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1 Uvod

Za poslednich par let se financni analyza stala nepostradatelnou soucasti kazdé firmy,
kterd se snazi uspét v konkurencnim prosttedi. Pro podnik je velmi dilezité znat nejen
svoji aktudIni finan¢ni situaci, ale také umét odhadnout budouci vyvoj podniku. Finan¢ni
analyza je tedy velmi oblibena pfedevsim z toho diivodu, ze dokéze podniku poskytnout
informace nejen o minulosti a soucasnosti, ale také o budoucnosti finan¢niho hospodateni

podniku. A prave predpoveéd’ budouciho stavu podniku je kli¢ova pro tuto praci.

Tématem prace jsou ukazatele predikce finan¢ni tisng. Tyto ukazatele maji schopnost
poskytnout podniku informace o oc¢ekdvaném budoucim vyvoji. Je mozné je rozdélit

do dvou skupin, a to na bankrotni a bonitni modely.

Bankrotni modely se snazi za pomoci jediného ukazatele urcit, zda je spolecnost finan¢né
zdrava, ¢inikoliv. Jejich cilem je ptfedpovédét prichazejici bankrot podniku — povazuji se
za signal v¢asného varovani. Koneénym vysledkem je tedy informace o tom, s jakou

pravdépodobnosti se analyzovany podnik dostane do finan¢ni tisné.

Bonitni modely hodnoti sou¢asnou bonitu podniku. Na zéklad¢ této informace je mozné
posoudit, zda podnik bude v budoucnu perspektivni. Nejéastéj$im uzivatelem, ktery se
0 bonitu podniku zajima, jsou banky. Ty se na zakladé této analyzy dozvi, zda je podnik
schopen dostat svym zavazktim, coZz je pro banky velmi dilezité. Bonitni modely jsou

pouzivany uzivateli, kterym nepostacuje informace o tom, zda podniku hrozi tipadek.

Prace je rozdélena na dvé casti: ¢ast teoretickou a praktickou. V teoretické ¢asti jsou
vymezeny pojmy spojené s krizi podniku. Dale je struéné navazano na finanéni analyzu,
a poté se prace dostava ke konkrétnim ukazatelim. Pro ucely této préci bylo vybrano
nékolik ukazateld, které ndm poskytuje literatura: Kralicktv rychly test, Tamariho model,
Index bonity, Altmantiv model, Indexy IN, Beermanova diskrimina¢ni funkce, Taflertv
model a Griinwaldiv index bonity. U jednotlivych ukazatelti je uveden jejich popis,
zpusob vypoctu, a predev§im interpretace ziskanych vysledkii. Posledni kapitola
teoretické casti se zabyva vypovidaci schopnosti téchto ukazateli, kde je zminéno nékolik

autort studii o vypovidaci schopnosti a jejich dosaZzenych vysledkii.



Praktickd ¢ast prace se zabyva aplikovanim ukazateli na dvou vybranych spolecnostech
a nasledné zhodnoceni jejich vypovidaci schopnosti. Kazdy ze zminénych modeli byl
vytvofen pro rizné velikosti ¢i vlastnosti podniki, a to také za jinych ekonomickych
podminek. Pravé proto mize byt vypovidaci schopnost nékterych ukazateli pro ¢eské
podniky omezena. Cilem prace je na zéakladé vysledkli konkrétnich podniki urcit
vhodnost pouziti, tedy vypovidaci schopnost aplikovanych ukazateli. Dale bude tento
zavér porovnan s vysledky studii a praci, které jsou uvedeny v posledni kapitole

teoretické casti.



2 Finanéni tisen a upadek

2.1 Financ¢ni tisen

O finan¢ni tisni mluvime v ptipadé, kdy ma podnik problémy s platebni schopnosti
tak vazné, ze jejich feSeni nemize probéhnout bez vyraznych zmén v ¢innosti provozni
nebo finan¢ni. Vysledkem téchto zmén by mélo byt zastaveni sméfovani podniku
k apadku. Finan¢ni tisent doprovazi vyrazné klesajici kurs cennych papiri a bonita
podniku. Pravé platebni neschopnost (insolvence) je nejcastéjSim divodem k upadku
a zaniku podniku.! Miizeme ji rozdéglit na relativni neschopnost a neschopnost absolutni.
Relativni neschopnost oznacuje situaci, kdy podnik neni schopen dostat svym zadvazkiim

vuréitém terminu a na daném misté. O absolutni neschopnosti mluvime tehdy,

kdyz hodnota zavazki podniku je vy3si nez hodnota jeho aktiv.?

2.2 Predikce financéni tisné

Predikce finan¢ni tisné je metoda, jejiz tukolem je odhadnout, zda se konkrétni podnik,
ktery analyzujeme, nachazi ve finan¢ni tisni, ¢i nikoliv. Rozhodneme tim tedy, zda podnik
sméfuje do bankrotu nebo do prosperity.® Predikci finanéni tisné provadgji finanéni
analytici, kterymi jsou investofi a véfitelé vdééni za v¢asné varovani. Predikce je varuje
v dob¢, kdy Sirokd vefejnost jesté nic netusi. To poskytuje investorim a vefitelim
moznost zbavit se v€as akcii a dluhopist, ¢i se pojistit pro ptipad bankrotu. Vyskytnout
se muzou 1 mylna nebo zamérn¢ faleSnd varovani, kterd miizou odradit dodavatele
i véfitele, a tim podnikatele zni¢it.* Pro ucely predikce finanéni tisné jsou vyuzivany
modely, které miiZzeme rozliSit na jednorozmérné a vice rozmérné.
1. Podstatou jednorozmérnych modeld je urcit ukazatele, které se vyhodnocuji
samostatné. Vypocet téchto ukazateli je pak dostacujici k rozliSeni prosperujicich
podnikli od podnikidi ve finan¢ni tisni. Mezi modely jednorozmérné tadime

naptiklad Beaverovu profilovou analyzu.

! Griinwald, R., & Holetkova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku. Praha, CR: Ekopress,
str. 177-178.

2 Marek, P. (2009). Studijni priivodce financemi podniku (2., aktualiz. vyd.). Praha, CR: Ekopress, str. 305.

8 Tamtéz, str. 304.

4 Griinwald, R., & Holegkova, J. (2009). Financni analyza a pldnovdni podniku. Praha, CR: Ekopress,
str. 178.



2. Naopak vysledkem vypo¢tu modeli vicerozmérnych je hodnota jednoho
ukazatele, ktery je slozen z urCitého poctu ukazateld, kterym jsou pfifazeny vahy.

Piikladem je Altmantiv model.®

2.3 Krize

Pojem ,krize firmy* je Uzce spojen s pojmem ,zména ve firme*. V piipad¢ krize tedy
obvykle mluvime o situaci ve firm¢, ktera predstavuje negativni odchylku od normalni
stavu a to trvale, nebo po delSi ¢asové obdobi. V podniku je krize bud’ zdvazna, ktera je
chapéna jako ohrozeni existence firmy, nebo méné zdvazna, ktera ohrozuje zékladni cil
firmy. Dale mizeme krizi rozdélit podle rychlosti jejiho vyvoje. Jeji vyvoj mize byt
pomaly, kde prikladem je rlst ndkladl, zvySena fluktuace pracovnikil nebo zéanik trha.
Naopak ptikladem rychlého vyvoje — nahlé krize — je vybuch, statni zasahy, natizeni,
velké vypadky dodavek a dalsi, které vznikaji bez pfedchoziho signalu.® Krizi 1ze rozdélit
také podle jejiho zdroje, kdy rozliSujeme zdroje uvniti a vné firmy:
e Zdroje krize uvniti firmy
o krize materialova
o krize finanéni
o krize ve vyrobé
o personalni krize
o MmanaZerska nezodpovédnost
e Zdroje krize vné firmy
o Kkrize v soutézi
o krize zékaznika
o heopravnéné uzivani dusevniho vlastnictvi firmy

o krize na odbytovém trhu’

5 Marek, P. (2009). Studijni priivodce financemi podniku (2., aktualiz. vyd.). Praha, CR: Ekopress, str. 305.

6 Smejkal, V., & Rais, K. (2013). Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich (4., aktualiz. a rozs. vyd.).
Praha, CR: Grada Publishing, str. 25.

7 Kubi¢kova, L., & Rais, K. (2012). Rizeni zmén ve firmdch a jinych organizacich. Praha, CR: Grada
Publishing, str. 40.



Podle insolvenéniho zikona rozlisujeme dva druhy tGpadku. Upadek ve formé platebni

neschopnosti a upadek ve forme predluzeni. Dal$im pojmem je pojem hrozici ipadek.

Upadek ve formé platebni neschopnosti
Tato forma upadku nastava v ptipadé, kdy ma dluznik vice nez dva vétitele, ma penézité
zavazky déle jak 30 dnd po lhaté splatnosti a plnit tyto zavazky neni v jeho silach.
Neschopnost plnit zdvazky nastane v situaci, kdy je splnéno jedno z nasledujicich tvrzeni:
e u podstatné ¢asti svych penézitych zavazki dluznik zastavil platby,
e penézité zadvazky dluznika nejsou plnény po dobu delsi nez tii mesice po jejich
splatnosti,
e nepiitomnost moZnosti dosdhnout uspokojeni nékteré ze splatnych penézitych
pohledavek za dluznikem exekuci nebo vykonem rozhodnuti,
e dluznik neptedloZil seznamy svého majetku, zdvazkli a zaméstnancti 1 pies to,

Ze to byla povinnost ulozena insolvené¢nim soudem.®

Upadek ve formé predluZeni
Abychom hovotili o pfedluzeni, musi byt splnény nasledujici podminky:

e dluznik je pravnickou nebo fyzickou osobou — podnikatelem

e dluZznik ma vice vétitelt

e souhrn dluznikova zavazku ptevySuje hodnotu jeho majetku
Pomér veskerych zavazkii dluznika a jeho majetku je rozhodujici. Kdyz se urcuje hodnota
majetku dluznika, je nutné piihlédnout k dalsi spravé a provozovani podniku dluznika,
ato jen vpiipadé, bude-li moci dluznik ve spravé majetku a provozu podniku

pokragovat.’

Hrozici upadek

Mame-li diivod piedpokladat, ze dluznik nebude schopen fadn¢ a vc€as splnit podstatnou
¢ast svych penézitych zavazki, mluvime o hrozicim tipadku. V tomto ptipadé je dluznik
jediny, kdo muize podat ndvrh na zahajeni insolven¢niho fizeni z diivodu hroziciho

upadku. To by mélo pro dluznika znamenat moznost dosdhnout toho, aby zachoval svou

8 Zakon &. 182/2006 Sb., O upadku a zpisobech jeho feleni.
® Tamtéz.



vyrobu a zaméstnanost. Upadky miizeme Fesit nékolika zpsoby. Mezi tyto zptisoby

feSeni fadime konkurs, reorganizaci, oddluzeni a zvlastni zptisoby feseni upadku.°

Konkurs

Konkurs je jednim z feseni upadku, ktery lze pouzit pii feSeni upadku kteréhokoliv
dluznika. Jsou zjistény pohledavky véfitelt zasadné pomérné uspokojeny z vynosu
zpenézeni majetkové podstaty, a to na zdkladé rozhodnuti o prohlaseni konkursu.
Neuspokojené pohledavky ani jejich Casti nezanikaji. O prohlaseni konkursu insolvenéni
soud rozhodne bud rozhodnutim samostatnym, nebo rozhodnutim spojenym
s rozhodnutim o tipadku. To vsak za ptedpokladu, Ze u konkrétniho dluznika je vylou¢ena

reorganizace nebo oddluzeni.*!

Reorganizace

V piipad€ feSeni upadku prostfednictvim reorganizace mize dluznik 1 nadale provadét
podnikatelskou ¢innost. Tato ¢innost je viak omezena. Cinnost miize byt provadéna
vV mezich reorganiza¢niho planu. Jeho zdmérem je pfedev§im ozdraveni provozu podniku
dluznika a uspotadéni vztahli mezi dluznikem a vétiteli. K podani navrhu na povoleni
reorganizace je opravnén dluznik &i ptihlaseny véfitel.2

OddluZeni

Oddluzeni neboli osobni bankrot, upiednostiiuje socidlni aspekty pied aspekty
ekonomickymi. Cilem tohoto zplsobu feseni je poskytnout dluznikovi novy zacatek
a motivovat ho k umotovani svého dluhu ve vysi alesponi 30 %. Oddluzeni se vétSinou
vyuziva v ptipadé dluznika, ktery se do upadku dostal v disledku ¢innosti bézné (provoz
domacnosti), nikoliv Cinnosti podnikatelské. Insolvencni zdkon tuto formu feSeni
neptipousti pouze u pravnickych osob. Osoby fyzické se oddluzit miZou, at’ uz jsou
¢i nejsou podnikateli. Opravnéni k navrhu na povoleni oddluZzeni ma vzdy jen dluznik

sam, a to soucasné s insolvenénim navrhem.*®

10 Tamtéz.
1 Tamtéz.
12 Tamtéz.
13 Tamtéz.



2.3.1 Faze krize

Faze potencialni krize

Podnik a subsystémy uvnitt podniku jsou vi¢i svému okoli neustale v nerovnovaze. Da
se tedy fici, Ze nerovnovaha je permanentnim stavem. Je-li ve stabilnim prostoru,
projevuje se prostiednictvim béznych problémi, které manazeti podniku fesi rutinné.
Kdyz se nerovnovaha zvétSuje, mize odchylka dospét az do krizového stavu,

proto predstavuje potencialni moznost vzniku krize. V této fazi je tedy kazdy podnik.

Faze latentni krize

Latentni (skrytd) krize ma svlij ndzev z toho diivodu, ze se vnéjSimi symptomy nechova
jako krize a ani nepronikd do finan¢ni oblasti. Tato faze krize se projevuje poklesem
podnikové vykonnosti, problémy v komunikaci, nepofadkem a také jako zvySena
nespokojenost a fluktuace pracovnika. Dale se také zvySuje zmetkovitost a reklamace.
Tyto pfiznaky management vnima jako b&zné problémy, kterym obvykle nevénuje

zvySenou pozornost. Proto miiZe tato faze v podniku pietrvavat i nékolik let.!®

Faze akutni Kkrize

Krizovy vyvoj se ptesouva do akutni faze krize z divodu nefeSeni probléma v jiz zminéné
latentni krizi. To se projevuje ptfesunem problémt do finan¢ni oblasti podniku. Podnik se
dostava do obtizi s platebni schopnosti a ma problémy s tthradou svych zavazki vici
ostatnim. Pfiznaky jsou opozdéné identifikovany pii financni analyze a v ucetnich
vystupech. Zvladnuti krize vyzaduje vraném obdobi rychlou a adekvatni reakci
prostiednictvim krizového fizeni. Naopak jakékoliv zpozdéné a neadekvatni reakce

piesouvaji vyvoj do posledni faze.®

Faze nezvladatelné krize
Do této faze se vyvoj krize piesouva v piipadé, kdy nebylo Gspésné zvladnuto krizové
fizeni v akutni fazi krize. Tato fize je fazi kone€nou, kterd se jiz projevuje ukoncenim

¢innosti konkrétniho podniku.*’

14 7zuzak, R. (2015). Krizovy management (2. vyd.). Praha, CR: Vysoka §kola ekonomie a managementu,
str. 56-58.

15 Tamtéz.

18 Tamtéz.

17 Tamtéz.



2.3.2 P¥iciny krize

Krizova situace v podniku mize mit nékolik pficin. Tyto pfiCiny krize neboli upadku
muzeme rozdélit na vnéjsi a vnitini. Pfi¢iny vnéjsi jsou zavislé na zménach vné podniku,
pricemz zmény vné podniku jsou dost ¢asto nepiedvidatelné. Jejich signaly jsou slabé
a Vv piipadé, kdy podnikovy management na né bude mit Spatné nebo zadné reakce,
mohou vyustit do podnikové krize. Vnitini pfi¢iny souvisi s nefeSenim vnitinich
problému v jednotlivych ¢astech podniku, coz se poté piendsi do vztahti podniku s okolim
a snizuje se tak jeho konkurenceschopnost na trhu. Pfikladem vnitinich pfi¢in je napiiklad

neschopnost managementu, pirehnany optimismus a sebedivéra podniku, nizka

produktivita prace, $patna platebni moralka, nebo tieba nepfitomnost strategie. 8

2.3.3 PfFiznaky krize

Vznik krize byva obvykle nenapadny. V nejvétSsim ohrozeni jsou firmy v odvétvich,
kde pisobi silna konkurence, napiiklad potravinafstvi nebo textilni primysl. Naopak
mensi moznost krize nastava v odvétvi, ve kterych jsou velké bariéry vstupu (farmacie,
Skolstvi). Rozpoznani vnéjsich ptiznakl krize neni obtizné. Jednim z prvnich signald,
ktery néas varuji pted ptichazejici krizi je pokles trzeb. Tento signal vSak neni jediny
a Casto ani dostacujici. Je nutné pozorovat i vysSi marze, a to nejen celkové, ale také
VvV ¢lenéni na jednotlivé vyrobky a sluzby. Klesajici celkovd marZze nam poskytuje
informaci o tom, Ze podnik nepodnika dobfe, nebo ze je napiiklad celé odvétvi v Krizi.
V piipadé¢ poklesu marze u jednotlivych vyrobki ¢i sluzeb mluvime o situaci, kdy produkt
prezil, zastaral a vyZaduje inovaci. Existuje n¢kolik pfiznakl krize, ale mezi ty zakladni

patii:1®

Priznaky uvniti podniku
e Nedisciplinované a uvolnéné finanéni fizeni podniku. To se projevuje napiiklad
financovanim dlouhodobych aktiv pomoci kratkodobych zdrojl, zvySujicim se
pomérem zavazkl k hodnoté aktiv nebo také prodluzovanim doby obratu zavazki

a pohledavek.

18 Landa, M. (2007). Financni planovani a likvidita. Brno, CR: Computer Press.
19 Smejkal, V., & Rais, K. (2013). Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich (4., aktualiz. a rozs. vyd.).
Praha, CR: Grada Publishing, str. 26-27.
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Splaceni uvérti od banky, které maji prednost pted ostatni ¢innosti

Pozdni placeni nebo neplaceni dani, pozastaveni plateb socidlniho a zdravotniho

pojisténi

Uptednostnovani konkrétnich véfiteli nebo prodluzovani doby splatnosti faktur

Nedostatecné mnozstvi materialu pottebného k vyrobé, vypadky ve vyrobé
Nakupovani zastaralé technologie

V porovnani s konkurenci drahd vyroba

Nedostatecné mnozstvi finan¢nich prosttedkii potiebnych pro vyrobu
ZvySovani reklamaci a stiznosti — nekvalitni vyrobky

Ztrata klicovych zaméstnanci

Priznaky vné podniku

Siln¢é kolisani trhti, na kterych firma ptsobi

Zvyseny tlak konkurence — konkurence ma lepsi postaveni

Tez81 obchodovani

Pokles poptavky po vyrobcich a sluzbach — pokles poctu stalych zdkaznikt
Zavislost firmy na vyznamnych zékaznicich

Prudké kolisani cen surovin

Nizka konkurenceschopnost vyrobka?°

20 Tamtéz.
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3 Restrukturalizace v trznim hospodarstvi

Pojem ,restrukturalizace” obecné predstavuje zménu struktury.?l Je soudasti
transformace ekonomiky z centrdlng fizené na ekonomiku trzni.?? Jako nept¥imé diikazy
restrukturalizace se povazuje rust nezamestnanosti, zvySovani poctu podnikii a vyznamny
pocet bankrott1.® Ceska ekonomika v roce 1989 méla predimenzovany primysl, a naopak
sektor sluzeb nebyl dostatecné rozvinuty. Tento stav byl tedy charakterizovan vysokou
zaméstnanosti ve vyrobnich odvétvich, a naopak zaostavanim v rozvoji sluzeb.?*

Nasledujici Tabulka 1 znazorfiuje procenta zaméstnanych v jednotlivych sektorech.

Tabulka 1: Zaméstnani v narodnim hospodatstvi (%)

Sektor Rok 1990 Rok 2002
Zem&d&lstvi alesnictvi 153 4,6

Prumysl a stavebnictvi 41,9 39,5

Sluzby 42,8 55,9

Zdroj: Synek, M. (2004). Acta Oeconomica Pragensia.

Pravé na pocatku 90. let vyrazné€ vzrostl pocet ekonomickych subjektii, kde nejvétsi podil
tvofi soukromi podnikatelé. Pocet soukromych podnikateli poklesl v roce 1994
v disledku dokondeni pferegistrace podnikatell podle Zivnostenského zikona.?®

Nasledujici Tabulka 2 znazorfiuje vyvoj jednotlivych ekonomickych subjektti v CR.

2L 7idek, L. (2006). Transformace ceské ekonomiky: 1989-2004. Praha, CR: C. H. Beck, str. 226.

22 Synek, M. (2004). Transformace, restrukturalizace, revitalizace. Acta Oeconomica Pragensia, 2004 (3),
str. 170-195.

23 7idek, L. (2006). Transformace ceské ekonomiky: 1989-2004. Praha, CR: C. H. Beck, str. 226.

24 Synek, M. (2004). Transformace, restrukturalizace, revitalizace. Acta Oeconomica Pragensia, 2004 (3),
str. 170-195.

25 Menélova, B. (2014). Hospoddrsky vyvoj a jeho viiv na ekonomické subjekty. Cesky finanéni a uéetni
Casopis, 2014 (4), str. 166-174.
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Tabulka 2: Poéty jednotek zapsanych v registru ekonomickych subjektti podle pravnich
forem v CR

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

2000

2001

2002

2015

Celkem

178 993

955 647

1118637

1250 216

1118534

1321 096

1468 940

1627 626

1781334

1963 319

2050770

2 121562

2223745

2768 953

Soukromi podnikatelé
124 455
898 564

1029 343
1114621
938 221
1093 151
1202 097
1323 364
1429 946
1528 151
1572917
1 624 445

1708 204

1 868 632

Zdroj: CSU (2016), vlastni zpracovani

Z toho vybrané pravni formy

Obchodni spoleénosti
1713
23112
39 495
60 376
88 424
112 514
130 626
145 859
165 123
188 058
204 075
214 637

220 461

440 757

Statni podniky
3505
3737
3272
2920
1522
1003

694
550
332
255
200
177

145

61
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4  Finanéni analyza podniku

Finan¢ni analyza je metoda, kterd pométuje ziskané udaje mezi sebou navzijem,
¢imz vytvaii informace nové, které maji jesté vétsi hodnotu nez udaje primarni.?®
Finan¢ni analyzou miZzeme rozumét hodnoceni minulosti i souCasnosti a zaroven
doporucuje vhodna feseni do budoucnosti finan¢niho fizeni podniku. Snazi se odhalit,
co podnikové finance do budoucna vydrzi. Z toho tedy plyne, Ze se nejedna pouze
0 hodnoceni jevil nyni v podniku uplynulych, ale také o predpoveéd’ finan¢nich vyhlidek

podniku.?’

4.1 Analyza absolutnich ukazatelt

Pravé analyza absolutnich dat (stavovych i tokovych), spole¢né s analyzou rozdilovych
a pomérovych ukazatelli a analyzou soustav ukazateli se fadi do technické analyzy
podniku. Ta vyuzivd metody matematické a statistické, pomoci kterych ekonomicka data

zpracovava a nasledné posuzuje vysledky.?

4.2 Analyza pomérovych ukazatell

Dalsim krokem, ktery navazuje na analyzu absolutnich dat, je vypocet pravé pomérovych
ukazateli. S ohledem na cil analyzy a okruh uZzivateld, pro které se analyza zpracovava,
se li$1 nejen uspoiadani a pocet, ale také struktura.?® Finanéni pomérové ukazatele pracuji
s podilem dvou nebo vice absolutnich ukazatelli, a to za Gcelem charakterizovat jejich
vzajemny vztah. NejcastéjSim podkladem pro vypocty jsou ucetni data, predev§im
rozvaha (charakter stavovych ekonomicky veli¢in) nebo vykaz zisku a ztraty (charakter

intervalovych veli¢in).*

% Blaha, Z., & Jindfichovska, 1. (2006). Jak posoudit financni zdravi firmy (3., rozs. vyd.). Praha, CR:
Management Press, str. 11.

27 Hole¢kova, J. (2008). Financni analyza firmy. Praha, CR: Aspi, str. 9.

28 Sedlacek, J. (2011). Financéni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 7-10.

2 Kislingerové, E., a kol. (2010). Manazerské finance (3. vyd.). Praha, CR: C. H. Beck, str. 97.

%0 Sedlacek, J. (2011). Financéni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 55.
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Ukazatele rentability (vynosnosti)
Ukazatele rentability charakterizuji, jak je ve firmé vazany kapital zhodnocovan.®!
Schopnosti ukazateli rentability je pométeni zisku dosazeného podnikanim, s vysi zdroja

naseho podniku, které byly vyuzity k jeho dosazeni.?

