2020 0,0096 0,0342161 0,0438161 0,00365134
31.10.2020 0,0105 0,0342161 0,0447161 0,00372634
30.11.2020 0,0111 0,0342161 0,0453161 0,00377634
31.12.2020 0,0108 0,0342161 0,0450161 0,00375134
31.01.2021 0,0108 0,0342161 0,0450161 0,00375134
31.05.2032 0,0119 0,0342161 0,0461161 0,00384301
30.06.2032 0,0121 0,0342161 0,0463161 0,00385967
31.07.2032 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.08.2032 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
30.09.2032 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801

Zdroj: Vlastni.

V Tabulce 108 je mozné vidét ocenéni dluhopistt TPH 1 do roku 2032, a to za pomoci zji$téné

diskontni sazby z ptedchozi Tabulky 107. Jedna se opét o zkracenou verzi tabulky, kompletni

verze je predmétem piilohou M.

Tabulka 108 Ocenéni dluhopisa TPH_1

Datum Discount rate p.a. Nominal coupon Nominal debt return NPV
payment
30.09.2020 1,003651341 19 000 000,00 K& 18 930 876,91 K&
31.10.2020 1,007391289 19 000 000,00 K& 18 860 595,89 K&
30.11.2020 1,011195542 19 000 000,00 K& 18 789 639,80 K&
31.12.2020 1,014988882 19 000 000,00 K& 18 719416,87 K&
31.01.2021 1,018796452 19 000 000,00 K& 18 649 456,40 K&
30.04.2032 1,777102765 19 000 000,00 K& 10 691 559,53 K&
31.05.2032 1,783932185 19 000 000,00 K¢& 10 650 629,08 K¢&
30.06.2032 1,790817583 19 000 000,00 K¢& 10 609 679,17 K¢
31.07.2032 1,79774448 19 000 000,00 K¢& 10 568 798,97 K¢
31.08.2032 1,80469817 12 666 667,00 K& | 1900 000 000,00 K& | 1059 826 346,03 K&
Total 2729 666 667,00 K&| 1900000 000,00 KE| 3112084 637,16 K&

Zdroj: Vlastni.

Cena emise korunovych dluhopistt TPH_1 ¢ini 3 112 084 637,16 K&.
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5.6.6 TPHnet 1

Tabulka 109 piedstavuje zaznam vypoctenych diskontnich sazeb potifebnych pro ocenéni
dluhopisti podniku TPHnet 1, a to za pomoci predikovaného risk free a spreadu. Kompletni

verze tabulky je uvedena v Piiloze N.

Tabulka 109 Diskontni sazba TPHnet_1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.m.
30.09.2020 0,0096 0,08433 0,09393 0,0078275
31.10.2020 0,0105 0,08433 0,09483 0,0079025
30.11.2020 0,0111 0,08433 0,09543 0,0079525
31.12.2020 0,0108 0,08433 0,09513 0,0079275
31.01.2021 0,0108 0,08433 0,09513 0,0079275
31.05.2032 0,0119 0,08433 0,09623 0,00801917
30.06.2032 0,0121 0,08433 0,09643 0,00803583
31.07.2032 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.08.2032 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
30.09.2032 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417

Zdroj: Vlastni.

Tabulka 110 ptedstavuje ocenéni dluhopisi TPHnet 1 do roku 2032, a to za pomoci zji$téné

diskontni sazby z ptedchozi Tabulky 109. Kompletni verze tabulky je ulozena v Ptiloze O této

prace.

Tabulka 110 Ocenéni dluhopisi TPHnet_1

Datum Discount rate p.a. Nominal coupon Nominal debt return NPV
payment
30.09.2020 1,0078275 45 000 000,00 K¢& 44 650 498,23 K&
31.10.2020 1,015791857 45 000 000,00 K¢& 44300 414,20 K&
30.11.2020 1,023869942 45 000 000,00 K¢& 43 950 894,71 K&
31.12.2020 1,031986671 45 000 000,00 K¢& 43 605 214,37 K&
31.01.2021 1,040167745 45 000 000,00 K¢& 43262 252,87 K&
30.04.2032 3,177335085 45 000 000,00 K¢& 14162 812,17 K¢
31.05.2032 3,202814664 45 000 000,00 K¢& 14 050 141,74 K¢
30.06.2032 3,228551949 45 000 000,00 K& 13938 137,19 K¢
31.07.2032 3,254522959 45 000 000,00 K& 13826 911,21 K¢
31.08.2032 3,280702884 45 000 000,00 K¢& 4500 000 000,00 K& | 1385373 854,50 K¢&
Total 6 480 000 000,00 K¢& 4500 000 000,00 K&| 5149 638 933,29 K&

Zdroj: Vlastni.

Cena emise korunovych dluhopisitt TPHnet 1 ¢ini 5 149 638 933,29 K¢.
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6 Diskuse vysledki

V ramci prvni faze vysledkové cCasti této prace byla nejprve provedena financni analyza
podniku, jejiz soucasti byla komplexni metoda hodnoceni podniku postavend na neuronovych
sitich. Konkrétné¢ se jednd o tii druhy neuronovych siti, tedy o vicevrstvou perceptronovou
neuronovou sit’, neuronovou sit’ s GRL vrstvou a neuronovou sit’ s LSTM vrstvou. U kazdé
metody komplexniho hodnoceni podniku vyuzivajici tyto vysSe uvedené skupiny siti, bylo
zachovano celkem 5 siti vykazujici nejlepsi vykon. Lze konstatovat, ze v ptipad¢ zachovanych
vicevrstvych perceptronovych siti vykazuje nejlepsi vykon v testovaci mnoziné sit
B-NN_LIN4 (0,707 %), pti¢emZ hned po ni nésleduje sit B-NN_LIN5 s vykonem v testovaci
mnoziné (0,701 %). Co se tyka vykonu zachovanych neuronovych siti s GRL vrstvou, zde se
jako nejlepsi jevi sit’ B-NN_GRL3, jejiz vykon v testovaci mnoziné¢ je 0,737 % a sit
B-NN_GRLS5 s vykonem 0,721 %. Ze skupiny uchovanych neuronovych siti s LSTM vrstvou
dle nejvyssiho vykonu v testovaci mnoziné je vitézem B-NN_LSTM1 (0,641 %) a s druhym
nejvyss$im vykonem sit’ B-NN_LSTM4 (0,603 %).

Nasledujici ¢ast prace se prostiednictvim finan¢ni analyzy orientovala na rozbor finan¢niho
zdravi u ¢tyt akciovych spolecnosti, a to spolecnosti CHNC, a. s., SAF, a. s., TP, a. s. a BS,
a. s. V rdmci finan¢ni analyzy u kazdé této spole¢nosti byla provedena horizontalni analyza pro
posouzeni vyvoje aktiv, pasiv a vysledkll hospodareni, vertikalni analyza aktiv a pasiv, analyza
pomérovych ukazatelli (rentabilita, aktivita, likvidita a zadluZenost) a rovné€z provedeno
komplexni hodnoceni podniku (index bonity, index IN95, index IN99, Tafflertiv index).
Z vysledkl provedené finan¢ni analyzy spolecnosti CHNC, a. s. vyplyva, Ze finan¢ni stranka
spole¢nosti CHNC, a.s. byla negativné poznamenana fizi se spole¢nosti GOS, a. a., kdy k roku
2014 méla horsi vysledky, nez tomu je v dalSich letech. Na druhou stranu, spole¢nost pravé od
tohoto roku zacala zlepSovat svoji finan¢ni kondici, kterd se projevila napiiklad nartistem
vysledku hospodateni pied zdanénim, aktiv, vlastniho kapitalu, rentabilitou aktiv, rentabilitou
vlastniho kapitalu apod. Pfi ndhledu na finan¢ni zdravi spole¢nosti SAF, a.s. z SirSiho hlediska,
je nutné poznamenat, ze spolecnost 1 pies horsi vysledky komplexnich metod, vykazovala
nasledujici pozitivni ukazatele, které vypovidaji o celkové dobré financni kondici podniku.
Celkova aktiva zaznamenala kazdoro¢ni nartst. Stejné tak i kazdoro¢né spole¢nost navySovala
vlastni kapital, na kterém mél predevsim velky podil rostouci kladny hospodaisky vysledek.
Dobr¢ vysledky vykazaly i pomérové ukazatele, predev§im ukazatele rentability a likvidity. Ze
zpracované finan¢ni analyzy spolecnosti TP, a.s. je zfejmé, Ze financni zdravi béhem

sledované¢ho obdobi proslo jistymi zmeénami, ale v zasad¢ Ize finan¢ni situaci spolecnosti TP,
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a.s. oznacit jako velmi dobrou. Vypichnout lze ptedevsim rok 2018 a 2019, kdy firma
dosahovala za celé sledované obdobi nejlepsich vysledku. Jako ptiklad je mozno uvést index
bonity podle, kterého vysla ekonomicka situace této spolecnosti jako extrémné dobra. Co se
spolec¢nosti BS, a. s. a jejiho finan¢niho zdravi tyka, tak 1ze konstatovat, ze i ptes relativné dobré
vysledky, které vysly z metod komplexniho hodnoceni podniku je zjevné, Ze spoleCnost se
potyka s obrovskou zadluzenosti a disponuje zejména cizim kapitdlem. Vlastni kapital byl po
celé sledované obdobi zaporny, coz také nepoukazuje na dobrou finan¢ni kondici podniku.
V pribéhu let byl zaznamenan i odliv penéznich prostfedkii a celkové snizeni majetku
spolecnosti, coz je opét brano za negativni ukazatel spravného fungovani podniku. Z vysledkt
tedy vyplyva, ze nejhorsi finan¢ni kondici mé posledni zminovana firma, BS, a. s.

Po provedeni finan¢nich analyz byla dalsi ¢ast textu vénovana zpracovani strategické analyzy
loterijniho primyslu v CR, ve kterém puisobi spoleénost Berounska servisni, a. s., a dale
provedeni strategické analyzy zamétfené na bankovni sektor u spole€nosti SAF, a. s. Rozsah
strategické analyzy loterijniho primyslu zahrnoval analyzu loterijniho pramyslu v CR a dale
analyzu odvétvi. Na zakladé vysledki strategické analyzy loterijniho primyslu CR lze
konstatovat, Ze loterijni primysl kazdym rokem roste. V uplynulych letech 2002-2019
kazdoro¢ni objem vlozenych penéz do hazardnich her vzrostl, vyjma obdobi finan¢ni krize
(2008-2013), pii kterém vyse vsazenych finanénich prostiedki stagnovala a pohybovala se
piiblizné okolo 125 mld. K¢ ro¢né. Provozovatelé¢ hazardnich her stejné jako jind odvétvi
pocit'uji obrovské ptilezitosti v technologickém rozvoji a jejich ptijmy tak dlouhodobé rostou,
zejména diky online hazardnim hram. Pfi pohledu na trendy se zdd, Ze mira hrani hazardnich
her v dospélé populaci soucasné roste. Uast na hazardnich hrach v poslednich sledovanych
hazardnich her pro online prostfedi. Dale bylo zjisténo, Ze k nejvétsim rizikiim ohrozujici tento
primysl patfi neustdlé zmény v legislativé, omezovani a zdkazy provozovani heren
a nejruznéjsi typy zavaznych vyhlasek. Co se tyka strategické analyzy bankovniho sektoru, tak
jeji rozsah zahrnuje obdobné jako v predchozim piipads, tedy analyzu bankovniho sektoru CR
a analyzu odvétvi. Zde je nutné jesté jednou pfipomenout, ze zkoumana spole¢nost SAF,
a. S. neni pfimo banka, ale subjektem poskytujici ivéry a pljcky, tedy strategicka analyza byla
zpracovana na nejblizsi odvétvi — tj. bankovni. Na zakladé vysledku této analyzy, respektive
dle ukazatele poskytnutych uvéra soukromému sektoru v Ceské republice za obdobi 2010-2020
(hodnoty roku 2020 jsou za prvni pololeti) 1ze konstatovat, Ze bankovni sektor ma vzestupnou
tendenci a kazdym rokem roste. Za toto desetileté obdobi objem poskytnutych uvéri

soukromého sektoru v CR vzrostl téméf o 65 %. Roku 2010 bylo poskytnuto necelych 2 000
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mld. K¢, o 10 let pozdéji, v roce 2020 uz 3 250 mld. K¢. Rist bankovniho primyslu potvrzuje
i udaj o vysi emitovanych dluhovych cennych papirt na tzemi Ceské republiky — celkovym
objem emise mél v obdobi 2010-2019 rostouci trend. Nejvétsim emitentem dluhopisti byl
V kazdém roce stat (tj. vladni instituce).

Nasledujici faze piedstavovala dale provedeni analyzy trhu loterijniho primyslu a bankovniho
sektoru. V pfipad¢ analyzy trhu loterijniho primyslu bylo zjisténo, ze trh s hazardnimi hrami
mtize byt v CR provozovan pouze na zakladé povoleni vydaného loterijniho zakona, pfi¢emz
toto povoleni mélo k 1. 1. 2019 v CR celkem 57 spole¢nosti. Z analyzy dale vyplynulo, Ze na
provozovani land-based kursovych sazek k 1. 1. 2019 mélo povoleni v Ceské republice
8 spole¢nosti, ovsem ve skute¢nosti vSak k 4. 1. 2019 provozovalo land-based kursové sazky
pouze 5 spolec¢nosti. Nejvétsi pocet sazkovych kancelaii je ptipsan spole¢nostem Tipsport.net
(734) a Fortuna game (567). Analyza také ukazuje, Ze podstatna vétSina kursového sazeni
V soucasnosti probihad prostiednictvim internetu v on-line prostedi, kdy k 1. 1. 2020 mé&lo
povoleni provozovat on-line kursové sazky celkem 8 spole¢nosti, ovSsem jen 7 z nich je
provozovalo. Z vysledkt analyzy bankovniho sektoru se Ize dozvédét, ze k 31. 7. 2020 ptisobilo
v CR celkem 59 ménovych finanénich instituci, pficemz v CR je sektor ménovych finanénich
instituci tvofen centralni bankou, obchodnimi bankami, spofitelnimi a Gveérnimi druzstvy
a fondy penézniho trhu. Neustale nartstajici tempo poskytnutych uvérd a pujéek doklada
i zvysujici se pocet obchodnikii s cennymi papiry v CR. Dle statistiky Ceské narodni banky
pocet subjektt, které obchodovaly scennymi papiry v pribéhu poslednich deviti let (tj.
2010-2019) kontinualné roste. Za toto obdobi se zménil pocet subjektti z 58 na 84.

K dalsi dilezité soucasti této prace patiilo stanoveni diskontni sazby za ucelem konec¢ného
stanoveni Casové hodnoty dluhopisi. Aby k tomuto mohlo dojit, bylo nejdiive zapotiebi
stanovit spread. V této praci byl spread stanoven pro dvé skupiny sluzeb, tedy skupinu
,Financni sluzby a nezafazené* a ,,Sluzby heren a kurzového sdzeni“. V obou piipadech byl
spread stanovovan opét pomoci tfi druhli neuronovych siti, tj. vicevrstvych perceptronovych
siti, neuronovych siti s GRL vrstvou a neuronovych siti s LSTM vrstvou, pti¢emz pro kazdou
skupinu jich bylo dle nejlepsiho vykonu opét uchovano 5 nejlepsich. Pro prvni skupinu sluzeb
u spreadu stanoveného pomoci vicevrstvych perceptronovych neuronovych siti je za nejlepsi
sit’ s nejvys$§im vykonem povazovana D-FS-NN_LINS (0,994 %), u spreadu stanoveného
pomoci neuronovych siti S GRL vrstvou je to rovnéz sit’ D-FS-NN_GRLS s vykonem 0,972 %
a u spreadu stanoveného pomoci neuronovych siti s LSTM vrstvou ¢ini vykon nejlepsi sité D-
FS-NN_LSTMS5 (0,976 %). Vysledny spread hodnocenych dluhopist, s kterym bylo poté

naddle pocitano, byl nasledujici: nejvyssi hodnoty spreadu dle vicevrstvych perceptronovych
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siti dosahla sit' D-FS-NN_LIN4 (0,176 %), nejvyssi hodnotu spreadu za pomoci neuronovych
siti s GRL vrstvou vykazovala sit' D-FS-NN_LIN4, a to s hodnotou 0,156 % a v neposledni
fadé nejvyssi hodnota spreadu dle neuronovych siti s LSTM D-FS-NN_LIN4 vrstvou ¢inila
0,153 %.

Zcela stejné bylo postupovano v piipad¢ druhé skupiny sluzeb, tj. Sluzeb heren a kurzového
sazeni. Dle wvysledkd lze spatfit, Ze u spreadu stanoveného pomoci vicevrstvych
perceptronovych neuronovych siti 1ze za nejlepsi sit’ s nejvyssim vykonem povazovat D-HAZ-
NN_LIN5 (0,926 %), u spreadu stanoveného pomoci neuronovych siti s GRL vrstvou je to
rovnéz sit D-HAZ-NN_GRL5 svykonem 0,922 % a u spreadu stanoveného pomoci
neuronovych siti s LSTM vrstvou ¢ini vykon nejlepsi sit¢ D-HAZ-NN_LSTM5 (0,927 %).
Rovnéz i zde nasledovalo zjisténi vysledného spreadu hodnocenych dluhopisti na zakladé
jednotlivych druht neuronovych siti, pti€emz jednotlivé predikce jsou vazany ke spole¢nostem
BS, a.s.; CHNC, a.s. a TP, a.s. Vysledky ukazuji, ze n¢které spready, zejména u spolecnosti TP,
a. s. vykazuji zaporné hodnoty.

Nasledujici krok se zabyval stanovovanim bezrizikové urokové miry neboli tzv. risk free,
pficemz opét zde bylo vyuzito tfech stejnych skupin siti, jako v pfedchozich ptipadech.
Z vysledku 1ze konstatovat, Ze nejlepSiho vykonu z uchovanych vicevrstvych percepronovych
siti pouzitych pro stanoveni bezrizikové miry dosahuje sit' RF-NN_LIN5 (0,9984 %). V piipadé
stanoveni bezrizikové urokové miry pomoci NN s GRL vrstvou vykazuje nejlepsi vykon sit’
RF-NN_GRLS5 (0, 994 %). Na zaklad¢ ptehledu uchovanych NN s LSTM vrstvou lze fici, Ze
vykon vSech siti prevySuje 99 %, ale zcela nejvyssi vykon je pfipsan siti RF-NN_LSTM5
(0,9927 %). Pti porovnani vysledkii predikce risk free prostiednictvim vsech tii skupin siti, 1ze
konstatovat, Ze zde existuji pouze drobné odchylky. K nejpfesnéjSim sitim, z péti uchovanych,
ze skupiny vicevrstvych perceptronovych siti, jez byla schopna nejlepsi predikce, patii sit’ RF-
NN_LIN2. V ptipadé¢ NN s GRL vrstvou pak vykazovala nejlepsi predikci sit RF-NN_GRL3
aVvramci NN s LSTM vrstvou je to pak sit RF-NN_LSTM4

Na zéaklad¢é predikovanych udaji, tj. predikovaného spreadu a predikované risk free doslo
Vv poslednim kroku k ocenéni dluhopisi, pficemZ toto ocenéni prob¢hlo celkem u 6 podnika
— GOS 1, SAF 1, SAF 2, SAF 3, TPH 1 a TPHnet 1. Lze tedy konstatovat, Ze cena emise
korunovanych dluhopistt GOS 1 ¢€ini 1 030 450 871,99 K¢&. Cena emise korunovych dluhopist
SAF 1 ¢ini 173 232 120,15 K¢. Cena emise korunovych dluhopistt SAF 2 €ini 888 565 639,79
K¢. Cena emise korunovych dluhopisi SAF 3 ¢ini 69 253 653,01 K¢. Cena emise korunovych
dluhopisi TPH_1 ¢ini 3 112 084 637,16 K¢ a cena emise korunovych dluhopistt TPHnet 1 Cini
5149 638 933,29 K¢.
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Zamétime-li se na vysledky obdobnych vyzkumt tykajici se problematiky ocenovani
dluhopisi, 1ze se odkazat na celou fadu studii.

