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Uvod

Podnikani Ize pojmoutdkolika zpisoby. Ekonomické pojeti podnikéni je definovano
jako zapojeni ekonomickych zdtop miznych aktivit, které vedou k zvySeni budouci
hodnoty. Psychologické pojeti sfiea v tom, Ze se jednadinnost, ktera je motivovana
potrebou rco ziskat, Béeho dosdhnout neb@&co splnit. Sociologické pojeti nahlizi na
podnikani jako na vytiéni blahobytu pro vSechny zainteresované osobyakei
pracovnich mist aipezitosti nebo hledani cest, které nam lépe pomohaZivat
zdroje. (Veber, 2012)

Podnikani samo o séhe slozity proces, ktery s sebotinasi mnoho otaznika rizik.
Kazdy podnikatel a zainteresovana osoba se sna&hibovani &chto rizik a
zodpowzeni co nejvice idezitych otazek spojenych s podnikanim. V dneSri¢ dee
tyto otazniky ,vznasi“ i nad celostovym vyvojem, ktery mize vyrazg ovlivnit dany
podnik. Samoiejme je fe¢ o finartnich krizich. V této dob stale doznivaji isledky

piedchozich krizi a neni jisté, kdy mohou nastat bbdmebo dokonce i horsi.

K tomu, aby se kazdygloveék tj. nejen podnikatel byl schopen spréwozhodnout,
potrebuje paicné podklady zejména proto, aby tento proces dhvobo nejsnad§ji a
vykazal tak v konégném disledku co nejlepsi vysledky. V podnikatelskéraféyto
podklady pro rozhodovanitipaSeji finagni analyzy, metody komplexnich hodnoceni
podniki, predilkéni modely a jiné metod§i analyzy.

V prvni ¢asti této prace je pohled zaren na zakladni charakteristiku firkaiho zdravi
podniku, finani analyzu a néastji pouzivané ukazatele. Dale jénovana pozornost

predikci a najastji pouzivanym prediénim modelim.

Prakticka c¢ast této prace je zatfena na charakteristiku zvolenych étii a vyvoj
zaniku registrovanych ekonomickych subjekttéchto odwtvich. Pro zvolené odvi
nasleduje vyér vzorku uspsnych a neusgnych firem. Poté budou vybrany prethk
metody pro aplikaci na tyto U&né a neusiné firmy a naslednbudou tyto prediéni
modely zhodnoceny v rdmci ogtvi.

Cela prace je zakémna shrnutim vysledka zhodnocenim zvolenych preglikch

modeli a UsgsSnych ukazatélz Beaverovi portfoliové analyzy ve zvolenych sahch.

Dil¢im cilem této prace jefiplizit problematiku prognostiky a predikich modai.
Nasledr budou zvoleny modely, odtvi, Us@sSné a nelusiné firmy z &chto odwtvi.
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Hlavni cil prace bude napin v aplika&ni ¢asti a spéivd v owieni toho, zda tyto
modely jsou schopny spolehdipredikovat stav firmy a zda tato predik sila je ve
vSech odwtvich stejna. V fipac, Ze nikoliv, bude nutno zvolit model, ktery je
spolehlivy pro predikci vtom daném advi. Déle si autor klade za dilcil owfit
shodu v tendencich a vyvoji ukazaétekteré jsou podle Beavera nejaspejSi a maji
mit predikéni vypovidaci schopnost. V z&u této prace budou vSechny ziskané

poznatky zhodnoceny.



1 Finanéni zdravi podniku

V literaturach, ve kterych dochazi k rozboru fitiich stranek podniku, seéasto
pouziva pojem ,Finami zdravi podniku“gasto vSak neni dale rozveden. Pfiblgzeni
této problematiky pouzije autor této prad&rgvnani ke zdravilovéka. Nejedna se o
idealni giklad, ale pro pochopeni souvislosti to bude dogitei. Dle autorova nizoru
mohou nastatitrazné gipady, které se vztahuji k finemimu zdravi podniku:

1. Podnik je finakiné zdravy— ¢lovek se citi zdravy a opravdu zdravym je. Jedna

se o optimalni stav, ktery se ¥pac podniki vyskytuje velmi ¢idka. V tomto
piipadt by uclovéka ani nebyla nutna prohlidka u lé&aa u podniku by nebylo
nutné prova& finantni analyzu nebo jinou metodu pro hodnoceni podniku.
nutné podotknout, Ze finani analyza by se #a clat v kazdém Hpack,
protoze informace, které jsou poskytovaryrpéieni vykonnosti podniku, vzdy

zajimaji interni a hlavhexterni uzivatelesthto informaci.

2. Podnik si mysli, Ze je fina@mé zdravy— ¢lovék se niize citit zdravym, ale je

tomu tak doopravdy? Jako u zdr&ldveéka se ani u podniku neobjevi kazda
nemoc ihned. MiZzeme se citit zdravi, ale l&keuze zjistit, Ze tomu tak zcela
neni a suzuje nastjakd nemoc. Pokud hofimme o podnicich, tak se neuziva
pojem nemoc ale krize, kdy opakem fidaiho zdravi je finaéni tisei.
V piipact podniku k tomuto zji®hi dojdeme po provedeni finam analyzy.
V tomto gipact tyto informace pedevsim zajimaji interni uZivatele analyzy,

jimiz jsou napiklad management podniku, majitelé, zstnanci atd.

3. Podnik vi, Ze neni finamé zdravy— mnohdy se u lidi stava, Ze nejsou zdravi a

i s

vi to. VrejSimu okoli se jevi, jako zdravi jedinci a ostdidé si tudiz mysli, Ze
zdravi opravdu jsou. U podriilse tato petvaka vyskytuje v podabzakryvani
finansnich nedostatk ,Window-dressingu® Gpravy a kamuflovani fingnich
vykazi apod. Informace poskytnuté finam analyzou zajimaji v tomtoripack
piedevsim spiSe externi uzivatele, jako jsou investtat, konkurence, banky a
jiné dalSi finadni instituce. V dnesni deébse ¢asto pouziva pro tuto skupinu
slovo ,stakeholdig”, které ozn&uje exterg zainteresované subjekty k danému

podniku.

! Jedna se o uzavirani transakci, které maji za ukol zlepsit urcité pomérové ukazatele a vytvofrit tak
zavadéjici dojem o finanéni situaci podniku.
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Jak jiz byloreceno, ve vSechié¢ch gFipadech je nutné provédfinancni analyzu, ktera
zmapuje dosavadni vyvoj podniku a poskytiiéeZité informace externim uzivabeh.
Obzvlast tomu tak je v dnesni problematické dpldy jeSt stale doznivaji dopady
finan¢nich krizi, gicemz neni jisté, zda v nejblizSi dobebudou nasledovat obdobiié
dokonce horSi. Pro sdasnou dobu by autor této bakaké prace definoval fingné
zdravou firmu nasledown ,Podnik je finar‘né zdravy, pokud generuje dostéte
velky zisk, ktery slouzi k zlepSovani nebo udzerice na trhu. Takovy zisk, ktery dale
zaji¥uje relativie bezproblémovy chod uvhispolenosti, co se tyka toku sluzeb a
materialového toku, v protipohybu s tokemdzemi némz podnik disponuje dostatkem
likvidnich proskedki v potebné vysi a v peébnémcase tak, aby byl schopen hradit

svoje zavazRy
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2 Finanéni analyza

Jedna se o nastroj na hodnoceni hosfrdapodniku, ktery poskytuje informace o
financnim zdravi. Hodnoti minulost, séasnost a snazi se odhadnout budouci vyvoj

podniku. (Kislingerova, 2001)

Dulezitym vystupem finaini analyzy je spravn interpretovany vysledek. Osobni
zkuSenosti a znalosti hodnotitele jsou protiteditym faktorem. Hodnotitel by &h byt
schopen interpretovat jednotlivé ukazatele atumajit vazby mezi nimi. (Vochozka,
2011)

»~Jakeékoliv finargni rozhodovani musi byt podloZzeno fidah analyzou, na jejichz
vysledcich je zaloZendizeni majetkové i finami struktury podniku, investni a
cenova politika,fizen zasob atd. Jejim hlavnim Ukolem je poskytomfirmace o
financnim zdravi podniku.” (Synek, 2007, s. 338)

Nejcastji rozliSujeme dva fistupy k finagni analyze (Sedt&k, 2009):

- Kuvalitativni tzv. fundamentalni analyzaopira se hlavho nazory odbornik a

jejich subjektivnich odhad Zkouma ekonomické a mimoekonomické jevy.
Pracuje pevazré s informacemi kvalitativni charakteru, ale pokuguXiva i
kvantitativni informace, tak zé&wy jsou utvdeny bez algoritmizovanych

postud.

- Kvantitativni tzv. technicka analyza vyuZivd matematické, matematicko-

statisticke, statistické a jiné algoritmizované oagt které jsou zpracovavany

kvantitativre se za¥ry posuzovanymi kvalitativh

2.1 Absolutni ukazatele

RozliSujeme stavové a tokové ukazatele. Stavovézaikke vyjaduji urcity stav
v daném okamziku. iiklady stavovych ukazatielpiinaSi napiklad rozvaha, kde je
vyjadieno mnozstvi, struktura majetku (aktiva) a zdr@koj financovani (pasiva) k
danému datu. Tokové ukazatele vyjgdtok za utity ¢asovy interval. V Getnictvi je
takovym casovym intervalem jedencétni rok nebo hospotiky rok. Rikladem
Gcetnich vykas, které vyjaduji tokové ukazatele, je vykaz zisku a ztrat a wzykash

flow.

Absolutni ukazatele jsou vyuzivany k horizontalniveatikdlni analyze. Horizontalni

analyza se za#iuje na vyvoj jednotlivych ukazatel case. Vertikalni analyza sleduje
11



jen jedno obdobi, ve kterém se zsuje na vyvoj didich ukazatel v ramci vyvoje
agregatniho ukazatele. (Kislingerova, 2001)

2.2 Pomérové ukazatele

SlouZi k vyjadeni vzajemnych vazeb mezi absolutnimi ukazatelmdPové ukazatele
vznikaji tim, Ze se absolutni hodnoty davaji do pamDale se z&hto ukazateél daji
vytvaret soustavy, které maji us@olani pyramidové nebo paralelni. Pyramidové
uspdadani vznika postupnym rozkladem vrcholného ukézatd/ paralelnim
uspdadani jsou ukazatele brany jako rovnocennécaé€ji je mozné se setkat &nito
(Vochozka, 2011):

Ukazatele rentability

Tyto ukazatele jsou sledovany hlgwmajiteli podniku. Jedna se o pémmezi ziskem a
investovanymi finaénimi prostedky. Je nutné zminit, Ze ziskaie mit nasledujici
tvary - zisk po zdami (EAT — eranings after tax), ziskgu odétenim dani a Urak
(EBIT — earnings before interest and tax) nebo pislodéteni dani (EBT — earnings
before tax). Je jasné, Ze pokud pouzijeme ziskl gdasnim a po zda#i, tak se bude
vysledna hodnota ukazatele liSit. Proto je dobréoghodnout, kterd forma pro nas bude
mit lepSi vypovidajici hodnotu. Mezi zakladni ukaeia této skupiny riveme
povazovat tyt@tyii:

Zisk
Investovany kapital

Rentabilita investovaného kapitalu (ROI) =

Zisk
Aktiva

Rentabilita aktiv (ROA) =

Zisk

Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE) = Vlastni kapital

Zisk
Triby

Rentabilita trzeb (ROS) =

Ukazatele aktivity

.Ukazatele aktivity informuji, jak podnik vyuziv&dnotlivé majetkové&asti. Zde lze
pracovat s ukazateli dvojiho typu, a sice ukazatelitu obrafi nebo dobou obratu.
Jinak feteno, jde o hodnoceni vazanosti kapitalu v aktiveghprvnim pgipac

12



vypoétené ¢islo hovdi o paitu obratek za rok, v druhémiipact o pcitu dni.”
(Kislingerové, 2001, s. 71)

U ukazatel aktivity existuje mnoho moznosti jak ohodnotit igitti podniku.
Zajimavosti je, Ze kazdy autor uvadi jiné ukazatdieré povazuje za vhodné. Zde jsou

n¢které, které séasto pouzivaji:

Obrat aktiv = 227
rata w_Aktiva
. ) . Triby
Obrat dlouhodobého hmotného majetku = - -
Dlouhodoby majetek
Triby
Obrat zasob = —
Zasoby
Doba obraty zisoh = Zasoby
oba obratu zasob = Triby /360
Obrat pohledavek = — 22
rat pomedaver = b hledavky
Pohledavky

Doba splatnosti pohledavek = m

Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity poskytuji informace o schopnasiajetku byt pemenén na hotove
penize, aby mohly byt pouzity na uhrazeni svychazidv Pokud podnik nebudecas
disponovat dostatkem likvidnich prostki, tak bude ohroZena jeho existenceizil to
taktéZz znamenat zvySeni néldade form® pokut a nadbytaych Uroki z prodleni.

V koneiném disledku se podnik fZe stat insolventnim, tedy nebude schopen hradit
svoje zavazky. V dneSni délje problém i s druhotnou platebni neschopnostrakt
vznika @i neuhrazeni zavagkodbirateli. Tyto penize pak chybi na zaplaceni vlaktnic
zavazki. RozliSujeme tyto 3 ukazatele likvidity, u nichdoy uvedeny i dopotené,

orientani hodnoty. Je nutné tyto hodnoty sledovat s remeevnebrat je jako Kiove.

Obézna aktiva

Bézna likvidita =
czna tkviad Kratkodobé zavazky

Doporuwené hodnota ukazatele je mezi 1,6 a 2,5.

e Obéina aktiva — Zasoby
Pohotova likvidita =

Kratkodobé zavazky
13



V tomto pipact by se nél ukazatel pohybovat od 0,7 do 1,0.

Penéini prosttedky

Hotovostni likvidita =
Kratkodobé zavazky

Tento ukazatel by sedhpohybovat kolem hodnoty 0,2.
Ukazatele zadluzenosti

,Ukazatele zadluzenosti charakterizuji zakladnipproe vlastniho a ciziho kapitalu a

také zadluzenost vlastniho kapitalu.“(Vochozka, 2Gl 25)
Mezi ukazatele zadluZzenogsidime nésledujici:

y Cizi zdroje
Zadluzenost I.=

Vlastni zdroje

Celkové cizi zdroje

Zadluzenost I1.=
z Aktiva

EBIT
Nakladové uroky

Urokové kryti =

Ukazatele kapitalového trhu

Hlavni charakteristikou éthto ukazateél je skuténost, Zze poskytuji informace o
kapitdlovém trhu. Tyto informace sledujfepevSim potencionalni investokteti se
chtgji dozwdét, zda jejich investice bude mittimérenou navratnost (Kislingerova,
2001; Vochozka, 2011). Rasem nafiklad ukazatele ¢etni hodnoty akciegisty zisk
na akcii, dividendovy vynos, dividenda na akciiyidendove kryti, aktivéni poner
apod.

Doucha (1996) poukazuje na fakt, Ze osobnostni ezlagti analytika a zafteni
podniku hraje vyznamnou roli v komple}gim hodnoceni podniku pomoci bitam
analyzy. V naSemifpact tomu tak je g kumulovani paralelnich ukazatel/ ramci
skupiny nebo kumulovani vice skupifi pouziti vAzeného gmeéru. Nagiklad ukazatel
obratu zasob by &hmit vysSi vahu koeficientu u vyrobniho podnikiznenevyrobniho

podniku.
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3 Predikce jako néastroj pro piredpowd’ budouciho vyvoje
Informace samy o seéljsou velmi cenné a pokud se tykaji budouciho wvppdniku,
jsou jest cenrjSi. Pomoci predikce se snazime vystihnout budewed) jevu i
procesu. Informace ziskané pomoci predikce slaaktd podklad pro rozhodovani a
jednani. Budouci vyvojipdstavuje ufitou nejistotu a je logické, Ze se tuto nejistotu

snazime zmirnit nebo i Ugidstranit.

3.1 Prognostika a ukol predikce
Prognostika je Uzce spojena s rozhodovacim procedemyuzivana tam, kde je nutné
se rozhodnout, nebovétSina rozhodnuti ma vyznamny vliv srem do budoucna.

Napiklad tomu tak je $ sestavovani plan rozpatua atd.

.Progndza je systematicky odvozena a co do spelsti ohodnocena vypeéd o
budoucim stavu skutmosti, kterd& ma nastat zacitych podminek a zpravidla i

v urgitém case. Je obvykle t¥ena souborem alternativnich moznosti budoucnosti a
variantnich cest k nim vedoucich. Oproti prostédpovdi se k ni nutd dosglo
aplikaci prognostickych metod, na zallatizené ¢innosti, s vyuzitim ¥deckych
poznatk.” (Burita, 2003, s. 48).

Burita (2003) vymeziliti stddia prognostiky vzhledem k rozhodovacimu psace
* Formulace problému, o kterém mame rozhodnout
» Hledani moznych cest Kifeti rozhodnuti
e Vybér urtité cesty

Autor se snazi vystihnout Ulohu predikce pomocarku¢. 1. Je nutné podotknout, Ze
se jedna o ilustemi priklad, protoze &které predikni modely se nesnaziqupowdét
piesné hodnoty vyvoje. Né&jlad bonitni a bankrotni modely nam poskytnou linface

o tom, jestli je podnik bonitni nebo ohrozen banéno.
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Obréazek €. 1: Ukol predikce

}i"

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
Kde t=sodasnost
X = predstavuje vzdalenostdase od t
y = hodnota sledovaného parametru
a = tato Kivka predstavuje optimisticky vyvoj
b = tato kivka predstavuje trendovy vyvoj
c = tato Kivka predstavuje pesimisticky vyvoj
D = tato plocha fedstavuje mnoZzinu vyjadjici vSechny realné moznosti
vyvoje
Autor predlozené bakataké prace se domniva, Ze by fitahanalyza neila byt
uzivana k pimé predikci, ale mla by byt jednim z mnoha podkkadk predikci
budouciho vyvoje podniku. Pokud se budeme snaztituyout trend ve vyvoji jako

v pripadt kiivky b (obrdzeks. 1.), tak vysledek zobrazuje jen jednu z mnoharmosti
vyvoje a nezahrnuje ostatni udélosti, které molesiat.
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K predikci mizeme vyuZzit metody kvalitativni a kvantitativni {@&a, 2003):

- Kvalitativni — povaZzuji se za subjektivni nebo Gvahové. Pouiévie tehdy,
pokud data pro predikci jsou nedastgci nebo chybi. Také se pouZivaji
vysledky, které nelze vystihnout v kvantitativninyjadieni. Mezi typické
kvalitativni metody pd&t naivni extrapolace,fpdpowd na zaklad konsensu,

Delfsky panel, analogi& historicka analogie.
Delfsky panel (Delphi panel)

Autor této prace by cBit pozvednout tento model, ktery maved ve vojenské oblasti.
Opira se o nazory odborriikkdy v kazdém kole jsou odboridik kladeny otazky, na
které odpovidaji anonymin Po kazdém kole se vysledky shromazdi, vyhodnoti a
sumarizuji. Nasledhjsou vyhodnocené vysledkyfgaany zpt expertim, ktei maji
moznost svoje stanovisko Znit nebo obhajit. Takto se kola opakuji do té dahykud

neni dosazeno dostate shody nebo je jisté, Zze ke shoedojde.

- Kvantitativni — analyzuje data z minulosti a sasnosti Wase. Snazi se o
vymezeni cesty kipdpowdi a nasled& pripoji vhodny matematicky nebo
matematicko-statisticky model. Lze semriatht tteba bonitni a bankrotni

modely a metodu extrapolace.
Extrapolace

Na rozdil od naivni extrapolatee metoda extrapolace snaZi vystihnout trend vejivy
Tento trend mZze mit podobu fimky, paraboly, exponencionaly, logistické nebo

cyklické kiivky. Etapy extrapokni metody jsou (Biita, 2003):
[.  Urceni parametrtrendu
II.  Vybér dat, kterd charakterizuji minuly vyvoj

lll.  Volba délky extrapolovaného obdobi

IV.  Uréeni funkce vyjatljici budouci trend

Bonitni a bankrotni modely

Pokud hovéime o gedpovdi nebo o pravépodobném budoucim vyvoji v oblasti

podnikové sféry, tak odpédi, které se snazime najit o budoucnosti, nam maté&u

2 Vychazi z ptredpokladu, Ze se rozsifi vysledky aktudlnich udalosti, takZze budouci hodnota se rovna
aktuadlni hodnoté.
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podnikové predikni modely. Mezi tyto modely bezpochyby fiabonitni a bankrotni
modely. Oba tyto druhy modebke snaziiedpowdét budouci vyvoj nebo budouci stav,

ale kazdy z jiného uhlu pohledu.

- Bonitni modely — sleduji, jestli dany podnik budeanv budoucnu splacet svoje

zavazky vici vetitelim a bude vykazovat znamky finamho zdravi.

- Bankrotni modely — se zatiuji na budouci vyvoj, ktery je spojen Sgadnou
krizi podniku a naslednym upadkem

3.2 Predikéni modely
Autor této bakalgské prace povazuje za nutné zminit nize uvederdikgré modely,
protoZze se jednd o velmi znamé modely, které séasijj vyskytuji v odborné

literature.

Je nutné podotknout, Ze preclikch model je velké mnoZstvi a autor se z&uje

predevsim na ty, které bude vyuZivat v prakti¢&sti této prace.

