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Uvod

V soucasné dobé se u mnoha ekonomickych subjekti zvySuje potieba znat nejen svoji
finan¢ni situaci, ale také situaci svych zakazniku, véfiteld, investorti ¢i konkurence.
Sledovéani a posuzovani finan¢niho zdravi tak patii mezi nedilnou soucést financniho
tfizeni kazdého uspésného podniku.

Finanéni situaci podnikatelského subjektu lze analyzovat pomoci finan¢ni analyzy. Bézné
vyuzivané pomérové a rozdilové ukazatele dobie charakterizuji ur¢ity Usek cinnosti
podniku, nicméné celkové zhodnoceni finan¢ni situace a nalezeni kliovych faktorti
ovliviiyjici dany stav vyzaduje komplexni pfistup a analyzu vzdjemného propojeni dil¢ich
ukazatelii. Z tohoto diivodu zacdaly vznikat soustavy ukazatelii ozna¢ované jako bankrotni

a bonitni modely.

Bonitni modely se oznacuji jako diagnostické, nebot’ se snazi pomoci jednoho ukazatele
urcit finan¢ni pozici podniku. Bankrotni modely indikuji, zda spole¢nost je nebo neni
ohrozZena ptipadnym bankrotem, a lze je tak oznacit jako predik¢ni modely ¢i jako modely
v€asné vystrahy. Obé zminéné skupiny modell vychdzeji ze stejného ptedpokladu, ze
podniky, jejichz finan¢ni zdravi je ohroZeno, vykazuji urCité spolecné rysy. VcEasna
identifikace symptomi budouci nesolventnosti a finanéni tisn¢ varuje jak vlastniky, tak

obchodni partnery pfed hrozbou bankrotu a dava jim ¢as na tuto hrozbu zareagovat.

Cilem této prace je analyzovat vyvoj spole¢nosti Doosan Skoda Power s.r.o.
prostfednictvim aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich modelii a zhodnotit jeji

finan¢ni situaci.

Pied analyzou samotnou je nezbytné splnit dil¢i cile prace — charakterizovat vybranou
spoleCnost a jeji podnikatelské prosttedi véetné hospodatskych vysledkd, popsat
primyslové odvétvi, ve kterém spole¢nost plisobi a shrnout teoretické poznatky z oblasti

bankrotnich a bonitnich modelu.

Prace je rozdélena do péti hlavnich kapitol. Prvni kapitola popisuje prumyslové odvétvi,
které¢ se tyka vyroby a dodavek parnich turbin. Druhd kapitola analyzuje spolecnost
Doosan Skoda Power s.r.o., jeji podnikatelskou &innost, historii, prostiedi a finanéni
vysledky. Nasleduje tfeti kapitola, kterd shrnuje teoretické poznatky a vychodiska

bankrotnich a bonitnich modeli. Pifedmétem ¢tvrté kapitoly je praktické vyuziti



vybranych modeld. Bankrotni modely jsou zpracovany v software Mathematica a pro
vypocet bonitnich modeld je vyuzit program MS Excel. Posledni, tj. pata kapitola,
analyzuje a porovnava vysledky vSech vybranych modeld, hodnoti soucasny stav
spole¢nosti a potencidlni budouci ohrozeni bankrotem. Déle zdiraziuje faktory, které
maji kli¢ovy vliv na hodnoceni podniku dle aplikovanych modela a formuluje doporuéeni

pro vedeni spole€nosti.



1. Charakteristika prumyslového odvétvi

Tato diplomova prace se zabyva analyzou spole¢nosti Doosan Skoda Power s.r.0., ktera
patii k pfednim vyrobcim a dodavatelim parnich turbin, a proto se tato kapitola vénuje

blizsi charakteristice tohoto odvétvi.

Hlavni ¢innost spoleénosti Doosan Skoda Power sr.o. spada dle klasifikace
ekonomickych ¢innosti do oddilu CZ-NACE 28 sekce C, tfidy CZ-NACE 28.11 Vyroba
motoru a turbin, kromé& motort pro letadla, automobily a motocykly. Tento oddil se velmi
vyrazng podili na ¢eském zpracovatelském primyslu, napt. v roce 2015 jeho podil €inil
témet 8 % z trzeb za vlastni vyrobky a sluzby zpracovatelského primyslu, coz je treti
nejvetsi zastoupeni v tomto primyslovém odvétvi (za oddilem Vyroba motorovych
vozidel a oddilem Vyroba pocitact, elektronickych a optickych ptistroji). (Odbor 31400
MPO ©1997-2017a)

Graf 1 znazoriiuje vyvoj jednéch z hlavnich makroekonomickych ukazatelt oddilu CZ-
NACE 28 a doklada, ze se jedna o mirn¢ rostouci odvétvi. Vyvoj jednotlivych kiivek
znazoriuje také dopad ekonomické recese roku 2009. Lze vidét jednoznacny propad jak
obratu a ptidané hodnoty, tak zaméstnanosti. Jiz v roce 2010 se negativni vyvoj obratu a
piidané hodnoty obratil, a poté jiz nasleduje stabilni rtist. Hodnota obratu jiz v roce 2014
ptekonala sviij piedkrizovy stav z roku 2008. Oproti tomu hodnoty zaméstnanosti v roce
2010 jeste klesaly, rast zacaly az o rok pozdé&ji. V dalsich letech je zaméstnanost rostouci,

wrwe

vysokymi ndroky na kvalifikaci zaméstnanct v tomto odvétvi.

Je dulezité zminit, Ze tento oddil nezahrnuje pouze vyrobu turbin, ale také vyrobu
dopravnich a vzduchotechnickych zatfizeni, zemédélskych, potravinatskych, textilnich,
papirenskych a stavebnich stroji, véetné stroji kovoobrabécich. Statistiky tak obsahuji
data za vyrobu viech téchto zafizeni spadajicich do oddilu CZ-NACE 28. (Cesky
statisticky ufad 2009)

Z hlediska uziti je vice nez polovina produkce vyvazena do zahranici, ¢tvrtina smétuje
do investic prakticky viech odvétvi ekonomiky na Gizemi Ceské republiky (CR) a zbytek
produkce tvoii vzajemné dodavky uvniti vlastniho odvétvi. (Odbor 31400 MPO ©1997-
2017a)
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Graf 1: Vyvoj poctu zaméstnanych osob, obratu a ptidané hodnoty oddilu CZ-NACE 28
v obdobi 2008-2015 (v %, rok 2008 = 100%)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Panorama zpracovatelského pramyslu CR 2015, 2017

Graf 2: Vyvoz, dovoz a saldo zahrani¢niho obchodu s produkty oddilu CZ-NACE 28
v obdobi 2009-2015 (v mil. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Panorama zpracovatelského primyslu CR 2015, 2017
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Graf 2 znazoriiuje vyvoj dovozu, vyvozu a salda zahrani¢niho obchodu sledovaného
primyslového odvétvi. Narlstajici vyvoz ptisluSnych vyrobkl doklada vysokou kvalitu,
technickou uroven a konkurenceschopnost téchto vyrobkl. V této oblasti primyslu
podniky obvykle investuji nemalé finan¢ni prostiedky do vyzkumu a vyvoje, aby obstaly

tvrdS$imu konkuren¢nimu prostiedi v zahranici.

Trh CR je pomé&mé maly pro specifické odvétvi vyroby parnich turbin a je dostate¢ny
pouze pro mensi firmy. Pro vétsi spolecnosti je nezbytné orientovat se i na zahranicni trhy

s rostoucim potencidlem (jedna se predevsim o Asii a Sttedni vychod).

Toto odvétvi je také pomérné kapitdlové narocné a diky neustalému technologickému
pokroku vyZzaduje velké investice do inovaci. Béhem poslednich let se celosvétove
na tomto trhu zacaly mensi spolecnosti slucovat s kapitaloveé vétsimi. Diky tomuto trendu
tak mohou mensi spole¢nosti na trhu pieZit. Toto je i ptipad spole¢nosti Doosan Skoda
Power, kdy ptivodné spole¢nost Skoda Power zakoupil v roce 2009 jihokorejsky podnik
Doosan Heavy Industries & Construction. (Hospodatské noviny 2009) Spolec¢nost
tak prestala byt zavisla na tuzemském a evropském trhu a diky kapitalové silnéjsimu

jihokorejskému podniku se ji vice oteviel trh v Asii.

Primyslové parni turbiny slouzi primarné k vyrobé elektrické energie ¢i tepla, a tedy
se vyuzivaji pfevazné v elektrarnach. Vyvoj trhu s energetikou ma tak vliv i na trh

orientovany na vyrobu turbin.

Primérny narist globalni spotieby primarni energie za poslednich 10 let byl 1,9 %. Avsak
svétova ekonomika obecné usiluje o snizovani energetické naro¢nosti a tempo spotieby
energie pozvolna klesa (napiiklad celosvétova spotieba energie v roce 2015 vzrostla
01% oproti predchozimu roku). Na evropskych trzich energetiky panuje pon¢kud
neptiznivy stav, energetika stagnuje, na druhou stranu v rozvojovych zemich energeticky
trh roste a velka ¢ast produkce energie pochazi z Asie. Ackoliv se celkové tempo spotieby
primarnich energetickych zdroji zpomaluje, stale vétsi podil zaujimaji obnovitelné zdroje
energie. (BP Global © 1996-2017)

K rostoucimu trendu nahrazovani klasickych uhelnych elektraren jinymi zdroji (napf.
paroplynovymi elektrarnami, vyuzivani biomasy ¢i solarni energie) a k celkovému
omezovani spotieby energie piispéla Mezinarodni klimatickd dohoda z Patize. Tato

dohoda vstoupila v platnost 4. 11. 2016 a jejim hlavnim cilem je vyrazné snizeni emisi
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sklenikovych plynd a narustu globalni teploty. K 3. 11. 2016 dohodu ratifikovalo
94 smluvnich stran Ramcové umluvy OSN. Dohodu pfijaly i zemé jako Indie, Cina,
Kanada, Spojené staty americké, Brazilie a fada dalgich africkych a asijskych zemi. Ceska
republika se ptihlasila ke sniZzeni emisi sklenikovych plynti o 40 % do roku 2030 oproti
roku 1990. (Ministerstvo zivotniho prostfedi 2016) Zaroven v Patizi doslo k dohodé
0 omezeni statni garance pro financovani exportu technologii pro uhelné elektrarny
pro zemé v ramci Organizace pro hospodatskou spolupraci a rozvoj (OECD). (E15.cz

2015)

V CR je na trhu s turbinami kromé DSPW né&kolik mensich vyrobcii, napt. EKOL spol
s.r.o, avsak konkurence z globalniho hlediska je mnohem vétsi, napt. Siemens, General
Electric/Alstom, Toshiba nebo Mitsubishi Hitachi Power Sytem. (Canton Drop Forge
©2017)
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2. Charakteristika spole¢nosti Doosan Skoda Power s. r. 0.

Tato kapitola popisuje a analyzuje spolecnost DSPW, jeji podnikovou ¢innost

a hospodarské vysledky.

Spoleénost Doosan Skoda Power s.r.0. (DSPW) je jednim z ptednich evropskych vyrobcti
a dodavatelli parnich turbin. Dale také poskytuje mimo vyrobu a dodavku turbin dalsi

navazujici sluzby, napt. diagnostiku, servis, opravy a udrzbu.

Spolecnost DSPW byla zapsana do obchodniho rejstiiku v Plzni dne 1. 6. 1993.
V prosinci 2009 spolecnost koupil a stal se vlastnikem podnik Doosan Heavy Industries
Czech a.s., pozd¢ji piejmenovany na Doosan Power Systems Czech Investment a.s.,
a v roce 2012 se novym vlastnikem se 100% podilem na zakladnim kapitalu stal Doosan
Power Systems S.A. Zakladni kapital spole¢nosti je 3298 345 000 K¢ a je cely jiz splacen.
(Vyroéni zprava 2015 spole¢nosti DSPW)

Spolecnosti DSPW sidli na adrese Tylova 1/57, Plzefi. Statutarnim organem jSOuU a pravo
jednat jménem spole¢nosti maji jednatelé Kwang Soeb Jung, Jeahyuk Choi, Heung-
Gweon Park, Ing. Jiii Smondrk, Jea-Hwan Lim a Ing. Michal Kosacky. (Vyro&ni zprava
2015 spole¢nosti DSPW)

Vize a filozofie podnikani

»Doosan Skoda Power ma jako ceska spolecnost s podporou materské spolecnosti
Doosan Group ambice zaradit se mezi svétové vyrobce parnich turbin.* (Doosan Skoda

Power ©2017D)

Spole¢nost DSPW uznava filozofii a hodnoty skupiny DOOSAN oznacované jako
»Doosan way“. Jedna se o jedineCny zptsob podnikani, ktery je dlouhodob¢ uznavan
skupinou DOOSAN a ktery zajist'uje konkuren¢ni vyhodu do budoucnosti. Spojuje etiku
podnikéni se zodpovédnosti vli€i spolecnosti i zaméstnanciim pii pouZiti propracovaného
systému podnikového fizeni. Doosan way obsahuje 2 kli¢ové komponenty, Doosan krédo
a Strategie. Doosan krédo zahrnuje hodnoty, které reprezentuji pracovnici spole¢nosti
navenek, zamétuje se na zodpovédnost zaméstnanci a spolecnosti, podporu talentt,
poctivost, transparentni fizeni podniku, nepfetrzité inovace. Strategie vychazi ze ,,2 G*

neboli rust spolecnosti prostiednictvim ristu jedincd (v angliétiné Growth of business
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through the Growth of people). Jedna se 0 cyklickou vazbu, v niz lidé podporuji rist

spole¢nosti a spole¢nost zase lidem dava moznost ristu a postupu. (The Doosan Way
2017)