Velmi zajimavy je vyzkum Brennan a Brabazon (2004), ktefi se v ramci svého vyzkumu
zabyvali hodnocenim podnikovych dluhopisii, a to prostiednictvim neuronovych siti.
Konkrétné¢ zkoumali uziteCnost neuronové sit€¢ zpétného Sifeni pii modelovani procesu
hodnoceni emitenta podnikovych dluhopisti. K trénovéni a testovani vyvinutého modelu pouzili
autofi finan¢ni udaje a souvisejici ratingy emitenta Standard & Poor's od 791 americkych
spole¢nosti ¢erpané z obdobi 1999-2000. Na zaklad¢ jejich vysledki bylo zjisténo, Ze model je
schopen rozliSovat mezi hodnocenim investi¢niho a subinvesti¢niho stupné mezi vzorky
pfesnych uvérovych ratingti emitenta mezi vice diskrétnimi ratingovymi tfidami. V tomto
ptipadé¢ byl model schopen piedpoveédét rating emitenta s toleranci jedné tiidy od jeho
skute¢ného ratingu s presnosti 92,89 % ve vzorku a 87 % mimo vzorek. Vysledky dale
naznacily, ze uv€rové ratingy pfidélené emitentim dluhopisii Ize s pfiméfenou piesnosti
predpovédét z relativné omezené podmnoziny finan¢nich udaji specifickych pro firmy pomoci
neuronové sité zpétného Sifeni. Zhou et al. (2007) zase pomoci umélych neuronovych siti
navrhli neparametrickou metodu, jez slouzi pro odhad ceny konvertibilnich dluhopist
kotovanych na Sanghajské burze cennych papird. Z vysledkd jejich vyzkumu vyplynulo, ze
vykonnost navrhovaného modelu produkuje casto lepsi cenu sménitelnych dluhopist nez jiné
parametrické modely. Vysledky modelové simulace byly mirné nizsi nez skute¢né trzni ceny
obecné, které jsou vyznamné a lisi se od piedchozich studii. Neuronové sité, respektive
pravdépodobnostni neuronové sit¢ (PNN) vyuzili za ucelem svého vyzkumu i Long a Pavlova
(1999), atokonkrétné¢ ke klasifikaci podnikovych dluhopistt vydavanych britskymi
spole¢nostmi, pficemz celkovy vzorek dat obsahoval 55 téchto firem. Neuronova sit’ byla
trénovana pomoci péti finan¢nich pomért. VSechny provedené experimenty ukazaly, ze PNN
byly schopny klasifikovat podnikové dluhopisy, pficemz stupen piesnosti vzdy zavisel na volbé
modelu PNN a na datech pouzitych k trénovani a testovani konkrétniho modelu. Vysledky
ukazaly, ze dva z péti modelt klasifikujicich podnikové dluhopisy dokazaly prekonat validaci,
pfi¢emz vyssi z téchto vysledkd dosahl 75,47% presnosti klasifikace. Strojové uceni konkrétné
autoeconder vyuzil Suimon (2020), pomoci néhoz vyvinul dlouhodobou strategii pro oceniovani
japonskych statnich  dluhopisti, ktera je schopna wur¢it jejich nadhodnocenost
¢i podhodnocenost. Z vysledki vyzkumu vyplynulo, Ze navrhovany model vyuzivajici
autoencoder je pro oceniovani aktiv dlouhodobych statnich dluhopisti velmi efektivni. Entrop et

al. (2013) v ramci svého vyzkumu zase kvantifikovali a vysvétlili oceniovaci rozdily mezi
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swapy uvérového selhani (CDS) a podnikovymi dluhopisy, a to na vzorku evropskych
spole¢nosti s investi¢nim stupném. Na zakladé vSech informaci ziskanych kalibraci avérového
modelu stochastické intenzity k Casové fadé kiivky CDS emitenta definovali autofi nové
meéfitko ocenovaciho rozdilu specifické pro podnikové dluhopisy. Vysledky jejich vyzkumu
ukazaly, ze rizikové prémie implikované v podnikovych dluhopisech v priméru pievysuji
prémie na trzich CDS v mnohem mens$im rozsahu, nez bylo doposud zjisténo v jinych
studiich. Za pomoci panelové datové analyzy autofi zjistili prifezovy vliv opatieni likvidity
dluhopist a zjistili vyznamny dopad obecné urovné uveérového rizika na zménu Casové fady
rozdilu v ocenéni. Fan (2014) zase pomoci endogenniho modelu ¢istého selhani a splatného
podnikového dluhopisu provedl analyzu ocenéni pevnych dluhopisti a uvérového selhani.
Rozlozenim podnikového dluhopisu jako srovnavaciho dluhopisu vlozené opce, analyzou
faktord efektu uvérového rozpéti a komplexni demontazi dopadi exogenniho Soku na vlozené
opce autofi zjistili, Ze kreditni rozpéti je ovlivnéno pevnou hodnotou. Pfi¢emz niz8i pocatecni
pevna hodnota znamena vyssi ivérové rozpéti. Rozdil mezi spready je vSak mensi nez rozdil
mezi pevnou hodnotou a pravdépodobnosti neutralniho rizika. Dong et al. (2019) navrhli novy
model oceniovani podnikovych dluhopist, ktery predstavuje modifikaci klasického Mertonova
modelu. V tomto novém modelu autofi upustili od pfedpokladu likvidity procesu hodnoty aktiv
spole¢nosti a predpokladali, ze na trhu existuje likvidné obchodovatelné aktivum, jehoz
hodnota koreluje s hodnotou aktiv firmy a ze vSechna portfolia Ize sestavovat pouze pomoci
tohoto aktiva a uctu penézniho trhu. Trzni cenu podnikového dluhopisu formulovali jako
optimalni cenu produktu replikujiciho se portfolia, kde kappa (k) pfedstavovala nezdpornou
konstantu. Jako dalsi 1ze uvést studii Hu a Park (2019), v ramci niz tito autofi piedstavili novy
rovnovazny model pro ocetlovani zajisténych dluhovych obligaci (CDO). Model je zaloZen na
teorii cen opci a nabizi velikost ndhodného skoku, jenz zohlediiuje vychozi korelaci mezi
referencnimi entitami. Vysledky simulace ukazaly, Ze volatilita velikosti skoku, zachycujici
nejistotu ohledné velikosti sou€asnych podnikovych vychozich hodnot, je klicovym
parametrem pii stanoveni cen CDO. U¢inek volatility velikosti skoku na CDO spready je
podstatny a zavisi na relativni poloze stfedni velikosti skoku k limitim ztraty. Cilem studie
Maruddani et al. (2015) bylo ocenit kupénovy dluhopis na jedno obdobi kupoénového dluhopisu,
ktery v obdobi dluhopisu poskytuje pouze jeden ¢asovy kupon. Autofi piedpokladali, ze model
dava drziteli dluhopisti pravo na reorganizaci firmy, pokud jeji hodnota klesne pod danou
hranici. Pro vychozi pravidlo ¢asu byl pouzit revidovany piistup prvniho ¢asu. Vysledkem bylo,
ze pro tento specifikovany model jsou odvozeny vzorce vlastniho kapitalu, odpovédnosti

a pravdépodobnosti selhani. Pro odvozeni téchto vzorci se pouZzila pfima integrace za rizikové

309



neutralni ceny. Pro aplikaci byl analyzovan dluhopis Bank Rakyat Indonesia (BRI) jako jedné
z nejveétSich bank v Indonésii. Vypocet R ukézal, ze hodnota vlastniho kapitalu ¢ini 453 724
549 000 000 IDR, zavazek ¢ini 2 657 394 000 000 IDR a pokud vychozi hodnota ¢ini 5 645
305 E pravdépodobnost je 47 %. Liang et al. (2015) piedstavili cenovy model pro podnikovy
dluhopis s rizikem migrace ratingu. Autofi pomoci technologie ocenéni uzitkové lhostejnosti
dle Markovova modulovaného ramce analyzovali cenu dluhopisu s vice ratingy. Pro tii ratingy
tak ziskali uzaviené cenové vzorce, dle kterych analyzovali dopady parametri na lhostejnou
cenu. Cil studie Lin et al. (2003) zase spocival v ocenéni Euro-konvertibilnich dluhopisi
(ECB), coz jsou hybridni cenné papiry s vlastnostmi akcii i dluhopisti. Za ufelem tohoto
ocenéni pouzili autofi ptistup LSM — Least Square Monte Carlo simulation vyvinuty v roce
2001 Longstaffem a Schwartzem. Hodnota konverzni opce a ménové opce vlozenych do ECB
byla ziskdana z rozdili mezi hodnotami Cistych podnikovych dluhopist, ptevoditelnych
dluhopisi (CB) a ECB. Zamérem Zmeskala a Dluhosove (2017) bylo odvodit a popsat modely
cen dluhopist za rizika, flexibility a interakce, pficemz interakce se zabyvala teorii her. Ceny
dluhopisti autofi vypocitali a nasledné porovnavali na zaklad¢ binomického modelu zalozené¢ho
na modelu Ho-Lee arbitrage pro forwardové sazby. Na zakladé vysledkt vyzkumu dospéli
autofi k zavéru, Ze podminky ocefiovani podstatné ovliviiuji ceny dluhopisti, a proto musi byt
zahrnuty do procesu ocefiovani. Porovnani tfi ocenovacich modeltl konvertibilnich dluhopist
se Vramci svého vyzkumu vénovali Zobolotnyuk et al. (2010). Autofi uplatnili inovativni
piistup, kde byly vSechny parametry modelu odhadovany Marquardtovym algoritmem pomoci
podvzorku cen konvertibilnich dluhopisti, pficemZz parametry modelu pak pouZzili pro
predpovédi cen konvertibilnich dluhopisit mimo vzorek. Z vysledkti vyzkumu vyplynulo, ze
pramérna absolutni odchylka je 1,86 % pro model Ayache-Forsyth-Vetzal, pro model
Tsiveriotis-Fernandes 1,94 %, a pro model Brennan-Schwartz 3,73 %. Z tohoto, a dalSich
hledisek ptizptisobeni piekonaly modely Ayache-Forsyth-Vetzal a Tsiveriotis-Fernandes
model Brennan-Schwartz. Vyzkum Landskroner a Raviv (2008) se tykal odvozeni ocefiovaciho
modelu konvertibilnich dluhopisti indexovanych inflaci obchodovanych na burze v Tel Avivu,
ktery zahrnoval cenu akcii spolecnosti, indexaci inflace a ivérové riziko firmy. Autofi zjistili,
ze teoretické hodnoty dluhopist jsou v priméru o 1,94 % vyssi nez sledované trzni ceny. Na
rozdil od ptedchozich studii bylo zjisténo, Ze podbizeni roste s penéznosti konvertibilniho vozu.
Déle se pfislo na to, Ze S prodluzovanim splatnosti se podhodnocovani zvysuje. Za zminku stoji
také vyzkum Lin a Ren (2006), kteti na zdklad€ empirické literatury o modelech Gvérového
rizika stanovili model ocenovani dluhopisti se selhanim, ktery zohlednuje riziko likvidity.

Likvidni prémii modelovanou jako vyhodny vynos autofi do modelu pfidali za sniZzené¢ho
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uverového rizika. Tento vyzkum vyuziva udaji o podnikovych dluhopisech na ¢inskych trzich.
Na zékladé vysledkii tohoto vyzkumu lze konstatovat, ze v porovnani s tradicnimi modely
ocenovani dluhopistt mtize tento rozsiteny navrhovany oceniovaci model 1épe odpovidat trznim
datim. Vysledky dale ukazaly, ze na ¢inskych trzich podnikovych dluhopist existuje zjevna
likvidni prémie. Tradi¢ni modely ocenovani dluhopist, které¢ zanedbavaji riziko likvidity, maji
tendenci nadhodnocovat miru selhani.

Na zaklad¢ vyse zpracovanych kapitol a dosazenych vysledki miize nyni dojit k zodpovézeni
stanovenych vyzkumnych otazek:

VO1: Nabizi metoda komplexniho hodnoceni podniku zkonstruovana na bazi Gated
Recurrent NN lepsi vysledky nezZ metody konstruované pomoci diskrétni analyzy?

ANO. Pti hodnoceni podnikti, dosahovala GRL NN V pfipadé trénovaci mnoziny dat vykoni
od 77 % do necelych 79 %. V piipad¢ testovaci mnoziny dat u metody konstruované pomoci
diskrétni analyzy hovofime o vykonu pohybujicim se mezi 68 % aZ necelymi 74 %. Na zakladé
téchto vysledki lze tedy konstatovat, ze metoda komplexniho hodnoceni podniku
zkonstruovana na bazi Gated Recurrent nabizi lepsi vysledky, ov§em nelisi se nikterak zdsadné¢.
Odkazat se 1ze naptiklad na studii Altman et al. (2017), ktera se zabyvala hodnocenim vykonu
klasifikace modelu Z-Score pii predpovidani bankrotu a dalSich typt podnikovych potizi
s cilem posoudit uzite¢nost modelu pro vSechny strany, zejména pro banky, které¢ plisobi
v mezinarodnim méfitku a potiebuji posoudit riziko selhani firem. Analyzovana byla
vykonnost modelu Z-Score pro firmy z 31 evropskych a tfi mimoevropskych zemi pomoci
riiznych modifikaci ptivodniho modelu. Kromé Spojenych statii a Ciny byly spoleénosti ve
vzorku primarn¢ soukromé a zahrnovaly nefinan¢ni spolecnosti napfi¢ vSemi prumyslovymi
odvétvimi. Z vysledkt tohoto vyzkumu vyplynulo, Ze obecny model Z-skore funguje ve vétsiné
zemi ptiméfené dobie (pfesnost predikce je piiblizné 0,75) a piesnost klasifikace 1ze dale zlepsit
(nad 0,90) pomoci odhadu specifického pro zemi, ktery zahrnuje dalsi proménné. I pfes tento
fakt, ovSem existuji dikazy o tom, ze modely Z-Score predikce bankrotu byly piekonany
konkuren¢nimi trznimi modely nebo modely rizik.

O ne zcela dobré vypovidaci schopnosti Altmanova modelu poskytli diikazy Munoz et al.
(2020). Tito autofi v ramci svého vyzkumu provedli analyzu uzite¢nosti kombinace ucetnich
a auditorskych udaji za ucelem piedpovédi financni tisné spolecnosti. Konkrétné autofi
zkoumali, zda informace z auditni zpravy jsou schopny postupné piedpovidat tisen nad
tradi¢nim Ucetnim modelem: Altmanovym Z-skore. Z datového souboru 1 821 $panélskych
soukromych firem v tisni analyzovali vzorek firem v tisni a vyvinuli logické predikéni

modely. Jejich vysledky ukazaly, ze zatimco Altmanovo Z-skére vykazovalo piesnost
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klasifikace 77 %, kombinované modely uc¢etnich a auditorskych udaju vykazovaly podstatné
vy$si presnost, a to asi 87 %.

Kubickova (2015) zase v rdmci své studie prezentovala vysledky zkoumajici finan¢ni stabilitu
prostiednictvim Ohlsonova modelu, Altmanova modelu a modelu IN05. Zkoumanym vzorkem
byl soubor 2014 firem ve zpracovatelském pramyslu v Ceské republice za obdobi let 2012
a 2013. Vysledky vyzkumu ukazaly, ze Ohlsontiv model a model INO5 potvrdily dobrou
finan¢ni situaci spole¢nosti v 80 % piipadi, Altmaniv model jen ve 49 % ptipadl. VSechny tii

modely se shodovaly pti hodnoceni finan¢ni situace firem, a to v 52 % piipadech.

VO2: Je vhodné urdit diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci pomoci
neuronovych siti?

ANO. Urceni diskontni sazby pro stanoveni €asové hodnoty obligaci je prostfednictvim
neuronovych siti vhodné. Toto tvrzeni bylo prokdzano na zékladé¢ stanovovani diskontni miry
pro potieby této prace, respektive k predikci spreadu a bezrizikové trokové miry. Pro tyto
potfeby neuronové sité vykazaly velmi vysoky vykon, coz znaci jejich vhodnost uplatnéni.
Neuronové sité postihnou dynamiku vyvoje, navic je Ize pfetrénovat a vykazuji velmi vysokou

presnost.

VO3: Lze objektivné stanovit diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci?
ANO. Je mozné objektivné stanovit diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci.

Presnégji byly stanoveny jednotlivé komponenty diskontni sazby, proto bude pravdépodobné&;ji

S 4
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7 Prinosy habilitacni prace

Prace se opird o myslenku, ze veskeré zpiisoby ocenéni jsou zalozené na penéznich tocich
spojenych s dluhopisy a nasledn¢ také diskontni sazb¢ a k ocenéni se vyuziva analogie s jinymi
dluhopisy, pfi¢emz problém nastdva ve chvili, kdy se ocenuji dluhopisy nevetejné
obchodovatelné ¢i prokazatelné neexistuji takové cenné papiry, které jsou velmi podobné.
Vysledkem habilitacni prace je navrh metodického postupu pro ocenéni nevetejné
obchodovanych dluhopist, nebot’ pravé pro tyto piipady neexistuje ustaleny zptisob ocenéni
takovych dluhopist. Prace v teoretické rovin€ rozviji téma dluhopisii, zékladni vychodiska pro
ocenéni dluhopisli a téma umélych neuronovych siti. Pfinosy vysledkli habilitaéni prace se

promitaji i do praxe a vzdélavaci ¢innosti Skoly.

7.1 PFinosy pro rozvoj teorie a védy

Zasadnim ptinosem habilitani prace je prohloubeni poznatkl v oblasti ocefiovani dluhopist
a vyuziti neuronovych siti v ocefiovdni. Piinosy pro rozvoj teorie a védy lze shrnout do
nasledujicich bodu:
e zasazeni principu umélych neuronovych siti do kontextu oceniovani dluhopist,
e zmapovani aktudlnich poznatkl a studii vénujicich se dluhopisim a zpiisobiim jejich
ocenéni, véetné zhodnoceni uspesnosti takovych modela,
e rozSifeni poznatki a systematické shrnuti pfinost vyuziti umélé inteligence
pti oceniovani dluhopist,
e zhodnoceni stavajiciho konceptu oceniovani dluhopisti a jeho modifikace v souladu
s aktualnim poznanim v doty¢né oblasti,
e navrh univerzdlné¢ pouzitelného metodického postupu oceniovani neveiejné
obchodovanych dluhopist ¢i dluhopist, pro které neexistuji cenné papiry, podle nichz

by takové dluhopisy mohly byt ocenény.

7.2 PFinosy pro rozvoj praxe

Habilita¢ni prace rozviji téma aplikace umélych neuronovych siti do ocetiovani zvlastnich

druhti dluhopisti. Za piinosy pro rozvoj praxe lze povazovat:
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e navrzena metodika se muze stat efektivnim néstrojem pro ocenéni dluhopisti, které
nejsou verejné obchodovatelné ¢i pro ty typy dluhopisii, pro které prokazatelné
neexistuji analogické dluhopisy,

¢ metodika umoznuje ocenovateli/znalci S vysokou presnosti ke stanovenému datu ocenit
dluhopis,

e metodika vyuzivd nejmoderngj$i metody, které prokazatelné¢ zvysuji celkovou
uspésnost ocenéni,

e metodika bere v tvahu rizné aspekty, které ovliviiuji hodnotu dluhopisu — finan¢ni
analyzu, strategickou analyzu, analyzu trhu, diskontni sazbu pro stanoveni Casové
hodnoty dluhopisti — a smysluplné kombinuje stavajici konven¢ni metody s umelymi
neuronovymi sitémi,

e metodika umoziuje i v piipad¢ nedostatku informaci stanovit hodnotu dluhopisu — pfi
standardnich ptipadech se v pfipadé€ nedostatku informaci dluhopis povazuje za rizikovy

a neni mozné jeho hodnotu stanovit.

7.3 Vyuziti vysledkii prace ve vzdélavaci ¢innosti

Vysledky dosavadniho vyzkumu maji ptesah do vyuky predmétt Finance podniku, Finanéni
fizeni podniku ¢i ptipravovaného predmétu Ocenovani finanéniho majetku. Vysledky umozni
studentim porozumét tématu oceniovani dluhopist, specidlnim piipadim ocenéni takovych
cennych papirdi, a to za predpokladu vyuZiti modernich néstroji. Zpracovana aplikace na

realnych datech umozni lepsi pochopeni dané problematiky.

7.4 Koncepce smérovani védecké a pedagogické ¢innosti

Ocenovani cennych papird, a konkrétné dluhopisti, je rozsdhlym a dynamickym tématem.
Védecka ¢innost bude smétovat do oblasti vyuziti umélé inteligence pii ocenéni dluhopist ¢i
jinych cennych papiri. Pfi oceniovani dluhopisii totiz existuji urcité mezery, pfi¢emz je nutné
najit efektivni sofistikované moznosti ocenéni jakéhokoli dluhopisu, a t0 jiz z toho pohledu, ze
Vv poslednich letech nastal doslova boom zejména korporatnich dluhopist. Jedna se o diisledek
uvolnéné regulace ze strany CNB a Ministerstva financi. Aktualni legislativni iprava umoziiuje
vydani dluhopisu prakticky jakémukoliv ekonomickému subjektu. Se specidlnimi piipady
dluhopist se tak ocetniovatelé/znalci setkavaji ¢im dal tim cCastéji, pfiCemz jednotna metodika

pro ocenéni takovych typil dluhopisti dosud neexistuje. Uméla inteligence a specidln€ umélé
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neuronové sité jsou uspésné aplikovany u cel¢ fady Cinnosti, aplikaci a setkdvame se s nimi, a¢
mozna nevédomky, denné€. Ve velkém se rozviji jejich aplikace do podnikového hospodaistvi,
pfiCemz oblast oceflovani cennych papirG v tomto ohledu neni pfili§ dotéena. Vysledky
vyzkumu budou reflektovany ve vyuce predméti Finance podniku, Finan¢ni fizeni podniku ¢i

V piipad¢ uspésné akreditace také v predmétu Ocenovani finanéniho majetku.
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Z.avér

V piipad¢é ocenéni dluhopist je mozné najit efektivni sofistikované moznosti, jak dluhopisy
ocenit. Avsak dostdvame-li se detailn€ji k ocenéni, zjisStujeme, ze veskeré zpisoby ocenéni jsou
zalozené na penéznich tocich spojenych s dluhopisy a nasledné také na diskontni sazbé.
Zaroven je vSak vSeobecné znadmo, Ze veskeré penézni toky jsou dany emisnimi podminkami
dluhopist. K dosazeni spravné ceny dluhopisu je tedy potieba urceni spravné diskontni sazby
pro stanoveni Cisté souCasné hodnoty penéznich tokli (kuponové platby a vratky jistiny.
K ocenéni je hojné¢ pouzivana jinymi znalci takzvana analogie s jinymi dluhopisy. Problém
nastava ve chvili, kdy dluhopisy nejsou vefejn€ obchodovany, ¢i prokazatelné neexistuji takové
cenné papiry, které jsou velmi podobné, znalec mé moznost ziskat potiebné informace, a mohly
by byt pouzity pro analogii. V pfipad¢, ze by cenné papiry spliiovaly podminky a problémy
vyse zminéné by nenastaly, tudiz by byly dluhopisy vetejné¢ obchodovany ¢i by prokazatelné
existovaly podobné cenné papiry, je mozné vyuzit metodiku CNB. Paklize podminky splnény
nejsou, a metodiku CNB tak neni mozné pouzit pro ocenéni dluhopist, je takovyto dluhopis
povazovan za rizikovy, a ve své podstat¢ neni mozné stanovit jeho hodnotu, a to z divodu
nedostatku informaci. Z toho plyne, ze neexistuje ustaleny zpisob ocenéni cennych papird,
které nejsou vefejné obchodovany, A pravé ocenéni dluhopist, které nejsou vetejné
obchodovany, bylo cilem této prace.

Cilem prace bylo ocenit spravné dluhopisy na piikladu konkrétni spole¢nosti. Pti ocenéni by
mély byt vyuzity v piipadé, kde to bude mozné a smysluplné, umélé neuronové sité. Tato
podminka splnéni cile prace byla taktéz splnéna, jelikoZ umélé neuronové sité byly v ptipadé
vyzkumné €asti prace pouzity jako metody pro komplexni hodnoceni podnikd, pro predikci
stanoveni spreadu a bezrizikové urokové miry dluhopist, kde vysledky predikce spreadu
a bezrizikové urokové miry byly vyuzity pro stanoveni diskontni sazby pouzité pro ocenéni
dluhopisti vefejné neobchodovanych.

Jednim z dil¢ich cill celé prace bylo taktéZ provedeni finan¢ni analyzy podniku, kde soucasti
této finan¢ni analyzy je i komplexni metoda hodnoceni podniku zaloZena na neuronovych
sitich. Finanéni analyza vcetné zminéného vyuziti metod NN byla provedena, a to v piipadé
podniktit CHNC, a.s., SAF, a.s., TP, a.s. a BS, a.s.

U podniku CHNC, a.s. bylo pomoci finan¢ni analyzy zjisténo, Ze v disledku fuze byl v prvnim
roce sledovaného obdobi (rok 2014) evidovan zaporny vlastni kapitdl. Nakup obchodniho
podilu v ramci slouceného ucetnictvi byl zauctovan jako sniZzeni vlastniho kapitélu, jako

zaporny ostatni kapitdlovy fond. Mimo tuto skutecnost spole¢nost CHNC, a.s. v obdobi
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2014-2019 vzdy vykazovala zisk, ktery se za sledované obdobi vice jak zjedenactinasobil.
Celkova aktiva po celou sledovanou dobu kontinualné rostla (vyjimaje roku 2018, kdy byl
zaznamenan mirny pokles). Rostouci vyvoj aktiv je obecné povazovan jako pozitivni a chténou
zménu podniku. Po celé obdobi byla spole¢nost financovana z vétsi ¢asti z cizich zdroju.
Ukazatele likvidity byly vzdy vyméfeny jako nadprimérné z divodu vlastnéni velkého
mnozstvi penéznich. Komplexni hodnoceni CHNC, a.s. dle indexu bonity pfineslo pozitivni
vysledek. Po celé obdobi podnik spadal do zény bonitnich podnikd. Financni stranka
spole¢nosti CHNC, a.s. byla negativné poznamenana fuzi se spole¢nosti GOS, A.S., kdy k roku
2014 m¢la horsi vysledky, nez tomu je v dalSich letech. Dal§im podnikem podrobenym finan¢ni
analyze je podnik SAF, a.s., kde je nutné poznamenat, ze spolecnost i ptes horsi vysledky
komplexnich metod, vykazovala nasledujici pozitivni ukazatele, které vypovidaji o celkové
dobré finan¢ni kondici podniku. Celkova aktiva zaznamenala kazdoro¢ni narist. Stejné tak
1 kazdorocné spolecnost navysSovala vlastni kapital, na kterém mél predev§im velky podil
rostouci kladny hospodatsky vysledek. Dobré vysledky vykazaly i pomérové ukazatele,
predevsim ukazatele rentability a likvidity. V pfipadé podniku TP, a.s. pfi podrobeni finanéni
analyze vyplynulo, Ze finan¢ni zdravi béhem sledovaného obdobi proslo jistymi zménami, ale
Vv zasad¢ l1ze financni situaci spolecnosti TP, a.s. oznacit jako velmi dobrou.