3.2.1 Beaverova profilov4 analyza

William H. Beaver se snazil &kit spolehlivost porérovych ukazatedi jako nastraj pro
predikci. V letech 1954 az 1964 analyzoval 30 pawych ukazateél na 79 americkych
podnicich, které zanikly. Tato analyza byva dovaéna jako jednorozémna

diskriminani analyza. Tchto 30 ponsrovych ukazatel Beaver volil podle 3 kriterii:
* Podle oblibenosticasto vyskytovanych v literaie),
* Podle zkuSenosti zedeslych studii,
* Podle ukazatélzaloZzenych na cash flow konceptu.

Beaver (1966) se domnival, Ze j€énevana mala pozornost vlivu velikosti aktiv.
Poukazoval na to, Ze je zde statistickyald se domnivat, Ze velikost aktiv &mi vztah
mezi pongrovymi ukazateli a neugphem podniku. Vzorek firem roZtd pomoci
analyzy do dvou skupin a &chto vytvdil jednotlivé dvojice. Toto parovani o
kompenzovat vliv odstvi a velikost aktiv. Ve vzorku kazda dvojice obsahla
nedsgsnou i uspsSnou firmu. Déle analyzoval 30 pémovych ukazatél, které byly
roz&kleny do Sesti skupin. Z kazdé skupiny vzeSel ponmoiinérnych hodnot jeden
zastupce, ktery #h nejlepSi vypovidaci schopnost za skupinu, tatateskost je

zobrazena v tabulge 1.
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Tabulka €. 1: Skupiny Beaverovych ukazateh zvoleni zastupcéthto skupin

Skupina Zvoleny zastupce
Ukazatele cash flow Cash fldwcizi kapital
Ukazateletistého zisku Cisty zisk / celkova aktiva
Ukazatele zadluzeni k celkovym aktim Cizi kapital / celkova aktiva
Ukazatele likvidnich progtdki k celkovym aktivim Cisty pracovni kapital / celkova aktiva
Ukazatele likvidnich progtdki k zadluZeni O&zna aktiva / kratkodobé zavazky
Ukazatele obratu Likvidni prostedky — kratkodobé zavazky

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

3.2.2 Altmanovy indexy

Prof. Edward |. Altman publikoval velké mnoZstvi deti, které vyuZivaji
vicenasobnou diskrimigai analyzu (MDA — Multiple discriminant analysidresto
nejznangjSim zistdva model z roku 1968. Tyto indexy jsou zastupankrotnich

modeli.

MDA je statistickou technikou pouZivanou Kkeidéni. Zjistuje individualni
charakteristiky daného pozorovani, kde dochaziskiggovani atrznym zavislostem.
Primarreé je pouzivana tam, kde je problém s vyerdm predikce pomoci zavislych
promennych, které maji kvalitativni charakter - tigglad bankrotujici podnik nebo
nebankrotujici podnik. &ktefi analytici povazuji analyzu za vicenasobnou, pgboiet
skupin gekraii dwvé. (Altman, 2002)

Podle Vochozky (2011) se v literstumiZzeme nejastji setkat s nasledujicindityrmi

obdobami tohoto modelu:

e 7 Score,
e 7'Score,
e 7" Score,

» Varianta prateskeé spolénosti

? Cisty zisk + odpisy
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Z Score

Jednd se o jeden z prvnich preédilich model, ktery byl vytvden v roce 1968. Tato
verze modelu je dend pro akciové spaleosti, které mohou obchodovat na

kapitalovych trzich.

Altman ve své publikaci popisuje, Zé&ywdni vzorek obsahoval 66 sp&hesti. Tyto
americkeé firmy byly roz8leny do dvou skupin po 33. Prvni skupina obsahofratay,
které vykazovaly znamky fingni tisrt nebo bankrotu. Druha skupina byla itmoa
zastupci prosperujicich firerdasovy interval, ve kterém byly firmy sledovany, loyl
roku 1946 do roku 1965. Dale Altman popisuje, Zstdpnost dat pro vyzkum byla
dosti omezena, proto prvni skupina neni @glomogenni. Druha skupina byla feaa
nahodr rozvrstvenymi dvojicemi. Rozvrstveni bylo provedemodle od¥tvi a

v rozsahu aktiv od 1 mil. $ do 25 mil. $.

Pavodni list tvdil 22 pongrovych ukazatél, z nichZz bylo zvoleno 5, které udéavaly

nejlepsi vysledky. Vysledny model ma tento tvar.

Z=1,2% +1,4% + 3,3% + 0,6X + 1,0Xs ()

kde: X = pracovni kapitél / aktiva celkem
X2 = nerozdleny zisk z let minulych / aktiva celkem
X3 = zisk ged zdamnim a Uroky / aktiva celkem
X4 = trzni hodnota vlastniho kapitaludaini hodnota celkovych zavarzk
Xs = celkové vynosy / aktiva celkem

Pokud se vysledek indexu pohybuje pod hranici 1&1p podnikurict, Ze se podnik
nachazi ve finami tisni a je ohroZen bankrotem. V intervalu odl1g® 2,99 je podnik
v tzv. Sedé z&¥. Za predpokladu, Ze podnik ma hodnotu indexu vy$si né®,dze

podnik ozndit za finartn¢ zdravy.

* Altman (2002) uvadi hodnotu 0,999, ale vétgina uzivateldl tohoto indexu radé&ji pouziva zaokrouhlenou
verzi s vahou koeficientu 1.0
> Nelze s uréitosti fict, jestli je podnik zdravy nebo je ohrozen bankrotem.
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Spolehlivost Z Score modelu byla&@wvana na prvni skupdna vysledky jsou uvedeny
v tabulce¢. 2. Z této tabulky je vidt problém s dostupnosti dat. Pro paty rdkdo

upadkem byly informace dostupné uz jen pouze ofir@.

Tabulka €. 2: Ovérovani spolehlivosti Z Score modelu na prvni skapin

Roky pied Potet firem Spravna Chybna Uspésnost

Upadkem predpowd’ predpowd’ piedpowdi
Prvni 33 31 2 95%
Druhy 32 23 9 2%
Treti 29 14 15 48%
Ctvrty 28 8 20 29%
P&ty 25 9 16 36%

Zdroj: (Altman, 1968, str. 604)
Z' Score

Tento model je revidovanou verzi indexu Z ScoregoTravize byla provedena v roce
1977 a publikovdna v letech 1983. Jednd se o uarigmo spolénosti, které
neobchoduji na finamich trzich. Tato revize spivala ve zndn¢ vah, pasem hodnoceni
a vukazateli % vnémz byla trzni hodnota vlastniho kapitdlu nahrazeédetni

hodnotou.

Vzorek pro testovani Z' Score modelu obsahoval B8sgSnych podnik a 58
aspsnych podnilk. Vzorek neusgsnych firem byl tér& rovnonerné rozlozen mezi
vyrobni a maloobchodni firmy, které byly v letecB69-1975 neusi$né z 94%. Pro

tento vzorek byla oft pouzita diskriminani analyza.

Z'=0,717X% + 0,847% + 3,107% + 0,420% + 0,998% (3)

kde: X = pracovni kapital / aktiva celkem

X2 = nerozdleny zisk z let minulych / aktiva celkem
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X3 = zisk ged zdamnim a Uroky / aktiva celkem
X4 = Wetni hodnota vlastniho kapitaludeini hodnota celkovych zavazk
Xs = celkové vynosy / aktiva celkem

Hodnota indexu pod 1,23 klasifikuje podnik jako sigdny. V intervalu od 1,23 do 2,9
je podnik v tzv. Sedé zénPokud se hodnota indexu pohybuje nad hranicital9je

podnik ozn&en jako finadné zdravy.

Altman ve své publikaci po#iuje UsgsSnost predikce Z' Score a Z Score modelu. Pro
prvni rok jsou vypovidaci schopnostchto modei srovnatelné (96,2% pro Z' Score
model a 93,9% pro Z Score model). Pokud se jedolddobi 2 aZz 5 letipd Upadkem,
tak revidovany model se svoji @&S§mosti drzi 2 a 3 rokyipd Upadkem nad 70%.
Pivodni model v tabulce. 3 je v patém roceipd Upadkem usgny pouze z 36%.
(Altman, 2002)

Z" Score

.1 1eti varianta Altmanovy analyzy je d&ma pro hodnoceni nevyrobnich sgalesti.
Pro tento pipad jsou upraveny nejen vahy koeficignale jsou zrénény i samotné
koeficienty.” (Vochozka, 2011, str. 87)

Z"= 6,56% + 3,26% + 6,72X%+ 1,05% (4)

kde: X = pracovni kapitél / aktiva celkem
X2 = nerozdleny zisk z let minulych / aktiva celkem
X3 = zisk ged zdagnim a uroky / aktiva celkem
X4 = Wetni hodnota vlastniho kapitaludeini hodnota celkovych zavazk

Hodnota indexu pod 1,1 ozhge podnik jako ohrozeny bankrotem. V intervalulodi
do 2,6 se podnik nachazi vtzv. Sedé &6Rro hodnotu &Si jak 2,6 je podnik

klasifikovan jako finatiné zdravy.
Varianta pro ¢eské spolénosti

(Vochozka, 2011) Tento model, ktery se aane jako Z,, vychazi z prvni varianty
Z Score, od které se otl&d now pridany pongrovy ukazatel X.

Z'c;=6,56% + 1,4X + 3,3% +0,6X4 + 0,99% — 1,0% (5)
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kde: X = pracovni kapitél / aktiva celkem

X2 = nerozdleny zisk z let minulych / aktiva celkem

X3 = zisk ged zdagnim a uroky / aktiva celkem

X4 = trzni hodnota vlastniho kapitaludaini hodnota celkovych zavark

Xs = celkové vynosy / aktiva celkem

Xe= zavazky po splatnosti / vynosy
Hodnoceni firem je stejné jako vipadt pivodniho Z Score modelu.
3.2.3 Indexy IN
Tyto modely, které vytvigli manzelé Neumaierovi, maji pracovni nazev poxiku
svého vzniku. V satasné dob existuji ¢tyti varianty €chto indexi, v literature jsou
¢asto ozn&ovany jako ,rodina“. Jako prvni z ,rodiny* vznikhdex IN95 v roce 1995.

Pak nasledovaly indexy IN99 a INO1. Poslednim vigmgm indexem je INOS.
Vyhodou &chto index je, Ze jsou vytvieny véeském prosedi.

IN95

Tento index vznikl vroce 1995 a pracoval s datsoku 1994. V literatie byva

ozna&ovan za ¥fitelskou variantu.

Konstrukce vah tohoto modelu unim¥ala zohledovat specifika pro kazdé oéwvi
podle OKE™®. Ani jeden z ukazatél v IN95 nepracuje s trzni hodnotou podniku.
Charakteristikowteské ekonomiky je vysoka platebni neschopnostpghf5 obsahuje

ukazatel, ktery toto specifikum zohtage. (Neumaier, Neumaierova, 2002)

IN95 = 0,22X% + 0,11% + 8,33% + 0,52X% + 0,1% — 16,8% (6)

Kde X; = aktiva celkem / cizi zdroje

Xz = zisk gred zdagnim a uroky / nakladové aroky

®0d 1. ledna 2008 Cesky statisticky urad nahradil klasifikaci OKEC klasifikaci ekonomickych &innosti (CZ-
NACE)
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X3 = zisk ged zdamnim a Uroky / aktiva celkem

X4 = vynosy / aktiva celkem

Xs = okgzna aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankaivry a
Vypomoci)

Xg = z&vazky po [até splatnosti / vynosy

Pokud je vysledek indexu IN95 vysSi jak 2, je p&dyinaen jako uspsSny. V intervalu
od 1 do 2 se podnik nachazi v tzv. Sed&zdn @ipac, Ze vysledna hodnota je mensi
nez 1, je podnik ozrtan jako neusgsny.

Tento model byl oéfovan na datech tisicteskych firem s 70% ugpnosti predikce
finaneni tisré podniku.

IN99

Tato varianta se snazi zohlednit pohled vlastnileadnad se o revizi indexu IN95.
K sestaveni tohoto indexu bylo vyuZito diskrimina analyzy. Vzorek pro
diskriminani analyzu tvél 1698 firem, pro &z byl propdten ekonomicky zisk.
Nasled’ byly vytvoreny dw skupiny, jedna skupina s kladnym ekonomickym zisle
druha se zapornym. U&§nost tohoto indexu byla vy3si nez 85%. VysledmaginlN99

ma nasledujici tvar (Neumaier, Neumaierova, 2002):

IN99 = - 0,017X + 4,573% + 0,481 % + 0,015% 7)

Kde X; = aktiva celkem / cizi zdroje
X, = zisk gred zdagnim a Uroky / aktiva celkem
X3 = vynosy / aktiva celkem

X4 = ok¥Zné aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankaiery a

Vypomoci)

Hodnota indexu vysSi nez 2,07 indikuje, Ze podn&kiadnou hodnotu ekonomického
zisku. Pokud se hodnota pohybuje pod hranici 0,684 firma ma zdpornou hodnotu
ekonomického zisku. Seda zéna je v intervalu o890 @o 2,07, tato je roztena na 3
pasma. V pasmu od 1,089 do 1,420 je situace netoZh@d 1,420 do 2,07 na tom neni
podnik Spatt a od 0,684 do 1,420 podnik vykazuje problémy.
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»Index IN99 je vhodny v fipadech, kdy si posuzovatel firmy netroufne odhadjeji
alternativni naklad na vlastni kapital, jehoz zsalge zakladnim jedpokladem pro

propacet ekonomického zisku firmy.” (Neumaier, Neumaiexrp2002, str. 98)

INO1

V roce 2002 se rozhodli manzelé Neumaierovi zkoostat index, ktery by spojoval
indexy IN95 a IN99. Vzorek, na kterém testovanibphdo, tvail 1915 ptimyslovych
podniki. Tento vzorek se skladal z 503 netfsyych podnilt, 583 uspsnych podnik a
829 ostatnich podnik

Pomoci diskriminéni analyzy dostal index INO1 tento tvar (Neumaleumaierova,
2002):

INO1 = 0,13X% + 0,04% + 3,92 + 0,21X% + 0,09% (8)

Kde X; = aktiva celkem / cizi zdroje
X, = zisk ged zdagnim a uroky / nakladové aroky
X3 = zisk ged zdagnim a uroky / aktiva celkem
X4 = vynosy / aktiva celkem

Xs = okeZnd aktiva / (kratkodobé zavazky + kratkodobé bankaikry a

Vypomoci)

Pokud hodnota vysledného indexu INO1 SV nez 1,77, je podnik Klasifikovan jako
aspsny. V intervalu 0,75 az 1,77 se nachazi Seda zédo@dnota indexu mensi nez 0,75

zn&i neuspsny podnik.
INOS

Index INO5 je aktualizaci indexu INO1 na dateclolaur 2004, kdy vzorek tvd 1526
podniki. Na €chto datech doSlo k testovani prvnié¢hihdexi fady IN s nasledujici
aspEsSnosti:

* IN95 stoupl z vodni usgsSnosti pedpovdi 75% na 80%

* IN99 Klesl svoji uspdnosti pedpowdi pod 50%
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* INO1 Klesl z fivodni UsgsSnosti pedpowdi 76% na 74%
Aktualizaci INO1 vznikl INO5 v nésledujici poddfCervinek, 2005):

INO5 = 0,13% + 0,04% + 3,97% + 0,21% + 0,09% 9)

Promenné Zistaly stejné a vahy mimo nepatrnéémm u X; taktéz. DoSlo ke zeme
dolni a horni hranice intervalu hodnoceni. Dolrdrice byla stanovena hodnotou 0,9 a
horni 1,6.

Index INO5 sledoval 3 kategorie. Celkova &&most byla 80%, vifpac bankrotu byla
aspsnost 77% a tvorba hodnoty z 83%. Je nutné zmieitUsgsSnost byla wtSi
v pripact velkych podnik nez malych. Resto uspsSnost predikce u malych podiik
byla i tak vysoka.

3.2.4 Kralick v rychly test

Tento rychly test byl navrhnut v roce 1990 P. Kiledim. Ukolem bylo vyuzit cely
informasni potencidl, ktery poskytuji¢étni vykazy. Zajem byl hlawno ¢tyti zakladni
oblasti (likvidita, stabilita, rentabilita a vyslekl hospodgeni), z kazdé této oblasti byl
zvolen zastupce tak, aby vyvaZewyjadioval vynosovou situaci a finani stabilitu
podniku. (Sedléek, 2009)

Prvnim ukazatelem je Kvota vlastniho kapitalu (kbeht samofinancovani). Tento
ukazatel poskytuje informace o tom, jestli je pé&dachopen pokryt viastni peby

pomoci vlastnich zdraj

vlastni kapital

Kvéta vlastniho kapitilu =
P aktiva celkem

Druhy ukazatel dava informace o tom, za jak dlotésoveé obdobi je podnik schopen

uhradit své zavazky

cizi kapital — kratkodoby financéni majetek

Doba splaceni dluhu z cash flow = cash flow

Treti ukazatel cash flow v procentech trzelFterty ukazatel rentabilita celkového

kapitalu vyjaduji vynosovou situaci podniku.

5 cash flow
Cash flow v procentech trzeb = ————
trzby
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ROA

zisk pred zdanénim a Uroky

aktiva celkem

Vyhodnocenidchto pongrovych ukazatel se provede podle tabulky 3.

Podle Kislingerové fvodni Kralickiv quick test pracoval s tzv. bilamim cash flow,
které je upraveno na stavovou a ne tokovoucweli Proto bude vhodsi pouZivat

upravenou verzi cash fldwTato verze by mla predchazet zapornym vysleitk.
(Kislingerova, 2005)

Tabulka €. 3: Individualni hodnoceni ukazateKralickova rychlého testu

Ukazatel Znamkal |Znamka?2 |Znamka3 |Znamka4 |Znamkabs
pro pro pro pro pro
interval interval interval interval interval

VK / Aktiva (0,3;,) (0,2; 0,3> (0,1; 0,2> (0; 0,1> of: 0>

(CZ-KFM)/ | (--o0; 3roky) | < 3; 5Slet) <5;12let)| <12;30let) < 30let)

CF
CF/V (0,1;0) (0,08; 0,1>| (0,05;0,08» (0;0,05> (s0; 0>
ROA (0,15;) (0,12; 0,15>| (0,08; 0,22>| (O; 0,08> (s0; 0>

Zdroj: (Vochozka, 2011, str. 116); vlastni Uprava

Celkové hodnoceni podniku se vykloaritmetickym pémérem vSech zndmek
ziskanych podle individudlniho hodnoceni. Pokudnegiicky pamér vyjde mezi

hodnotou 1 a 2 Ize hotib o bonitnim podniku, hodnoty mezi 2 a 3 signgiidedou

z6nu a pro hodnotwtsi nez 3 spada podnik do bankrotnich.

7 Upravena verze cash flow = vysledek hospodareni za ucetni obdobi + odpisy + zména stavu rezerv.
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4 Charakteristika a vyvoj zvolenych odwtvi CR

Autor zvolil pro svoji bakalékou praci nasledujici odtwi®:

o Zemedelstvi, lesnictvi a rybolov (A)
e Zpracovatelsky gimysl (C)
» Stavebnictvi (F)

Nasledujici tabulk&. 4 zobrazuje podil zvolenych o#tvi na tvork celkového hrubého
doméciho produktu (HDP§eské republiky ptitaného vyrobni metodou winych
cenach v obdobi od roku 2000 do roku 2012. Autazealena od¥tvi tvori dohromady

okolo 50% HDP, vyprodukovaném na nasem uzemi.

Tabulka €. 4: Podil zvolenych oddtvi na tvorte HDP v procentech

Rok A C F Celkem zvolena odvétvi
2000 3,11 37,97 8,79 49,87
2001 2,98 39,18 8,5 50,66
2002 2,64 37,77 8,93 49,34
2003 2,43 36,72 9,12 48,27
2004 2,38 38,42 8,74 49,54
2005 2,19 38,76 8,7 49,65
2006 2,07 39,46 8,98 50,51
2007 2,1 38,97 9,63 50,7
2008 2,09 37,45 9,47 49,01
2009 1,95 33,74 9,7 45,39
2010 1,84 35,48 9,13 46,45
2011 2,3 37,03 8,37 47,7
2012 2,34 37,79 7,59 47,72

Zdroj: Cesky statisticky fad, vlastni zpracovani, 2013

4.1 Zemédélstvi, lesnictvi a rybolov

Toto odwtvi je spojené s vyuzivanim zigiénych a rostlinnychijrodnich zdra}. Pati
sem innosti jako gstovani, chov,&ba a vyroba jinych Ziv@sSnych ¢i rostlinnych
produkt. (Cesky statisticky fad, 2011)

Tabulka¢. 5 znazaiuje vyvoj vzniku a zaniku registrovanych ekonomickysubjeki

(dale jen ekonomickych subjéltv tomto od¥tvi. Zajimavosti je, Ze vroce 2009

® podle klasifikace ekonomickych &innosti (CZ-NACE), sekce, urover 1.
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zaniklo 48 905 subjekt cozZ tvdilo témei 49% z 100 865 subjektzaniklych v tom
roce ve vSech odtwich. Z toho bylo 43589 v druhé Urovni nazvanétlona a

Zivocisna vyroba, myslivost a souvisejéonosti.