2.1. Historie spoleCnosti

Historie spole¢nosti DSPW sahé az do roku 1859, kdy hrabé Valdstejn zalozil pobocku
své strojirenské dilny v Plzni. O deset let pozdé&ji tuto dilnu od hrabéte koupil Emil
Skoda. Prvni turbiny vznikaly v obdobi 1904-1944. V roce 1904 byla vyrobena prvni
parni turbina systému Rateau o vykonu 214 kW. O par let pozdéji, v roce 1911, byly tyto
turbiny systému Rateau nahrazeny turbinami vlastniho designu. V dalsich letech
dochdzelo kristu vyroby a zlepSovani technologii. Prvni parni turbina o vykonu
jiz 110 MW byla vyrobena v roce 1966. V roce 1976 spolecnost vyrobila svoji prvni
turbinu pro jaderné elektrarny a v roce 1978 dokézala vyrobit turbinu o vykonu 500 MW.
Svoji prvni turbinu o vykonu 1 000 MW pro jadernou elektrarnu spole¢nost vyrobila
Vv roce 1992. Obdobi 1993-2008 by se dalo oznacit za obdobi transformace spolecnosti.
V roce 1993 probéhla privatizace a byly vytvofeny dcefiné spoleénosti v ramci SKODA
a.s. Vroce 1998 se slou¢ily spoleénosti SKODA CONTROLS s. r. o, SKODA
ELEKTRICKE STROIJE s. r. 0., SKODA ETD s. r. 0. a SKODA TURBINY s. r. 0.
do jedné nové spole¢nosti jménem SKODA ENERGO s. r. 0., kterd se vroce 2004
pfejmenovala na SKODA POWER s. r. 0. V roce 2009 se spole¢nost stala dcefinou
spole¢nosti Doosan Heavy Industries and Construction. O rok pozdé&ji se stala ¢lenem
skupiny Doosan Power Systems (dcefiné spolecnosti Doosan Heavy Industries
and Construction). V roce 2011 spole¢nost uvedla do provozu Experimentalni laboratote
SKODA POWER. Piejmenovani spole¢nosti na stavajici jméno Doosan Skoda Power s.
r. o. probéhlo vroce 2012. Vroce 2013 spolecnost oteviela globalni research
and development centrum v ramci obchodni skupiny Turbogeneratory. (Doosan Skoda
Power ©2017a)
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2.2. Produkty

Spolecnost nabizi turbiny, turbosoustroji a strojovny na zakladé vlastniho vyzkumu
avyvoje pro Sirokou aplikaci: jaderné elektrarny, fosilni elektrarny, paroplynové
elektrarny, kogeneracni jednotky, primyslové turbiny a spalovny komunalniho odpadu

a dalsi. (Doosan Skoda Power ©2017¢)

Spoleénost také dodava tepelné vymeéniky, nejen pro parni turbiny Skoda, ale i pro celou
Skélu zatfizeni jinych vyrobct. Ddle nabizi vyrobu vodou chlazenych kondenzatort
pro rizné typy parnich turbin rizného vykonu, nizko a vysokotlakové regenera¢ni
ohtivaky, ohtfivaky topné vody a riizna pomocna zatizeni zajist'ujicich chod hlavnich

zafizeni v elektrarenském a teplarenském cyklu. (Doosan Skoda Power ©2017¢)

V oblasti modernizace a retrofitu se spole¢nost zamétuje na dodavky nahradnich dilq,
generalni a bézné opravy, modernizaci fidicich systému a ptivodniho technického feSeni.
Retrofity a modernizace zvysuji vykonnost stavajicich turbin, prodluzuji jejich zivotnost
a zrychluji navratnost investice. VsSechna feSeni jsou provadéna zakaznikovi

na miru, aby se dosahlo toho nejlepsiho technickoekonomického feseni.

2.3. Analyza prostiedi

Pro komplexni pochopeni analyzované spole¢nosti a jeji ¢innosti je nezbytné porozumét
prostiedi, ve kterém ptisobi. Nasledujici kapitoly jsou tak zaméteny na analyzu predevsim

makro a mezo prostiedi.

2.3.1. Soucasna pozice a orientace na trhu

Spolecnost dodava nové turbiny téméf po celém svété. Dle internich zdroji DSPW
je podil spolecnosti na trhu parnich turbin podle objednané kapacity v megawattech
za obdobi 2011-2015 7,51 % (neni zapoéteno Japonsko a Cina, nebot’ do t&chto zemi
spole¢nost nedodava). Svétovym konkurentem na trhu je spolenost Siemens (29,01%

podil), GE Power (22,04% podil) a Mitsubishi Hitachi Power Systems (7,27% podil).

Roc¢ni objednany vykon se v poslednich letech pohyboval v intervalu 17-21 gigawatt.
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Jak jiz bylo zminéno v kapitole 1, trh parnich turbin v poslednich letech spiSe stagnoval
a u novych instalaci je patrny trend smérem k nizko-emisnim zdrojim, jako napft. plyn,

biomasa a spalovani odpadu.

Spole¢nost DSPW vnimé jako nejatraktivnéj$i region pro vyrobu a dodavku turbin
Jihovychodni Asii, konkrétn€ Indonésii, kde se v nasledujici dekad¢ planuje zprovoznit
az 35 gigawattl novych energetickych zdroji. Napf. v roce 2015 ziskala spole¢nost
zakazku na dodavku turbosoustroji pro paroplynovou elektrarnu na ostrové Java, ktera ji
pooteviela dvetfe k obchodnim pfilezitostem v tomto regionu. (Hospodarské noviny
2015) Za perspektivni oblast spole¢nost povazuje také Blizky a Stiedni vychod a v del§im
casovém horizontu i Subsaharskou Afriku. Ptikladem mohou byt dva ziskané kontrakty
v Jordansku, v listopadu 2016 na zafizeni do paroplynové elektrarny Zarqa a o par mésicti
pozdé&ji na turbosoustroji do paroplynové elektrarny Samra. (O energetice.cz 2017)
Spole¢nost DSPW déle ocekava, Ze trh turbin na izemi Evropy a Latinské Ameriky bude
spiSe stagnovat, a to pfedevsim z diivodu vysoké konkurence vladami subvencovanych

obnovitelnych zdroji (vitr a solarni energie).

2.3.2. Makroprostiedi

K analyze makrookoli se obecné cCasto vyuziva PEST analyza. Zkratka odpovida
politickym, ekonomickym, socialné-demokratickym a technicko-technologickym
faktoriim prosttedi. Postupné se do analyzy makrookoli zapojily dalsi faktory (legislativni

a environmentalni) a analyza se zacala oznacovat i jako PESTEL. (Dvorace, Sluncik

2012)

Politické a legislativni faktory

Spoleénost DSPW se musi #idit platnou legislativou nejen CR, ale také musi dodrzovat
smérnice a natizeni Evropské Unie (EU) a jednotlivych zemi, kde piisobi. V CR se jedna
predev§im o Obcansky zakonik, Zakon o obchodnich korporacich, Zakon o tcetnictvi,
Danové zédkony a ostatni pravni predpisy. Vyznamny vliv ma také Ceskd politika diky
Statni energetické koncepci (Ministerstvo prumyslu a obchodu 2016), ktera udava
priority a strategické zaméry statu v sektoru energetiky pro budoucich 25 let. Dale je také

dualezité sledovat politické podminky v jednotlivych zemich. Spole¢nost se chce zaméfit
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na trh Blizkého a Stfedniho Vychodu a dale na Indonésii, je tedy na misté sledovat zmény

politickych vliva v téchto zemich a jejich rizikovost.

Politicka situace v Indonésii je pro energeticky trh piizniva, nebot’ si vlada stanovila za
cil rozsifeni infrastruktury a rozvodu elekttfiny tak, aby do roku 2020 mélo jiz 90 %
domacnosti ptipojeni k elektiingé. Dale se predpokladd primérny narist poptavky po
elektrické energii o 11 % ro¢né. V Indonésii zbyva dostavét 30 tepelnych elektraren, coz
¢ini z Indonésie velmi atraktivni teritorium pro spoleénost DSPW. Rizikem je vSak

vysoka mira korupce. (CzechTrade ©1997-2017c)

Jednou z cilovych zemi spole¢nosti DSPW je i Jordansko, které v souc¢asné dob¢ usiluje
o vybudovani jaderného zdroje energie, nebot’ zemé je momentalné prakticky plné zavisla
na energetickém dovozu (95 % spotieby energie v zemi). Jordanska vlada podepsala
smlouvu s ruskou spoleénosti, ptedpoklada se vSak spoluprace s ceskymi spole¢nostmi

v roli subkontraktort. (CzechTrade ©1997-2017c)

Znatelny vliv ma a bude mit jiz zminéna Mezinarodni klimatickd dohoda, ve které
se zem¢ dohodly na pfijeti opatieni k sniZzeni emisi sklenikovych plynii a omezeni
energetické narocnosti jednotlivych ekonomik. Od roku 2017 bude také omezena statni
podpora exportu tykajicich se projektti uhelnych elektraren, coz bude mit negativni vliv

na tento primysl.

Diky existenci EU ma spole¢nost leh¢i vstup na zahrani¢ni trh v ramci této unie, avSak
tato skute¢nost zaroven i zvysuje konkurenéni boj. V soucasné dob¢ se bude promitat vliv
energetické politiky EU, jejiz cilem je vytvoieni jednotného trhu v rdmci EU a zaroven
liberalizace energetického trhu, a tedy veétsi teritoridlni diverzifikace dodavatelti
elektfiny. (CzechTrade ©1997-2017b)

Obecné také spolecnost zatézuji byrokratické povinnosti vyplyvajici z velkého mnozstvi

nafizeni a vyhlasek jak CR, tak EU.

Ekonomické faktory

Spole¢nost DSPW dodava turbiny po celém svété, lokalni vykyvy v jednotlivych
ekonomikach tedy nemaji tak vyznamny vliv. Projekty tykajici se vyroby a dodavky

turbin jsou predevsim dlouhodobého investi¢niho charakteru a produkce tedy neni tolik

18



zavisla na hospodaiskych cyklech jednotlivych zemich jako na dlouhodobych globalnich

trendech.

Vyznamné;jsi vliv mé vyvoj ménovych kurzli z divodu globalni piisobnosti spolecnosti
DSPW. Vyvoj ménovych kurzt CZK/EUR a CZK/USD a jejich predikce dle Ministerstva

Financi CR je zobrazena na nasledujicim grafu.

Dle této progndzy by koruna méla zacit posilovat a kurz mirné klesat. Divodem muze
byt planované ukonéeni intervenci Ceské narodni banky v roce 2017, ktera se do této

doby snazi o oslabovani koruny. (Bukov 2016)
Graf 3: Vyvoj ménovych kurzi CZK/EUR a CZK/USD, jejich predikce a vyhled
do roku 2020

Vyvoj, predikce a vyhled primérného ménového kurzu
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Makroekonomické predikce Ministerstva financi CR, 2017
Vyvoj urokovych sazeb neni pro spolecnost vyznamny, nebot’ nevyuziva externi piijcky.

Obchodni cilova oblast spole¢nosti DSPW Indonésie se vyznacuje rychlym
ekonomickym rlstem o vice nez 5 %. V 3. kvartalu roku 2016 se jednalo o 3. nejrychleji

rostouci ekonomiku po Ciné a Indii. (CzechTrade ©1997-2017¢)

Socidlné-demokratické faktory

Podstatnym demografickym faktorem je vékové rozlozeni obyvatelstva. Graf 4 ukazuje

predikci vékového rozloZeni obyvatelstva CR dle Ceského statistického tadu. Obecné
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dochdzi ke starnuti populace, coz v dlouhodobém horizontu mtize vyvolat problém

s nedostatkem pracovnich sil.

Obecné klesd zajem o studium technickych obort a klesad pocet kvalifikovanych
pracovniki pro dany obor. Také proto se spole¢nost zaméfuje na interni vzdélavani svych

zaméstnancu.

Indonésie patii k 4. nejlidnatéjsi zemi a ¢im vétsi populace je, tim je samoziejmé

vétsi potieba elektrické energie.

Graf 4: Projekce vékového rozloZeni obyvatelstva CR do roku 2050
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle Popula¢ni prognézy Ceského statistického tadu, 2017

Technicko-technologické faktory

Aktudlni trend tykajici se stale intenzivnéjSiho zapojovani obnovitelnych zdrojii znamena
pro energeticky primysl velké technologické zmény, které mohou ¢innost spole¢nosti
i negativné ovlivnit. Jedna se ptredevs§im o piipad vyroby elektrické energie, ktera
nevyuziva ke své Cinnosti turbiny, napt. vétrné elektrarny. Decentralizace energetického
trhu méni strukturu poptavky po turbinach, predevsim roste poptavka po menSich

turbinach.
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Obecné je toto odvétvi kapitalové narocné a s rozvojem technologii se zvysuji pozadavky
na kvalitu, vykonnost a fizeni turbin, coZ pro spolecnost predstavuje vyssi investicni

naklady.