Vysledek komplexniho hodnoceni podniku za vyuziti indexu bonity je, Zze podnik v kazdém byl
bonitni a vytvarel hodnotu. K nejhor§im vysledkiim finan¢ni analyzy dospél podnik BS, a.s.,
kde 1 ptes relativné dobré vysledky, které vySly z metod komplexniho hodnoceni podniku je
zjevné, Ze spolecnost se potyka s obrovskou zadluzenosti a disponuje zejména cizim kapitalem.
V prub¢hu let byl zaznamenan i1 odliv penéznich prostfedkli a celkové snizeni majetku
spolecnosti, co je opét brano za negativni ukazatel spravného fungovani podniku. Po
zhodnoceni finan¢niho zdravi vSech podnikii za pomoci finan¢ni analyzy, lze povazovat tento
dil¢i cil za naplnény.

Spolu s finan¢ni analyzou byla provedena taktéz strategicka analyza loterijniho primyslu
a finan¢nich sluZeb. Z vysledk strategické analyzy loterijniho primyslu vyplynulo, Ze loterijni
primysl kazdym rokem roste. V uplynulych letech 2002-2019 kaZdoro¢ni objem vloZenych
penéz do hazardnich her vzrostl, vyjma obdobi finan¢ni krize (2008-2013), pfi kterém vyse
vsazenych finan¢nich prostfedkli stagnovala a pohybovala se pfiblizné¢ okolo 125 mld. K¢
ro¢né. Bylo také zjiSténo, Ze provozovatelé hazardnich her stejné jako jind odvétvi pocit'uji
obrovskeé pftilezitosti v technologickém rozvoji. Mezi nejvétsi rizika spadaji predevsim neustalé

zmény Vv legislativé upravujici provozovani hazardnich her.
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Pti pohledu na trendy se zd4, ze mira hrani hazardnich her v dosp¢€lé populaci soucasné roste.
V piipad¢ strategické analyzy finan¢niho sektoru, dle ukazatele poskytnutych uvért
soukromému sektoru v Ceské republice za obdobi 2010-2020 (hodnoty roku 2020 jsou za prvni
pololeti) 1ze konstatovat, ze bankovni sektor ma vzestupnou tendenci a kazdym rokem roste.
O sektoru finan¢nich sluzeb, v ramci dil¢iho cile analyzy trhu, po analyze konkurence
bankovniho sektoru CR Ize konstatovat, 7e k 31. 7. 2020 na tzemi Ceské republiky pasobilo
celkem 59 ménovych finan¢nich institucich. Dulezitou zjist€énou informaci vyplyvajici
z analyzy trhu loterijniho primyslu je, Ze znaCna vétSina kursového sazeni probiha
V soucasnosti prostfednictvim internetu v on-line prostfedi. K 1. 1. 2020 mélo povoleni
provozovat on-line kursové sazky celkem 8 spole¢nosti (o 1 méné nez rok piedchozi). Online
kursové sazky vsak provozovalo pouze 7 spole¢nosti.

Po naplnéni zminénych dil¢ich cili prace, je na mist¢ zodpovédét vyzkumné otazky, které

s ohledem na provedenou reSersi a cile prace byly stanoveny nésledovné:

VOI: Nabizi metoda komplexniho hodnoceni podniku zkonstruovana na bazi Gated Recurrent
NN lepsi vysledky nez metody konstruované pomoci diskrétni analyzy?

VO2: Je vhodné urcit diskontni sazbu pro stanoveni casové hodnoty obligaci pomoci
neuronovych siti?

VO3: Lze objektivné stanovit diskontni sazbu pro stanoveni casové hodnoty obligaci?

Zamétime-li se na VOI1, tedy na otazku, zda nabizi metoda komplexniho hodnoceni podniku
zkonstruovand na bazi Gated Recurrent NN lepsi vysledky nez metody konstruované pomoci
diskrétni analyzy, je potieba fici, ze metoda GRL NN v pifipad¢ hodnoceni podnikti, dosahovala
Vv pfipad¢ trénovaci mnoziny dat vykonli od 77 procent do necelych 79 procent, coz znaci
uspokojivy vykon. V ptipad¢ testovaci mnoziny dat hovofime o vykonu pohybujicim se mezi
68 az necelymi 74 procenty. Odpovéd na VO2 je vSak jednoznac¢nd. Ano, je vhodné urcit
diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci pomoci neuronovych siti. To bylo
prokéazano v kapitole 5.5 Diskontni sazba, kde za pomoci tfech skupin umélych neuronovych
siti byla stanovena diskontni mira v pfipadé cennych papirii vetejné neobchodovatelnych.
Neuronové sité zde byly primarni metodou pro predikci spreadu a bezrizikové urokové miry,
kde vysledky poslouzily ke stanoveni diskontni miry. Vykon trénovacich a testovacich mnozin
dat v pfipadé vyuziti tfech skupin neuronovych siti (vicevrstvé perceptronové sité, neuronové
sit¢ s GRL vrstvou a neuronové sité¢ s LSTM vrstvou) pro predikci spreadu a risk free vybranych

dluhopisii se pohybovat nad hranici devadesati procent. Coz lze povaZovat za velmi vysoky
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vykon siti, coz dokazuje i vhodnost pouziti metod zalozenych na neuronovych sitich jako metod
pro ur¢eni diskontni sazby pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci. Timto se dostavame ke treti
vyzkumné otazce, kterd byla vazana na objektivni stanoveni diskontni sazby pro stanoveni
casové hodnoty obligaci., konkrétné na moznost objektivniho stanoveni diskontni sazby pro
stanoveni ¢asové hodnoty obligaci. Zde lze na zéklad¢ vysledki vyzkumné casti fici, Ze je
mozné objektivné stanovit diskontni sazbu pro stanoveni ¢asové hodnoty obligaci, jelikoz tak
bylo uc¢inéno. Cena emise korunovych dluhopisi GOS 1 byla predikovana
na 1 030 450 871,99 K¢, v piipadé SAF 1 byla cena emise korunovych dluhopisii predikovana
na 173 232 120,15 K¢. Cena emise korunovych dluhopistt SAF 2 byla predikovana na 888 565
639,79 K&, u SAF 3253 653,01 K&, v ptipadé¢ TPH_1 3 112 084 637,16 K& au TPHnet_1 byla
predikovana cena emise dluhopisii na 5 149 638 933,29 K¢

Vysledkem je tedy ocenéni nevetejné obchodovanych dluhopisti, kde pro ocenéni takovychto
cennych papiri neni zndma oficidlni metodika, dle které by mohlo ocenéni probé&hnout.
Vysledkem této prace je proto taktéz navrzeni metodiky, ktera by mohla poslouzit pfi oceniovani
neveiejné obchodovanych cennych papir,, a to nejen v piipadé¢ dluhopisii spolecnosti
spadajicich do loterijniho nebo dopravniho primyslu, diky velké podobnosti ekonomickych
pochodli v obou odvétvich. Vysledkem prace je také detailni analyza loterijniho primyslu

a nejvyznamngéjSich spolecnosti v ném puisobicich.
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Seznam zkratek

AS.
ABMRNN
ACC
ADAM
ANFIS
ANOVA
ARCH
ARIMA
AUC
B2B
B2C

BP

BS

BSM
CAPM
CART
CAT
CBOE
CDS
CEEMD
CEP

CL

CNN
CODAS
CoVAR
COVID-19
CPI
CRA
CSAN
CSR

CZ NACE
CZK

Akciova spole¢nost

Obousmérné opakujici se neuronové sité
Presnost

Optimaliza¢ni algoritmus

Adaptivni neurofuzzni odvozovaci systém
Analysis of Variance

Autoregressive Conditional Heteroskedasticity
Autoregresni integrovany klouzavy primér
Plocha pod kiivkou

Business-to-Business
Business-to-Consumer

Sit’ zpétného Siteni

Brierovo skore

Black-Scholes-Merton

Model oceiiovani kapitalovych aktiv
Regresni a klasifikacni stromy
Katastrofické dluhopisy

Chicago Board Options Exchange

Credit Default Swap

Souborovy empiricky rezim rozkladu
Environmentalni vykonnosti spole¢nosti
Computational Linguistics

Konvoluéni neuronové sité

Combinative Distance-Based Assessment

Podminéné hodnota v riziku

Coronavirus Disease 2019 (pandemie coronaviru)

Index spottebitelskych cen

China Bond Rating Co. Ltd

Caritas Social Action Network

Spolecenské odpoveédnost firem

Odvétvova klasifikace ekonomickych ¢innosti

Ceska koruna

369


https://www.google.com/search?rlz=1C1CHZN_csCZ934CZ934&sxsrf=ALeKk00eWmviF4mawQO9uko7QFtoVCG7sQ:1611128420195&q=s%C3%ADt+BP+backpropagation&spell=1&sa=X&ved=2ahUKEwiQgLGJgaruAhVQr6QKHaqfBXEQBSgAegQIBBA1

CKLP
CNB

CR

DCC

DEA
DEMATEL
DMA

DNN
DSGE

DWT
ECB
EMU
ESG

EU

EVA

FD
FMADM
GARCH

GClI
GRL
HDP
HLN
ID
IFAHP
IFR
IFRS

ISSA
JRNN
KPI
KPM
KS

Ceska komora loterijniho pramyslu

Ceska narodni banka

Ceska republika

Dynamické podminéna korelace

Data Envelopment Analysis (Analyza obalky dat)

Decision Making Trial and Evaluation laboratof
Dynamické primérovani modelu

Doptedné neuronové sité

Dynamic Stochastic General Equilibrium (Dynamické stochastické modelovani
obecné rovnovahy)

Diskrétni vinkova transformace

Evropska centralni banka

Evropska ménova unie

Hodnoceni metod udrzitelnosti

Evropska unie

Ekonomicka ptidana hodnota

Financial Development Index (Svétové ekonomické forum)
Fuzzy Multiple Attribute Decision-Making

Generalized Autoregressive Conditional Heteroskedasticity (Autoregresni
podminény model heteroskedasticity)

Globalni index konkurenceschopnosti

Generalized Richardson Lucy

Hruby domaci produkt

Hopfield Lagrangeova sit’

Identifikacni Cislo, identifikace

Intuitivni fuzzy analytické hierarchie

Internet Financial Reporting

International Financial Reporting Standards (Mezinarodni standardy ucetniho
vykaznictvi)

Kombinovany model analyzy singularniho spektra

Jordan Recurrent Neural Networks

Key Performance Indicator (Klicové ukazatele vykonnosti)
Kraljic Portfolio Matrix

Statistika Kolmogorov-Smirnov
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LSTM Long Short-Term Memory (Dlouhodoba kratkodoba pamét)
MABAC Metoda vicenasobného ptiblizeni hrani¢ni aproximace

MANOVA  Multivariate Analysis of Variance (Vicerozmérna analyza rozptylu)

MARS Multivariacni adaptivni regresni spline

MCDM Multi -Criterion Decision-Making (Vicekriterialni analyza variant)
MES Mezni oc¢ekéavany schodek

MLP Vicevrstva perceptronova sit’

MOO-GA  Geneticky algoritmus optimalizace vice cili

MOVE Merill Lynch Option

NEAT NeuroEvolution of Augmenting Topologies (Geneticky algoritmus)

NER Named Entity Recognition (Rozpoznani pojmenovanych entit)

NLP Natural Language Processing (Zpracovani ptirozeného jazyka)

NN Neural Network (Neuronova sit’)

OECD Organisation for Economic Co-operation and Development (Organizace pro

hospodaiskou spolupraci a rozvoj)

OLS Ordinary Least Squares (Metoda nejmensich ¢tvercit)
OoOMT Pt#imé ménové transakce

ozv Obecné zavazné vyhlasky

PCA Analyza hlavnich komponent

PEPP Pandemic Emergency Purchase Program

PEST Analyza politickych, ekonomickych, socidlnich a technologickych faktort
QE Kvantitativni uvoliiovani

RF Random Forest (Nahodny les)

RMSE Root Mean Square Error (Stfedni kvadratické chyba)
RNN Rekurentni neuronové sité

SDF Stochasticky diskontni faktor

SEM Modelovani strukturalnich rovnic

SFA Suitability, Feasibility & Acceptability

SNN Pulzni neuronové sité

SOX Sarbanes-Oxley Act

SRISK Index systémového rizika

STI Stochastic Tail Index

SWOT Analyza silnych a slabych stranek, pfilezitosti a hrozeb
TH Technicka hra
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T™T Top Management Team

USA Spojené staty americké
usD Americky dolar

VO Vyzkumna otazka

VzZz Vykaz zisku a ztrat

WT Waveletova transformace

XGBoost Extrémni grandientova podpora
ZHN Zéakon o hazardnich hrach

ZOL Zékon o loterijnim primyslu
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Prilohy

Priloha A: Tabulka Predikce za pomoci RF-NN_LIN1-RF-NN_LIN5

Datum RF-NN_LIN1 | RF-NN_LIN2 | RF-NN_LIN3 | RF-NN_LIN4 | RF-NN_LIN5
30.09.2020 0,0086 0,01 0,009 0,0096 0,0096
31.10.2020 0,0089 0,0117 0,0088 0,0099 0,0105
30.11.2020 0,0093 0,013 0,0088 0,0098 0,0111
31.12.2020 0,0089 0,0135 0,0087 0,0095 0,0108
31.01.2021 0,0083 0,0132 0,0086 0,0091 0,0108
28.02.2021 0,0073 0,013 0,0084 0,0084 0,0103
31.03.2021 0,0064 0,0131 0,0082 0,0081 0,0101
30.04.2021 0,0054 0,0134 0,0077 0,0074 0,0095
31.05.2021 0,0053 0,0155 0,0076 0,0077 0,0108
30.06.2021 0,0053 0,0177 0,0077 0,0081 0,0121
31.07.2021 0,0051 0,0196 0,0078 0,0085 0,0132
31.08.2021 0,005 0,0208 0,0076 0,0087 0,0139
30.09.2021 0,0051 0,0217 0,0074 0,0089 0,0147
31.10.2021 0,005 0,0222 0,0073 0,009 0,0153
30.11.2021 0,0046 0,0228 0,0072 0,0089 0,0157
31.12.2021 0,0041 0,024 0,0071 0,0089 0,0166
31.01.2022 0,0036 0,0257 0,007 0,009 0,0172
28.02.2022 0,0033 0,0276 0,0068 0,0094 0,018
31.03.2022 0,0033 0,029 0,0065 0,01 0,0187
30.04.2022 0,0037 0,0303 0,0063 0,011 0,0196
31.05.2022 0,0041 0,0318 0,0062 0,012 0,0201
30.06.2022 0,0045 0,0335 0,006 0,0128 0,0204
31.07.2022 0,0051 0,0355 0,0057 0,0134 0,0206
31.08.2022 0,0057 0,0377 0,004 0,014 0,0207
30.09.2022 0,0061 0,0399 0,0051 0,0147 0,0207
31.10.2022 0,0064 0,0419 0,0048 0,0155 0,0206
30.11.2022 0,0068 0,0439 0,0045 0,0166 0,0204
31.12.2022 0,0073 0,0462 0,0042 0,0178 0,0199
31.01.2023 0,008 0,0487 0,0039 0,0188 0,0194
28.02.2023 0,0088 0,0514 0,0037 0,0196 0,0187
31.03.2023 0,0097 0,0543 0,0036 0,0201 0,0179
30.04.2023 0,0106 0,0572 0,0036 0,0204 0,0168
31.05.2023 0,0115 0,0602 0,0038 0,0206 0,0157
30.06.2023 0,0125 0,0635 0,0041 0,0207 0,0147
31.07.2023 0,0134 0,0666 0,0044 0,0207 0,0141
31.08.2023 0,0143 0,0697 0,0047 0,0205 0,0139
30.09.2023 0,0153 0,0732 0,0051 0,02 0,0139
31.10.2023 0,0163 0,0765 0,0056 0,0193 0,0139
30.11.2023 0,0173 0,0799 0,0062 0,0185 0,0139
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31.12.2023 0,0183 0,0832 0,0068 0,0177 0,0138
31.01.2024 0,0191 0,0861 0,0075 0,0169 0,0135
29.02.2024 0,0196 0,0888 0,0082 0,0162 0,0131
31.03.2024 0,0199 0,0913 0,0089 0,0156 0,0125
30.04.2024 0,02 0,0936 0,0097 0,015 0,012
31.05.2024 0,02 0,0956 0,0106 0,0145 0,0118
30.06.2024 0,0198 0,0981 0,0116 0,0141 0,012
31.07.2024 0,0195 0,1002 0,0126 0,0138 0,0122
31.08.2024 0,0191 0,1018 0,0137 0,0136 0,0123
30.09.2024 0,0186 0,103 0,0149 0,0135 0,0123
31.10.2024 0,018 0,1032 0,0161 0,0134 0,0122
30.11.2024 0,0174 0,103 0,0174 0,0133 0,0122
31.12.2024 0,0166 0,1029 0,0186 0,0132 0,0122
31.01.2025 0,0156 0,1032 0,0197 0,0131 0,0123
28.02.2025 0,0146 0,1039 0,0207 0,013 0,0125
31.03.2025 0,0138 0,1049 0,0217 0,013 0,0129
30.04.2025 0,0133 0,1051 0,0225 0,013 0,0134
31.05.2025 0,0131 0,1037 0,0232 0,013 0,0139
30.06.2025 0,0131 0,1016 0,0236 0,0131 0,0143
31.07.2025 0,0132 0,0996 0,0238 0,0132 0,0146
31.08.2025 0,0133 0,0982 0,0237 0,0133 0,015
30.09.2025 0,0133 0,0981 0,0234 0,0133 0,0154
31.10.2025 0,0132 0,099 0,0228 0,0133 0,0159
30.11.2025 0,013 0,0995 0,022 0,0133 0,0164
31.12.2025 0,0127 0,0982 0,0211 0,0134 0,0169
31.01.2026 0,0124 0,0948 0,02 0,0135 0,0174
28.02.2026 0,0122 0,0004 0,0187 0,0136 0,0179
31.03.2026 0,0122 0,0872 0,017 0,0137 0,0183
30.04.2026 0,0123 0,0864 0,0152 0,0138 0,0186
31.05.2026 0,0124 0,0878 0,0139 0,0138 0,0189
30.06.2026 0,0124 0,0895 0,0129 0,0138 0,0191
31.07.2026 0,0124 0,0895 0,012 0,0138 0,0193
31.08.2026 0,0124 0,0865 0,0109 0,0138 0,0194
30.09.2026 0,0124 0,0808 0,0098 0,0138 0,0194
31.10.2026 0,0124 0,0748 0,0089 0,0139 0,0193
30.11.2026 0,0125 0,0719 0,0083 0,014 0,0191
31.12.2026 0,0127 0,0731 0,008 0,014 0,0188
31.01.2027 0,013 0,0767 0,0079 0,014 0,0184
28.02.2027 0,0133 0,0796 0,0081 0,014 0,0179
31.03.2027 0,0136 0,0785 0,0083 0,014 0,0172
30.04.2027 0,0139 0,0735 0,0083 0,014 0,0163
31.05.2027 0,0142 0,0667 0,0081 0,014 0,0154
30.06.2027 0,0145 0,0598 0,0077 0,014 0,0145
31.07.2027 0,0148 0,0579 0,0074 0,014 0,0139
31.08.2027 0,0151 0,061 0,0071 0,014 0,0137
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30.09.2027 0,0154 0,065 0,0069 0,014 0,0137
31.10.2027 0,0157 0,0675 0,0067 0,014 0,0137
30.11.2027 0,016 0,0664 0,0065 0,014 0,0136
31.12.2027 0,0163 0,0633 0,0063 0,014 0,0133
31.01.2028 0,0166 0,0579 0,0061 0,014 0,0129
29.02.2028 0,0168 0,0507 0,0059 0,014 0,0125
31.03.2028 0,017 0,0482 0,0056 0,014 0,0121
30.04.2028 0,0171 0,0472 0,0053 0,014 0,0118
31.05.2028 0,0172 0,0462 0,0049 0,014 0,0118
30.06.2028 0,0172 0,0461 0,0045 0,014 0,0119
31.07.2028 0,0172 0,0454 0,0041 0,014 0,012
31.08.2028 0,0171 0,0426 0,0038 0,014 0,0121
30.09.2028 0,017 0,039 0,0036 0,014 0,0122
31.10.2028 0,0168 0,0341 0,0035 0,014 0,0122
30.11.2028 0,0166 0,0284 0,0035 0,014 0,0122
31.12.2028 0,0164 0,0234 0,0037 0,014 0,0123
31.01.2029 0,0161 0,0181 0,004 0,014 0,0125
28.02.2029 0,0158 0,0122 0,0043 0,014 0,0128
31.03.2029 0,0154 0,0055 0,0046 0,014 0,0133
30.04.2029 0,015 0,0003 0,0049 0,014 0,0138
31.05.2029 0,0145 -0,0017 0,0054 0,014 0,0142
30.06.2029 0,014 -0,0002 0,006 0,014 0,0146
31.07.2029 0,0135 0,0021 0,0067 0,014 0,0151
31.08.2029 0,013 0,0053 0,0074 0,014 0,0156
30.09.2029 0,0126 0,0109 0,0081 0,014 0,0161
31.10.2029 0,0123 0,0144 0,0088 0,014 0,0166
30.11.2029 0,0121 0,0105 0,0095 0,014 0,0171
31.12.2029 0,012 0,003 0,0104 0,014 0,0176
31.01.2030 0,0119 -0,0005 0,0114 0,014 0,0181
28.02.2030 0,0118 -0,0019 0,0124 0,014 0,0185
31.03.2030 0,0117 -0,0019 0,0135 0,014 0,0189
30.04.2030 0,0116 -0,0053 0,0147 0,014 0,0192
31.05.2030 0,0115 -0,0102 0,016 0,014 0,0194
30.06.2030 0,0114 -0,0106 0,0172 0,014 0,0195
31.07.2030 0,0113 0,0001 0,0184 0,014 0,0196
31.08.2030 0,0113 0,0124 0,0195 0,014 0,0196
30.09.2030 0,0114 0,0131 0,0206 0,014 0,0195
31.10.2030 0,0115 0,0081 0,0216 0,014 0,0192
30.11.2030 0,0117 0,0071 0,0225 0,014 0,0188
31.12.2030 0,0119 0,0055 0,0232 0,014 0,0183
31.01.2031 0,0121 0,0031 0,0237 0,014 0,0177
28.02.2031 0,0123 0,0084 0,0239 0,014 0,0169
31.03.2031 0,0126 0,0069 0,0239 0,014 0,016
30.04.2031 0,013 -0,0015 0,0236 0,014 0,0151
31.05.2031 0,0134 -0,0126 0,0231 0,014 0,0143
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30.06.2031 0,0138 -0,0113 0,0224 0,014 0,0138
31.07.2031 0,0143 -0,0023 0,0214 0,014 0,0137
31.08.2031 0,0148 -0,0017 0,0203 0,014 0,0137
30.09.2031 0,0153 0,0029 0,0191 0,014 0,0137
31.10.2031 0,0158 0,0175 0,0175 0,014 0,0135
30.11.2031 0,0162 0,0175 0,0157 0,014 0,0132
31.12.2031 0,0166 -0,003 0,0143 0,014 0,0128
31.01.2032 0,0169 -0,0002 0,0132 0,014 0,0124
29.02.2032 0,0172 -0,0007 0,0123 0,014 0,012
31.03.2032 0,0174 -0,0051 0,0113 0,014 0,0118
30.04.2032 0,0175 -0,0128 0,0102 0,014 0,0118
31.05.2032 0,0176 -0,0163 0,0092 0,014 0,0119
30.06.2032 0,0176 -0,0218 0,0085 0,014 0,0121
31.07.2032 0,0176 -0,0148 0,0081 0,014 0,0122
31.08.2032 0,0175 0,0074 0,008 0,014 0,0122
30.09.2032 0,0174 0,0167 0,0081 0,014 0,0122
31.10.2032 0,0172 0,0069 0,0083 0,014 0,0122
30.11.2032 0,0169 0,0108 0,0084 0,014 0,0123
31.12.2032 0,0166 0,0111 0,0082 0,014 0,0125
31.01.2033 0,0163 -0,0082 0,0078 0,014 0,0129
28.02.2033 0,0159 -0,0008 0,0075 0,014 0,0134
31.03.2033 0,0154 -0,0015 0,0072 0,014 0,0139
30.04.2033 0,0149 -0,0142 0,0069 0,014 0,0143
31.05.2033 0,0143 -0,0373 0,0066 0,014 0,0147
30.06.2033 0,0137 -0,0247 0,0063 0,014 0,0151
31.07.2033 0,0132 -0,0002 0,006 0,014 0,0155
31.08.2033 0,0128 -0,0058 0,0058 0,014 0,016
30.09.2033 0,0125 -0,0029 0,0056 0,014 0,0165
31.10.2033 0,0123 0,0362 0,0053 0,014 0,017
30.11.2033 0,0122 0,0159 0,0049 0,014 0,0175
31.12.2033 0,0121 -0,0326 0,0045 0,014 0,018
31.01.2034 0,012 -0,0002 0,0041 0,014 0,0184
28.02.2034 0,0118 -0,0157 0,0038 0,014 0,0187
31.03.2034 0,0116 -0,0464 0,0036 0,014 0,019
30.04.2034 0,0114 -0,0506 0,0035 0,014 0,0192
31.05.2034 0,0112 -0,0304 0,0035 0,014 0,0193
30.06.2034 0,0111 -0,0344 0,0037 0,014 0,0194
31.07.2034 0,0111 -0,0264 0,004 0,014 0,0194
31.08.2034 0,0112 0,0368 0,0043 0,014 0,0193
30.09.2034 0,0113 0,0118 0,0046 0,014 0,019
31.10.2034 0,0114 -0,024 0,0049 0,014 0,0186
30.11.2034 0,0115 0,0028 0,0054 0,014 0,0181
31.12.2034 0,0116 0,0059 0,006 0,014 0,0175
31.01.2035 0,0117 -0,0424 0,0067 0,014 0,0168
28.02.2035 0,0119 -0,0207 0,0074 0,014 0,0159
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31.03.2035 0,0122 -0,0175 0,0081 0,014 0,015
30.04.2035 0,0125 -0,0546 0,0088 0,014 0,0142
31.05.2035 0,013 -0,0541 0,0095 0,014 0,0137
30.06.2035 0,0135 0,0215 0,0104 0,014 0,0136
31.07.2035 0,014 0,0024 0,0114 0,014 0,0136
31.08.2035 0,0145 -0,051 0,0124 0,014 0,0135
30.09.2035 0,015 0,0355 0,0135 0,014 0,0133
31.10.2035 0,014 0,0262 0,0147 0,014 0,013
30.11.2035 0,0158 -0,0682 0,016 0,014 0,0126
31.12.2035 0,0162 -0,0183 0,0172 0,014 0,0122
31.01.2036 0,0166 0,0171 0,0184 0,014 0,0118
29.02.2036 0,0169 -0,0747 0,0195 0,014 0,0116
31.03.2036 0,0172 -0,0732 0,0206 0,014 0,0116
30.04.2036 0,0174 0,0317 0,0216 0,014 0,0118
31.05.2036 0,0176 -0,0481 0,0225 0,014 0,012
30.06.2036 0,0177 -0,1034 0,0232 0,014 0,0121
31.07.2036 0,0177 0,0603 0,0237 0,014 0,0122
31.08.2036 0,0177 -0,009 0,0239 0,014 0,0122
30.09.2036 0,0176 -0,1296 0,0239 0,014 0,0123
31.10.2036 0,0174 0,0026 0,0236 0,014 0,0124
30.11.2036 0,0172 0,0375 0,0231 0,014 0,0127
31.12.2036 0,017 -0,1452 0,0224 0,014 0,0131
31.01.2037 0,0167 -0,0734 0,0214 0,014 0,0137
28.02.2037 0,0164 0,1005 0,0203 0,014 0,0142
31.03.2037 0,016 -0,1574 0,0191 0,014 0,0147
30.04.2037 0,0155 -0,1442 0,0175 0,014 0,0152
31.05.2037 0,0149 0,1553 0,0157 0,014 0,0157
30.06.2037 0,0143 -0,1671 0,0143 0,014 0,0162
31.07.2037 0,0137 -0,1975 0,0132 0,014 0,0167
31.08.2037 0,0131 0,1253 0,0123 0,014 0,0172
30.09.2037 0,0127 -0,1414 0,0113 0,014 0,0177
31.10.2037 0,0124 -0,2795 0,0102 0,014 0,0182
30.11.2037 0,0122 0,0784 0,0092 0,014 0,0186
31.12.2037 0,0121 -0,0805 0,0085 0,014 0,019
31.01.2038 0,0121 -0,3707 0,0081 0,014 0,0193
28.02.2038 0,012 -0,0171 0,008 0,014 0,0195
31.03.2038 0,0118 0,0491 0,0081 0,014 0,0196
30.04.2038 0,0116 -0,428 0,0083 0,014 0,0197
31.05.2038 0,0114 -0,1731 0,0084 0,014 0,0196
30.06.2038 0,0112 0,2815 0,0082 0,014 0,0194
31.07.2038 0,0111 -0,5069 0,0078 0,014 0,0191
31.08.2038 0,0111 -0,3709 0,0075 0,014 0,0187
30.09.2038 0,0111 0,4252 0,0072 0,014 0,0182
31.10.2038 0,0112 -0,6067 0,0069 0,014 0,0176
30.11.2038 0,0113 -0,5076 0,0066 0,014 0,0168
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31.12.2038 0,0114 0,4061 0,0063 0,014 0,0158
31.01.2039 0,0115 -0,5952 0,006 0,014 0,0149
28.02.2039 0,0116 -0,749 0,0058 0,014 0,0142
31.03.2039 0,0118 0,3842 0,0056 0,014 0,0138
30.04.2039 0,012 -0,5951 0,0053 0,014 0,0137
31.05.2039 0,0123 -1,1174 0,0049 0,014 0,0137
30.06.2039 0,0127 0,2207 0,0045 0,014 0,0136
31.07.2039 0,0132 -0,516 0,0041 0,014 0,0134
31.08.2039 0,0137 -1,2429 0,0038 0,014 0,0131
30.09.2039 0,0142 -0,069 0,0036 0,014 0,0127
31.10.2039 0,0147 -0,2907 0,0035 0,014 0,0123
30.11.2039 0,0152 -0,9632 0,0035 0,014 0,0119
31.12.2039 0,0156 -0,393 0,0037 0,014 0,0117
31.01.2040 0,016 0,0958 0,004 0,014 0,0118
29.02.2040 0,0164 -0,8022 0,0043 0,014 0,012
31.03.2040 0,0168 -0,6634 0,0046 0,014 0,0121
30.04.2040 0,0171 0,3257 0,0049 0,014 0,0122
31.05.2040 0,0174 -0,7467 0,0054 0,014 0,0122
30.06.2040 0,0176 -0,8426 0,006 0,014 0,0122
31.07.2040 0,0177 0,4353 0,0067 0,014 0,0123
31.08.2040 0,0177 -0,5683 0,0074 0,014 0,0124
30.09.2040 0,0177 -0,7813 0,0081 0,014 0,0127
31.10.2040 0,0176 0,2886 0,0088 0,014 0,0131
30.11.2040 0,0175 -0,5616 0,0095 0,014 0,0136
31.12.2040 0,0173 -0,9255 0,0104 0,014 0,0141
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Priloha B: Tabulka Predikce za pomoci RF-NN_GRL1-RF-NN_GRL5