Tabulka €. 5: Vyvoj vzniku a zaniku podnikv zengdélstvi, lesnictvi a rybolovu

2009 2010 2011 2012
o o A 5907 6357 5627 4642
Vzniklé ekonomické
subjekty I(A) -1 - 1,076 0,885 0,825
A 48905 1271 1684 2232
Zaniklé ekonomické
subjekty I(A) (- 1) - 0,026 1,325 1,325

Zdroj: Cesky statisticky fad; vlastni zpracovani, 2013

4.2 Zpracovatelsky pramysl

»1ato sekce zahrnuje mechanickou, fyzikalni nebencickou geménu materiak nebo
komponeni na nové produkty (zboZzi),ckoliv toto nelze pouzit jako jednotné
univerzalni kritérium pro definovani vyroby zboij, zpracovatelského pmyslu.
Materialy, latky a suroviny, které se vyuzivaji gakstupy zpracovatelskéhotonyslu,
jsou produkty zerdélstvi, lesnictvi, rybolovu a akvakulturyzby, dobyvani kamene a
piski a jiti nebo se téz fi¥e jednat o produkty jinych zpracovatelsky@&nnosti.
Podstatna z#ma, renovace nebo rekonstrukce prodwdé obecé povazuje za vyrobu
zboZi, a z#azuje se tedy do zpracovatelskéhbnpyslu.“ (Cesky statisticky fad, 2011)

Toto odwtvi obsahuje 24 oddil Tabulka ¢. 6 ukazuje vyvoj vzniku a zaniku
ekonomickych subjekttohoto od¥tvi v letech 2009 az 2012.

Tabulka €. 6: Vyvoj vzniku a zaniku podnikve zpracovatelskémjmmyslu

2009 2010 2011 2012

Vzniklé ekonomické C 11069 11708 12541 9816
subjekty I(C) (tt-1) - 1,058 1,071 0,783
Zaniklé ekonomické ¢ 6385 >809 6184 7083
subjekty I(C) (tt-1) - 0,910 1,065 1,146

Zdroj: Cesky statisticky fad; vlastni zpracovani, 2013
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4.3 Stavebnictvi

.Tato sekce zahrnuje specializované i nespeciatimévstavebnginnosti. Pati sem
prace na novostavbach, opravy, prayddhastaveb aipstaveb budov i inZzenyrskych
dél, vystavba prefabrikovanych objékha stavenisti a staveb @sného charakteru.”
(Cesky statisticky fad, 2011)

Nasledujici tabulka¢. 7 zobrazuje vyvoj vzniku ekonomickych subjekt tomto
odwetvi.

Tabulka €. 7: Vyvoj vzniku a zaniku podnikve stavebnictvi

2009 2010 2011 2012
) ) F 13868 11708 11259 9960
Vzniklé ekonomické
subjekty I(F) (/1) - 0,844 0,962 0,885
F 5645 5302 6330 8193
Zaniklé ekonomické
subjekty I(F) (/1) - 0,939 1,194 1,294

Zdroj: Cesky statisticky fad; vlastni zpracovani, 2013
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5 Aplika¢ni ¢ast

V prvni ¢asti této kapitoly bude popsano, jakymigpbem byl provath skér dat pro
aplikatni ¢ast, jaké modely a ukazatele byly zvoleny. V draésti budou aplikovany
tyto modely a ukazatele ve zvolenych &hch s naslednym shrnutim za éthi. Treti
¢ast bude ¥novana zasrecnému shrnuti Beaver-ukazateh pouzitych predignich
modetfi.

5.1 Shér dat a vybér modeli

V této kapitole autor pojedna, jakym tgmbem probihal sb dat pro aplikéni ¢ast
piedloZzené bakataké prace, dale jaké byly vybrany modely, kterédouaplikovany na
tyto data v nasledujicich podkapitolach.

5.1.1 Shér dat

Vybér neuspésnych firem

Vzorek neusggnych firem pro zvolené odiwi byl vybran z databaze Albertina, kde byl
zanesen navrh na insolvenci v letech 2005 az 204 bylo nutné tyto firmy vybrat a
ocistit od firem, které by nemusely spadat do vzonilsgSnych firem, u nichz by
nebyl dostatek podkl@dpro vypd@et rekterych ukazatél Tento vykr byl provadn

skrze obchodni rejgk a sbirky listin podle nasledujicich kriterii, Jkdylo nutné, aby
byla splrgna prvni podminka a alespgedna dalSi podminka:

1. Tti po sok& jdouci &etni vykazy ped zahajeniniizeni o insolvenci
2. Firma je v konkurzu

3. Firma je v likvidaci

4. Firma je v upadku

5. Firma je v insolvetnimiizeni

6. Firma opakova#&vykazuje znamky insolventnosti

U spolenosti byly sledovany detni vykazy v obdobiti let pred insolvenci. Vysledny

vzorek netsgsnych firem ma tuto podofu

e 21 neuspsSnych firem z odétvi A

° Tento vzorek byl dale redukovan az o 4 firmy na jedno odvétvi pro nedostatek informaci v ucetnich
vykazech potiebné pro nékteré ukazatele.
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* 30 neuspsnych firem z odstvi C

» 30 neuspSnych firem z odstvi F
Vybér uspésnych firem
V dnesdni dob je slozité najit viejné dostupné vysledky spaleosti zabyvajicich se
ratingem a komplexnim hodnocenim &Sposti ceskych firem viiznych odétvich.
Proto byly zvolenyctyii ukazatele, jejichz gmérné hodnoty ud&chto prosperujicich
firem ve zvolenych odstvich za rok 2011 jsou uvedeny v nasledujici tabulc 8
z Ministerstva pimyslu a obchodu. Nasledbyla znova vyuZita databaze Albertina,
kde byly zadany podminky, Ze tyto ukazatele musldpsi nez nize uvedendiprrné.
Dale byly firmy vybirany podleft po solé jdoucich @etnich vykas, v tomto gipac
v letech 2011, 2010 a 2009, kdy dalSim kritérierhikigdny vysledek hospodeni ve 2
ze 3 sledovanych let. Posledfésti vylEru bylo owieni podle obchodniho rejiitu a

shirky listin, zda nenastala podminka 2 az 6 jaktipact neusgsnych firem.

Tabulka ¢. 8 Primérné hodnoty zvolenych ukazaiel prosperujicich firem ve
vybranych od¥tvich v roce 2011

Okamfzita
Odvétvi ROE ROA VK/Aktiva likvidita
A 2,25 2,48 93,59 8,11
C 1,59 0,83 61,02 1,6
F 1,92 1,1 44,97 1,81

Zdroj: Ministerstvo pimyslu a obchodu; vlastni Gprava
Vysledni vzorek usfsnych firem ma tyto charakteristiky:
» Tii tcetni vykazy za roky 2011, 2010, 2009
e 19 asgSnych firem z odtvi A
e 30 usgsSnych firem z odétvi C
* 30 usgsSnych firem z odétvi F
5.1.2 Vybér modela pro predikci

Vybér modeh pro praktickou ¢ast byl provadn na zaklad pouzité literatury,
doporweni a taktéz z4jtnautora.
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Autor vybral pro aplikani ¢ast této bakalgké prace nasledujici modely:
* Vyvoj 2 usgsnych ukazatélpro predikci z Beaverovi portfoliové analyzy
e Altmanav Z"Score model (3)
* Index manzel Neumaierovych INO5 (9)
» Kralickuav rychly test
Uspedné Beaver-ukazatele

Pri aplikaci €chto ukazatél se bude sledovat vyvoj nejlépe ohodnocenych ukkized:
zvolenych odv¥tvich, které Beaver ohodnotil jako nejlepsi ukaleapeo predikci. Jedna

se o0 nasledujici ukazatele:
« Cash flow®/ Cizi zdroje
» Vysledek hospodani / Aktiva celkem

Budeme sledovat tendence ve vyvéitito ukazatel, a to zda hodnotg¢hto ukazatei
rostou nebo klesaji. Tato tendence bude sledové@mav jobdobi prvniho rokuied
projevem finatini tisré oproti #etimu roku ped projevem finaimi tis’. Je to
z daivodu, Ze je u neugpnych firem v druhém rocéastym jevem mirné zlepSeni

hodnot &chto ukazatel oproti prvnimu aitetimu roku ped projevem finai tisre.

Vzhledem k tomu, Ze Beaver ohodnotil tyto dva ukeleajako nejlepsi pro predikci,
autor této prace bude sledovat shodu ve vggidtendenci vyvojesthto ukazatdl a
ocekava, Ze vysledna shoda se bude pohybovat me# 80 procenty. Bude sledovana
shoda ve vyvoji, a to v kolika procentech oba ukeleavykazuji shodhzlepSeni nebo
zhorSeni. Zde se bude sledovat prvni ré&dpprojevem finakni tisreé oproti roku
druhému a prvni rok oprotidtimu. Vysledna hodnota shodné tendence ve vyuaieb

pocitana aritmetickym gimeérem €chto dvou hodnot.
Index INO5

Tento model byl vytvien naceskych firmach, d4 se prot@ekavat vysoka predéki

schopnost.

Pti aplikaci vSak obsahuje jeden problematicky ukelzatedna se o ukazatel EBIT /

nakladové uroky. Na dopateni byl tento ukazatel omezen hodnotou 9 v kladnych

Ypro jednoduchost vypoctu je pouzito stejné cash flow jako v pripadé Kralickova rychlého testu.
"y uspésnych firem je to rok 2011 oproti 2009.
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zapornych hodnotach. Bez tohoto omezeni by tenézatkl vyraza ovlivnil celkové
hodnoceni. Extrémni zaporné hodnoty u négsispch firem se pohybovaly iadu
stovek a u usEnych firem v kladnych hodnotachr&du tisié, coz by pi vaze 0,04
tvorilo mére nez -4 a vice nez +40 hodnoty tohoto ukazateleetkovém hodnoceni

podniku.
Kralick dv rychly test

Pri aplikaci Kralickova rychlého testu se ukazal jagooblémovy ukazatel, ktery
oznauje dobu splaceni dluhu z cash flow. V litetatitse uvadi, Ze pokud hodnota
tohoto ukazatele je menSi jak 3 roky, tak firmu matine znamkou 1. Zaporné cash
flow vSak zmisobilo, Ze tento ukazatel se ocitl v zapornych lotéch, coz by tento
ukazatel ohodnotilo znamkou 1. Vzhledem k tomukaedy ukazatel ma vahu 25% na
celkovém ohodnoceni podniku, bylo migustné, aby zaporné cash flow vykazovalo
znamky uspSnosti. Proto pokud hodnota tohoto ukazatele kldslazapornychtisel
dusledkem zéaporného cash flow, byl tento ukazatehoavohodnocen znamkou 5.
Tento ukazatel mohl také vyjit v zapornygiklech bez zaporného cash flodstbdkem
toho, Ze kratkodoby finagni majetek pevySoval cizi zdroje, vtomtofipact byl

ukazatel ohodnocen znamkou 1.

Cash flow se pitalo jako souet vysledku hospodani za detni obdobi, odpis a

Zmeny stavu rezerv.

5.2 Zemédélstvi, lesnictvi a rybolov

Veskera upravena vstupni data pro aplikaci pteddh model neusgsnych a
aspesnych firem z odsétvi zengdélstvi, lesnictvi a rybolovu jsou uvedenaiiipze A a
B.

5.2.1 Beaver-ukazatele

Autor by rad zdraznil, Ze vSechny poznatky, které nabyl sledovawohto ukazate,
budou shrnuty az v kapitole 5.5.1. Tabutk® zobrazuje vyvoj sledovanych ukazatel
neusgsSnych firem v tomto oditvi. Shodnych tendenci ve vyvofichto ukazatel bylo
zaznamenano v 80,9%ipadi, piicemzZ prvni ukazatel v lev&asti tabulky vykazoval
v pribéhu fi let zhorSujici se hodnoty u 66,7% firem a drulkazatel v prav&asti
tabulky tuto skuténosti zachytil u 81% neuggnych firem v tomto odstvi.
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Tabulka €. 9: Vyvoj zvolenych Beaver-ukazatell neuspsSnych firem v odstvi A

CF/CZ VH/Aktiva
Roky pred
Upadkem Minimum | Maximum Pramér Minimum | Maximum Pramér
1. -0,911 0,290 -0,174 -18,500 0,057 -1,200
2. -1,400 0,694 -0,217 -33,203 0,037 -1,836
3. -1,049 0,434 -0,052 -5,217 0,304 -0,276

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Tabulkac¢. 10 zachycuje vyvoj u ugpnych firem v zerdélstvi. Tendence ve vyvoiji
obou ukazatél byla zachycena v 76,4%. ZlepSovani hodnot obowatkfi béhem
sledovaného obdobi od roku 2009 do roku 2011 bgimamenano u 68,4% @Spych
podnikil v tomto odtvi.

Tabulka ¢. 10: Vyvoj zvolenych Beaver-ukazatel usgsnych firem v odstvi A

CFICZ VH/Aktiva

Rok Minimum | Maximum Pramér Minimum | Maximum Prameér
2011 0,430 28,907 4,893 0,002 0,430 0,144
2010 -0,379 6,397 2,313 -0,050 0,408 0,115
2009 0,376 43,727 3,904 -0,049 0,416 0,113

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.2.2 Z Score model

Model Z"Score z@dil zvolené neusidné podniky ze ze#délstvi s hodnotou indexu
mensSi nez 1,23 jako bankrotni iggnosti 75% v prvnim roce, 80% v druhém roce a
60% ve tetim roce ped insolvenci. K chybnému izzeni nedsfgného podniku jako
bonitniho doSlo v jediném ifpadé, a to vietim roce ped insolvenci. Zazeni
zvolenych neusggnych podnilk ze zenddélstvi je mozné viet v leveé ¢asti tabulkyc.

11.

Pravacast tabulky¢. 11 zobrazuje klasifikaci modelem Z~ Score na kaaiisgSnych
firem ze zemdélstvi. Zvolené Usggné podniky s vyslednou hodnotou indextsiynez

2,9 byly klasifikovany jako bonitni s‘@snosti 100% v roce 2011 a 94% v letech 2010 a
20009.
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Tabulka ¢. 11: Zatazeni Usgdnych a neusgnych firem Z° Score modelem v adivi
A

Pocet neuspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pied Seda )
Upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok | Bankrotni | Sedd zéna | Bonitni
1. 15 5 0 2011 0 0 19
2. 16 4 0 2010 0 1 18
3. 12 7 1 2009 0 1 18

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.2.3 Model INO5

V levé c¢asti tabulky ¢. 12 miZzeme vidt zaazeni neusgného vzorku firem ze
zentdélstvi modelem INO5. Neugpné podniky byly ozrgny jako bankrotni
s vyslednou hodnotou indexu mensi nez 0,9 v 84,2ptvvich dvou letech fpd
finanéni tisni a ve ietim roce bylo ozngno jako bankrotnich jen 57,9% podinik
K chybnému zgazeni neusggného podniku jako bonitniho doslo v prvnim rodedp
upadkem u 10,5% podnika ve tetim roce ped Upadkem pak bylo toto chybné

zarazeni zjistno ve dvojnasobné i@ oproti roku prvnimu.

Klasifikace vybranych usgnych firem z tohoto o@vi modelem INO5 se nachazi
v praveé ¢asti nasledujici tabulkg. 12. Hodnota tohoto indexu vy3si nez 1,6 byla
zjiSténa u vSech analyzovanych firem v letech 2011, 280fce 2010 bylo ozrigno

jako bonitnich takovouto hodnotou indexu 94,7%c8agch podnik.

Tabulka ¢. 12: Zarazeni usgsnych a neusggnych firem INO5 modelem v odiwi A

Pocet nelspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pred Seda
upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok [ Bankrotni |Seda zéna| Bonitni
1. 16 1 2 2011 0 0 19
2. 16 3 0 2010 0 1 18
3. 11 4 4 2009 0 0 19

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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5.2.4 Kralick v rychly test

Klasifikace pomoci Kralickova rychlého testu na mkao neuspsSnych firem ze
zenedélstvi je vidst v levécasti tabulkye. 13. Vybrané nedggné podniky s vyslednou
znamkou horsi jak 3 byly klasifikovany jako bankriotpricemz této vysledné znamky
doséahlo 89,5% podnikv prvnim roce, 94,7% podnikv druhém roce a 68,4% podaik
v tretim roce ped
prosperujiciho (s vyslednou zndmkou lepsi nez 23 kyis€na v druhém roce ipd

insolvenci. Chybna Kklasifikace Upadkového padnijako

insolvenci u jednoho podniku a wetim roce u dvou podnik

Vyslednému z&azeni usgsnych firem dle tohoto testu j€novana pravéast tabulkyc.

13. Zaazeni usgdnych firem jako bonitnich s vyslednou zndmkou odol2 bylo
zjisSttno u 84,2% zewdélskych podniki v letech 2011 a 2010. V roce 2009 tohoto
hodnoceni dosahlo 89,5% analyzovanych padazikohoto odvtvi. Jako bankrotni byl

oznaen pouze jediny podnik z tohoto vzorku é&pych podnilt, a to v roce 2010.

Tabulka ¢. 13: Zarazeni usgsnych a neusgdnych firem Kralickovym rychlym testem

v odwtvi A
Pocet neuspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pred Seda
upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok | Bankrotni |Sedazéna| Bonitni
1. 17 2 0 2011 0 3 16
2. 18 0 1 2010 1 2 16
3. 13 4 2 2009 0 2 17

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.2.5 Zhodnoceni pouzitych modal v zengdélstvi, lesnictvi a rybolovu

Postup bodoveho hodnoceni stabilnosti modelu pedikei Usg@Snostici neusgsnosti

firem v odwtvi zenmedélstvi, lesnictvi a rybolovu, bude néslédpouZit i pro ostatni
odwtvi. Autor této prace zvolil ip posuzovani stability pouzitych predikich model

nasledujici postup. Kazdy model dostanesp takovy pdet bodi jaka je jeho
procentualni usfnost spravného fazeni firmy za kazdy rok vtomto agvi, ve

kterém byl aplikovan. Za kazdé chybné&azaeni jsou modelu také&ipisovany body
podle procentualni nel&mosti v jednotlivych letech. Vysledny bodovy zigk

rozdilem €&chto dvou hodnot. Maximalni bodovy zisk modelu @ &odi v jednom

odwetvi.
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Z tabulky¢. 14 je patrné, Ze vSechny tyto zvolené modelyy vtomto odwtvi velmi
aspsSné. Revidovany Z Score model zadil mezi bonitnichybré pouze jediou
neusgsnou firmy dalevelmi dolie za&adil mezi bonitni usfné firmy.| presto, Ze
model Z'Score byhejslabsim § zafazovani neusggnych firem jako bankrotnich
zaradil nejvic tchto firem do 8dé zony, byl stejashledamejvice stabilnir modelem

pro zenedelstvi, lesnictvi a rybola.

Tabulka ¢. 14: Bodové zhodnoceni pouzitypredikinich model v odwétvi A

Model Body Poradi
Z’ Score 499,5 1.
INO5 489,5 2.
Kralickav rychly test 489,5 2.

Zdroj: vastni zpracovani, 20

Nejlépe z#adil netusgsné firmy Kralickiv rychly test s pimérnou UsgsSnost zarazeni
béhem sledovanychiSech ti let v 84,2% pipadi, tento bylnasledovany modelem IN(
s presnostitohoto z#azeni 75,4%. Procentudlni ywoj firem z&azenychpouZzitymi

predikinimi modely vsledovanych letecv Sedé zbé&je zachyceme obrazkuc. 2.

Obrazek ¢. 2: Zarazeni firemz odwtvi A predilknimi modely do Sedé zény

sledovanych letech

Odvétvi A - zarazeni firem do Sedé zdny ve sledovanych letech

35% 1
30% A
25% A

20% A
15%

W7 Score

W INO5

10% -

5% -

0% . : —— . :
1. 3. 2011 2010 2009

— Kralicktv rychly test

[

.

Neuspésne firmy Uspéiné firmy

Zdroj: viastni zpracovani, 20
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5.3 Zpracovatelsky primysl

V piiloze C a D jsou uvedena vSechna upravena vstuata firem pro vypoet

predikinich model ze zpracovatelskéhotpmyslu.

5.3.1 Beaver-ukazatele

V tabulceé. 15 je zachycen vyvogthto sledovanych ukazalelt neuspsnych firem

v tomto od¥tvi. Shodna tendence ve vyvoji obou ukazZatslla zaznamenana v 88,9%
v prib¢hu ti sledovanych letiged insolvenci. Prvni ukazatel, ktery se nachazve |

¢asti této tabulky, vykazoval zhorSujici se hodnetg3% upadkovych firem a druhy
zaznamenal ve sledovanych letech tento jev u 77i@#dkovych firem z tohoto

odwetvi.

Tabulka ¢. 15: Vyvoj zvolenych Beaver-ukazatell neuspsnych firem v odstvi C

CF/CZ VH/Aktiva
Roky pred
Upadkem Minimum Maximum Pramér Minimum Maximum Pramér
1. -1,151 0,067 -0,195 -3,987 0,017 -0,470
2. -0,464 5,453 0,171 -0,965 0,451 -0,079
3. -0,554 0,694 -0,003 -1,275 0,317 -0,102

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Vyvoj zvolenych ukazatélu UusgsSnych firem je zobrazen v nésledujici tabulcd 6.
Tendence ve vyvoji éthto ukazatél na tomto vzorku byla spaie¢ zachycena

v 68,4%. Oba ukazatele zaznamenaly rostouci hodwbigm sledovanych let pouze u

46,7% tchto uspsSnych firem zpracovatelskehoipmyslu.

