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APPLICATION OF COMPREHENSIVE EVALUATION
METHODS IN THE FINANCIAL ANALYSIS OF THE
AVERAGE WATER SUPPLY AND WASTE-RELATED
ACTIVITIES ENTERPRISE

Klara Skalnikova', Jakub Horak?

Mnstitute of Technology and Business in Ceské Budg&jovice
2University of Zilina

Abstract

For today's citizens, the supply of drinking water and the disposal of liquid
household waste is an absolute standard. Even in this sector, companies do not
avoid certain financial problems. Therefore, these businesses must also apply at
least some of the comprehensive evaluation methods in their activities. The aim of
the article is to apply of comprehensive evaluation methods in the financial
analysis of the average water supply and waste-related enterprise in the Czech
Republic. For the purpose of this contribution, the financial statements of
enterprises operating in this sector from 2013-2017 were used. For the analysis,
the following comprehensive evaluation methods were used: Altman indexes for
tradables and non-tradables in the financial markets, indexes IN95, IN99, INO1
and INOS, Taffler, Griinwald and the rating index, and both Kralick's quick test
variants. Furthermore, the financial indicators of EVA Equity and EVA Entity.
Based on the results of applying these methods, it can be said that the industry is
currently financially sound and future-proof. Significant improvements have been
made by these enterprises in 2016 and 2017, as confirmed by most of the used
comprehensive evaluation methods.

Keywords: comprehensive evaluation methods, financial analysis, financial
statements, economic value added
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APLIKACE METOD KOMPLEXNIHO HODNOCENI
PODNIKU VE FINANCNI ANALYZE PRUMERNEHO
PODNIKU ZABYVAJICIHO SE ZASOBOVANIM VODOU A
CINNOSTMI SOUVISEJICIMI S ODPADY

Klara Skalnikova', Jakub Hordk?

Vysokd $kola technickd a ekonomické v Ceskych Bud&jovicich
?Zilinsk4 univerzita v Ziling

Abstrakt

Pro béZného obcana je dnes doddvka pitné vody a odvod tekutych odpadi
z domdcnosti naprostym standardem. Ani vtomto odvétvi se podnikim
nevyhybaji jisté financni problémy. Proto 1 tyto podniky museji pii své ¢innosti
aplikovat alespon né¢které z komplexnich metod hodnoceni. Cilem c¢lanku je
aplikovat metody komplexniho hodnoceni podniku ve finan¢ni analyze
primérného podniku zabyvajictho se zdsobovanim vodou a cinnostmi
souvisejicimi s odpady v Ceské republice. Pro tcely tohoto pifspévku byly
pouzity vykazy finan¢ni zavérky podnika ptsobicich v tomto odvétvi z let 2013-
2017. Pro analyzu byly pouzity ndsledujici metody komplexniho hodnoceni
podniku: Altmanovy indexy pro podniky obchodovatelné a neobchodovatelné na
finan¢nich trzich, indexy IN95, IN99, INO1 a INOS, Tafflerav, Griinwaldiv a
bonitni index a ob& varianty Kralickova rychlého testu. Déle také finan¢ni
ukazatele EVA Equity a EVA Entity. Podle vysledktl po aplikaci téchto metod,
1ze konstatovat, Ze toto odvétvi je v soucasné dobé finanéné zdravé a do budoucna
také perspektivni. Vyrazného zlepSeni dosahly tyto podniky v letech 2016 a 2017,
coZ potvrzuje i vétSina z pouZzitych metod komplexniho hodnoceni.

Kli¢ova slova: metody komplexniho hodnoceni podniku, finan¢ni analyza,
vykazy ucetni zaverky, ekonomicka ptidand hodnota

52



Uvod

Ekonomiky jednotlivych statd jsou vzdjemné provazany s ostatnimi ekonomikami. Je ale
pfi tom tézké odhadnout jejich budouci vyvoj. Ndhla zména v ekonomice jednoho stitu
ovliviiuje ekonomiku vSech ostatnich stiti (Pitrovd, 2011). To je jen jeden z divodt, pro¢ by
se mély jednotlivé podniky zajimat o své finan¢ni zdravi a stabilitu. K tomuto ucelu slouzi
nékolik modeld a indext, pomoci kterych lze piredpovédét budouci finan¢ni vyvoj podniku.
Vsechny bankrotni indexy vykazuji pfi spravném holistickém cteni a vykladu prediktivni
schopnost zdkladnich finan¢nich pomért spolec¢nosti (Agarwal a Taffler, 2007). Altmantv
bankrotni model je jednim z nejzndméjSich (DiviSovd, 2011).