Ukazatele aktivity

Hlavni vyuziti se skryva v tizeni aktiv. Davaji do vzédjemného vztahu jednotlivé polozky
getniho vykazu.®® Ukolem je tedy méfit efektivnost hospodateni podniku se svymi
aktivy. Zname naptiklad ukazatele jako vazanost celkovych aktiv, ukazatel obratu

celkovych aktiv, ukazatel doby obratu pohledavek.3

Ukazatele zadluZenosti
Pojem zadluzenost nam dava najevo, ze podnik vyuziva cizi zdroje k financovani svych
aktiv. Piikladem ukazatele zadluzenosti miize byt pomér vlastniho kapitalu a celkovych

aktiv.®

Ukazatele likvidity

Pojem likvidita obecné predstavuje ur¢itou schopnost podniku proménit sviij majetek
na prostredky, které lze vyuzit k ahradé zavazka. Jako likvidni majetek tedy mizeme
nazvat majetek, ktery je mozné na tyto prostfedky pireménit. RozliSujeme likviditu

béZnou, pohotovou a okamzitou.3®

Ukazatele trzni hodnoty
Ukolem trznich ukazateld je znazornit, jakym zptisobem trh klasifikuje minulost
a budoucnost podniku. Hodnota téchto ukazatelli je zavislda na dosazenych urovnich

ukazateldl vyse popsanych, jako je ukazatel rentability, aktivity, zadluzenosti a likvidity.3’

31 Neumaierova, 1., & Neumaier, 1. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada Publishing,
str. 87.
% Kislingerové, E., a kol. (2010). Manazerské finance (3. vyd.). Praha, CR: C. H. Beck, str. 107.

33 Tamtéz.
34 Tamtéz, str. 112.
3 Tamtéz.
36 Tamtéz.
87 Tamtéz.
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5 Klasifikaéni modely

Jak uz vime, finan¢né-ekonomickou situaci podniku mizeme analyzovat pomoci
n¢kolika rozdilovych a pomérovych ukazateli. V tomto ptipadé vSak odhalujeme
nevyhodu, kterou je omezend vypovidaci schopnost ukazatelii. Neslouzi k posouzeni
celkové finan¢ni situace, nebot hodnoti jen uréitou c¢ast ¢innosti podniku. Praveé
za ucelem posouzeni financni situace jako celku jsou vytvareny modely finanéni
analyzy.®® Rostouci pocdet ukazateli v soustavé poskytuje detailngjsi obraz daného
podniku. Na stranu druhou, velky pocet ukazateli ztéZuje orientaci, a predev§im muize
vést ke zkresleni pohledu na firmu. Ukolem funkéniho modelu je predevsim vysvétlit viiv
zmény jednoho ukazatele na celkové hospodateni firmy, a také ulehcit analyzu

dosavadniho vyvoje firmy.3® Rozlisujeme dva typy soustav:

a) Soustavy hierarchicky usporadanych ukazateli, mezi které se fadi predevsim
pyramidové soustavy. Tyto soustavy ukazateli maji na vrcholu pyramidy
ukazatel, ktery rozkladaji do dil¢ich ukazatel.

b) Ukelové vybéry ukazatelii, které jsou sestavovany na zékladd komparativng-
analytickych nebo matematicko-statistickych metod. Mezi komparativné-
analytické metody fadime SWOT analyzu, metodu kritickych faktorii spésnosti,
nebo naptiklad metodu analyzy portfolia dvou dimenzi. Piikladem metod
matematicko-statistickych je metoda bodovaci, metoda jednoduchého souctu
poradi, ¢i metoda jednoduchého podilu. Ukolem je zde vytvofit takové vybéry
ukazatel, které by zvladly kvalitn¢ charakterizovat financni situaci podniku,
respektive predikovat finan¢ni tisenl. Vybéry se déli podle ticelu pouziti na bonitni
a bankrotni modely.*® Nemi@izeme fici, Ze by mezi témito dvéma skupinami
existovala jasné vymezena hranice. Cilem obou skupin modeld je firmé ptifadit
jednu ¢iselnou charakteristiku, ktera vyjadfuje finanéni zdravi firmy. Cil maji tedy

stejny, rozdilem viak je ucel, ke kterému byly vytvoteny.*!

38 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 81.

3 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 75.

40 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 81.

41 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 77.
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5.1 Bankrotni a bonitni modely

Bankrotni modely

Bankrotni modely na zakladé chovani vybranych ukazateld predikuji pfipadné ohrozeni
finanéniho zdravi podniku. Chapeme je tedy jako systémy véasného varovani.*? Hlavni
funkci téchto modelt je podat uzivatelim informace o tom, zda maji v dohledné dobé
ocekavat bankrot firmy. Zakladem pro ziskani této informace jsou symptomy, které firma
Vv ptipad€ bankrotu vykazuje, a které jsou pro bankrot typické. Mezi tyto symptomy patii
piedev§im problémy s béznou likviditou, nebo také s rentabilitou celkového vlozené¢ho
kapitalu.*® Jsou to soustavy uréitého poétu pomérovych ukazatelil, kterym jsou piitazeny
vahy. Jejich soucet dava skore, které charakterizuje nachylnost podniku k finan¢ni tisni.
Podava nam tedy informaci, zda je podnik néachylny k upadku, nebo je bankrot
nepravdépodobny. Miize nastat i situace, kdy se skore nachazi v takzvané Sedé zong,
coZ znamena, ze o pravdépodobnosti bankrotu nelze rozhodnout. Ke vzniku bankrotnich
modelli napomahd diskriminaéni analyza, ktera zpracovava rozsdhlé spektrum
poméerovych ukazateli za dvé skupiny firem. Tedy firmy pfed bankrotem a firmy

bankrotem neohrozené. Bylo navrzeno uz n&kolik desitek bankrotnich modeld.**

Bonitni modely

Druhou skupinou klasifikacnich modelt jsou modely bonitni, nebo také diagnostické.
Zakladem je diagnostikovat financni zdravi firmy, respektive pozici podniku.
To znamena, Ze jejich cilem je urcit, zda se firma fadi mezi dobré ¢i Spatné firmy,
s ¢imZ se poji i moznost porovnavani s jinymi firmami.*® Existuje mnoho uZivateld
finan¢ni analyzy, kterym pouze v€asné varovani pred bankrotem nestaci. Prave ti zjistuji
urovenl bonity, ktera také pfedstavuje miru schopnosti uhradit zavazky. UZivatelé
zjiSt'ujici bonitu jsou pfedev§im banky, které se na tomto zdklad€ rozhoduji, kolik

klientovi ptij¢i a za kolik.4®

42 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brmo, CR: Computer Press, str. 81.

43 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 77.

4 Griinwald, R., & Hole¢kova, J. (2009). Financni analyza a pldnovani podniku. Praha, CR: Ekopress,
str. 183.

%5 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 77.

% Grinwald, R., & Hole¢kova, J. (2009). Financni analyza a pldnovani podniku. Praha, CR: Ekopress,
str. 191-192.
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5.1.1 Kralickav rychly test

Kralickiv rychly test byl navrzen v roce 1990 panem P. Kralicekem. Umoziiuje ndm
rychle oklasifikovat analyzovanou firmu, a to i s pomérné dobrou vypovidaci schopnosti.
Pti konstrukei tohoto modelu byly pouzity ukazatele, které musi odolavat rusivym vlivim
a také reprezentovat informacni potencial rozvahy a vykazu ziskll a ztrat. Zname Ctyfi
zakladni oblasti analyzy — stabilita, likvidita, rentabilita a vysledek hospodateni. Pravé
z kazdé z téchto Gty oblasti byl zvolen jeden ukazatel.*’ Z toho plyne, Ze rychly test se
sklada ze soustavy Ctyf rovnic, pfi¢emz prvni dv€ rovnice spole¢né hodnoti finan¢ni
stabilitu a druhé dvé rovnice vynosovou situaci firmy. Souhrnem vSech ¢tyf ukazateli

poté hodnotime situaci jako celek.*® Test pracuje s nasledujicimi ukazateli:

Vlastni kapital
pibtenddbitihtel dhtdindy/\°} (]_)

Kvota vlastniho kapitalu (R1) = tiva

Tento ukazatel charakterizuje kapitalovou silu firmy, dlouhodobou finan¢ni stabilitu
a také samostatnost. Udava, v jaké mife je podnik schopen vlastnimi zdroji pokryt své

potieby.>°

, , Cizi kapital—kratkodoby finantni majetek
Doba splaceni dluhu z CF (R2) = pital-kratkodoby f Fsi (2)
bilanc¢ni cash flow

Ukazatel doby splaceni dluhu z cash flow je ukazatelem, ktery vyjadiuje, za jak dlouhé
casové obdobi je schopen podnik dostadt svym zavazkiim. Ve jmenovateli je pouzito
bilancni cash flow, které lze ziskat z vykazu ziskii a ztrat. A to tak, Zze od vysledku
hospodaieni odecteme dan z pfijmi a pfiCteme odpisy dlouhodobého hmotného
a nehmotného majetku. Tento udaj je nutno prepocitat na celorocni hodnotu a poté odecist
saldo ptechodnych ucti aktiv a pfi¢ist saldo pirechodnych Uc¢th pasiv. Tento prepocet se

pouziva pro zachovani zakladniho pravidla srovnatelnosti.>?

47 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 105.

48 Rickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 86.

Sedlagek, J. (2011). Financéni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press,
str. 105- 106.

%0 Tamtéz.

51 Tamtéz.

52 Tamtéz.
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- , . isk pred dani z pi jmu-+irok
Rentabilita celkového kapitalu (R3) = 2 P22t 2P TUTTTORY 53 3)

celkova aktiva

_ cash flow ¢,

Cashflow v % trzeb (R4) = ity (4)

Po ziskani vysledk téchto Ctyf ukazatelid, je nutné jednotlivé ukazatele ohodnotit
znamkou podle Tabulky 3 a kone¢ny vysledek se pak stanovi jako aritmeticky pramér

téchto ziskanych znamek:

Tabulka 3: Bodovani vysledki Kralickova Quicktestu

Velmi dobry (1) Dobry (2) Stfedni (3) Spatny (4) OhrozZen

insolvenci

R1 >30 % >20 % >10 % <10 % Negativni
R2 <3 <5 <12 >12 >30

R3 >15% >12 % >8 % <8 % Negativni

R4 >10 % >8 % >5 % <5% Negativni

Zdroj: Kralicek, P. (1993). Zdklady financniho hospodareni

5.1.2 Tamariho model

Model vytvotil M. Tamari v roce 1966.%° Jedna se tedy o model pfevzaty ze zahraniéi.
| ptes to, ze byl model konstruovan v Sedesatych letech, ponechal si svou vypovidaci
schopnost az dodnes.®® M. Tamari byl bankovnim ufednikem, a pravé z této praxe
usoudil, Ze finanéni situaci je moZné predvidat na zakladé Sesti ukazateld.®” V modelu je
tedy bonita podniku hodnocena pomoci bodového souctu vysledkli ze soustavy rovnic.

Ukolem rovnic je hodnoceni finanéni samostatnosti (T1), vysledku hospodaieni

53 Kralicek, P. (1993). Zdklady financniho hospodareni: bilance, ucet ziskii a ztrdt, cash-flow, zaklady
kalkulace, financni planovani, systémy véasného varovani. Praha, CR: Linde, str. 65.

Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press,
str. 105- 106.

5 Vochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha, CR: Grada publishing, str. 109.

5 Rugkova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 87.

57 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 107.
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a vazanosti vlastniho kapitalu (T2), dale hodnoceni bézné likvidity (T3) a zbyvajici tfi

rovnice vénuji pozornost provozni ¢innosti.*® Mezi zédkladni ukazatele se tedy fadi:

__ Vlastni kapital
T1= Cizi kapital ®)
2= EAT (6)

- Celkova aktiva

Obézna aktiva
(7)

T3= — -
Kratkodobé dluhy

_ Vyrobni spotreba
T4 = (8)

Primérny stav nedokontené vyroby

T5 = Trzby (9)

Primérny stav pohledavek

T6 = Vyrobni spotreba 59 (10)

Pracovni kapital

Kazdy z vypoctenych vysledkii ma ptitazen urcity pocet bodd, piicemz nejveétsi mozny
soucet téchto bodi je 100. Pravé k tomu Tamari sestavil bodovou stupnici.®® Tamariho
index ziskavame tedy souctem dosazenych hodnot, pfi¢emz podniky s vice nez 60 body
jsou oznaceny jako bonitni. Naopak za bankrotni podniky se povazuji podniky,

které ziskaly soudet niz§i nez 30 bodi. Interval mezi 30 a 60 body se nazyva $ed4 zéna.®

5.1.3 Index Bonity

Index bonity, nékdy nazyvany také jako indikator bonity, je zalozen na zakladé
zjednodusené¢ metody multivariaéni diskrimina¢ni analyzy. Jeho vyuziti je predevsSim
v némecky mluvicich zemich.®? Index pracuje s nasledujicimi $esti ukazateli.®®

__ Cash flow X2 = Cetkova aktiva (11, 12)

1— - - Cizi zdroje
Cizi zdroje

__ Zisk pred zdanénim (EBT)

Zisk pred zdanénim (EBT
xg = ZEkpred zdantnm (EBT) Xa o (13, 14)
Celkova aktiva Celkové vykony
_ Zasoby Celkové vykon
X5 = e X6 = #64 (15! 16)
Celkové vykony Celkova aktiva

58 Rickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 87.

% Tamtéz.

60 Tamtéz.

61 \Vochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha, CR: Grada publishing, str. 110.
62 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 109.
83 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 284.

64 Tamtéz.
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Vyhodou téchto zminénych ukazateli je jejich rychly a bezproblémovy vybér
a zpracovani, coz u ostatnich metod nemusi byt tak jednoduché.®® Vypocet indexu bonity
poté provedeme tim zpilsobem, ze vynasobime hodnotu kazdého ukazatele jeho

piislusnou vahou a tyto souciny nasledné seéteme. Pouzijeme tedy nasledujici rovnici:®®

| bonity (B) = 1,5 * X1 + 0,08 *xo + 10 * X3 + 5* x4 + 0,3 * x5 + 0,1 * %657  (17)

V ptipad€ indexu bonity plati, Ze ¢im vyssi hodnotu ziskdme, tim je financ¢né-ekonomicka
situace podniku leps$i. V ptipad¢, Zze podnik dosahuje hodnoty vyssi nez 1, je povazovan
za bonitni, naopak hodnoty mensi nez 0 signalizuji to, ze podnik spé&je k bankrotu.

Vyhodnoceni situace podniku méizeme vyé&ist z nasledujici Tabulky 4.8

Tabulka 4: Hodnoceni situace podniku indexem

Index bonity Hodnoceni situace podniku

(-3; -2) Extrémné Spatna
(-2; -1) Velmi $patna
(-1;0) Spatna

0;1) Urcité problémy
(1;2) Dobra

(2-3) Velmi dobra

(3; vice) Extrémné dobra

Zdroj: Rejnus, O. (2014). Financni trhy.

5.1.4 Altmanuv model

Altmantiv model byl sestaven jako jeden z prvnich vicerozmérnych modelt financni
tisn€. Vytvofen byl v 60. letech minulého stoleti, a to na zakladé vicerozmérné
diskrimina¢ni analyzy. Stale se povazuje za nejznamé&j$i model finan¢ni tisné. Na pocatku

autor k predikci finanéni tisné vybral 22 ukazateld. Tento pocet ukazateli byl z(izen prave

8 Kralicek, P. (1993). Zdklady financniho hospodareni: bilance, ucet ziskii a ztrat, cash-flow, zdklady
kalkulace, financni planovani, systémy véasného varovani. Praha, CR: Linde, str. 77.
8 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 284.

57 Tamtéz, str. 284.
68 Tamtéz, str. 285.
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vicenasobnou diskrimina¢ni analyzou na 5 ukazatell, které nejlépe charakterizuji
finanéni tisen.®® Velika oblibenost modelu v podminkach Ceské republiky je zptisobena
pravdépodobn¢ jednoduchosti vypoctu. Provadi se jako soucet hodnot béznych
pomérovych ukazateli. Kazdému z t&chto ukazateli je pfirazena odlisnd véaha.’™
Diskriminacni funkce, kterd vede analytika k vypoctu Z-skore, je odliSna pro firmy
s akciemi vefejn¢ obchodovatelnymi na burze a pro firmy ostatni. Vypocet pro firmy

s vefejné obchodovatelnymi akciemi vypada nasledovné: '

Zi=12*A+14*B+33*C+06*D+10*E (18)

Kde: A4 = cisty provozni kapital / celkova aktiva
B = nerozdéleny zisk / celkova aktiva
C= zisk pred zdanénim a uroky / celkova aktiva
D = trzni hodnota viastniho kapitalu / ucetni hodnota celkovych dluhu

E = trzby / celkova aktiva'

Vypocitané Z-skore charakterizuje financni situaci firmy a zaroveil se povazuje
za doplnujici faktor pifi financni analyze. V pifipadé¢ hodnoty ukazatele vétsi
nez 2,99 mluvime o uspokojivé financni situaci. Hodnota nizsi nez 1,81 signalizuje silné
finan¢ni problémy firmy, je tedy nutné zamyslet se nad moznosti bankrotu. Interval mezi
témito hodnotami, tedy interval od 1,81 do 2,99, nazyvame Sedou zdénou. V roce
1983 byla publikovana upravena verze Altmanovy rovnice, kterd byla vytvofena

pro ostatni podniky: "

Zi=0,717*A+0,847*B + 3,107*C+ 0,420 *D + 0,998 *E" (19)

PricemZ A, B, C a E jsou definovany stejné, jediny rozdil je v D, ktery se stanovi jako

podil vlastniho kapitdlu v ucetni hodnoté k celkovym dluhiim. V tomto piipadé se

89 Marek, P. (2009). Studijni privvodce financemi podniku (2., aktualiz. vyd.). Praha, CR: Ekopress,
str. 307- 308.

0 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 78.

" Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 110.

2 Tamtéz, str. 110.

3 Tamtéz.

" Tamtéz.
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Vv interpretaci vysledki hranice posouvaji. Je-li hodnota vétsi nez 2,9, mluvime
0 uspokojivé finan¢ni situaci. Hodnota mensi nebo rovna 1,2 zna¢i ohrozeni firmy
finanénimi problémy a interval mezi nimi pfedstavuje takzvanou Sedou zénu.” V ptipadé
pouziti modelu v podminkach Ceské republiky je vypovidaci schopnost velmi
diskutabilni. Jeho uspésné pouziti je pouze u firem stfedni velikosti, a to z divodu,
ze V naSich podminkéach velké podniky bankrotuji zfidka a podniky malé neposkytuji
dostatek informaci k provedeni této analyzy. Chceme-li ho v nasich podminkach pouzit,
lepsi volbou je verze pro rozvojové trhy. Zde neni kladen velky diiraz na kapitalovy trh.
Vyhodou této modifikace je, ze vyuziva zakladni informace z ucetnich vykazi a neni

nutna znalost trzni hodnoty spole¢nosti, coz by analyzu pro malé firmy zdrazovalo.’®

Z = 06,56 * (NWC/aktiva celkem) + 3,26 * (zadrzené zisky/aktiva celkem) +
6,72 * (EBIT/celkova aktiva) + 1,05 * (ucetni hodnota VK/ucetni hodnota (20)

zavazkii)'’

Uspokojiva finan¢ni situace firmy nastava v ptipadé hodnoty vétsi nez 2,6, naopak firma
ohrozena finan¢nimi problém je v ptipadé¢ hodnoty mensi nez 1,1. Opét interval mezi
témito hodnotami nazyvame $edou zoénou.”® Nespolehlivost modelu pro ¢eské podminky

jsou zpuisobeny nejen odlinymi trznimi podminkami, ale také vybérem ukazatelt. "

5.1.5 Indexy IN

Manzelé¢ Neumaierovi jsou autory ¢tyf indexi, které nam poskytuji moznost posoudit

finan¢ni situaci a zaroven divéryhodnost Cesky podnikl. Nazev je slozen ze dvou pismen,

které vyjadfuji jména autord a ¢isla, které oznaduje rok vzniku konkrétniho indexu.®°

> Tamtéz.

76 Rickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 79.

T Tamtéz, str. 79.

8 Tamtéz.

™ Griinwald, R., & Hole¢kova, J. (2009). Financni analyza a pldnovani podniku. Praha, CR: Ekopress,
str. 185.

8 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 111.
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Index IN95

Snahou tohoto modelu je vyhodnotit finan¢ni zdravi ceskych firem, a to v ¢eském
prostiedi. Jedna se o vysledek analyzy 24 matematicko-statistickych modelt a o praktické
zkuSenosti z analyz provedenych u vice nez 1000 ceskych firem.®! Oznaduje se
jako index davéryhodnosti, a to z divodu, ze zdlraziuje hledisko vétitele. Pii odhadu

t.82 Model je opét vyjadfen

finan¢ni tisn¢ podniku ma index vétsi nez 70% Uspeésnos
rovnici. V té jsou obsazeny nékteré pomerové ukazatele, jako je ukazatel zadluzenosti,
rentability, aktivity ¢i likvidity. Stejné jako v ptipadé Altmanova modelu je kazdému
z téchto ukazateli pfifazena vaha. Ta je ale vtomto pfipadé¢ vazenym aritmetickym
prumérem hodnot tohoto ukazatele v odvétvi. Pravé to nam zajiStuje, Ze model

zohlediiuje specifika konkrétnich odvétvi. V nasledujici rovnici pro vypocet indexu

budou pouzity vahy pro ekonomické odvétvi.®

IN95 = 0,22 * (aktiva / cizi zdroje) + 0,11 * (zisk pred uroky a zdanénim /
uroky) + 8,33 * (zisk pred uroky a zdanénim / aktiva) + 0,52 * (vynosy / aktiva) 1)
+ 0,1 * (obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankovni uvery))

— 16,8 * (zdvazky po lhiité splatnosti / vynosy)®*

Dosazena hodnota vyssi nez 2 znaci schopnost firmy bezproblémové platit zavazky,
coZ znamena uspokojivou finan¢ni situaci. Firmy nedosahujici ani hodnoty 1 nemaji
schopnosti své zavazky plnit, jsou tedy ohrozeny vaznymi finan¢nimi problémy. Interval
od 1 do 2 je $edou z6nou.®® Ve vypoctu indexu IN95 se mize stat, ze nakladové uroky
jsou velmi nizké az nulové, a proto se doporucuje hodnotu ukazatele ,,zisk/nakladové
uroky* omezit hodnotou 9. Tim se zabrani extrémnim hodnotdm ovliviiovat vyznam

jinych ukazateli.5®

81 Rickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 79. 5

82 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 111.

8 Rickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 79. 5

8 Griinwald, R., & Hole¢kova, J. (2009). Financni analyza a planovani podniku. Praha, CR: Ekopress,
str. 185.

8 Neumaierova, 1., & Neumaier, 1. (2002). Vykonnost a trzni hodnota firmy. Praha: Grada Publishing,
str. 97.

8 \ochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnoceni podniku. Praha, CR: Grada publishing, str. 96.
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Index IN99

Po vzniku indexu IN95 nasledovala tvorba indexu IN99. Ten zdaraziuje pohled
vlastnika. Jeho funkci je vyjadiit kvalitu firmy na zaklad€ jeji finan¢ni vykonnosti.
Pro jeho tvorbu byla pouzita diskriminaéni analyza. Véahy platné pro ekonomiku CR,
pouzivané v indexu IN95 upravuje podle jejich vyznamu pro dosazeni kladné hodnoty
ekonomického zisku (EVA).®" V piipadé tohoto indexu neni nejdileZit&jsi obor
podnikani, ale schopnost nakladat s financnimi prostiedky. Praveé proto jsou pouzité vahy

stejné pro viechny podniky, a to bez ohledu na obor podnikéani.®

IN99 = -0,017 * (aktiva / cizi zdroje) + 4,573 * (EBIT / aktiva) + 0,481 *
(vynosy / aktiva) + 0,015 * ((obézna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé (22)

bankovni tvéry a vypomoci))®®

Dosazené vysledky indexu mizeme interpretovat podle nasledujici Tabulky 5:

Tabulka 5: Interpretace indexu IN99

Hodnota IN Interpretace
IN >2,07 Podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku
1,42<IN 2,07 Situace neni jednozna¢na, ale podnik spise tvoii hodnotu

1,089<1IN <1,42  Nerozhodna situace, podnik ma ptfednosti i problimy
0,684< IN <1,089 Podnik spiSe netvoii hodnotu

IN <0,684 Podnik ma zapornou hodnotu ekonomického zisku (nici hodnotu)

Zdroj: Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku.

Bonitni index IN99 je doplitkem indexu bankrotniho IN95. Plnéni vétitelského kritéria je
pro vlastnika nutnou podminkou, nikoliv v§ak postacujici. Schopnost podniku plnit své
zdvazky jeSté neznamena, Ze tvoii hodnotu pro vlastniky.% Pro ziskéani
nejobjektivnéjsiho nahledu je nutné tyto dva indexy ohodnotit v kontextu. Nésledujici

Tabulka 6 nam zobrazuje v§echny moznosti vysledku:

87 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 111.

8 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 80.

8 Tamtéz, str. 80.

% Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 112.
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Tabulka 6: Hodnoceni IN95 a IN99 v kontextu

IN95 (véfitelsky) IN99 (vlastnicky) ‘
1. dobry dobry
2. dobry Spatny
3. Spatny dobry
4. Spatny Spatny

Zdroj: Ruckova, P. (2015). Financni analyza.

Prvni situace je optimalni, druha situace je na prvni pohled z pozice investora nepiizniva,
naopak pro investora je vyhodna. Nejhorsi variantou pro firmu je varianta Ctvrta,

ve které nejsou vytvateny dostateéné efekty ani pro jednu z cilovych skupin. %

Uspé&snost indexu IN99 je vyssi nez 85 % a jeho vyuziti je vhodné predeviim v piipads,

kdy se alternativni néklad na vlastni kapital podniku stanovuje obtizné.%?