Datum RF-NN_GRL1 | RF-NN_GRL2 | RF-NN_GRL3 | RF-NN_GRL4 | RF-NN_GRLS5
30.09.2020 0,0091 0,0089 0,0093 0,0101 0,0091
31.10.2020 0,0086 0,0089 0,0092 0,0108 0,0093
30.11.2020 0,008 0,0086 0,0089 0,0114 0,0097
31.12.2020 0,0071 0,0082 0,0084 0,0116 0,0098
31.01.2021 0,0059 0,0075 0,0076 0,0117 0,0096
28.02.2021 0,0048 0,0068 0,0069 0,0117 0,0094
31.03.2021 0,0037 0,0062 0,0062 0,0117 0,0093
30.04.2021 0,0027 0,0056 0,0055 0,0117 0,009
31.05.2021 0,0021 0,0056 0,0051 0,012 0,0092
30.06.2021 0,0016 0,0056 0,0048 0,0125 0,0094
31.07.2021 0,0011 0,0056 0,0045 0,013 0,0097
31.08.2021 0,0005 0,0054 0,0041 0,0135 0,0098
30.09.2021 -0,0001 0,0053 0,0037 0,014 0,01
31.10.2021 -0,0008 0,005 0,0033 0,0144 0,0101
30.11.2021 -0,0015 0,0048 0,0028 0,0147 0,0102
31.12.2021 -0,0022 0,0047 0,0023 0,015 0,0102
31.01.2022 -0,0029 0,0047 0,0018 0,0153 0,0103
28.02.2022 -0,0035 0,0048 0,0014 0,0156 0,0104
31.03.2022 -0,004 0,005 0,001 0,0159 0,0105
30.04.2022 -0,0045 0,0052 0,0006 0,0163 0,0106
31.05.2022 -0,0049 0,0053 0,0002 0,0167 0,0107
30.06.2022 -0,0053 0,0053 -0,0002 0,0171 0,0108
31.07.2022 -0,0057 0,0053 -0,0006 0,0174 0,0109
31.08.2022 -0,0061 0,0053 -0,001 0,0177 0,011
30.09.2022 -0,0065 0,0053 -0,0014 0,018 0,011
31.10.2022 -0,0069 0,0053 -0,0018 0,0183 0,011
30.11.2022 -0,0073 0,0053 -0,0021 0,0186 0,011
31.12.2022 -0,0077 0,0053 -0,0024 0,0188 0,011
31.01.2023 -0,0081 0,0054 -0,0027 0,019 0,011
28.02.2023 -0,0084 0,0054 -0,003 0,0192 0,011
31.03.2023 -0,0087 0,0054 -0,0033 0,0194 0,011
30.04.2023 -0,009 0,0054 -0,0036 0,0196 0,011
31.05.2023 -0,0093 0,0054 -0,0039 0,0198 0,011
30.06.2023 -0,0096 0,0054 -0,0042 0,02 0,011
31.07.2023 -0,0099 0,0054 -0,0045 0,0202 0,011
31.08.2023 -0,0102 0,0054 -0,0048 0,0204 0,011
30.09.2023 -0,0104 0,0054 -0,0051 0,0206 0,011
31.10.2023 -0,0106 0,0054 -0,0054 0,0208 0,011
30.11.2023 -0,0108 0,0054 -0,0056 0,021 0,011
31.12.2023 -0,011 0,0054 -0,0058 0,0211 0,011
31.01.2024 -0,0112 0,0054 -0,006 0,0212 0,011
29.02.2024 -0,0114 0,0054 -0,0062 0,0213 0,011
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31.03.2024 -0,0116 0,0054 -0,0064 0,0214 0,011
30.04.2024 -0,0118 0,0054 -0,0066 0,0215 0,011
31.05.2024 -0,012 0,0054 -0,0068 0,0216 0,011
30.06.2024 -0,0121 0,0054 -0,007 0,0217 0,011
31.07.2024 -0,0122 0,0054 -0,0072 0,0218 0,011
31.08.2024 -0,0123 0,0054 -0,0074 0,0219 0,011
30.09.2024 -0,0124 0,0054 -0,0076 0,022 0,011
31.10.2024 -0,0125 0,0054 -0,0078 0,0221 0,011
30.11.2024 -0,0126 0,0054 -0,008 0,0222 0,011
31.12.2024 -0,0127 0,0054 -0,0082 0,0223 0,011
31.01.2025 -0,0128 0,0054 -0,0084 0,0224 0,011
28.02.2025 -0,0129 0,0054 -0,0086 0,0225 0,011
31.03.2025 -0,013 0,0054 -0,0088 0,0226 0,011
30.04.2025 -0,0131 0,0054 -0,009 0,0227 0,011
31.05.2025 -0,0132 0,0054 -0,0092 0,0228 0,011
30.06.2025 -0,0133 0,0054 -0,0094 0,0229 0,011
31.07.2025 -0,0134 0,0054 -0,0096 0,023 0,011
31.08.2025 -0,0135 0,0054 -0,0098 0,0231 0,011
30.09.2025 -0,0136 0,0054 -0,0099 0,0231 0,011
31.10.2025 -0,0137 0,0054 -0,01 0,0231 0,011
30.11.2025 -0,0137 0,0054 -0,0101 0,0231 0,011
31.12.2025 -0,0137 0,0054 -0,0102 0,0231 0,011
31.01.2026 -0,0137 0,0054 -0,0103 0,0231 0,011
28.02.2026 -0,0137 0,0054 -0,0104 0,0231 0,011
31.03.2026 -0,0137 0,0054 -0,0105 0,0231 0,011
30.04.2026 -0,0137 0,0054 -0,0106 0,0231 0,011
31.05.2026 -0,0137 0,0054 -0,0107 0,0231 0,011
30.06.2026 -0,0137 0,0054 -0,0108 0,0231 0,011
31.07.2026 -0,0137 0,0054 -0,0109 0,0231 0,011
31.08.2026 -0,0137 0,0054 -0,011 0,0231 0,011
30.09.2026 -0,0137 0,0054 -0,0111 0,0231 0,011
31.10.2026 -0,0137 0,0054 -0,0112 0,0231 0,011
30.11.2026 -0,0137 0,0054 -0,0113 0,0231 0,011
31.12.2026 -0,0137 0,0054 -0,0114 0,0231 0,011
31.01.2027 -0,0137 0,0054 -0,0115 0,0231 0,011
28.02.2027 -0,0137 0,0054 -0,0116 0,0231 0,011
31.03.2027 -0,0137 0,0054 -0,0117 0,0231 0,011
30.04.2027 -0,0137 0,0054 -0,0118 0,0231 0,011
31.05.2027 -0,0137 0,0054 -0,0119 0,0231 0,011
30.06.2027 -0,0137 0,0054 -0,012 0,0231 0,011
31.07.2027 -0,0137 0,0054 -0,0121 0,0231 0,011
31.08.2027 -0,0137 0,0054 -0,0122 0,0231 0,011
30.09.2027 -0,0137 0,0054 -0,0123 0,0231 0,011
31.10.2027 -0,0137 0,0054 -0,0124 0,0231 0,011
30.11.2027 -0,0137 0,0054 -0,0125 0,0231 0,011
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31.12.2027 -0,0137 0,0054 -0,0126 0,0231 0,011
31.01.2028 -0,0137 0,0054 -0,0127 0,0231 0,011
29.02.2028 -0,0137 0,0054 -0,0128 0,0231 0,011
31.03.2028 -0,0137 0,0054 -0,0129 0,0231 0,011
30.04.2028 -0,0137 0,0054 -0,013 0,0231 0,011
31.05.2028 -0,0137 0,0054 -0,0131 0,0231 0,011
30.06.2028 -0,0137 0,0054 -0,0132 0,0231 0,011
31.07.2028 -0,0137 0,0054 -0,0133 0,0231 0,011
31.08.2028 -0,0137 0,0054 -0,0134 0,0231 0,011
30.09.2028 -0,0137 0,0054 -0,0135 0,0231 0,011
31.10.2028 -0,0137 0,0054 -0,0136 0,0231 0,011
30.11.2028 -0,0137 0,0054 -0,0137 0,0231 0,011
31.12.2028 -0,0137 0,0054 -0,0138 0,0231 0,011
31.01.2029 -0,0137 0,0054 -0,0139 0,0231 0,011
28.02.2029 -0,0137 0,0054 -0,014 0,0231 0,011
31.03.2029 -0,0137 0,0054 -0,0141 0,0231 0,011
30.04.2029 -0,0137 0,0054 -0,0142 0,0231 0,011
31.05.2029 -0,0137 0,0054 -0,0143 0,0231 0,011
30.06.2029 -0,0137 0,0054 -0,0144 0,0231 0,011
31.07.2029 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2029 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2029 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2029 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2029 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2029 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2030 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
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30.09.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2031 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
29.02.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2032 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2033 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2034 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
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30.06.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2035 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
29.02.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2036 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2037 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2038 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
28.02.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
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31.03.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2039 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.01.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
29.02.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.03.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.04.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.05.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.06.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.07.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.08.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.09.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.10.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
30.11.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
31.12.2040 -0,0137 0,0054 -0,0145 0,0231 0,011
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Priloha C: Tabulka Predikce za pomoci RF-NN_LSTM1-RF-NN_LSTM5