Environmentalni faktory

Spole¢nost samoziejme& musi dodrzovat legislativu ohledn€ ochrany Zivotniho prostiedi.
DSPW si zaklada na vyrobcich, které jsou Setrné k Zivotnimu prostiedi. Politika ochrany
zivotniho prostiedi je zakomponovana v celkové strategii podniku, coz dokazuje i zisk
certifikatu ochrany zivotniho prostiedi EMS v roce 2006. DSPW déle klade diraz
na nepretrzité zlepsovani se ve vsech oblastech ochrany zivotniho prostiedi. (Doosan

Skoda Power ©2017d)

2.3.3. Mezoprostiedi

Analyza mezoprostiedi spolecnosti DSPW je vtéto praci také proto provedena
prostiednictvim Modelu péti sil. Autorem je ekonom a profesor Michael F. Porter, ktery
ho v roce 1979 ptedstavil ve svém ¢lanku ,,How Competitive Forces Shape Strategy* pro
Casopis Harvard Business Review. Dle Portera uvédomeéni si téchto péti faktort
konkuren¢niho prostiedi napoméha k pochopeni struktury daného trhu a udrzeni své

pozice. (Porter 1979).

Pro spravou analyzu dle tohoto modelu je dileZité si spravné urcit trh, na kterém
spolecnost ptisobi. Vzhledem ke globalni piisobnosti spole¢nosti DSPW je nutné k této
skutec¢nosti ptihlédnout. Produkci DSPW nelze jednoznaéné vymezit, nebot vétSina

produktd spole¢nosti je vyrobena tzv. na kli¢ zakaznikovi.

Hrozba nové vstupujicich

Nova vstupujici konkurence pfindsi na trh nové kapacity a usiluje o ziskani trzniho podilu,
to vytvaifi tlak na ceny, naklady a miru investic nezbytnych k udrZeni

konkurenceschopnosti. (Porter 1979)
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Kapitalova narocnost daného obdobi vytvari bariéry pro nové vznikajici spolecnosti,
které museji 0 prosazeni se na trhu velmi bojovat. Pti ziskavani zakdzek musi spole¢nosti
obvykle také dokladat reference z podobnych projektti, zavedené spole¢nosti s pevnou
pozici na trhu tak maji ur¢itou vyhodu. Na druhou stranu v souc¢asné dobé v oblasti Asie
rychle vznikaji nové mensi spole¢nosti dodavajici mensi turbiny, které ¢asto bojuji nizkou

cenou.

Sila dodavatela

Spole¢nost DSPW nema4, predevsim diky své velikosti a reputaci na trhu, obvykle
problém s hledanim vhodného a spolehlivého dodavatele. AvSak u pravidelnych
a osvédcenych dodavatelii se jejich vyjednavaci sila zvySuje, nebot’ spolecnost DSPW
si zaklada na provéiené kvalité. Spole¢nost ma vSechny smlouvy naleZité piipravené,
nebot’ v momenté ziskdni a podepsani projektu je vazdna smluvnimi terminy tykajici
se dodavek zatizeni a neni zde pfili§ prostoru pro hledani nového dodavatele, z divodu

jiz naplanované vyroby.

Zakaznici

Spolec¢nost vyrabi produkci na miru zakaznika. V soucasné dobé se DSPW orientuje
na rychle rostouci asijské ekonomiky. Zakaznici si své dodavatele obvykle vybiraji
na zdkladé dobrych zkuSenosti a ceny. Spolecnost tak musi dodavat kvalitni vyrobky
za ceny, které jsou srovnatelné s konkurenci. Casto také rozhoduje ale rychlost jednant,

realizace a doplnkové sluzby.

Hrozba substituti

Vyroba tepelné a elektrické energie v podstaté nema blizké substituty a turbiny tak vzdy
budou mit své vyuZiti. Jako vzdaleny substitut 1ze vzit v ivahu vyroba elektrické energie
prostfednictvim vétrnych elektraren a solarnich panelt, jejichz tempo vyuzivani se bude

zvySovat, predevsim diky globalni politice zaméfené na obnovitelné zdroje.
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Stavajici konkurence

Konkurenti jiz byli zminéni Vv pfedeslych kapitolach. Na globalnim trhu plsobi né€kolik

vétsich firem, nevyznamnéjsi je spolenost Siemens, dale pak GE Power a Mitsubishi

Hitachi Power Systém. Na trhu CR lze za konkurenta oznagit také spole¢nost EKOL.

Konkurence je odlisna na trhu s velkymi turbinami od konkurence na trhu s mensimi,
nebo na trhu sluzeb (opravy, modernizace, retrofit). Nejvice konkurencni prostfedi je na
trhu poskytovani sluzeb a oprav turbin, nebot’ zde ma vzdy vyhodu plivodni dodavatel
zafizeni. Nejmensi konkurence je na trhu svelkymi turbinami, jejich vyroba
je totiz kapitalové nejnaroc¢né&jsi. Obecné je ale na trhu tohoto odvétvi dostatek prostoru
pro firmy tak, aby se mohly realizovat, ale zaroven je uroven konkurence dostate¢na,

aby spolecnosti byly nuceny se neustale zlepsovat a nestagnovat.

2.3.4. Mikroprostredi

Management

Spolecnost ma certifikat systému managementu kvality, ktery potvrzuje soulad s normou
ENISO 90001:2008, dale certifikat systému environmentalniho managementu tykajiciho
se ochrany Zivotniho prostiedi, a od roku 2010 vlastni certifikat pro systém management

bezpednosti a ochrany zdravi pfi praci. (Doosan Skoda Power ©1997-2017¢)

Management dodrzuje tzv. Doosan Way, tedy zpisob vedeni a rozhodovani
dle zakladnich principt skupiny Doosan a voli jiz zminovanou strategii 2G, ktera vychazi

Z principu podpory jednotlivca, kteti pak podpofi rist spolecnosti.

Marketing

Spole¢nost dodrzuje zékladni 4P marketingového mixu. Snazi se dodavat takové
produkty, které pozaduje zakaznik, v co nejlepsi kvalité, za ptiméfenou cenu vzhledem
k faktorim trhu a v fadném smluvnim terminu. Spole¢nost propaguje svoje vyrobky

predevsim na veletrzich a prostiednictvim webovych stranek.
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Vyroba a vyvoj

Vyroba spole¢nosti DSPW je koncentrovana do sidla v Plzni. Vyrabéné produkty jiz byly
zminény v Kapitole 2.2 Produkty.

Spolecnost se v oblasti vyzkumu a vyvoje dlouhodob¢ zaméfuje na zlepSovani parametra
jednotlivych parnich turbin a vyvoj novych turbin pro specifické, nestandardni provozy.
Vyzkumné a pokusné laboratote v Plzni se staly globalnim vyzkumnym centrem parnich

turbin v ramci skupiny Doosan.

IT

Spole¢nost DSPW nemé sviij plnohodnotny IT tusek a vétSina téchto sluzeb

je outsourcovana.

Finance

Spole¢nost necerpa dlouhodobé uvéry a jeji vynosy jsou dostacujici pro dosazeni zisku,
ackoliv ten mirn¢ klesd. Zisk je také z ¢asti zadrzen ve formé& nerozdéleného zisku
Z minulych let. Dlouhodobé lze spolecnost oznacit za finan¢né stabilni, coz sveédci

I 0 optimalnim fizeni finan¢nich tokd.

Vice se financim a hospodarskym vysledkiim vénuje kapitola 2.5. Finan¢ni analyza.

2.4. Finan¢ni analyza

~Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
predevsim ve financnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni firemni
minulosti, soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek* (Rickova 2015,

str. 9)

Higgins (1997) oznacuje finan¢ni vykazy jako ,,diilezité okno do reality* a lze tedy fici,
ze zpusob fizeni podniku a jeho provozni politiky urcuje financ¢ni profil spolecnosti.
Pro hodnoceni finan¢niho zdravi a vykonnosti se ¢asto vyuziva pomérovych ukazateli.

Ukazatele se porovnévaji bud’ z interniho nebo externiho hlediska. Interné se porovnavaji
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Vv Case a sleduje se jejich minuly, pfipadné o¢ekavany budouci, vyvoj. Na druhou stranu
je uzitecné porovnavat hodnoty pomérovych ukazateli s ukazateli u podobnych

spole¢nosti nebo s praimérem v odvétvi (Van Horne, Wachowicz 2008)

Finan¢ni analyza kromé¢ pomérovych ukazatel vyuZiva také absolutni ukazatele v ramci
horizontalni a vertikalni analyzy a pii vypoctu rozdilovych ukazateld. (Vochozka 2011)
Dale je mozné vyuZzit nejriiznéjsi pyramidové soustavy ukazatell (napf. DuPont rozklad),

které zobrazuji jednotlivé kauzalni vazby mezi ukazateli. (Kalouda 2015)

Pti zpracovani finan¢ni analyzy se vychazi z ucetnich vykazl spolecnosti DSPW, které
jsou uvedeny v piilohach B, C, D a E (v dob¢& zpracovani této prace byly finanéni vykazy

zatim pouze predbézné).

Finan¢ni analyza se Vv této praci bude zabyvat daty za obdobi 2008-2016. Je nezbytné
zduraznit, ze od roku 2016 zménily ucetni vykazy svoji podobu, nebot’ od 1.1.2016 nabyl
platnosti novelizovany zakon o ucetnictvi. Napf. polozka Ptfidana hodnota jiz neni
zahrnuta ve VZZ, proto byla pro rok 2016 dopoctena. Dale se také zménily nazvy
nékterych polozek a zménila se struktura vykazi. Rozvaha za rok 2016 byla pifevedena
na puvodni format, viz piiloha B a C. U VZZ je prevod komplikovanéjsi, proto
je v ptiloze uveden VZZ za rok 2016 zvlast’ (ptiloha D a E). Pro Gcely finan¢ni analyzy
je vzdy vyuzita hodnota z roku 2016 tak, aby byla srovnatelna s predeslymi lety, a to na
zékladé nového Ceského ucetniho standardu ¢&. 24 Srovnatelné uéetni obdobi za tidetni

obdobi zapocaté v roce 2016.

2.4.1 Analyza Rozvahy

Rozvaha je jednim ze zakladnich finan¢nich vykazi a informuje o tom, co dana

spole¢nost vlastni a co dluzi v urcitém casovém okamziku. (Berman, Knight, Case 2006)

Nejprve bude struéné nastinéna podoba aktiv a pasiv a ndsledné¢ bude provedena

detailng¢j$i analyza.
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Graf 5: Vyvoj aktiv spolec¢nost DSPW v obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazt spole¢nosti DSPW, 2017

JiZz na prvni pohled lze vidét, Ze v kazdém roce vyrazné prevladaji obézna aktiva nad
dlouhodobym majetkem. Tato struktura aktiv je obvyklejsi pro obchodni podniky. Takto
vysoké urovné obéznych aktiv je dosazeno ptredev§im z divodu vysSiho mnoZzstvi
finan¢nich prostfedki na bankovnich uctech, jejichz podil na celkovych obéznych
aktivech je primérné kolem 40 %. Vyznamnéj$i polozkou jsou také pohledavky
za ovladanou nebo ovladajici osobu, které primérné tvoti 10-15 % ob&znych aktiv. Jedna
se predevsim o pujcky spifiznénym osobam. Dlouhodoby majetek je z pfevazné vétSiny

tvofen stavbami a vyrobnim zafizenim.
Na grafu €. 6 je zndzornén vyvoj pasiv za sledované obdobi.
Graf 6: Vyvoj pasiv spolecnosti DSPW v obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017
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Zde je patrny postupny trend zvySovani podilu vlastniho kapitalu a tim i zvySovani
financni stability. Na poc¢atku sledovaného obdobi, pted tim, néZ se podnik stal dcefinou
spole¢nosti Doosan Heavy Industries and Construction v roce 2009, byl podil ciziho
kapitalu kolem 70 % celkovych pasiv. Posledni sledované obdobi je jeho podil pouze
42%. Vlastni kapitdl je tvofen pramérné z 25 % =zékladnim kapitdlem ve vysi
3 298 345tis. K¢. Velikost zakladniho kapitalu je po sledované obdobi konstantni, vyjma
prvniho roku, nebot’ v roce 2009 byl zvySen o hodnotu nepenézitého vkladu v podobé

majetkovych a uzivacich prav k ochrannym znamkam SKODA (kolem 960 mil. K&).

Vertikalni analyza rozvahy

Vertikalni analyza slouzi k posouzeni struktury rozvahy. Metoda spoc¢iva ve vyjadieni
jednotlivych polozek vykazii, jako procentni podil ke zvolené zdkladné. (DluhoSova
2010)

Nasledujici tabulky analyzuji dil¢i polozky rozvahy. Jako zakladna 100 % je zvolena

celkova vyse aktiv.