Index INO1

Vyse uvedené indexy zkoumaji firmu kazdy z jiné stranky, proto manzel¢ Neumaierovi
vytvofili index INO1, ktery je jejich spojenim. Krom toho bere ohled na snahu o sledovani
tvorby ekonomické piidané hodnoty. Twviirci pfi jeho tvorbé vychdzeli z analyz
1915 podnikti z primyslu. Podniky byly rozdéleny do tii skupin. Skupina prvni byla
tvotena 583 podniky, které tvotily hodnotu. Skupina druha zahrnovala 503 podniki, které
byly v bankrotu, ¢i byly tésné pifed bankrotem. Zbylych 829 podnikii piedstavovalo

skupinu tfeti. Vypodet indexu se provadi pomoci nasledujiciho vzorce:%

INOI = 0,13 * (aktiva / cizi zdroje) + 0,04 * (EBIT / nakladové uroky) + 3,92 *
(EBIT / aktiva) + 0,21 * (vwnosy / aktiva) + 0,09 * ((obézna aktiva / (kratkodobé — (23)

zavazky + kratkodobé bankovni uvéry a vypomoci))®*

%L Rickova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 80.

92 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 112.

9 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 81.

% Tamtéz.
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Podnik dosahujici hodnoty indexu vétsi nez 1,77 tvoti hodnotu. Dosazeni hodnoty mensi
nez 0,75 charakterizuje, ze se podnik blizi bankrotu. Interval mezi t€émito hodnotami je
Sedd zodna, ve které podniky nebankrotuji, ale ani netvoii hodnotu. Mizeme tedy fici,
ze pokud je hodnota mensi nez 0,75, pak podnik spéje k bankrotu s86%
pravdépodobnosti a v ptipadé, ze je hodnota vétsi nez 1,77, potom podnik s 67%

pravdépodobnosti tvoii hodnotu.*®

Index INO5

Tento index je poslednim vfadé a je urCitou aktualizaci pfedeSlého indexu INOI.
Aktualizace byla provedena podle testli na datech primyslovych podnikii ziskanych
vroce 2004.% Rozdilem ve vypodtu je zména vahy ukazatele rentability celkového
vlozeného kapitalu z jeji ptivodni hodnoty 3,92 na 3,97. Zménou jsou i posunuté hranice
interpretace. V piipad¢ indexu INO5 podnik vytvati hodnotu az nad hodnotou indexu 1,6.
V piipadée hodnoty indexu niz§i nez 0,9 podnik hodnotu netvofti. Interval mezi hodnotami
je opét Sedou zonou. Pii pouziti tohoto indexu muze dojit k zasadnimu problému. Tim je
skutecnost, ze pokud je hodnota nakladovych urokt blizka nule, mize to vyrazné zkreslit
celkovy vysledek. Autofi vtomto piipadé¢ radi hodnotu ukazatele, ve kterém jsou

nakladové troky zahrnuty, omezit hodnotou 9. Pravé diky tomu se ndm podati eliminovat

vliv tohoto ukazatele na ukazatele ostatni.%’

5.1.6 Beermanova diskriminaéni funkce

Tato funkce se vyuziva pro ucely femesinych a vyrobnich firem. Jejim pouzitim Ize
provést hodnoceni soucasné finan¢ni situace a prognoézu vyvoje v téchto podnicich.

Pfi vypo¢tu se pouziva 10 pomérovych ukazatell, které jsou podle Beermana
vvvvvv 98

% Tamtéz.

% Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 112.

9 Rackova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 81.

% Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 113.
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X1 = odpisy DHM / (pocatecni stav DHM + pririistek) (24)

Xz = prirustek DHM / odpisy DHM (25)
X3 = zisk pred zdanénim / trzby (26)
X4 = zavazky vuci bankam / celkové dluhy (27)
Xs = zasoby / trzby (28)
Xe = cash flow / celkové dluhy (29)
X7 = celkové dluhy / aktiva (30)
Xg = zisk pred zdanénim / celkova aktiva (31)
Xo = trzby / celkova aktiva (32)
X1o = zisk pred zdanénim / celkové dluhy (33)

Diskrimina¢ni funkce ma tvar:

BDFi= 0,217 * Xi1 — 0,063 * X + 0,012 * xi3 + 0,077 * Xis + -0,105 * Xi5 — (34)
0,813 * Xis + 0,165 * xi7 + 0,161 * xig + 0,268 * Xig + 0,124 * Xi30®

Rozhodujici hodnotou pro urceni, zda je podnik bonitni ¢i bankrotni, je 0,3. Hodnoty
vys§i signalizuji podnik bankrotni, hodnoty niz§i naopak podnik bonitni. Hodnoceni lze

provést vice do detailu, coz nam zobrazuje nasledujici Tabulka 7:1%°

Tabulka 7: Detailn¢jsi hodnoceni diskriminaéni funkce

Vysledek Hodnoceni Podnik

B> 0,35 Velmi $patna finan¢ni situace ~ Bankrotni podnik
0,3< B <0,35 Spatna finanéni situace Bankrotni podnik
0,25< B <0,3 Primérna finan¢ni situace Bonitni podnik
0,2< B <0,25 Dobra finan¢ni situace Bonitni podnik

B <0,2 Velmi dobra finanéni situace Bonitni podnik

Zdroj: Vochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnoceni podniku.

Chyba predikce Beermanovy funkce se zvétSuje s prodluzujici se dobou. Neuspésnost
predikce rok pted bankrotem je 9,5 %, dva roky pfed bankrotem 19 %, tfi roky
pied bankrotem 28,6 % a neuspésnost predikce &tyfi roky pied bankrotem je 38,1 %.1%

9 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, V(VJR: Computer Press, str. 113,
100 vVochozka, M. (2011). Metody komplexniho hodnocent podniku. Praha, CR: Grada publishing, str. 106.
101 Tamtéz.
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Z praktickych zkuSenosti neni doporu¢eno Beermanovu diskrimina¢ni funkci pouZzivat

ve firmach obchodnich.1%?

5.1.7 Tafleriv bankrotni model

Model je zalozen na cCtyfech ukazatelich. Jsou vybrany tak, aby odrdzeli zékladni

charakteristiky platebni neschopnosti podniku. Mezi tyto ukazatele zatazujeme: %

R1 = zisk pred zdanénim (EBT) / krdtkodobé zdvazky (35)
R2 = obéznad aktiva / cizi kapitdl (36)
R3 = kratkodobé zavazky / celkova aktiva (37)
R4 = celkové trzby / celkova aktiva (38)
Z;=053*R; + 0,13 *R, + 0,18 * Rz + 0,16 * R,'% (39)

Dosahneme-li vypoctem hodnoty vétsi nez 0,3, jednd se o malou pravdépodobnost
bankrotu firmy. Firmy dosahujici hodnotu funkce mensi nez 0,2 miiZzou ocekavat bankrot
s vétsi pravdépodobnosti.'® Takto sestaveny model je modifikovanou verzi Taflerova
modelu. Zakladni tvar modelu se 1i§i pouze posledni polozkou, kde misto ,,celkové
trzby/celkova aktiva® se vypocitda ukazatel ,,(finanéni majetek-kratkodobé dluhy)
/provozni naklady“. Kdyz je vysledek mens$i nez nula, pravdépodobnost bankrotu je

velka. Naopak hodnoty vétsi neZ nula, predstavuji malou pravdépodobnost bankrotu.%

5.1.8 Griinwalduv index bonity

Praveé podle doc. Griinwalda by mél model spliiovat nékolik pozadavk:
e Maly pocet ukazatelli

e Vybrani ukazatelé by méli hodnotit rentabilitu, likviditu a finanéni stabilitu

192 Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 113.
103 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 289.

104 Rejnus, O. (2014). Financni trhy (4., aktualiz. a rozs. vyd.). Praha, CR: Grada Publishing, str. 289.

105 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 113.

106 Rigkova, P. (2015). Financni analyza: metody, ukazatele, vyuziti v praxi (5., aktualiz. vyd.). Praha, CR:
Grada Publishing, str. 82.
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e Udaje pro ukazatele by mély byt v bilanci a ve vykazu ziski a ztrat

e Moznost ukazateli kvantifikovat financni vztahy, na zakladé kterych, je mozné
srovnavat podnikatelské subjekty

e Moznost dospét k vymezeni intervalu hodnot piijatelnych z hlediska spolehlivosti

a finan¢ni divéryhodnosti.??’

Na zékladé téchto pozadavki byl sestaven vybér Sesti pomérovych ukazatell, které je
spliuji. Mezi né patii rentabilita vlastniho kapitalu a celkového kapitalu, provozni
pohotova likvidita, kryti zasob pracovnim kapitalem, doba splaceni dluhti a v neposledni
rad¢ urokové kryti. Ke kazdému z ukazatelti je vztazena ptijatelnd hodnota a vysledek

pak zjistujeme pomoci bodt predélenych kazdému ukazateli. 1%

1. V piipadé rentability vlastniho kapitalu (ROE) se piijatelna hodnota vypocita
podle vztahu u * (1 - d), jedna se tedy o zdanénou urokovou miru z pfijatych
uveért.

2. Priijatelnou hodnotou pro rentabilitu celkového kapitalu (ROA) je primérna
urokova mira z ptijatych avéra u.

3. U provozni pohotové likvidity (PPL) by méla byt piijatelna hodnota | vétsi
nez 1, ptiCemz zélezi na volb¢ analytika. Mezni hodnota je stanovena na 1,2.

4. V piipad¢ ukazatele kryti zasob pracovnim kapitalem (KZPK) by pfijatelna
hodnota z mé¢la byt mensi nez 1, opét vSak zalezi na analytikovi. Mezni hodnota
je stanovena na 0,7.

5. Doba splaceni dluhu (DSD) ma ptijatelnou hodnotu s, ktera by neméla byt kratsi
nez 1 rok a mezni hodnota je stanovena na 3,5 roku.

6. Posledni ukazatel tirokové kryti (UK) ma pfijatelnou hodnotu K, ktera by méla

byt vétsi nez 2,5krat, zalezi vSak na analytikovi, jakou konkrétni vysi zvoli.1%®

1 ROE ROA PPL KZPK DSD UK
GIB :—*[—+—+— +—+—+—]110
6 ux(1—d) u l z s k

(40)

07 Doucha, R. (1996). Financni analyza podniku: praktické aplikace. Praha, CR: VOX.

108 Sedlagek, J. (2011). Financni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press, str. 114.
109 Tamtéz.

10 Tamtéz.
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Kazdému z ukazateld mizeme pridélit maximalné 3 body. Vypocteme-li ukazatel
Vv zéporné hodnot¢, neptidélime ukazateli ani jeden bod, tim pAdem celkovy vysledek GIB
nemuze vyjit zdporny. Index GIB je aritmeticky pramér, ktery se vypocita ze ziskanych
bodl z jednotlivych pomérovych ukazateli. Doséhne-li aritmeticky primér jednoho
nebo vice bodu, podnik ma uspokojivou finan¢ni situaci. Hodnota mensi nez 1 bod

naznacuje finanéni potize. Podrobn&jsi interpretaci vyéteme z nasledujici Tabulky 8:11

Tabulka 8: Hodnoceni finan¢niho zdravi GIB

Hodnota GIB Interpretace ‘
GIB > 2,0 a v§echny pomérové ukazatele > 1 bod Pevné zdravi

1,0 < GIB < 1,9 a ukazatele PPL a UK >1 bod Dobré zdravi

0,5 < GIB < 0,9 a ukazatel PPL > 1 bod Slabsi zdravi

GIB <0,5 churaveéni

Zdroj: Sedlacek, J. (2011). Financni analyza podniku.

Vyhodou tohoto indexu je moznost analytika zvolit piijatelnou hodnotu podle jeho

vnimani rizik dle aktualniho trzniho ¢&i pravniho prostedi.**?

Schopnost spolecnosti dostat svym zdvazkum vyjadiuje takzvana ratingova znamka. Tuto
znamku ptidéluji subjektiim ratingové spole¢nosti. Praveé rating Ize tedy povazovat za
spolehlivy nastroj piredpovidani platebni neschopnosti konkrétniho podniku. Piifazena
ratingova znamka informuje investora, finan¢ni instituce ¢i jiné subjekty o hrozicim
riziku. Pravé proto podnik s lepsi ratingovou znamkou ma zpravidla vétsi Sanci na ziskani
finan¢ni pljcky s nizSim trokem nez stejny podnik se Spatnou ratingovou zndmkou.
Pokud ma vSak podnik nizkou ratingovou znamku, zpravidla nabizi vys$$i vynos

investoram. 3

UL Sedlagek, J. (2011). Finanéni analyza podniku (2., aktualiz. vyd.). Brno, CR: Computer Press,
str. 114- 115.

12 Tamtéz.

113 gmejkal, V., & Rais, K. (2013). Rizeni rizik ve firmdch a jinych organizacich (4., aktualiz. a rozs. vyd.).
Praha, CR: Grada Publishing, str. 138.
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6 Vypovidaci schopnost ukazatelu predikce

financni tisne

Ne kazdy ukazatel predikce finan¢ni tisn€ je vytvoren pro stejné podminky, ve kterych se
podnik nachazi. Byli uvedeni ukazatele zahrani¢ni i tuzemské, a pravé proto se tato
kapitola zabyva porovnanim jejich vypovidaci schopnosti. Je mnoho praci, ¢lanku,
sborniki ¢i studii, ve kterych jejich autofi aplikovali urcité ukazatele na konkrétni pocet
podnikli a v zavéru dosazené vysledky porovnali. Prace se mutizou liSit ve vybéru
aplikovanych ukazatelii, v po¢tu vybranych ukazatelii, nebo také tieba v odvétvi jejich
pouziti. V této kapitole je uvedeno né€kolik autort, ktefi poskytli svoji praci vysledky

0 vypovidaci schopnosti ukazatelii predikce finanéni tisné.

Jednim z ¢eskych autorti je Machek. Jeho vyzkum byl zaloZen na pozorovani, zda modely
zvladnou rozpoznat spoleCnosti, které by mély V nasledujicich letech zkrachovat.
Vybérem byly firmy s vice nez 10 zaméstnanci, a to v letech 2007-2012. Pro ucely
testovani vyuzil databazi Albertina, kterd zahrnuje udaje o vSech subjektech
s registrovanymi IC v CR. Vzorek testovani tvofilo 8 924 subjekti. Jeho vybérem
ukazateli k porovnavani byl Quick-test, Taffleriv model, modely IN99, INO05
a Altmanovo Z’-score. S ohledem na to, ze mél k dispozici udaje z let 2007-2012, bylo
mu umoznéno analyzovat prediktivni schopnost modeli na pét let dopiedu (pro rok
2012), ctyii roky doptedu (pro rok 2011) a tfi roky dopiedu (pro rok 2010). V tomto
vyzkumu byly uvedeny vahy, které signalizuji finanéni potize podniku®*,

Ty jsou uvedeny v nasledujici Tabulce 9:

Tabulka 9: Kritické vahy modeld predikce

Konkrétni model Quick  Taffler 1IN99 INO5 Altmanovo

— test 7. - score
Kriticka vaha <1 <0,2 <0,648 <0,9 <1,23

Zdroj: MACHEK, O. (2014). Long-term predictive ability of bankruptcy models in the Czech Republic.

114 Machek, O. (2014). Long-term predictive ability of bankruptcy models in the Czech Republic: evidence
from 2007-2012. Central European Business Review, Vol. 3, No. 2, (str. 14-17). Dostupné
z http://www.vyzkuminsolvence.cz/data/files/vedecke-prace/machek/machek-k-modelum-predpovidani-

upadku.pdf.
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V nésledujicich tabulkdch Machek zobrazil procenta spravné predikce jednotlivych
modeld, pricemz jednotlivé tabulky se 1i$i v tom, kolik let doptedu je predikce provadéna.

Mozno vidét v Tabulkach 10-12:

Tabulka 10: Predikce bankrotu pro rok 2012 (studie Macheka)

1 23,7 % 13,7 % 38,2 % 50,9 % 44,3 %
2 23,4 % 11,7 % 39,8 % 49,5 % 48,8 %
3 27,6 % 157%  449% 52,3 % 42,9 %
4 24,0 % 12,0 % 33,6 % 46,8 % 37,9 %
5 15,5% 7,8 % 28,4 % 45,6 % 37,4 %

Zdroj: MACHEK, O. (2014). Long-term predictive ability of bankruptcy models in the Czech Republic.

Z této Tabulky 10 lze vycist, ze v ptipad¢, kdy se predikce bankrotu provadi pét let
doptedu, tedy pro rok 2012, nejvetsi presnost prisuzujeme modelu INOS, na druhém misté
modelu Z’-score a misto tieti modelu IN99. Naopak nejmensi pfesnost prokazal Tafflertiv

model.}t®

Tabulka 11: Predikce bankrotu pro rok 2011 (studie Macheka)

Quick-test  Taffler INO5 Altman Z’- score
1 23,5% 13,6 % 38,6 % 50,9 % 44,7 %
2 27,3% 15,6 % 45,3 % 51,8 % 43,3 %
3 23,8 % 11,9 % 34,1 % 46,8 % 38,4 %
4 155 % 7,8 % 28,4 % 45,6 % 37,4 %

Zdroj: MACHEK, O. (2014). Long-term predictive ability of bankruptcy models in the Czech Republic.

V piipad€ predikce bankrotu 4 roky dopfedu se potadi pfesnosti modeli neméni.

Nejptesnéjsim modelem je INOS5, druhym Altmanovo Z’-score, tfetim IN99 a nejmensi

piesnost maji opét modely Quick-test a Taffler.11

115 Tamtéz.
116 Tamtéz.

33



Tabulka 12: Predikce bankrotu pro rok 2010 (studie Macheka)

Quick-test  Taffler Altman Z’- score
1 26,9 % 145%  435% 56,1 % 44,0 %
2 28,0 % 12,7% 344 % 50,6 % 38,0 %
3 14,8 % 8,9 % 29,0 % 44,3 % 35,9 %

Zdroj: MACHEK, O. (2014). Long-term predictive ability of bankruptcy models in the Czech Republic.

| vtomto piipadé¢ lze vycCist stejné vysledky, jako v pripadé¢ piedeslych dvou
Tabulek 82 9. Zavérem tedy mizeme fici, ze Model Z’-score je pro Ceské podniky
efektivnéj$i nez naptiklad Taffleriv model, neni vSak efektivnéjsi nez tuzemsky model
INOS. Dosazené vysledky lze vysvétlit tim, Zze model INOS5 byl navrzen specidlné

pro eské podminky, a proto by mél byt pro podniky CR lepsi nez Altmanovo Z’-score. !’

Dalsi tuzemska autorka K. Pitrova se zabyvala ovéfenim moZnosti vyuziti Altmanova
modelu pro Ceské podniky. Jeji analyza zahrnovala spolecnosti, které zkrachovaly
V minulosti 1 spole¢nosti, které jsou povazovany za nejvice prosperujici v konkrétnim
odvétvi. Vyzkum vychéazel z Zebtickt “Stiky Seského byznysu* a z “Ceskych 100 nejlepsi
firem*“. Ugetni Gidaje zkoumanych spole¢nosti pochazely z databaze “Creditinfo-Firemni
Monitor*. Vzorek testovanych podnikii byl tvofen 37 prosperujicimi podniky
a 13 podniky uz zbankrotovanymi. Dalsi podstatnou informaci je, ze zkoumané obdobi
bylo mezi roky 2003 az 2006. Vysledkem jejiho vyzkumu je tvrzeni, ze Altmantiv model
je schopen bankrot predikovat do vzdalenéjsi budoucnosti pouze s nizkou piesnosti
a spolehlivosti. Podle vyzkumu je model schopen bankrot spolehlivé predikovat jeden,
maximalné dva roky dopiedu. Spolehlivost predikce bankrotu v jednotlivych letech je

znazornéna v nasledujici Tabulce 13:

17 Tamtéz.
118 Pitrova, K. (2011). Possiiblities of the Altman ZETA Model application to Czech firms. Economics and
Management, 3, (str. 66-76). Dostupné z http://www.ekonomie-

management.cz/download/1346065779 8f30/2011 03 pitrova.pdf.
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Tabulka 13: Spolehlivost predikce Altmanova modelu (studie Pitrové)

Pocet let pired Spravna Spatna Spravna
bankrotem predpovéd’ (poCet predpovéd (pocet  piedpovéd (%)
podnikii) podnikii)

1 31 2 95

2 23 9 72

3 14 15 48

4 8 20 29

5 9 16 36

Zdroj: Pitrova, K. (2011). Possibilities of the Altman ZETA Model application to Czech firms.

V Tabulce 13 lze vidét, ze piesnost predikce bankrotu tii roky a vice doptfedu je velmi
119

nizka.
Dalsi z praci, kterd se zabyva analyzou vypovidaci schopnosti modelt predikce finan¢ni
tisné podniku, je napiiklad Bakalaiska prace studentky z Univerzity Pardubice,
z ekonomicko-spravni fakulty. Tato prace je zaméfena na model Altmanova Z’-score
a na model Tafflera v odvétvi nabytkatstvi v CR. Cilem je tedy zjistit, ktery z modeld je
jsou registrovany v obchodnim rejstfiku a jejich povinnosti je zvefejnovat finan¢ni
vykazy ve sbirce listin. Tyto firmy byly rozdéleny na podniky bankrotujici a prosperujici.
Vzorkem této prace bylo 192 podniki (10 bankrotujicich a 182 prosperujicich) vhodnych
pro model Tafflera a 544 podnikd (49bankrotujicich a 495 prosperujicich) vhodnych
pro model Altmanova Z’-score. Vysledkem préace je zjisténi, ze Altmaniv bankrotni
model dosahl presnéjSi predikce nez Tafflertv model. Spravné zatradil 73 %
bankrotujicich podnikli a nespravné oznacil 17 % podnikli. Do Sedé zony zatadil chybné
10 %. Naopak do prosperujicich podnikii model spravné zatadil jen 27 % podniki, oproti
tomu Tafflertiv model celych 51 %. Dale Taffleriv model spravné zatadil 50 % podniki

bankrotujicich a $patné& ozna&il 50 % podniki v upadku.'?

119 Tamtéz.
120 paulouskaya, M. (2013). Bankrotni modely pro hodnocenti financéniho zdravi podniku. (Bakalafska prace,
Univerzita Pardubice, Pardubice).

Dostupné z https://dk.upce.cz/bitstream/handle/10195/53681/PaulouskayaM_BankrotniM MK 2013.
pdf?sequence=2&isAllowed=y.
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Bakalaiska prace studentky z Univerzity Pardubice je zaméfena na porovnani dvou
bonitnich modelt, a to Kralickova Quicktestu a Bilanéni analyzy II Rudolfa Douchy.
Pomoci téchto dvou modelii bylo hodnoceno 463 podnikti z Ceské republiky v odvétvi
stavebnictvi. Data byla ziskéna z rozvah a vykazl ziskl a ztrat z Obchodniho rejstiiku
ajedna se o data zroku 2010. Kralickiv Quicktest ohodnotil 107 podniki
jako bonitni, 189 podnikii jako Sedou zonu a 167 podnikl jako bankrotni. Bilanéni
analyza Il ohodnotila 272 podnikii jako bonitni, 154 podnikd jako Sedou zdénu
a 37 podnikt jako bankrotni. Vysledky jednotlivych modeld jsou tedy velmi rozdilné.
Bylo ptfezkoumano vSech 463 podnikGi v Obchodnim a Insolvenénim rejstiikd,
a na zaklad¢ toho bylo zjisténo, ze celkem 8 podniki bylo ve Spatné finan¢ni situaci.
| pfes to, Ze bankrot téchto 8 podnikii lépe predikoval Kralicktiv Quick test, v celkovém
souhrnu ma lepsi vysledky Bilan¢ni analyza II. Pfesnost predikce Bilan¢ni analyzy II byla
62,5 %. Quicktest predikoval bankrot na 100 %, ale tato ptesnost je znehodnocena tim,
7ze mezi bankrotni podniky zatadil 36 % ze 463 podnikli. Bilan¢ni analyza II je tedy

vhodnéjsi variantou pro zjisténi bonity podniki v odvétvi stavebnictvi.'?!

Disertacni prace vytvoiena na Zapadoceské univerzité v Plzni se vénuje analyze a rozboru
podnika vybranych modela predikce financni tisné, a to u Ceskych podnikil v odvétvi
zpracovatelského pramyslu. Pro praci bylo vybrano 47 podniki prosperujicich
a 38 podnikti v apadku, u kterych bylo sledovano obdobi 1-3 roky pied vyhlasenim
upadku. Mezi analyzované modely predikce financni tisné byly zafazeny nasledujici
modely: Altman — model Z, Altman — model Z’, Taffler a IN05. U bankrotnich modela
pozadujeme vysokou miru spolehlivosti pti predikci ipadku. Tuto spolehlivost miizeme

vyéist z nasledujicich Tabulek 14-16%2:

121 Bohagova, J. (2013). Bonitni modely pro hodnoceni financniho zdravi podniku. (Bakalafskd prace,
Univerzita Pardubice, Pardubice). Dostupné
z http://dk.upce.cz/bitstream/handle/10195/52309/Bohacoval_BonitniModely MK_2013.pdf?sequenc
e=2

122 Micundova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikénich modelii. (Disertatni prace, Zapadoeska
univerzita V Plzni, Plzen). Dostupné
z https://otik.uk.zcu.cz/bitstream/handle/11025/3307/Micudova_DisP.pdf?sequence=1.
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Tabulka 14: Piesnost predikénich modelt - podniky v Gpadku - 1 rok pfed upadkem
(Disertacni prace)

Podniky  vyhodnoceny Podniky vyhodnoceny

jako upadkové (%) jako prosperujici (%)
Altman-2Z 71,1 53
Altam -7~ 55,3 7,9
Taffler—Z, 84,2 15,8
INO1 76,3 5,3
INO5 84,2 5,3

Zdroj: Mi¢udova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikenich modelii (Disertaéni prace).