Datum RF- RF- RF- RF- RF-
NN_LSTM1 | NN_LSTM2 | NN_LSTM3 | NN_LSTM4 | NN_LSTM5
30.09.2020 0,0097 0,0084 0,0091 0,0085 0,0089
31.10.2020 0,0105 0,0085 0,0094 0,0084 0,009
30.11.2020 0,0111 0,0083 0,0096 0,0081 0,009
31.12.2020 0,0118 0,008 0,0098 0,0075 0,009
31.01.2021 0,0121 0,0074 0,0096 0,0067 0,0087
28.02.2021 0,0126 0,0068 0,0094 0,0059 0,0083
31.03.2021 0,0133 0,0063 0,0094 0,0052 0,0078
30.04.2021 0,014 0,0058 0,0093 0,0046 0,0074
31.05.2021 0,0153 0,0057 0,0099 0,0044 0,0074
30.06.2021 0,0166 0,0055 0,0103 0,0041 0,0074
31.07.2021 00177 0,0053 0,0108 0,0038 0,0073
31.08.2021 0,0187 0,0049 0,0112 0,0033 0,0072
30.09.2021 0,0197 0,0047 0,0117 0,0029 0,0071
31.10.2021 0,0204 0,0043 0,0121 0,0025 0,0069
30.11.2021 0,0209 0,004 0,0125 0,0021 0,0066
31.12.2021 0,0213 0,0037 0,0129 0,0019 0,0062
31.01.2022 0,0216 0,0035 0,0133 0,0019 0,0058
28.02.2022 0,0217 0,0034 0,0138 0,002 0,0054
31.03.2022 0,0218 0,0033 0,0142 0,0021 0,005
30.04.2022 0,0218 0,0033 0,0146 0,0023 0,0046
31.05.2022 0,0217 0,0033 0,0149 0,0024 0,0042
30.06.2022 0,0215 0,0033 0,0151 0,0024 0,0038
31.07.2022 0,0213 0,0033 0,0151 0,0024 0,0034
31.08.2022 0,021 0,0033 0,0151 0,0024 0,0031
30.09.2022 0,0207 0,0034 0,015 0,0024 0,0028
31.10.2022 0,0203 0,0034 0,0148 0,0024 0,0027
30.11.2022 0,02 0,0035 0,0146 0,0024 0,0028
31.12.2022 0,019 0,0036 0,0143 0,0024 0,003
31.01.2023 0,0192 0,0037 0,014 0,0025 0,0034
28.02.2023 0,0189 0,0038 0,0136 0,0025 0,0039
31.03.2023 0,0185 0,0038 0,0132 0,0025 0,0045
30.04.2023 0,0182 0,0039 0,0128 0,0025 0,0051
31.05.2023 0,0178 0,0039 0,0123 0,0025 0,0057
30.06.2023 0,0175 0,0039 0,0118 0,0025 0,0063
31.07.2023 0,0172 0,0039 0,0113 0,0025 0,0069
31.08.2023 0,0169 0,0039 0,0109 0,0025 0,0074
30.09.2023 0,0166 0,0039 0,0105 0,0025 0,0077
31.10.2023 0,0163 0,0039 0,0102 0,0025 0,0079
30.11.2023 0,016 0,0039 0,01 0,0025 0,008
31.12.2023 0,0157 0,0039 0,0099 0,0025 0,0081
31.01.2024 0,0154 0,0039 0,0098 0,0025 0,0083
29.02.2024 0,0151 0,0039 0,0099 0,0025 0,0085
31.03.2024 0,0148 0,0039 0,01 0,0025 0,0087
30.04.2024 0,0145 0,0039 0,0101 0,0025 0,0089
31.05.2024 0,0143 0,0039 0,0103 0,0025 0,0091
30.06.2024 0,014 0,0039 0,0105 0,0025 0,0092
31.07.2024 0,0138 0,0039 0,0107 0,0025 0,0093
31.08.2024 0,0136 0,0039 0,011 0,0025 0,0094
30.09.2024 0,0134 0,0039 0,0113 0,0025 0,0095
31.10.2024 0,0133 0,0039 0,0116 0,0025 0,009
30.11.2024 0,0132 0,0039 0,012 0,0025 0,0097
31.12.2024 0,0132 0,0039 0,0124 0,0025 0,0098
31.01.2025 0,0132 0,0039 0,0128 0,0025 0,0099
28.02.2025 0,0133 0,0039 0,0132 0,0025 0,01
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31.03.2025 0,0134 0,0039 0,0135 0,0025 0,0101
30.04.2025 0,0136 0,0039 0,0138 0,0025 0,0102
31.05.2025 0,0138 0,0039 0,014 0,0025 0,0103
30.06.2025 0,014 0,0039 0,0142 0,0025 0,0104
31.07.2025 0,0143 0,0039 0,0143 0,0025 0,0105
31.08.2025 0,0146 0,0039 0,0143 0,0025 0,0106
30.09.2025 0,0149 0,0039 0,0143 0,0025 0,0107
31.10.2025 0,0152 0,0039 0,0142 0,0025 0,0108
30.11.2025 0,0155 0,0039 0,014 0,0025 0,0109
31.12.2025 0,0158 0,0039 0,0138 0,0025 0,011
31.01.2026 0,016 0,0039 0,0135 0,0025 0,0111
28.02.2026 0,0162 0,0039 0,0132 0,0025 0,0112
31.03.2026 0,0164 0,0039 0,0128 0,0025 0,0113
30.04.2026 0,0165 0,0039 0,0124 0,0025 0,0114
31.05.2026 0,0166 0,0039 0,012 0,0025 0,0114
30.06.2026 0,0166 0,0039 0,0116 0,0025 0,0115
31.07.2026 0,0166 0,0039 0,0112 0,0025 0,0115
31.08.2026 0,0166 0,0039 0,0109 0,0025 0,0115
30.09.2026 0,0165 0,0039 0,0106 0,0025 0,0115
31.10.2026 0,0164 0,0039 0,0104 0,0025 0,0115
30.11.2026 0,0163 0,0039 0,0103 0,0025 0,0115
31.12.2026 0,0161 0,0039 0,0102 0,0025 0,0114
31.01.2027 0,0159 0,0039 0,0102 0,0025 0,0114
28.02.2027 0,0157 0,0039 0,0103 0,0025 0,0113
31.03.2027 0,0155 0,0039 0,0104 0,0025 0,0112
30.04.2027 0,0153 0,0039 0,0106 0,0025 0,0111
31.05.2027 0,0151 0,0039 0,0108 0,0025 0,011
30.06.2027 0,0149 0,0039 0,011 0,0025 0,0109
31.07.2027 0,0147 0,0039 0,0113 0,0025 0,0108
31.08.2027 0,0145 0,0039 0,0116 0,0025 0,0107
30.09.2027 0,0143 0,0039 0,0119 0,0025 0,0106
31.10.2027 0,0141 0,0039 0,0122 0,0025 0,0105
30.11.2027 0,0139 0,0039 0,0125 0,0025 0,0104
31.12.2027 0,0138 0,0039 0,0129 0,0025 0,0104
31.01.2028 0,0137 0,0039 0,0132 0,0025 0,0103
29.02.2028 0,0136 0,0039 0,0135 0,0025 0,0103
31.03.2028 0,0136 0,0039 0,0137 0,0025 0,0102
30.04.2028 0,0136 0,0039 0,0139 0,0025 0,0102
31.05.2028 0,0136 0,0039 0,014 0,0025 0,0101
30.06.2028 0,0137 0,0039 0,0141 0,0025 0,0101
31.07.2028 0,0138 0,0039 0,0141 0,0025 0,0101
31.08.2028 0,0139 0,0039 0,014 0,0025 0,0101
30.09.2028 0,014 0,0039 0,0139 0,0025 0,0101
31.10.2028 0,0142 0,0039 0,0137 0,0025 0,0101
30.11.2028 0,0144 0,0039 0,0135 0,0025 0,0101
31.12.2028 0,0146 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.01.2029 0,0148 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
28.02.2029 0,015 0,0039 0,0125 0,0025 0,0101
31.03.2029 0,0152 0,0039 0,0122 0,0025 0,0101
30.04.2029 0,0154 0,0039 0,0118 0,0025 0,0101
31.05.2029 0,0156 0,0039 0,0115 0,0025 0,0101
30.06.2029 0,0157 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
31.07.2029 0,0158 0,0039 0,0109 0,0025 0,0101
31.08.2029 0,0159 0,0039 0,0107 0,0025 0,0101
30.09.2029 0,016 0,0039 0,0105 0,0025 0,0101
31.10.2029 0,016 0,0039 0,0104 0,0025 0,0101
30.11.2029 0,016 0,0039 0,0104 0,0025 0,0101
31.12.2029 0,016 0,0039 0,0104 0,0025 0,0101
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31.01.2030 0,0159 0,0039 0,0105 0,0025 0,0101
28.02.2030 0,0158 0,0039 0,0107 0,0025 0,0101
31.03.2030 0,0157 0,0039 0,0108 0,0025 0,0101
30.04.2030 0,0155 0,0039 0,011 0,0025 0,0101
31.05.2030 0,0154 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
30.06.2030 0,0152 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
31.07.2030 0,015 0,0039 0,0117 0,0025 0,0101
31.08.2030 0,0148 0,0039 0,012 0,0025 0,0101
30.09.2030 0,0146 0,0039 0,0123 0,0025 0,0101
31.10.2030 0,0144 0,0039 0,0126 0,0025 0,0101
30.11.2030 0,0142 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
31.12.2030 0,014 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.01.2031 0,0139 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
28.02.2031 0,0138 0,0039 0,0136 0,0025 0,0101
31.03.2031 0,0137 0,0039 0,0137 0,0025 0,0101
30.04.2031 0,0137 0,0039 0,0138 0,0025 0,0101
31.05.2031 0,0137 0,0039 0,0138 0,0025 0,0101
30.06.2031 0,0137 0,0039 0,0138 0,0025 0,0101
31.07.2031 0,0137 0,0039 0,0137 0,0025 0,0101
31.08.2031 0,0138 0,0039 0,0136 0,0025 0,0101
30.09.2031 0,0139 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
31.10.2031 0,014 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
30.11.2031 0,0142 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
31.12.2031 0,0144 0,0039 0,0126 0,0025 0,0101
31.01.2032 0,0146 0,0039 0,0123 0,0025 0,0101
29.02.2032 0,0148 0,0039 0,012 0,0025 0,0101
31.03.2032 0,015 0,0039 0,0117 0,0025 0,0101
30.04.2032 0,0152 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
31.05.2032 0,0154 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
30.06.2032 0,0156 0,0039 0,011 0,0025 0,0101
31.07.2032 0,0157 0,0039 0,0108 0,0025 0,0101
31.08.2032 0,0158 0,0039 0,0107 0,0025 0,0101
30.09.2032 0,0159 0,0039 0,0107 0,0025 0,0101
31.10.2032 0,016 0,0039 0,0107 0,0025 0,0101
30.11.2032 0,016 0,0039 0,0108 0,0025 0,0101
31.12.2032 0,016 0,0039 0,0109 0,0025 0,0101
31.01.2033 0,016 0,0039 0,0111 0,0025 0,0101
28.02.2033 0,0159 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
31.03.2033 0,0158 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
30.04.2033 0,0157 0,0039 0,0116 0,0025 0,0101
31.05.2033 0,0155 0,0039 0,0118 0,0025 0,0101
30.06.2033 0,0154 0,0039 0,0121 0,0025 0,0101
31.07.2033 0,0152 0,0039 0,0123 0,0025 0,0101
31.08.2033 0,015 0,0039 0,0126 0,0025 0,0101
30.09.2033 0,0148 0,0039 0,0128 0,0025 0,0101
31.10.2033 0,0146 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
30.11.2033 0,0144 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.12.2033 0,0142 0,0039 0,0133 0,0025 0,0101
31.01.2034 0,014 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
28.02.2034 0,0139 0,0039 0,0135 0,0025 0,0101
31.03.2034 0,0138 0,0039 0,0135 0,0025 0,0101
30.04.2034 0,0137 0,0039 0,0135 0,0025 0,0101
31.05.2034 0,0137 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
30.06.2034 0,0137 0,0039 0,0133 0,0025 0,0101
31.07.2034 0,0137 0,0039 0,0131 0,0025 0,0101
31.08.2034 0,0137 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
30.09.2034 0,0138 0,0039 0,0127 0,0025 0,0101
31.10.2034 0,0139 0,0039 0,0124 0,0025 0,0101
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30.11.2034 0,014 0,0039 0,0121 0,0025 0,0101
31.12.2034 0,0142 0,0039 0,0119 0,0025 0,0101
31.01.2035 0,0144 0,0039 0,0116 0,0025 0,0101
28.02.2035 0,0146 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
31.03.2035 0,0148 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
30.04.2035 0,015 0,0039 0,011 0,0025 0,0101
31.05.2035 0,0152 0,0039 0,0109 0,0025 0,0101
30.06.2035 0,0154 0,0039 0,0108 0,0025 0,0101
31.07.2035 0,0156 0,0039 0,0108 0,0025 0,0101
31.08.2035 0,0157 0,0039 0,0108 0,0025 0,0101
30.09.2035 0,0158 0,0039 0,0109 0,0025 0,0101
31.10.2035 0,0159 0,0039 0,011 0,0025 0,0101
30.11.2035 0,016 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
31.12.2035 0,016 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
31.01.2036 0,016 0,0039 0,0116 0,0025 0,0101
29.02.2036 0,016 0,0039 0,0118 0,0025 0,0101
31.03.2036 0,0159 0,0039 0,012 0,0025 0,0101
30.04.2036 0,0158 0,0039 0,0122 0,0025 0,0101
31.05.2036 0,0157 0,0039 0,0124 0,0025 0,0101
30.06.2036 0,0155 0,0039 0,0126 0,0025 0,0101
31.07.2036 0,0154 0,0039 0,0128 0,0025 0,0101
31.08.2036 0,0152 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
30.09.2036 0,015 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.10.2036 0,0148 0,0039 0,0133 0,0025 0,0101
30.11.2036 0,0146 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
31.12.2036 0,0144 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
31.01.2037 0,0142 0,0039 0,0134 0,0025 0,0101
28.02.2037 0,014 0,0039 0,0133 0,0025 0,0101
31.03.2037 0,0139 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
30.04.2037 0,0138 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
31.05.2037 0,0137 0,0039 0,0128 0,0025 0,0101
30.06.2037 0,0137 0,0039 0,0126 0,0025 0,0101
31.07.2037 0,0137 0,0039 0,0124 0,0025 0,0101
31.08.2037 0,0137 0,0039 0,0122 0,0025 0,0101
30.09.2037 0,0137 0,0039 0,012 0,0025 0,0101
31.10.2037 0,0138 0,0039 0,0118 0,0025 0,0101
30.11.2037 0,0139 0,0039 0,0116 0,0025 0,0101
31.12.2037 0,014 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
31.01.2038 0,0142 0,0039 0,0113 0,0025 0,0101
28.02.2038 0,0144 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
31.03.2038 0,0146 0,0039 0,0111 0,0025 0,0101
30.04.2038 0,0148 0,0039 0,0111 0,0025 0,0101
31.05.2038 0,015 0,0039 0,0111 0,0025 0,0101
30.06.2038 0,0152 0,0039 0,0112 0,0025 0,0101
31.07.2038 0,0154 0,0039 0,0113 0,0025 0,0101
31.08.2038 0,0156 0,0039 0,0114 0,0025 0,0101
30.09.2038 0,0157 0,0039 0,0115 0,0025 0,0101
31.10.2038 0,0158 0,0039 0,0117 0,0025 0,0101
30.11.2038 0,0159 0,0039 0,0119 0,0025 0,0101
31.12.2038 0,016 0,0039 0,0121 0,0025 0,0101
31.01.2039 0,016 0,0039 0,0123 0,0025 0,0101
28.02.2039 0,016 0,0039 0,0125 0,0025 0,0101
31.03.2039 0,016 0,0039 0,0127 0,0025 0,0101
30.04.2039 0,0159 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
31.05.2039 0,0158 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
30.06.2039 0,0157 0,0039 0,0131 0,0025 0,0101
31.07.2039 0,0155 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.08.2039 0,0154 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
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30.09.2039 0,0152 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.10.2039 0,015 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
30.11.2039 0,0148 0,0039 0,0131 0,0025 0,0101
31.12.2039 0,0146 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
31.01.2040 0,016 0,0039 0,0125 0,0025 0,0101
29.02.2040 0,016 0,0039 0,0127 0,0025 0,0101
31.03.2040 0,0159 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
30.04.2040 0,0158 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
31.05.2040 0,0157 0,0039 0,0131 0,0025 0,0101
30.06.2040 0,0155 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.07.2040 0,0154 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.08.2040 0,0152 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
30.09.2040 0,015 0,0039 0,0132 0,0025 0,0101
31.10.2040 0,0148 0,0039 0,0131 0,0025 0,0101
30.11.2040 0,0146 0,0039 0,013 0,0025 0,0101
31.12.2040 0,0144 0,0039 0,0129 0,0025 0,0101
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Priloha D: Tabulka diskontni sazby GOS 1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. Discount rate p.qg.
30.09.2020 0,0096 0,007475 0,017075 0,00426875
31.12.2020 0,0108 0,007475 0,018275 0,00456875
31.03.2021 0,0101 0,007475 0,017575 0,00439375
30.06.2021 0,0121 0,007475 0,019575 0,00489375
30.09.2021 0,0147 0,007475 0,022175 0,00554375
31.12.2021 0,0166 0,007475 0,024075 0,00601875
31.03.2022 0,0187 0,007475 0,026175 0,00654375
30.06.2022 0,0204 0,007475 0,027875 0,00696875
30.09.2022 0,0207 0,007475 0,028175 0,00704375
31.12.2022 0,0199 0,007475 0,027375 0,00684375
31.03.2023 0,0179 0,007475 0,025375 0,00634375
30.06.2023 0,0147 0,007475 0,022175 0,00554375
30.09.2023 0,0139 0,007475 0,021375 0,00534375
31.12.2023 0,0138 0,007475 0,021275 0,00531875
31.03.2024 0,0125 0,007475 0,019975 0,00499375
30.06.2024 0,012 0,007475 0,019475 0,00486875
30.09.2024 0,0123 0,007475 0,019775 0,00494375
31.12.2024 0,0122 0,007475 0,019675 0,00491875
31.03.2025 0,0129 0,007475 0,020375 0,00509375
30.06.2025 0,0143 0,007475 0,021775 0,00544375
30.09.2025 0,0154 0,007475 0,022875 0,00571875
31.12.2025 0,0169 0,007475 0,024375 0,00609375
31.03.2026 0,0183 0,007475 0,025775 0,00644375
30.06.2026 0,0191 0,007475 0,026575 0,00664375
30.09.2026 0,0194 0,007475 0,026875 0,00671875
31.12.2026 0,0188 0,007475 0,026275 0,00656875
31.03.2027 0,0172 0,007475 0,024675 0,00616875
30.06.2027 0,0145 0,007475 0,021975 0,00549375
30.09.2027 0,0137 0,007475 0,021175 0,00529375
31.12.2027 0,0133 0,007475 0,020775 0,00519375
31.03.2028 0,0121 0,007475 0,019575 0,00489375
30.06.2028 0,0119 0,007475 0,019375 0,00484375
30.09.2028 0,0122 0,007475 0,019675 0,00491875
31.12.2028 0,0123 0,007475 0,019775 0,00494375
31.03.2029 0,0133 0,007475 0,020775 0,00519375
30.06.2029 0,0146 0,007475 0,022075 0,00551875
30.09.2029 0,0161 0,007475 0,023575 0,00589375
31.12.2029 0,0176 0,007475 0,025075 0,00626875
31.03.2030 0,0189 0,007475 0,026375 0,00659375
30.06.2030 0,0195 0,007475 0,026975 0,00674375
30.09.2030 0,0195 0,007475 0,026975 0,00674375
31.12.2030 0,0183 0,007475 0,025775 0,00644375
31.03.2031 0,016 0,007475 0,023475 0,00586875
30.06.2031 0,0138 0,007475 0,021275 0,00531875
30.09.2031 0,0137 0,007475 0,021175 0,00529375
31.12.2031 0,0128 0,007475 0,020275 0,00506875
31.03.2032 0,0118 0,007475 0,019275 0,00481875
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30.06.2032 0,0121 0,007475 0,019575 0,00489375
30.09.2032 0,0122 0,007475 0,019675 0,00491875
31.12.2032 0,0125 0,007475 0,019975 0,00499375
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Piiloha E: Tabulka ocenéni dluhopisi GOS 1

Nominal coupon

Datum Discount rate p.a. Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,00426875 15 000 000,00 K¢& 14 936 240,92 K¢&
19.12.2020 1,008857003 15 000 000,00 K¢& 14 868 311,32 K¢&
19.03.2021 1,013289668 15 000 000,00 K¢& 14 803 269,46 K¢&
19.06.2021 1,018248455 15 000 000,00 K¢ 14731 178,75 K¢
19.09.2021 1,023893369 15 000 000,00 K¢& 14 649 963,02 K¢&
19.12.2021 1,030055928 15 000 000,00 K¢& 14 562 316,08 K¢&
19.03.2022 1,036796356 15 000 000,00 K¢& 14 467 643,44 K¢&
19.06.2022 1,044021531 15 000 000,00 K¢& 14367 519,79 K¢&
19.09.2022 1,051375357 15 000 000,00 K¢& 14 267 026,42 K¢&
19.12.2022 1,058570708 15 000 000,00 K¢ 14 170 050,14 K¢
19.03.2023 1,065286015 15 000 000,00 K¢& 14 080 725,53 K¢&
19.06.2023 1,071191695 15 000 000,00 K¢ 14 003 095,87 K¢
19.09.2023 1,076915875 15 000 000,00 K¢ 13 928 664,57 K¢
19.12.2023 1,082643722 15 000 000,00 K¢ 13 854 973,43 K¢
19.03.2024 1,088050174 15 000 000,00 K¢ 13 786 128,95 K¢
19.06.2024 1,093347618 15 000 000,00 K¢ 13719 332,95 K¢
19.09.2024 1,098752855 15 000 000,00 K¢ 13 651 841,65 K¢
19.12.2024 1,104157346 15 000 000,00 K¢ 13 585 020,34 K¢
19.03.2025 1,109781648 15 000 000,00 K¢ 13516 172,33 K¢
19.06.2025 1,115823021 15 000 000,00 K¢ 13 442 992,05 K¢
19.09.2025 1,122204134 15 000 000,00 K¢ 13 366 552,08 K¢
19.12.2025 1,129042566 15 000 000,00 K¢ 13 285 592,99 K¢
19.03.2026 1,136317834 15 000 000,00 K¢ 13200 532,06 K¢
19.06.2026 1,143867245 15 000 000,00 K¢ 13 113 409,85 K¢
19.09.2026 1,151552603 15 000 000,00 K¢ 13 025 892,14 K¢
19.12.2026 1,159116865 15 000 000,00 K¢ 12 940 886,69 K¢
19.03.2027 1,166267167 15 000 000,00 K¢ 12 861 547,02 K¢
19.06.2027 1,172674347 15 000 000,00 K¢& 12791 274,95 K¢&
19.09.2027 1,178882192 15 000 000,00 K¢& 12723 917,71 K¢&
19.12.2027 1,185005011 15 000 000,00 K¢& 12 658 174,32 K¢&
19.03.2028 1,190804129 15 000 000,00 K¢& 12 596 530,05 K¢&
19.06.2028 1,196572087 15 000 000,00 K¢& 12 535 809,72 K¢&
19.09.2028 1,202457726 15000 000,00 K¢ 12 474 451,02 K¢
19.12.2028 1,208402376 15 000 000,00 K¢& 12413 083,83 K¢
19.03.2029 1,214678516 15 000 000,00 K¢& 12 348 946,49 K¢&
19.06.2029 1,221382023 15 000 000,00 K¢& 12281 169,79 K¢&
19.09.2029 1,228580543 15 000 000,00 K¢& 12209 211,74 K&
19.12.2029 1,236282208 15 000 000,00 K¢& 12 133 152,05 K¢
19.03.2030 1,244433944 15 000 000,00 K¢& 12 053 673,14 K¢
19.06.2030 1,252826095 15 000 000,00 K¢& 11972 930,69 K¢
19.09.2030 1,261274841 15 000 000,00 K¢& 11892 729,10 K¢&
19.12.2030 1,269402181 15 000 000,00 K¢& 11 816585,97 K¢
19.03.2031 1,276851985 15 000 000,00 K¢& 11 747 642,00 K¢&
19.06.2031 1,283643241 15 000 000,00 K¢& 11 685 489,80 K¢&
19.09.2031 1,290438528 15 000 000,00 K¢& 11 623 955,48 K¢&
19.12.2031 1,296979438 15 000 000,00 K¢& 11 565 333,70 K¢&
19.03.2032 1,303229258 15 000 000,00 K¢& 11509 870,51 K¢&
19.06.2032 1,309606936 15 000 000,00 K¢& 11453 818,39 K¢
19.09.2032 1,316048565 15 000 000,00 K¢& 11397 755,68 K¢&
19.12.2032 1,322620582 15 000 000,00 K¢& 500 000 000,00 K¢& 389 378 486,05 K¢&
Total 750 000 000,00 K¢& 1030450 871,99 K&
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Priloha F: Tabulka diskontni sazby SAF 1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.q.
30.09.2020 0,0096 0,113808 0,123408 0,030852
31.12.2020 0,0108 0,113808 0,124608 0,031152
31.03.2021 0,0101 0,113808 0,123908 0,030977
30.06.2021 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2021 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
31.12.2021 0,0166 0,113808 0,130408 0,032602
31.03.2022 0,0187 0,113808 0,132508 0,033127
30.06.2022 0,0204 0,113808 0,134208 0,033552
30.09.2022 0,0207 0,113808 0,134508 0,033627
31.12.2022 0,0199 0,113808 0,133708 0,033427
31.03.2023 0,0179 0,113808 0,131708 0,032927
30.06.2023 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
30.09.2023 0,0139 0,113808 0,127708 0,031927
31.12.2023 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
31.03.2024 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577
30.06.2024 0,012 0,113808 0,125808 0,031452
30.09.2024 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.12.2024 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.03.2025 0,0129 0,113808 0,126708 0,031677
30.06.2025 0,0143 0,113808 0,128108 0,032027
30.09.2025 0,0154 0,113808 0,129208 0,032302
31.12.2025 0,0169 0,113808 0,130708 0,032677
31.03.2026 0,0183 0,113808 0,132108 0,033027
30.06.2026 0,0191 0,113808 0,132908 0,033227
30.09.2026 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
31.12.2026 0,0188 0,113808 0,132608 0,033152
31.03.2027 0,0172 0,113808 0,131008 0,032752
30.06.2027 0,0145 0,113808 0,128308 0,032077
30.09.2027 0,0137 0,113808 0,127508 0,031877
31.12.2027 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
31.03.2028 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.06.2028 0,0119 0,113808 0,125708 0,031427
30.09.2028 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2028 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.03.2029 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
30.06.2029 0,0146 0,113808 0,128408 0,032102
30.09.2029 0,0161 0,113808 0,129908 0,032477
31.12.2029 0,0176 0,113808 0,131408 0,032852
31.03.2030 0,0189 0,113808 0,132708 0,033177
30.06.2030 0,0195 0,113808 0,133308 0,033327
30.09.2030 0,0195 0,113808 0,133308 0,033327
31.12.2030 0,0183 0,113808 0,132108 0,033027
31.03.2031 0,016 0,113808 0,129808 0,032452
30.06.2031 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
30.09.2031 0,0137 0,113808 0,127508 0,031877
31.12.2031 0,0128 0,113808 0,126608 0,031652
31.03.2032 0,0118 0,113808 0,125608 0,031402
30.06.2032 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2032 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2032 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577
31.03.2033 0,0139 0,113808 0,127708 0,031927
30.06.2033 0,0151 0,113808 0,128908 0,032227
30.09.2033 0,0165 0,113808 0,130308 0,032577
31.12.2033 0,018 0,113808 0,131808 0,032952
31.03.2034 0,019 0,113808 0,132808 0,033202
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30.06.2034 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
30.09.2034 0,019 0,113808 0,132808 0,033202
31.12.2034 0,0175 0,113808 0,131308 0,032827
31.03.2035 0,015 0,113808 0,128808 0,032202
30.06.2035 0,0136 0,113808 0,127408 0,031852
30.09.2035 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
31.12.2035 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.03.2036 0,0116 0,113808 0,125408 0,031352
30.06.2036 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2036 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.12.2036 0,0131 0,113808 0,126908 0,031727
31.03.2037 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
30.06.2037 0,0162 0,113808 0,130008 0,032502
30.09.2037 0,0177 0,113808 0,131508 0,032877
31.12.2037 0,019 0,113808 0,132808 0,033202
31.03.2038 0,0196 0,113808 0,133408 0,033352
30.06.2038 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
30.09.2038 0,0182 0,113808 0,132008 0,033002
31.12.2038 0,0158 0,113808 0,129608 0,032402
31.03.2039 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
30.06.2039 0,0136 0,113808 0,127408 0,031852
30.09.2039 0,0127 0,113808 0,126508 0,031627
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Piiloha G: Tabulka ocenéni dluhopisi SAF 1