Pivodni model Altmanovy analyzy pro firmy obchodovatelné na finan¢nich trzich (Z —
skore) je z roku 1968 a revidovany model pro firmy neobchodovatelné na finan¢nich trzich
(Z" — skore, ZETA) z roku 1983. Tyto modely byly vytvoieny pro ekonomické prostiedi
USA. (Boda a Uradni¢ek, 2016). Podle vyzkumu Khoury a Beaino (2014) se jevi metoda
vypoctu Z’-skére jako velice presny ukazatel pti klasifikaci spole¢nosti i finan¢nich instituci.
Toto tvrzeni podporuji také Rybdrova, Braunova a JantoSova (2016). Z’-skére muizZe také
slouzit k vzgjemnému porovnavani spolecnosti. Spolecnosti mohou zvysit své Z’-skore,
pokud se zaméfi na navySovani faktorl, které tento ukazatel ovliviuji. Z’-skére je také
nastrojem analyzy pro investory (Khoury a Beaino, 2014). Podle Pitrové (2011) neni model
Z’-skore schopen predpovidat bankrot ve vzdalenéjSi budoucnosti nez 2 roky. Proto by mély
podniky provadét tento vypocet kazdorocné.

JelikoZ byl Altmantiv bankrotni model vystaven velké kritice, byly pro podminky Ceské
republiky vytvofeny bankrotni indexy manzeli Neumaierovymi. Prvnim index IN95 byl
vytvofen roku 1995, nasledné IN 99 z roku 1999, Spojenim téchto dvou indext vznikl index
INO1 roku 2002 a INOS, ktery byl vytvoien roku 2005 (DiviSova, 2011). Podle Gravurové a
kol. (2017) dosahuji nejpiesné&jSich vysledkli indexy INO1 a INOS.

Z divodu nepouZzitelnosti Altmanova bankrotntho modelu ve Velké Britdnii byl roku
1977 vyvinut Taffleriiv index. Agarwal a Taffler (2007) ukézali, Ze i po vice nez 25 letech je
tento model stdle pouZzitelny i kdyZ od jeho vzniku doSlo ke zméndm ve vSech svétovych
ekonomikich. Také ale konstatuji, Ze do budoucna bude jist¢ nezbytné provést potiebné
Upravy ve vypoctu tohoto indexu, aby byl pouZitelny i v dalSich letech.

Kovarnik a Hamplova (2017) provedli vyzkum na 150 podnicich ptisobicich v odvétvi
textilni vyroby v letech 2011 az 2015. Jejich vysledky ukazuji na vyrazné rozdily mezi
jednotlivymi pouzitymi metodami komplexniho hodnoceni podniku, mezi nimiz byl i
Griinwaldiiv index. Griinwaldiv index hodnoti podle téchto autorG podniky nejpiisnéji.
Nejvice podnikti podle tohoto indexu spéje k bankrotu a naopak nejméné jich je v bezpecné
z0né.

V némecky mluvicich zemich se nej€astéji pouziva pro financni analyzu Kralicklv test
z roku 1990 (Novotna a Svoboda, 2010). Od svého vzniku také zaznamenal nékolik zmén, a
proto dnes rozliSujeme pivodni a modifikovanou verzi tohoto testu (Vochozka, 2011). Pro
investora predstavuje tento test vyznamny ukazatel financ¢niho zdravi podniku. Na rozdil od
ostatnich modell a indexli neni zaloZen na rovnici vypoctu ale na financnich pomérech (akcie
/ aktiva, doba splaceni dluhu, ROA a CF pfed zdanénim / prodejem). Tyto poméry jsou
oznamkovény a podle hodnotici tabulky také vyhodnoceny. Dal$i odliSnosti Kralickova testu
od ostatnich ukazateli je jeho zplisob vyhodnocovdni. Pii pouZiti tohoto testu
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upfednostiiujeme vzdy nizs$i hodnoty pro lepsi financni situaci podniku. Ostatni ukazatele
vzdy vyzaduji vyS$i hodnotu (Schonfeld, Kud€j a Smrcka, 2018). Tento test pouziva Ctyfi
zékladni ukazatele financ¢ni analyzy (dvé pro financni stabilitu a dvé pro ziskovost).
Nevyhodou tohoto modelu je, Ze jej nelze aplikovat na spolec¢nosti, které nemaji Zadny uveér a

tudiz zadné néklady (Novotnd a Svoboda, 2010).