Tabulka 15: Ptesnost predik¢nich modelti - podniky v upadku - 2 roky pied upadkem
(Disertacni prace)

Podniky vyhodnoceny Podniky vyhodnoceny

jako upadkové (%) jako prosperujici (%)
Altman-2Z 52,6 26,3
Altam-7Z" 36,8 26,3
Taffler—Z, 63,2 36,8
INO1 63,2 5,3
INO5 73,7 7,9

Zdroj: Micudova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikcnich modelii (Disertadni prace).

Tabulka 16: Piesnost predikénich modelt - podniky v Gpadku - 3 roky pied upadkem
(Disertacni prace)

Podniky vyhodnoceny Podniky vyhodnoceny

jako upadkové (%) jako prosperujici (%)
Altman-2Z 39,5 23,7
Altam-7" 26,3 18,4
Taffler—Z- 57,9 42,1
INO1 36,8 10,5
INO5 60,5 13,2

Zdroj: Mi¢udova, K. (2012). Upadky podnikii — vyuziti predikénich modelii (Disertadni prace).
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Na zékladé vypocéti uvedenych v tabulkdch bylo zjisténo, ze nejvyssi spolehlivost
ve vsech letech vykazoval ¢esky model INOS. I v ptipadé predikce tii roky pted upadkem
Altmantiv model Z'. V ptipadé, kdy bychom nezohlediiovali miru chybovosti (procento
podnikli v upadku vyhodnocenych jako prosperujici), prvni mista ve spolehlivosti by

obsadil model INO5 a Taffleriv model.?®

Ze studie, ktera se zabyva aplikaci bankrotnich modeld na zeméd¢lské podniky, vyplyva,
ze presnost vypovidaci schopnosti indexu Z-score dosahla 51,8 %, v ptfipadé modelu
ZETA se pravdépodobnost spravné predikce zvysila na 57,1 %, ale pti pouziti modelu
7’ -score se presnost modelu opét snizila na 45,5 %. Do Sedé zony vSechny Altmanovy
modely zatadily vice nez 30 % bankrotujicich podnikid. Dal§im zjisténim této studie je,
ze model Z-score zatadil chybné 18,8 % bankrotujicich podnikGi mezi prosperujici
a model vytvoteny Tafflerem a Tisshawem mezi prosperujici podniky zatadil 42 %

W v

bankrotujicich podnikl. Jako nejaspésnéjsi byl stanoven index financniho zdravi,

ktery spravné urcil 72,3 % a chybné¢ zatfadil 27,7 % bankrotnich podnikli mezi

prosperujici.*?*

123 Tamtéz.

124 Kopta, D. (2006). Vyuziti ukazateli financniho zdravi pii hodnoceni zemédélskych podnikii. Hradecké
ekonomické dny 2006: Podnikdni a rozvoj regionu, (str. 245-252). Dostupné
z http://fim2.uhk.cz/hed/data/shornik/SBORNIK2006.pdf.
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7 Prakticka cast

7.1 Cil a metodika prace

7.1.1 Cil prace

Cilem této prace je aplikovat vybrané ukazatele predikce financni tisné na dvou
vodarenskych spole¢nostech a nasledné na zaklad¢ ziskanych vysledkt vyhodnotit jejich
vypovidaci schopnost. K naplnéni tohoto cile poslouzi autorem zpracovana prakticka ¢ast
této prace. V této Casti autor aplikuje na vodarenské spole¢nosti vybrané modely
za ucelem ovéteni jejich vypovidaci schopnosti. Tuto vypovidaci schopnost autor

vyhodnoti na zdklad¢ jiz provedenych odbornych studii.

7.1.2 Hypotézy

Autor stanovil dvé konkrétni hypotézy, které budou na zékladé provedené prace
potvrzeny nebo vyvraceny:
1. Hypotéza
Kazdy 7 pouzitych modelii zaradi oba podniky ve sledovaném obdobi 2013-2015
do intervalu bonitnich podniku, ¢i do Sedé zony.
2. Hypotéza
V pripadé obou spolecnosti index INOI a INOS zaradi kazdou z nich ve
sledovaném obdobi 2013-2015 do stejného intervalu (bonitni, Sedd zona,

bankrotni).

Prvni hypotéza se tyka vSech modelt, které jsou v praktické ¢asti prace pouzity, tedy:
Kralickiv Q-test, Index bonity, Altmantuv model, indexy IN95, IN99, INO1, INO5
a Tafleriv model. Vzhledem k tomu, Ze ob¢ spolecnosti ve sledovaném obdobi vykazuji
vysoky zisk a stale uspé$né funguji, se autor domniva, ze kazdy ze zminénych modelt

tyto podniky zatadi do intervalu bonitnich podnikd, ptipadné do Sedé zony.

Druha hypotéza byla stanovena na zakladé velké podobnosti indext INO1 a INO5. Vahy
Ctyf z péti ukazatelll jsou shodné a zména vahy toho patého je jen minimalni. Hlavni
rozdil je aZ v interpretaci vysledktl, kdy kazdy z indexdi ma jinak Sirokou Sedou zdénu.
Vzhledem k témto informacim je autor nazoru, ze budou podniky Vv letech zatazeny

do stejného intervalu.
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7.1.3 Metodika prace

Jak uz bylo zminéno, cilem prace je aplikace ukazatelii na vybrané podniky a zhodnoceni
jejich vypovidaci schopnosti. Pro ucely této prace autor vybral dvé vodarenské
spolecnosti:

e Cevak, a. s.

e Prazské vodovody a kanalizace, a. s.
Jedna se o vodarenské spole¢nosti, které maji pravni formu ,akciova spolecnost®.
Vzhledem k vybéru spole¢nosti ze stejného odvétvi, je umoznéno porovnavat vysledky

nejen v letech, ale také mezi sebou.

Zdrojem dat potiebnych pro aplikaci ukazateld jsou vyro¢ni zpravy podniki za obdobi
let 2013—2015. Vyroéni zpravy spole¢nosti Cevak, a. s. poskytuji rozvahu a vykaz zisku
a ztraty. Uetni obdobi této spolednosti zadina 1. 10. a konéi 30. 9. nasledujiciho roku.
Zasahuje tedy do dvou kalendafnich let. Piehled o penéznich tocich byl na vyzadani
autora poskytnut vedoucim utvaru informacni soustavy a financovani Ing. Ladislavem
Rosmiillerem. V ptipad¢ spolecnosti Prazské vodovody a kanalizace, a. s. vyro¢ni zpravy
obsahuji vSechny ti#i potiebné vykazy: rozvahy, vykazy zisku a ztraty, piechledy
0 penéznich tocich. V obou piipadech byla vyuzita i ptiloha téchto ucetnich zavérek,
ktera obsahuje tidaje o zavazcich po lhiité splatnosti. I tato pfiloha je soucasti vyroc¢nich

zprav spole¢nosti. Veskeré zdroje dat jsou uvedeny v Piilohach 1-20.

Pomoci vySe uvedenych zdroji dat autor aplikoval modely na dvé vodarenské
spole¢nosti. Vyuzivané vzorce pro vypocet jednotlivych modelii jsou uvedeny

Vv teoretické Casti prace, a to na stranach, které jsou zminény v seznamu pouzitych

modeli:
e Kralickiiv Q-test — str. 18 e Index IN99 — str. 25
e Index bonity — str. 20 e Index INO1 — str. 26
e Altmandv model — str. 21 e Index INO5 — str. 27
e Index IN95 —str. 24 e Tafleruv model — str. 29
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V piipadé Altmanova modelu byla vybrana verze pro podniky, které nemaji vefejné
obchodovatelné akcie. U indexu IN95 byly pouzity véhy jak pro ekonomiku CR,
tak pro odvétvi spolecnosti ,,elektiina, vody, plyn* (Ptiloha ¢. 19). Taflerdv model byl

vyuzit jak v zakladni, tak v modifikované verzi.

Veskeré  vypolty jsou provedeny pomoci programu  Microsoft — Office
Excel, a to na zaklad¢ vzorci, které jsou jiz uvedeny v teoretické ¢asti prace. Ziskané

vysledky jsou autorem zpracovany do tabulek, které jsou nasledn¢ komentovany.

Zavérem je porovnani dosazenych vysledkd, které jsou pro piehlednost zobrazeny
komplexné v Tabulkach 35 a 36 a vyhodnoceni vypovidaci schopnosti ukazateli

aplikovanych na datech vybranych spole¢nosti.

7.2 Cevak, a. s. — zakladni informace

Spole¢nost Cevak, a. s. je vodarenskou spoleénosti, ktera se zabyva provozovanim
vodohospodarské infrastruktury. Provozuje ptedevSim:

e Upravny pitné vody,

e Cistirny odpadnich vod

e Vodovodni a kanaliza¢ni sité

Cevak, a. s. dodava pitnou vodu a odvadi odpadni vody pro vice nez ptil milionu obyvatel
Jihoceského kraje, ale také ¢asti Plzeniského kraje a kraje Vysocina. Tato hlavni ¢innosti
je rozSifovana o poskytovani dalSich sluzeb souvisejicich s provozem a udrzbou
vodovodu a kanalizaci. Mezi tyto sluzby se zahrnuje odvoz a likvidace odpadnich vod
a kalfi, laboratorni rozbory pitnych vod, €isténi kanalizaci, prodej a servis vodomérd,
prodej vodéarenského a kanalizacniho materialu, odstrafiovani poruch na vodovodech

a kanalizacich, stavby vodovodi a dalsi. Spolecnost ma jedin¢ho akcionafe, kterym je

ENERGIE AG BOHEMIA . r. 0.

7.2.1 Analyza Kralickova Quicktestu

V Tabulce 17 jsou uvedeny vysledky jednotlivych ukazatelti a v Tabulce 18 je nasledné

zobrazeno ohodnoceni téchto ukazateli podle hodnotici stupnice Quicktestu.
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Tabulka 17: Quicktest-hodnoty ukazateli

Ukazatel

Kvaota vlastniho kapitalu
(vlastni kapital/aktiva)

Doba splaceni dluhu z CF

(cizi kapital-kratkodoby finan¢ni majetek) / CF

Rentabilita celkového kapitalu

44,86 %

2014 2015

43,72% 42,31 %

3,56 3,74

10,61%  10,77% 10,68 %
(zisk pred dani + uroky) / aktiva
0 w
CFv % trieb 11,73%  1155% 11,29 %
(CF / triby)
Cash flow (zisk pred dani + odpisy) 235815 231130 225273
Zdroj: vlastni tvorba
Tabulka 18: Quicktest-vysledné hodnoceni
Ukazatel 2013 2014 2015
Kvaéta vlastniho kapitalu 1 1 1
Doba splaceni dluhu z CF 2 2 2
Rentabilita celkového kapitalu 3 3 3
CF v % trzeb 1 1 1
Celkova znamka 1,75 1,75 1,75
Bonitni Bonitni Bonitni
Slovni ohodnoceni ] ] ]
podnik podnik podnik

Zdroj: vlastni tvorba

Firma Cevak, a. s. dosahuje velmi dobrych vysledki. Zpiisobuje to predeviim vysoké

kvota vlastniho kapitdlu a vysoky vysledek ukazatele CF v % trzeb. Z téchto dvou

ukazateli tedy spole¢nost dosahuje znamky 1. Jen o trochu horsi je vysledek ukazatele

doby splaceni dluhu z CF, kde se spole¢nost nedostala pod hodnotu 3 roky, aby mohla

ziskat zndmku 1 — obdrzela tedy znamku 2. Rentabilita celkového kapitdlu byla

ohodnocena zndmkou 3, protoZe jeji hodnota se pohybuje okolo necelych 11 %. Pro lepsi

hodnoceni by bylo tieba dosdhnout alespont 12 %. I pies stiedni hodnotu rentability,

ktera snizuje celkovou znamku, spolecnost dosahuje celkového vysledku 1,75, coz je

velmi uspokojivé. Vysledky v letech se skoro neli§i. Ve vSech 3 letech spolecnost

dosahuje témér totoznych vysledki co se tyce téchto Ctyi ukazateli. To vypovida o urcité
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stabilité podniku, ktera je ziskana pfedevs§im tim, ze jako vodéarenské spolecnost ma staly
okruh zakaznikl. Stalost zakaznikli spolecnosti zajistuje i vysokou hodnotu cashflow,
které je soucasti dvou ze Ctyi ukazatelli v tomto testu. Spolecnost diky svym dobrym

vysledkiim je na zaklad¢ Kralickova rychlého testu oznacena za bonitni.

7.2.2 Index bonity

Ziskané vysledky konkrétnich Sesti ukazateli potiebnych k ziskani hodnoty indexu

bonity spole¢né s hodnotou indexu bonity jsou znazornény v Tabulce 19.

Tabulka 19: Index bonity-ziskané vysledky

Ukazatel Véha 2013 2014 2015

X1(CF/C2) 1,5 0,30 0,24 0,22

X2 (A/C2Z) 0,08 1,82 1,78 1,74

X3 (EBT/A) 10 0,11 0,11 0,11

X4 (EBT /V) 5 0,08 0,08 0,08

Xs (ZAS / V) 0,3 0,01 0,01 0,01

Xe (V/IA) 0,1 1,34 1,35 1,36

Index bonity 2,19 2,11 2,06
Velmi dobra Velmi dobra Velmi dobra
ekonomicka ekonomicka ekonomicka

situace situace situace

Bonitni podnik Bonitni podnik Bonitni podnik

Zdroj: vlastni tvorba

Podle vypoéitanych vysledkii Ize spoleénost Cevak, a. s. oznadit za podnik bonitni.
Vzhledem k dosazenym hodnotam tohoto indexu lze fici, Ze je podnik ve velmi dobré
ekonomické situaci. Situace v jednotlivych letech byla velmi stabilni, tedy bez vyraznych
zmén. Nejvetsi vaha u indexu bonity je ptikladdna rentabilité trzeb a rentabilité aktiv.
Z vypoctu téchto ukazateli je zfejmé, Ze vySe zisku je stabilni. Naopak ukazatel
zadluZenosti, ktery je pocitan jako aktiva/cizi zdroje, se v Case snizuje. Dalsi ukazatel
,»Zzasoby/vykony* nas informuje o tom, Ze vysSe zasob je v letech stabilni. Index bonity

zahrnuje nejhodnotné€jsi poloZzky ucetnich vykazl, diky cemuz se zdd byt velmi
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komplexni a piinosny néstroj k hodnoceni bonity podniku. Jeho dalsi silnou strankou je

rychlost vypoctu.

7.2.3 Analyza Altmanova indexu

Nasledujici Tabulka 20 obsahuje dopocitané tudaje, které jsou potiebné k ziskani
vysledki. Po ziskéani téchto udaju je na fad¢ vypocitani jednotlivych ukazateli a nasledné

dopocitani kone¢nych vysledki, které je zobrazeno v Tabulce 21.

Tabulka 20: Altmantv index-potiebné udaje

2013 (tis. K& 2014 (tis. K& 2015 (tis. K&)

CPK 203551 192555 186688
Trzby 1995433 1992663 1983741
Nerozdéleny zisk 538986 515153 490095
ZavazKky po splatnosti 0 14159 6726

Vynosy 2037723 2026577 2047677

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 21: Altmanav index-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
A=CPK/A 0,14 0,13 0,13
B=nerozdéleny zisk/A 0,36 0,35 0,33
C=EBIT/A 0,11 0,11 0,11
D=VK/CZ 0,86 0,81 0,77
E=trzby/A 1,33 1,34 1,34
F=zavazky po splatnosti/vynosy 0,00 0,01 0,00

2,41 2,40 2,37
& skore Seda Seda Seda

0,717*A+0,847*B+3,107*C+0,420*D+0,998*E
zona zona zona

Zdroj: vlastni tvorba

Pro spole¢nost Cevak,a.s. bylo aplikovano Z-skére pro podniky, jejichz akcie nejsou
obchodovany na kapitalovych trzich. Jedna se sice o akciovou spolecnost, ale jeji akcie
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nejsou vetrejné obchodovatelné. Nejvyssi vaha tohoto modelu je pfifazena rentabilité
aktiv, kterd znateln€ ovliviiuje kone¢ny vysledek. Podnik ma rentabilitu ve vSech tfech
letech stabilni, tedy necelych 11 %. To je zptisobeno vysokou hodnotou aktiv oproti vysi
vysledku hospodaieni pfed zdanénim a turoky. Vzhledem k tomu, Ze se jedna
0 vodarenskou spole¢nost, velkou polozkou aktiv jsou dohadné ucty aktivni. Spole¢nost
od svych odbératelii ptijima zalohy, jejichz hodnota se tedy projevi v rozvaze v polozce
dohadné ucty aktivni, potazmo v celkové vysi aktiv. Tento stejny diivod se projevuje
na druhé stran¢ rozvahy, kdy vyse cizich zdroji je velmi ovlivnéna kratkodobymi
pfijatymi zalohami, coZ se v modelu promitne do ukazatele ,,u¢etni hodnota vlastniho
kapitalu/cizi zdroje”. Z divodu specifickych vlastnosti podniku, které jsou
pro vodarenské spolecnosti typické, neni pouziti Altmanova modelu vhodné, protoze

dochazi ke ziskani zkreslenych vysledkd.

7.2.4 Analyza indexu IN95

Tabulka 22 znazornuje vypocétené hodnoty ukazateld, jejich vahy a kone¢né vysledky
ukazateltt IN95 pro ekonomiku CR a IN95 pro odvétvi elektiiny, vody a plynu.

Tabulka 22: IN95-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
EBIT/nakl. Uroky 9 9 9
EBIT/A 0,11 0,11 0,11
Vynosy/A 1,36 1,36 1,39
OA/Kkr. zavazky 1,26 1,24 1,23
ZavazKky po splatnosti/vynosy 0 0,01 0,00
IN9S pro ekonomiku CR 3,10 2,99 3,05
(vahy:0,22;0,11;8,33;0,52;0,1;-16,8) Uspokojiva Uspokojiva Uspokojiva
finanéni situace | finanéni situace | finanéni situace

IN9S odvétvi elektfina, vody, plyn 2,85 2,47 2,68
(vahy:0,15;0,11;4,61;0,72,0,1;-55,89) Uspokojiva Uspokojiva Uspokojiva

financni situace | finanéni situace | finanéni situace

Zdroj: vlastni tvorba
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V této praci byl pouzit index IN95 jak pro celkovou ekonomiku CR, tak i pro konkrétni
odvétvi ,elektfina, voda a plyn®, do kterého se podnik zafazuje. Na prvni pohled podnik
dosahl velmi dobrych vysledki, které jsou navic stabilni v letech. Hlavnim problémem
pfi pouziti tohoto indexu vSak nastava ve vypoctu ukazatele ,,EBIT/ndkladové uroky®.
Hodnota nakladovych tirokt je u podniku nizka az nulova, a pravé proto hodnota tohoto
ukazatele dosahuje velmi vysokych hodnot. V tomto piipadé se doporucuje dosadit
hodnotu 9, aby nebyly pouzity extrémni hodnoty. Nahrazeni piivodni hodnoty snizuje
vypovidaci schopnost tohoto ukazatele, potazmo 1 celého indexu IN99. I ptes to,
ze muselo dojit ke snizeni hodnoty na 9, je podnik hodnocen jako podnik bonitni. Stejné
tak je tomu pfi vypocétu s vdhami pro pfislusné odvétvi. V tomto piipadné podnik

dosahuje sice hodnot niz$ich, ale stale v rozmezi bonitniho podniku.

7.2.5 Analyza indexu IN99

V Tabulce 23 jsou zobrazeny vysledky indexu IN99 spole¢né s hodnotami ukazateli,

které jsou potiebné pro jejich ziskani.

Tabulka 23: IN99-ziskané vysledky

Ukazatel Viha 2013 2014 2015
AICZ -0,017 1,82 1,78 1,74
EBIT/A 4,573 0,11 0,11 0,11
Vynosy/A 0,481 1,36 1,36 1,39
OA/Kkr. zavazky 0,015 1,26 1,24 1,23
IN99 1,13 1,14 1,14
Nerozhodna Nerozhodna Nerozhodna

Slovni ohodnoceni ] ] ]
situace situace situace

Zdroj: vlastni tvorba

Vysledky indexu IN99 pro spoleénost Cevak, a. s. nedosahly uspokojivych hodnot.
Spolecnost ve vSech tfech analyzovanych letech zatazujeme do nerozhodné situace,
coz znamena, ze podnik mé své prednosti, ale také ma zaroven 1 vyrazné problémy.
Hlavnim divodem tohoto ohodnoceni je fakt, Ze nejvétsi vaha je ptidélena ukazateli
rentability aktiv. Hodnota této rentability aktiv je stabilni v letech a dosahuje 11 %. Dalo

by se tedy tvrdit, Ze ma podnik velky majetek vii¢i vysledku hospodaieni pted zdanénim
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a uroky. Vzhledem k tomu, Ze takto vysokd hodnota aktiv je zplsobena piedev§im
polozkou ,,dohadné ucty aktivni®, mluvime opét o specifické vlastnosti vodarenskych
spole¢nosti, které ptijimaji zalohy od odbérateli. Pouziti indexu IN99 tedy odhalilo

nizkou rentabilitu podniku a zatadilo ho do takzvané nerozhodné situace.

7.2.6 Analyza indext INO1 a INOS

Hodnoty indextd INO1 a INO5 spole¢né s potfebnymi ukazateli a jejich vahami jsou

znazornény v nasledujici Tabulce 24.

Tabulka 24: Indexy INO1 a IN05-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
AICZ 1,82 1,78 1,74
EBIT/nakl. Uroky 1475,6 160173 1557479
EBIT/A 0,11 0,11 0,11
Vynosy/A 1,36 1,36 1,39
OA/Kr. zavazky 1,26 1,24 1,23
INO1 60,07 6407,97 6300,21
(vahy: 0,13;0,04;3,92;0,21;0,09) Tvori Tvori Tvoii
hodnotu hodnotu hodnotu
INO5 60,08 6407,98 6300,21
(véhy: 0,13;0,04:3,97;0,21;0,09) TvoFi Tvofi Tvori
hodnotu hodnotu hodnotu

Zdroj: vlastni tvorba

Spolecnost je podle indexti INO1 a INOS spole€nost bonitni. Na prvni pohled lze opét fici,
7ze ukazatel ,EBIT/ndkladové uroky*“ zplsobuji nevhodnost tohoto indexu
pro analyzovany podnik. Nakladové uroky ma firma velmi nizké az nulové, proto tento
ukazatel zkresluje vyslednou hodnotu indext. Indexy INO1 a INO5 se 1isi jen malou
zménou vahy u tfetiho ukazatele, proto 1 vysledné hodnoty jsou témét totozné. Nejvetsi
véaha je pfisuzovana opét rentabilité aktiv, kterd je v podniku pomérné nizka a v Case se
neméni. Vzhledem k tomu, Ze mé spole¢nost vysokou hodnotu majetku vici vysledku

hospodareni pred zdanénim a tiroky, mohla by byt zafazena napiiklad v Sedé zoné. Tento
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vysledek vsak byl ovlivnén ukazatelem ,,EBIT/ndkladové troky* a proto pouziti tohoto

modelu neni vhodné pro ziskani nezkreslenych vysledk.

7.2.7 Analyza Taflerova modelu

DalSim pouzitym modelem je Tafleriv model. Jak uz bylo zminéno v teoretické Casti
prace, tento model ma tvar zakladni a modifikovany. V nasledujici Tabulce 25 jsou

uvedeny vysledky obou téchto tvart.

Tabulka 25: Taflerim model-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
R1 = EBT/kr.zavazky 0,21 0,20 0,20
R2 =0OA/Cz 1,19 1,18 1,17
R3 = Kkr. zavazky/A 0,52 0,53 0,55
R4 = trzby/A 1,34 1,35 1,37
R5 = (FM-kr. zavazky)/prov. N -0,39 -0,41 -0,43
Taflertv model (zakladni) 0,29 0,29 0,29
T = 0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3+0,16*R5 Mala Mala Mala

pravdépodobnost pravdépodobnost pravdépodobnost

bankrotu bankrotu bankrotu
Tafleriv model (modifikace) 0,87 0,87 0,87
T = 0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3+0,16*R4 Mala Mala Mala

pravdépodobnost pravdépodobnost pravdépodobnost
bankrotu bankrotu bankrotu

Zdroj: vlastni tvorba

Zobrazené vysledky jsou jiz na prvni pohled pozitivni. Prvni vysledek, tedy zdkladni tvar
Taflerova modelu pracuje s ukazatelem ,(finanéni majetek-kratkodobé zavazky)
/provozni N*, ktery se ve vSech letech dostdva do zaporné hodnoty a negativné tedy
ovliviiuje kone¢ny vysledek. Zapornd hodnota je zpisobena vysokymi kratkodobymi
zavazky, respektive kratkodobymi pifijatymi zilohami, které jsou pro vodarenskeé
spolecnosti typické. I pres tento negativni vliv vSak spolecnost dosdhla takovych
vysledkdl, Ze je ohodnocena jako spolecnost bonitni. Modifikovana verze modelu tento
ukazatel nahradila jinym, a to ,trzby/aktiva®“. I v tomto piipadé¢ byla vyhodnocena

ve vsech letech jako bonitni.
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7.3 Prazské vodovody a kanalizace, a. s. — zakladni

informace

Prazské vodovody a kanalizace, a. s. je spolecnost provozujici vodohospodarskou
infrastrukturu hlavniho mésta Prahy. Hlavni ¢innosti je vyroba a distribuce pitné vody
spole¢né s odvodem a ¢isténim odpadnich vod. Vyrobu vody zajist'uje pro vice nez milion
obyvatel hlavniho mésta Prahy, ale také pro piiblizn¢ 60 tisic obyvatel Stfedoceského

kraje. Mimo hlavni ¢innost spole¢nost provadi i vedlejsi ¢innosti:

ResSeni havarii na kanaliza¢ni a vodovodni siti,

e Servis vodoméra,
e Laboratorni analyzy,
e Priizkum a méfeni na stokoveé siti,

e Vyhledavani skrytych poruch a dalsi.