Tabulka €. 16: Vyvoj zvolenych Beaver-ukazatel usgsSnych firem v odwtvi C

CF/ICz VVH/Aktiva

Rok Minimum Maximum Prameér Minimum Maximum Pramér
2011 0,138 2,350 0,857 0,013 0,284 0,110
2010 -0,209 2,895 0,874 0,001 0,398 0,112
2009 -0,031 2,509 0,892 0,011 0,364 0,121

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.3.2 Z Score model
Levé cast tabulkyé. 17 je ¥novana zgazeni Upadkovych firem ze zpracovatelského
pramyslu Z~ Score modelem. Hodnota vysledného Z~ Seorg,23, kterd @a za
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nasledek z@zeni neusgnych firem mezi Upadkové, byla zfiga u 74,1% podnik
v prvnim roce, v druhém d&etim roce ped Upadkem byla zji&a u mén nez 30%
neusgsSnych podnik. K zarazeni neusfgného podniku mezi bonitni doSlo v prvnim
roce v jednom Ppack, ve druhém aiétim roce ped insolvenci bylo toto chybné

za'azeni zaznamenano u 14,8% neégsgch podnik.

Vysledky klasifikace vySe uvedeného modelu naésisem vzorku firem z tohoto
odwtvi jsou zobrazeny v pravéasti tabulky ¢. 17. Vroce 2011 a 2010 bylo
klasifikovano 83,3% prosperujicich firem jako baoimih, v roce 2009 bylo takto
klasifikovano 80% prosperujicich firem.

Tabulka €. 17: Zafazeni usgsnych a neusgnych firem Z° Score modelem v adivi C

Pocet nelspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pred Seda )
upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok | Bankrotni | Seda zéna| Bonitni
1. 20 6 1 2011 0 5 25
2. 8 15 4 2010 0 5 25
3. 7 16 4 2009 0 6 24

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.3.3 Model INO5
Klasifikace uspsnych a neusgnych firem z tohoto odti nejnowjSim modelem

manzel Neuimaierovych je viét v tabulces. 18.

NeusgsSné firmy zpracovatelskéhotpnyslu, které dosahly vysledné hodnoty indexu
INO5 < 0,9, byly zéazeny mezi bankrotni. Tato skémest byla zjistna u 92,3%
podniki z tohoto odwtvi v prvnim roce, v druhém detim roce ped insolvenci bylo
takto zd&azeno 69,2% firem. 7,69% analyzovanych potéingkvyslednou hodnotou
indexu INO5 > 1,6 v druhém &@etim roce ped insolvenci bylo chylkinklasifikovano

jako bonitni.

Uspesné podniky byly klasifikovany ve viech sledovanigtiech jako bonitni v 83,3%.
PricemZz vroce 2011 a 2009 nastal pouze jed&ipad chybné Kklasifikaceéthto
podnikii jako bankrotnich.
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Tabulka ¢. 18: Zarazeni Usgsnych a neusggnych firem INO5 modelem v odtwi C

Pocet nelspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pred Seda
upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok [ Bankrotni | Sedd zéna| Bonitni
1. 24 2 0 2011 1 4 25
2. 18 6 2 2010 0 5 25
3. 18 6 2 2009 1 4 25
Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
5.3.4 Kralick v rychly test
Leva strana tabulky¢. 19 odrazi klasifikaci vzorku neld&mych podnik

zpracovatelského pmyslu. Vysledna znamka Kralickova rychlého testiSvnez 3
vySla jako bankrotni u 96,2% firem v prvnim roc®,8%6 v druhém roce a 84,6% ve
tretim roce ped Upadkem. Ztohoto vzorku bylo chybowzna&eno 3,8% podnik
v druhém roce a 7,7% podiike tetim roce ped Upadkem jako bonitnich.

Klasifikace zvolenych us@nych firem z tohoto odtvi je zobrazena v pravéasti
tabulky ¢. 19. Resnost tohoto Zazeni firem jako bonitnich byla 76% v roce 2011,
66,7% Vv roce 2010 a v roce 2009 bylo totéazani usgsné z 73,3%.

Tabulka €. 19: Zarazeni usgsnych a neusgdnych firem Kralickovym rychlym testem

v odwtvi C
Pocet neuspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pred Seda
upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok | Bankrotni |Seda zéna| Bonitni
1. 25 1 0 2011 0 7 23
2. 21 4 1 2010 2 8 20
3. 22 2 2 2009 1 7 22

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
5.3.5 Zhodnoceni pouzitych modai pii aplikaci ve zpracovatelském pimyslu

Hodnotici tabulka. 20 ukazuje, Ze nejvice stabilnim modelem bylddalemodel INO5

s bodovym ziskem 458,7, tento je nasledovany Kkaligm rychlym testem
s celkovym poétem bodi 456,7. V tomto odétvi vyrazré zaostdva Z° Score model,

ktery ziskal pouhych 343 bod
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Duvodem pro tak maly bodovy zisu revidovaného Altmanova modebyl vysoky
pocet chybr zarazenych firem aysoky p@et podniki v Sedé zé&ve druhém aietim
roce fred Upadkem. \Bedé z6#é byla \tomto obdobi Z@zena ice nez polovin vSech
neusgsSnych firem zohoto od¥tvi. Zatazeni firem;do Sedé zoOnyje znazorgno na
obrdzku ¢. 3 pro celé odstvi, vSechny analyzované firmy pouZité modely v
sledovanych letech.

Tabulka ¢. 20: Bodové zhodnoceni pouzitypredikinich model v odwtvi C

Model Body Poradi
Z" Score 343 3.
INO5 458,7 1.
Kralicklv rychly test 456,7 2.

Zdroj: viastni zpracovani, 20

Obrazek ¢. 3: Zarazeni firem odwtvi C prediknimi modely do Sedé zény °

sledovanych letech

Odvétvi C - zafazenifirem do Sedé zony ve sledovanych letech

a0,00% -

50,00% -

40,00% -

30,00% - B 7 Score

20,00% - W INOS

10,00% - -I:i .E Kralickdv rychly test
0,00% -

2011 2010 2009

Nelspésné firmy Uspésné firmy

Zdroj: viastni zpracovani. 20
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5.4 Stavebnictvi
Pii predikci asgsSnych a neusgnych firem ze stavebnictvi byla pouZita upravena

vstupni data, ktera iieme naleznout viffoze E a F.

5.4.1 Beaver-ukazatele

Zobrazeni vyvoje zvolenych ukazdiele stavebnictvi na vzorku ne@spych firem je
uvedeno v tabulcé. 21. Shoda ve vyvoji tendenci pouzitych ukazabslla zachycena
v 83,4%. Ve stavebnictvi byly v {giehu vSechitech sledovanych let zji&ty klesajici
hodnoty u prvniho ukazatele u 74,1% upadkovychrfieeu druhého ukazatele byla tato

skute&nost zaznamenana u 70,4% upadkovych firem.

Tabulka ¢. 21: Vyvoj zvolenych Beaver-ukazatel neuspsnych firem v odstvi F

CF/Cz VH/Aktiva
Roky pred
Upadkem Minimum Maximum Pramér Minimum Maximum Prameér
1. -1,034 0,599 -0,065 -13,181 0,510 -0,678
2. -0,713 1,416 0,006 -3,699 0,829 -0,242
3. -1,188 0,256 0,001 -9,820 0,191 -0,357

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

Zvolené ukazatele a jejich vyvoj na vzorku &Spych firem ve sledovanych letech
zobrazuje tabulk&. 22. Tendence ve vyvoji obou ukazéatélyly zachyceny shodn
v 70%. Prvni ukazatel zaznamenal rostouci hodnokytdb ukazatele v pbéhu i

sledovanych let u 70% usnych firem, naproti tomu druhy ukazatel zaznamenal

rostouci hodnoty pouze u 40 % firem z tohoto¢dsgho vzorku.

Tabulka €. 22: Vyvoj zvolenych Beaver-ukazatel asgsSnych firem v odstvi F

CF/CZ VH/Aktiva

Rok Minimum Maximum Pramér Minimum Maximum Pramér
2011 -0,091 5,103 0,984 0,004 0,410 0,110
2010 -0,185 4,827 0,951 0,017 0,426 0,141
2009 0,098 2,647 0,717 0,015 0,469 0,127

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.4.2 Z Score model

To, jakym zpmgisobem byly klasifikovany zvolené neésSpé firmy ze stavebnictvi,

7 v Z

ukazuje levacast tabulky¢. 23. Hodnoty indexu menSi nez 1,23 revidovaného
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pavodniho Altmanova modelu u ne@Spych firem byly zji&ny pouze u 37%
neusgsnych podnik v prvnim roce, 33,3% v druhém roce aretim roce ped
insolvenci bylo timto modelem shledano jako bankat jen 18,5% podnik Timto
modelem byla stanovena chybna klasifikace n&mspch firem jako bonitnich v 14,8%
piipadi v prvnim roce, 22,2% v druhém roce a alarmujidi¢f#% veitetim roce ped
upadkem. DalSi zajimavosti je, Ze v Sedéézbylo zadazeno ve vSech sledovanych

letech ped Upadkem 37 az 48 procent vSech n&rsyrh firem ze stavebnictvi.

Prava ¢ast tabulky¢. 23 zobrazuje, jakym Zgobem byly klasifikovany zvolené
GspEsné stavebni podniky jako bonitniieBnost klasifikacesthto podniki byla 86,7%
v roce 2011, 96,7% v roce 2010 a v poslednim slegloém roce byla 90%. K chybné

klasifikaci nedoslo.

Tabulka €. 23: Zarazeni Uuspsnych a neusignych firem Z° Score modelem v adivi F

Pocet neuspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pted Seda )
upadkem | Bankrotni zona Bonitni Rok | Bankrotni [ Seda zéna| Bonitni
1. 10 13 4 2011 0 4 26
2. 9 12 6 2010 0 1 29
3. 5 10 12 2009 0 3 27

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.4.3 Model INO5

V levé ¢éasti tabulkye. 24 mizeme naleznout ¥azeni zvolenych neu&pnych firem ze
stavebnictvi. Hodnota tohoto indexu mensi nez 918 baregistrovana v prvnim roce u
65,4% podnik, v druhém roce u 61,5% poddika v poslednimiétim roce ped
Upadkem bylo toto Zazeni spravné u 38,5% ne&Spych podnik. K chybnému
zarazeni neus@ného podniku jako prosperujiciho doSlo u 11,5%wwim roce, 7,7%

v druhém roce a 15,4% vietim roce ped upadkem.

Pravacast tabulkye. 24 zobrazuje Zazeni usgsnych firem. Usgsné firmy z tohoto
odwtvi byly zatazeny jako bonitni sitpsnosti 86,7% v letech 2011 a 2010. V roce 2009
bylo toto z#azeni usggné v 90 %. Rcemz k chybné klasifikaci ugpného podniku

jako bankrotniho doslo v jedinéntipact a to v roce 2011.
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Tabulka ¢. 24: Zarazeni Usgsnych a neusggnych firem INO5 modelem v odtvi F

Pocet neuspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pted Seda )
Uupadkem | Bankrotni zona Bonitni Rok | Bankrotni | Seda zéna| Bonitni
1. 17 6 3 2011 1 3 26
2. 16 8 2 2010 0 4 26
3. 10 12 4 2009 0 3 27

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013

5.4.4 Kralick v rychly test
Vysledné z&azeni neusgsnych a usgsnych podnilk v tomto od¥tvi pomoci rychlého

testu je zobrazeno v nasledujici tabuices.

NeuUsgsné podniky byly klasifikovany jako Upadkovéregnosti 84,6% v prvnim roce.
Tato @esnost postugnklesala a vertetim roce byla 77%. K chybnému ifaaeni
neusgSného podniku jako prosperujicihno doSlo v prvnisciowd letech v 3,9% a ve

tiretim roce ped insolvenci byla tato klasifikace zjiga u 11,5% podnik

V pravé ¢asti nasledujici tabulky @eme vidt klasifikaci zvolenych dsgnych
podnikii. V letech 2011 a 2010 bylo spré&vklasifikovano 70% podnik v roce 2009
tomu tak bylo u 80% usggnych podnik. Chybna klasifikace prosperujiciho podniku
jako bankrotniho nastala v kazdém sledovaném rotehoto vzorku ze stavebnictvi

pouze v jednomifpack.

Tabulka €. 25: Zarazeni aspsnych a neusignych firem Kralickovym rychlym testem

v odwtvi F
Pocet nelspésnych firem Pocet Uspésnych firem
Roky pred Seda
upadkem | Bankrotni zéna Bonitni Rok [ Bankrotni |Seda zéna| Bonitni
1. 22 3 1 2011 1 8 21
2. 21 4 1 2010 1 8 21
3. 20 3 3 2009 1 5 24

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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5.4.5 Zhodnocenipouzitych modeli ve stavebnictvi

Hodnoceni stabilitypredikinich modeik ve stavebictvi je uvedeno tabulce¢. 26.
V tomto odetvi byl ozna&en jako nejstabikjSi Kralickiv rychly test ktery byl jasg
lepSi nez ostatni pouzité mod, kdy vtomto odwtvi ziskal 433,1 bot. Absolutrg
nejhorSi predikci vykazovarevidovany Z Score model rézkym bodovym zisker

280,8 coz je 0 35,2% mémez Kralickiv rychly test

Tabulka ¢. 26: Bodové zhonoceni pouzitych predékich model v odwtvi F

Model Body Poradi
Z’ Score 280,8 3.
INO5 390,8 2.
Kralickav rychly test 433,1 1.

Zdroj: vastni zpracovani, 20

Obrazek ¢. 4 vystihuje vyvoj Sedé zényro zvolené firmy zohoto od¥tvi ve
sledovanych leteclpti pouziti vybranych modél V prvnim roce fred upadkenu
Altmanova Z" Score modebylo za&azeno do Sedé zony pod 5@gadkovych podnik

a ve tetim roce se komuto procentuifblizil i index INO5.

Obrazek ¢. 4: Zarazeni firemz odwtvi F prediknimi modely do Sedé zény °
sledovanych letech

Odvetvi F - zarazeni firem do 5ede zony ve sledovanych letech

50,00% -

40,00% -

30,00% -
W/ Score

20,00% -

W INOS
10,00% - —l.t KralickCv rychly test

0’00?’1; T T T T
1. 2. 3. 2011 2010 2009

Nelspésna firmy Uspésné firmy

Zdroj: viastni zpracovani, 20
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5.5 Zavéreéné shrnuti aplika¢ni ¢asti

5.5.1 Shrnuti Beaver-ukazatefi

Vzhledem k tomu, Ze neniden gesny algoritmus nebo metoda pro hodnocéctito
ukazatel, vychazi autor fgdloZzené bakaidké prace { tomto za¥recném shrnuti
téchto ukazatél ze dvou pedpokladi pro vzadjemné srovnani zvolenych ukazatel
s prediknimi modely. Toto srovnani bude pouzito jenfippd nedsgsného vzorku

firem, protoZe u usgného vzorkutrst hodnot v pibéhu i let klesl pod 50%.

Prvnim gedpokladem pro srovnani je, Ze klesajici hodnaighto ukazateél u

neusgsSnych firem indikuji Gpadek.

Druhym pgedpokladem je, Ze procento firem, které jsou pauieniho gedpokladu
povazovany za Upadkové wvipghu i let, jsou srovnatelné siymérnou hodnotou
aspsSného z#gazeni mezi bankrotni podniky predikmi modely v piibéhu fi let pred
finanéni tisni.

Tabulka ¢. 27: Srovnani prediéni sily Beaver-ukazatéla pouzitych predinich

modefi v procentech ve zvolenych aftvich na neusfgném vzorku v gibéhu i let.

Primérna
Odvétvi Predikéni ndstroj klasifikace Poradi
bankrotnich firem
Z’ Score 71,7 4,
INO5 75,4 3.
A KralickGv rychly test 84,2 1.
Beaver- CF/CZ 66,7 5.
Beaver-VH/Aktiva 81 2.
Z’ Score 43,2 5.
INO5 76,9 3.
C KralickQv rychly test 87,2 1.
Beaver- CF/CZ 63 4.
Beaver-VH/Aktiva 77,8 2.
Z’ Score 29,6 5.
INO5 55,1 4.
F KralickQv rychly test 80,8 1.
Beaver- CF/CZ 74,1 2.
Beaver-VH/Aktiva 70,4 3.

Zdroj: vlastni zpracovani, 2013
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Vv s

pro predikci vykazovaly dobré vysledky v horizorti let u nedsgsnych firem ve
zvolenych odvtvich. V zengdélstvi, lesnictvi a rybolovu si prvni ukazatel (cdkiw /
cizi zdroje) vedl nejie ze vSech, ale druhy ukazatel (vysledek hosodd aktiva
celkem) obsadil druhou pozici s identifikaci barlire piméru u 81% neusgnych
firem behem sledovanych let.

Ve zpracovatelském famyslu prvni ukazatel obsaditvrté misto a druhy ukazatel &p
obsadil druhé misto s{mérnou gesnosti 77,8% klasifikace firem jako upadkovych ve

sledovaném obdobi, a vykazal tak vyraipsSi vysledky nez Z° Score model.

Ve stavebnictvi prvni ukazatel obsadil druhou piozi@4,1% a druhy s fpmeérnou
piesnosti klasifikace 70,4% obsadil pozit@ti. Oba tyto ukazatele vykazaly v tomto

odwetvi vyrazre lepsi vysledky nez Z"Score a INO5 modely.

Pfi pozorovani zvolenych ukazateV tabulkach¢. 9, 10, 15, 16, 21 a 22 autor
vypozoroval dva charakteristické rysy u nei§syych a usgsnych firem:

* U neuspsSnych firem ukazatel VH/Aktiva vyj&dje klesajici vyvoj d&chto
ukazateh vyrazre citliveji nez CF/CZ.

* U usgdnych firem ukazatel CF/CZ vyjage rostouci vyvoj vyrazh citlivéji
nez VH/Aktiva. To je zpsobeno vyrazh vysSim cash flow oproti celkovym

cizim zdrofim.

Shoda tendenci ve vyvoji, kterou autor sledovalvgech zvolenych odtvich na
aspesSnych a neusgnych firmach s &kavanim shody 80 az 90 procent, byla n&pdn
v polovirg piipadi. VétSinou se pohybovala kolem 80%, kdy ri$v a nejmensi shoda
byla ve zpracovatelském tmyslu, a to 68,4% u ugpnych firem a 88,9% u firem

nedasgsnych.

Nevyhodou je bohuzel slozité vyhodnocovani vysiedieba’ se kazdy ukazatel musi
sledovat odden¢ a z jednoho finatiho vykazu nejsme schopfici pomoci &chto

dvou ukazatel, zda je podnik bonitni nebo bankrotni.
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5.5.2 Shrnuti pouzitych predikénich modeli

Z’ Score model

Tento model je velice ugpny @i klasifikaci prosperujicich firem. Z tohotaidodu byl
v odwtvi zemnedélstvi, lesnictvi a rybolov ohodnocen jako nejlepBfi klasifikaci
bankrotnich firem vSak vykazuje nejhorSi vysledley \&ech pouzitych predikich

modefi, pokud sledujeme vice nez jeden ré&gpupadkem.

Pfi pozorovani hodnot a vah ukazatg vysledné hodnoceni nejvice oviwré dema
ukazateli, a to XEBIT / aktiva celkem) s vahou 3,107 g(Xynosy / aktiva celkem)
s vahou 0,998. Hodnotydhto ukazatel s gislusnou vahou jsou wipadt UsgSnych
firem velmi dobré, proto weskych podminkdch hodnoti bonitni firmy s velkou
presnosti. Zmiéné ukazatele vSak vyrazrzlepSuji hodnoty pro vysledné hodnoceni
bankrotnich firem, a proto ma tento model &&i procento chybného izeni a

zarazeni firem do Sedé zony.
Model INO5

Tento model vykazoval velkou stabilitu v pouZityotivétvich. Ri pozorovani hodnot,
pouzitych ukazatéldosahovaly v tomto modelu nejvysSich a nejniz&imtinot (krong
druhého ukazatele, ktery byl omezen hodnotou Oyatiede X(Aktiva celkem / cizi
zdroje) a %(Obk¢Zna aktiva / kratkodobé zavazky + kratkodobé bankawery a
vypomoci), a to i pesto, Ze vysoké hodnot§chto ukazateél maji ve vysledném modelu
malou vahu. Nejtsi vahu v modelu zastupuje ukazatefBBIT / aktiva celkem),
jehoz vaha 3,97 jedtSi i nez v pipadt Z° Score modelu. &oliv vaha tetiho ukazatele

je vysoka, celkovy model vykazuje velmi dobré viikig
Kralick qv rychly test

Dle autorova nazoru byl z model které byly pouzity vtéto praci, tento test
nejstabilgjSim modelem pro predikci. @odem byla pesnost z&azeni Upadkovych

firem behem ti sledovanych let.

Autor shledava nespornou vyhodu tohoto testu v terkazdy ukazatel je zndmkovan
na gedem daném intervalu a extrémni hodnota jednohaatk&ke ovlivni celkové

hodnoceni pouze v 25 %.
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Nevyhodou toho rychlého testu je, Z& posuzovani usgnych firem vykazuje odto
horSi vysledky nez ostatni pouzité modely, avSpies tento fakt byla ugpnost stéle

velmi vysoka.
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6 Zavér

Snad kazdého podnikatele a zainteresovanou osgbuézatdzka, jak dany podnik
hospod& a jak se vyviji, fipadré jakym zpisobem Ize vyvoj podniku zjistit, aby se
pak tyto Udaje staly podkladem pro spravné a&srep rozhodovani. V dnesni dojsou
takovéto pesné informace velmi p@bné a cenné k tomu, aby si tyto podniky udrzely

nebo zlepsSily svoji pozici na trhu.