Poslednim pouZitym ukazatelem v tabulce €. 1 finan¢ni analyzy je bonitni index. Pomoci
bonitniho indexu délime podniky na bonitni a bankrotni. Hranici je nula. Zdporné hodnoty
znac¢i bankrot, kladné bonitu. Pro vypocet indexu bonity je zapotiebi zndt cash flow, cizi
zdroje, aktiva, zisk, vynosy a zdsoby z ucetniho vykazu sledované spolecnosti (Vochozka,
2011).

Mezi moderni metody urcovani hodnoty podniku patii ukazatel ekonomické pridané
hodnoty EVA (economic value added). Je ukazatelem pro vlastniky spolecnosti i pro
investory. Je to vyborny ndstroj pro komunikaci pravé mezi témito dvéma stranami. Podle
dostupné literatury je EVA nejoblibenéj$i metodou urceni hodnoty podniku (Rylkova a
Bernatik, 2014). RozliSujeme dva ukazatele, a sice EVA entity, kterd slouzi pfedevS$im
k hodnoceni atraktivnosti podniku pro investory a EVA Equity, kterd je vyuZivdna pfedevSim
majiteli podnikt k uréeni miry vynosnosti podniku.

Vzhledem k existenci velkého mnoZstvi metod komplexniho hodnoceni podniku by
kazda spole¢nost méla pouzivat rizné modely hodnoceni svého finan¢niho zdravi. Kazdy
index, ¢i model je schopen odhalit rtizné problémy a tak by jich mély spole¢nosti vyuzivat
n¢kolik najednou, aby odhalily vSechny své nedostatky (Kovarnik a Hamplova, 2017).

Cilem c¢lanku je aplikovat metody komplexniho hodnoceni podniku ve finan¢ni analyze
praumérného podniku zabyvajiciho se zdsobovanim vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady
v Ceské republice.

Metodika

Data pro analyzu pochézi z databidze Albertina, konkrétné se jedna o ucetni informace o
podnicich plsobicich v oblasti zdsobovani vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady, tedy
sekce ,,E“ (zdsobovani vodou; c¢innosti souvisejici s odpady a sanacemi) odvétvové
klasifikace ekonomickych c¢innosti CZ NACE. Pro naSi analyzu budou vyuZita data
z podskupiny 36 (Shromazd'ovani, Gprava a rozvod vody).

Pro naSi analyzu budeme hodnotit podniky z Casové tady péti let jdoucich po sobg.
V kazdém roce budou pro analyzu pouZity tyto pocty podnikl ze sledovaného odvétvi:

e rok 2013: 1383podnikd,
e 1ok 2014: 1461 podnik,
e 1ok 2015: 1450 podnik,
e 1ok 2016: 1356 podnik,
e 1ok 2017: 958 podniki.

Pro analyzu potifebujeme vykazy financni uzdavérky, pfedevs§im rozvahy a vykazy ziskd a
ztrat vSech podnikil z pétiletého zkoumaného obdobi. Pro ziskdni finan¢nich charakteristik
primérnych podnikli bylo provedeno zprimérovani jednotlivych hodnot uvedenych
v databdzi vSech vybranych podniki. OvSem, primérnd hodnota se miZe jevit jako nevhodna.
Extrémni hodnoty v datech mohou zkreslit primérny vysledek na obé strany skély. Pro
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odstranéni tohoto nezadouciho efektu se miize pouZzit nekterd z modifikaci priméru (napf.
primér harmonizovany) nebo ddle modus ¢i medidn. V naSem piipad¢ to ale neni viibec
nutné. Soubor z databaze obsahuje dostateCné mnozstvi dat, a tak lze pfedpokladat, ze
extrémni hodnoty budou existovat na obou stranidch Skdly a Ze jejich Cetnost vyznamné
neovlivni vysledek. Po ziskdni finan¢nich vykazli primérného podniku vénujiciho se
zdsobovanim vodou a &innostmi souvisejicimi s odpady v Ceské republice, bude provedena
analyza s cilem zhodnotit finan¢ni zdravi tohoto podniku.