Spole¢nost ma jediného akcionaie, kterym je VEOLIA CENTRAL & EASTERN
EUROPE, s. a.

7.3.1 Analyza Kralickova Quicktestu

V nasledujici Tabulce 26 jsou zobrazeny ziskané vysledky Ctyi ukazateld, které jsou

nasledné podle hodnotici stupnice oznamkovany v Tabulce 27.

Tabulka 26: Quick test-hodnoty ukazatel

Ukazatel 2013 2014 2015

Kvaéta vlastniho kapitalu
4252% 34,44% 28,33 %
(vlastni kapital/aktiva)

Doba splaceni dluhu z CF
(cizi kapital-kratkodoby finanéni majetek) / CF

2,34 3,08 3,65

Rentabilita celkového kapitalu

22,28% 19,72% 18,25%
(zisk pred dani + Urroky) / aktiva
CF v % trzeb (CF / trzby) 984% | 1112% 11,45%

Cashflow (zisk pted dani + odpisy) 588 787 666 761 709 130

Zdroj: vlastni tvorba
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Tabulka 27: Quick test-vysledné hodnoceni

Ukazatel 2013 2014 2015
Kvaéta vlastniho kapitalu 1 1 2
Doba splaceni dluhu z CF 1 2 2
Rentabilita celkového kapitalu 1 1 1
CF v % trzeb 2 1 1
Celkova znamka 1,25 1,25 15
Bonitni Bonitni Bonitni

Slovni ohodnoceni
podnik podnik podnik

Zdroj: vlastni tvorba

Kralicktiv rychly test vyhodnotil spole¢nost Prazské vodovody a kanalizace, a. s. ve vSech
letech jako bonitni. V prvnich dvou letech dosahuje stejné vysledné znamky 1,25.
Ve druhém a tfetim roce (v letech 2014 a 2015) méa spole¢nost delsi dobu splaceni dluhu
z CF oproti roku prvnimu (2013). I pfes to je doba splaceni pomérné uspokojiva
a mizeme fici, ze spole¢nost za analyzované roky nema vysoké dluhy. V roce 2015 byla
spolu s dobou splaceni zhorSena hodnota kvoty vlastniho kapitalu, které chybi necelé dvé
procenta k dosazeni znamky 1. Tyto dvé hodnoty tedy zhorSuji celkovou znamku v roce
2015 o 0,25 oproti pfedchozim dvou letech. Toto zhorSena ale stadle neznamena zadné

negativni dopady pro spolecnost, protoze stale se drzi u vybornych vysledki.

7.3.2 Index bonity

V nasledujici Tabulce 28 jsou zobrazeny vysledné hodnoty Sesti ukazateli x1 — Xe

a zaroven kone¢ny vysledek indexu bonity.
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Tabulka 28: Index bonity-ziskané vysledky

Ukazatel Vaha AN 2014 2015
Xi1(CF/Cz) 15 0,41 0,31 0,23
X2 (A1 CZ) 0,08 1,74 1,53 1,40
X3 (EBT/A) 10 0,22 0,20 0,18
X4, (EBT/V) 5 0,09 0,10 0,11
Xs(ZAS/V) 0,3 0,03 0,03 0,01
Xe (V1 A) 0,1 2,50 1,91 1,71
Index bonity 3,68 3,29 3,00

Extrémné dobra Extrémné dobra @ Extrémné dobra
situace situace situace

Bonitni podnik  Bonitni podnik  Bonitni podnik

Zdroj: vlastni tvorba

Spole¢nost Prazské vodovody a kanalizace, a. s. dosahla velmi dobrych vysledka.
Ve vSech analyzovanych letech byla ohodnocena jako v extrémné dobré situaci.
Spole¢nost ma relativng stabilni hodnoty zisku, jak 1ze vidét z ukazatelti x3 a Xa. Ukazatel
Xs dosahuje pomérné vysokych hodnot, ale vaha, ktera je pouzita pro vysledné hodnoceni
je pro tento ukazatel nizka. V letech se vysledky dil¢ich ukazateli zhorsuji, ale nedochazi
k Zadnym zavratnym poklestim. Vysledné hodnoty se tedy snizuji, ale stale je podnikova
situace velmi dobra a podnik je bonitni. V pifipad¢ indexu bonity mize byt vypovidaci
schopnost omezena pro podniky nevyrobni, které maji minimalni stav zasob. Jelikoz
index bonity stav zasob zahrnuje v jednom z ukazateli, mohlo by to tedy vysledky
nevyrobnich podniki zkreslovat. Vodarenska spolecnost ma hodnoty zasob nizké,
ale v ptipadé tohoto podniku to koneény vysledek neovliviiuje tak, ze by kvili této

skutecnosti nebyl hodnocen jako bonitni. Proto je pouziti tohoto modelu vhodné.

7.3.3 Analyza Altmanova indexu
Pro vypocet Altmanova indexu jsou potfebné dal§i udaje, které jsou znazornény

v Tabulce 29. Nasledujici Tabulka 30 poté obsahuje vypoéty jednotlivych ukazatel

a kone¢nych vysledk.
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Tabulka 29: Altmantv index-potiebné udaje

2013 (v tis. K& 2014 (v tis. K& 2015 (v tis. K¢&)

CPK 784565 833444 770029
Trzby 5877142 5893777 6116409
Nerozdéleny zisk 527292 598043 540878
Zavazky po splatnosti 7187 314 3202

Vynosy 6075372 6036263 6241660

Zdroj: vlastni tvorba

Tabulka 30: Altmantv index-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
A=CPK/A 0,33 0,27 0,21
B=nerozdéleny zisk/A 0,22 0,19 0,15
C=EBIT/A 0,22 0,20 0,18
D=VK/CZ 0,74 0,53 0,40
E=triby/A 2,45 1,89 1,69
F=zavazKky po splatnosti/vynosy 0,00 0,00 0,00
3,87 3,06 2,70
7 skére Uspokojiva Uspokojiva
0,717*A+0,847*B+3,107*C+0,420*D+0,998*E finan¢ni finan¢ni Sed4 zéna
situace situace

Zdroj: vlastni tvorba

Pro spole¢nost Prazské vodovody a kanalizace, a. s. byl zvolen Altmaniv model
pro podniky, jejichz akcie nejsou obchodovany na kapitdlovych trzich, stejné jako tomu
bylo v piipadé spolecnosti Cevak, a. s. Vysledek tohoto modelu v prvnim roce spoleénosti
doséhl vysoké hodnoty a je hodnocen jako podnik bonitni. V nasledujici roce se vysledna
hodnota podstatné snizila, ale stdle je v rozmezi bonitniho podniku. Ke snizeni doslo
v disledku zvySeni aktiv, tedy sniZeni rentability, které je v modelu ptidélena nejvyssi
vaha. Hodnota celkovych aktiv se zvysila v disledku zvySeni dohadnych ucth aktivnich,
ke kterému mohlo dojit naptiklad kvili zvySeni zaloh. Tato skutecnost opét odrazi

specifika vodarenskych spole¢nosti, kvili kterym dochazi ke zkreslovani vysledki.
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Dtikazem je rok 2015 v této spolecnosti, kdy Altmaniv model zafadil podnik do Sedé
zony. Vyrazné zhorSeni je opét zplisobeno vysokymi zélohami od odbératelii, které se
odrazi jak ve velikosti celkovych aktiv, tak ve velikosti cizich zdroji. Vzhledem k této
skuteCnosti se da tento model vyhodnotit jako nevhodny k pouziti, protoze nebere

v uvahu specifika této firmy a tim zkresluje ziskané vysledky.

7.3.4 Analyza indexu IN95

Nasledujici Tabulka 31 obsahuje udaje potiebné pro vypocet jednotlivych indext
a zaroveti vysledky indext IN95 pro ekonomiku CR a IN95 pro odvétvi elektfiny, vody
a plynu.

Tabulka 31: Index IN95-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
EBIT/nakl. Uroky 9 9 9
EBIT/A 0,22 0,20 0,18
Vynosy/A 2,53 1,92 1,73
OA/Kr. zavazky 1,59 1,42 1,30
ZavazKky po splatnosti/vynosy 0,00 0,00 0,00
IN95 pro ekonomiku CR 4,68 4,11 3,84
(vahy:0,22;0,11:8,33;0,52;0,;-16,8) Uspokojiva Uspokojiva Uspokojiva
finan¢ni situace | financ¢ni situace | financni situace

INO9S odvétvi elektfina, vody, plyn 419 3,65 3,39
(vahy:0,15;0,11:4,61;0,72;0,;-55,89) Uspokojiva Uspokojiva Uspokojiva

financni situace | financni situace | financni situace

Zdroj: vlastni tvorba

Stejné tak jako tomu bylo v pifpadé spole¢nosti Cevak, a. s. i spoleénost Prazské
vodovody a kanalizace, a. s. je zafazena do intervalu bonitnich podnikd. DosaZené
hodnoty jsou velmi uspokojujici, coz je zpiisobeno predev§im vysokou rentabilitou aktiv,
kterd ma v modelu nejvyssi vahu. D4 se tedy fici, ze je podnik velmi produktivni
i pies zhorSovani vysledku v letech. Tohle zhorSeni je zptisobeno opét zvySenim hodnoty

polozky ,,dohadné ucty aktivni* v rozvaze na strané aktiv. Ukazatel snizujici vyslednou
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hodnotu ,,zdvazky po lhité splatnosti/vynosy* nijak negativn¢ na vysledek nepisobi,
protoze hodnota téchto zavazki je ve spolecnosti téméi nulova. Problémem je opét
ukazatel ,,EBIT/ndkladové uroky®, ktery by z divodu nizkych troki dosahoval
extrémnich hodnot. Pravé proto je za hodnoty dosazena hodnota 9, ¢imz se snizuje

vypovidaci schopnost.

7.3.5 Analyza indexu IN99

Vysledky jednotlivych ukazateld a hodnoty indexu IN99 pro spolecnost Prazské
vodovody a kanalizace, a. s. jsou zobrazeny v nasledujici Tabulce 32.

Tabulka 32: Index IN99-ziskané vysledky

Ukazatel Véha 2013 2014 2015
AICZ -0,017 1,74 1,53 1,40
EBIT/A 4,573 0,22 0,20 0,18
Vynosy/A 0,481 2,53 1,92 1,73
OA/Kr. zavazky 0,015 1,59 1,42 1,30
IN99 2,23 1,82 1,66
Situace neni Situace neni
Podnik tvori jednoznacna, jednoznacna,
Slovni ohodnoceni
hodnotu podnik spiSe tvoi'i | podnik spiSe tvoii
hodnotu hodnotu

Zdroj: vlastni tvorba

Spole¢nost v jednotlivych letech dosahla pomérné rozdilnych vyslednych hodnot. V roce
2013 nadm ziskané vysledky vypovidaly o tom, Ze podnik dosahuje kladného
ekonomického zisku. Ukazatel rentability aktiv, ktery ma nejvétsi vahu v tomto modelu
ma hodnotu 22 %, coz je velmi uspokojivé. Tento ukazatel vSak v letech 2014 a 2015
kles4 a tim 1 vysledna hodnota. Tento pokles rentability aktiv byl zptisoben zvySenim
zaloh od odbérateli, které se promitlo v dohadnych tétech aktivnich, potazmo ve vysi

celkovych aktiv. Ani pies pokles hodnot vysledkii nemizeme mluvit o tom, Ze by podnik
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netvofil hodnotu. Situace se sice zhorSila, ale stale je to situace pfijatelna, u které se

predpoklada, ze podnik tvoii hodnotu.

7.3.6 Analyza indext INO1 a INOS

Tabulka 33 zobrazuje nejen vysledky indexi INO1 a INOS, ale také hodnoty ukazateld
potiebnych k jejich ziskani.

Tabulka 33: Indexy INO1 a INO5-ziskané vysledky

Ukazatel 2013 2014 2015
AICZ 1,74 1,53 1,40
EBIT/nakl. Uroky 161,14 619099 659815
EBIT/A 0,22 0,20 0,18
Vynosy/A 2,53 1,92 1,73
OA/Kr. zavazky 1,60 1,41 1,30
INO1 8,22 24765,46 26393,98
(véhy: 0,13;0,04;3,92;0,21;0,09) = Tvoii hodnotu = Tvoii hodnotu = Tvoii hodnotu
INO5 8,23 24765,47 26393,99

(véhy: 0,13;0,04;3,97;0,21;0,09) = Tvoii hodnotu = Tvoii hodnotu = Tvoii hodnotu

Zdroj: vlastni tvorba

Stejné tak jak tomu bylo u indexu IN95, tak indexy INO1 a INO5 zahrnuji ukazatel
,,EBIT/ nakladové uroky*, coz zpiisobuje nevhodnost indexii pro zvolenou spole¢nost.
Ve vykazu ziskl a ztraty hodnoty nakladovych troki jsou velmi nizké az spiSe nulové,
a proto ndm zkresluji 1 vysledné hodnoty, které kviili tomu nabyvaji velmi vysokych
hodnot. Nejvétsi vaha v indexu je pfifazena rentabilité aktiv, ktera se v letech snizuje,
proto se daji predpokladat v letech 2014 a 2015 horsi vysledky neZ v roce 2013. Dale se
V letech snizuji i hodnoty ukazatele zadluZenosti (aktiva/cizi zdroje) spole¢né s ukazateli
»vynosy/aktiva® a ,,ob&ézna aktiva/kratkodobé zavazky*. Ekonomicka situace spole¢nosti
se tedy mirn€ zhorSuje. V porovnani indexti INO1 a INOS nelze zpozorovat zadné velké
vykyvy, coZ je zpisobeno predevsim tim, Ze jedind zména v té€chto indexech je rozdilna
vaha u ukazatele rentability aktiv z 3,92 na 3,97. Vzhledem ke zkresleni vysledku

ukazatelem ,,EBIT/ndkladové uroky* neni pouziti téchto indext vhodné pro tento podnik.
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7.3.7 Analyza Taflerova modelu

Analyza Taflerova modelu je provedena v nésledujici Tabulce 34, ve které je zahrnuta

jak verze zékladni, tak modifikovana.

Tabulka 34: Tafleriv model-ziskané vysledky

Ukazatel PANK 2014 2015
R1 = EBT/kr.zavazky 0,40 0,31 0,26
R2 =0A/CZ 1,53 1,38 1,28
R3 = kr. zavazky/A 0,55 0,64 0,70
R4 = trzby/A 2,50 1,91 1,72
R5 = (FM-Kkr. zavazky) /prov. N -0,23 -0,36 -0,45
Tafleriv model (zakladni) 0,47 0,40 0,36
T =0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3+0,16*R5 Mal Mal Malé
pravdépodobnost = pravdépodobnost = pravdépodobnost
bankrotu bankrotu bankrotu
Tafleriv model (modifikovany) 1,30 1,10 1,00
T =0,53*R1+0,13*R2+0,18*R3+0,16*R4 Mal4 Mal4 Mala

pravdépodobnost = pravdépodobnost pravdépodobnost

bankrotu bankrotu bankrotu

Zdroj: vlastni tvorba

Podle vysledkt Taflerova modelu ma spole¢nost velmi malou pravdépodobnost bankrotu.
Plvodni tvar modelu zahrnoval ukazatel ,(financni majetek-kratkodobé zavazky)
/provozni naklady*, ktery byl v modifikované verzi nahrazen ukazatelem ,trzby/aktiva®.

Prave tento ukazatel se nejvice podilel na pozitivnim vysledku spolecnosti.

7.4 Vyhodnoceni vypovidaci schopnosti modeli

Vybrané bankrotni a bonitni modely, které byly aplikovany na dvé vodarenské
spoleénosti Cevak, a. s. a Prazské vodovody a kanalizace, a. s. nedosahly vzdy totoznych
vysledkli. V né€kterych piipadech byly podniky vyhodnoceny jako bonitni, v nékterych
vsak byly zafazeny do Sedé zony. Ani v jednom piipadé nebyly spolecnosti zafazeny mezi
podniky bankrotni.
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V nésledujicich Tabulkach 35 a 36 jsou shrnuty vysledky ve slovnim ohodnoceni.

Tabulka 35: Cevak, a. s.-srovnani vysledki

CEVAK, A. S.
Kralickiv Q-test
Index bonity

Altmanuv index
IN95

IN99

INO1

INO5

Tafleriv model
(zakladni)
Tafleriv model

(modifikovany)

Zdroj: Vlastni tvorba

2013
Bonitni
Velmi dobra
Seda zona
Uspokojiva finan¢ni
situace
Nerozhodna situace
Tvofti hodnotu

Tvori hodnotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

2014
Bonitni
Velmi dobra
Seda z6na
Uspokojiva finan¢ni
situace
Nerozhodna situace
Tvofti hodnotu

Tvori hodnotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Mala pravdépodobnost

bankrotu

2015
Bonitni
Velmi dobra
Seda zona
Uspokojiva finan¢ni
situace
Nerozhodna situace
Tvofti hodnotu

Tvori hodnotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu
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Tabulka 36: Prazské vodovody a kanalizace, a. s.-srovnani vysledka

PRAZSKE
VODOVODY A

KANALIZACE, A. S.

Kralickiiv Q-test

Index bonity

Altmanuv index

IN95

IN99

INO1

INO5

Tafleriv model
(zakladni)
Tafleriv model

(modifikovany)

Bonitni
Extrémné dobra
Uspokojiva financni
situace
Uspokojiva finan¢ni
situace
Kladna hodnota
zisku
Tvofti hodnotu

Tvori hodnotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Bonitni
Extrémné dobra
Uspokojiva financni
situace
Uspokojiva finan¢ni

situace
Spise tvoii hodnotu

Tvori hodnotu

Tvori hodnotu

Mala pravdépodobnost

bankrotu

Mala pravdépodobnost

bankrotu

Bonitni

Extrémné dobra
Sedéa zona
Uspokojiva financni
situace

Spise tvoii hodnotu

Tvori hodnotu

Tvori hodnotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Mala pravdépodobnost
bankrotu

Zdroj: Vlastni tvorba

Kralickiiv Q-test

Dle vyzkumu Macheka (2014), ktery byl jiz zminén v teoretické ¢asti prace, Kralickiv
rychly test nedosahuje vysoké spolehlivosti. V tomto piipadé vSak spravné zatadil obé
vybrané spole¢nosti mezi bonitni podniky ve vSech letech. Dva ze ¢tyt ukazatelii zahrnuji
hodnotu cashflow, ¢imz se lisi od ostatnich modelt. Neklade se tedy diraz jen na velikost
zisku, ale na penéZni prostiedky v pokladn€ ¢i na bankovnich uctech. Hospodarsky
vysledek ma tedy mensi vliv na celkové hodnoceni a vyuZiva se jiny systém hodnoceni.
Pravé proto vyvoj situace v letech je na prvni pohled odlisny od vyvoje u ostatnich
modelll. Za slabou stranku modelu miZeme povazovat maly pocet ukazatelli, nebo také
bodové hodnoceni, které ma uzkou skalu 1-5. Pro Gcely této prace se da fici, ze Kralickiv
test spravné vyhodnotil finan¢ni situaci podnik a jeho pouZiti je pro tyto dvé konkrétni

spole¢nosti vhodné.
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Index bonity

Také index bonity oznadil spoleénosti jako bonitni. Situaci spoleénosti Cevak, a. s.
vyhodnotil jako velmi dobrou a situaci spole¢nosti Prazské vodovody a kanalizace
dokonce jako extrémné dobrou. Tento index se zda byt velmi komplexni, nebot’ zahrnuje
nejvyznamnéj$i polozky ucetnich vykaza. Jeho vypocet je rychly, je to tedy vhodny

zpusob hodnoceni schopnosti podniku dostat svym zavazkim.

Altmaniiv model

Altmantiv model je oznacen V Machkové studii za druhy nejspolehlivé;si. I vzhledem ke
stafi modelu je v mnoha pracich jeho vypovidaci schopnost hodnocena kladné. V tomto
ptipadée vsak vysledky ziskané timto modelem tak pfiznivé nejsou. Ani jeden z podnikti
sice mylné nezafadil mezi podniky bankrotujici, aviak spole¢nost Cevak, a. s. ve viech
letech zafadil do Sedé zony. Dle autorova nazoru je to zpiisobeno specifickymi
vlastnostmi, které vodarenské spolecnosti maji. Od dodavatelti piijimaji kratkodobé
zalohy, které pak tvofi vysokou hodnotu cizich zdroji a na stran¢ aktiv hodnotu
dohadnych uctii aktivnich. Na stranu druhou tento model odhalil pomérné nizkou
rentabilitu aktiv, ktera ma v modelu nejvétsi vahu. 1 pres dosahovani vysokych ziskti ma
spolecnost problém s pomérem aktiv na vysledku hospodatfeni. Oproti tomu druha
spole¢nost Prazské vodovody a kanalizace dosahla dvojnasobné rentability a do Sedé
zony byla tedy zatazena az v poslednim roce, kdy doslo k jejimu snizeni. Altmantv
model upraveny pro spolecnosti, jejichz akcie nejsou obchodovatelné na kapitalovych
trzich, sice nezaradil ve vSech letech spoleCnosti jako bonitni, ale pravé diky tomu bylo

upozornéno na nizkou rentabilitu.

Index IN95

Index IN95 byl pouzit jak s vahami pro ekonomiku CR, tak s vahami pro konkrétni
odvétvi ,,voda, elektfina, plyn®. Stanoveni riiznych vah pro jednotliva odvétvi jsou urcité
silnou strankou indexu. Pfi vypoctu autor v piipad¢ obou spole¢nosti narazil na problém
s ukazatelem ,,EBIT/ndkladové uroky*, ktery uz byl komentovan u tabulky s konkrétnimi
vysledky vySe. Podniky byly zafazeny i1 pfes omezeni hodnoty tohoto ukazatele
do intervalu bonitnich podnikd. I pies spravné zatazeni se autor domniva, ze vypovidaci
schopnost indexu IN95 pro tyto dvé spolecnosti je omezena z diivodu jejich vlastnosti

— minimalni vySe ndkladovych urokd.
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Index IN99

Oproti indexu IN95 index IN99 uz problematicky ukazatel ,,EBIT/nakladové troky*
nezahrnuje. Spoleénost Cevak, a. s. zafadil do takzvané nerozhodné situace.
Po zhodnoceni dil¢ich vysledka autor usoudil, ze zafazeni do Sedé zony bylo zplisobeno
nizkou rentabilitou aktiv, jako tomu bylo v pfipadé¢ Altmanova modelu. Rentabilita ma
I vtomto ukazateli nejvyS$i vahu a kone¢ny vysledek vyrazné ovliviiuje. V piipadé
spole¢nosti Prazské vodovody a kanalizace, a. s. index IN99 ve vsech letech vyhodnotil,
ze spole€nost tvoii hodnotu. Tento rozdilny vysledek oproti prvni spole€nosti je zpisoben
predev$im dvojnasobnou hodnotou rentability. Vzhledem k tomu, ze byl index IN99
vytvofen pro podminky ¢eskych podnikd a odhalil problém v podobé nizké rentability
u spole¢nosti Cevak, a. s., se jevi jako vhodny pro pouziti na datech téchto dvou
spole¢nosti. I pfes to, ze jednu ze spole¢nosti nezatradil do intervalu bonitnich podnikd,

se prokazala jeho dobra vypovidaci schopnost.

Index INO1 a INO5

V piipad¢ indext INO1 a INOS Ize hovoftit o stejném problému, jako u indexu IN9S.
Indexy opét zahrnuji ukazatel ,,EBIT/nakladové uroky“, ktery dosahuje extrémnich
hodnot kviili charakteristické vlastnosti téchto spolecnosti, které maji minimalni
nakladové troky. Vzhledem k tomu je pouziti indextt INO1 a INO5 pro ucely této prace
nevhodné. V piipadg, Ze by se za extrémni hodnoty dosadila hodnota 9, spole¢nost Cevak,
a. s. by byla zafazena do Sedé zony, coz by zpiisobila pfedevSim opét vysoka vaha
ukazatele rentability aktiv. V piipad¢ spole¢nosti Prazské vodovody a kanalizace, a. s.
by vysledné hodnoty téchto indexd byly z intervalu bonitnich podniku. I pfes nevhodnost

pouziti pro vybrané spolec¢nosti lIze fici, Ze hodnota téchto indext je téméi totozna.

Tafleritv model

TaflerGv model byl pro ucely prace pouzit jak v zékladni, tak v modifikované verzi.
V obou piipadech model vyhodnotil obé spole¢nosti ve vSech letech sprdvné — bonitné.
Model klade velky diraz na vynosnost, coz je jeho silnou strankou. Naopak slabou
strankou je nizky pocet dilc¢ich ukazatelli a nezahrnuti cashflow ¢i polozek finanéniho
majetku spole¢nosti. Odborné studie, které autor uvedl jiz v teoretické Casti préce,
poukazuji na nizkou vypovidaci schopnost tohoto modelu. Pravé z toho divodu by autor
bral vysledky s urcitou rezervou a pro jistotu tento model zkombinoval i s jinymi

bankrotnimi modely.
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8 Zaver

Hlavnim cilem préce bylo aplikovat vybrané ukazatele predikce finan¢ni tisné a zhodnotit
jejich vypovidaci schopnost pii hodnoceni dvou spole¢nosti a dale tuto vypovidaci
schopnost porovnat s vysledky zminénych studii v teoretické Casti prace. Pro praktickou
Gast prace autor vybral dvé vodarenské spole¢nosti: Cevak, a. s. a Prazské vodovody
a kanalizace. Tyto spole¢nosti jsou v podstaté monopolem ve svém okruhu odbérateli,
proto autor jejich bankrot neocekéava. Jednd se tedy o uspesné spolecnosti kazdorocné

dosahujici zisk.