Nominal coupon

Datum Discount rate p.a. Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,030852 5500 000,00 K¢ 5335392,47 K¢
19.12.2020 1,062965102 5500 000,00 K¢& 5174 205,62 K¢&
19.03.2021 1,095892571 5500 000,00 K¢ 5018 740,11 K¢
19.06.2021 1,130387982 5500 000,00 K¢& 4 865 586,05 K&
19.09.2021 1,166703957 5500 000,00 K¢& 4714 135,04 K&
19.12.2021 1,204740839 5500 000,00 K¢& 4565 297,22 K&
19.03.2022 1,244650289 5500 000,00 K¢& 4418911,92 K&
19.06.2022 1,286410795 5500 000,00 K¢& 4275 461,63 K&
19.09.2022 1,329668931 5500 000,00 K¢& 4136 367,99 K&
19.12.2022 1,374115774 5500 000,00 K& 4002 573,95 K¢
19.03.2023 1,419361285 5500 000,00 K¢& 3 874 982,40 K¢&
19.06.2023 1,464961105 5500 000,00 K& 3754 365,89 K¢
19.09.2023 1511732918 5500 000,00 K& 3638 208,80 K¢
19.12.2023 1,559960221 5500 000,00 K& 3525730,93 K¢
19.03.2024 1,609219085 5500 000,00 K& 3417 806,84 K¢
19.06.2024 1,659832244 5500 000,00 K& 3313 587,88 K¢
19.09.2024 1,712161775 5500 000,00 K& 3212 313,28 K¢
19.12.2024 1,766098295 5500 000,00 K& 3114 209,45 K¢
19.03.2025 1,822042991 5500 000,00 K& 3018 589,59 K¢
19.06.2025 1,880397562 5500 000,00 K& 2924 913,39 K¢
19.09.2025 1,941138164 5500 000,00 K& 2 833 389,25 K¢
19.12.2025 2,004568736 5500 000,00 K& 2743 732,31 K&
19.03.2026 2,070773627 5500 000,00 K& 2656 012,19 K¢
19.06.2026 2,139579223 5500 000,00 K& 2 570 598,90 K¢
19.09.2026 2,21083149 5500 000,00 K& 2487 751,79 K&
19.12.2026 2,284124975 5500 000,00 K& 2407 924,29 K¢
19.03.2027 2,358934637 5500 000,00 K¢ 2331 561,00 K¢
19.06.2027 2,434602183 5500 000,00 K¢& 2259 095,98 K&
19.09.2027 2,512209997 5500 000,00 K¢& 2189 307,43 K&
19.12.2027 2,592040494 5500 000,00 K¢& 2121 880,43 K&
19.03.2028 2,673630152 5500 000,00 K¢& 2057 128,21 K&
19.06.2028 2,757654327 5500 000,00 K¢& 1 994 448,67 K¢&
19.09.2028 2,844525954 5500 000,00 K¢& 1 933 538,34 K¢
19.12.2028 2,934205324 5500 000,00 K¢& 1 874 442,79 K¢&
19.03.2029 3,027445566 5500 000,00 K¢& 1816 713,09 K¢&
19.06.2029 3,124632624 5500 000,00 K¢& 1 760 206,93 K¢&
19.09.2029 3,226111317 5500 000,00 K¢& 1704 838,88 K¢
19.12.2029 3,332095526 5500 000,00 K¢& 1 650 612,94 K¢
19.03.2030 3,44264446 5500 000,00 K¢& 1 597 609,07 K¢&
19.06.2030 3,557377472 5500 000,00 K¢& 1 546 082,77 K¢&
19.09.2030 3,675934191 5500 000,00 K¢& 1496 218,30 K¢
19.12.2030 3,797339269 5500 000,00 K¢& 1448 382,57 K¢&
19.03.2031 3,920570523 5500 000,00 K¢& 1 402 857,05 K¢&
19.06.2031 4,045644564 5500 000,00 K¢& 1359 486,71 K¢&
19.09.2031 4,174607576 5500 000,00 K¢& 1317 489,11 K¢
19.12.2031 4,306742255 5500 000,00 K¢& 1277 067,37 K¢&
19.03.2032 4,441982575 5500 000,00 K¢& 1238 185,86 K¢
19.06.2032 458180286 5500 000,00 K¢& 1 200 400,84 K¢&
19.09.2032 4,726138814 5500 000,00 K¢& 1 163 740,68 K¢&
19.12.2032 4,875376099 5500 000,00 K¢& 1128 118,10 K¢
19.03.2033 5,031032232 5500 000,00 K¢& 1093 215,02 K¢&
19.06.2033 5,193167308 5500 000,00 K¢& 1 059 083,92 K¢&
19.09.2033 5,362345119 5500 000,00 K¢& 1 025 670,65 K¢
19.12.2033 5,539045116 5500 000,00 K¢& 992 950,93 K&
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19.03.2034 5,722952492 5500 000,00 K¢ 961 042,40 K¢
19.06.2034 5,913538256 5500 000,00 K¢ 930 069,23 K&
19.09.2034 6,109879553 5500 000,00 K¢ 900 181,41 K¢
19.12.2034 6,310448569 5500 000,00 K¢ 871 570,37 K&
19.03.2035 6,513657634 5500 000,00 K¢ 844 379,66 K&
19.06.2035 6,721130656 5500 000,00 K¢ 818 314,70 K&
19.09.2035 6,934708025 5500 000,00 K¢ 793 111,98 K&
19.12.2035 7,153165198 5500 000,00 K¢ 768 890,39 K&
19.03.2036 7,377431233 5500 000,00 K¢ 745 516,95 K&
19.06.2036 7,609650636 5500 000,00 K¢ 722 766,43 K&
19.09.2036 7,849560091 5500 000,00 K¢ 700 676,21 K&
19.12.2036 8,098603084 5500 000,00 K¢ 679 129,47 K&
19.03.2037 8,358786906 5500 000,00 K¢ 657 990,22 K&
19.06.2037 8,630464198 5500 000,00 K¢ 637 277,42 K&
19.09.2037 8,914207969 5500 000,00 K¢ 616 992,56 K&
19.12.2037 9,210177502 5500 000,00 K¢ 597 165,47 K&
19.03.2038 9,517355342 5500 000,00 K¢ 577 891,63 K&
19.06.2038 9,83430231 5500 000,00 K¢ 559 266,92 K&
19.09.2038 10,15885395 5500 000,00 K¢ 541 399,65 K&
19.12.2038 10,48802114 5500 000,00 K¢ 524 407,79 K&
19.03.2039 10,82260999 5500 000,00 K¢ 508 195,34 K&
19.06.2039 11,16733176 5500 000,00 K¢ 492 507,98 K¢
19.09.2039 11,52052097 4 400 000,00 K¢ 200 000 000,00 K¢ 17 742 253,20 K¢
Total 422 400 000,00 K¢ 200 000 000,00 K¢ | 173232 120,15 K¢
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Priloha H: Tabulka diskontni sazby SAF 2

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.qg.
30.09.2020 0,0096 0,113808 0,123408 0,030852
31.12.2020 0,0108 0,113808 0,124608 0,031152
31.03.2021 0,0101 0,113808 0,123908 0,030977
30.06.2021 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2021 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
31.12.2021 0,0166 0,113808 0,130408 0,032602
31.03.2022 0,0187 0,113808 0,132508 0,033127
30.06.2022 0,0204 0,113808 0,134208 0,033552
30.09.2022 0,0207 0,113808 0,134508 0,033627
31.12.2022 0,0199 0,113808 0,133708 0,033427
31.03.2023 0,0179 0,113808 0,131708 0,032927
30.06.2023 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
30.09.2023 0,0139 0,113808 0,127708 0,031927
31.12.2023 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
31.03.2024 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577
30.06.2024 0,012 0,113808 0,125808 0,031452
30.09.2024 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.12.2024 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.03.2025 0,0129 0,113808 0,126708 0,031677
30.06.2025 0,0143 0,113808 0,128108 0,032027
30.09.2025 0,0154 0,113808 0,129208 0,032302
31.12.2025 0,0169 0,113808 0,130708 0,032677
31.03.2026 0,0183 0,113808 0,132108 0,033027
30.06.2026 0,0191 0,113808 0,132908 0,033227
30.09.2026 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
31.12.2026 0,0188 0,113808 0,132608 0,033152
31.03.2027 0,0172 0,113808 0,131008 0,032752
30.06.2027 0,0145 0,113808 0,128308 0,032077
30.09.2027 0,0137 0,113808 0,127508 0,031877
31.12.2027 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
31.03.2028 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.06.2028 0,0119 0,113808 0,125708 0,031427
30.09.2028 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2028 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.03.2029 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
30.06.2029 0,0146 0,113808 0,128408 0,032102
30.09.2029 0,0161 0,113808 0,129908 0,032477
31.12.2029 0,0176 0,113808 0,131408 0,032852
31.03.2030 0,0189 0,113808 0,132708 0,033177
30.06.2030 0,0195 0,113808 0,133308 0,033327
30.09.2030 0,0195 0,113808 0,133308 0,033327
31.12.2030 0,0183 0,113808 0,132108 0,033027
31.03.2031 0,016 0,113808 0,129808 0,032452
30.06.2031 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
30.09.2031 0,0137 0,113808 0,127508 0,031877
31.12.2031 0,0128 0,113808 0,126608 0,031652
31.03.2032 0,0118 0,113808 0,125608 0,031402
30.06.2032 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2032 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2032 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577
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Piiloha I: Tabulka ocenéni dluhopisi SAF 2

Nominal coupon

Datum Discount rate p.a. Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,030852 27 500 000,00 K¢& 26 676 962,36 K¢&
19.12.2020 1,062965102 27 500 000,00 K¢ 25871 028,09 K¢
19.03.2021 1,095892571 27 500 000,00 K¢& 25093 700,53 K¢&
19.06.2021 1,130387982 27 500 000,00 K¢& 24327 930,27 K&
19.09.2021 1,166703957 27 500 000,00 K¢ 23 570 675,19 K¢
19.12.2021 1,204740839 27 500 000,00 K¢& 22 826 486,09 K¢&
19.03.2022 1,244650289 27 500 000,00 K¢& 22 094 559,61 K¢&
19.06.2022 1,286410795 27 500 000,00 K¢ 21377308,17 K¢
19.09.2022 1,329668931 27 500 000,00 K¢& 20 681 839,94 K¢&
19.12.2022 1,374115774 27 500 000,00 K¢& 20 012 869,74 K&
19.03.2023 1,419361285 27 500 000,00 K¢& 19374 912,01 K¢&
19.06.2023 1,464961105 27 500 000,00 K¢ 18 771 829,45 K¢
19.09.2023 1511732918 27 500 000,00 K¢ 18 191 043,99 K¢
19.12.2023 1,559960221 27 500 000,00 K¢ 17 628 654,64 K¢
19.03.2024 1,609219085 27 500 000,00 K¢ 17 089 034,21 K¢
19.06.2024 1,659832244 27 500 000,00 K¢ 16 567 939,38 K¢
19.09.2024 1,712161775 27 500 000,00 K¢ 16 061 566,38 K¢
19.12.2024 1,766098295 27 500 000,00 K¢ 15571 047,25 K¢
19.03.2025 1,822042991 27 500 000,00 K¢ 15092 947,94 K¢
19.06.2025 1,880397562 27 500 000,00 K¢ 14 624 566,93 K¢
19.09.2025 1,941138164 27 500 000,00 K¢ 14 166 946,23 K¢
19.12.2025 2,004568736 27 500 000,00 K¢ 13 718 661,53 K¢
19.03.2026 2,070773627 27 500 000,00 K¢ 13 280 060,96 K¢
19.06.2026 2,139579223 27 500 000,00 K¢ 12 852 994,51 K¢
19.09.2026 2,21083149 27 500 000,00 K¢ 12 438 758,96 K¢
19.12.2026 2,284124975 27 500 000,00 K¢ 12 039 621,43 K¢
19.03.2027 2,358934637 27 500 000,00 K¢ 11 657 805,00 K¢
19.06.2027 2,434602183 27 500 000,00 K¢& 11295 479,89 K¢&
19.09.2027 2,512209997 27 500 000,00 K¢& 10 946 537,13 K¢&
19.12.2027 2,592040494 27 500 000,00 K¢& 10 609 402,15 K¢&
19.03.2028 2,673630152 27 500 000,00 K¢& 10 285 641,03 K¢&
19.06.2028 2,757654327 27 500 000,00 K¢& 9972243 34 K¢
19.09.2028 2,844525954 27 500 000,00 K¢& 9667 691,72 K¢&
19.12.2028 2,934205324 27 500 000,00 K¢& 9372213,93 K¢
19.03.2029 3,027445566 27 500 000,00 K¢& 9 083 565,47 K¢&
19.06.2029 3,124632624 27 500 000,00 K¢& 8 801 034,65 K¢&
19.09.2029 3,226111317 27 500 000,00 K¢& 8524 194,39 K¢
19.12.2029 3,332095526 27 500 000,00 K¢& 8253 064,71 K¢
19.03.2030 3,44264446 27 500 000,00 K¢& 7 988 045,33 K¢&
19.06.2030 3,557377472 27 500 000,00 K¢& 7730 413,83 K¢&
19.09.2030 3,675934191 27 500 000,00 K¢& 7481 091,49 K¢
19.12.2030 3,797339269 27 500 000,00 K¢& 7241 912,84 K¢&
19.03.2031 3,920570523 27 500 000,00 K¢& 7014 285,25 K¢
19.06.2031 4,045644564 27 500 000,00 K¢& 6797 433,53 K¢&
19.09.2031 4,174607576 27 500 000,00 K¢& 6 587 445,53 K¢
19.12.2031 4,306742255 27 500 000,00 K¢& 6 385 336,84 K¢
19.03.2032 4,441982575 27 500 000,00 K¢& 6190 929,28 K¢&
19.06.2032 458180286 27 500 000,00 K¢& 6 002 004,20 K¢&
19.09.2032 4,726138814 27 500 000,00 K¢& 5818 703,40 K¢&
19.12.2032 4,875376099 47 500 000,00 K&| 1000 000 000,00 K& 214 855 219,09 K¢&
Total 1395 000 000,00 K&| 1000 000 000,00 K& 888 565 639,79 K¢&

Priloha J: Tabulka diskontni sazby SAF 3
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Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.g.
30.09.2020 0,0096 0,113808 0,123408 0,030852
31.12.2020 0,0108 0,113808 0,124608 0,031152
31.03.2021 0,0101 0,113808 0,123908 0,030977
30.06.2021 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2021 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
31.12.2021 0,0166 0,113808 0,130408 0,032602
31.03.2022 0,0187 0,113808 0,132508 0,033127
30.06.2022 0,0204 0,113808 0,134208 0,033552
30.09.2022 0,0207 0,113808 0,134508 0,033627
31.12.2022 0,0199 0,113808 0,133708 0,033427
31.03.2023 0,0179 0,113808 0,131708 0,032927
30.06.2023 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
30.09.2023 0,0139 0,113808 0,127708 0,031927
31.12.2023 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
31.03.2024 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577
30.06.2024 0,012 0,113808 0,125808 0,031452
30.09.2024 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.12.2024 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.03.2025 0,0129 0,113808 0,126708 0,031677
30.06.2025 0,0143 0,113808 0,128108 0,032027
30.09.2025 0,0154 0,113808 0,129208 0,032302
31.12.2025 0,0169 0,113808 0,130708 0,032677
31.03.2026 0,0183 0,113808 0,132108 0,033027
30.06.2026 0,0191 0,113808 0,132908 0,033227
30.09.2026 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
31.12.2026 0,0188 0,113808 0,132608 0,033152
31.03.2027 0,0172 0,113808 0,131008 0,032752
30.06.2027 0,0145 0,113808 0,128308 0,032077
30.09.2027 0,0137 0,113808 0,127508 0,031877
31.12.2027 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
31.03.2028 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.06.2028 0,0119 0,113808 0,125708 0,031427
30.09.2028 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2028 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.03.2029 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
30.06.2029 0,0146 0,113808 0,128408 0,032102
30.09.2029 0,0161 0,113808 0,129908 0,032477
31.12.2029 0,0176 0,113808 0,131408 0,032852
31.03.2030 0,0189 0,113808 0,132708 0,033177
30.06.2030 0,0195 0,113808 0,133308 0,033327
30.09.2030 0,0195 0,113808 0,133308 0,033327
31.12.2030 0,0183 0,113808 0,132108 0,033027
31.03.2031 0,016 0,113808 0,129808 0,032452
30.06.2031 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
30.09.2031 0,0137 0,113808 0,127508 0,031877
31.12.2031 0,0128 0,113808 0,126608 0,031652
31.03.2032 0,0118 0,113808 0,125608 0,031402
30.06.2032 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2032 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.12.2032 0,0125 0,113808 0,126308 0,031577
31.03.2033 0,0139 0,113808 0,127708 0,031927
30.06.2033 0,0151 0,113808 0,128908 0,032227
30.09.2033 0,0165 0,113808 0,130308 0,032577
31.12.2033 0,018 0,113808 0,131808 0,032952
31.03.2034 0,019 0,113808 0,132808 0,033202
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30.06.2034 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
30.09.2034 0,019 0,113808 0,132808 0,033202
31.12.2034 0,0175 0,113808 0,131308 0,032827
31.03.2035 0,015 0,113808 0,128808 0,032202
30.06.2035 0,0136 0,113808 0,127408 0,031852
30.09.2035 0,0133 0,113808 0,127108 0,031777
31.12.2035 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
31.03.2036 0,0116 0,113808 0,125408 0,031352
30.06.2036 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.09.2036 0,0123 0,113808 0,126108 0,031527
31.12.2036 0,0131 0,113808 0,126908 0,031727
31.03.2037 0,0147 0,113808 0,128508 0,032127
30.06.2037 0,0162 0,113808 0,130008 0,032502
30.09.2037 0,0177 0,113808 0,131508 0,032877
31.12.2037 0,019 0,113808 0,132808 0,033202
31.03.2038 0,0196 0,113808 0,133408 0,033352
30.06.2038 0,0194 0,113808 0,133208 0,033302
30.09.2038 0,0182 0,113808 0,132008 0,033002
31.12.2038 0,0158 0,113808 0,129608 0,032402
31.03.2039 0,0138 0,113808 0,127608 0,031902
30.06.2039 0,0136 0,113808 0,127408 0,031852
30.09.2039 0,0127 0,113808 0,126508 0,031627
31.12.2039 0,0117 0,113808 0,125508 0,031377
31.03.2040 0,0121 0,113808 0,125908 0,031477
30.06.2040 0,0122 0,113808 0,126008 0,031502
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Piiloha K: Tabulka ocenéni dluhopisi SAF 3