Bude provedena analyza pomoci metod komplexniho hodnoceni podniku. Metody ke
komplexnimu hodnoceni podniku budou vyuZity nésledujici:

1. Bankrotni a bonitni modely:
a. Altmanovy indexy — konkrétn¢ pro firmy obchodovatelné na financnich trzich,
firmy neobchodovatelné na financnich trzich, modifikace vhodnd pro ceské

podniky,
Indexy manZzelli Neumaierovych, tedy IN 95, IN 99, IN 01, IN 05,
Taflertuv index,

©ao o

Griinwalduv index,
Rychly Kralicklv test (piivodni i modifikovany),

f. Index bonity,
2. Ekonomicka ptfidana hodnota (EVA Equity a EVA Entity).

Vysledky

Rozsédhla tabulka €. 1 nabizi vysledky aplikovanych bankrotnich a bonitnich modeli.

Tabulka 12: Bankrotni a bonitni modely

Ukazatel 2013 2014 2015 2016 2017
Altnamova analyza - Firmy
obchodovatelné na financnich 1,895314812 1,898666797 2,398987664 2,285908959 2,921085923

trzich

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachazi v

podnik se nachazi v

Vyrok Sedé z6n& Sedé z6né Sedé z6n& Sedé z6n& Sedé z6né
Altnamova analyza - Firmy
neobchodovatelné na finanénich 1,628560012 1,687080046 2,009518515 1,9107972 2,501134631

trzich

podnik se nachdzi v

podnik se nachdzi v

podnik se nachazi v

Vyrok podnik upadd podnik upadd Sedé z6ng Sedé z6ng Sedé z6ng
IN 95 2,327536592 2,549476396 2,586956687 6,281724427 17,58799765
podnik je schopen | podnik je schopen | podnik je schopen | podnik je schopen | podnik je schopen
Vyrok prezit ptipadnou prezit piipadnou prezit ptipadnou prezit ptipadnou prezit ptipadnou
finan¢ni tisen finan¢ni tisen finan¢ni tisen finan¢ni tisen finan¢ni tisen
IN 99 0,605369272 0,752033442 0,799892834 1,333891978 2,192623295
Vyrok podnik spé&je k podnik spé&je k podnik spéje k podnik se nachdzi v p;;g?: ;;;Zg‘;%in
bankrotu bankrotu bankrotu Sedé zoné NI
finan¢ni tisen
INO1 1,094497539 1,184431711 1,191807567 2,643563579 6,930277893
. podnik se nachdzi v | podnik se nachazi v | podnik se nachazi v pofi Ill,kJ?,SChOPen pofi Ill,kJ?,SChOPen
Vyrok Co1s o« A A% o1z« prezit ptipadnou prezit ptipadnou
Sedé z6né Sedé z6né Sedé zon¢ ot e B
finan¢ni tisen finan¢ni tisen
IN 05 0,659863219 0,686392344 0,687642653 0,759554693 1,129780924
Vyrok podnik spé&je k podnik spé&je k podnik spéje k podnik spé&je k podnik se nachdzi v
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu Sedé zoné
Taflertiv index 0,433264573 0,471034725 0,503083537 0,83183079 1,535305306
Vyrok podnik nespéje k podnik nespéje k podnik nespéje k podnik nespéje k podnik nespéje k
bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu bankrotu
Griinwaldtv index 0 0 21,74564364 38,06088366 0
Vyrok - - bonitni podnik bonitni podnik -
Rychly Kralickiv test - (piivodni) 175 175 175 175 175

Pramérnd znamka
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Vyrok Spatny podnik Spatny podnik Spatny podnik §patny podnik Spatny podnik
Rychly Kralickuv test I

(modifikovany) - Primérna 3,25 3 3 2,5 2,25
zndmka

Vyrok bankrotni podnik bankrotni podnik bankrotni podnik bankrotni podnik bankrotni podnik
Index bonity 0,752649069 0,986392671 0,875887412 0,98158773 1,105526743
Vyrok urcité problémy urcité problémy ur€ité problémy urcité problémy dobra bonita

Zdroj: Autofi.