Tabulka 1: Vertikalni analyza aktiv spoleénost DSPW v obdobi 2008-2016 (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AKTIVA CELKEM 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0

DM 20,3 23,9 22,5 21,7 23,2 19,3 21,1 20,2 17,8
DNM 10,1 7,9 6,4 5,5 6,1 3,8 3,7 3,8 2,8
DHM 8,0 16,0 16,0 16,2 17,2 15,4 17,3 16,3 14,9
DI. FM 2,2 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0

OA 79,5 75,6 77,2 78,1 76,5 80,6 79,0 79,7 82,2
Zdsoby 27,6 26,4 20,8 23,6 25,0 20,9 18,3 15,3 26,5

DI. pohl. 9,8 2,6 2,4 11,9 12,0 79 1,9 1,7 0,6
Kr. pohl. 12,8 8,3 5,8 10,5 10,2 20,1 21,3 24,7 22,9
Kr. FM 29,2 38,3 48,3 32,2 29,4 31,6 37,6 38,0 32,2

Casové rozliseni 0,2 0,4 0,3 0,2 0,3 0,2 0,2 0,1 0,1
Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017
Z tabulky je patrné, ze vyvoj podilu dlouhodobého majetku a obéznych aktiv se vyrazné
neméni. Jednoznaéné prevladaji obézna aktiva, jejich podil na celkové bilanéni sumé

je primérné kolem 79 %. Ackoliv tento podil nevykazuje vyznamnéjsi vykyvy v pribéhu
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sledovaného obdobi, doslo ke zméné struktury slozeni obéznych aktiv. Zatimco podil
dlouhodobych pohledavek se snizuje, roste podil kratkodobych pohledavek. Z vyro¢ni
zpravy 2015 vyplyva, ze z kratkodobych pohledavek z obchodnich vztahii ve vysi 1 590
mil. K¢ jsou pohledavky ve vysi 1 080 mil. K¢ po splatnosti (a byla vytvofena opravna
polozka ve vysi 527 mil. K¢). Celkovy trend kratkodobych pohledavek z obchodnich
vztahl je spiSe rostouci a znaci tak potize s platebni moralkou zédkaznikt. Kratkodobé
pohledavky v Tabulce 1 dale zahrnuji také pohledavky vyplyvajici z pij¢ek mezi
sptiznénymi osobami, které tvoii vyznamnou cast této polozky, napt. v roce 2016 42 %
a v roce 2015 byl podil na kratkodobych pohledavkach vice nez 50%. Casové rozliseni
zahrnuje ndklady pfiStich obdobi a jejich podil na celkové bilance je nepatrny.
Dlouhodoby majetek je tvofen predevSim stavbami a vyrobnimi zafizenimi, poté také

nehmotnymi aktivy, které zahrnuji predev§im ocenitelna prava a software.
Vertikélni analyza pasiv je znazornéna v nasledujici Tabulce 2.

Tabulka 2: Vertikalni analyza pasiv spolecnosti DSPW v obdobi 2008-2016 (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
PASIVA CELKEM 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

VK 30,2 40,8 41,6 37,6 41,4 35,6 47,4 60,6 57,3

ZK 23,0 27,9 24,6 23,9 25,4 23,0 26,6 26,9 24,3

Kap. fondy -3,1 -1,3 1,5 -0,7 0,5 -2,8 -3,0 -1,3 -1,5
Fondy ze zisku 1,0 0,0 0,6 1,3 2,0 2,3 2,7 2,7 2,4
VH min. |. -1,7 1,1 0,5 0,0 0,0 4,7 7,0 20,4 28,1
VH uc. o. 11,0 13,0 14,4 13,1 13,5 8,3 14,1 11,9 3,9
(04 69,8 59,2 58,4 62,4 58,6 64,4 52,6 39,4 42,7
Rezervy 7,0 5,3 10,6 9,7 11,8 15,8 16,4 15,3 9,1
Dz 8,0 3,8 2,7 0,7 1,0 0,9 0,9 0,4 0,3

Kz 54,8 50,1 45,2 51,9 45,9 47,7 35,4 23,7 33,3

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazt spole¢nosti DSPW, 2017

Jak jiZ bylo zndzornéno v tivodu této kapitoly na grafu ¢. 6, podil vlastniho kapitalu
Vv poslednich letech vyrazné roste. Tato skutecnost je zpisobena rustem zadrzeného zisku
ve formé& nerozdélené¢ho zisku minulych let a vice zietelnd je pozdéji v horizontalni
analyze pasiv. Vyznamny podil na cizich zdrojich maji kratkodobé zavazky. Spole¢nost

nema problémy s placenim svych zavazki, ale jednd se o kratkodobé piijaté zalohy
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v souvislosti s planovanymi projekty. Tyto zalohy maji 65-70% podil na celkovych
kratkodobych zavazcich.

Horizontalni analyza rozvahy

Horizontalni analyza slouZzi k posouzeni vyvojovych trendi hodnot z finan¢nich vykazt
v Case. Obvykle se vypocitava absolutni vy$e zmén a jeji meziro¢ni procentni vyjadieni.

(Dluhosova 2010)

Horizontalni analyza aktiv a pasiv je diky své obsahlosti uvedena Vv ptiloze F a G.

Tabulky v ptiloze zobrazuji absolutni a relativni meziro¢ni zmény vybranych polozek
Z rozvahy spolecnosti DSPW. Sloupec oznaceny napt. ,,09/08“ znamena procentudlni
zménu v roce 2009 oproti roku 2008. Druhy sloupec napt. ,,09-08 zachycuje diference

mezi témito lety.
Zde nize uvedené tabulky zobrazuji pouze procentudlni zmény mezi jednotlivymi lety.
Tabulka 3: Meziro¢ni procentualni zmény aktiv spole¢nosti DSPW v obdobi 2008-2016

(v %)

09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15

AKTIVA CELKEM 16,7 13,7 2,8 -5,8 10,1 -13,8 -0,8 10,7
DM 37,7 6,7 -0,5 0,7 -8,7 -5,5 -5,1 -2,7
DNM -8,2 -7,7 -11,7 3,4 -31,4 -14,5 1,5 -18,6
DHM 133,9 13,8 4,0 -0,3 -0,8 -3,4 -6,5 1,0
DFM -100,0 - - - - 14,4 8,4 3,2
OA 11,0 16,1 3,9 -7,6 16,0 -15,5 0,0 14,0
Zdsoby 11,5 -10,6 16,6 0,0 -7,8 -24,9 -16,8 91,2
Dl. pohl. -68,7 2,2 416,3 -4,6 -27,3 -79,7 -9,5 -59,9
Kr. pohl. -24,9 -20,6 86,5 -8,4 118,2 -8,8 14,9 2,5
Kr. FM 53,0 43,4 -31,5 -14,0 18,5 2,6 0,2 -6,2
Casové rozliseni 128,6 -21,9 -26,5 22,1 -38,1 9,1 -41,6 9,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Z horizontélni analyzy lze vidét pomérn¢ kolisavy trend celkové bilan¢ni sumy. Hodnota
dlouhodobého majetku spiSe postupné klesa diky amortizaci. Ob&ézny majetek vykazuje
stejné jako celkova bilan¢ni suma kolisavy trend. Vyznamné vykyvy lze najit pfedevs§im

u polozek kratkodobé a dlouhodobé pohledavky. Prudky narist dlouhodobych
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pohledavek vroce 2011 piedstavoval pujcku sptiznéné osobé se splatnosti 4 roky.
Vyznamny nariist zaznamenaly kratkodobé pohledavky také v roce 2011 a v roce 2013

a jednalo se piedevsim o pohledavky z obchodniho vztahu.

Tabulka 4: Meziro¢ni procentualni zmény pasiv spole¢nosti DSPW v obdobi 2008-2016
(v %)

09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15

PASIVA CELKEM 16,7 13,7 2,8 -5,8 10,1 -13,6 -1,1 10,7
VK 57,7 15,8 -7,0 3,6 -5,3 15,1 26,4 4,7
ZK 41,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Kap. Fondy 51,9 236,8 -146,4 168,5 -702,4 6,0 56,5 -24,2
Fondy ze zisku -99,5 15352,2 124,9 51,6 24,2 0,0 0,0 0,0
VH min. let 178,8 -49,7 -100,0 - - 28,0 188,6 52,5
VH uc. o. 38,3 25,7 -6,1 -3,4 -32,4 47,0 -16,7 -63,7
(94 -1,1 12,3 9,8 -11,4 21,0 -29,4 -25,9 19,9
Rezervy -12,3 129,3 -5,3 13,8 48,0 -10,8 -1,7 -34,3
Dz -45,0 -20,4 -71,6 29,5 -6,9 -10,0 -51,4 -28,1
Kz 6,7 2,5 18,2 -16,7 14,6 -35,9 -33,7 55,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazt spole¢nosti DSPW, 2017

Z Tabulky 4 lze vidét, ze zdkladni kapitdl se opravdu vyznamné zménil pouze Vv roce
2009, kdy byl navysen jiz zminovanou formou nepenézniho vkladu. Vyznamné vykyvy
lze vidét u polozky kapitalové fondy, avSak jednd se pouze o ocenovaci rozdily
Z precenéni majetku a zdvazkd. Dale lze vidét, ze spolecnost posledni 3 roky zadrzuje
zisk ve formé nerozdéleného zisku minulych let a dochazi k narastu vlastniho kapitalu pti
postupném poklesu cizich zdroji. Narust ciziho kapitdlu v poslednim sledovaném roce
je zpisoben narustem kratkodobych zavazkid ve formé piijatych zaloh v souvislosti
S planovanymi projekty. V absolutnim vyjaddfeni se jednd o narast celkovych
kratkodobych zavazkl v roce 2016 0 1 613 675 tis. K¢, z nichz 1 045 799 tis. K¢ tvoii
zalohy. Vykyvy v rezervach jsou zavislé na planovanych a realizovanych projektech.
Rezervy spole¢nost vytvaii na piipadné zarucni opravy na zaklad¢ historickych informaci
o nakladech na tyto opravy, které ma k dispozici. Dale rezervy na rizika jsou vytvoieny
na zaklad¢ individualniho posouzeni konkrétniho projektu. Rezervy na nedokoncené

projekty jsou také tvofeny v ptipad¢, Ze fakturace predchazi ndkladim a tvorba rezervy
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umozni, aby ndklady spadaly do stejného obdobi jako piislusné trzby. Dlouhodobé
zavazky maji minimalni podil na celkovych zavazcich a jejich absolutni zmény nejsou
v celkové bilan¢ni sumé vyznamné. Vroce 2010 vzrostla rezerva v dasledku
nedokoncenych projektd o 129,3 % oproti pfedchozimu roku. Stejna situace nastala
v roce 2013, avsak narist rezervy byl o 48 % oproti roku 2012.

2.4.2 Analyza Vykazu zisku a ztrat

Stejné jako v piedchozi podkapitole tykajici se rozvahy, je vV ramci analyzy VZZ nastinén

vyvoj klicovych polozek a poté je provedena podrobné;jsi analyza.

Graf 7: Vyvoj vybranych polozek VZZ spole¢nosti DSPW v obdobi 2008-2016
(v tis. K¢)

Vyvoj vybranych polozek VZZ v obdobi 2008-2016
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Provozni vysledek hospodareni = Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Graf 7 znazornuje vyvoj dilezitych polozek VZZ. Lze vidét, Ze postupné klesa provozni
vysledek hospodateni, ktery je klicovy pro fungovani spolecnosti. Na jeho poklesu
se z velké miry podili pokles realizovanych projekta a tim padem pokles trzeb. Oproti
tomu vykonova spotieba v poslednim roce vzrostla, coz neni pfili§ pozitivni. AvSak
V nasleduji detailnéj$i analyze bude vidét, ze ackoliv trzby V poslednim roce vyrazné
poklesly, vykony zaznamenaly mirngjsi pokles, nebot’ bylo nékolik projekti realizovano
na prelomu roku a vyznamnou polozkou tak je Zmeéna stavu zasob vlastni vyroby.
Celkové ale ptidanad hodnota, jiz je rozdilem mezi vykony a vykonovou spotiebou,

poklesla v disledku zminovaného poklesu trzeb a narustu spotieby.
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Vertikalni analyza VZZ

Vertikalni analyza VZZ zde zobrazuje pouze vybrané vyznamné polozky. Jako zéklad
(100 %) jsou urceny trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb. Pii analyze je tieba brat
V tvahu zmény ve VZZ v roce 2016. Vykonova spotieba od roku 2016 zahrnuje také
naklady vynalozené na prodej zbozi, které vSak v ptipadé spolecnosti DSPW byly tento
rok nulové, tedy neni tfeba hodnotu upravovat. Za hodnotu odpisti dlouhodobého majetku
roku 2016 byla vzata hodnota z VZZ nové oznaéena jako “Upravy hodnot dlouhodobého
nehmotného a hmotného majetku — trvalé”“. Pojem Vykony a Pfidana hodnota
se jiz od roku 2016 ve VZZ nevyskytuji, ale pro tcely této analyzy byly tyto hodnoty
dopocteny. Pti vypoctu Vykonu 2016 je nutné vzit v uvahu zménu Gctovani aktivace, kdy

se jiz tento piipad neuctuje jako vynosy, ale jako korekce nakladu.