Pro praktickou Cast prace bylo vybrano 8 modeld, pricemz kazdy znich zaradil
spole¢nosti mezi bonitni ¢i do §edé zony. Do Sedé zony spoleénost Cevak, a. s. zatadil
Altmantiv model pro ostatni podniky, a to ve vSech tfech analyzovanych letech. Dale byla
spole¢nost do Sedé zony zafazena indexem IN99, a to také ve vSech letech. Spole¢nost
Prazské vodovody a kanalizace, a. s. byla do Sedé zony zafazena jen jednou,
a to Altmanovym modelem v poslednim sledovaném roce. Mezi podniky bankrotni

nebyla ani jedna ze spole¢nosti zafazena Zadnym z pouzitych modelt.

Altmantiv model ptifazuje nejvyssi vahy ukazatelim ,,EBIT/aktiva® a ,trzby/aktiva®.
Pravé tyto ukazatele zplsobili zahrnuti podnikli do Sedé¢ zdény. Stejné tak je tomu
v piipad¢ indexu IN99, ktery nejvyssi vahu také piikladad rentabilit¢ aktiv, tedy
,EBIT/aktiva®“. Na jednu stranu oba tyto ukazatele nezahrnuli spolecnosti ve vsech letech
mezi podniky bonitni, ale poukazali na vysoky stav aktiv vici vysledku hospodafeni
¢itrzbam. Tim se potvrdila dobra vypovidaci schopnost Altmanova modelu a indexu

IN99, kterou vyhodnotily odborné studie uvedené v teoretické ¢asti prace.

Ostatni indexy IN podle zminénych studii maji také dobrou vypovidaci schopnost pfi
pouziti na ¢eské podniky, a to pfedev§im z toho diivodu, Ze byly pro tyto podminky
vytvofeny. V této praci se vSak tato vypovidaci schopnost nepotvrdila, protoze doslo
ke zkresleni ziskanych vysledkt v dusledku ukazatele ,,EBIT/nakladové troky*. Obé
spole¢nosti maji velmi nizké aZ nulové nakladové uroky, proto tento ukazatel dosahuje

vysokych hodnot a tim tedy zkresluje konecny vysledek.
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Taffleriiv model byl v odbornych studiich ohodnocen jako nepfili§ vhodny pro predikci
bankrotu, avSak pro ucely této prace vyhodnotil finan¢ni situaci obou spolecnosti
spolehlivé, tedy jako bonitni. Jeho pouziti tedy miize byt vhodné, ale vzhledem
k provedenym studiim by autor doporucil kombinaci jesté s jinym, ve studiich vice

spolehlivym, modelem.

Ani Kralickiv Q-test ve studiich nedosahl pfiznivych vysledkt v ohledu na jeho
vypovidaci schopnost pti hodnoceni ¢eskych podnikli. Nicméné spolecnosti vybrané
pro ucely této prace vyhodnotil spravné-bonitné. Nabizi se moznost, ze by tento test mohl

byt vhodny spiSe na hodnoceni bonity neZ na predikci bankrotu.

Déle byl v praci pouzit index bonity, ktery obé spolecnosti ve vSech letech zhodnotil
spravné a jak uz bylo zminéno vySe, tento index se zdd byt komplexni a vhodny
pro pouziti analyzovanych spole¢nosti v této praci. Na zaklad¢é dvou pozorovani vsak toto

tvrzeni nelze chapat obecné na vSechny vodarenské spolecnosti.

Ptfed aplikaci vybranych modeli a zhodnocenim jejich vypovidaci schopnosti byly
autorem stanovené hypotézy, které jsou zhodnoceny zde:
1. Hypotéza
Kazdy z pouzitych modelii zaradi oba podniky ve sledovaném obdobi 2013-2015
do intervalu bonitnich podniku, ¢i do Sedé zony.
Jak uz bylo zminéno vySe, kazdy z pouzitych modeli vyhodnotil obé spolecnosti
bud’ jako podnik bonitni, nebo je zafadil do $edé zony. Zadny z modelt tedy neoznaéil
spolecnosti jako bankrotni. Hypotéza 1 byla potvrzena.
2. Hypotéza
V piipadé obou spolecnosti index INOI a INO5 zaradi kazdou z nich
ve sledovaném obdobi 2013-2015 do stejného intervalu (bonitni, Sedd zona,
bankrotni).
V piipadé téchto dvou indexii jiz autor uvedl, Ze jejich pouziti pro ucely vybranych
spole¢nosti neni vhodné z diivodu zahrnuti ukazatele ,,EBIT/nadkladové troky*. I ptes tuto
skutecnost vSak lze zhodnotit, Ze oba indexy podniky zahrnuly ve vsech letech

jako bonitni. Hypotéza 2 byla potvrzena.
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. Summary

The aim of the thesis titled "Indicators of financial distress prediction™ is to apply the
selected indicators on specific companies and based on that to assess their explanatory
power. In the first part, there are mentioned well known and less known bankruptcy and
creditworthy models that are used to evaluate the financial health of the company. This
part describes the use of models and interpretation of their results. Furthermore, there are
also mentioned conducted studies on this subject by other authors. The practical part deals
with the application of selected indicators on two water companies - CEVAK, a. s. and
Prazské vodovody a kanalizace, a.s. Financial health of these companies is evaluated
based on the use of bankruptcy and creditworthy models. For the purposes of this thesis
were applied the following models: Quick test of Kralicek, solvency index, Altman index,
IN95, IN99, INO1, INO5 and Taffler's model. After the application of the models the
results were obtained. That was followed by the last part in which the predictive ability
of the selected indicators was evaluated. For the purposes of the two water companies
all of the indicators (MODELS) have good predictive ability, with the exception of index
IN95, INO1 and INO5. The reason why these models do not show a good predictive ability
is because of the low interest expense of both companies - the results of these indicators
are therefore distorted. None of the selected models classified the companies as

bankruptcy ones.

Keywords: financial distress, crisis, financial analysis, bankruptcy models, creditworthy

models
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~N O OO
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<

a3 b
&y
™
[r]

koo

(XN
o
a3

ZARI 2013

1G: 608 49 657

Nette
1502574

501 532

19 166
354

7 243
¢

1550
453 467
24 228
251336
148 B8O
510
21003
7310
28 899
FETQ
21243
86

979 720

20 318
5 855
3 454

[ s }

17 813
je
3691

10 000

932 215
116 854
220 459
136 460
17 278
463 078
5088
9373
&1
8762

5a wtatni obgosn

Netto

1592 524

533 927

24 001
396
13609
784
3272
479 682
24 224
<63 850
178 140

18 333
11 950
6383

1]

984 278
144 845
253696
105 084
25408
449 992
5253

9 765
541
5124



CEVAK a. 5., IC 608 49 657

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2013

oznad AKTIVA

DI

Casové rozli$eni
1 Nakiady otistich obdobi
3 Ptijmy ohistich obdobi

Brutts
21 322

2t 322
0

Bezaé jéetni obdoby
Korerce Natl

21 322
21322

Awntva gl 2

tn utetn onaoh:
Netty

18 030
19014
16



CEVAK a. 5., IC 608 49 657
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2013

LINat

IPASIVA

PASIVA CELKEM
Viastni kapital

Zakladni kapital

Zakladni kapital

Kapitaloveé fondy

Ustatn! kapitalove fondy

Rozdily z ptemén spolednost

Rezervni fondy, nedélitelny fond a ostatni fondy ze zisku
Zakonny rezeryni fordiNedaliteiny tord

Statutarni a vstatni fondy

Vysledek hospodafeni minulych let
Nerozdéleny zisk minulych let

Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+i-)

Cizi zdroje

Rezervy
Rezerva na da# z prijmi

4 Ostatei rezervy

A
Al
1
Al
2
5
Al
1
Z
AlY
AV
B
Bi
3
B4l
10
Bl
2
b
&
!
3
16
11

Dlouhodobé zavazky
OdioZeny danovy zavazek

Kratkodobé zavazky

ZJévazky # obechodnich vziahd

Zayazky - oviddana nebo ovlada)ici oscba

Javazky k zamastnancim

Zavazky ze scciainiho zabazpedeni a zdravolnibe pendleni
St - dadové zavazky a dolace

- Kratkodobé prijaté zalohy

Dohadne Lty pasivio:
hng zavezky

Bézae gcetr) sbdobi

1502 574
673 988

0

0

o

13
13

h
[ I = ]
o O

0
27797
27 300

737
384 570
384 570

126 619

826 458

46 650
4 498
42 154

3639
3639

776138
90 241

Mirulé uletm cbdobi

1592 524
753 368

135 000
135 009
3 260
3247
27787
27 500
7Y/

587 311
587 31+

0

834 630
47 373
3354
44 M9

3954
2954



CEVAK a. s., IC 608 49 657

ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30, 9. 2013

oznad

PASIVA

B1V. Bankovni Givéry a vypomoci

cli

2 Kratkodobé bankovni Gvary
Casove rozliseni

1 Vydaje pfistich obdobi

2. Vynosy pfistich obdobi

Pasiva st 2

Be2né ucetn! obdobi Manuig Léetni gbdshi

33 20
33 20
2130 4 526
2130 4 506
o 20
Okamazik sestaveni ! 23 10. 2043
} |
Podp sevy zaznam ; ) .
CEVAR aus,
Severri /2264, 37

DiC S1iE

ku O Badesuvice



Piiloha & 2 — Vyzak zisku a ztraty 2013 — Cevak, a. s.

CEVAK a. s.
Severni 8/2264
Ceské Budéjovice

37010

aehac

1
?
3
B
1
z
+
c
1
2
&
a
]
E
118
2
1
2
G
Y
™
o
AVIH
3
M
X
N
Xl
0
*
Q
1
2
* *

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENENI)

K 30. 9. 2013

{v celych tisicich K&)

Trzby 2a prode) zbodi

Nakiady vynaioZzen? na prosare rboli

Obchodni marze

Vykony

Trzby za prode) wastnich vyrobku a siuieb

Zména stavu 2as00 viastn 2nnost

Aklivace

Yykonova spotfeba

Spolfeba matenalu a energe

Sludby

Pridana hodnota

Osoon nakady

Mzdove nakiady

Odrmény tentm orgart spolednosti a drufstva
Nak:ady na scciaim zabezpedeni a zataveln pojistérn:
Saciaini naxiady

Daré a poplatky

Cdpisy d'cuhcdobéha rehmoatnéhe a hmotreho mastky
Trzby z oradeje dischodobéhe majelku 2 materiala

. Tizby z prodeje dicuhodohehe majet<u
. Trzby z prodeje materialu

Zustatkova cena prodangho dicunodohbéno majetku a matenaia
Zustatkova cena predanghe diounotobého majetky

Prodany materigl

Zmena stavu rezerv a opravrych potoZe v provozni cbiash a
komptexnich nakladl: pfistich obdobi

Ostatni provozni vynosy

Ostatri provozni naklady

Provozni vysledek hospodareni

Wyniosy z diouhoddobéhe finanénina majetku

Vynosy 7 ostatnihe dloshodobého tinanénihe magetku
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve tinanéni ablasti
Vynosove uroky

Nakiadové uroky

QOstatni finanéni vynosy

Ostatni finaréni naklady

Finanéni vysledek hospodafeni

Dan z pfimi 2a béznou 2innosl

- splatna

- odlozena

Vysledek hospodafeni za béZnou &innost

I¢: 808 49 557

Uetni obdobi: 115 2012 az 30 9 2013

Sided el
Yiedovarem Tndlen
1164 C
1056 0
108 0
1986 630 0
1 984 269 0
-7 065 G
8820 G
* 324 151 0
475777 ¢
848 374 0
671987 0
413 60 H
295 192 [
654 G
G7 378 C
19 814 c
30834 L
76 588 0
14 44 0
6 065 0
g 378 0
13022 0
5235 ]
7787 J
€412 g
22 763 g
23623 J
158 528 0
273 2
2232 &
136 (h)
80 0
108 O
110 0
2355 g
729 0
32 838 C
32 553 G
-31% )
126 618 0



CEVAK a.s., IC 608 49 657
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

oznaé. TEXT

* ** Vysledek hospodafeni za Uéetni obdobi {+/-)
**E* Vysledek hospodafeni pfed zdanénim

sir 2
Ucetni obdobi: 1.10.2012 a2 30 9 2013

Skutedneos! v Hlatnim obadobs

sigdovaném QT

126 619 0

159 257 C

Chaniik sestaven: ‘ 23 10 2013

Podpisovy zdznam




Piiloha & 3 — Piehled o penéZnich tocich 2013 — Cevak, a. s.

k 30. 9.
PREHLED O PENEZNICH TOCICH 2013
Stav v
bézném
obdobi
P. Stav penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalentti na zac¢atku ucetniho obdobi 9765
Penézni toky z hlavni vydélecné éinnosti (provozni ¢innost)
Z. Ugetni zisk nebo ztrata z bézné éinnosti pred zdanénim (bez 591 az 596) 159 257
A | 1. Upravy o nepenézni operace 71954
Odpisy stalych aktiv (+) s vyj. zlst. ceny prodanych stalych a dale umofrovani opravné polozky
A. | 1. | 1. | k nabytému majetku (+/-) 76 558
A. | 1. | 2. | Zména stavu opravnych polozek, rezerv 723
A. | 1. | 3. | Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/+) (vyucétovani do vynosl "-", do naklada "+" -830
A. | 1. | 4. | Vynosy z dividend a podilll na zisku -2179
Vyuctované nakladové uroky (+) s vyjimkou kapitalizovanych urokl, a vyuétované vynosové
A. | 1. | 5. | uroky (-) -872
A. | 1. | 6. | Upravy o ostatni nepen&zni operace 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a
A |* mimoradnymi polozkami 231 211
A. | 2 Zména potfeby pracovniho kapitalu 47 318
Zména stavu pohledavek z provozni cCinnosti (+/-), aktivnich G¢td ¢asového rozliSeni a
A. | 2. | 1. | dohadnych uétd aktivnich 50 291
Zména stavu kratkodobych zavazkl z provozni ¢innosti (+/-), pasivnich u¢tl ¢asového rozliseni
2. | 2. | adohadnych Gétu pasivnich -9 858
2 | 3. | Zména stavu zasob (+/-) 6872
Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prosttedkl a
A. | 2. | 4. | ekvivalentu 13
A | * Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim a mimoradnymi polozkami 278 529
A | 3. Vyplacené droky s vyjimkou kapitalizovanych arok (-) -108
A | 4. Prijaté droky (+) 980
A. | 5. Zaplacena dan z pfijm0 za béZnou ¢innost a za domérky dané za minuléa obdobi (-) -32 953
PFijmy a vydaje spojené s mimof. ucetnimi pfipady, které tvofi mimoradny vysledek hosp.
6. véetné uhrazené splatné dané z pfijmd z mimoradné ¢innosti 0
7. PFijaté dividendy a podily na zisku (+) 2179
A | Cisty penézni tok z provozni éinnosti 248 627
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
B.| 1. Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv -49 097
B.| 2. PFijmy z prodeje stalych aktiv 6 065
B.| 3. Pujcky a uvéry sptriznénym osobam 0




el Cisty penézni tok vztahuijici se k investiéni éinnosti -43 032
Penézni toky z finan¢nich ¢innosti
Dopady zmén dlouhodobych zavazku a kratkodobych zavazkl spadajicich do oblasti finanénich
1. ¢innosti na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 13
. . . s . IV -206
2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 000
2. Zvyseni penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentl z tit. zakl. kapitalu, emisniho azia, event.
rezervniho fondu véetné sloZzenych zaloh na toto zvyseni (+) 0
2. Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spole¢nikiim (-) 0
2.
Dal$i vklady penéznich prostfedkd spole¢nikd a akcionaru (+) 0
2. Uhrada ztraty spoleéniky (+) 0
2. PFimé platby na vrub fondu (-) 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku véet. zaplacené sraz. dané vztahujici se k témto -206
2 narokiim a v€etné finanéniho vypofadani se spole¢niky v.o.s. a komplementafi u k.s. (-) 000
3. Prijaté dividendy a podily na zisku 0
-205
> Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 987
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedki -392
Stav penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalent(i na konci ucetniho obdobi 9373




P¥iloha & 4 — Rozvaha 2014 — Cevak, a. s.

UCETNI ZAVERKA SPOLECNOSTI K 30. ZARI 2014

CEVAK a. 5.
Severni 8/2264
Ceské Budajovice
370 10
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
K 30.9. 2014
(v celych tisicich K&)
oznat AKTIVA Béine utetni obdobi
Brutto Korakee
AKTIVA CELKEM 2 3566 200 -369 237
B Dlouhodoby majetek 1325141 <849 158
Bl Dlouhodoby nehmotny majetek 102 644 -87 765
2 Nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje 18 308 -18 054
3. Software 82 945 -89 711
7 Nedokonéeny diouhodoby nehmotny majetek 1391 0
Bll Diouhodoby hmotny majetek 1188 654 -750 284
1 Pozemky 24 186 0
2 Stavby 508 709 -261 815
3 Samostalné movité vici a8 soubory mowvitych véci 624 132 -488 083
6 Jiny diouhodoby hmotny majetek 951 -386
7 Nedokonéeny diouhodoby hmotny majetek 29576 0
8 Poskyinuté zaiohy na dlouhodoby hmotny majetek o] 0
Bl Dlouhodoby finanéni majetek 33943 -11 109
1 Podily - oviadana osoba 12700 -11 108
3 Ostatni dicuhodobé cenne papiry a podily 21243 0
$ Jiny diouhodaby finanéni majetek 0 0
ObéEnd aktiva 1006 135 -20 079
cl Zasoby 20 892 -1 8861
1 Material 18 682 -1 851
2 Nedokonéena vyroba a polotovary 2210 0
C.l  Diouhodobé pohledavky 18373 0
1 Pohledavky z obchodnich vztahu 3261 0
§ Diouhodobé poskytnuté zalohy 5258 0
7 Jiné pohledéavky 10 854 0
Clit.  Kratkodobé pohledavky 954 814 -18 228
1 Pohledavky z obchodnich vztahu 141 674 -16 678
2 Pohledavky - oviadana nebo oviadajici osoba 213525 0
8. Stat - dafova pohtedavky 104 218 0
7. Kratkodobé poskytnuté zalohy 16674 -195
8. Dohadné utty aktivni 474 475 0
8 Jine pohledavky 4248 -1 355
CIV  Kritkodoby finanéni majetek 11 086 0
1 Penize 582
2. Ugty v bankach 10474
D1 Casové rozlieni 24924
1. Naklady pfistich obdobl 24900
3. Pfijmy pfistich obdobi 24

Netto

1486 963

475 983

14 879
254
13234
1391
438 270
24186
247 894
136 049
565

29 576
0
22834
159
21243
1]

986 056

19 041
16 831
2210
19373
3261
5258
10 854
936 586
124 986
213525
104 218
16 479
474 475

2803

11 066
582
10474
24 924
24 800
24

IG: 608 49 657

Min (tetn obaopt
Netto

1502574

501 632

19 166
354

17 243
1568
453 467
24 228
251 336
148 980
610
21003
7310
28 899
7570
21243
88

978 720

20319
16 B55
3464
17813
3822

3 g9t
10 000
832215
119 854
220 459
106 460
17 278
463 076

5088

9373
611
8762
21322
21 322
0



CEVAK a. 5., IC 608 49 657
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2014

oznat

Al

=y

AV

AV

b

Bl

BN

| N O ;o =

1

BivV

Cl

PASIVA Bédne udetr obdobi Minuie péelni obdobt
PASIVA CELKEM 1 486 963 1502 574
Vlastnl kapital 650 153 673 986
Zakladni kapltal 136 000 135 000
Zakladnl kapital 135 000 135 000
Rezervni fondy, nedéliteiny fond a ostatnl fondy ze zisku 27 797 27 797
. Zékonny rezervni fond/Nedéliteiny fond 27 000 27 000
Statutami a ostatni fondy 797 797
Vysiedek hospodateni minulych let 357 741 384 570
Nerozdéleny zisk minulych let 357 741 384 570
Vysledek hospodafeni b&2ného Getniho obdobi (+/-) 129 815 126 619
Cizl zdroje 834776 826 458
Rezervy 36734 46 650
Rezerva na dah z pfijmu 43 4 496
Ostatni rezervy 38303 42 154
Diouhodobé zavazky 4541 3639
Qdlozeny dafovy zavazek 4 541 3639
Kratkodohé zévazky 793 476 776 138
Zavazky z obchodnlich vztahl 114 328 90 241
Zavazky k zaméstnancum 17 448 16 815
Zavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pojisténi 10072 9 552
Stat - dafové zavazky a dotace 3893 2754
Kratkodobé pfijaté 2dlohy 573 452 557 481
Dohadné Géty pasivni 73 588 98 683
Jiné zavazky 695 610
Bankovnl Gvéry a vypomoci 25 33
Kratkodobé bankovn! Lvary 25 33
Casové roziideni 2034 2130
. Vydaje ptistich obdobi 2034 2130
Ckamiik sestaveni 20 10 2014
Podpisovy zéznam:
CEVAK a.s.

Severni 8/2264, 370 10 Ceské Budéjavica
IC: 60849 657 DIC: C260849557
2apsana v OR u KS C. Budéjovice

oddit B, vioZka 657 a7y



Piiloha & 5 — Vykaz zisku a ztraty 2014 - Cevak

16:

608 49 657

1.102013 az 309 2014

Shuteliios! v uletnin: sbueln

sledovaném

0

¢EVAK a. 5.
Severni 8/2264 Utetni obdobi:
Ceské Budéjovice
370 10 ) )
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE GLENENI)
K 30. 9. 2014
tv celych tisicich K&)
asnad TEXI
1. ™ Triby za prode) zbo#i
A Naklady vynaloZzené na prodané zboZi

2
3
B
1
2
+
(=
1
2
3
4
D
E
"
1
2
F
1
2
G
v
H
*
Vil
3
M
X
N
Xl
8]
*
Q
1
2
% %

Obchodni marke

Vykony

Trzby za prodej vlastnich vyrobkl a sluzeb

Zména stavu zasob vlastni ¢innosti

Aktivace

Vykonova spotieba

Spelieba matenalu a energie

Sluzby

Pridana hodnota

Osobni naklady

Mzdove nakiady

Odmeny ¢lendm organd spoleénost a druzstva
Naklady na socialni zabezpedeni a zdravetnt popstén
Socialni naklady

Dané a poplatky

Odpisy diouhogobého nehmotného a hmotného majetku
Tr2by z prodeje diouhodobého majetku a materalu
Trzby z prodeje diouhodobeho majetku

Triby z prodeje matenalu

Zustalkova cena prodaného diouhodobého majetku a matenalu
Zustatkova cena prodaneho diouhodobého majetku
Prodany matenal

Zmena stavu rezerv a opravnych poloZek v provozni oblast a
kompiexnich nakladu pfistich obdobi

Qstatni provozni vynosy
Ostatni provozni nakiady
Provozni vysledek hospodafeni
Vynesy z diouhodobeho finanéniho majetku
Vynosy z ostatniho dlcuhodobého finanéniho majetku
Zmena stavu rezerv a opravnych polozek ve finanéni oblasti
Vynosové aroky
Nakladove uroky
Ostatni finanéni vynosy
Ostatni finaném naklady
Finanéni vysiedek hospodafeni
Dat z pfijmi za bé2nou ¢nnost
- splatna
- odioZend
Vysledek hospodafeni za b&Znou &innost

0

0

1992 663
1983 301
-1 200

10 562
1321994
469 051
852 943
670 669
413 650
293 226
2148

98 690

19 586
29 481
70 958

17 564

7 283

10 281

14 369

6 603
7766

-8 005

6293
15933
158 140
9 457

9 457
5979
428

1

172
2045
2032
30 657
29 655
902
128 615

minidem

1164

1 056
108
1996 030
1994 269
-7 065

8 826
1324 151
475 777
848 374
671 987
413 041
295 192
659

97 376
19 814
30834
76 558

14 444
6065
8379

13 022
5235
7787
-6412

22 763
23623
158 528
2232
2232
130

980

108

110
23585
728
32638
32953
-315
126 619



CEVAK a. 5., IC 608 49 657
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

oznat. TEXT

* kx Vysledek hospodafeni za ugeini obdobi (+/-)
*» % e Vystedek hospodafent pled zdanénim

Str 2
Utetnf obdobl: 1 10 2013 a2 30 9.2014

Skutetnosi v utetnim abdots
siedaovanem mnulam
129 615 126 619
160 172 159 257
Okamzik sestaveni 20 10 2014
Podpisovy zaznam
CEVAK a.s.