Vsechny Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na financnich trzich, ve vSech
letech, urcuji, Ze primérny podnik se nachdzi v Sedé zéné. Pro firmy neobchodovatelné na
finan¢nich trzich pfedpovidd podniku v letech 2013 a 2014 upadek. V nasledujicich
sledovanych letech (2015-2017) se podnik opét nachazi v Sedé zon€. Index IN95 ukazuje, Ze
ve vSech sledovanych letech je podnik schopen piezit piipadnou finanéni tiseil. Index IN99
v8ak oznacil podnik v letech 2013-2015 za bankrotujici. V roce 2016 se vSak jiZ podnik
nachazi v Sedé zon€ a v roce 2017 je jiz podnik schopen prezit pfipadnou financni tisen. Index
INO1 ukazuje, Ze v letech 2013-2015 se podnik nachdzi v Sedé zoné ale v letech 2016 a 2017
je opét schopen prezit ptipadnou financ¢ni tisen. Podle indexu INOS podnik v letech 2013-2016
sp&je k bankrotu a vroce 2017 se nachdzi v Sedé zéné. Tafleriiv index hodnoti primérny
podnik ve vSech sledovanych letech velmi pozitivn€ s tvrzenim, Ze podnik ve vSech letech
nespéje k bankrotu. Podle Griinwaldova indexu lze ohodnotit podnik jen v letech 2015 a 2016
(vzhledem k chybégjicim hodnotdm), a to jako podnik bonitni. Rychly Kralicklv test
v pivodni variant¢ hodnoti podnik ve vSech letech jako Spatny podnik. Modifikovany
Kralickiv test charakterizuje podnik jako bankrotni a to ve vSech sledovanych letech. Index
bonity ukazuje, Ze v podnik md v letech 2013-2016 urcité problémy a dobrd bonita podniku je
hodnocena pouze roku 2017. V celku lze fici, Ze stfedni podnik zabyvajici se zdsobovanim
vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady ma to nejhorsi jiz za sebou, jelikoZ negativné nebo
neutrdlné je podnik hodnocen v§emi indexy jen do roku 2016. Od roku 2017 jsou ale vyhlidky
tohoto stfedniho podniku mnohem piivétivesi.

Druhou oblasti metod komplexniho hodnoceni podniku jsou vybrané metody EVA, tedy
konkrétné¢ EVA Equity a EVA Entity. Tabulka €. 2 nabizi vypocet ukazatele EVA Equity.

Tabulka 13: EVA Equity

Oznaceni Popis 2013 2014 2015 2016 2017
It Bezrizikovy vynos 3,89% 3,70% 1,92% 2,20% 0,67%
LA Ukazatelé charakterizujici velikost podniku 3,57% 2,86% 1,93% 4,84% 4,79%
Tpodnikatelské Ukazatelé charakterizujici produkéni silu 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Xp 0,007 0,008 0,008 0,010 0,007
ROA EBIT/Aktiva 0,029 0,038 0,039 0,154 0,357
TFinStab Ukazatelé charakterizujici vztahy mezi aktivy a pasivy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Celkova likvidita 1,77 1,64 2,05 2,08 1,98
BéZzn4 likvidita 1,39 1,39 1,73 1,79 1,75
WACC Vazené prumérné naklady na kapital (NN) 7,46 % 6,56 % 3,85% 7,04% 5,46 %
ROE Rentabilita vlastniho kapitdlu 3,73% 6,36% 5,44% 6,62% 7,67%
Te Alternativni ndklady na vlastni kapital (NN) 50,34% 74,76% 74,59% 17,05% 11,17%
Uz Uplatné zdroje (vlastni kapitdl+bankovni uvéry+vydané
dluhopisy) 548 131 807938 | 1199450 147 214 162 302
d Sazba dané z pifjmi pravnickych osob 120% 220% 320% 420% 520%

Zdroj: Autofi.




Pomoci ukazatele EVA Equity se hodnoti pfinos podniku pro jeho majitele. Hodnoti pfi
zohlednéni miry rizika spravnost realizované investice s ohledem na jiné investi¢ni alternativy
na trhu. Pokud je hodnota nizsi nez 0, m¢l by investor zvaZzit svlij odchod. Takova situace
nastala u primérného podniku zabyvajiciho se zdsobovanim vodou a ¢innostmi souvisejicimi
s odpady ve vSech sledovanych letech, i kdyZ je zde vidét jisty posun k lepSimu. Da se
pfedpokladat, Ze v priStich letech bude jiz tato hodnota vysSi nez 0 a tim bude tento podnik
pfitahovat pozornost novych investort.