Tabulka 5: Vertikalni analyza vybranych polozek VZZ spole¢nosti DSPW v obdobi
2008-2016 (%)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Trzby za prodej

, o v 100,0 100,0 100,0 1000 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
vyrobkii a sluZzeb

Vykony 105,21 105,0 95,2 113,0 100,4 98,6 96,0 95,8 138,3
Vykonovd spotieba 74,2 61,9 45,7 70,6 57,0 57,5 56,9 54,1 105,4

Pridand hodnota 31,0 43,0 49,5 42,4 43,3 41,2 39,2 41,5 32,9
Osobni ndklady 10,9 9,9 8,0 11,6 11,0 7,7 10,6 12,8 22,3
Odpisy DM 2,6 3,9 34 5,0 4,4 3,8 3,7 4,4 7,1
Provozni VH 15,1 26,3 27,9 29,1 28,8 16,4 24,2 26,0 14,4
Ostatni FV 8,5 8,0 3,9 5,7 6,4 2,7 6,7 6,5 16,6
Ostatni FN 8,7 71 5,0 5,4 7,4 4,4 11,1 11,0 20,6
VH pred zdanénim 16,5 28,2 27,4 30,1 29,0 15,6 22,2 23,2 14,2

VH za ucetni obdobi 20,7 23,5 22,2 28,8 22,0 12,6 18,0 18,7 11,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazl spole¢nosti DSPW, 2017

V Tabulce 5 je vhodné zaméfit se na vykonovou spotiebu a jeji vztah k trzbam. Lze vidét,
Ze vykonova spotieba tvoti kolem 65 % trzeb, avSak v poslednim roce tento podil vyrazné
vzrostl a spotfeba dokonce pievysila trzby. Tento razantni rist byl zplisoben
jiz zminovanou realizaci projektl na pfelomu roku, kdy se naklady jiz projevily, avSak

nevratily se jesté ve formée trzeb.
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Horizontalni analyza VZZ

Horizontalni analyza vybranych poloZzek VZZ je diky své obsahlosti uvedena V piiloze
H. Tabulky zobrazuji absolutni a relativni meziro¢ni zmény vybranych polozek VZZ

spole¢nosti DSPW stejnym zptisobem, jako je tomu u horizontalni analyzy rozvahy.
Zde nize uvedené tabulky zobrazuji pouze procentualni zmény mezi jednotlivymi lety.

Tabulka 6: Meziro¢ni procentualni zmény vybranych polozek VZZ spolecnosti DSPW
v obdobi 2008-2016 (v %)

09/08 10/09 11/10 12/11 13/12 14/13 15/14 16/15
TrZby za prodej

vyrobkd a sluzeb 22,0 32,6 -27,5 26,4 18,5 2,4 -19,7 -40,4
Vykony 21,8 20,3 -14,0 12,2 16,5 -0,3 -19,9 -25,1
Vykonovd spotfeba 1,8 -2,2 12,1 2,1 19,4 1,4 -23,7 16,2
Pfidand hodnota 69,5 52,6 -38,0 29,2 12,7 -2,6 -14,8 -120,6
Osobni ndklady 11,0 6,9 4,7 20,6 -16,8 39,6 -2,3 3,5
Odpisy DM 87,6 14,3 6,7 10,4 3,9 -1,8 -3,2 -4,8
Provozni VH 112,9 40,7 -24,5 25,1 -32,5 51,4 -13,7 -67,1
Ostatni FV 15,1 -35,3 5,9 41,9 -49,0 148,3 -21,1 50,9
Ostatni FN -0,3 -6,4 -22,1 73,6 -29,2 156,4 -20,5 11,7
Finanéni VH 59,8 -138,8 242,5 -70,1 -466,4 -163,5 -10,9 95,7
VH pfed zdanénim 108,3 28,7 -20,2 21,6 -36,3 45,7 -15,9 -63,6
VH za uc. o. 38,3 25,7 -6,1 -3,4 -32,4 47,0 -16,7 -63,7

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spolecnosti DSPW, 2017

Pokud se zamétime na nejvyraznéjsi polozky, Tabulka 6 mimo jiné doklada, Ze trzby
vyznamné klesly a s nimi také poklesly vykony a provozni vysledek hospodateni. Trzby
klesaly posledni dva roky, a to mize signalizovat spolu s nartistem vykonové spotieby
bliZici se problémy. Trzby za vlastni vyrobky tvoii klicovou polozku provozniho
vysledku hospodafteni a ten také proto kopiruje vyvoj téchto trzeb. Vyjimkou je rok 2013,
kdy trzby vzrostly o 18,5 %, avSak provozni vysledek pokleslo 32,5 %. Pti¢inou je vysoka
tvorba rezervy na nedokonéené projekty (nardst o vice nez 900 mil. K¢). Jak jiz bylo

zminéno tyto rezervy byly vytvofeny, nebot’ fakturace projektu ptedbehla vznik ndklada

a tvorba rezervy zaruci, aby néklady a pfisluSné trzby pattily do stejného obdobi.
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2.4.3 Analyza pomérovych ukazatela

V této podkapitole je provedena zékladni analyza pomérovych ukazateld, které 1ze vyuzit
K hodnoceni vykonnosti spole¢nosti. Jedna se o ukazatele rentability zadluZenosti,

likvidity a aktivity.

Porovnani ukazatelti bude provedeno v ¢ase za sledované obdobi 2008-2016, dale pak
budou porovnany s odvétvovymi hodnotami ziskanymi z finan¢ni analyzy podnikovych
sfér uvetejnénych Ministerstvem prumyslu a obchodu. BohuZzel v dobé zpracovani nebyly
dostupné tyto hodnoty pro rok 2016. Kompletni tabulky v¢etné vstupnich hodnot pro
vypocet ukazateli jsou uvedeny v ptiloze I, J, K, L. Kvili moznosti srovnani
s odvétvovymi hodnotami je ve vzorcich dosazen za EBIT vysledek hospodateni pred

zdanénim, v souladu s metodikou pouZzivanou Ministerstvem priamyslu a obchodu.

Ukazatele rentability

Rentabilita je ukazatelem schopnosti spole¢nosti generovat zisky a kontrolovat naklady.
(Berman, Knight, Case 2006)

Nasledujici Graf 8 zaznamenava vyvoj ukazatele rentability aktiv, rentability vlastniho
kapitalu a rentability trzeb v ¢ase. Hodnoty byly vypocitany v souladu s metodikou MPO:
ROA jako EBIT/A, ROE jako EAT/VK a ROS jako EBIT/Vykony. Vypocet véetné

vstupnich hodnot je uveden v piiloze 1.

Graf 8: Vyvoj ukazatell rentability spolecnosti DSPW v obdobi 2008-2016

Ukazatele rentability v obdobi 2008-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazl spole¢nosti DSPW, 2017
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Lze vidét, ze trend rentabilit je velmi podobny a postupné klesa, rozdilny vyvoj je vidét
Vv roce 2009, kdy ROA a ROS vzrostly, av§ak ROE pokleslo. Je to zplisobeno nartistem
vlastniho kapitalu v disledku nepenézitého vkladu, ktery byl jiz zminovan v ramci
analyzy rozvahy a VZZ. Od roku 2009 do roku 2012 vsechny tfi sledované ukazatele
rentability vykazovaly stabilni vyvoj, pouze s mirnym poklesem ROA v roce
2011 v dasledku poklesu EBITu. V roce 2013 nastal vyrazny propad vSech tii rentabilit
z diivodu vyrazného poklesu VH, ktery ale nastal z diivodu vyssich nakladd v podobé
vytvofenych rezerv na nedokonCené projekty (trzby dany rok meziroéné vzrostly
0 18,5 %).

Tabulka 7 zahrnuje porovnani hodnot rentabilit spolecnost DSPW s oborovymi

hodnotami.

Tabulka 7: Ukazatele rentability spolecnosti DSPW a oborové hodnoty v obdobi 2008-
2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ROA 88% 157% 17,7% 138% 178% 103% 17,4% 14,7% 5,0%
ROA odvétvi  8,1% 6,2% 7,7% 6,5 % 8,4% 8,2% 8,4% 7,7% -

ROE 364% 319% 346% 350% 326% 233% 297% 196% 7,0%
ROEodvétvi 11,0% 81% 13,5% 11,1% 134% 11,1% 98% 8,8% -
ROS 157% 269% 28,7% 26,7% 289% 158% 23,1% 242% 10,5%

ROS odvétvi  7,0% 7,2% 7,6 % 6,3 % 7,8% 7,7% 9,0 % 7,7% -

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazl spole¢nosti DSPW a finan¢ni analyzy

podnikové sféry MPO, 2017

Rentabilita aktiv vyjadiuje, jak efektivné spole¢nost vyuziva své aktiva. I kdyz je celkovy
trend klesajici, diky poklesu hodnoty EBIT, v porovnani s priimérem v odvétvi je na tom

spole¢nost velmi dobie. Propad v poslednim roce je zptisoben velkym poklesem trzeb.

Rentabilita vlastniho kapitalu fikd, jaké procento zisku spolecnost vydéla z kazdé koruny
vlastniho kapitalu investovaného do spole¢nosti. (Berman, Knight, Case 2006)
Zde lze vidét, Zze ROE je vyznamné vySsi nez oborové hodnoty. Je tieba zdaraznit, Ze
oborové hodnoty jsou za cely oddil CZ-NACE 28 Vyroba stroji a zatizeni j.n., a hodnoty

tak nejsou specifické pro vyrobu parnich turbin.
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Rentabilitu trzeb vypocitanou podle metodiky MPO Ize oznacit za marzi. Opét hodnoty

vykazuji spiSe klesajici trend, avSak stale vyrazné prevySuji oborové hodnoty.

Celkové hodnoty rentabilit postupné klesaji, avSak stale je ziskovost pomérné vysoka

V porovnani s odvétvim. Spole¢nost DSPW by tak neméla mit problémy s rentabilitou.

Ukazatele zadluZenosti

Ukazatele zadluzenosti ukazuji, v jaké mife spoleCnost vyuziva cizi kapital ke své
¢innosti.

Nasledujici Tabulka 8 zobrazuje vyvoj ukazateli zadluzenosti v ase. Kompletni tabulky
véetné vstupnich dat pro vypocty jsou uvedeny v piiloze J. Celkova zadluzenost

je vypocitana dle vztahu CZ/A. Koeficient samofinancovani je uréen vztahem VK/A

a jedna se o dopln¢k k celkové zadluzenosti. Mira zadluzeni je spoctena jako CZ/VK.

Tabulka 8: Ukazatele zadluzenosti spole¢nost DSPW v obdobi 2008-2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

celkovd 69,8% ©59,2% 584% 624% 586% 644% 528% 39,4% 42,7%
zadluZenost

Koeficient 3050 40,8% 416% 37.6% 414% 356% 47.5% 60,7% 57.3%
samofin.

Mira 531 145 141 166 142 181 111 065 075
zadluZenosti

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Z tabulky lze vidét, ze mira zadluzenosti spolec¢nosti postupné klesa. Spole¢nost preferuje
vyuzivani vlastniho kapitalu. Cizi zdroje jsou tvofeny piedevSim jiz zminovanymi
kratkodobymi piijatymi zalohami v souvislosti s projekty. Jiz v kapitole 2.5.1 Analyza
rozvahy bylo zjiS§téno, ze spolecnost neoperuje s uroenym cizim kapitalem.
V poslednich dvou sledovanych letech je podil vlastniho kapitalu na celkovych
aktivech kolem 60 %.

Pro hodnoceni zadluzenosti je nutné také zjistit objem majetku, ktery spole¢nost potizuje
na leasing, nebot’ ten se v ¢eském ucetnictvi nezobrazuje v rozvaze, ale pouze jako naklad
ve VZZ. (Berman, Knight, Case 2006) Spole¢nost DSPW za sledované obdobi eviduje

jako najaty majetek na operativni leasing pouze pronajem nékolika kancelaiskych ploch

36



a osobnich automobild. Primérné spolecnost za tyto sluzby ro¢né zaplati 20 mil. K¢,

coz ale vzhledem k bilanéni sumé spole¢nosti netvoii vyraznéjsi polozku.

Vyssi celkova zadluzenost by méla s sebou obecné piinaset vyssi rentabilitu, nebot’
vétitelé jsou ochotni podstoupit vyssi riziko pouze pii o¢ekdvaném vysSim zhodnoceni
vlozenych prosttedkt. Vztah mezi ROE a celkovou zadluzenosti zobrazuje nésledujici

graf.

Graf 9: Vztah mezi ukazatelem ROE a celkovou zadluZzenosti spole¢nosti DSPW
v obdobi 2008-2016
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazt spolecnosti DSPW, 2017

Vyvoj ukazatele ROE za téméf celé¢ sledované obdobi kopiruje vyvoj celkové
zadluzenosti. Obé¢ kiivky maji spiSe klesajici tendenci. V roce 2013 Ize vidét opacny
vyvoj ROE oproti celkové zadluzenosti. Jedna se opét o diisledek tvorby vysoké rezervy
na nedokoncené projekty, které se promitly ve vys$si hodnoté cizich zdrojti a zaroven ve
vyssich nakladech, a tedy nizsim vysledku hospodareni, ktery ma piimy vliv na vysledek
ROE. Stejny ptipad nastal v roce 2016. Celkové lze oznalit spolecnost za financné

stabilni z hlediska poméru vyuziti vlastniho a ciziho kapitalu.

Ukazatele likvidity

,Ukazatele likvidity vypovidaji o schopnosti spolecnosti dostat svym financnim
zavazklim, a to nejen dluhtim, ale také vyplaté mezd, dodavatelskym zdvazkiim, danim

apod.* (Berman, Knight, Case 2006)
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Vypocéty ukazateli likvidity jsou uvedeny v piiloze K. Tabulka nize zobrazuje pouze
vyvoj jiz vypocitanych ukazatel likvidity v porovnani s likviditou daného odvétvi
(kromé hodnot odvétvi za rok 2016, které v dobé zpracovani nebyly k dispozici). Bézna
likvidita byla spoétena jako OA/KZ, pohotova likvidita jako (kratkodobé POHL +
kratkodoby FM) /KZ a okamzita likvidita dle poméru kratkodoby FM/KZ.