Nominal coupon

Datum Discount rate p.a. Nominal debt return NPV
payment
19.09.2020 1,030852 2200 000,00 K& 2134 156,99 K¢
19.12.2020 1,062965102 2200 000,00 K& 2 069 682,25 K¢&
19.03.2021 1,095892571 2200 000,00 K& 2 007 496,04 K¢&
19.06.2021 1,130387982 2200 000,00 K& 1 946 234,42 K¢&
19.09.2021 1,166703957 2200 000,00 K& 1 885 654,01 K¢&
19.12.2021 1,204740839 2200 000,00 K& 1826 118,89 K¢
19.03.2022 1,244650289 2200 000,00 K& 1767 564,77 K¢&
19.06.2022 1,286410795 2200 000,00 K& 1710 184,65 K¢&
19.09.2022 1,329668931 2200 000,00 K& 1 654 547,19 K¢&
19.12.2022 1,374115774 2200 000,00 K& 1 601 029,58 K¢&
19.03.2023 1,419361285 2200 000,00 K& 1 549 992,96 K¢&
19.06.2023 1,464961105 2200 000,00 K& 1501 746,36 K¢
19.09.2023 1511732918 2200 000,00 K& 1455 283,52 K¢
19.12.2023 1,559960221 2200 000,00 K& 1410292,37 K¢
19.03.2024 1,609219085 2200 000,00 K& 1367 122,74 K&
19.06.2024 1,659832244 2200 000,00 K& 1325435,15 K¢
19.09.2024 1,712161775 2200 000,00 K& 1284 925,31 K¢
19.12.2024 1,766098295 2200 000,00 K& 1245 683,78 K¢
19.03.2025 1,822042991 2200 000,00 K& 1207 435,83 K¢
19.06.2025 1,880397562 2200 000,00 K& 1169 965,35 K¢
19.09.2025 1,941138164 2200 000,00 K& 1133 355,70 K¢
19.12.2025 2,004568736 2200 000,00 K& 1097 492,92 K¢
19.03.2026 2,070773627 2200 000,00 K& 1 062 404,88 K¢
19.06.2026 2,139579223 2200 000,00 K& 1 028 239,56 K¢
19.09.2026 2,21083149 2200 000,00 K& 995 100,72 K¢
19.12.2026 2,284124975 2200 000,00 K& 963 169,71 K¢
19.03.2027 2,358934637 2200 000,00 K¢ 932 624,40 K¢
19.06.2027 2,434602183 2200 000,00 K& 903 638,39 K&
19.09.2027 2,512209997 2200 000,00 K& 875 722,97 K&
19.12.2027 2,592040494 2200 000,00 K& 848 752,17 K&
19.03.2028 2,673630152 2200 000,00 K& 822 851,28 K&
19.06.2028 2,757654327 2200 000,00 K& 797 779,47 K&
19.09.2028 2,844525954 2200 000,00 K& 773 41534 K&
19.12.2028 2,934205324 2200 000,00 K& 749 777,11 K&
19.03.2029 3,027445566 2200 000,00 K& 726 685,24 K&
19.06.2029 3,124632624 2200 000,00 K& 704 082,77 K&
19.09.2029 3,226111317 2200 000,00 K& 681 935,55 K&
19.12.2029 3,332095526 2200 000,00 K& 660 245,18 K&
19.03.2030 3,44264446 2200 000,00 K& 639 043,63 K&
19.06.2030 3,557377472 2200 000,00 K& 618 433,11 K&
19.09.2030 3,675934191 2200 000,00 K& 598 487,32 K&
19.12.2030 3,797339269 2200 000,00 K& 579 353,03 K&
19.03.2031 3,920570523 2200 000,00 K& 561 142,82 K&
19.06.2031 4,045644564 2200 000,00 K& 543 794,68 K&
19.09.2031 4,174607576 2200 000,00 K& 526 995,64 K&
19.12.2031 4,306742255 2200 000,00 K& 510 826,95 K&
19.03.2032 4,441982575 2200 000,00 K& 495 274,34 K¢
19.06.2032 458180286 2200 000,00 K& 480 160,34 K¢
19.09.2032 4,726138814 2200 000,00 K& 465 496,27 K¢&
19.12.2032 4,875376099 2200 000,00 K& 45124724 K&
19.03.2033 5,031032232 2200 000,00 K& 437 286,01 K¢
19.06.2033 5,193167308 2200 000,00 K& 423 633,57 K¢
19.09.2033 5,362345119 2200 000,00 K& 410 268,26 K¢
19.12.2033 5,539045116 2200 000,00 K& 397 180,37 K&
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19.03.2034 5,722952492 2200 000,00 K¢ 384 416,96 K&
19.06.2034 5,913538256 2200 000,00 K& 372 027,69 K&
19.09.2034 6,109879553 2200 000,00 K& 360 072,56 K&
19.12.2034 6,310448569 2200 000,00 K¢ 348 628,15 K&
19.03.2035 6,513657634 2200 000,00 K& 337 751,86 K&
19.06.2035 6,721130656 2200 000,00 K¢ 327 325,88 K&
19.09.2035 6,934708025 2200 000,00 K¢ 317 244,79 K¢
19.12.2035 7,153165198 2200 000,00 K¢ 307 556,16 K&
19.03.2036 7,377431233 2200 000,00 K¢ 298 206,78 K¢
19.06.2036 7,609650636 2200 000,00 K& 289 106,57 K¢
19.09.2036 7,849560091 2200 000,00 K¢ 280 270,48 K¢
19.12.2036 8,098603084 2200 000,00 K¢ 271 651,79 K¢
19.03.2037 8,358786906 2200 000,00 K& 263 196,09 K¢
19.06.2037 8,630464198 2200 000,00 K¢ 254 910,97 K¢
19.09.2037 8,914207969 2200 000,00 K¢ 246 797,02 K¢
19.12.2037 9,210177502 2200 000,00 K¢ 238 866,19 K¢
19.03.2038 9,517355342 2200 000,00 K¢ 231 156,65 K¢
19.06.2038 9,83430231 2200 000,00 K¢ 223 706,77 K¢
19.09.2038 10,15885395 2200 000,00 K& 216 559,86 K¢
19.12.2038 10,48802114 2200 000,00 K¢ 209 763,12 K¢
19.03.2039 10,82260999 2200 000,00 K¢ 203 278,14 K¢
19.06.2039 11,16733176 2200 000,00 K¢ 197 003,19 K&
19.09.2039 11,52052097 2200 000,00 K¢ 190 963,59 K&
19.12.2039 11,88200035 2200 000,00 K¢ 185 154,01 K¢
19.03.2040 12,25601008 2200 000,00 K¢ 179 503,77 K&
19.06.2040 12,64209891 2200 000,00 K¢ 80 000 000,00 K¢ 6 502 084,87 K¢
Total 176 000 000,00 K& 80000 000,00 K¢ | 69253 653,01 K&
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Priloha L: Tabulka diskontni sazby TPH 1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.m.
30.09.2020 0,0096 0,0342161 0,0438161 0,00365134
31.10.2020 0,0105 0,0342161 0,0447161 0,00372634
30.11.2020 0,0111 0,0342161 0,0453161 0,00377634
31.12.2020 0,0108 0,0342161 0,0450161 0,00375134
31.01.2021 0,0108 0,0342161 0,0450161 0,00375134
28.02.2021 0,0103 0,0342161 0,0445161 0,00370967
31.03.2021 0,0101 0,0342161 0,0443161 0,00369301
30.04.2021 0,0095 0,0342161 0,0437161 0,00364301
31.05.2021 0,0108 0,0342161 0,0450161 0,00375134
30.06.2021 0,0121 0,0342161 0,0463161 0,00385967
31.07.2021 0,0132 0,0342161 0,0474161 0,00395134
31.08.2021 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
30.09.2021 0,0147 0,0342161 0,0489161 0,00407634
31.10.2021 0,0153 0,0342161 0,0495161 0,00412634
30.11.2021 0,0157 0,0342161 0,0499161 0,00415967
31.12.2021 0,0166 0,0342161 0,0508161 0,00423467
31.01.2022 0,0172 0,0342161 0,0514161 0,00428467
28.02.2022 0,018 0,0342161 0,0522161 0,00435134
31.03.2022 0,0187 0,0342161 0,0529161 0,00440967
30.04.2022 0,0196 0,0342161 0,0538161 0,00448467
31.05.2022 0,0201 0,0342161 0,0543161 0,00452634
30.06.2022 0,0204 0,0342161 0,0546161 0,00455134
31.07.2022 0,0206 0,0342161 0,0548161 0,00456801
31.08.2022 0,0207 0,0342161 0,0549161 0,00457634
30.09.2022 0,0207 0,0342161 0,0549161 0,00457634
31.10.2022 0,0206 0,0342161 0,0548161 0,00456801
30.11.2022 0,0204 0,0342161 0,0546161 0,00455134
31.12.2022 0,0199 0,0342161 0,0541161 0,00450967
31.01.2023 0,0194 0,0342161 0,0536161 0,00446801
28.02.2023 0,0187 0,0342161 0,0529161 0,00440967
31.03.2023 0,0179 0,0342161 0,0521161 0,00434301
30.04.2023 0,0168 0,0342161 0,0510161 0,00425134
31.05.2023 0,0157 0,0342161 0,0499161 0,00415967
30.06.2023 0,0147 0,0342161 0,0489161 0,00407634
31.07.2023 0,0141 0,0342161 0,0483161 0,00402634
31.08.2023 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
30.09.2023 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
31.10.2023 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
30.11.2023 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
31.12.2023 0,0138 0,0342161 0,0480161 0,00400134
31.01.2024 0,0135 0,0342161 0,0477161 0,00397634
29.02.2024 0,0131 0,0342161 0,0473161 0,00394301
31.03.2024 0,0125 0,0342161 0,0467161 0,00389301
30.04.2024 0,012 0,0342161 0,0462161 0,00385134
31.05.2024 0,0118 0,0342161 0,0460161 0,00383467
30.06.2024 0,012 0,0342161 0,0462161 0,00385134
31.07.2024 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.08.2024 0,0123 0,0342161 0,0465161 0,00387634
30.09.2024 0,0123 0,0342161 0,0465161 0,00387634
31.10.2024 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
30.11.2024 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.12.2024 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.01.2025 0,0123 0,0342161 0,0465161 0,00387634
28.02.2025 0,0125 0,0342161 0,0467161 0,00389301
31.03.2025 0,0129 0,0342161 0,0471161 0,00392634
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30.04.2025 0,0134 0,0342161 0,0476161 0,00396801
31.05.2025 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
30.06.2025 0,0143 0,0342161 0,0485161 0,00404301
31.07.2025 0,0146 0,0342161 0,0488161 0,00406801
31.08.2025 0,015 0,0342161 0,0492161 0,00410134
30.09.2025 0,0154 0,0342161 0,0496161 0,00413467
31.10.2025 0,0159 0,0342161 0,0501161 0,00417634
30.11.2025 0,0164 0,0342161 0,0506161 0,00421801
31.12.2025 0,0169 0,0342161 0,0511161 0,00425967
31.01.2026 0,0174 0,0342161 0,0516161 0,00430134
28.02.2026 0,0179 0,0342161 0,0521161 0,00434301
31.03.2026 0,0183 0,0342161 0,0525161 0,00437634
30.04.2026 0,0186 0,0342161 0,0528161 0,00440134
31.05.2026 0,0189 0,0342161 0,0531161 0,00442634
30.06.2026 0,0191 0,0342161 0,0533161 0,00444301
31.07.2026 0,0193 0,0342161 0,0535161 0,00445967
31.08.2026 0,0194 0,0342161 0,0536161 0,00446801
30.09.2026 0,0194 0,0342161 0,0536161 0,00446801
31.10.2026 0,0193 0,0342161 0,0535161 0,00445967
30.11.2026 0,0191 0,0342161 0,0533161 0,00444301
31.12.2026 0,0188 0,0342161 0,0530161 0,00441801
31.01.2027 0,0184 0,0342161 0,0526161 0,00438467
28.02.2027 0,0179 0,0342161 0,0521161 0,00434301
31.03.2027 0,0172 0,0342161 0,0514161 0,00428467
30.04.2027 0,0163 0,0342161 0,0505161 0,00420967
31.05.2027 0,0154 0,0342161 0,0496161 0,00413467
30.06.2027 0,0145 0,0342161 0,0487161 0,00405967
31.07.2027 0,0139 0,0342161 0,0481161 0,00400967
31.08.2027 0,0137 0,0342161 0,0479161 0,00399301
30.09.2027 0,0137 0,0342161 0,0479161 0,00399301
31.10.2027 0,0137 0,0342161 0,0479161 0,00399301
30.11.2027 0,0136 0,0342161 0,0478161 0,00398467
31.12.2027 0,0133 0,0342161 0,0475161 0,00395967
31.01.2028 0,0129 0,0342161 0,0471161 0,00392634
29.02.2028 0,0125 0,0342161 0,0467161 0,00389301
31.03.2028 0,0121 0,0342161 0,0463161 0,00385967
30.04.2028 0,0118 0,0342161 0,0460161 0,00383467
31.05.2028 0,0118 0,0342161 0,0460161 0,00383467
30.06.2028 0,0119 0,0342161 0,0461161 0,00384301
31.07.2028 0,012 0,0342161 0,0462161 0,00385134
31.08.2028 0,0121 0,0342161 0,0463161 0,00385967
30.09.2028 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.10.2028 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
30.11.2028 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.12.2028 0,0123 0,0342161 0,0465161 0,00387634
31.01.2029 0,0125 0,0342161 0,0467161 0,00389301
28.02.2029 0,0128 0,0342161 0,0470161 0,00391801
31.03.2029 0,0133 0,0342161 0,0475161 0,00395967
30.04.2029 0,0138 0,0342161 0,0480161 0,00400134
31.05.2029 0,0142 0,0342161 0,0484161 0,00403467
30.06.2029 0,0146 0,0342161 0,0488161 0,00406801
31.07.2029 0,0151 0,0342161 0,0493161 0,00410967
31.08.2029 0,0156 0,0342161 0,0498161 0,00415134
30.09.2029 0,0161 0,0342161 0,0503161 0,00419301
31.10.2029 0,0166 0,0342161 0,0508161 0,00423467
30.11.2029 0,0171 0,0342161 0,0513161 0,00427634
31.12.2029 0,0176 0,0342161 0,0518161 0,00431801
31.01.2030 0,0181 0,0342161 0,0523161 0,00435967
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28.02.2030 0,0185 0,0342161 0,0527161 0,00439301
31.03.2030 0,0189 0,0342161 0,0531161 0,00442634
30.04.2030 0,0192 0,0342161 0,0534161 0,00445134
31.05.2030 0,0194 0,0342161 0,0536161 0,00446801
30.06.2030 0,0195 0,0342161 0,0537161 0,00447634
31.07.2030 0,0196 0,0342161 0,0538161 0,00448467
31.08.2030 0,0196 0,0342161 0,0538161 0,00448467
30.09.2030 0,0195 0,0342161 0,0537161 0,00447634
31.10.2030 0,0192 0,0342161 0,0534161 0,00445134
30.11.2030 0,0188 0,0342161 0,0530161 0,00441801
31.12.2030 0,0183 0,0342161 0,0525161 0,00437634
31.01.2031 0,0177 0,0342161 0,0519161 0,00432634
28.02.2031 0,0169 0,0342161 0,0511161 0,00425967
31.03.2031 0,016 0,0342161 0,0502161 0,00418467
30.04.2031 0,0151 0,0342161 0,0493161 0,00410967
31.05.2031 0,0143 0,0342161 0,0485161 0,00404301
30.06.2031 0,0138 0,0342161 0,0480161 0,00400134
31.07.2031 0,0137 0,0342161 0,0479161 0,00399301
31.08.2031 0,0137 0,0342161 0,0479161 0,00399301
30.09.2031 0,0137 0,0342161 0,0479161 0,00399301
31.10.2031 0,0135 0,0342161 0,0477161 0,00397634
30.11.2031 0,0132 0,0342161 0,0474161 0,00395134
31.12.2031 0,0128 0,0342161 0,0470161 0,00391801
31.01.2032 0,0124 0,0342161 0,0466161 0,00388467
29.02.2032 0,012 0,0342161 0,0462161 0,00385134
31.03.2032 0,0118 0,0342161 0,0460161 0,00383467
30.04.2032 0,0118 0,0342161 0,0460161 0,00383467
31.05.2032 0,0119 0,0342161 0,0461161 0,00384301
30.06.2032 0,0121 0,0342161 0,0463161 0,00385967
31.07.2032 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
31.08.2032 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
30.09.2032 0,0122 0,0342161 0,0464161 0,00386801
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Piiloha M: Tabulka ocenéni dluhopisi TPH 1

Nominal coupon

Datum Discount rate p.a. payment Nominal debt return NPV
30.09.2020 1,003651341 19 000 000,00 K& 18 930 876,91 K&
31.10.2020 1,007391289 19 000 000,00 K& 18 860 595,89 K&
30.11.2020 1,011195542 19 000 000,00 K& 18 789 639,80 K&
31.12.2020 1,014988882 19 000 000,00 K& 18719 416,87 K&
31.01.2021 1,018796452 19 000 000,00 K& 18 649 456,40 K&
28.02.2021 1,022575855 19 000 000,00 K& 18 580 528,68 K&
31.03.2021 1,026352236 19 000 000,00 K& 18512 163,11 K&
30.04.2021 1,030091245 19 000 000,00 K& 18 444 967,95 K&
31.05.2021 1,033955469 19 000 000,00 K& 18 376 033,18 K&
30.06.2021 1,037946201 19 000 000,00 K& 18 305 380,36 K&
31.07.2021 1,04204748 19 000 000,00 K& 18233 334,24 K&
31.08.2021 1,046225752 19 000 000,00 K¢ 18 160 516,47 K¢
30.09.2021 1,050490525 19 000 000,00 K¢ 18 086 788,55 K¢
31.10.2021 1,054825207 19 000 000,00 K¢ 18 012 462,98 K¢
30.11.2021 1,059212937 19 000 000,00 K¢ 17937 847,37 K¢
31.12.2021 1,063698359 19 000 000,00 K¢ 17 862 206,74 K¢
31.01.2022 1,068255961 19 000 000,00 K¢ 17 785 999,52 K¢
28.02.2022 1,072904307 19 000 000,00 K¢ 17 708 941,87 K¢
31.03.2022 1,077635466 19 000 000,00 K¢ 17 631 194,04 K¢
30.04.2022 1,08246831 19 000 000,00 K¢ 17 552 476,89 K¢
31.05.2022 1,087367931 19 000 000,00 K¢ 17473 386,38 K¢
30.06.2022 1,092316914 19 000 000,00 K¢ 17394 219,35 K¢
31.07.2022 1,097306626 19 000 000,00 K¢ 17315123,72 K¢
31.08.2022 1,102328276 19 000 000,00 K¢ 17 236 244,78 K¢
30.09.2022 1,107372907 19 000 000,00 K¢ 17 157 725,18 K¢
31.10.2022 1,112431395 19 000 000,00 K¢ 17 079 704,95 K¢
30.11.2022 1,11749445 19 000 000,00 K¢ 17 002 321,58 K¢
31.12.2022 1,122533986 19 000 000,00 K¢& 16 925 990,87 K&
31.01.2023 1,127549477 19 000 000,00 K¢& 16 850 701,30 K&
28.02.2023 1,132521603 19 000 000,00 K¢& 16 776 721,91 K&
31.03.2023 1,137440154 19 000 000,00 K¢& 16 704 175,54 K&
30.04.2023 1,1422758 19 000 000,00 K¢& 16 633 461,02 K&
31.05.2023 1,147027296 19 000 000,00 K¢& 16 564 557,85 K&
30.06.2023 1,151702971 19 000 000,00 K¢& 16 497 309,19 K&
31.07.2023 1,15634012 19 000 000,00 K¢& 16431 151,76 K&
31.08.2023 1,160976667 19 000 000,00 K¢& 16 365 531,31 K&
30.09.2023 1,165631806 19 000 000,00 K¢& 16 300 172,92 K&
31.10.2023 1,170305611 19 000 000,00 K¢& 16 235 075,55 K&
30.11.2023 1,174998155 19 000 000,00 K¢& 16 170 238,15 K&
31.12.2023 1,179699724 19 000 000,00 K¢& 16 105 793,38 K&
31.01.2024 1,184390613 19 000 000,00 K¢& 16 042 004,39 K&
29.02.2024 1,189060674 19 000 000,00 K& 15 978 999,57 K&
31.03.2024 1,193689697 19 000 000,00 K& 15917 034,42 K&
30.04.2024 1,198287004 19 000 000,00 K& 15 855 967,68 K&
31.05.2024 1,202882044 19 000 000,00 K& 15795 397,47 K&
30.06.2024 1,207514754 19 000 000,00 K& 15734 797,39 K&
31.07.2024 1,21218543 19 000 000,00 K& 15 674 169,58 K&
31.08.2024 1,216884275 19 000 000,00 K& 15 613 645,76 K&
30.09.2024 1,221601334 19 000 000,00 K& 15 553 355,65 K&
31.10.2024 1,226326497 19 000 000,00 K& 15 493 426,95 K&
30.11.2024 1,231069938 19 000 000,00 K& 15 433 729,16 K&
31.12.2024 1,235831726 19 000 000,00 K¢& 15374 261,39 K&
31.01.2025 1,240622232 19 000 000,00 K¢& 15314 895,63 K&
28.02.2025 1,245451984 19 000 000,00 K¢& 15 255 505,82 K&
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31.03.2025 1,250342054 19 000 000,00 K¢ 15 195 841,76 K¢&
30.04.2025 1,255303421 19 000 000,00 K¢ 15 135 782,86 K¢
31.05.2025 1,260336779 19 000 000,00 K¢ 15 075 335,66 K¢
30.06.2025 1,265432331 19 000 000,00 K¢ 15014 631,39 K¢
31.07.2025 1,27058012 19 000 000,00 K¢ 14 953 799,22 K¢&
31.08.2025 1,275791203 19 000 000,00 K¢ 14 892 719,09 K¢
30.09.2025 1,281066184 19 000 000,00 K¢ 14 831 396,09 K¢
31.10.2025 1,286416354 19 000 000,00 K¢ 14769 712,73 K¢&
30.11.2025 1,291842468 19 000 000,00 K¢ 14707 675,64 K¢&
31.12.2025 1,297345297 19 000 000,00 K¢ 14 645 291,46 K¢
31.01.2026 1,302925622 19 000 000,00 K¢ 14 582 566,86 K¢&
28.02.2026 1,308584238 19 000 000,00 K¢ 14 519 508,52 K¢
31.03.2026 1,31431105 19 000 000,00 K¢ 14 456 243,07 K¢
30.04.2026 1,320095781 19 000 000,00 K¢ 14 392 895,03 K¢
31.05.2026 1,325938976 19 000 000,00 K¢ 14 329 467,91 K¢
30.06.2026 1,331830133 19 000 000,00 K¢ 14 266 083,59 K¢
31.07.2026 1,337769662 19 000 000,00 K¢ 14 202 743,97 K¢
31.08.2026 1,343746828 19 000 000,00 K¢ 14 139 568,26 K¢
30.09.2026 1,349750699 19 000 000,00 K¢ 14 076 673,57 K¢&
31.10.2026 1,355770148 19 000 000,00 K¢ 14014 174,91 K¢
30.11.2026 1,361793846 19 000 000,00 K¢ 13 952 185,24 K¢
31.12.2026 1,367810262 19 000 000,00 K¢ 13 890 815,51 K¢
31.01.2027 1,373807665 19 000 000,00 K¢ 13 830 174,69 K¢
28.02.2027 1,379774123 19 000 000,00 K¢ 13770 369,87 K¢
31.03.2027 1,385686006 19 000 000,00 K¢ 13 711 620,04 K¢
30.04.2027 1,391519293 19 000 000,00 K¢ 13 654 140,55 K¢
31.05.2027 1,397272773 19 000 000,00 K¢ 13597 917,58 K¢
30.06.2027 1,402945245 19 000 000,00 K¢ 13 542 937,66 K¢
31.07.2027 1,408570599 19 000 000,00 K¢ 13 488 851,75 K¢
31.08.2027 1,414195033 19 000 000,00 K¢ 13435 204,87 K¢
30.09.2027 1,419841925 19 000 000,00 K¢ 13381 771,35 K¢
31.10.2027 1,425511365 19 000 000,00 K¢ 13 328 550,34 K¢
30.11.2027 1,431191564 19 000 000,00 K¢ 13275 651,19 K¢
31.12.2027 1,436858617 19 000 000,00 K¢ 13223 291,26 K¢
31.01.2028 1,442500215 19 000 000,00 K¢ 13 171 575,16 K¢
29.02.2028 1,44811588 19 000 000,00 K¢ 13 120 496,96 K¢
31.03.2028 1,453705136 19 000 000,00 K¢ 13 070 050,82 K¢
30.04.2028 1,459279622 19 000 000,00 K¢ 13 020 122,88 K¢
31.05.2028 1,464875485 19 000 000,00 K¢ 12 970 385,67 K¢
30.06.2028 1,470505013 19 000 000,00 K¢ 12 920 731,20 K¢
31.07.2028 1,476168429 19 000 000,00 K¢ 12 871 159,97 K¢
31.08.2028 1,481865959 19 000 000,00 K¢ 12 821 672,49 K¢
30.09.2028 1,487597829 19 000 000,00 K¢ 12772 269,25 K¢
31.10.2028 1,493351869 19 000 000,00 K¢ 12723 056,36 K¢
30.11.2028 1,499128166 19 000 000,00 K¢ 12 674 033,10 K¢
31.12.2028 1,504939298 19 000 000,00 K¢ 12 625 093,93 K¢
31.01.2029 1,510798039 19 000 000,00 K¢ 12576 134,94 K¢
28.02.2029 1,516717358 19 000 000,00 K¢ 12 527 053,84 K¢
31.03.2029 1,522723065 19 000 000,00 K¢ 12477 646,42 K¢
30.04.2029 1,528816 19 000 000,00 K¢ 12427 918,08 K¢
31.05.2029 1,534984275 19 000 000,00 K¢ 12377 976,97 K¢
30.06.2029 1,541228603 19 000 000,00 K¢ 12327 827,27 K¢
31.07.2029 1,547562551 19 000 000,00 K¢ 12277 371,26 K¢
31.08.2029 1,553987012 19 000 000,00 K¢ 12226 614,42 K¢
30.09.2029 1,560502892 19 000 000,00 K¢ 12 175 562,19 K¢
31.10.2029 1,567111114 19 000 000,00 K¢ 12 124 220,06 K¢
30.11.2029 1,573812616 19 000 000,00 K¢ 12 072 593,53 K¢
31.12.2029 1,580608351 19 000 000,00 K¢ 12 020 688,10 K¢
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31.01.2030 1,587499289 19 000 000,00 K¢ 11 968 509,29 K¢&
28.02.2030 1,594473187 19 000 000,00 K¢ 11916 161,50 K¢
31.03.2030 1,601530869 19 000 000,00 K¢ 11 863 648,94 K¢
30.04.2030 1,60865983 19 000 000,00 K¢ 11811 073,82 K¢
31.05.2030 1,615847335 19 000 000,00 K¢ 11758 536,59 K¢&
30.06.2030 1,623080419 19 000 000,00 K¢ 11706 135,93 K¢&
31.07.2030 1,630359406 19 000 000,00 K¢ 11 653 872,10 K¢
31.08.2030 1,637671038 19 000 000,00 K¢ 11 601 841,62 K&
30.09.2030 1,645001812 19 000 000,00 K¢ 11550 139,25 K¢&
31.10.2030 1,652324277 19 000 000,00 K¢ 11498 953,48 K¢
30.11.2030 1,659624259 19 000 000,00 K¢ 11448 374,47 K&
31.12.2030 1,666887341 19 000 000,00 K¢ 11398 490,79 K¢&
31.01.2031 1,674098865 19 000 000,00 K¢ 11 349 389,45 K¢
28.02.2031 1,681229981 19 000 000,00 K¢ 11 301 249,81 K¢
31.03.2031 1,688265382 19 000 000,00 K¢ 11254 154,83 K&
30.04.2031 1,695203603 19 000 000,00 K¢ 11208 093,21 K¢
31.05.2031 1,702057325 19 000 000,00 K¢ 11162 961,27 K&
30.06.2031 1,708867837 19 000 000,00 K¢ 11118472,47 K¢
31.07.2031 1,71569136 19 000 000,00 K¢ 11 074 252,89 K¢
31.08.2031 1,722542129 19 000 000,00 K¢ 11 030209,17 K¢
30.09.2031 1,729420254 19 000 000,00 K¢ 10 986 340,63 K¢
31.10.2031 1,736297019 19 000 000,00 K¢ 10942 828,21 K¢
30.11.2031 1,743157721 19 000 000,00 K¢ 10 899 759,54 K¢&
31.12.2031 1,749987427 19 000 000,00 K¢ 10 857 220,86 K¢
31.01.2032 1,756785559 19 000 000,00 K¢ 10 815 207,30 K¢
29.02.2032 1,76355154 19 000 000,00 K¢ 10 773 714,05 K¢
31.03.2032 1,770314186 19 000 000,00 K¢ 10732 558,18 K¢
30.04.2032 1,777102765 19 000 000,00 K¢ 10 691 559,53 K¢
31.05.2032 1,783932185 19 000 000,00 K¢ 10 650 629,08 K¢
30.06.2032 1,790817583 19 000 000,00 K¢ 10 609 679,17 K¢&
31.07.2032 1,79774448 19 000 000,00 K¢ 10 568 798,97 K¢
31.08.2032 1,80469817 12 666 667,00 K¢ | 1900 000 000,00 K¢ | 1059 826 346,03 K¢
Total 2729 666 667,00 K&| 1900 000 000,00 KE| 3112084 637,16 K&
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Priloha N: Tabulka diskontni sazby TPHnet 1