Prvnim di€im cilem této prace bylo seznaniien&e s finagnim zdravim podniku a
jeho opakem, coz je vtomtofipadt financni tisei, a ukazat, jak se obvykle
hospodéeni podniku hodnoti pomoci finam analyzy. V kapitole finaimi analyza bylo

popsané, jaké ukazatele se pouZzivaji pro tuto anaybyly charakterizovany riejst;ji

pouzivané ukazatele pro toto hodnoceni.

V dalSi kapitole, ktera bylaémovana prognostice a@anym prognostickym metodam,
byly charakterizovany dkteré nejznarjSi a negasgji pouzivané prediéni modely, se

kterymi se niZzeme v dané problematice setkat.

V nasledujicich kapitolach byla vybrarfaddvétvi, dva uspsré ohodnocené ukazatele
Beaverem, které #éhy vykazovat jistou prediéni schopnost a modely Z~ Score, INO5 a
Kralickav rychly test. Tyto prediéni modely jsou sloZzeny pouze z figaich
ukazatel, v tchto modelech tedy nefinami ukazatele zastoupeny nejsou. Autor
predloZzené bakataké prace zastava nézor, Ze firdnvykazy poskytuji dostatek

podkladi pro predikci.

Po vylEru zvolenych odstvi byl nadefinovan zjsob, jakym budou povazovany firmy
za upadkové a prosperujici. Nasledorokehl vybér, ociSténi a Uprava &hto dat,
posléze byly aplikovany zvolené modely v zeiistvi, zpracovatelském pmyslu a
stavebnictvi¢imz jsme se dostali k hlavnimu ciéto prace. Timto cilem bylo &fit
spolehlivost vybranych predikich model ve zvolenych oditvich Ceské republiky,
tedy jestli jsou tyto schopny predikovat vyvoj pddnv ¢ceskych podminkéach a s jakou
piesnosti jsou schopny tyto podniky spré&waaadit mezi Upadkové nebo GSmé. Po
vyhodnoceni vysledk |ze konstatovat, Ze stabilni vysledky poskytovataliCkav
rychly test a model INO5, figemz po vyhodnoceni vysletlkze vSech zvolenych
odwtvich byl Kralickiv rychly test autorem této prace shledan jako psjlero
predikci stavu podnikv podminkactCeské republiky veréch zvolenych oditvich.
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Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz KZ KzBV | CPK \'/ EBIT CF NU VH
Agrat, s.r.o. 1. 1453 1113 196 -1762| -1159 3215| 2493| 2493| -1380 7670 -1781| -1803 22| -1803
Agrat, s.r.o. 2. 3990 3448 315 41 474 3949 | 2689| 3589 -141| 14744 | -1602| -1684 57| -1684
Agrat, s.r.o. 3. 3762 2721 467 1725 174 1940| 1217 | 1217| 1504 | 13605 519 333 77 333
Agro Hostka, a.s. 1. |221063 | 87697 | 18448 | 171340 | 34062 | 49559 | 8248 | 8248| 79449|107483| 16628 | 8308 | 1609 | 12708
Agro Hostka, a.s. 2. |227257| 86934 | 15820 | 159446 | 30442 | 67433 | 9677 | 15677 | 71257105812 | 9128 -798| 2070 | 5378
Agro Hostka, a.s. 3. [247971 102621 | 27777 | 155381 | 18898 | 92153 | 15853 | 16528 | 86093 | 139339 | 25355 | 13577 | 2872 | 18126
Agrodruzstvo Prace 1. 7040 7040 | 7040 |-139782 |-67215|146822 | 55411 | 55411 | -48371 58 -260 -260 0 -260
AgrodruZstvo Prae 2. 6757 6757 | 6757[-139522 |-64508 | 146279 | 54868 | 54868 | -48111 75| -2707| -2707 0| -2707
AgrodruZstvo Prae 3. 9942 9942 | 8542 |-136815 |-66804 | 146757 | 55346 | 55346 | -45404 2686 | 2296 | 2296 0| 2296
Beta, s.r.o. 1. -50 187 87 -2169 | -3257 2022 134 134 53 2387 925 586 0 925
Beta, s.r.o. 2. -74 439 243 -3094 | -5714 2990 123 123 316 5840 | 2457| 2074 0| 2457
Beta, s.r.o. 3. 1637 712 491 -5551 | -5105 7148 824 824 -112| 4985 -609 -646 0 -609
Bobr CZ, s.r.o0. 1. 1140 1070 73 -757 -823 1892 | 1586 | 1822 -752 2798 -106 -136 30 -136
Bobr CZ, s.r.0. 2. 615 507 -90 -621 -840 1196| 1196| 1196 -689 2282 44 19 25 19
Bobr CZ, s.r.o. 3. 161 128 24 -640 0 801 801 801 -673 974 -829 -840 11 -840
Bozpol, s.r.0. 1. | 31813| 20819 227 | 15061 |-57940| 16711 | 5920| 8516 12303 607 -534 | -1483 2 -536
Bozpol, s.r.o. 2. | 53074| 41331 187 | 32699 |-12422| 20299 | 8378| 11531 | 29800 | 40818 |-28264 |-28416| 152 |-28416
Bozpol, s.r.o. 3. | 80415| 64027 | 4659| 61113|-13863| 19034 | 8935| 9329 | 54698 | 54804 | 1937| 1620| 317| 1620
Brokerage, s.r.0. 1. | 42566 9318 | -668| -11773| 11498 | 54339 | 27486 | 32950 | -23632 1005 | -22563 |-23470| 907 |-23470
Brokerage, s.r.o. 2. | 59316 | 28097 201 | 11698 | 11430| 4761819866 | 25530 | 2567 | 24221 433 68| 365 68
Brokerage, s.r.o. 3. | 38764 | 27989 | 2485| 11630 -345| 2713419176 | 19176| 8813 | 38286 | 17527 | 11775| 1356 | 11775
H4jek, s.r.o. 1. 9660 5271 192 -9867 | -5251| 19527 | 16233 | 16233 |-10962| 43908 | -4912| -5450| 538| -5450
H4jek, s.r.o. 2. | 25021 | 16551 3923 1583 | 7140| 23438|13944| 13944 | 2607 | 28192 | -7564| -8081| 517 | -8081
H4jek, s.r.o. 3. | 30683| 20941 656 9664 | 7046| 21019| 8019| 8019]| 12922 | 36442 684 94| 590 94
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Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV CPK Vv EBIT CF NU VH

Lesni spolecnost

Zelezna Ruda, a.s. 1. /119880 | 38003 289 | 44848 | -1251| 74862| 27726 | 34161 3842 |150043| 3478 148| 2801 148
Lesni spolecnost

Zelezna Ruda, a.s. 2. 1154392 | 66464 235| 44745| -4860|109685| 47184 | 49244 | 17220)|188735| 6376| 3851| 1289| 3851
Lesni spolecnost

Zelezna Ruda, a.s. 3. | 83635| 33089 879 | 41585 2474 | 42048| 11935| 11935| 21154131009 | -6097| -7334| 1073| -7334
Lesy RoZnov, a.s. 1. 1442 | 1438 293 299 | -4960| 1143| 1143| 1143 205| 8887 | -1041| -1041 0| -1041
Lesy RoZnov, a.s. 2. 2146| 1804 272 | 1340| -4042 806 806 806 998| 6703| -918 -918 0 -918
Lesy RoZnov, a.s. 3. 2841 2304 286 | 2258| -4048 583 583 583 1721 | 2462 6 6 0 6
Melagris, s.r.o. 1. | 11603| 6988 201 -41 812| 11622| 8616| 8616| -1628| 9440| -846| -1084 238 | -1084
Melagris, s.r.o. 2. | 21034 | 13096 280 | 1042 60| 19968| 16309| 16309| -3213| 22236| 1082 772 286 772
Melagris, s.r.o. 3. | 20115] 11313 426 270 65| 19825| 15514 | 15514| -4201| 23271 344 -5 331 -5
Platen CZ, s.r.o. 1. 3570| 1703 171| -7811| -4508| 11381| 10908| 10908| -9205| 11981 | -3178| -3522 344 | -3522
Platen CZ, s.r.o. 2. 5132| 2635 82| -4288| -1519| 9420| 8802| 8802| -6167| 10813| -2817| -2989 172 -2989
Platen CZ, s.r.o. 3. 5050 | 1737 110| -1298 -763| 6348| 5499| 5499| -3762| 3887| -640 -756 116 -756
R.A.B,, s.r.o. 1. |115158| 59242 | 4767 | -36776 3479151934 | 71225107706 | -48464)|122149|-37893 | -41572| 3679 -41572
R.A.B,, s.r.o. 2. [168395| 91588| 1370| 4798 2037163597 | 72996 | 106492 | -14904|145444| 4935| 1442| 3493| 1442
R.A.B,, s.r.o. 3. [207453 137394 | 2240| 3357| 12609204096 120838 |144042| -6648|214298| -7515|-10571| 3056 | -10571
SP PobéZovice, a.s. 1. 1100594 | 5766 198 | -91380|-210692 | 190173 | 155323 | 155323 | -149557 | 19189 | -4455| -23181 17| -4472
SP PobéZovice, a.s. 2. 119462 | 17794 849 | -80885 | -188961 | 199878 | 162077 | 162077 | -144283 | 13896 | -15672 | -14266 36| -15708
SP Pobézovice, a.s. 3. 169541 | 62611 206 | 11691 |-115020|157743|117062 117062 | -54451|139676 251 | 10127 24| 1343
Zemédélské druzstvo

Zbizuby 1. 4302 408 50| -3073| -33339| 7375 169 169 239 154| -517 -517 0 -517
Zemédélské druzstvo

Zbizuby 2. 5373 741 159| -2837| -30087| 8210 712 712 29 245| -3252| -3435 0| -3252
Zemédélské druzstvo

Zbizuby 3. 8672 | 1246 76 365| -29342| 8307 302 302 944 71| -745 -745 0 -745




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV ¢PK \'} EBIT CF NU VH
Zemédélské druzstvo
Kojcice 1. 97715| 52822 | 16041| 43818 30| 53897 5400 5400 | 47422| 67037 1955 2010 387 2087
Zemédélské druzstvo
Kojcice 2. |100353| 52960| 15016| 41855 8834 | 58498 7471 7471 | 45489 | 59150| -9026| -8679 429 | -8804
Zemédélské druzstvo
Kojcice 3. | 110259 | 59536| 17203| 50835 8255 | 59424 6273 6273 | 53263 | 77373 1404 946 425 979
Zemédélské druzstvo
Kvasice 1. 5163 155 155 | -21836 | -35157 | 26999 | 25163 | 25163 | -25008 0| -5490| -5490 0| -5490
Zemédélské druzstvo
Kvasice 2. 10694 573 514 | -16346 | -34477| 27040| 25204 | 25784 | -25211 17 -680 -680 0 -680
Zemédélské druzstvo
Kvasice 3. 11363 984 829 | -15777| -33916| 27140| 25304 | 25884 | -24900 0 -561 -561 0 -561
Zemédélské druzstvo
Mezifi¢sko 1. 3649 696 651 | -10761 | -37265| 14410 152 152 544 95 -897 -897 0 -897
Zemédélské druzstvo
Mezifiésko 2. 4624 1206 1156 | -9865| -30427| 14489 230 230 976 500| -6838| -6838 0| -6838
Zemédélské druzstvo
Mezifiésko 3. 13298 1797 1078 | -2616| -24804| 15414 270 270 1527 462 | -5623| -5623 0| -5623
Zemédélské druzstvo
Morkovice 1. 4561 1145 4 1672 | -1486 2889 2889 2889 | -1744 4| -1367| -1367 0| -1367
Zemédélské druzstvo
Morkovice 2. 6096 2244 10 2573 | -2228 3523 3523 3523 | -1279 3716 | -1486| -1502 0| -1486
Zemédélské druzstvo
Morkovice 3. 14136 1237 3 5805| -2258 8331 8331 8331| -7094 75| -1205| -1205 0| -1205
Zemédélské druzstvo
Velky Tynec 1. 16315 1781 295| -7739| -6989| 24054 64 64 1717 525| -4610| -4610 0| -4610
Zemédélské druzstvo
Velky Tynec 2. 20912 1594 31| -3710| -3542| 24622 115 115 1479 300| -3317| -3447 130 | -3447
Zemédélské druzstvo
Velky Tynec 3. 33150 1990 109 8248 | -3134| 24902 140 140 1850 2367 -405 1399 3 -408




Rok | Aktiva | OA KFM VK VHM cz Kz KzBV | CPK Vv EBIT CF NU VH

Agriginium, k.s. 2011 | 45129 | 27500 | 15834 | 43863 | 32008 | 1266| 1266 | 1266 | 26234 | 24171 | 14493 | 12226 0| 11727
Agriginium, k.s. 2010 | 43629 | 26046 | 13349 | 32136 | 20092 | 11493 | 2048| 2048 | 23998 | 25551 | 14711 | 12472 0| 11916
Agriginium, k.s. 2009 | 35662 | 18775| 7136| 20220 | 14855| 15442 | 4997 | 4997 | 13778| 14691 | 6556| 5801 0| 5237
AgrOSPOI Velka

Bystfice, s.r.0. 2011114251 | 48718 | 12203 | 104687 | 63894 | 9564 | 7269 | 7269 | 41449 | 79968 | 8685| 16369 187| 7087
AgrOSPOI Velka

Bystfice, s.r.0. 2010|106940| 37837 | 3923 |100600| 62782| 6340| 1775| 1775]| 36062 | 70926 | 4824 | 12772 341| 4112
AgrOSPOI Velka

Bystfice, s.r.0. 2009 | 110070 | 37512 | 1294 | 99488 | 61489 | 10582 | 3289 | 3289 | 34223 | 72168| 5626 | 13207 573| 4293
Achp, s.r.o. Hradec

Krélové 2011 | 43567 | 16409 | 15927 | 42669 | 34442 890 656 656 | 15753 | 10588 | 2051 | 2606 0| 2051
Achp, s.r.o. Hradec

Krélové 2010| 42491 | 15004 | 12414 | 41618 | 32831 865 720 720 | 14284 | 13119| 2669 | 3641 0| 2611
Achp, s.r.o. Hradec

Krélové 2009 | 40827 | 12410 11974 | 39507 | 32346| 1251| 1081| 1081 | 11329| 11048| 1405| 1896 0 985
B.F.P., Lesy a statky

Tomé&Se Bati, s.r. 0. 2011 | 220930 | 89634 | 80609 | 218994 | 122137 | 1936| 1936| 1936 | 87698 | 59192 | 6526| 9298 0| 5265
B.F.P., Lesy a statky

Tomé&Se Bati, s.r. 0. 2010 | 216870 | 83844 | 65152213729 117172 | 3141| 3141| 3141| 80703 | 61938| 6673| 6410 0| 5227
B.F.P., Lesy a statky

ToméSe Bati, s.r. 0. 2009 | 215631 | 81090 | 57936 | 210002 | 115750 | 5629 | 2580| 2580 | 78510| 58302| 4079| 6772 0| 3076
Dfarma, s.r.o. 2011 | 38142 1784| 1571 | 37991 | 9824 151 151 151| 1633 747 190 154 0 154
Dfarma, s.r.o. 2010 | 41464 | 5084 | 5004 | 41337 | 9749 127 127 127 | 4957 709 100 75 0 75
Dfarma, s.r.o. 2009 | 41471| 5113 4947| 41262 610 209 209 209 | 4904 | 10931 | 9507 | 9139 225| 9139
Kral - zahradnické

prace, s.r.o. 2011 | 20808 | 18688 | 17548 | 17376| 8008| 3362| 3362| 3362| 15326| 9606| 1839| 2240 0| 1508
Krél - zahradnické

prace, s.r.o. 2010| 22551 | 17959 | 15585 | 15868 7513 | 6589| 6589| 6589 | 11370 | 14246 524 | 1466 0 495
Kral - zahradnické

prace, s.r.o. 2009 | 16367 | 13618 12295| 15373| 8307 928 928 928 | 12690 | 11106| -794 505 0| -794
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Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV CPK Y EBIT CF NU VH

Mavex Agro, s.r.0. 2011 | 26025| 12930| 5174| 25691 | 20597 334 334 334 | 12596 | 39206| 5847| 9655 0| 4784
Mavex Agro, s.r.0. 2010| 35397 | 15113| 3160| 32320| 26137| 3077| 2777| 2777| 12336| 35703| 7525| 9881 0| 5963
Mavex Agro, s.r.0. 2009 | 29836 | 13177| 3238| 26358 | 24085| 3478| 1478| 1478| 11699| 43136| 3013| 7837 0| 2053
R.C.M. Podyji s. r. 0. 2011 8071 7495| 3318 7796 3521 275 299 299 7196 5669 | 4042| 3270 0| 3271
R.C.M. Podyji s.r. 0. 2010 | 20453| 20021| 6474| 19524 | 12619 929 953 953 | 19068 | 13734| 7372| 5943 0| 5901
R.C.M. Podyji s. r. 0. 2009 | 16675| 14231| 2015| 13623 9522 | 2990| 3014 | 3014| 11217| 16622| 3849| 3404 0| 3097
Rolnické druzstvo Bezno | 2011 | 156915 | 79352 | 44660 | 148468 1090| 8447 | 4228| 4228| 75124| 97340| 25356 | 25597 147 | 20744
Rolnické druzstvo Bezno | 2010 | 135194 | 62930 | 31834 |123983 1090 | 11211| 4024 | 4024 | 58906 | 81277 | 14983 | 13918 248 | 12577
Rolnické druzstvo Bezno | 2009 | 137383 | 62821 | 30546 |114473 1090| 22910| 7638| 7638| 55183| 81118| 10992| 8965 547 | 8825
RS Nika, s.r.o. 2011 454 454 388 408 182 46 46 46 408 33 26 26 0 26
RS Nika, s.r.o. 2010 426 426 393 382 72 44 44 44 382 137 136 110 0 110
RS Nika, s.r.o. 2009 290 290 290 272 15 18 18 18 272 77 71 57 0 57
Rybafstvi Kardasova

Redice, s.r.0. 2011129882 | 105307 | 41846121279 | 75843 | 7401| 5316| 5478| 99829113097 | 25606 | 24746 45| 20808
Rybarstvi KardaSova

Redice, s.r.0. 2010|105458| 81488| 24012100471 | 63153 | 4927| 1129| 2895| 78593| 99386 | 15891 | 16048 128 | 12690
Rybafstvi Kardasova

Redice, s.r.0. 2009 | 94671| 74937| 16495| 87780| 48573| 6858| 1238| 3320| 71617128577 | 18386 | 18126 298| 14579
Sady, s.r.o.Bilé Podoli [2011| 93340| 60189 | 36064 | 90087 | 87858 | 3234| 2290| 2290| 57899| 49141 362 | 3867 90 239
Sady, s.r.o.Bilé Podoli [2010| 93547 | 59965| 34316 | 90676 | 86562 | 2855| 1557| 1557| 58408| 50824 | 2938| 5939 134 | 2124
Sady, s.r.o.Bilé Podoli | 2009 | 92972 | 60719 | 43468 | 88559| 82056| 4376| 2074| 2074| 58645| 52467 | 6071| 8313 227 | 4513
Saschar , s.r.o. 2011 184 184 184 177 70 7 2 2 182 217 9 7 0 7
Saschar , s.r.o. 2010 186 186 186 170 60 16 11 11 175 373 12 10 0 10
Saschar, s.r.o. 2009 171 171 171 159 50 12 8 8 163 111 11 9 0 9
SPV Pelhifimov, a.s. 2011 | 286889 | 139265 | 14283 | 260297 | 203370 | 26592 | 24995 | 24995|114270|262236| 60712 | 55214 216 | 49067
SPV Pelhfimov, a.s. 2010 | 15563| 4679| 3015| 14750 5131 813 65 65| 4614 2369 | 1604| 2244 0| 1604
SPV Pelhfimov, a.s. 2009 | 25753| 14230| 10083 | 24212 3641 | 1541 45 45| 14185 2524 | 1568| 2243 0| 1568
Strom zeleny s. r. o. 2011 719 633 608 681 152 38 38 38 595 1704 309 366 0 309




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV CPK \' EBIT CF NU VH

Strom zeleny s. r. 0. 2010 544 401 292 490 48 54 54 54 347 1124 222 258 0 222
Strom zeleny s. r. 0. 2009 534 534 503 469 27 65 65 65 469 1484 222 222 0 222
Sumavska lesni

spole¢nost, s.r.0. 2011| 4853| 4097| 3684| 4227| 2780 625 625 625| 3472| 6299| 1476 1417 0| 1227
Sumavska lesni

spole¢nost, s.r.0. 2010 3459 3065 2780 3001 2954 457 457 457 2608 3659 -173 -173 0 -173
Sumavska lesni

spole¢nost, s.r.0. 2009 4805 4059 3074 4233 2795 571 571 571 3488 5154 1525 1348 0 1218
TU-Flor, s.r.o. 2011 | 148447138040 |117928 | 144370 |137296 3590 3071 3071134969 | 87733 357 1542 0 341
TU-Flor, s.r.o. 2010 | 150159 | 138550 | 114588 | 144030 | 136754 5557 5054 5054 | 133496 | 164033 561 1791 0 541
TU-Flor, s.r.o. 2009 [150100|138382 117182 | 146588 | 134611 3114 2631 2631135751 | 98848 6158 6488 0] 5142
Zemeédeélska spole¢nost