Tabulka 9: Ukazatele likvidity spole¢nosti DSPW a oborové hodnoty v obdobi 2008-
2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Béznd likvidita 1,45 1,51 1,71 1,50 1,67 1,69 2,23 3,36 2,46
BL pramér odvétvi 1,31 1,42 1,59 1,62 1,77 1,84 1,85 1,99 X
Pohotovd likvidita 0,77 0,93 1,20 0,82 0,86 1,08 1,66 2,64 1,65
PL priimér odveétvi 0,76 0,91 1,05 1,06 1,12 1,23 1,26 1,32 X
Okamiita likvidita 0,53 0,76 1,07 0,62 0,64 0,66 1,06 1,60 0,97
OL primér odvétvi 0,19 0,36 0,42 0,38 0,31 0,36 0,36 0,39 X
Zdroj: Vlastni zpracovani dle finanénich vykazi spole¢nosti DSPW a finan¢ni analyzy

podnikové sféry MPO, 2017

Spole¢nost DSPW dosahuje v poslednich letech pomérné vysoké likvidity, a to také
V porovnani s oborovymi hodnotami. Lze tak spole¢nost DSPW oznacit za likvidni
s malym rizikem platebni neschopnosti. Vysoka likvidita je obvykle spojena s nizsi
rentabilitou. Je tak jist¢ vhodné zvazit, zda takto vysoka likvidita nesveéd¢i

0 neproduktivnim vazani prostredk.

Ukazatele aktivity

Strategie fizeni aktiv je dulezitd ¢innost managementu a pomécrové ukazatele aktivity
(obratovosti) meéfi vazanost kapitdlu v jednotlivych formach aktiv. (Kubickova,

Jindfichovska 2015)

Vypocty ukazatell aktivity spoleénosti DSPW jsou uvedeny v piiloze L. Tabulka 10 nize
zobrazuje pouze vyvoj jiz vypocitanych ukazatelli aktivity. Vypocet obratu aktiv

odpovidd metodice MPO — Vykony/A. Obraz zasob je vypocten jako Trzby/Zasoby.
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Tabulka 10: Ukazatele likvidity spole¢nosti DSPW v obdobi 2008-2016

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Obrat aktiv 0,6 0,6 0,6 0,5 0,6 0,7 0,8 0,6 0,5
b Ob;’k‘;ﬁ/ At can6 6176 5839 6979 5860 553,8 4787 5924 7620
Obrat zdsob 1,9 2,1 3,1 1,9 2,5 3,1 4,3 4,1 1,3
Dobaobratu — o3 1715 1155 1857 1469 1143 839 869 2789
zdsob
Doba inkasa
) 8,9 53,5 320 824 598 1100 980 1402 2411
pohledadvek
Doba thrady
o 3712 3249 2511 409,22 2696 260,7 163,1 1347 3516
Obchodni 0/ > 2713 -2191 -3268 -2098 -1507 -652 55  -110,5
deficit

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykaza spole¢nosti DSPW, 2017

Obratkovost vyjadiuje pocet obratek danych polozek za rok a doba obratu udava pocet
dni na jednu obratku. Lze vidét, ze spolecnost DSPW ma nizkou obratkovost aktiva
a zasob. Takto nizké hodnoty jsou typické pro vyrobce vétsich investi¢nich celkd, jako
je spoleénost DSPW. V poslednich dvou letech se doba obratu aktiv zacala mirné

prodluzovat.

Doba obratu zasob v poslednim sledovaném roce skokové vzrostla z diivodu nizsich trzeb
a naopak vyssich zdsob. Pfi¢inou je vétsi mnozstvi nedokoncenych projektii a nerealizace

trzeb.

Pozitivné 1ze hodnotit vyvoj obchodniho deficitu, ktery je zdporny, coz odpovida
skutecnosti, ze doba tihrady kratkodobych zavazki je delsi nez doba inkasa pohledavek.
To tedy znamena, Ze spolecnost obdrzi finan¢ni prostiedky diive, nez je nucena zaplatit
své zavazky. Doba uhrady téchto kratkodobych zdvazkl je pomérné vysokd, coz ale
Vv tomto piipadé¢ nesvéd¢i o Spatné platebni moralce spoleCnost DSPW, nebot jiz
z analyzy rozvahy je zndmo, Ze kratkodobé zavazky obsahuji predevsim piijaté zalohy
souvisejici s projekty. Vyssi ptijaté zalohy také zptisobuji kladny obchodni deficit v roce
2015.

Z hlediska hodnoceni obratkovosti aktiv lze fici, ze spolecnost méa dlouho vazany kapital

ve forme aktiv, cozZ je vSak nezbytné vhledem k oboru podnikani.
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2.4.4 Cisty pracovni kapital

., Cisty pracovni kapitdl predstavuje cdst obézného majetku, kterd se béhem roku preméni
V pohotové penézni prostiedky a po splaceni kratkodobych zdavazkii miize byt pouZita
K uskutecneni podnikovych zaméru. Predstavuje tedy cast obézného majetku, kterd je

financné kryta dlouhodobymi zdroji. ““ (DluhoSova 2010, str. 85)

Kubickova a Jidntichovska (2015) oznaduji CPK jako ,,ochranny polstai pro ptipad

neocekavané potieby likvidnich prostiedki.
Vypocet Cistého pracovniho kapitalu je uveden Vv p¥iloze M.

Graf 10: Vyvoj ¢istého pracovniho kapitalu spole¢nosti DSPW v obdobi 2008-2016 (v
tis. K<)
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazl spole¢nosti DSPW, 2017

Kiivka CPK je rostouci, coz vypovida také o finanéni stabilité a likvidnosti spoleénosti.
Na druhou stranu CPK vyjadiuje tu Gast ob&Znych aktiv, kterd je financovana
dlouhodobymi zdroji, drzba vysokého CPK tedy je ndkladngjsi. Lze konstatovat, Ze

spole¢nost preferuje vyssi likviditu za cenu nizsi rentability.

2.5. SWOT analyza

Na zéklad¢ analyzy makro, mezo a mikro prostiedi spole¢nosti DSPW byla provedena
SWOT analyza, kterd identifikovala vnitini silné a slabé stranky a vné&jsi pfilezitosti

a hrozby, které mohou mit vliv na spole¢nost.
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Obrazek 1: SWOT analyza spole¢nosti DSPW

Silné stranky Slabé stranky

Tradice turbin $KODA a dobré reputace Men5|.kap|talova sila (oproti konkurenci jako napf.
GE a Siemens)
Siroka nabidka turbin, vyroba "na miru" Vy&si naklady vyroby

Finanéni stabilit . > o,
ihancni stabrita Stret kultur (CR X Jizni Korea)

PrileZitosti Hrozby
Vstup na nové trhy (Indonésie a Blizky Vychod) Stagnace evropského energetického trhu
Spoluprace v ramci skupiny Doosan Nedostatek kvalifikované pracovni sily
Vyvoj novych druh( turbin Rostouci konkurence u malych turbin v Asii

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2017

Mezi silné stranky spole¢nosti DSPW patii jeji tradice ve vyrobé turbin a dobra reputace
Vv odvétvi, coZ spole¢nosti poméha pii ziskavani novych projekti. Spolecnost také nabizi
Siroké spektrum turbin a dokdze vyrobu pfizplsobit individudlnim pozadavkim
zakaznikl. Pro fizeni spole€nosti je pozitivni, Ze disponuje dostateCnym vlastnim
kapitalem a jedna se tak o finan¢né stabilni spolecnost. Oproti tomu Ize za slabou stranku
oznacit skutecnost, Ze spolecnost je kapitdlové mensi neZ jeji nejsilnéjs$i konkurence a jeji
vyrobni néklady jsou vyssi. Dochazi také ke stietu ¢eské kultury s jihokorejskou (hlavni

vedeni matetské spolecnosti sidli v Jizni Koreji).

Ptilezitosti pro zvyseni podilu na globalnim trhu je postupné vstupovani na nové trhy
Vv Asii a na Blizkém Vychod¢. Spole¢nosti se také oteviraji nové moznosti diky spolupraci
Vramci skupiny Doosan, jejimz je ¢lenem. V neposledni fadé spolecnost disponuje
vlastnim kvalitnim vyzkumem a vyviji nové typy turbin. Na druhou stranu na spole¢nost
muZze mit negativni dopad stagnace energetického trhu v Evropé a politické omezeni
tohoto sektoru a s tim souvisejici vzristajici orientace na obnovitelné zdroje. Dale je
na trhu prace stale mensi mnozstvi pracovnikd s vhodnou kvalifikaci, nebot’ je nizsi
zajem o technické obory. Hrozbou pro spole¢nost jsou nové vznikajici spole€nosti

zabyvajici se vyrobou mensich turbin v Asii.
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3. Bankrotni a bonitni modely

Tato kapitola popisuje jednotlivé modely zabyvajici se predikci bankrotu a hodnoceni

finan¢niho zdravi spole¢nosti.

Celkové zhodnoceni finan¢ni situace podniku a nalezeni klicovych faktordi ovliviujici

dany stav vyzaduje komplexni ptistup a analyzu vzajemného propojeni dil¢ich ukazatelti.

»Z hlediska zhodnoceni celkového vysledku financni analyzy je snem financnich analytikii
mit jeden ukazatel, ktery by byl schopen Fict, zda je na tom podnik dobre nebo Spatné.
Existuje cela rada studii, jez se snazi pomoci empiricko-induktivnich ukazatelovych
systéemit vyresit problém, které dilci ukazatele pro zhodnoceni financni situace podniku
vybrat, jakou vyznamnost jim prisoudit a jak je vyjadrit v podobé jedné charakteristiky —
souhrnného ukazatele.  (Knapkova, Pavelkova, Steker 2013) Tyto souhrnné ukazatele se
oznacuji jako bankrotni a bonitni modely. Lze je oznacit jako sofistikovanéjsi metody
finan¢ni analyzy a obvykle se jedna o vicefaktorovou analyzu. Kalouda (2015) je oznacil
jako ,,modely véasné vystrahy, modely identifikace symptomii budouci nesolventnosti

a predikcni modely .

3.1.Bankrotni modely

Bankrotni modely vypovidaji 0 tom, zda je v dohledné dobé pravdépodobné, Ze podnik
zbankrotuje nebo ne. Obvykle vychazeji z ptedpokladu, Ze podnik ohrozeny bankrotem
vykazuje typické ptiznaky, napi. problémy s likviditou, nedostatecnou vysi cistého

pracovniho kapitalu ¢i rentabilitou vlozeného kapitalu. (Rickova 2015)

Tyto problémy mohou byt vyvoldny naptiklad Spatnym vedenim spolecnosti,
nezkuSenym managementem, chybnou obchodni pfedpovédi nebo neocekavanou zménou
preferenci zakaznikli ¢i vyvojem nové technologie. Jeden z prvnich problémut byva
neschopnost generovat dostateny piijem k pokryti pozadavkl véfitelll a nakladi chodu
spolecnosti. Pokud ukazatele finan¢ni tisn€ trvaji po delsi ¢asové obdobi, mohou vést
k apadku celé spolec¢nosti, kdy celkové zavazky spole¢nosti vyznamné prevysSuji jeji
majetek. Je tak nezbytné s predstihem identifikovat hrozbu upadku, aby bylo mozné v¢as

piijmout korektivni opatieni (Venkara, Azash, Ramakrishnaiah 2012)

Dle Synka (2007) jsou symptomy blizkych finanénich problému nasledujici:
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- pokles odbytu, rostouci zdsoby vyrobkil a zbozi a zvySuje se tak vazanost
finan¢nich prostiedkd,

- uhrazovani zavazkl az po dob¢ jejich splatnosti,

- klesa rentabilita trzeb a kapitalu,

- klesa podil vlastniho kapitalu, roste zadluzeni az dochézi k platebni neschopnosti.

3.1.1. Altmanuv model

Jeden ze zakladnich modelt ptedpovédi bankrotu podniku je Altmantv model, ktery byl
publikovan roku 1968 v The Journal of Finance. Altman usiloval o nalezeni znakd,
kterymi se odlisuji podniky finanéné zdravé od téch, které jsou ohrozené bankrotem
a sestavil zkuSebni vzorek obou téchto skupin spolecnosti. Poté shromazdil ucetni data
jednotlivych spole¢nosti za stejné obdobi a snazil se nalézt takové proménné, které
indikuji problémy v podniku. Nakonec sestavil seznam 22 potencialnich proménnych,
které rozdélil do 5 skupin — likvidita, rentabilita, mira pouziti cizich zdroju, solvence
a ukazatele aktivity. Na zavér bylo na zakladé pozorovani statistické vyznamnosti
jednotlivych proménnych, hodnoceni jejich vzajemnych vazeb a predikéni piesnosti,
vybrano 5 pomérovych ukazatel, které spolecné nejlépe predikuji bankrot spolecnosti.
Témto péti ukazatelim ptiradil dle jejich charakteristik vahu a z toho vznikla nasledujici
diskriminac¢ni funkce urcené pro spole¢nosti s vefejné obchodovatelnymi akciemi

(Altman 1968):

Z=1,2X1+1,4-X2+3,3X3+0,6X4+1X5 (1)
kde: _ CPK x, = /K
Xl—_A 4 Cc7
Z T
X2= ZZ X5: Z
¥ _EBIT
T A

Na zédklad¢ vypocitané hodnoty Z lze rozhodnout, zda je podnik ohroZen bankrotem.