Tabulka €. 3 obsahuje vypocet a vysledek ukazatele EVA Entity.
Tabulka 14: EVA Entity

Oznadeni Popis 2013 2014 2015 2016 2017

EBIT Zisk pied tiroky a zdan&nim 5013,227277 | 5847445185 5286,846 | 18382,8485 | 53798,727
t Sazba dan¢ z pifjmii 19% 19% 19% 19% 19%
C Celkovy kapital 103354,9312 | 92675,72325 | 76998216 | 114578,051 | 148870,892
D Cizi kapital 21790,11452 | 20539,28916 |  13042,747 | 43135,0268 | 52761,9859
D/C Cizi kapital/Celkovy kapitél 0.21 0,22 0,17 0,38 0.35
T4 Sazba za pouziti ciziho kapitdlu 3,34% 3,86% 5.42% 1,32% 0,85%
E Vlastni kapitél 81564,81673 | 72136,43409 | 63955468 | 71443,0237 |  96108,906
E/C Vlastni kapitdl/Celkovy kapital 0,79 0,78 0,83 0,62 0,65
Fo Alternativni naklady na vlastni kapital (CAPM) 14,69% 12,07% 8.00% 10,48% 9.47%
Iy Bezrizikovy vynos 1,92% 2,20% 0,67% 0,49% 0,53%
Pleveragea | Beta zadluzend 0.81 0,73 0,50 0,58 0,55
ﬁunlevemged Beta nezadluzZena 0,99 0,9 0,58 0,87 0,79
(rm-rf) Prémie za riziko 7,08% 6,05% 6,80% 6,87% 6,69%
WACC | Vazené priimérné niklady na kapital (CAPM) 12,16% 10,09% 7,39% 6,94% 6,36%
C*WACC | Néklady na kapital 12573 9348 5688 7949 9467

Zdroj: Autofi.

Ukazatel EVA Entity hodnoti pfitazlivost investice pro majitele a véfitele podniku.
Zaroven je zadouci hodnota nad drovni 0. Vysledek je u tohoto ukazatele v letech 2013-2015
v zépornych ¢islech. OvSem od roku 2016 se pro investory stava stale vice lukrativni.

Nasledujici grafy doklddaji srovndni obou ukazatelt EVA. Na obrdzku ¢. 1 je zndzornén
pribéh vaZzenych primérnych nakladi na kapital.
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Obrazek 8: Vazené prumérné ndklady na kapitél
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Zdroj: Autofi.

Viazené primérné ndklady na kapitdl (NN) predstavuji EVA Equity, pfi¢emz VaZené
primérné ndklady na kapitdl (CAPM) predstavuji EVA Entity. Z obrazku je patrny z poc¢atku
velmi negativni vyvoj ale od roku 2015 se tento trend alespon v urCité mife zpomalil. Vazené

prumérné ndklady na kapitdl (NN) také v roce 2015 vyznamné stouply a dostaly se na
podobnou hodnotu jako v roce 2014. Ddle je ovSem patrny dalsi prudsi pokles.

Obrazek ¢. 2 nabizi srovnani alternativnich ndkladl na kapitdl EVA Equity a EVA Entity.
Obrazek 9: Alternativni ndklady na kapitél
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Zdroj: Autofi.

Z tohoto obrazku je patrné, Ze alternativni ndklady na vlastni kapitdl EVA Equity na
zaCatku sledovaného obdobi vzrostly a v roce 2015 prudce poklesly. Po celou sledovanou
dobu je ovSem tato hodnota vyS$i nez alternativni ndklady na vlastni kapitdl EVA Entity. To
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samoziejmée, s ohledem na vypocet EVA, vyusti ve vysledek, ktery je predmétem obrazku ¢.
3.

Obrazek 10: Ekonomickd pfidand hodnota
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Zdroj: Autofi.

Podle obrazku €. 3 je hladina EVA Entity po celou dobu sledovani podniku vyssi nez EVA
Equity.