Datum Risk Free rate Spread Discount rate p.a. | Discount rate p.m.
30.09.2020 0,0096 0,08433 0,09393 0,0078275
31.10.2020 0,0105 0,08433 0,09483 0,0079025
30.11.2020 0,0111 0,08433 0,09543 0,0079525
31.12.2020 0,0108 0,08433 0,09513 0,0079275
31.01.2021 0,0108 0,08433 0,09513 0,0079275
28.02.2021 0,0103 0,08433 0,09463 0,00788583
31.03.2021 0,0101 0,08433 0,09443 0,00786917
30.04.2021 0,0095 0,08433 0,09383 0,00781917
31.05.2021 0,0108 0,08433 0,09513 0,0079275
30.06.2021 0,0121 0,08433 0,09643 0,00803583
31.07.2021 0,0132 0,08433 0,09753 0,0081275
31.08.2021 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
30.09.2021 0,0147 0,08433 0,09903 0,0082525
31.10.2021 0,0153 0,08433 0,09963 0,0083025
30.11.2021 0,0157 0,08433 0,10003 0,00833583
31.12.2021 0,0166 0,08433 0,10093 0,00841083
31.01.2022 0,0172 0,08433 0,10153 0,00846083
28.02.2022 0,018 0,08433 0,10233 0,0085275
31.03.2022 0,0187 0,08433 0,10303 0,00858583
30.04.2022 0,0196 0,08433 0,10393 0,00866083
31.05.2022 0,0201 0,08433 0,10443 0,0087025
30.06.2022 0,0204 0,08433 0,10473 0,0087275
31.07.2022 0,0206 0,08433 0,10493 0,00874417
31.08.2022 0,0207 0,08433 0,10503 0,0087525
30.09.2022 0,0207 0,08433 0,10503 0,0087525
31.10.2022 0,0206 0,08433 0,10493 0,00874417
30.11.2022 0,0204 0,08433 0,10473 0,0087275
31.12.2022 0,0199 0,08433 0,10423 0,00868583
31.01.2023 0,0194 0,08433 0,10373 0,00864417
28.02.2023 0,0187 0,08433 0,10303 0,00858583
31.03.2023 0,0179 0,08433 0,10223 0,00851917
30.04.2023 0,0168 0,08433 0,10113 0,0084275
31.05.2023 0,0157 0,08433 0,10003 0,00833583
30.06.2023 0,0147 0,08433 0,09903 0,0082525
31.07.2023 0,0141 0,08433 0,09843 0,0082025
31.08.2023 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
30.09.2023 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
31.10.2023 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
30.11.2023 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
31.12.2023 0,0138 0,08433 0,09813 0,0081775
31.01.2024 0,0135 0,08433 0,09783 0,0081525
29.02.2024 0,0131 0,08433 0,09743 0,00811917
31.03.2024 0,0125 0,08433 0,09683 0,00806917
30.04.2024 0,012 0,08433 0,09633 0,0080275
31.05.2024 0,0118 0,08433 0,09613 0,00801083
30.06.2024 0,012 0,08433 0,09633 0,0080275
31.07.2024 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.08.2024 0,0123 0,08433 0,09663 0,0080525
30.09.2024 0,0123 0,08433 0,09663 0,0080525
31.10.2024 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
30.11.2024 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.12.2024 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.01.2025 0,0123 0,08433 0,09663 0,0080525
28.02.2025 0,0125 0,08433 0,09683 0,00806917
31.03.2025 0,0129 0,08433 0,09723 0,0081025
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30.04.2025 0,0134 0,08433 0,09773 0,00814417
31.05.2025 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
30.06.2025 0,0143 0,08433 0,09863 0,00821917
31.07.2025 0,0146 0,08433 0,09893 0,00824417
31.08.2025 0,015 0,08433 0,09933 0,0082775
30.09.2025 0,014 0,08433 0,09973 0,00831083
31.10.2025 0,0159 0,08433 0,10023 0,0083525
30.11.2025 0,0164 0,08433 0,10073 0,00839417
31.12.2025 0,0169 0,08433 0,10123 0,00843583
31.01.2026 0,0174 0,08433 0,10173 0,0084775
28.02.2026 0,0179 0,08433 0,10223 0,00851917
31.03.2026 0,0183 0,08433 0,10263 0,0085525
30.04.2026 0,0186 0,08433 0,10293 0,0085775
31.05.2026 0,0189 0,08433 0,10323 0,0086025
30.06.2026 0,0191 0,08433 0,10343 0,00861917
31.07.2026 0,0193 0,08433 0,10363 0,00863583
31.08.2026 0,0194 0,08433 0,10373 0,00864417
30.09.2026 0,0194 0,08433 0,10373 0,00864417
31.10.2026 0,0193 0,08433 0,10363 0,00863583
30.11.2026 0,0191 0,08433 0,10343 0,00861917
31.12.2026 0,0188 0,08433 0,10313 0,00859417
31.01.2027 0,0184 0,08433 0,10273 0,00856083
28.02.2027 0,0179 0,08433 0,10223 0,00851917
31.03.2027 0,0172 0,08433 0,10153 0,00846083
30.04.2027 0,0163 0,08433 0,10063 0,00838583
31.05.2027 0,0154 0,08433 0,09973 0,00831083
30.06.2027 0,0145 0,08433 0,09883 0,00823583
31.07.2027 0,0139 0,08433 0,09823 0,00818583
31.08.2027 0,0137 0,08433 0,09803 0,00816917
30.09.2027 0,0137 0,08433 0,09803 0,00816917
31.10.2027 0,0137 0,08433 0,09803 0,00816917
30.11.2027 0,0136 0,08433 0,09793 0,00816083
31.12.2027 0,0133 0,08433 0,09763 0,00813583
31.01.2028 0,0129 0,08433 0,09723 0,0081025
29.02.2028 0,0125 0,08433 0,09683 0,00806917
31.03.2028 0,0121 0,08433 0,09643 0,00803583
30.04.2028 0,0118 0,08433 0,09613 0,00801083
31.05.2028 0,0118 0,08433 0,09613 0,00801083
30.06.2028 0,0119 0,08433 0,09623 0,00801917
31.07.2028 0,012 0,08433 0,09633 0,0080275
31.08.2028 0,0121 0,08433 0,09643 0,00803583
30.09.2028 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.10.2028 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
30.11.2028 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.12.2028 0,0123 0,08433 0,09663 0,0080525
31.01.2029 0,0125 0,08433 0,09683 0,00806917
28.02.2029 0,0128 0,08433 0,09713 0,00809417
31.03.2029 0,0133 0,08433 0,09763 0,00813583
30.04.2029 0,0138 0,08433 0,09813 0,0081775
31.05.2029 0,0142 0,08433 0,09853 0,00821083
30.06.2029 0,0146 0,08433 0,09893 0,00824417
31.07.2029 0,0151 0,08433 0,09943 0,00828583
31.08.2029 0,0156 0,08433 0,09993 0,0083275
30.09.2029 0,0161 0,08433 0,10043 0,00836917
31.10.2029 0,0166 0,08433 0,10093 0,00841083
30.11.2029 0,0171 0,08433 0,10143 0,0084525
31.12.2029 0,0176 0,08433 0,10193 0,00849417
31.01.2030 0,0181 0,08433 0,10243 0,00853583
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28.02.2030 0,0185 0,08433 0,10283 0,00856917
31.03.2030 0,0189 0,08433 0,10323 0,0086025
30.04.2030 0,0192 0,08433 0,10353 0,0086275
31.05.2030 0,0194 0,08433 0,10373 0,00864417
30.06.2030 0,0195 0,08433 0,10383 0,0086525
31.07.2030 0,0196 0,08433 0,10393 0,00866083
31.08.2030 0,0196 0,08433 0,10393 0,00866083
30.09.2030 0,0195 0,08433 0,10383 0,0086525
31.10.2030 0,0192 0,08433 0,10353 0,0086275
30.11.2030 0,0188 0,08433 0,10313 0,00859417
31.12.2030 0,0183 0,08433 0,10263 0,0085525
31.01.2031 0,0177 0,08433 0,10203 0,0085025
28.02.2031 0,0169 0,08433 0,10123 0,00843583
31.03.2031 0,016 0,08433 0,10033 0,00836083
30.04.2031 0,0151 0,08433 0,09943 0,00828583
31.05.2031 0,0143 0,08433 0,09863 0,00821917
30.06.2031 0,0138 0,08433 0,09813 0,0081775
31.07.2031 0,0137 0,08433 0,09803 0,00816917
31.08.2031 0,0137 0,08433 0,09803 0,00816917
30.09.2031 0,0137 0,08433 0,09803 0,00816917
31.10.2031 0,0135 0,08433 0,09783 0,0081525
30.11.2031 0,0132 0,08433 0,09753 0,0081275
31.12.2031 0,0128 0,08433 0,09713 0,00809417
31.01.2032 0,0124 0,08433 0,09673 0,00806083
29.02.2032 0,012 0,08433 0,09633 0,0080275
31.03.2032 0,0118 0,08433 0,09613 0,00801083
30.04.2032 0,0118 0,08433 0,09613 0,00801083
31.05.2032 0,0119 0,08433 0,09623 0,00801917
30.06.2032 0,0121 0,08433 0,09643 0,00803583
31.07.2032 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
31.08.2032 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
30.09.2032 0,0122 0,08433 0,09653 0,00804417
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Piiloha O: Tabulka ocenéni dluhopisti TPHnet 1

Nominal coupon

Datum Discount rate p.a. payment Nominal debt return NPV
30.09.2020 1,0078275 45 000 000,00 K¢ 44 650 498,23 K¢
31.10.2020 1,015791857 45 000 000,00 K& 44300414,20 K&
30.11.2020 1,023869942 45 000 000,00 K& 43950 894,71 K&
31.12.2020 1,031986671 45 000 000,00 K& 43 605 214,37 K&
31.01.2021 1,040167745 45 000 000,00 K& 43262 252,87 K&
28.02.2021 1,048370334 45 000 000,00 K& 42923 763,22 K&
31.03.2021 1,056620135 45 000 000,00 K& 42 588 626,22 K&
30.04.2021 1,064882024 45 000 000,00 K& 42258 202,30 K&
31.05.2021 1,073323876 45 000 000,00 K& 41925 835,24 K&
30.06.2021 1,081948928 45 000 000,00 K& 41591 611,98 K&
31.07.2021 1,090742468 45 000 000,00 K& 41256 301,39 K&
31.08.2021 1,099671104 45 000 000,00 K¢ 40921 326,23 K¢
30.09.2021 1,10874614 45 000 000,00 K¢ 40 586 387,07 K&
31.10.2021 1,117951505 45 000 000,00 K& 40252 193,24 K&
30.11.2021 1,127270562 45 000 000,00 K¢ 39919431,51 K¢
31.12.2021 1,136751847 45000 000,00 K¢ 39586 476,26 K¢
31.01.2022 1,146369715 45 000 000,00 K& 39254 351,73 K&
28.02.2022 1,156145383 45 000 000,00 K¢ 38 922 440,62 K¢
31.03.2022 1,166071854 45 000 000,00 K¢ 38591 103,83 K¢
30.04.2022 1,176171008 45 000 000,00 K& 38259 742,58 K&
31.05.2022 1,186406636 45 000 000,00 K¢ 37929 659,71 K¢
30.06.2022 1,196761 45 000 000,00 K¢ 37601 492,69 K¢
31.07.2022 1,207225678 45 000 000,00 K& 37275 549,07 K&
31.08.2022 1,217791921 45 000 000,00 K¢ 36 952 125,59 K¢
30.09.2022 1,228450645 45 000 000,00 K¢ 36 631 508,32 K¢
31.10.2022 1,239192422 45 000 000,00 K& 36313 972,38 K&
30.11.2022 1,250007474 45000 000,00 K¢ 35999 784,76 K¢
31.12.2022 1,26086483 45000 000,00 K¢ 35 689 789,20 K¢
31.01.2023 1,271763956 45 000 000,00 K& 35383 924,66 K&
28.02.2023 1,282683109 45 000 000,00 K¢ 35082 710,36 K¢
31.03.2023 1,2936105 45 000 000,00 K¢ 34786 359,56 K¢
30.04.2023 1,304512403 45 000 000,00 K& 34 495 647,49 K&
31.05.2023 1,315386601 45 000 000,00 K¢ 34210474,68 K¢
30.06.2023 1,326241829 45 000 000,00 K¢ 33930463,53 K¢
31.07.2023 1,337120327 45 000 000,00 K& 33 654413,20 K¢
31.08.2023 1,348065772 45 000 000,00 K¢ 33 381 160,59 K¢
30.09.2023 1,359100813 45 000 000,00 K¢ 33110126,61 K¢
31.10.2023 1,370226186 45 000 000,00 K& 3284129325 K¢
30.11.2023 1,381442629 45 000 000,00 K¢ 32 574 642,66 K¢
31.12.2023 1,392739376 45 000 000,00 K¢ 32310424,16 K¢
31.01.2024 1,404093684 45 000 000,00 K& 32049 143,52 K&
29.02.2024 1,415493755 45 000 000,00 K¢ 31791 026,88 K¢
31.03.2024 1,42691561 45 000 000,00 K¢ 31536 553,17 K¢
30.04.2024 1,438370175 45 000 000,00 K& 31285 409,55 K&
31.05.2024 1,449892719 45 000 000,00 K¢ 31036 779,08 K¢
30.06.2024 1,461531732 45 000 000,00 K¢ 30789 615,45 K¢
31.07.2024 1,473288537 45 000 000,00 K& 30543 915,10 K&
31.08.2024 1,485152193 45 000 000,00 K¢ 30299 924,96 K¢
30.09.2024 1,497111381 45 000 000,00 K¢ 30057 883,85 K¢
31.10.2024 1,509154395 45 000 000,00 K& 29 818 022,70 K&
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30.11.2024 1,521294284 45 000 000,00 K& 29 580 075,64 K¢
31.12.2024 1,533531829 45 000 000,00 K¢ 29 344 027,40 K&
31.01.2025 1,545880594 45 000 000,00 K¢ 29109 622,16 K&
28.02.2025 1,558354562 45 000 000,00 K& 28 876 611,97 K¢
31.03.2025 1,57098113 45 000 000,00 K¢ 28 644 519,75 K&
30.04.2025 1,583775462 45 000 000,00 K¢ 28413 118,57 K¢&
31.05.2025 1,596739984 45 000 000,00 K& 28 182 421,97 K¢
30.06.2025 1,609863856 45 000 000,00 K¢ 27952 674,28 K&
31.07.2025 1,623135842 45 000 000,00 K¢ 27724 112,08 K&
31.08.2025 1,636571349 45 000 000,00 K& 27496 509,72 K¢
30.09.2025 1,650172621 45 000 000,00 K¢ 27269 874,34 K&
31.10.2025 1,663955688 45 000 000,00 K¢ 27043 989,41 K&
30.11.2025 1,677923209 45 000 000,00 K& 26 818 867,37 K¢
31.12.2025 1,692077889 45 000 000,00 K¢ 26 594 520,43 K&
31.01.2026 1,70642248 45 000 000,00 K& 26370 960,61 K&
28.02.2026 1,720959777 45 000 000,00 K& 26 148 199,74 K¢
31.03.2026 1,735678286 45 000 000,00 K& 25 926 463,66 K&
30.04.2026 1,750566066 45 000 000,00 K& 25705 970,70 K&
31.05.2026 1,765625311 45 000 000,00 K& 25486 721,18 K&
30.06.2026 1,78084353 45 000 000,00 K& 25268 924,11 K&
31.07.2026 1,796222598 45 000 000,00 K& 25052 574,25 K&
31.08.2026 1,811749445 45 000 000,00 K& 24 837 871,55 K&
30.09.2026 1,827410509 45 000 000,00 K¢& 24 625 008,87 K&
31.10.2026 1,843191722 45 000 000,00 K¢& 24414 172,15 K&
30.11.2026 1,859078498 45 000 000,00 K& 24 205 540,56 K&
31.12.2026 1,875055729 45 000 000,00 K& 23 999 286,69 K&
31.01.2027 1,891107768 45 000 000,00 K& 23795 576,72 K&
28.02.2027 1,907218431 45 000 000,00 K& 23 594 570,65 K&
31.03.2027 1,923355088 45 000 000,00 K& 23396 615,78 K&
30.04.2027 1,939484023 45 000 000,00 K& 23202 047,28 K&
31.05.2027 1,955602752 45 000 000,00 K& 23 010 808,28 K&
30.06.2027 1,97170877 45 000 000,00 K& 22 822 843,15 K&
31.07.2027 1,987848849 45 000 000,00 K& 22 637 536,05 K&
31.08.2027 2,004087918 45 000 000,00 K& 22 454 104,73 K&
30.09.2027 2,020459646 45 000 000,00 K& 22272 159,75 K&
31.10.2027 2,036965118 45 000 000,00 K& 22 091 689,06 K&
30.11.2027 2,053588451 45 000 000,00 K& 21912 861,84 K&
31.12.2027 2,070296104 45 000 000,00 K& 21736 021,20 K&
31.01.2028 2,087070678 45 000 000,00 K& 21561 320,60 K&
29.02.2028 2,103911599 45 000 000,00 K& 21388 731,36 K&
31.03.2028 2,120818282 45 000 000,00 K& 21218 225,24 K&
30.04.2028 2,137807804 45 000 000,00 K& 21 049 600,40 K&
31.05.2028 2,154933426 45 000 000,00 K& 20 882 315,65 K&
30.06.2028 2,172214196 45 000 000,00 K& 20716 189,07 K&
31.07.2028 2,189651646 45 000 000,00 K& 20551 214,20 K&
31.08.2028 2,207247322 45 000 000,00 K¢ 20387 384,58 K&
30.09.2028 2,225002787 45 000 000,00 K& 20224 693,77 K&
31.10.2028 2,24290108 45 000 000,00 K& 20063 301,23 K&
30.11.2028 2,26094335 45 000 000,00 K¢ 19903 196,60 K¢
31.12.2028 2,279149597 45 000 000,00 K& 19 744 206,38 K¢
31.01.2029 2,297540434 45 000 000,00 K& 19 586 162,37 K¢
28.02.2029 2,31613711 45 000 000,00 K¢ 19428 901,60 K¢
31.03.2029 2,334980815 45 000 000,00 K& 19272 106,95 K¢
30.04.2029 2,354075121 45 000 000,00 K& 19 115 787,60 K¢
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31.05.2029 2,373404039 45 000 000,00 K& 18960 109,30 K¢
30.06.2029 2,392970778 45 000 000,00 K¢ 18 805 077,11 K¢&
31.07.2029 2,412798535 45 000 000,00 K¢ 18 650 541,83 K¢
31.08.2029 2,432891115 45 000 000,00 K& 18496 512,13 K¢
30.09.2029 2,453252386 45 000 000,00 K¢ 18 342 996,53 K¢
31.10.2029 2,473886283 45 000 000,00 K¢ 18 190 003,44 K¢
30.11.2029 2,494796807 45 000 000,00 K& 18 037 541,13 K¢
31.12.2029 2,515988026 45 000 000,00 K¢ 17 885 617,71 K¢&
31.01.2030 2,537464081 45 000 000,00 K¢ 17734 241,18 K¢
28.02.2030 2,559208034 45 000 000,00 K& 17 583 564,69 K¢
31.03.2030 2,581223621 45 000 000,00 K¢ 17433 592,21 K¢
30.04.2030 2,603493127 45 000 000,00 K¢ 17284 470,44 K¢
31.05.2030 2,625998156 45 000 000,00 K& 17 136 341,05 K¢
30.06.2030 2,648719605 45 000 000,00 K¢ 16 989 340,78 K¢
31.07.2030 2,671659724 45 000 000,00 K& 16 843 462,36 K¢
31.08.2030 2,694798524 45 000 000,00 K& 16 698 836,52 K¢
30.09.2030 2,718115268 45 000 000,00 K& 16 555 589,28 K¢
31.10.2030 2,741565807 45 000 000,00 K& 16413 977,69 K¢
30.11.2030 2,765127281 45 000 000,00 K& 16274 115,23 K¢
31.12.2030 2,788776032 45 000 000,00 K& 16136 111,14 K¢
31.01.2031 2,8124876 45 000 000,00 K& 16 000 070,54 K¢
28.02.2031 2,836213277 45 000 000,00 K& 15866 225,71 K¢
31.03.2031 2,859926383 45 000 000,00 K¢& 15734 670,75 K¢&
30.04.2031 2,883623257 45 000 000,00 K¢& 15 605 367,27 K¢
31.05.2031 2,907324237 45 000 000,00 K& 15478 149,78 K¢
30.06.2031 2,931098881 45 000 000,00 K& 15352 603,86 K¢
31.07.2031 2,955043516 45 000 000,00 K& 15228 202,14 K¢
31.08.2031 2,979183759 45 000 000,00 K& 15104 808,44 K¢
30.09.2031 3,003521208 45 000 000,00 K& 14 982 414,60 K¢
31.10.2031 3,028007414 45 000 000,00 K& 14 861 258,20 K¢
30.11.2031 3,052617544 45 000 000,00 K& 14 741 447,08 K¢
31.12.2031 3,07732594 45 000 000,00 K& 14 623 085,39 K¢
31.01.2032 3,102131751 45 000 000,00 K& 14 506 153,71 K¢
29.02.2032 3,127034114 45 000 000,00 K& 14 390 632,90 K¢
31.03.2032 3,152084263 45 000 000,00 K& 14276 268,10 K¢
30.04.2032 3,177335085 45 000 000,00 K& 14162 812,17 K¢
31.05.2032 3,202814664 45 000 000,00 K& 14 050 141,74 K¢
30.06.2032 3,228551949 45 000 000,00 K& 13938 137,19 K¢
31.07.2032 3,254522959 45 000 000,00 K& 13826 911,21 K¢
31.08.2032 3,280702884 45 000 000,00 K& 4500 000 000,00 K& | 1385373 854,50 K¢
Total 6 480 000 000,00 K& 4 500 000 000,00 K& | 5149 638 933,29 K¢
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