Katusice, s.r.o. 2011 | 44830| 35640| 19497 | 42526 | 14102 2304 1860 1914 | 33726 | 37447 | 13293 | 13967 102 | 10530
Zemédelska spolecnost

Katusice, s.r.0. 2010 | 38075| 28306 | 16680| 35196| 14102| 2873| 1387| 1508| 26798 | 28355| 8567| 6228 192| 6708
Zemeédeélska spole¢nost

Katusice, s.r.o. 2009 | 38045| 27010| 16524 | 30989 | 25243 7048 733 908 | 26102 | 26456 5858 5101 245| 4360
Zemeédeélska spole¢nost

Vlasatice, s.r.o. 2011 | 31259| 26403 48| 26934 7935 3925 3925 3925 | 22478 | 23235 7783 7000 1| 6024
Zemédelska spolecnost

Vlasatice, s.r.0. 2010| 21813 11341| 7422| 20910| 5471 899 899 899 | 10442 | 17368| 3195| 4333 0| 2464
Zemeédeélska spole¢nost

Vlasatice, s.r.o. 2009 | 20291 8810 4184 | 18847 3863 1257 1257 1257 7553 | 16295 2650 4123 87 2008




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KzBv | CPK \Y EBIT CF NU VH
A-B Stein Stavebni
hmoty, s.r.o. 1. 730 511 6| -1452| -449| 2116| 1612 1617 | -1106 1371 | -1157| -1174 56| -1213
A-B Stein Stavebni
hmoty, s.r.o. 2. 2373| 2215| 1284| -239| -580| 2524| 2524| 2524| -309| 8390 166 152 25 141
A-B Stein Stavebni
hmoty, s.r.o. 3. 988 823 147| -380| -199 1368 | 1363 1368| -545| 4669 -379| -381 2| -381
A.LLT. Wire Forming &
Metal Technology CZ,
S.I.0. 1. | 17297 | 13424 695 |-13502 | -7332| 30799 | 30799 | 30799 |-17375| 31600| -6359| -5721 11| -6370
A.LLT. Wire Forming &
Metal Technology CZ,
S.I.0. 2. | 21454 | 20551| 9006 | -7024 | -7332| 28478 | 28478 | 28478| -7927| 47635 111 709 3 108
A.LLT. Wire Forming &
Metal Technology CZ,
S.I.0. 3. 5739 | 4263 425| -7132 -16| 12871 | 12871 | 12871 | -8608| 28338 | -7267| -7128 49| -7316
Adyton Hydraulik,
S.I.0. 1. | 18033| 3989 19| -4087| -2692| 22114| 7350| 10539| -6550| 5952 | -1204| -1523 398 | -1602
Adyton Hydraulik,
S.I.0. 2. | 29331| 9950 423 | 3072| 3547| 26097 | 10157 | 13429 | -3479| 36297 217| -587 804 | -587
Adyton Hydraulik,
S.I.0. 3. | 16885| 10972 473| 3656| 3461| 13078| 9055| 12109| -1137| 33473 415| -1847 330 85
Agroplastik, s.r.o. 1. | 14097| 3559 1| -1935] -1301| 16030 | 12967 | 15583|-12024| 27766 | -457 140 234| -750
Agroplastik, s.r.o. 2. | 13839| 5551 13| -1185 86| 15022 | 11333 | 13942 | -8391| 33694 | -1152| -532 235| -1387
Agroplastik, s.r.o. 3. | 17150| 8053 9 202 | -502| 16930| 13309| 15926| -7873| 41941| 1050| -536 254 588
Manex & Co, a.s. 1. | 81565| 61428| 8877 |-22630| 4972]104195| 95890 |103390 |-41962| 64323 |-51172|-25826| 463 |-51082
Manex & Co, a.s. 2. |122050|101537| 8346 | 28453 | 4057 | 93597 | 85201 | 92463| 9074|132083| 3566| 4851 547 916
Manex & Co, a.s. 3. [110229| 89115| 4750| 27537 | 2044 | 82692 | 70946 | 82446| 6669 |154444| 4991| -230 963| 2013
Amplet, s.r.o. 1. 3753| 3380 89| -437| 1298| 4189| 4051| 4113| -733| 8242| -1852| -1529 0| -1852
Amplet, s.r.o. 2. 7488 | 7224 12| 1415| 1229| 6067| 5887| 5968| 1256| 17167 221 -174 80 69
Amplet, s.r.o. 3. 9962 | 9817 35| 1346 741 | 8559| 7812| 8214| 1603| 22591 773 471 2 488
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Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KzZBV CPK Vv EBIT CF NU VH

Aniveg ECO, s.r.0. 1. | 11482 | 11207 -32303 | -25317 | 43295| 37665| 41196 | -29989 1725| -6798| -7089 298| -7096
Aniveg ECO, s.r.0. 2. | 11465| 10587 1| -25206 | -19298 | 36180| 32817 | 36180 | -25593 7622 | -5754| -6826 265| -6018
Aniveg ECO, s.r.0. 3. | 11232| 10253 43| -19188 | -10394 | 29158 | 26024 | 29157 | -18904 | 57522 | -8683| -7264 261 | -8904
BIG - Fashion, s.r.o. 1. 1700 1434 36| -2117| -1031| 3687 2407 | 2407 -973| 3926| -1698| -1524 0| -1698
BIG - Fashion, s.r.o. 2. 1398 956 31 -419 -426 1710 1115 1115 -159 | 5486 -605 -486 0 -605
BIG - Fashion, s.r.o. 3. 909 866 68 -327 -92 1135 1026 1026 -160| 6726 -335 -302 0 -335
Biosta Blucina, s.r.o. 1. | 16230 7995 232 786 | -1434| 15028 | 10250| 14188 | -6193| 19081| -1089| -1534 445| -1534
Biosta Blucina, s.r.o. 2. | 15614| 7735 298| 2320 1099 | 13189 7637 | 11596 | -3861| 20337 | -2037| -2563 452 | -2533
Biosta Blucina, s.r.o. 3. | 20847| 13097 64| 4147 1671 | 16626| 8945| 13087 10 602 -553 -556 3 -556
BNP plus, s.r.o. 1. 6458 | 5903| 2092| -4546| -3596| 10566 | 10449| 10449 | -4546| 21962 | -1149| -1149 0| -1149
BNP plus, s.r.o. 2. 5532| 5009 116| -3367| -2185| 8740| 8345| 8345| -3336| 24625| -1382| -1382 0| -1382
BNP plus, s.r.o. 3. 6572 6049 737| -1985| -1526| 8398 7808| 7808 | -1759| 27986 -659 -659 0 -659
Bonnavi, s.r.o. 1. 4320 | 3634| 2573| 2043 1982 | 2277 1832 | 2144 1490 | 4647 -107 33 52 -159
Bonnavi, s.r.o. 2. 4050 | 3175] 2210| 2203 1822 1847 1156 1421 1754 | 5423 266 339 32 161
Bonnavi, s.r.o. 3. 3874 | 2912| 2381| 2041 612 1833 748 789 | 2123 6372 1608 1273 7 1229
Bpsv, s.r.o. 1. | 12025 6338 406 | -13825 | -14022 | 25748 | 24706 | 24706 | -18368 | 31944 99 321 2 97
Bpsy, s.r.o. 2. | 14718| 8761 429 | -13921 186 | 30005 | 27778| 27778| -19017| 78985 | -14173| -13936 34| -14207
Bpsy, s.r.o. 3. | 35805| 29524 1076 285| 2109| 34911 | 31907| 31907 | -2383| 96940| -1880| -1599 10| -1924
Bresson, a.s. 1. | 606004 | 241777 | 5157 |244610| -3650 |361394|248102 320960 | -79183|399973| 6029| 8817| 5685 132
Bresson, a.s. 2. 1461867331999 | 4350| 17050| -6933|444817 |315075|397264 | -65265 | 454577 | 10685| 8390| 6680| 3455
Bresson, a.s. 3. 406949301381 | 13935| 13596 | -9031 |389835 | 245892 |335207 | -33826 | 397412 | 13623 | 7097 | 10286| 2209
Brno Engineering and

Consulting, s.r.o. 1. 1573 1379 23 763 1084 782 582 582 797 7107 -521 -521 0 -521
Brno Engineering and

Consulting, s.r.o. 2. 1548 1271 222 1284 386 128 128 128 1143 | 13089 902 698 0 698
Brno Engineering and

Consulting, s.r.o. 3. 1620 1322 1045 586 -99 710 710 710 612 | 12284 624 485 0 485




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV CPK Vv EBIT CF NU VH
Ck-spin, s.r.o. 1. 3179 3179 2| -2364| -2527 5543 | 5067 5143 | -1964 0 -68 -68 0 -68
Ck-spin, s.r.o. 2. 12584 12444 | 306 1526 357 11058 | 10577 10659 1785| 24329 977 | 1485 18 959
Ck-spin, s.r.o. 3. 12510 10406 380| -2705 357 15167 | 14718 14768 | -4362| 26671| -3266| -2715 6| -3272
CKD Kutn& Hora, a.s. | 1. |1557176| 974186 | 25627 | 361146 | -25350 | 1196030 | 743838 | 1048012 | -73826 | 2090565 | 27678 | 80339 |20885 | 13957
CKD Kutné Hora, a.s. | 2. | 1625384 | 1046006 | 12142 | 347155 | -28034 | 1278229 | 801366 | 1188397 | -142391 | 2692935 | 26958 | 69060 | 20568 | 2826
CKD Kutné Hora, a.s. | 3. |1438150| 900377 | 1565 | 344331 |-29759 | 1093819 | 674449 | 1025392 | -125015 | 2576107 | 32473 | 66938 | 18534 | 1816
Danubia, s.r.o. (spol.
Sr.0.) 1. 18967 17045 140| 3671 183 15261 | 10279 15261 1784 | 23195| -1438| -1171 314 | -1752
Danubia, s.r.o. (spol.
Sr.0.) 2. 18274 16323 120| 5423 170 12820 7232 12781 3542 | 30426 500 297 | 487 13
Danubia, s.r.o. (spol.
Sr.0.) 3. 21217 19390| 460| 5410 73 15724 | 9410 15724 3666 | 35340 510 501| 413 97
Dendra Bfeclav, s.r.o. | 1. 48488 11466 239 -10305| 4555| 58780| 26574 | 42607 | -31141| 123890 |-22432| -8464| 592 |-25801
Dendra Bfeclav, s.r.o. | 2. 56443 | 20010| 905| 15496| 4409| 40928| 19244 30080 | -10070| 110802 895| 4142 682 154
Dendra Bfeclav, s.r.o. | 3. 61464 18770| 1049| 15343 | 2952| 46121| 17878 29057 | -10287| 89493| 2863| 6953| 1169| 1534
Dolezal, s.r.o. -
zakazkova
kovovyroba 1. 9176 8911 | 1831| -5404| 2614 14563 | 12204 14563 | -5652 10772| -7757| -7889 371| -8128
Dolezal, s.r.o. -
zakazkova
kovovyroba 2. 19041 18512 | 2792| 4524| 4336 14334| 8836 14334 4178| 45105 949 424 | 622 78
Dolezal, s.r.o. -
zakazkova
kovovyroba 3. 22828 | 21926| 2712| 4446| 4102 18256 | 11142 18256 3670| 49905 826 638 544 234
Drubez-Vysocina,
S.I.0. 1. | 175825| 58666 728 | 15699 | 21174 | 155278 | 69218 | 118218 | -59552| 311368 | -7224| -8777| 2258 | -7685
Driibez-Vysocina,
S.I.0. 2. | 200886| 86455| 1976| 33635| 21991 | 162403 | 96716 | 125716 | -39261| 417496| -1275| 1942| 2191 -816
Driibez-Vysocina,
S.I.0. 3. | 170574 68101 | 1707 | 32201 | 26537 | 133525| 56633 85633 | -17532| 429237 -420| -4263| 2708 | -4546
DUB 3000, a.s. 1. 9239 3010 126 | -22837 | 12795| 31736| 13970 13970| -10960 17240 |-35708 | -36521 | 1124 |-36832
DUB 3000, a.s. 2. 43007 | 21916 940| 13869 | 11913| 28798| 2553 5664 | 16252 10694 | 1259| 1459 503 756
DUB 3000, a.s. 3. 39849 18511 322 | 10371| 9596| 29128| 3433 7371 | 11140| 34314 824 | 2537| 1265 -425




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV CPK \' EBIT CF NU VH

Duno CS, s.r.o. 1. 59095 4057 335 600 3777 | 58243 | 55043 | 55043 | -50986| 90800| -3054 796 233| -3287
Duno CS, s.r.o. 2. 68127 | 19493 559 3887 | 13985 | 63444 | 57844 | 57844 | -38351| 74529 | -9903| -4909 305| -10208
Duno CS, s.r.o. 3. 82720 | 28858 1592 | 14095| 18202 | 68229 | 60749 | 60749 | -31891|187731| -3756 539 461 | -4217
ECF elektrocentrum

fabrik, s.r.o. 1. [177971| 163800 4301 | 34162 | 28430|143809|107119|120600| 43200 |278927 4221 7736 1145 2261
ECF elektrocentrum

fabrik, s.r.o. 2. |158435|145484 | 17677 | 31901 | 16325|126432|114438|115252| 30232 |443370| 17376| 13600 1137 | 12105
ECF elektrocentrum

fabrik, s.r.o. 3. |101344| 88707 6103 | 19722 | 10929 | 81520| 65535| 69983 | 18724 |150739 7560 6726 438 5322
Econo - pak CZ, s.r.o. 1. 59809 | 46786 1959 7418 6158 | 52391 | 42027 | 50867 | -4081| 81963 2838 1982 524 1015
Econo - pak CZ, s.r.o. 2. 63842 | 50103 3240 6403 5295 | 57439 | 47735| 54434 | -4331| 96620 1834 1807 605 863
Econo - pak CZ, s.r.o. 3. 43774 | 28906 1459 5540 4266 | 38234 | 26606| 33313| -4407| 65539 2166 2137 745 1029
Elitex slévarna, a.s. 1. 46818 | 27684 1095 | -58624 | -41874 | 105285 | 48939 | 55052 | -27368 | 179158 | -67152 | -66443 1950 | -69102
Elitex slévarna, a.s. 2. 1102091 | 31285 464 | 10478 | -11570| 91548 | 36239| 42150 | -10865 | 190607 | -28398 | -27886 1906 | -30304
Elitex slévarna, a.s. 3. 1128984 | 47205 316| 40782 | -11615| 88082 | 57580| 60878 | -13673| 197853 968 1323 911 57
FAL, s.r.o. 1. 3848 2223 83 56 -206 3792 2877 2877 -654 2933 -194 -17 0 -211
FAL, s.r.o. 2. 3398 1580 104 -75 82 3473 2558 2558 -978 2919 -281 -289 0 -289
FAL, s.r.o. 3. 3506 1691 16 214 1023 3292 2377 2377 -686 3284 -889 -745 0 -941
Fasa OE, s.r.o. v

likvidaci 1. 20732 | 11270 4| -1412| -4833| 22122| 22076| 22089 | -10819| 23914 -381 -148 391 -772
Fasa OE, s.r.o. v

likvidaci 2. 19795 9703 265 -639| -6214| 20434 | 11547 | 16623 | -6920| 22718 1772 2369 318 1454
Fasa OE, s.r.o. v

likvidaci 3. 19497 8492 197 | -2094| -6584| 21583 | 13824 | 13824 | -5332| 22986 1024 1363 635 389




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz Kz | KzBV | CPK Vv EBIT CF NU| VH
1.Servis-Energo,
S.r.0. 2011 | 226677189463 | 135461 | 200406 | 127528 | 2627118367 | 18367 | 171096 | 184422 | 79821 | 40091| 0| 64290
1.Servis-Energo,
S.r.0. 2010| 215476191587 | 85406 |136115| 87057 | 7936143632 |43632|147955| 177899 | 49624 | 36707| 0| 40471
1.Servis-Energo,
S.r.0. 2009 | 169753144796 | 65541 | 95644 | 59198 | 74109 |31735|31735|113061| 177347 | 34837 | 49755| 0| 27859
3B -Tip, s.r.o. 2011| 12040| 9620| 6088| 10153| 8532| 1406| 1406| 1406| 8214| 28329| 1052| 2344| O 811
3B -Tip, s.r.o. 2010| 12440| 9103| 5821 | 10753| 7889| 1215| 1215| 1215| 7888| 27696| 2548| 3517| 0| 2054
3B -Tip, s.r.o. 2009 | 14546| 10338| 7387 | 11877| 6859| 2241| 2241| 2241| 8097| 30753| 5236| 5623| 0| 4208
A - Z Chlazeni,
S.r.0. 2011| 46769| 32091 | 12037 | 40699 | 35572| 6070| 6070| 6070| 26021 | 57977| 6218| 4891| 0| 4891
A - Z Chlazeni,
S.r.0. 2010 | 43328| 29082| 13270| 36208 | 28819| 7120| 5854 | 5854 | 23228 | 53412| 8956| 7673|103| 7153
A - Z Chlazeni,
S.r.0. 2009 | 35171| 23281| 10126| 29055| 24350| 6116| 4675| 4675| 18606| 49369| 5776| 5056| 67| 4469
A.Raymond
Jablonec, s.r.o. 20111105725 | 738021 | 308618 | 965681 | 579031 | 137268 | 96941 | 96941 | 641080 | 1317713 | 342862 | 322633 | 4277427
A.Raymond
Jablonec, s.r.o. 2010 | 908525 |601134 | 265311 | 810954 | 495726 | 97503 | 72025 | 72025 | 529109 | 1077443 | 254635 | 251933 | 3| 206005
A.Raymond
Jablonec, s.r.o. 2009 | 988982 | 666069 | 284307 | 911070 | 652147 | 77855 |52752 | 52752 |613317 | 834853 |187155|194893| 0]149700
AW., s.r.o./spol. s
r.o. 2011 | 155453113959 | 69076126961 | 76917 | 2833327136 |27136| 86823 | 316803 | 43635| 40579| 0| 35422
AW., s.r.o./spol. s
r.o. 2010| 128113 | 98338 | 54394 | 97539 | 53847 | 3043829682 |29682| 68656 | 266804 | 36116 | 34786 |287| 29070
AW., s.r.o./spol. s
r.o. 2009 | 97648 | 62438| 33624 | 68470 | 19678| 2907229072 |29072| 33366 | 268189 | 40717 | 35689 |723| 34170
AEV, s.r.0. 2011 | 246978 |152388| 26070 |199942 | 187955 | 4687531916 | 31916 |120472| 274494| 6480| 27751|112| 8230
AEV, s.r.0. 2010 | 245700|142502| 32232197699 |188271| 47872|31912|31912|110590| 228211 | 8973| 13264 |119| 5907
AEV, s.r.0. 2009 | 243214|139745| 46413 |206540 194891 | 3655021791 21791117954 | 182809 | 8465| 17336|147| 8204
AEZ, s.r.o0. 2011 | 23377| 23369| 13363 | 19824 | 18448| 3553| 3553 | 3553| 19816| 20384| 1575 1450 0| 1266
AEZ, s.r.o0. 2010| 22980| 22725| 9327 | 18559 | 13030| 4421| 4421 | 4421 | 18304| 39353| 6714| 6193| 19| 5419
AEZ, s.r.o. 2009 | 21837| 21040| 8401 14904 | 11372| 6933| 6933| 6933| 14107 | 32464| 4619| 3472| 23| 3422
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Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz Kz KzZBV CPK \' EBIT CF NU VH
AGC
Automotive
Czech, a.s. 2011 | 3501730 | 1665988 21922 | 2341880 2306 | 1151827 | 612161 | 612161 | 1053827 | 3879474 | 83096 | 284378 | 5457 | 67575
AGC
Automotive
Czech, a.s. 2010 | 3560724 | 1812811 644 | 2423650 | 32229 |1128666 | 542769 | 542769 | 1270042 | 3668852 | 153943 | 357849 | 8292 | 125708
AGC
Automotive
Czech, a.s. 2009 | 3591131 | 1809028 | 1021486 | 2450627 | 131043 | 1138044 | 504672 | 504672 | 1304356 | 3022393 | 98935 | 307938 | 12377 | 64549
Agrall
zemédélska
technika, a.s. 2011 | 775146 | 649063 | 440624 | 695847 | 585099 77049 | 62615| 62615| 586448 | 1273985 | 100654 | 101033 807 | 80468
Agrall
zemédélska
technika, a.s. 2010| 666092 | 528935| 348544 | 614711 |524845 47328 | 35247 | 37649 | 491286 | 775965| 74950| 72813 474 | 60253
Agrall
zemédélska
technika, a.s. 2009 | 602586 | 484424 | 319675| 555723 |457854 43969 | 22927 | 22927 | 461497 | 939831 | 85540 | 77388 | 1527 | 66991
Altis Kolin,
S.r.0. 2011| 174701| 117082 5097 99110| 89077 70459 | 65325| 65484 51598 | 197485| 10522 | 15874 21 8678
Altis Kolin,
S.r.0. 2010| 120115 82432 16488 91044 | 79731 28979 | 27033| 27033 55399 | 151306 | 12376| 14832 34 9846
Altis Kolin,
S.r.0. 2009 | 130350 96233 40781 | 111403 | 96488 18632 | 16555| 16555 79678 | 167863 | 18231 | 18168 45| 13631
Alurol, s.r.o. 2011 33608 23252 12683 25715| 22691 7893 6593 7893 15359 47438 3568 3798 83 2863
Alurol, s.r.o. 2010 30292 19925 11578 24110| 22955 6147 4547 6147 13778 39274 1333 1650 82 994
Alurol, s.r.o. 2009 31891 19548 10367 24995 | 22639 6855 4955 6855 12693 48191 2881 2207 76 2195
Arikos, s.r.o. 2011 14089 11742 1529 9677 5491 4412 4412 4412 7330 32919 2519 2339 11 2034
Arikos, s.r.o. 2010 12779 10099 2209 10092 6121 2687 2687 2687 7412 34540 2242 2176 0 1819
Arikos, s.r.o. 2009 16489 13499 4584 14274 9137 2215 2215 2215 11284 32817 3727 3291 0 2985
Artglass, s.r.o. |2011 54812 42253 19147 45405 | 30872 9282 9282 9282 32971 | 131812| 15665 3056 42| 12802
Artglass, s.r.o. |2010 56580 42685 11031 32722 | 20959 23809 9709 9709 32976 | 130876 | 12324 | 18150 126 | 10045
Artglass, s.r.o. | 2009 48871 31714 9419 22798 | 15542 26046 | 12280| 12280 19434 | 110665 7086 | 13332 374 5537