Sevamf 8/2264, 370 10 Ceské Budéjovice
IC 508 45 657 DiC: 750849657
73psand v OR u kS €. Buddjovice

oddil B, viozka 657 (ry



Piiloha & 6 — Piehled o penéZnich tocich 2014 — Cevak, a. s.

k 30. 9.
PREHLED O PENEZNICH TOCICH 2014
Stav v
bézném
obdobi
P
Stav penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalentt na zacatku ucetniho obdobi 9373
Penézni toky z hlavni vydélecné éinnosti (provozni ¢innost)
Z -
Ucetni zisk nebo ztrata z bézné ¢innosti pred zdanénim (bez 591 az 596) 160 172
A ”
1. Upravy o nepenézni operace 50 478
A Odpisy stalych aktiv (+) s vyj. z(st. ceny prodanych stalych a dale umorovani opravné polozky k
BER nabytému majetku (+/-) 70 958
Al Zména stavu opravnych polozek, rezerv 9916
A 1 Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/+) (vyuétovani do vynosl "-", do naklada "+" -680
A , L . .
e Vynosy z dividend a podilll na zisku 9457
A Vyuctované nakladové uroky (+) s vyjimkou kapitalizovanych urok(, a vyudétované vynosové
AR aroky (-) -427
A . . o
1. Upravy o ostatni nepenézni operace 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a
Al* mimoradnymi polozkami 210650
A
2. Zména potfeby pracovniho kapitalu 9 883
A Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-), aktivnich uc¢tt €asového rozliSeni a dohadnych
2. uctd aktivnich -9533
A Zména stavu kratkodobych zavazkd z provozni ¢innosti (+/-), pasivnich U¢tl ¢asového rozliseni
| 2. a dohadnych uétd pasivnich 18 146
A . .
o Zména stavu zasob (+/-) 19278
A Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostfedkd a
2. ekvivalentl -8
A|* Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim a mimoradnymi polozkami 220533
A 3 Vyplacené droky s vyjimkou kapitalizovanych arok (-) A
A e
a PFijaté aroky (+) 428
A 5 Zaplacena dan z pfijm0 za béZnou ¢innost a za domérky dané za minulé obdobi (-) 29 655
A PFijmy a vydaje spojené s mimof¥. ucetnimi pfipady, které tvofi mimoradny vysledek hosp. v€etné
. |e. uhrazené splatné dané z pfijmu z mimoradné ¢innosti 0
A e . .
7 Prijaté dividendy a podily na zisku (+) 0 457




*%

* Cisty penézni tok z provozni éinnosti 200 762
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 52 906
9 PFijmy z prodeje stalych aktiv 7283
3 PuUjcky a uvéry spfiznénym osobam 0
* Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti -45 623
Penézni toky z finanénich ¢innosti
Dopady zmén dlouhodobych zavazku a kratkodobych zavazk( spadajicich do oblasti finanénich
1. ¢innosti na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty -8
. . . Ls . s . -153
2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 448
2. Zvyseni penéznich prostfedkl a penéznich ekvivalentu z tit. zakl. kapitalu, emisniho azia, event.
rezervniho fondu véetné sloZzenych zaloh na toto zvySeni (+) 0
9 Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spolecnikdm (-) 0
2.
Dalsi vklady penéznich prostfedkd spole¢nikd a akcionaru (+) 0
9 Uhrada ztraty spoleéniky (+) 0
2 Ptimé platby na vrub fondu (-) 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v€et. zaplacené sraz. dané vztahujici se k témto -153
2. narokim a véetné finanéniho vypofadani se spole¢niky v.o.s. a komplementafi u k.s. (-) 448
3. Prijaté dividendy a podily na zisku 0
> -153
* Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 456
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostredkil 1683
Stav penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalenti na konci U¢etniho obdobi 11 056




P¥iloha & 7 — Rozvaha 2015 — Cevak, a. s.

v o,

UCETNI ZAVERKA SPOLEENOSTI K 30. ZARI 2015

CEVAK a. . 1C: 608 49657
Severn! 8/2264
Ceské Budijovice
370 10 R
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU
K 30. 9. 2015
{v celych tisicich K&)
ornaé AKTIVA B&2né udetni obdobi Min. u¢etn! obdobi
Brutto Korekce Netto Netto
AKTIVA CELKEM 2388095 -910 738 1477 357 1486 963
8. Dlouhodoby majetek 1334714 -890 225 444 489 477 953
B!l  Diouhodoby nehmotny majetek 104 195 -89 861 14334 14 879
2. Nehmotné vysledky wzkumu a vjvoje 18 308 -18 154 154 254
3. Software 83 406 71707 11 699 13234
6. Jiny dlouhodoby nehmotny majetek 504 o 504 0
7 Nedokon¢eny diouhodoby nehmotny majetek 1977 0 1977 1391
Bil.  Dlouhodoby hmotny majetek 1216 718 -788 180 427 539 438 270
1 Pozemky 24 138 0 24138 24 186
2. Stavby 527 614 -280 850 246 764 247 894
3. Samostatné hmotné movité véci a soubory movitych 635 003 -507 912 127 091 136 049
vici
6. Jiny diuhodoby hmotny majetek 1639 418 1221 565
7. NedokonZeny diouhodoby hmotny majetek 26 325 1] 28 325 29 578
B.M. Dlouhodoby finan&ni majetek 13 800 -11 184 2616 24 804
1. Podily - oviddana osoba 12 700 -11 184 1516 1691
3. Ostatni dlouhodobé cenné papiry a podiiy 0 0 0 21243
5. Jiny diouhodoby finanéni majetek 1100 0 1100 1870
c Obéind aktiva 1014624 -20 513 994 111 984 086
C.l.  Zasoby 24411 -1 942 22 469 19 041
1. Materid! 19425 -1942 17 483 16 831
2. Nedokon&end vyroba a polotovary 4986 ] 4986 2210
Cll.  Diouhodobé pohledivky 18 720 0 18720 19373
1. Pohledévky z obchodnich vztaht 2902 0 2902 3261
5. Dicuhodobé poskytnuté zalohy 4 481 0 4 481 5258
7. Jiné pohledavky 11337 0 11337 10 854
CHil.  Kratkodobé pohledéavky 962 853 -18 571 944 282 936 586
1. Pohledévky z cbchodnich vztahi 139 357 -16 240 123 117 124 996
2. Pohledavky - oviddand nebo oviadajicl osoba 222 017 0 222017 213525
6. Stat - dafové pohledavky 111 368 0 111 368 104 218
7. Krétkodobé poskytnuté zalohy 11757 -185 11 562 16 479
8. Dohadné utty aktivni 473 586 0 473 586 474 475
9. Jiné pohledavky 4768 -2136 2632 2893
C.IV.  Krétkodoby finan&ni majetek 8640 ] 8640 9086
1. Penize 510 510 582
2. UBty v bankach B 130 8130 8 504
DI Casové rozliigeni 38 757 38 757 24 924

1. Naklady ptistich obdobi 38 757 38757 24 800



CEVAK a. s., IC 608 45 657

Aklva sr 2
ROZVAHA V PLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2015
cznat AKTIVA Béine Liuin! obdub Min. ucetn obaod!
Brutte Korgkce Netto Netio
3 Phmy plistich obdobi 0

0 24



CEVAK a. 5., IC 608 49 657
ROZVAHA V PLLNEM ROZSAHU K 30. 9. 2015

oznat. PASIVA Bé2né uéetni cbdobl Minié Getni obdobi

PASIVA CELKEM 1477 357 1486 963
Viastni kapit&l 625 095 650 153

Al Zakladni kapital 135 000 135 000
1. Zékladni kapital 135 000 135 000

Alll.  Fondy ze zisku 21797 27 197
1. Rezervnl fond 27 000 27 000

2. Statutami a ostatni fondy 797 797
AIV.  Vysiedek hospodaFeni minulych let 335220 357 741
1. Nerozdéieny zisk minulych let 335 220 357 741
AV.1  Vysledek hospodafenl bé2ného ugetniho obdobl {+/-) 127 078 128 815
Cizf zdroje 860 131 834778

B1 Rezervy 39574 36734
3. Rezerva na daf z pfijmi 1285 431

4 Ostatni rezervy 38 289 36 303

B.l.  Dlouhodobé zivazky 3134 4 541
10. OdloZeny dafiovy zavazek 3134 4541
BIll.  Kritkodobé zavazky 807 301 793 476
1. Zévazky z obchodnich vztah $3 320 114 328

5. Zavazky k zaméstnancim 17 584 17 448

6. Zéavazky ze socidlniho zabezpedeni a zdravotniho pajidténi 10 142 10072

7. Stét - daftové zévazky a dotace 2693 3893

8. Kratkodobé pfijaté zalohy 592 765 573 452

10. Dohadné Gty pasivni 90 193 73 588

11. Jiné zévazky 684 895
BIV. Bankovni ivéry a vypomoci 32 25
2. Krétkodobé bankovn! tvéry 32 25

Cl.  Casové rozlideni 2134 2034
1. Vydaje pfistich obdobi 2131 2034

Okamisk sestavent: s 23.10.2015
..‘/
7 X
R
Severni 8/2264)370 10 Ceské Budgjovir
iC: 608 49 657 ~DIC: CZ60849657

zapsand v OR u KS €. Budéjovice
oddit B, viezka 657 67

Podpisovy z4znam:



Piiloha & 8 — Vykaz zisku a ztraty 2015 — Cevak, a. s.

608 49 657

Ugetni obdobi:  1.10.2014 a 30.9.2015

Skutetnost v utelnim obdobi

CEVAK a. s. I€:
Severni 8/2264
Ceskeé Budéjovice
370 10 ) )
VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU
(DRUHOVE CLENEN()
K 30. 9. 2015
(v celych tisicich KE)
oznat TEXT
BiCGOVaNEM
i Vykony 1996 568
1. TrZby za prodej viastnich vyrobku a sluzeb 1983 741
2 Zmeéna stavu zasob viastni &innosb 2776
3. Aklivace 10 051
B Vykonova spaotieba 1316723
1. Spotfeba maternalu a energie 465 238
2. Sluzby 851 485
+  Pridana hodnota 679 845
(& Osobni naklady 415 602
1 Mzdové naklady 294 334
2 Odmény élenum organd obchodni korporace 3003
3. Naklady na socidini zabezpedeni a zdravotni pojidténi 98 235
4. Socidini naklady 19 030
D Dané a popiatky 28 243
E Odpisy diouhodobého nehmotného a hmotného majetku 67 524
. TrZby z prodeje diouhodobého majetku a materialu 12173
1. Triby z prodeje dlouhodobého majetku 1327
2. Triby z prodeje materialu 10 846
F Zistalkova cena prodaného dlouhodobého majetku a materialy 8207
1 Zustatkova cena prodaného dlouhodobého mayetku 347
2. Prodany matenial 7 860
G Zména stavu rezerv a opravnych poloek v provozni oblasti a 2421
komplexnich nakladi pfistich obdobi
v Ostatni provozni vynosy 15135
H Ostatni provozni naklady 28 360
*  Provozni vysledek hospodafeni 156 796
vi Trby z prodeje cennych papird a podill 21243
J Prodané cenné papiry a podily 21243
ViI. Vynosy z diouhodobého finanéniho majetku 2137
3 Vynosy z ostatniho diouhodobého finan&niho majefku 2137
M Zména stavu rezerv a opravnych polo2ek ve finanéni oblasti 75
X Vynosove aroky 420
N. Nakladove Uroky 0
X! Ostatni finanéni vwnosy 1
(o3 Ostatni finanéni naklady 1530
*  Finanénl vysledek hospodaieni 953
Q. Dat z pfijmi za béZnou émnnost 30671
1. -splatna 32078
2. -odioZena -1 407
** Vysledek hospodafenf za béZnou &innost 127 078

Muruiér

1992 663
1983 301
-1200

10 562
1321 994
469 051
852 843
670 669
413 650
293226
2148

98 690
19 588
29 481
70 958
17 564
7283

10 281

14 369
6603
7766

-8 005

6283
15933
158 140
0

0

9 457

9 457
5979
428

1

172

2 045
2032
30 557
29 655
902
129 615
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CEVAK a. 5., IC 608 48 657
Utetnf obdobi: 1.10.2014 a2 30.9.2015

VYKAZ ZISKU A ZTRATY V PLNEM ROZSAHU

ornal. TEXT Skutetnost v utelnim obdobi
stedovansm minuiém
* % » \/ysledek hospodafen! za udetni obdobi (+/-) 127 078 129 615
**** \fysledek hospodafeni pfed zdanénim 157 749 160 172
Okamzik sestaveni: / 23 10, 2015

Y
Podpisovy zaznam: .. SIS
VAK a.s.

v v 512264, 370 10 Ceske Budjovice
i 848657 DI CZ60849657
i3p3nd v OR u KS ¢, Buddjoice

=il B, viozka 657 1nzry



Piiloha & 9 — Piehled o penéZnich tocich 2015 — Cevak, a. s.

k 30. 9.
PREHLED O PENEZNICH TOCICH 2015
Stav v
bézném
obdobi
P
Stav penéznich prostiedkt a penéznich ekvivalentt na zacatku ucetniho obdobi 9 086
Penézni toky z hlavni vydélecéné éinnosti (provozni ¢innost)
Z a
Ucetni zisk nebo ztrata z bézné €innosti pred zdanénim (bez 591 az 596) 157 749
A ”
1. Upravy o nepenézni operace 66 827
A Odpisy stalych aktiv (+) s vyj. z(st. ceny prodanych stalych a dale umorovani opravné polozky k
BER nabytému majetku (+/-) 67 524
Al Zména stavu opravnych polozek, rezerv 2840
A 1 Zisk (ztrata) z prodeje stalych aktiv (-/+) (vyuétovani do vynost "-", do naklada "+" -980
A , L . .
Nl Vynosy z dividend a podilll na zisku 2137
A Vylcétované nakladové uroky (+) s vyjimkou kapitalizovanych arokl, a vyudcétované vynosové
| 1. . | uroky (-) -420
A g . o
1. Upravy o ostatni nepenézni operace 0
Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim, zménami pracovniho kapitalu a
Al* mimoradnymi polozkami 224 576
A
2. Zména potieby pracovniho kapitalu -11 692
A Zména stavu pohledavek z provozni ¢innosti (+/-), aktivnich ucta ¢asového rozliseni a dohadnych
2. uctd aktivnich -20 876
A Zména stavu kratkodobych zavazku z provozni ¢innosti (+/-), pasivnich uétd ¢asového rozliseni
| 2. a dohadnych uétd pasivnich 12 605
A . .
o Zména stavu zasob (+/-) 3428
A Zména stavu kratkodobého finanéniho majetku nespadajiciho do penéznich prostiedkd a
2. ekvivalent( 7
A|* Cisty penézni tok z provozni éinnosti pred zdanénim a mimoradnymi polozkami 212 884
'i“ 3. Vyplacené droky s vyjimkou kapitalizovanych arok (-) 0
A N
N a PFijaté uroky (+) 420
A 5 Zaplacena dar z prijm0 za béZnou ¢innost a za domérky dané za minula obdobi (-) 32078
A PFijmy a vydaje spojené s mimof¥. ucetnimi pfipady, které tvofi mimofadny vysledek hosp. v€etné
. |e. uhrazené splatné dané z pfijmu z mimoradné ¢innosti 0
A e . .
7 PFijaté dividendy a podily na zisku (+) 2137




*%

* Cisty penézni tok z provozni éinnosti 183 363
Penézni toky z investi¢ni ¢innosti
1 Vydaje spojené s nabytim stalych aktiv 54 248
9 PFijmy z prodeje stalych aktiv 22 569
3 PuUjcky a uvéry spfiznénym osobam 0
* Cisty penézni tok vztahujici se k investiéni éinnosti -31 679
Penézni toky z finanénich ¢innosti
Dopady zmén dlouhodobych zavazkl a kratkodobych zavazku spadajicich do oblasti finanénich
1. ¢innosti na penézni prostfedky a penézni ekvivalenty 7
. . o o . s . -152
2 Dopady zmén vlastniho kapitalu na pené&zni prostfedky a penézni ekvivalenty 137
2. Zvyseni penéznich prostfedk( a penéznich ekvivalentl z tit. zakl. kapitalu, emisniho azia, event.
rezervniho fondu véetné sloZzenych zaloh na toto zvySeni (+) 0
9 Vyplaceni podilu na vlastnim kapitalu spolecnikdm (-) 0
2.
Dal$i vklady penéznich prostfedku spole¢nikt a akcionaru (+) 0
9 Uhrada ztraty spoleéniky (+) 0
2 Ptimé platby na vrub fondu (-) 0
Vyplacené dividendy nebo podily na zisku v€et. zaplacené sraz. dané vztahujici se k témto 152
2. narokim a véetné finanéniho vypofadani se spole¢niky v.o.s. a komplementafi u k.s. (-) 137
3. Prijaté dividendy a podily na zisku 0
> -152
* Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni éinnosti 130
Cisté zvyseni, resp. snizeni penéznich prostiedkii -446
Stav penéznich prostiedkll a penéznich ekvivalenti na konci U¢etniho obdobi 8 640




Priloha ¢. 10 — Rozvaha 2013 — Prazské vodovody a kanalizace, a. s.

ROZVAHA

v piném rozsahu
k 31. prosinci 2013
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Pratské vodovody a kanalizace, a.s.

Rozvaha {nekonsolidovand)
& 31 prosnc: 2013

Orns | TTTAKTIVA T Badné uletni obdobi Wen Gteini |
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Pratské vodovody a kanalizace, a.».

Rozxvaha inskonsolidovand)
3 prosng 2012
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Prakské vodovody a kanallzace, a.s.

Rozvaha (nekonsolidovans)
k31 prosnc: 2013

Cnat PASIVA Tad | Bedad aule
obdobs obdobi
a ] c 5 8
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{odrulen
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2 [KrathaooDe DAV iy 19
3 fKratiodobe Snanéni vypomoa 120
1 {Casove rotdent (1.1224123) 121 2! 24
€11 [vydae phabeh obdaby 122
H 2 [Vynosy piiltich obdobs 123 7 24
"Filat



Priloha ¢. 11 — Vykaz zisku a ztraty 2013 — Prazské vodovody a kanalizace, a. s.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY
druhové ¢lendni
za rok zondici 3.’ prosincem 2013

Titwrean ferv § 430

Py
Prajsae vOdowddy b Snrwiaace 8 4
identfihalind Jioip Paitska 't
Prana *

Sheshae)s - Sasna roputiea
;Orﬂg ] TEXT Ssfo ] Seutednost v obet oba |
| : thaku| bhindm | meges

] 1 [ (4 1 2 i
i Telty 28 prodey zbod: o1 22 20 705!
A [Nakooy ynelodent ne prodens hor 57 268 210
! e [Gbchodnimerte (101401 B T . an
] Vikory 108008007 | 04! seerszz] 8318320
| 0t (7200 28 300e wastnich wrobki a satec - T iasaeral i30c:a
i NS [2ewna staes 280D vast Srvost o |

R jAaivaos 7| 8 706! -
i Veherovn spotiens @ 09+ 10) 1 assases 1099873
81 |Scotebe maensu s snepe N % | 78 aror
A7 [Skidby T i 378 135] 3267 172
| =+ lPnasnd hodnots (1030408 " t3087290 1398078
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C1 [Mzoowe ndsedy o R
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i’» 3 |Nakiady ne socini zabazpetenrd 8 rsvotni [ Aibe m
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¥ |Phvod provornich vyroed 28 |
] Pleved provarmich rakdad 2 |
[ *  [Prevomni visledek hospodateni 7 4
v TN 12-97- 184 15-22-25+28-2T+28- 201 . | I i




Praiskd vodovody a kanalizace, a.s.

Vyaz zosku a ztrity - druhova Elendn: (nekonsolidavany)
2a rok kontici 31 prosncem 2013

jooee 1™ TEXT Zisin ) Skuteipost v ubet obd |
fagkul DRI ] e
Y B < 1 7
= VST RN —
\  1Trity 2 procem connych peoinl 8 podill n |
T T ) —1
1] Procené cenne pepiry 8 (< 2 H %
...... . R———.
VI VynOosy ¢ Slounodobeho Arendnino magotky  {f M+ 15« 38) n 4 }
| gnq VIMORY ZpOGWS v OVISGSTICT 60DMCH BV et - = !
! ONORACh DOG PoCstaLTyT™: Vivem —
VI I (Vynosy 2 ostainich Bouhodolyer| Cannpcn e Il i podis A 1
VIS [Vinosy 1 0statreho Bouhomooenc Sewin ho et w | 19 |
v }vmm T OIObENG Hralds o maw il
L8 Nélipdy ¢ Snandniho maget. b1 ]
i 2 plecandn! cermwch pagi=) a denvol) ] { :
[ __jNaxisdy : checendl cannych saperl 3 g, @ 4 B
— e
M 1Zmine stevu rezarv 8 Opraviych polodek ve Srentni opisst | 47 |
£ [wnosowe ook 2 3320 0382
iN N4 aiiove Wrony Lhi 3 314 18]
A Ostatrs frantrs vynoay 44 81| 2 :'lsl:.'i
0 Ostewn Mantm canacy as 1 290 8538
Xy Mmmﬂ 4 ] |
P Im finandnach rékiac 47 | _3
* [Finendni vislsdek hoapodelen T « r00H T3¢
#37.32¢33037-3¢ 304041+ £ & 548 e i a7 ! ) ]
0 Dah £ pliyrai 28 bhlnou brvost (7 50+51) “ 100 634i 108 455
Q' |spistra 50 100942 108780
- Van s e -1.4- B -—— ......"
Q7 odnalensg 51 L A s?sj
=" |Vysicdek nospodareni as béinou Einmest | o 1 4% 663 i i
14 A0+ 48 -4%) .3 i ! !
K8 (Mimofidrs vynosy 53 | -1
PR, [t e B W s i e
R Mumorsscng nisiady {I‘ 54 ‘L
s Car 2 phipnd 2 manaliong 2irmgst 2 58e57) | 55 §
81 eplena HES ! —
$7 |odctens oA 1
* IMimofadny vysledeh Nospodateni (F 53-54-86) 58
1 ;s-m-«:at podily na v+ 'edau hospodelen: SpOlBtrkam (+/-) 59 i
=~ IVysiedek hospodaten) 28 Utetn: obdobi (+/) 20 429583 4% 7+
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Priloha ¢. 12—Prehled o penéZnich tocich 2013-PrazZské vodovody a kanalizacea, a. S.

Praiské vodovody a kanalizace, a.s.

Plehiad o paodinch locich {nekonsolidovanyj
28 rok hoadics 11 prosncem 2013

W Laamn L)

. Béd. 2. Hin. ud.
Sbdobi obdobi
P. Btav pendinich pros/adki & pendinich skvivelents ne tatithu Gtstniho obdabi ' 1704 1am
Pondini toky 2 hewni vyddletng ¢ innosts
L idetnn nsr febo e 2 ERTVOR™ D et s arseen &2 52 541 406
A Vo S reparddn; opersce Mt 48 505
AT Tnny syt many 5390 a2 573
AT2 Irdem B 4100 348
B 12T goocdwi & coeftenasing oyl b satyhier, ey
AT22 RISV 5 SN poiahek v Drowcon ablaah A Z00 -1 e
AN Pkl b ) b rcons AR perley 19 410
A 14 PRpaces vornyy U ostaty Neterdln operace 4 q
A*. Cisty penstni lok 7 pr [ oled 15 . amdnam: pracevnihe S84 180 0 B4
Eapitiu, im.a-m mrnm: -
22 Tmdne povedy oracorming saptiu i T
ALY Zindna 2157, DoTRadvsk B srovaem Benoss G WUV LD ERBOWENG ragldern wrey LER |
2T 2 v RO L Ak £ prowasy Lviost & et iy devoonb g b vl )
AA‘!.’P"HI\A.?M e ata S04
AL 4 Zméon stavi; fnantndg T wlary o bR 30 peediieh prostied.
4> Ciaty penddni 1ok 2 provaant Sinnosti Sied zdandhin, 85 4e8 810 623
m.w-m
3 Tapiscers iy g cpperihes L AOMBRLOY iy m Mg ‘:
54 Phadd pray } 330 LR
A 5 Zaplecens S50 £ pivrs) 28 thdren Srment & Forrediay A3 22 g Shdot 148 406 A 175
At Ehevy @ veome s RTINS LG e o Dy
AT Dutmerw Franin: slgrey & vyaes o] &M
AN Sloam dvoeny & podiy e aeu a“
A Cinty mmxn-m.pmumem 887 887 822 174
Ponkini toky 1 investiént 2innoch o o
B 1 Mabyti sthrpct; seliy 45 e 56 642
BT Natyh SOUn0o0tens Feemmetc Tt n g A% Der
612 mmmmm 13007 LR«
B ¢ 3 Nabyl Souhcosoters Seandning Ty
B2 Blm: 7 prodep sthlysh gaty ¥ 4 aar
B2 7 Py 2 ptoter Souronteho eineho o bt rae g 1 34 4837
B 2 2 Py 2 procese Jouhasobdhe Seante e et
B3 Plpesy & wedry SO iyl iy OROBST 4478 a9
a*ﬁpy pﬂt‘&!mhtmahqm-hmrémiw B - 132278 168 034
Fandtni toky 2 finantnich Finnaer e
C1 .-.WA.M.-W ROpd ERIROOODYTH 2ivaru 2 Srandl crigeti 867 R )
€ 2 Dopmoy 37dn wastn®™s kapthiu ne PRt proattedk y 436 401 MG et
C2T Zoyten piiadnns hagadty orysrehg dh et mmterve G g,
S 20 VokRoe podiiy ne stgntnies Rarakdby apoietn L.
L 23 Dols! weiady cendincs pronsagks) spoletrein 5 axcinnad,
G i 4 iede aey Spoledniey
€25 Puaby 2 'l todengen 2w sk, L5] 5 1)
Lol 8 Npmoena Gyvienicy reto poily ma aby G 20YrrR WA e A @ Sty o 30 a4 Ma e
C.*= Ciaty penddni 1ok vatehugici se & fnsndni éinnoet) 435 4 =383 sar
F Cité Ivyleni nebo snitoni pendtnich prostiedss 485 233
R Siav pentioich prostredhu a pendinich Shvivalanty na K0RL wSetming obZobi 1548 1 704




Priloha ¢. 13 — Rozvaha 2014 — Prazské vodovody a kanalizace, a. s.