Za hodnotu vlastniho kapitalu (VK) se dosazuje trzni hodnota vlastniho kapitalu.
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Tabulka 11: Vyhodnoceni Altmanova modelu pro spoleCnosti s vefejné

obchodovatelnymi akciemi

Hodnota Z Situace podniku
Z>2,99 Dobra financni situace, podniku nehrozi bankrot
1,81<Z2<2,99 Tzv. Sedd zdna, ,,zéna ignorance”, nelze jednoznacéné urdit
Z2<1,81 Ohrozeni bankrotem
722675 Mezni hranice hodnoty Z, ktera odliSuje bankrotni a nebankrotni
! podniky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altman (1968), 2017
Spolehlivost ptedpovédi udava nasledujici tabulka.

Tabulka 12: Spolehlivost pfedpovédi Altmanova modelu

Doba predchazejici bankrotu Spolehlivost predpovédi
1 rok 95 %
2 roky 72 %
3 roky 48 %
4 roky 29 %
5 let 36 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Altman (1968), 2017

Tato prvni verze Altmanova modelu byla uréena pro spolecnosti s vefejné
obchodovatelnymi akciemi na burze a byla doplnéna vroce 1983 o variantu pro
spole¢nosti neobchodované na finan¢nich trzich a v roce 1995 o variantu pro nevyrobni

spolecnosti. (Vochozka 2011)

Verze Altmanova modelu pro spole¢nosti neobchodované na financnich trzich

je nasledujici (Kalouda 2015):
Z' =0,717X, + 0,847X, + 3,107X5 + 0,42X, + 0,998X; )

Proménné maji stejny vyznam jako u ptedchoziho modelu, vyjma ukazatele Xa, kde trzni

hodnota vlastniho kapitalu byla nahrazena ucetni hodnotou vlastniho kapitalu.

Tabulka 13:  Vyhodnoceni  Altmanova modelu pro spoleCnosti s vefejné

neobchodovatelnymi akciemi

Hodnota Z Situace podniku
2>29 Dobra financni situace, podniku nehrozi bankrot
1,2<2<2,9 Tzv. Sedd z6na, ,zéna ignorance”, nelze jednoznacné urcit
2<1,2 Ohrozeni bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kalouda (2015), 2017
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V tomto modelu jsou snizené jak vahy jednotlivych ukazateld v rovnici, tak hranice

intervalil pro hodnoceni.

Dalsi modifikaci tohoto modelu je verze pro nevyrobni podniky a rozvijejici se trhy
(Altman 2000):

Z" = 6,56X, + 3,26X, + 6,72X; + 1,05X, ©)

V této verzi maji proménné také stejny vyznam, ale je vynechan paty ukazatel, s cilem
minimalizovat potencidlni vliv typu primyslového odvétvi, ktery se muze objevit

u ukazatelll jako napt. pravé obrat aktiv.

Tabulka 14: Vyhodnoceni Altmanova modelu pro nevyrobni spolenosti a rozvojové

trhy
Hodnota Z Situace podniku
2>2,6 Dobra financni situace, podniku nehrozi bankrot
1,1<Z2<2,6 Tzv. Sedd zbna, ,zéna ignorance”, nelze jednoznacné urcit
2<1,1 Ohrozeni bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kalouda (2015), 2017

Pfi pouziti Altmanova modelu je dalezité nezapomenout na skutecnost, ze model byl
ptvodné vytvofen pro americkou ekonomiku. OdliSnost americké ekonomiky
od ekonomiky CR lze spatfit v tendenci manipulace s Gi¢etnimi hodnotami, které jsou
zdrojem pro vypodet Altmanova modelu. Zatimco spole¢nosti v CR tihnout spise
k manipulaci s hodnotami smérem k hor§imu, nebot danova povinnost se odviji od

vysledku hospodateni, americké spole¢nosti jednaji naopak.

3.1.2. Model IN

Na zaklad€ analyzy vyznamnych bankrotnich indikatord sestavili manzelé Inka a Ivan

Neumaierovi index IN95 piizptisobeny podminkam CR (Neumaierova, Neumaier 2002):

IN95 = 0,22X, + 0,11X, + 8,33X3+ 0,52X, + 0,10X5 — 16,80X, (4)
kde: _ A T
%= Xe=7
v, _ EBIT Y. — 04
27 U, >~ (KZ + KBU)
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_EBIT ZAVg,

3T Xe T

., Vaha ukazateli indexu IN95 je stanovena jako podil vyznamnosti ukazatele dany
Cetnosti vyskytu daného ukazatele a jeho odvétvové hodnoty v roce vzniku indexu (vznikl
v roce 1995 a pracuje s daty z roku 1994). Tato konstrukce vah umoznila zohlednit pri
hodnoceni firem odvétvova specifika. Pro kazdé odvetvi dle klasifikace ekonomickych
cinnosti prichdzeji v uvahu odlisné vahy ukazatelu.” (Neumaierova, Neumaier 2002,
str. 96) Vahy indexu IN95 pro jednotlivé odvétvi klasifikace ekonomickych ¢innosti
z roku 1995 dle Neumaierovych jsou uvedeny v ptiloze A. Pro Xz a Xs zlstavaji vahy

pro vSechna odvétvi tak, jak jsou uvedeny v rovnici (4).

Interval, ve kterém se nachézi vyslednd hodnota indexu IN95 urcuje, jak je na tom

analyzovana spole¢nost.

Tabulka 15: Vyhodnoceni indexu IN95

Hodnota IN95 Situace podniku
IN95 > 2 Dobra financni situace, podniku nehrozi bankrot
1<IN95 <2 Tzv. Sedd z6éna, nevyhranéné vysledky
IN95< 1 Podnik s nedostate¢nou schopnosti platit své zavazky

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Neumaierova, Neumaier (2002), 2017

Z4dny z ukazatelt nepracuje s trzni hodnotou spoleénosti. Index zahrnuje ukazatel doby
obratu zavazki po 1htté splatnosti, o ktery se snizuje hodnota indexu. Tento ukazatel byl
zahrmut diky specifiku CR v dob& vzniku indexu, kterym byla vysoka platebni
neschopnost podnikti. Usp&snost indexu je pomémé vysoka, a to vice nez 70 %.

(Neumaierova, Neumaier 2002)

V roce 1999 byly vahy indexu revidovany S ohledem na pohled vlastnikl a byl oznacen

jako index IN99 s uspésnosti az 85 % (Neumaierova, Neumaier 2002):
IN99 = —0,017X, + 4,573X, + 0,481X; + 0,015X5 (5)

Vyznam jednotlivych proménnych je stejny jako v piedchazejici rovnici (4).
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Tabulka 16: Vyhodnoceni indexu IN99

Hodnota IN99 Situace podniku
IN99 > 2,07 Podnik tvori hodnotu, dosahuje ekonomického zisku
1,420 <IN99 < 2,07 Podnik spise tvofi hodnotu
1,089 <IN99 < 1,420 Nerozhodna situace (ma své prednosti i vyznamnéjsi problémy)
0,684 <IN99 < 1,089 Spise prevazuji problémy
IN99 < 0,684 Podnik netvoti hodnotu, nedosahuje ekonomického zisku

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Neumaierova, Neumaier (2002), 2017

Index byl pozd¢€ji znovu revidovan jako INO1, ktery ma stale nejveétsi vahu ukazatele

rentability aktiv, ale ostatnim ukazatelim jsou pfifazeny vyrazné nizsi vahy.

Manzelé Neumaierovi (2002) na zéklad¢ diskriminacni analyzy provedené na vzorku
1915 podniki z priimyslu (583 podniki tvoticich hodnotu, 503 v bankrotu, 826 ostatnich)
dospéli k nasledujici podob¢ indexu INO1:

INO1 = 0,13X; + 0,04X, + 3,92X3 + 0,21X, + 0,09X; (6)

Vyznam jednotlivych proménnych je stejny jako v piedchazejicich verzich tohoto

modelu.

Tabulka 17: Vyhodnoceni indexu INO1

Hodnota INO1 Situace podniku
INO1>1,77 Podnik tvofi hodnotu, dosahuje ekonomického zisku
0,75<1IN01<1,77 Tzv. Sedd zona
INO1< 0,75 Podnik netvori hodnotu, spéje k bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Neumaierova, Neumaier (2002), 2017

, Pro prumyslovy podnik tedy znamena dosazend hodnota indexu INO1 > 1,77,
Ze S pravdeépodobnosti 67 % tvori hodnotu. Hodnota INO1 < 0,75 znamena, zZe podnik

s 86% pravdepodobnosti spéje K bankrotu. “ (Neumaierova, Neumaier 2002, str. 99)

K posledni aktualizaci modelu doslo v roce 2005 na zaklad¢ dat z roku 2004 a nova

distribu¢ni funkce oznacena jako index INO5 ma nasledujici tvar (Neumaierova,

Neumaier 2005):
INO5 =0,13X, + 0,04X, + 3,97X3+ 0,21X, + 0,09X; (6)

Vyznam jednotlivych proménnych se od ptfedchozich modelt nelisi a vahy zistaly také
nezménény, krom& vahy ukazatele EBIT/A, ktery je korigovan na hodnotu 3,97

Z ptivodnich 3,92. Déle byly pozménény hranice pro zatazeni podnikd.
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Tabulka 18: Vyhodnoceni indexu INO5

Hodnota INO5 Situace podniku
INO5 > 1,6 Podnik tvori hodnotu, dosahuje ekonomického zisku
0,9<INO5<1,6 Tzv. Sedd z6na
INO5< 0,9 Podnik netvori hodnotu, spéje k bankrotu

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Neumaierova, Neumaier (2005), 2017

V ptipad€, ze hodnota nakladovych uroku se blizi nule (a ukazatel EBIT/U, by tak
nabyval extrémnich hodnot), doporucuji autofi dosadit celkovou hodnotu tohoto

ukazatele 9 a tim eliminovat zkresleni celkového vysledku.

wIndex IN je mozné stejné dobre pouzit na vyhodnoceni minulosti a soucasné vykonnosti
firem jako ohodnoceni jejich predpokladané budouci vykonnosti. Je kritériem pro
vyhodnoceni a srovnani kvality fungovani firem a je ho mozno vyuzit jako indikdtor

véasne vystrahy*. (Neumaierova, Neumaier 2005, str. 147)

3.1.3. Taffleruv model

V roce 1977 vznikl Tafflertiv index jako reakce na Altmaniv model. Brit§ti ekonomové
Taffler a Tishaw vybrali na zakladé analyzy ukazateld britskych firem 4 klicové

pomeérové ukazatele. Taffleriiv plivodni index ma nasledujici tvar (Vochozka 2011):

T, =0,53X,+0,13X, + 0,18X; + 0,16X, (7)
kde: _EBIT _KZ
M=%z %=
v, 04 x, = FM —K2)
2 CZ T Nprovoz

Tato verze modelu nevyuzivd pro hodnoceni tzv. Sedou zoénu, jako tomu bylo
v predchéazejicich modelech. Hrani¢ni hodnotou je zde hodnota 0, ktera rozdéluje

hodnocené podniky na bankrotni a bonitni (finan¢né zdravé).

Tabulka 19: Vyhodnoceni ptivodniho Tafflerova indexu

Hodnota T, Situace podniku
T1>0 Bonitni podnik
T1<0 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka (2011), 2017
48



Modifikovana verze Tafflerova modelu je nasledujici (Vochozka 2011):

T, =0,53X,; +0,13X, + 0,18X3 + 0,16X, (8)
kde: , _ EBIT . _kz
17 Kz 374
v 0A N T
27 ¢z 7 A

Model se lisi pouze v poslednim ukazateli. Podil finanéniho majetku snizeného
0 kratkodobé zavazky nahradil podily trzeb na aktivech. V modifikované verzi se pro

vyhodnoceni jiz vyuziva tzv. Seda zona.

Tabulka 20: Vyhodnoceni modifikované verze Tafflerova indexu

Hodnota T, Situace podniku
T,>0,3 Bonitni podnik
0,2<T,<0,3 Tzv. Sedd zéna

T.<2 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka (2011), 2017

V porovnéni s ostatnimi modely jako napft. S Altmanovym modelem ¢i modelem manzeli
Neumaierovych, Taffleriv model pracuje pouze se 4 pomérovymi ukazateli a nevyuziva
ukazatele rentability aktiv, ktery ma& u ostatnich modeli pomérné velkou vahu

pfi hodnoceni podniku.

3.1.4. Beermanova diskrimina¢ni funkce

,,Beerman pouzil deset ukazatelu, jejich rozliSovaci schopnost nejdiive oveéril
jednorozmérnou analyzou. Nasledné uplatil vicerozmérnou diskriminacni analyzu
a vsech deset ukazatelu spojit do linedrni funkce. “ (Marini¢ 2008) Beermanova funkce je

vhodna pro hodnoceni vyrobnich ¢i femeslnych podnikd.
Linearni funkce ma nasledujici tvar (Sedlacek 2011):

B =0,217X; — 0,063X, + 0,012X; + 0,077X, — 0,105X5 — 0,813X, +
0,165X, + 0,161Xg + 0,268X, + 0,124X4, 9)
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kde: 0 CF
Xl = ” v/ O X6 =
poC.stav DHM + ptirlstky (VA

_ prirdstky DHM X = %
XZ - 0 7 A
_EBT v = EBT
X3 = T 8 A
Zavazky vuci bankam Xo = r
4 = Cc7 K A
Zasoby = E
Xs =—F %0 =77

V tomto ptipadé¢ je podnik bonitni, pokud dosahuje co nejnizsi hodnoty Beermanovy

funkece.