Shrnuti

Zcela neuspokojivé vysledky dosdhl ukazatel EVA Equity, jehoZ hodnota byla ve vSech
sledovanych letech zapornd. EVA Entity byla zdporna do roku 2015, ale od roku 2016 byla
kladna a v roce 2017 se zvysila o dalSich vice nez 27 000.

Altmanovy indexy pro firmy obchodovatelné na finan¢nich trzich fikaji, Ze ve vSech
sledovanych letech, se podnik nachazi v Sedé zoné. To samé naznacuji Altmanovy indexy pro
neobchodovatelné podniky na finan¢nich trzich vletech 2015-2017. V piedchozich dvou
letech je podniku pfedpovézen upadek. Index IN95 ukazuje, Ze ve vSech sledovanych letech
je podnik schopen pfezit piipadnou financ¢ni tisen. Index IN99 vSak oznacil podnik v letech
2013-2015 za bankrotujici, v roce 2016 za podnik nachazejici se v Sedé zoné€ a roku 2017, ze
podnik je schopen pieZit ptipadnou financ¢ni tisen. Index INO1 ukazuje, Ze v letech 2013-2015
se podnik nachdzi v Sedé z6né. Mnohem lépe je podnik hodnocen v letech 2016 a 2017, kdy je
podnik podle tohoto indexu schopen pfezit piipadnou finan¢ni tisenl. Index INOS podnik
hodnoti v letech 2013-2016 jako podnik spéjici k bankrotu, jen v roce 2017 se podnik podle
tohoto indexu nachdzi v Sedé zoéné. Tafleriv index hodnoti primérny podnik ve vSech
sledovanych letech pomérné pozitivné a tvrdi, Ze nespé&je k bankrotu. Griinwaldiiv index je
schopen ohodnotit podnik jen v letech 2015 a 2016, a to jako podnik bonitni (neni schopen
hodnotit dalsi roky kvili chybé&jicim datim). Rychly Kralicktv test v ptivodni varianté fadi
podnik do Spatnych firem a modifikovany Kralicklv test charakterizuje podnik jako bankrotn{
ve vSech sledovanych letech. Index bonity tikd, Ze v letech 2013-2016 mél podnik urcité
problémy a v roce 2017 hodnoti bonitu podniku pozitivné. Poukazuje na to, Ze v letech 2012-
2013 m4 podnik dobrou bonitu a v dalSich letech velice dobrou bonitu.
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Zavér

Cilem pfiispévku bylo aplikovat metody komplexniho hodnoceni podniku ve finanéni
analyze prumérného podniku zabyvajictho se zdsobovanim vodou a ¢innostmi souvisejicimi s
odpady v Ceské republice. Cil piispévku byl splnén. Byl stanoven primérny podnik a
provedena jeho analyza.

Lze konstatovat, Ze odvétvi zdsobovéani vodou a ¢innostmi souvisejicimi s odpady je
v soucasné dobé v Ceské republice finanéné zdravé a také perspektivni do budoucna.
Vysledky byly béhem sledovaného obdobi vice a vice piivétivéjsi nez na zacdtku tohoto
sledovaného obdobi. Roky 2016 a 2017 naznacuji, Ze v posledni dobé se primérny podnik
v tomto odvétvi po finanéni strdnce vyrazné zlepsil.

Musime ovSem upozornit na skute¢nost, ze prezentujeme vysledky tohoto odvétvi pomoci
pramérného podniku, tedy odvétvi o¢ima jediného podniku. Je tak jasné, Ze nékteré vysledky
bychom mohli prezentovat odlisn€ od podnikového pojeti. Také je dobré upozornit napiiklad
na to, ze se v prubéhu ¢asu meénil pocet zkoumanych podniktli. To v§ak neznamend, Ze doslo k
piiliSnému zjednoduseni situace. Situace byla natolik zjednoduSena z diivodu srozumitelnosti
a snazs8i pochopitelnosti. Na zdklad¢ dosazenych vysledkil je ziejmy piinos analyzy odvétvi
na zakladé¢ analyzy primérného podniku ptsobiciho v daném odvétvi ndrodniho hospodéfstvi.
plsobicich v daném odvétvi. Samoziejmé je také moZzné korigovat negativni jevy
charakterizujici celé odvétvi.
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