ROZVAHA

v piném rozsahu
k 31. prosinci 2014

{ v iisicich K )
Obcradni irma a sido
Praisks vodovody a kanalizace, 8.8
denLfikatni2'so Pafifskd *1_ . o
1000 Prahat "
ARBHREW. k4 rapublia
Oemaé L "d Bing Getni obdobi Wbk e,
Brutto Korekce Netto Netto
a b ¢ 1 2 3 4
] AKTIVA CELKEM (£.02+03+31463) 001 | 3914857 .775097( 23139760 2400467
A.  |Pohlediviy za upsany zakiadni kapitsl 002
B. |Dluhodoby majetek (F.04+13+23) 003 1011020{ -714372] 206648 2814t
Bl  Disuhodoby nehmotny majatek (.05 62 ©2) 0c4 wa121| --78108] 33017 15678
B 11 [Zhzovae! wdae 005
2.[Nehmoiné vysiedhy vizkuriu a vivoe 006 i
3.|So"ware 007 1947868 -“76152 18622 11435
4 |Ocencaing prava 008 1950 -
5.{Goodwil 008
6.|Jny d ouhodaby nekmotny majetek 010
7 [Nedokonteny diounocaby nemotny mamisk ot 11385 113885 4184
8.|Poskyinuté zalohy na dicubodoby nshmotng magetak 012 i
[Bil.  |Diouhodoby rmoiny majetex (i.14 ak 22) 03 760523] -o36268) 224288 225463
B 1.t {Poremiy 04 9 665| 8965 9965,
2.|Stavby 015 27143]  -31306 25807 2 18C
a_Isv:cv?mmrmm movie véc: & soubory hotnjeh movityeh| o 610407] -504502] 105445 112908
4.|Pastiteis<e celky rvalych porostl otir
5.|Dospéla zvitata a gjich skupny 018
6. {Jiny dlouhadaby hmotny majetek 019 4975 4975 4975
7.|Nadoiondeny diouhodovy hmotny maelek 020 8063 8083 5437
8.[Poskytnuié zdlohy na disuhodoby hmalng majetek 021
9.1Gcenovac razdil k nabytému majetku 022
BW. |Diounogoby finandnl majetek (f 24 ab 35} 023 42 378 4237 49278
B.IL1 |Podlly - oviddars osoba 024 630 §30 630
2 [Pod'ly v Odetnich jednotxich pod pedataingm vivern 025
3.|Ostatni diouhodobé canné papiry a podlly 026 Ed6 39646 39 646
4 fxﬁj&kynﬁv&y-muaﬂ nebo oviddajicl osoba, podstabmy 0T
6.[Jiny diouhodoby finanéri maetek 028 2100 2100
6 [Pofizovany diouhndcby finaaéni vaetak 028 )
7.{Poskyinaié zélory na diouhodoby finantni maglek 030




Praiské vodovody a kanalizace, a.s.

Rozvaha
Kk 31. prosingl 2014

Oznat. AKTIVA tad. Ba¥né Glotni obdohi Minulé G
obdobi
Brutte Karskce Netto Netto
b [ 1 2 a 4
€. |Oblina akilva (F.32¢39+48+58) 031 | 290°306] -60725] 2840671] 21-6567
C1L  |Zasoby (1.33a238) 032 207 235 -9518 197 717 50 833
Ci1.[Matensl 033 40 398| as1a]  308ra] 4062
2.|Nedokonlend vyroba a polotovary [1x7}
3 |Vyrobky 035
4.|Misda e ostatn zvifata a epch skupiny 036
5.{Znat! 037 8437] 8437 3534
6.|Paskyirute zdlohy " zasoby 038 158 402 158 452 112137
C.l.  |Clauhcdeds ponedavky (f 40 a2 47) LKD) 141 864 141 854 163019
C.1i.1.|Pohledavky z cbchodrich vidtahl 040
2|Pohiaddviy - oviadand nebo oviedajici osoba 041 141 143 141 143 192 298
3 {Pohledavuy - podatalny viiv (127
4 |Pohledawy za spolednicy 043
5 | Diounodcbé peskylnuté réiohy 044 721 72 721
6 | Dohadné iity akuvni 045
7.|iné pohledavky 048
8 | OdicFend datov pohledévia 047
C.Il.  {Krdtkodobd pohlecivky (7.49 ak 57} 048 25504541  -51207) 2499247] 1 801 356
€ §1.1.| Porledavky 7 sbehedn ch vziaha 049 259 /61 32966) 226775| 3383
2| Poledivhy - ovisdsra nabo oviden ici nsoba as0 457 188 457188] 294 945)
3{Pohledavky - podsiatny viv 051
4.|Pohladaviy za spolednicy 082
5 | Socidgini zebezpetenr: a zdravatni pogltd~| 053
6 |Stat - dafové pohtedaviy 054 1649
7 [Kratkodobé peskytruté slohy 055 256 038 256036 241483
8 | Dahadna cty akiivni 056 | 1557 325} 1557325  9237a°
9 | Jiné pohiadéviy 057 20144]  -18221 1923 1920
CiV. |Kratuogaby finantn’ majetek {7 59 a2 62; 058 1843 1843 1549
CIV 1 [Pentze 059 nog 508 927
? [Utty v banxdch 060 B4d 844 622
3.|Kratxodous cennd pap'ry a podily 089
4 |Poltzovany krdtxodoby finanni mamies 062
D1 |Casavé rozlikeni {§.84+85+68) 063 7am 7 441 2482
DI 1 [Nghlady pfiStich obdabi 064 2441 2 441 2432
2 [Komp exnt naklady phistich obdobi 065 Fil ' N
3.|PFjmy pliich obdobi 066




Pra¥ské vodovody a kanalizace, a.s.

Rozvahsa
< 31. prosrc 2014

QOznak. PASIVA 1ag. Bé&knd Minulé ué.
afetnt abdabi
obdobi

a b c 5 6
|PASIVA CELKEM {F.68+89+122) 067 3 139 750 2 40C 467
A |Viastmi kapitdl (1.09+73+80+83+87+88) 068 1GB1 331 1 02C 580
Al |Zakiadni kapital (1.70+7°+72) 069 483 288 483288
A1 jZakiadni kapital oro 483 268 483 2A8
2 jViasin® akcie a viastnl odchadni podi y (=) o
3 [Zmény zéxiadn:hc kapitsl or2
ANl [Kapitdlové fondy (* 74 a2 78) o7 0000
All - {AHo or4
Z.10stain] kapidlovs fondy arn *C 000
3.]OceMovaci razdily 2 pfecendni mapih.. & ZAvadu) aza
P l?ct'\?::fl rozdity 7 peceném phi pleménach atchocnich 077
&.|Rozdily 7 pferm@n obchodnich korporaci 078
8.|Rezally x acenér| pli afemdrizh obchodnich korparaci ars
Al [Fandy ze risku {F81+82) 030 10/4 97 330
A1 [Rezervn! fond 08" 96 658
2 [Statutami 2 ostaint fondy 082 1074 672
AlV.  Vyziedek nospedateni minu yoh st {f 54+85+86) 083 97 228 388
A 'V.1.|Nsrozd#leny zisx minulych let 0as 97 206 339
2.[Neubrazens zivata minulych let 0as
3 {Jiey vyssedek hospodateni minutych et 08¢
AV.1. |Vysiegok hospodafeni ba2rého uletnito obdobi {+/-) oa7 499 763 429 563
A V.2. |Rozhodnao o zalohach na vynlatu nodilu nn raky (-) naa
B. |Cizizdroj (I.90+85+106+118) 08 2 058 409 1379816
Bl Rezervy (T 91 af 64) 080 9 702 4 698
B.1.7 jRezervy podie sviddirich prdvnich pledp s 09
2 |Rezerva »a dichody a podobnd zavazky 092
3.|Rezerva ~a gat z piignd 083 8 988
4.|Ostaini rezervy 084 274 4899
B0 lpiounogobe zavazxy (2.96 a2 105) 095 41 480| 4325
B il 1 {Zavarky 7 obchodn'ch vrtand 096
2 (Zhvazky oviadard nebo cvibdajicl osoba o897
1 [Zavazky - podstat~y virv 098
4 |Zavazky ke spolednham 098
S |Dlouhodoné phpaté rdlahy 100 33355 34 584
6 [Vyaana duhapsy 10°
7.|Biouhodabe sménky k hradé 102
8 [Dohadné Jity pashm’ 103
9. |Jind zavazky 104
12.jOclozany dartovy zavazek 105 8125 8 541




Prakské vodovody a kanaflzace, a.s.

Rozvaha
k 3°. prosinci 204

Ozrat. PASIVA fad Bidng Minulé Gt
teln obdobi
obdobi
& b c ] [
B il [Krétkodobé zavazky {7 107 az 117) 106 20072271 1331997
B 1 jZavuzky 2 obenodnich vziand o7 65 417] 200776
2.\ ddvazky - avidcand neba ovidajizi 2%0ba 108
3.{Zdvarky - podslatny viv 100
4.| Zavazky ke spo'atnikim 10
5.1 7bvazky k zaméstnancim 11 31 944 aC 688]
£.|Zavasky ze socdinino zabezoadent a zdravatniho gopdténl 12 18 340] 7987
7.{518t - gahové ravarky a dotace "3 3228 28270
§. Krathodobé plijaté 2dlony 14 1853875 742770
8.]Vydans dluropisy 116
10.[Donagné ulty pasvni ‘16 300 942 06 05!]
11 [ Jiné zavazky "7 5381 544
B V. |Bankovn! ivéry a vypomoci (F 119 a2 121} 118
81V 1.|Bankown! vy dicubodobé *19
2.1 Kratkadobs bankovni uvdry *2
1.|Kritkodcbé fnaréri vwpomocl 12
Ci  |Casové roxiSani (1.123+124) 122 20 1
C1.1.{Vydae phit'cn obdonl 123
2. | Vimosy pfl§lich obdob’ 124 20 71
TR RACE AVDLL R
[Nt LT o R WHLE
Pobezer 17 Gy, 150 03 Dtaha ¥

i, <40i9187, cudiloaskd epreveen . 71



Priloha €. 14 — Vykaz zisku a ztraty 2014 — Prazské vodovody a kanalizace, a. s.

VYKAZ ZISKU A ZTRATY

druhové &lenéni
2a rok konéici 31. prosincem 2014
(v tisic’ch K& }
Obehodnl frma a sidic

Paigke vodovody a sanaizace, a3

dentifikaZni &sio Paiizska 1"
119 00 Prana *
20656635 . Caand rapabling
Ceznat TEXT tha | Batnd | Minuld ut.
uletnl abdobi
obdabi
a b c 1 2

1 Triby ra prode; hodi o 23784 22326
A, |Nakady vynaioZené ra prodare zbod' 02 23584 22652
+ |Obchodni marde (P.01-02) 03 80 - A7
I |Vikony (1.05-C6+0T) ¢4 | 5875435| 5861522
01 |Trity za prode; viastrich vwyrobki a sluted 05 5875013 5854616

(12, §2ména sinvu rdsab viastri &innosb 06
i3, |Aktivace - o7 6422 6 706
B. Vyxonova spotfeba (1.09+10) B 08 453817 4 554 966
B1.  |Spofaba materifh 8 energe oo 108 7z9) 793831
82 Slulpy 10 3 495 061 3761138
+ {Plidandé hodnota (f.03+04-08) 1" 13652698] 12306229
C. Osobni naklady (743 ui 16) 12 627 339 650 680
C.T  |Mzdové néklady 13 449 325 470820
C2  |Ocmény danim orgédnd obchodni worpomace 14 1100 312¢C
C.3.  |Nakhady na socdini zabezpeden! a zd-avotni poyBien: 15 147 974 156 809
C4. [Socdin néisay 16 20 540 3093t
|D |Dané a poplathy 17 5799 6 680
e, oapisy clouncdobeno nenmctnho a hratndhe mazsiku 18 47 662 57 200
il Triby z prodap diouhodobého rajetu 8 matendiu (£.20+21} | 19 100 453 107 554
H11 {Triby 2 pradeje diouhodabého rrayaiku 20 3350 1301
W2 {Trigyz prodeje materidlu 21 97 103 106 163
Ir m%\;l;w diouhcdobaho maatku a 22 95 205 - 08 427
Fi.  [Zisatkova cena prodaného diouhodonsho maeiu 23 456 184
I 2 Procany matenal 24 94 739 ‘06 233
. [Ostain’ provarni vyrosy 26 33173 B0 44C
H Ostatn’ provoznl raklady 27 104 530 “35135

V. |Ptevod provoznich vynosi 28

1L Pravad proveznich rixladl 29
- I_PLrWﬂﬂli vyaledek hospodaden: a0 617192 532 502

F11-12-17-18+19-22.25+26-27+28 29}




Pratské vodovody a kanalizace, a.s.
Vykaz zisku a zirity - druhove Elendni

78 rox

konéic' 31. prosincem 2014

Ozrac. TEXT ‘ad Bédnd Minulé ud.
adetni obdobi
obdobi
a b ¢ 1 2
Vi |Triby z prodeje cennych papir) e padit n
3 Prcdané cenné pap 'ty a podily 32
Vil {Vynosy z dioahodobého fmaniniho majetka (. 34+35+36) x} 43}
viLg |vimosy2 podit) v oviddarych csobdch a v Listnich )
o A'Bo‘much pod podstaingm viivem
VIL2. {Vynosy z ostatn’ch diouhodobych cemnych papirl: 8 pod''d a5
Vil3 |vynosy 7 ostatnino diouhodobého firandniho ma ety k-3 49
Vit |Vynasy z krétkedobdhe finanéniho Taelca 37
L, Ndklady z finanéniho rajetku a8
IX. [Vynosy z pfucendni cannyeh papini a denvatl k]
L |Ndklady z placanéni cennyth papirni a denvatd 40
L) Zenéna slavu rererv a cpravnych polokek ve fnanéni oblast 4
X  |vynosové aroky 42 2420 3 320
N. Nakiadovh aroky 43 3319
Xl |Oswmnf ‘manénl vnosy 44 18| 61
o Ostatri finantni nakigdy 45 531 1218
Xil. |Pfevod finanénich vynasl 46
P Plavod finan®nich nakladl 47
*  [Finanéni vysiedek hospodafeni 48 1 997] -1 005
|{.31-32¢33+37-38+39-40-41 #42-43>44-45-46-47)
Q Dah z pipwi 23 béknou Enost  {F 50+51) 49 119 336) 101 934
Q.1 <splatrd 50 119 752 102942
Yy diciend L) - 416 - 1008
= {Vysiedok hospodaleni za bdinou innost 52 409 763 429 583|
{1.30+48-49)
Xl [Mimotddng virosy 53
R M.molédné nakinay 54
S. Dart z phimil z mimo®adné &innost (f.56+57) 55
S1 -spisind 56
$2 wiiotend &7
*  |[Mimohdny vysledek hospodateni {7.53-54-55) 7 58
T Plevod podily na visiedku hospoda’eni spoleénikim (+i-) 59
= |Vyaledek hospooefen za Gtatnd obdobl (+/-) &0 499 763 429 563
{f 52+58-50)
™ Vysuledek hospodaseni pred danénim 61 819 089 531 497
{P.30+48+53.54)




Priloha ¢. 15-Prehled o penéZnich tocich 2014—Prazské vodovody a kanalizace, a. S.

Praské vodovody a kanalizace, a.s.

Pfahied o pendZnich tocich
23 gk xonéici 3. prosincem 2014
(v tisicich KZ)
Bét. v Min. 2.
) obdobi ohdohl
P. Slav pendznich prostiedky a pendinich ekvivalenti na zadatku etnino obdob! 1549 1704
Pendini toky 7 hlavni vyoliednd Zinosti
Z: Udatnf zisk nebo zi7la 2 provozni dnnost: prad 7aandn M 617 192 £32 502
A1 Upravy 0 nepandin’ cosrace 42523 51 667
A 11 Odpsy stalych activ 47 662 57 280
A1.2. Zména slavy: -3442 ~4 500
A.".2.1 geodwilu a ocefiovacilc 0zalk « rabytému majetiu
A 22 rererv a sprawnych poodes v provozni obiasti -3 442 -4 500
A 1.3 Zsu(-) 2trdia{+) 7 prodaje stalych aktv -2 884 -1197
A 1.4 Plipadné upravy o oslatni nepanélni operace 1187 74
A" Cisty penédni tok 2 provoani &innosti pfed xdanénim, rmdnami pracowniho 859 715 584 189
kapitdlu, finanEnimi a mimofadnymi polotkami
A2 Zena potleby pracovn'ho kapidiu - 923¢  10° 279
421, Zréne stavu pohledavek z provozmi &rngati a aklivrich UGl casovehe rodideni -537 766 -187 pa7
A 22 Zména slavu xatkodobych 7Avarkd 7 provozni Sinnost: a pasvnich &0 Easoveho rozhisni 675184 398 192
A2 3. Zmana stawu 2ds0d 45107 -109C74
A.Z24. Zména stavu finandnihc ma,stku, klory neni zahmut go perdinich prostisds«d
A= Gisty pandikni Lok 7 provosni Einnosti pred zdanénim, 752026 686 448
tinanénimi a mimoiddnymi polodkami
A3 Zapiacend Croky 8 vwirkou <apitabzovanyeh droki g
A4 Pljaté Groky 2420 3320
A S Zaplacend dai 2 pflmd 22 bé2nou Sinnost a domériy dané za mum'a cbdobi -1111'5 -118 466
AB. Pfimy a viuaje spoand s mimofddnymi icetnim: pHpady
A7 Qstatni finanéni plymy a vidaje 53 -* 055
A B Phjglé dwidendy a pod Iy na zisky 48
_A-‘_': FE"“" pendini tok z provozni Einnoati 42 848 387 957
Penéini toky ¢ investiéni innosti o
B.1 Nabyti stdlych akfiv £3358 49 189
B.1 1. Nabyti dlouhodobéha hmotrého majpticu =36 225 -38 182
B.1.2. Nabyli diouhodobého nehmatraho ma;stku -25 033 -10 007
B.1.3. Naoyil diouhadobéhe finandn'ho majetku 2100
B 2. Pl'smy 2 progme atdlych auliv 3380 1391
B 2.1 Pifjmy z prodeje dicuhodobého "motnsho a nahmotnanc maetky 335 1391
B 2.2 Pffymy 7 prodeje dlouhcdaného finanni~o majetiu
B 3 Plgxy a Uviiry spiznénym osoodm -141 088 B4 478
B.*** Cisty pendini tok vztahujici se k invastitni tinnosti -201 D88 132278
Penékni toky Z tinanénich cinnosti
C.1 Zmdna stav.. diounedobych, popt, kralhodobych zavazkl 1 finandni oblast -t 229 885
C2. Dapacy zmén vlastn'ng kapilalu ra persini prostredky -440 199 -436 501

C 2.1 Zvydani zAkladnihs Kapildly, &¥ia evert. “ererviiho foroy
C€.2.2 Vyplacen podfiu na viastrim kapitks sooledn kim

€ 2.3. Dalsi wiady pendirich prosthedky spoleinikd a akcondil
€.2.4 Uhrada zirily spoledniky

€ 2.5 Platby 7 fondis tvolenych ze zisku 785 43
C 2.6 Vyplacans aividendy nabo pedily na neku via'nd zapiacens srakové dand s tanbémy 439 414 -£36 544
C.** Cisty penézni tok vztahujici se k finanéni &innasti 441 428 <435 836
F. Cisté zvydeni nebo antient pendznich prostiedki 204 155

R. Stav penéinich prostfedki a peaginich ehvivalentd na konci Géetniho obdobi 1843 1549
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PraZské vodovody a kanalizace, a.s.

Pfehled o penéznich tocich
za rok kongici 31. prasincem 2015

{v bisicich K&}
BaZ, ud. Min. 4&.
obdobi obdobi
P. Stav pendZnich prostiedkud a pen&znich ekvivalentd na zadatku t&einiho obdobi 1843 1548
PendZni toky z hlavni vydé&leZné Einnosti
Z: UZetni zisk nebo zlrata z provozni Einnosti pled zdan&nim . 658 129 617 182
A.1. Upravy o nepené2ni operace 33 430 42 523
A.1.1. Odpisy stélych akliv 49315 47 662
A.1.2, Zména stavu: =15 138 -3 442
A.1.2.1. goodwillu a ocefiovaciho rozdilu k nabylému majelku
A.1.2.2, rezerv a opravnych poloZek v provozni ablasli -15 138 -3 442
A.1.3. Zisk(-) zirala(+) z prodeje stalych akliv -1 035 -2 884
A.1.4. Pfipadné Upravy o osiaini nepenéZni operace 288 1187
A*. Cisty pen&Zniiok z provozni &lnnostl pfed zdan&nim, zménami pracovniho 691 558 650 715
kapitdlu, finan&nimi @ mimofadnymi polozkami
A.2. Zména polieby pracovniho kapitalu 32137 9231
A.2.1. Zména slavu pohledévek z provozni & a aklivnich Gt éasového rozlideni -612 000 -537 766
A.2.2, Zména stavu kratkodobych zdvazkil z provoznl &innasti a pasivnich uéth Easového rozlisenl 528 639 675 184
A.2.3, Ziména stavu zasob 115 496 -45 107
A2.4. Zména slavu finanéniho majetku, kiery neni zahmut do penéznich prostfedka
A Clsty pen&Zni tok z provozni Elnnosti pfed zdan&nim, 723 696 752 0268
finan&nimi a mimof4dnymi poloZkami
A3, Zaplacené (roky s vyjimkou kapitalizovanych Groki
A.4. PHijalé Groky 2 069 2420
A.5. Zaplacena dad z prijmu za béZnou Sinnost a domérky dané za minula obdobi -117 653 -111 115
A.B. Piijmy a vydaje spojené s mimofadnymi Oéeinimi pfipady
A.7. Ostaini finanéni pfijmy a vydaje -383 -513
A.8. Piijalé dividendy a podily na zisku
A Cisty penézni tok z provozni &nnostl 807 729 642 B18
PendZni toky z invesli&ni Einnosli
B.1. Nabyli stélych akliv -57 589 -63 358
B.1.1. Nabyli dlouhodob&he hmotného majelku =31 774 -36 225
B.1.2, Nabyli dlouhodobéhe nehr ého majelku . -25 815 -25 033
B.1.3. Nabyti dlouhodobého linancniho majelku -2 100
B.2. Pfijmy z prodeje slalych akiv 1209 3350
B.2.1.Pfiymy z prodeje diouhodobého hmolného a nehmotnéha majelku 1299 3350
B.2.2.Pfiymy z prodeje dlouhodobého finanéniho majelku
B.3. Pujéky a dvéry spfizn&nym asobam 36 855 -141 D8B
B.** Cisty panéznitok vziahujici se k invesli&ni &innosti -19 335 -201 096
Penézniloky z finanénich éinnosti
C.1. Zména stavu dlouhodobych, popi. kralkodobych zavazku z finan€ni oblasti 740 -1228
C.2. Dopady zmén vlasiniho kapilalu na penéini prosifedky -588 453 -440 189
C.2.1. Zvy3eni zakladniho kapitdlu, 4%ia evenl. rezervnihe fondu
C.2.2. Vypl i podilu na vi im kapitalu spoleénikim
C.2.3. Dal3i vklady penénich prosifedki spole€niki a aksionani
C.2.4. Uhrada ziraly spole&niky
C.2.5, Plalby z fond( ivofenych ze zisku -785
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podily na zisku vielné zaplacené sraZkove dané a tantémy -589 453 -439 414
c.~ Cisty penéznilok vztahujici se k finanéni ¢innosti -588 713 -441 428
F. Cisté zviEeni nebo sniZeni pendinich prostfedkd -319 284

R. Stav penéinich prostfedkd a penéznich ekvivalentl na konci i&etniho obdobi 1524 1843




Priloha ¢.

19 — vahy indexu IN95 dle OKEC

OKEC | NAZEV AICZ | EBIT/A | VYN/A | ZPL/VYN
A Zemédelstvi 0,24 21,35 0,76 14,57
B Rybolov 0,05 | 10,76 0,9 84,11
C Dobyvani nerostnych surovin 0,14 17,74 0,72 16,89
CA Dobyvani energetickych 0,14 21,83 0,74 16,31
surovin
CB Dobyvani ostatnich surovin 0,16 5,39 0,56 25,39
D Zpracovatelsky prumysl 0,24 7,61 0,48 11,92
DA Potravinarsky priamysl 0,26 4,99 0,33 17,38
DB Textilni a odévni primysl 0,23 6,08 0,43 12,73
DC KoZedélny priumysl 0,24 7,95 0,43 8,79
DD Drevarsky priamysl 0,24 18,73 0,41 11,57
DE Papirensky a polygraficky 0,23 6,08 0,44 16,99
praumysl
DF Koksovani a raginérie 0,19 4,09 0,32 2026,93
DG Vyroba chemickych vyrobki 0,21 4,81 0,57 17,06
DH Gumarensky a plastikarsky 0,22 5,87 0,38 43,01
primysl
DI Stavebni hmoty 0,2 5,28 0,55 2805
DJ Vyroba kovii 0,24 | 10,55 0,46 9,74
DK Vyroba stroji a pristroja 0,28 13,07 0,64 6,36
DL Elektrotechnika a elektronika | 0,27 9,5 0,51 8,27
DM Vyroba dopravnich prostieka | 0,23 29,29 0,71 7,46
DN Jinde nezarazeny primysl 0,26 3,91 0,38 17,62
Elektfina, voda, plyn 0,15 461 0,72 55,89
F Stavebnictvi 0,34 5,74 0,35 16,54
Obchod, opravy motorovych 0,33 9,7 9,7 28,32
vozidel
H Pohostinstvi a ubytovani 0,35 12,57 0,88 15,97
I Doprava, skla., spoje 0,07 14,35 0,75 60,61




Piiloha €. 20 — ZavazKy po lhiité splatnosti

Zavazky po lhité splatnosti v tis. K¢

2013 2014 2015

Cevak, a. s. 0 14 159 6 726
Prazské vodovody a kanalizace, a. s. 7187 314 3202