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz KZ KZBV CPK Vv EBIT CF NU VH
Ateko, a.s. 2011 | 99042 | 69512 32591 | 83327 | 20804 | 15715| 15275| 15275| 54237144903 | 6009 | 5325 0| 4229
Ateko, a.s. 2010135045 107404 | 19892| 79576| 15610 | 55469 | 55128| 55128 | 52276107383 | 7030| 8508 27| 5466
Ateko, a.s. 2009 | 121091 | 92244 | 32196 | 74621 | 12013 | 46470| 46116 | 46116 | 46128 | 88210| 5733| 6399 92| 4314
Avhb - Hydraulika s. r. 0. | 2011 | 63228 | 57938 803 | 52094 | 39144 | 11133 9291 | 11133 | 46805| 97247| 9440| 9879 44| 7583
Avhb - Hydraulika s. r. 0. | 2010 | 54938 | 47287 928 | 44512 35200| 10371| 10371| 10371| 36916| 80673| 4919| 6026 0| 3944
Avhb - Hydraulika s. r. 0. | 2009 | 46576 | 40948 | 19574 | 40567 | 33098 6009 6009 6009 | 34939| 62208 | 2650 3392 1] 2101
Avicentra, s.r.o. 2011 | 33718 26793| 12165| 28605| 20821 5091 5091 5091 | 21702| 40915| 9344| 9331 1| 7564
Avicentra, s.r.0. 2010 | 29269 | 22260| 8448| 21041| 13317 8204 8204 8204 | 14056 | 39551 | 9265| 8936 0| 7504
Avicentra, s.r.0. 2009 | 18806 | 15286| 5752| 13537 6618 5246 5246 5246 | 10040| 33347| 8375| 5681 0| 6699
Awos, s.r.0. 2011 | 75665| 35953| 17480| 65999 | 55306 9429 7612 7751 | 28202| 80729 | 12934 | 14540 37| 10396
Awos, s.r.0. 2010 | 66990 | 30985| 11454| 58090 | 49660 8751 5860 5942 | 25043| 72792| 10109 | 13262 26| 8146
Awos, s.r.0. 2009 | 62371 25854 | 12660| 52075| 50894 9720 6785 6854 | 19000| 57153| 1001 7958 24 906
Axis, a.s. 2011 | 334069 | 190356 | 33851 | 255226 | 158673 | 78728 | 39736 | 39736 | 150620 | 352962 | 44912 | 47388 160 | 36287
Axis, a.s. 2010 | 247379147882 | 52253219380 145111 | 27166 | 25300 | 25300 | 122582 | 303700 | 17464 | 23026 13| 14063
AXis, a.s. 2009 | 230696 | 151908 | 75176 | 205369 | 136248 | 25142 | 24032 | 24032127876 |248212| 11414 | 15574 34| 8963
Band Servis CZ, s.r.o. 2011 | 61126 18464 | 9862| 51001 | 15867 | 10125 5208 5208 | 13256| 40054| 3929| 3710 66| 3136
Band Servis CZ, s.r.0. 2010 | 56808 | 14653 | 6474| 46931 | 14247 9877 5086 5086 9567 | 38990 | 2123| 2518 66| 1705
Band Servis CZ, s.r.0. 2009 | 55844 | 11566| 5162| 46936| 10213 8908 4512 4512 7054 | 42438| 5686| 5065 357 | 4180
Bapon - Stepon, s.r.0. 2011 | 35009 | 31435| 22728| 28760 | 25925 6249 6249 6249 | 25186 | 35601 | 1830| 1004 11| 1532
Bapon - Stepon, s.r.0. 2010 | 34427 | 30522 | 21485| 27228| 24420 7199 6349 6349 | 24173| 33564 | 1788| 1948 19| 1504
Bapon - Stepon, s.r.0. 2009 | 31659 | 27254 | 19988 | 25723 | 22953 5936 5086 5086 | 22168| 49186| 1799| 2388 16| 1466
Barekol, s.r.o. 2011 | 11521 2678 946 9895 7653 1626 590 590 2088 | 13629 | 2242| 2581 48| 1802
Barekol, s.r.o. 2010 | 11811 2536 | 1319 9893 4749 1766 921 921 1615| 15941 | 5701| 3121 32| 4704
Barekol, s.r.o. 2009 9682 1477 935 6714 2747 2968 539 779 698 | 14385| 3611| 3734 84| 3527
Bauer Technics, s.r.o. 2011 | 200072 | 166783 | 74256 | 39706 6486 | 159107 | 143052 | 158005 8778641915 | 27825| 24762 233 | 22220
Bauer Technics, s.r.o. 2010109393 | 73134 | 16975| 17587 | 13573 | 91349 | 74353 | 90454 | -17320|202582| 5441 -19131 157| 3554
Bauer Technics, s.r.o. 2009 | 76531 | 51220| 8592| 14034 9970 | 62109| 47819| 49498 17221101612 | 6782 | 13436 181 | 3604




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM (074 KZ KZBV CPK Vv EBIT CF NU VH
Baumit, s.r.o. 20111128370 |453246 | 295042 | 816398 | 265279 | 305239 | 77729 | 77729 |375517|1427973|169571 | 200625 | 7479130119
Baumit, s.r.o. 20101142300 | 437726216905 | 786279 |197005| 355230 |106641 | 106641 | 331085 | 1448821 | 216962 | 240302 | 8578 | 168274
Baumit, s.r.o. 2009 | 1155652411893 | 174672 | 706005 | 152445 | 449053101309 | 101309 | 310584 | 1303061 | 174771 | 178293 | 8642 | 132560
Bayer
MaterialScience,
S.r.0. 2011| 87823| 19295| 7956 | 43256 | 39656 | 44567 | 44559 | 44559 | -25264| 53131 1864 | 9819| 423 1135
Bayer
MaterialScience,
S.r.0. 2010| 83839| 15702| 4539| 77121 73037 6718| 6718| 6718| 8984 | 43123 1956 9491 0| 1619
Bayer
MaterialScience,
S.r.0. 2009 | 82295| 12809 1909 | 75502 | 72097 6769| 6769| 6769| 6040| 35100| 1037 8438 24 940
Blanar Nabytek,
a.s. 2011 | 398879|110188| -7509| 245126 | 38392 | 153518 | 50004 | 50004 | 60184 | 421239 | 22119| 21201 | 4631 | 12474
Blanar Nabytek,
a.s. 2010 | 402929 | 99031 | -40224 | 234344 | 25038 | 168585| 72644 | 72644 | 26387 | 389257 | 22643 | 45523 | 3210| 14152
Blanar Nabytek,
a.s. 2009 | 352217104814 | -49429 | 224287 | 14764 | 127902 | 68152 | 68152 | 36662 | 457643 | 19757 | 43722 | 3348 | 11441
| P C plast, s.r.o. 2011 | 255499140628 | 81195| 228957 | 203756 | 23368 | 18229 | 18229122399 | 349710| 28834 | 38675 0| 24211
| P C plast, s.r.o. 2010| 227135|118585| 66384 | 206246 | 190825 19889 | 15467 | 15467 |103118| 300733| 17505| 27598 0| 14431
| P C plast, s.r.o. 2009 | 222568|113334| 61237 | 193314 |157680| 27393 | 24197 | 24197 | 89137 | 329423| 43005 42241 1| 34644
Kalas Sportswear,
S.r.0. 2011 | 111420| 71243| 19212 | 78046, 61386| 33095| 15098 | 17663 | 53580 | 130242 | 17578 | 16536| 805| 13174
Kalas Sportswear,
S.r.0. 2010| 100001| 61073| 10733| 68872| 52384 | 30919| 11733| 13767 | 47306 | 136927 | 16983 | 16074 | 464 | 13002
Kalas Sportswear,
S.r.0. 2009| 65782| 57004| 21756| 55870| 37870 9218 | 9218| 9218 | 47786 | 115352 | 18298 | 16359 1| 14514
KB - Blok systém,
S.r.0. 2011 | 893136[323031| 99172 | 827123|517888| 60184 | 31290| 31290|291741| 531665| 42363 | 63414 0| 33917
KB - Blok systém,
S.r.0. 2010 | 867953287373 | 65393 | 793206 |516790| 71899 | 41590 | 41590 |245783| 459602 | 2520| 28920| 648 1098
KB - Blok systém,
S.r.0. 2009 | 921218|357806|119661 | 792108 |471276| 126598 | 45549 | 66024 291782 | 412612| 68977 | 69069 | 2139| 45514




Rok | Aktiva OA KFEM VK VHM cz KZ KZBV | CPK Vv EBIT CF NU VH
Kovo Blatng, s.r.o. |2011 21047 | 13860 10139 18524 | 11894 2523 773 773 ] 13087 14053 4941 4724 2| 4000
Kovo Blatng, s.r.o. |2010 16622 8779 5644 14524 | 10368 2098 315 315 8464 10261 1901 2545 17 1526
Kovo Blatng, s.r.o. | 2009 15672 7890 6522 12998 8293 2674 216 216 7674 7346 2640 3278 43 2075
Rehau, s.r.o. 2011 | 2080764 | 833878 3929 | 1045651 | 454252 | 1015663 | 484552 | 832325 1553 | 2878737170011 | 249744 | 20239 | 120070
Rehau, s.r.0. 2010 | 2072946 | 803131 391 | 982581 444381 |1063172 | 549756 | 817938 | -14807 | 2411034 | 104661 | 3122619961 | 66871
Rehau, s.r.0. 2009 | 1901510 | 727442 710] 915709 |419996 | 975606 | 480578 | 716206 | 11236 | 2365913 | 44155 -30518 11599 | 24384




Rok | Aktiva | OA KFM | VK | VHM cz Kz KzBvV | CPK Vv EBIT CF NU VH

5 S Holding, s.r.0. 1. | 22009| 15599 2 397 915| 21612 | 14911| 16907 | -1308| 36478| -723| -787| 464|-1188
5 S Holding, s.r.0. 2. | 14913| 8594| 227| 1589 450| 13324 | 6917 8679 -85| 35307 649 798| 153| 465
5 S Holding, s.r.o. 3. 9594 | 8949| -958| 1123 280| 8471| 7897| 7897 | 1052| 27865 289 270 55| 169
ABD Group, a.s. 1. |281105|177903 | 2261 | 46302 | 18310 | 234703173061 |173061 | 4842 |569661 | 14212 | 1326|13715| 275
ABD Group, a.s. 2. 308429164029 | 6408 | 46060 | 4003 |255378|155714|155714| 8315|497532| 38212 | 17451 | 18097 | 15059
ABD Group, a.s. 3. |220903| 97427 | 9949 31037 | 15233188668 | 82093 | 84093 | 13334 |227340| 23740| 5236 |18031| 4283
Agrostav HorSovsky

Tyna.s. 1. | 88924 | 66730| 443|26809| -6140| 62064 | 47664 | 58354 | 8376| 68326| -1092| 1787 | 914 -2449
Agrostav HorSovsky

Tyna.s. 2. | 57766 | 34624 | 1160| 28218 | -4835| 29539 | 14598 | 26220| 8404 | 81943| -986| 1202| 868| -1305
Agrostav HorSovsky

Tyna.s. 3. | 44346| 17969| 1832|30581| -1794| 13706| 4958| 7516| 10453| 68139 | -3247 482| 568] -3041
Agrostaving, s.r.0. 1. | 35390| 26964 | 625 139 979| 35251 | 25656 | 31132| -4168| 92291 | -2728| -2647| 424| -3150
Agrostaving, s.r.0. 2. | 33876| 22618| 221| 3289| 4807 | 30587 | 18273| 24068| -1450|111114| -2782| -3192| 433| -3828
Agrostaving, s.r.0. 3. | 39343| 27196| 259| 7117| 6753| 32226 | 21912| 25543| 1653|138302| -1668| -967| 314| -1946
Alise - stav, s.r.o. 1. 995 993 4| -705| -124| 1700| 1380| 1700| -707| 1854| -781| -686 0| -781
Alise - stav, s.r.o. 2. 1181 700| 129 76 42| 1105 840| 1105| -405| 2051| -142| -166 24| -166
Alise - stav, s.r.o. 3. 2332| 1851| 1370 243 -19| 2089| 1889| 2089| -238| 4716 117 181 43 62
Alsta, s.r.0. 1. 7612| 6879| 1733| 1876| 1039| 5736| 5555| 5736| 1143| 35936 958 | 1367| 164| 570
Alsta, s.r.o. 2. 6992 | 6105| 1971| 1306 440| 5686| 5463 5463 642 | 34669 841 848 58| 599
Alsta, s.r.o. 3. 6641 | 6106| 2549| 1744 602| 4897 | 4652| 4652| 1454| 40122| 1144| 1010 31| 875
AM - garazova

technika, s.r.o. 1. 2005| 1990| -501| -2054| -2211| 4055| 3105| 3105| -1115] 3895 200 47| 140 47
AM - gardZzova

technika, s.r.o. 2. 1906 1891| 239| -2101 645| 4007 | 2729| 2729| -838| 6452| -2741| -2856| 115| -2856
AM - garazova

technika, s.r.o. 3. 4384 | 4360| 968 755 259| 3629| 3521| 3521 839| 9086 572 396 50| 396
BREX,s.r.o. 1. |153820|126178 | 2456 | 41676 | 29746 112114 | 65299108603 | 17575396387 | 10601 | 13757 | 1605| 6634
BREX,s.r.o. 2. 133885 |106464 |13250| 35754 | 23382 | 98120 | 60371 | 95505| 10959 |440919| 10454| 8049| 1780| 7069
BREX,s.r.o. 3. |177592 149441 | 7540| 28692 | 17189 | 147518 | 95304 | 130704 | 18737410894 | 9397| 8488| 1555| 6194

S A 4

IN\PO Z wially ydAusgsnau erep ludnisa euaaeidn :3 eyojlid



Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz KZ KZBV CPK Vv EBIT CF NU VH
Barchetta, s.r.0. 1. 31992 | 31992 1152 | -25241 | -25410| 57233 | 52891 | 57233 | -25241 0 -31 -31 0 -31
Barchetta, s.r.0. 2. 31972 | 31942 1102 | -25212 | -41599 | 57184 | 52842 | 57184 | -25242 19373 | 16304 | 16187 | 117 | 16187
Barchetta, s.r.o. 3. 14612 | 12536 -581 1710 936 | 12866 9767 | 12866 -330 22862 885 785 87 574
Bas, s.r.o. 1. 49860 | 40459 1873 2364 | -8499| 46130| 45547 | 45792| -5333| 145166 2730 3577 | 414| 2318
Bas, s.r.o. 2. 47880 | 38724 8788 46| -8846| 47472| 46554 | 46887| -8163| 107616 674 1506 | 314 345
Bas, s.r.o. 3. 53626 | 43618 1396 | -1997 53418 | 52439 | 52954 | -9336| 168838| -8807| -7612 35| -8844
Betonstav PSV, s.r.o. 1. 182532 | 178050 102 | -77403 | -17399 | 259012 | 233305 | 233305 | -55255| 243666 | -60320 | -37712 1]-60214
Betonstav PSV, s.r.o. 2. 148032 | 147336 35| -17228 | -17445|165031 | 136271 | 136271 | 11065| 219153 7127 1468 | 5612 7
Betonstav PSV, s.r.o. 3. 115116109223 1171 -17236 | -18904 | 132337 | 132121132121 | -22898 | 388295 2112 2182 0| 1468
Bezvastav, s.r.o. 1. 4371 2917 2172 307 | -2122 4064 2882 2882 35 14827 2335 2434 79| 2229
Bezvastav, s.r.o. 2. 2634 1390 811| -1922 801 4556 3506 3506 | -2116 9373 | -2840| -2923 83| -2923
Bezvastav, s.r.o. 3. 8656 8460 2796 924 483 7732 5764 5764 2696 24960 349 241 32 241
BiteSska stavebni, s.r.o. | 1. 160 160 3| -4709| -2850 4869 4869 4869 | -4709 2267 | -2109| -2109 0| -2109
BiteSska stavebni, s.r.o. | 2. 365 360 6| -2599| -1499 2964 2964 2964 | -2604 2260| -1350| -1350 0| -1350
BiteSska stavebni, s.r.o. | 3. 172 167 85| -1250 189 1422 1422 1422 | -1255 2528 | -1686| -1689 0| -1689
Bravex Radnice, s.r.0. 1. 6638 6583 -64 | -1027 -727 7665 7665 7665| -1082 15445 -399 -173 11 -410
Bravex Radnice, s.r.0. 2. 6203 5413 25 -617 -145 6820 6732 6820 | -1407 12413 -554 -339 14 -582
Bravex Radnice, s.r.0. 3. 3324 2133 32 -35 159 3323 3222 3323 | -1190 2431 -283 -65 12 -304
Broker Immobilien, s.r.o. | 1. 12526 5532 251 | -3318 8395 | 15844 6654 6654 | -1122 13545 -11908 | -11846 5/-11913
Broker Immobilien, s.r.o. | 2. 20889 | 11714 4553 8595 | -8921| 12294 | 12291 | 12291 -577| 155315| 19188| 17404 0| 17316
Broker Immobilien, s.r.o. | 3. 90712 | 40017 | 27874 | -8721| -2683| 99445 1670 1670 | 38347 42| -5991| -6189| 247 | -6238
Bytovka Travniky, s.r.o. 1. 531 531 410| -1748 -139 1750 1750 1750| -1219 7637 | -1809| -1809 0| -1809
Bytovka Travniky, s.r.o. 2. 10575 9511 257 62 -34 9984 9984 9984 -473 8663 -104 -104 0 -104
Bytovka Travniky, s.r.o. 3. 18172| 18172 931 166 -72| 17477 | 17477 | 17477 695 17393 38 38 0 38
Cbps, s.r.0. 1. | 604009 | 503303 1203 | 34816| 69770 |569185|458110|555491 | -52188 | 1262849 | -54205 | -42311 | 3952 | -67792
Cbps, s.r.0. 2. | 598998476233 | 13277102608 | 66712 |496293 | 397040 | 488110 | -11877 | 1288673 | 10651 9084 | 3085 | 3058
Cbps, s.r.0. 3. | 410264297079 | 60238 | 99550 | 52547 | 308360 | 255485 | 295485 159411118444 | 22016 | 40276|2237| 14165
Colas CZ, a.s. 1. | 1615725977225 | 165227 | 773687 | 222454 | 817201 | 625134 | 625134 | 352091 | 2479251 | 30833 | 120496 | 218 | 24245
Colas CZ, a.s. 2. 11403848 821298 |211062 | 774181 | 201823 | 613978 | 435418 | 435418 | 385880 | 2570247 | 58723156136 | 201 | 47758
Colas CZ, a.s. 3. 11452186 |884745|191153 | 739658 | 164091 | 709872 | 526417 | 526417 | 358328 | 3108293 | 77880 | 181823 | 2889 | 53649




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz Kz KzBV CPK Vv EBIT CF NU VH

CON Invest, a.s. 1. | 558381 420236 | 7897 | 26802 | -22531 | 531579 | 288107 | 403688 | 16548 | 256637 4816 | -2851|12747| -8071
CON Invest, a.s. 2. | 505121 382670 | 25764 | 34966 | -25090 | 470155 | 203482 | 217746 | 164924 | 382752 | 11821 5758 | 7962 | 2693
CON Invest, a.s. 3. 1409310292391 | 1542 | 32272 | -27074| 377004 | 175850 | 190193 | 102198 | 355700 5284 4329 | 2820| 2088
Concon cz, s.r.0. 1. | 35781 | 35451 | 1183 | -27647| -37676| 63428 | 63428| 63428| -27977| 99669 | 10117 | 10868 24| 9919
Concon cz, s.r.o. 2. | 53596 | 52581 671 | -37567 | 16397 | 91079| 90524 | 91079]| -38498| 202386 | -53716| -1067 56 | -54074
Concon cz, s.r.o. 3. | 57244 | 54984 35| 16507 5467 | 40513| 40205| 40513| 14471 |169755| 14708 8602 39| 10930
Dion Stavby, s.r.o. 1. 12808 | 12375| 1079 223 19| 12585| 12522| 12585 -210| 34930 102 4 95 4
Dion Stavby, s.r.o. 2. 5802 | 5579 47 219 40 5583 4536 5583 -4| 27562 19 152 13 -21
Dion Stavby, s.r.o. 3. 3516| 3119 311 241 3 3275 2677 2677 442 | 13774 89 125 29 38
DPZ Metal, s.r.0. 1. 10411 | 10205| 3659 2692 2236 7697 4889 4889 5316 | 29024 317 246 0 246
DPZ Metal, s.r.0. 2. 12095| 11740| 3836 2445 1152 9650 7534 7534 4206 | 40829 1442 1155 0| 1083
DPZ Metal, s.r.0. 3. 8863 | 8708 633 1362 677 7501 4368 4368 4340 | 40992 475 558 0 475
Euro Service Group,

S.r.0. 1. | 51324 | 47707 781 3314 | -1463| 47400| 41126| 46126 1581 | 76759 3913 4753| 557| 3341
Euro Service Group,

S.r.0. 2. 18920 | 13651 | 1488 -28 4035| 18645| 11976| 16976| -3325| 30787| -5107| -4195| 392| -5499
Euro Service Group,

S.r.0. 3. | 27143 22728 554 5471 -352| 21033| 14963| 19963 2765| 62700 5787 5128| 149| 4387
Ferro Building, a.s. 1. 1199949167989 | 1776| -2184 8090 | 201143 | 194307 | 194307 | -26318 | 234680 | -38915| -39389 | 1902 |-40381
Ferro Building, a.s. 2. 1241068199093 | 1215| 38250 5830 | 199817 | 193819 | 193819 5274397197 4411 3172| 1820| 2260
Ferro Building, a.s. 3. 1224358174638 | 7326| 35686 5134 | 181840 | 179236 | 179236 | -4598 | 369652 4351 2251 | 2278 696
Ha - Konstrukt - CZ,

S.r.0. 1. 7340| 5599 | 1403| -1676| -2406 9016 7621 7621 | -2022| 22071 530 989 0 530
Ha - Konstrukt - CZ,

S.r.0. 2. 7024 | 4991| 2033| -2205 -276 9229 8689 8689 | -3698| 19153| -2129| -1686 0] -2129
Ha - Konstrukt - CZ,

S.r.0. 3. 4764 | 4407 106 -76 84 4840 4617 4617 -210| 15782 -360 -283 0] -360
Hrbs, a.s. 1. |110972| 99100| 5636 2048 2152|108920| 100910 | 105610 | -6510| 224054 | -1757 1890 | 347| -2104
Hrbs, a.s. 2. | 26411| 19363| 3254 4153 -289 | 22102| 19371| 22102| -2739| 66482 2827 3893| 369 | 2442
Hrbs, a.s. 3. 12173| 8740| 1302 1712 -501| 10430 8143 | 10430| -1690| 15290 361 1251 | 148 213




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KzBv | CPK \Y EBIT CF NU VH
1. Prachaticka
Pokryvaéska, s.r.o. 2011 | 3953| 3801| 3529| 3033| 2132 860 860 860| 2941| 8585 885 890 0 701
1. Prachaticka
Pokryvacska, s.r.o. 2010| 2899| 2557| 2453| 2332 1762 567 567 567 1990| 6878 494 652 0 370
1. Prachaticka
Pokryvacska, s.r.o. 2009 | 2854| 2231| 1786 1961 1548 883 883 883 1348 | 7750 302 505 0 213
1.jizerskohorska
stavebni spole¢nost,
S.I.0. 2011 | 24234 | 17032| 1162 | 14268 | 13283 | 9966 | 7710| 7710| 9322| 74722| 1285| 3487 211 864
1.jizerskohorska
stavebni spole¢nost,
S.I.0. 2010 | 24657 | 18438| 2034 | 13993 | 12844 | 10634 | 7976| 7976| 10462| 49669| 1456| 3513 201| 1028
1.jizerskohorska
stavebni spole¢nost,
S.I.0. 2009 | 30998 | 24476 999 | 13445| 9975|17532|10853| 15853 | 8623 | 79249 | 4382| 5351 106 | 3349
A-Z Prezip, a.s. 2011 | 221295 | 191610 | 30756 | 137228 | 125075 | 83854 | 63160 | 63300 | 128310 | 220209 | 7364 | 10245 548 | 3261
A-Z Prezip, a.s. 2010 [190311 | 148382 | 64356 | 133967 | 110285 | 56305 | 36756 | 36756 | 111626 | 170453 | 17382 | 11837 0] 14790
A-Z Prezip, a.s. 2009 | 179999 | 162094 | 53186 | 120354 | 108255 | 59492 | 31723 | 31723 130371189416 | 3558| 11303 0| 3207
A-Zmont Chotébofr,
S.I.0. 2011 | 11737| 6240| 2721| 9095| 8279| 2642| 2586| 2586| 3654| 18882 768 | 1529 0 616
A-Zmont Chotébot,
S.I.0. 2010| 11418| 6001| 3869| 8479 6328 | 2930| 2918| 2918| 3083| 30023| 2434| 2538 9| 1951
A-Zmont Chotébot,
S.I.0. 2009 | 9883| 9401| 7504 | 6528| 4458| 3355| 3245| 3245| 6156| 28080| 2439| 2166 32| 1870
ABA Stako, s.r.o. 2011 | 5432| 4440| 2077| 4667 | 3986 765 681 681 | 3759 | 14242 726 904 100 571
ABA Stako, s.r.o. 2010 6759| 5744| 1081| 4096 1105| 2116| 1901| 1901| 3843| 17789| 3667 | 3394 150| 2881
ABA Stako, s.r.o. 2009 | 3505| 2204 834 1215 863| 2289 | 1117| 1117 1087 | 14375 528 872 204 242
ACZ - NB, s.r.o. 2011| 3063| 3003| 2369 | 2293 1739 770 675 675| 2328| 7795 376 356 0 304
ACZ - NB, s.r.o. 2010| 3732| 3623| 1821| 3188| 2523 544 544 544 | 3079 | 10447 511 511 0 415
ACZ - NB, s.r.o. 2009 | 5218| 5095| 4103| 4697 | 4067 521 477 477 4618| 11441 443 160 5 360
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Rok | Aktiva OA KFM VK VHM cz Kz KZBV CPK Y EBIT CF NU VH

Akord - stavebni a

obchodni spole¢nost,

S.r.0. 2011 | 32413 27312| 10781 | 27934 | 23649 | 4479| 4479| 4479| 22833| 91807| 5144| 7953 3| 4177
Akord - stavebni a

obchodni spole¢nost,

S.r.0. 2010| 42498 | 29639 | 12857 | 33759 | 22757 | 8739| 8739| 8739| 20900| 91329| 13392 | 15425 7| 10892
Akord - stavebni a

obchodni spole¢nost,

S.r.o. 2009 | 30973| 16566 1590 | 25102| 18894| 5871| 5286| 5871| 10695| 90516| 6170| 10991 72| 6098
AT Servis - Teplo, s.r.o. |2011| 2440| 2396| 2317| 1942 859 498 475 475| 1921| 5134| 1096| 1024 24 863
AT Servis - Teplo, s.r.o. |2010 1586| 1378 1309 | 1079 649 507 367 367| 1011| 6494 308 414 41 210
AT Servis - Teplo, s.r.o. | 2009 1723| 1590| 1325 869 605 854 854 854 736| 8375 60 88 0 44
Atlanta, a.s. 2011218501 | 144753 | 58262198038 | 129287 | 19178 | 18368 | 18368 |126385|191916| 22683 | 21146 0| 18229
Atlanta, a.s. 2010199957 | 126012 | 73290|187213 /114838 | 12345| 11543 | 11543114469 |202725| 27406 | 27195 1| 21799
Atlanta, a.s. 2009182329 125110 | 66049 |169155|105580| 12651 | 11783| 11894113216 |146956| 16745| 13906 22| 13148
Avos Vyskov méfici a

regulacni technika, s.r.o. | 2011 | 48755| 47880| 9075| 30156| 24021 | 18599| 9099| 12599 | 35281 | 70351| 7553| 6561 303| 5847
Avos Vyskov méfici a

regula¢ni technika, s.r.o. | 2010 | 44002 | 42539| 9571| 24309| 13176| 19693| 10193| 10193 | 32346 |102135| 13891 | 11777 453 | 10845
Avos VySkov méfici a

regulaéni technika, s.r.o. | 2009 | 43025| 36564 | 12063 | 24472 | 18835| 18553| 8619| 8619| 27945| 60710| 6782| 6124 61| 5349
AZ Wood, a.s. 2011 | 35433| 20320| 5166| 21099| 5849 | 14269| 14269| 14269| 6051| 76373| 5036| 5473 382| 3711
AZ Wood, a.s. 2010| 35787 | 18992 1999 | 17389| 4214| 18320| 18320| 18320 672| 81368 | 2654| 3322 477 1722
AZ Wood, a.s. 2009 | 38460| 20003 1975| 17065 1184 | 21290| 21268| 21268| -1265| 58340| 6208| 5156 352 | 4661
BMH, s.r.o. 2011102868 | 83125| 36413| 85934 | 60682 | 16622 | 16231 | 16231 | 66894 |108015| 31691 | 35826 18| 25182
BMH, s.r.o. 2010106269 | 86168 | 50624 | 88782 | 59156 | 17210| 16093| 16093| 70075115849 | 36662 | 39640 52| 29526
BMH, s.r.o. 2009 | 94165| 66832 | 14264 | 77255| 56107 | 16718| 13826 | 13826 | 53006 | 100956 | 26609 | 28417 142 | 21048
BAU plus, a.s. 2011311155 281216 | 125290 | 220791 | 128459 | 82283 | 79204 | 79204 |202012 |532468 | 49338 | 41782 0| 39844
BAU plus, a.s. 2010 | 272435 | 236560 | 159725 | 197394 | 94286 | 71673 | 68475| 68475168085 | 584106 | 62622 | 53252 0| 50620
BAU plus, a.s. 2009 | 2342441190285 | 71573153354 | 75815| 60154 | 56565| 56565133720 |408063| 31156 | 27061 0| 25051




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz Kz KzBV CPK Vv EBIT CF NU VH

BudzZak, s.r.o. 2011| 5560| 5361 1755| 2401 1983 | 3135| 2839| 3135| 2226| 15226 349 273 28 218
Budzak, s.r.o. 2010| 3947 | 3861 303| 2183 1076 | 1764| 1374| 1764| 2097| 6896| 1165 952 44 907
Budzak, s.r.o. 2009 1966 1836 130| 1460 338 506 506 506 1330 7270 953 978 31 922
Dapo Podborany, s.r.o. |2011 1668 1636 1603 | 1464| 1076 204 127 27 1609 | 5195 207 351 67 114
Dapo Podborany, s.r.o. |2010| 2221 1948 860 | 1350 861 871 272 560 1388 | 7762 370 635 116 215
Dapo Podborany, s.r.o. |2009| 2541 1848 1473| 1135 423 | 1406| 1013| 1048 800 | 17964 659 811 126 438
Ekos Praha, a.s. 2011 | 51660 | 41674 | 22684 | 32396 | 24455| 19264 | 19264 | 19264 | 22410|118535| 3919| 4071 26| 3067
Ekos Praha, a.s. 2010| 48390 | 38049 | 19602| 33339| 25848 | 15051 | 15051 | 15051 | 22998| 75170| 3539| 1066 192| 2607
Ekos Praha, a.s. 2009 | 56070 | 44165| 33400| 37727 | 24355| 18343| 15747 | 15747 | 28418|210049| 12143| 2341 109| 8493
Ekozis, s.r.0. 2011126137 | 87684 | 11847 | 31748 | 25494 | 94269 | 44396 | 54396 | 33288|271141| 1175| -8591 867 496
Ekozis, s.r.0. 2010114564 | 74058 | 11949 | 31252 | 20881 | 76745| 22664 | 22664 | 51394 |242353| 5486 | -14208 857 | 4613
Ekozis, s.r.0. 2009 141299 | 96006 | 20593 | 24541| 15920112408 | 42439 | 57439 | 38567 |313094| 6180| 11020 712| 4963
Elmoz Czech, s.r.o. 2011 | 43757 | 28577 | 14978| 38874 | 33983| 4879| 4505| 4505| 24072| 51375| 5617| 9443 0| 4605
Elmoz Czech, s.r.o. 2010 | 45014 | 27750| 11341| 37056 | 26559 | 7941| 7429| 7429| 20321 | 60343 | 12324 | 14777 5| 10215
Elmoz Czech, s.r.o. 2009 | 34711 | 20958 | 12253 | 28389| 18397| 6319| 5282| 5307| 15651 | 48935| 12515| 12024 17| 9837
Fastav Development -

AOC, s.r.0. 2011452039 | 161347 | 100616 | 325391 | 246301 | 117531 | 10902 | 10902 | 150445 |154104 | 34095| 34171| 5791| 25920
Fastav Development -

AOC, s.r.0. 2010 | 447318 | 154060 | 97486 | 317001 | 202600 | 129673 | 14522 | 14522139538 |262917 | 60187 | 52305| 6182 43700
Fastav Development -

AOC, s.r.o. 2009 | 447440138313 | 114712 | 281427 | 184909 | 162514 | 39418 | 39418 | 98895|106457 | 27024 | 25769 | 5776| 17691
Hlousek, a.s. 2011 | 13539 | 12266| 7238| 10898 | 7715| 2628| 2613| 2613| 9653| 40690| 2446| 2363 0| 1983
HlouSek, a.s. 2010| 12602 | 12148| 6737| 10915| 8929| 1687| 1586| 1586| 10562| 32507 | 1007 | 2215 0 786
HlouSek, a.s. 2009 | 13560 | 12867 | 5577| 10528| 4768| 3007| 2973| 2973| 9894| 47927| 6015| 5049 0| 4560
Interlux, s.r.o. 2011| 2326| 2158 324 | 1112 574| 1214 530 530 1628 | 7266 374 386 6 298
Interlux, s.r.o. 2010| 2375| 2208 279 814 287| 1561 782 782 1426 | 9499 355 375 1 287
Interlux, s.r.o. 2009 1433 1245 327 527 102 906 136 136 1109 | 6638 237 504 0 185
Martech Holding, a.s. 2011 | 47581 | 33734 | 16265| 40341 | 32481| 7160| 6929| 6929| 26805| 74539| 7745| 7693 115| 6660
Martech Holding, a.s. 2010 | 61363 | 47280 | 16985| 38681 | 21474 | 22659 | 20286 | 20286 | 26994 | 78038 | 19337 | 17007 95| 16007
Martech Holding, a.s. 2009 | 43014 | 32518| 8729| 29674| 21382| 13284 | 13160 13160 | 19358|106748| 8422| 7813 7092




Rok | Aktiva OA KFM VK VHM Ccz Kz KzZBV ¢PK V' EBIT CF NU VH

NoZ, s.r. o. 2011 | 16974 | 12127| 10073| 16254 | 14539 698 698 698 | 11429| 14209 | 1353| 1512 10| 1182
NoZ, s.r. o. 2010| 16370 11328 7379 | 15101 | 14258 1201 1201 1201| 10127 | 14850 328 806 19 280
NoZ, s.r. 0. 2009 | 17187 | 12789| 10277| 15100| 14256 2051 2051 2051 | 10738| 13786 332 538 48 262
Olnad, s.r.o. 2011 700 532 361 562 315 138 44 44 488 1081 50 61 16 27
Olnad, s.r.o. 2010 760 559 439 535 251 225 112 112 447 1081 123 103 37 69
Olnad, s.r.o. 2009 702 466 429 466 196 236 99 99 367 1588 96 95 23 58
Paltop, s.r.o. 2011 | 16665 | 14327 5422 | 11262 | 11081 5403 5403 5403 8924 9069 96 258 0 81
Paltop, s.r.0. 2010| 15146| 12610 6962 | 11181 | 10306 3965 3965 3965 8645 | 10603 947 984 0 775
Paltop, s.r.0. 2009 | 12014 9277 5636 | 10405 9865 1609 1609 1609 7668 8170 516 691 0 440
Pammo.cz, s.r.0. 2011 7118 8909 2335 3070 606 4046 3889 3889 5020 | 24205 620 959 14 547
Pammo.cz, s.r.0. 2010 7376 8930 4535 4876 2076 2500 2020 2020 6910| 26513| 1094| 1230 33 927
Pammo.cz, s.r.0. 2009 8370 | 10638 3727 3949 146 4421 4238 4238 6400 | 23588| 2412| 2186 25| 1930
Pipa Klempifstvi, s.r.o. |2011 6903 6668 3630 6263 2274 640 640 640 6028 | 16196| 3492| 3266 0| 2828
Pipa Klempifstvi, s.r.o. |2010 3901 3447 2914 3434 837 467 467 467 2980 | 15840| 1773| 2254 0| 1436
Pipa Klempifstvi, s.r.o. |2009 8684 5041 2436 8098 6941 586 586 586 4455 | 12493 | 1051| 1551 1 837
Provadéni staveb

Olomouc, a.s. 2011 | 84703| 77950| 38863 | 47667 | 36753 | 37036| 37036| 37036| 40914 |141051| 10797| 9593 0| 8714
Provadéni staveb

Olomouc, a.s. 2010| 60316| 53855| 28884 | 38953 | 32382 | 21363 | 21363 | 21363| 32492|150058| 5561| 4768 125| 4371
Provadéni staveb

Olomouc, a.s. 2009 | 68847 | 60661 | 14197 | 34582 | 25133| 34265| 34265| 34265| 26396 |157610| 9503| 7904 198 | 7439
PSG, a.s. 2011 | 805062 | 404118 | 168620 | 671120 | 224644 | 133915 | 75339 | 75339 |328779|769742| 32151 | 39095 28| 27497
PSG, a.s. 2010 | 848529 | 420111 | 169257 | 668140 | 211411 | 180369 | 122222 | 122222 | 297889 | 704875 | 50166 | 18732 167 | 38233
PSG, a.s. 2009 | 815425 | 355488 4721 | 630742 | 184300 | 180250 | 139471 | 139471 | 216017 | 720934 | 58038 | 46500| 1515| 27111
Real Development

2001, a.s. 2011106447 | 48036| 15268| 98667 | 78171 7780 7668 7668 | 40368 | 52241 | 24091| 19217 0| 19056
Real Development

2001, a.s. 2010 | 84212| 56453 8023 | 82075| 76414 2137 2137 2137 | 54316| 11093| 5220| 4448 0| 4221
Real Development

2001, a.s. 2009 | 80108| 52112| 11073| 77911| 74461 2152 2152 2152 | 49960| 10983| 2769| 2109 0| 2010




Abstrakt

BARTOS, Ludtk. Owfovani spolehlivosti vybranych podnikovych pregilch modet
pii aplikaci v fiznych od¥tvich. Bakaléska prace. Cheb: Fakulta ekonomick&W
v Plzni, 2014. 82 s.

Tato bakaléska prace vytv@na s pomoci odborné literatury se snazi vystihnout
nejdilezitéjSi metody hodnoceni podrikiinanéni analyzou. V souladu se zadanim a
zantienim prace byl poskytnut pohled do prognostiky atoche které se v
této prognostice pouZzivaji. Byly zngimy a aplikovany nejznafjsi a nejpouziva¥)si

predikcni modely.

Nasled® v dalSi c¢asti byla zvolena a stoe¢ charakterizovana tiena odetvi
reprezentovana U&gnymi a neusgnymi vybranymi podniky, které se véchto
odwtvi nachéazeji. Poté byly ¥d¢hto odetvich aplikovany Beaverovi ukazatele,
Altmanovo Z" Score model, model INO5 a Kraliekrychly test. U &chto modei bylo
provedeno o&feni jejich spolehlivosti a vyhodnoceno, s jakdagmosti jsou schopny
zaradit podniky v jednotlivych zvolenych oélvich. VSechny modely byly s&zeny do
piehlednych tabulek tak, aby bylo jiz na prvni pohdggimé, nakolik byly tyto modely
UspesSné v tiznych odétvich.

V samotném zavru prace byly zhodnoceny pouzité pragikmodely, a jejich vyhody i

nevyhody pi aplikaci v iznych podnicich i odstvich.

Kli¢ova slova: pedpowd’, Altman, Beaver, INO5, Kralicek.



Abstract

BARTOS, Ludk. Verification of reliability of some selected cpany predictive
patterns when being applied in various sectors.h8lac thesis. Cheb: Fakulta
ekonomicka ZU v Plzni, 2014. 82 s.

This bachelor thesis is trying capture the most artgnt methods of evalution
companies through financial analysis. In accordanith the task and focus of this
thesis were shown view of forecasting and metholigsiware used in forecasting. The

most famous and important predictive models weretimeed and applied.

Then in next parts were choosen and charactereagdéctors that were represented by
choosen failing and non-failing firms. After thatewe applied Beaver's ratios,
Altmans’s Z" Score model, model INO5 and Kralicegick test in this sectors. In
mentioned models were verified their reliabilitydagvaluated with what accuracy they
are able to classify firms in choosen sectors.mdidels were sorted in well-arranged
tables so that we could see how successful the Imede when applied in various

sectors.

In the end of thesis were evaluated used predictiedels and their advantages and
disadvantages when being applied in different congsaand sectors.

Keywords: prediction, Altman, Beaver, INO5, Krakce