Tabulka 21: Vyhodnoceni Beermanovy diskrimina¢ni funkce

Hodnota B Situace podniku
B>0,35 Bankrotni podnik, velmi Spatna financni situace
0,30 <B<0,35 Bankrotni podnik, Spatna finanéni situace
0,25 <B<0,30 Bonitni podnik, prlimérna financni situace
0,20 <B< 0,25 Bonitni podnik, dobra financni situace
B <0,2 Bonitni podnik, velmi dobra financni situace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011), 2017
,, Predikcni chyba Beermanovy diskriminacni funkce roste s prodluzujici se dobou:

- neuspésnost predikce jeden rok pred bankrotem —9,5 %,

- neuspésnost predikce dva roky pred bankrotem —19 %,

- neuspésnost predikce tri roky pred bankrotem — 28,6 %,

- neuspésnost predikce ctyri roky pred bankrotem — 38,1 %. “ (Vochozka 2011,
str. 106)

3.1.5. Springativ model

Tento model vytvotil Kanad’an Gordon L.V. Springate v roce 1978 na zakladé stejnych
postuptl, jaké pouzil E.I. Altman. Prostfednictvim vicerozmérné diskriminacni analyzy

vybral 4 z 19 vyuzivanych pomérovych ukazatell, které nejlépe odlisuji ispésné podniky
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od téch, které neuspély a zbankrotovaly. Springativ model ma nasledujici podobu
(Venkara, Azash, Ramakrishnaiah 2012):

$=1,03X,+ 3,07X,+ 0,66X5+ 0,4X, (10)
kde: CPK . = EBT
X1=— 37 kz
EBIT T
XZ = T X4_ = Z

Uspé&snost predikce otestoval sam G. Springate na vzorku 40 spolenosti a zjistil
spolehlivost 92,5 %. Test pozdéji provedli Donald A. Botheras a Earl G. Sand, podle
nichz byla prokazana spolehlivost predikce 88 % a 83,3 % (Bankruptcy Canada ©2017)

Tabulka 22: Vyhodnoceni Springate modelu

Hodnota S Situace podniku
S >0,862 Finanéné zdravy podnik
$<0,862 Podnik ohrozen Upadkem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Bakruptcy Canada (©2017), 2017

Pro vyhodnoceni je klicova hodnota 0,862. Pokud je vysledek Springatova modelu vétsi
nez 0,862, podnik je hodnocen jako finan¢né zdravy s malou pravdépodobnosti bankrotu.

Pokud je vysledek mensi nez 0,862, je podnik oznacen jako potencidln€ bankrotni.

3.1.6. Zmijewskiho model

Autor tohoto modelu je Mark E. Zmijewski. Pro hodnoceni podniku vyuziva pouze tii

pomérové ukazatele jako proménné a jednu konstantu (Zmijewski 1984):

H = —-4,513X, + 5,679X, + 0,004X; — 4,336 (11)
kde: _EAT _ 04
X1 = A X3 = KZ
v cZ
274

Lze vidét, ze vrovnici se vyskytuje ukazatel rentability aktiv, celkové zadluzenosti

a ukazatele likvidity.
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Aplikace modelu je mirné odlisna od ptredeslych modell, nebot’ model vychazi z probit
analyzy. Poté se takto vypoctena hodnota z rovnice (11) dosadi do nasledujicicho vztahu

(Wallace 2004):

1
1+eH

P= (12)

Vysledkem je pravdépodobnost, zda dana spole¢nost zbankrotuje ¢i nikoliv. Hodnoty
nabyvaji hodnot od 0 do 1. Podnik je ohrozen bankrotem, pokud je pravdépodobnost vétsi

nez 0,5.

Nekteti autofi (napi. Wallace (2004) uvadi, Ze nejprve je nutné konstantu a vSechny

proménné vynasobit hodnotou 1,8138 (%). Takto se probit model pfevede na logit model.

Tabulka 23: Vyhodnoceni Zmijewskiho modelu

Hodnota P Situace podniku
P>0,5 Podnik je ohrozen bankrotem
P<0,5 Podnik neni ohrozen bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Zmijewski (1984), 2017

Model byl odvozen ze vzorku 800 dobie fungujicich a 40 bankrotujicich podnikd, na
rozdil od ostatnich autorti (napf. Altman, Neumaeirovi), kteti ptedevsim vybirali vzorky
250 % bankrotnich podnikd a 50 % nebankrotnich. Zmijewski pti vybéru vzorku
vychazel ze skutecnosti, Ze bankrotujicich podniki je ve spole¢nosti mnohem mén¢, nez
téch finan¢né zdravych (dle Zmijewskiho byl ve sledovaném obdobi podil bankrotujicich
podnikt 0, 847 %).

Zmijewski dale vytvoril upravenou verzi modelu,ktera vychazi z predpokladu meéniciho
se podilu bankrotujicich a bonitnich podnikii ve vzorku. Tato verze ma odlisné

koeficienty u proménnych a u konstanty (Zmijewski 1984):
H = —3,599X, + 5,406X, — 0,1X3 — 4,803 (13)

Postup vypoctu, vyznam proménnych a vyhodnoceni jsou pro upravenou metodu stejné

jako pro ptivodni verzi.
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3.1.7. Ohlsoniv model

Tento model byl zvetejnén v roce 1980 v casopise Journal of Accounting Research a jeho
autorem je americky profesor James A. Ohlson. Ohlson pro vytvoreni modelu vyuzil
techniky logit analyzy a vyzkumny vzorek sestavil z dat ziskanych z 2058 finan¢né
zdravych podnika a 105 bankrotujicich podniki. VSechna data, kterd vyuzil, pochézela
z 1et 1970-1976 a jednalo se pouze o primyslové podniky, nebot’ napf. finanéni instituce
¢1 dopravni podniky maji jinou finan¢ni strukturu a odlisné prostiedi podnikéni. Dale
se také jednalo 0 podniky, které byly obchodovany na burze ¢i OTC trhu (over the counter

market), aby se ve vzorku eliminovaly malé podniky. (Ohlson 1980)

Pro sestaveni bankrotnich modelti je velmi bézné vyuzivani metody vicekriterialni
diskriminaéni analyzy, av§ak Ohlson zvolil metodu logit regrese, nebot se snazil vyhnout
problémtim, které diskriminacni analyza pfinasi. Jedna se napt. o pozadavek na statistické
vlastnosti vyuzivanych ukazatelli, dale o nejasné parovani bankrotnich a nebankrotnich
podnikt ve vzorku a také o nejednoznacné interpretovani vysledkd, kdy je nutné

stanovovat hranice mezi bankrotnimi a nebankrotnimi podniky. (Ohlson 1980)

Ohlson (1980) vytvotil v zavislosti na dobé pied ocekavanym bankrotem vice variant

tohoto modelu a jako proménné se snazil zvolit co nejjednodussi ukazatele:

Model O1 - pravdépodobnost bankrotu béhem 1 roku

0, =—0,407X, + 6,03X, — 1,43X5 + 0,0757X, — 2,37Xs — 1,83X, +
0,285X, — 1,72Xg — 0,521Xo — 1,32 (14)
Model Oz - pravdépodobnost bankrotu béhem 2 let

0, = —0,519X, + 4,76X, — 1,71X5 — 0,297X, — 2, 74X — 2,18X, —
0,780X, — 1,98X; + 0,4218X, + 1,84 (15)

Model Os - pravdépodobnost bankrotu béhem 1 nebo 2 let
03 = —0,478X; + 5,29X, — 0,990X; + 0,062X, — 4, 62X — 2,25X, —

0,521X, — 1,91Xg + 0,212Xy + 1,13 (16)

kde: X = A ¥ = EAT
1= 09 (HDP index cen. hl.) 6~
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czZ FPB  EAT + 0
X, =— X, = =

A CZ CZ
CPK Xg = 1 pokud EAT v poslednich 2letech
T4 < 0,jinak X8 = 0
K7
N EAT; — EAT;_
X4 0/ X = ( t t-1)

® 7 (|EAT| + |EAT,_|
X5 = 1 pokud

CZ > A,jinak X5 = 0

Ohlson udaval spolehlivost modelu O1 96,12 %, O2 95,55 % a O3 92,84 %.

Pravdépodobnost bankrotu se poté vypoéte ze stejného vztahu jako u Zmijewskiho

modelu:

p=—1 (17)

1+ e0

Tabulka 24: Vyhodnoceni Ohlsonova modelu

Hodnota P Situace podniku
P>0,5 Podnik je ohroZzen bankrotem
P<0,5 Podnik neni ohrozen bankrotem

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ohlson (1980), 2017

Za zminku stoji studie Johna S. Grice a Michaela T. Dugana, ktefi se zabyvali porovnanim
a prepocitani Zmijewskiho a Ohlsonova modelu. Modely otestovali na vzorcich
spolecnosti z jiného obdobi, nez v kterém byly pivodné vytvoreny. Dosli k zavéru,
ze modely jsou velmi citlivé na vzorek testovanych spole¢nosti a spolehlivost modelt
béhem let postupné klesd. Predikce je tedy presnéjsi u modelil, které byly vytvoreny
¢i pfepocitany v bliz§im casovém obdobi. Zatimco Zmijewski dosahoval pomérné
dobrych vysledki (celkova spolehlivost 81,3 %), Ohlsontiv model dopadl pomérné hiie
(39,8% spolehlivost).

Autofi poté piepocitali tento model a diky novym koeficientim u jednotlivych
proménnych se spolehlivost Ohlsonova modelu podafila zvysit na 88,7 %. Pti
piepoditavani byly vytvoreny tii verze rovnice. Jedna byla odvozena z celkového vzorku,
druha byla odvozena z podmnoziny zahrnujici pouze bankrotujici spolecnosti a tieti
Z podmnoziny obsahujici pouze primyslové spolec¢nosti. Nize je uveden model odvozeny

z celkového vzorku. (Grice, Dugan 2003)

54



0' = —0,777X, + 3,224X, — 0,323X3 + 0,589X, + 0,041X;5 — 2, 18X, —
2,854X, + 0,372Xg + 0,206X, (18)

3.2. Bonitni modely

Zatimco bankrotni modely popsané v predeslé kapitole jsou schopny s urcitou
spolehlivosti predikovat budouci vyvoj spole¢nosti, bonitni modely sleduji spiSe
soucasnou bonitu hodnocenych spole¢nosti a vypovidaji o tom, zda se podniku
Vv souCasné dobé& dafi dobie nebo Spatné. ,, Bonitou se rozumi schopnost splacet svoje
zavazky a uspokojovat tim veritele. Bonitni podnik je tedy takovy, ktery je schopen

uspokojovat své veritele splacenim svych zavazki. “ (Vochozka 2011)

3.2.1. Index bonity

Tento model je uzivan hlavné ve stfedoevropskych zemich, predevsim v Rakousku

¢1 Némecku. Sklada se z Sesti pomérovych ukazatelt (Vochozka 2011):

IB = 1,5X1+0,08X2+1OX3+5X4_+0,3X5+0,1X6 (19)
kde: _CF _EBT
5=tz X =77
¥ _i ¥ _ Zasoby
27 ¢z STT
EBT T
= X =7

Index rozliSuje spoleénosti na bankrotni a bonitni, pfi¢emz kritickou hodnotou je 0. Cim
je hodnota Indexu bonity vys$si, tim lépe na tom podnik je. Vyhodnoceni indexu

je uvedeno v nasledujici tabulce.

Tabulka 25: Vyhodnoceni Indexu bonity

Hodnota IB Situace podniku
IB>3 Bonitni podnik — extrémné dobra situace
2<IB<3 Bonitni podnik — velmi dobra situace
1<IB<2 Bonitni podnik — dobra situace
0<IB<1 Bonitni podnik — problematicka situace
-1 <IB<O0 Bankrotni podnik — Spatna situace
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-2<IB<-1 Bankrotni podnik — velmi Spatna situace
IB <-2 Bankrotni podnik — extrémné Spatna situace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka (2011), 2017

3.2.2. Tamariho model

M. Tamari sestavil tento model na zéklad¢ vlastnich zkuSenosti, ke kterym piisel jako
bankovni Gfednik pti své praci. Jeho model se skladéd z nasledujicich Sesti pomérovych

ukazatelt (Sedacek 2009):

T VK T — vyrobni spotieba
17k * 7 pramérny stav nedokontené vyroby
a)T, = E:l Dvé mozZnosti a) nebo b) T
T =
. > pramérny stav POHL
b) T, = absolutni vyjadieni zisku
0A vyrobni spotteba
T3 = —— Te = 7 y:
KZ pracovni kapital

K hodnotam ukazatelti je sestavena bodova stupnice.

Tabulka 26: Tamariho bodova stupnice

T Interval hodnot Body T Interval hodnot Body
T1 0,5 a vice 25 Ts HK a vice 10
0,4-0,5 20 Md — HK 6
0,3-0,4 15 DK—-Md 3
0,2-0,3 10 DK a méné 0
0,1-0,2 5 Ts HK a vice 10
0,1 a méné 0 Md — HK 6
T Poslednl'chvSWIet Iiladné a)ab) 25 DK = Md 3
vétsi nez HK
Poslednlcrj 5wlet Iv<ladne a)ab) 20 DK a mén 0
vétsi nez Md
Posledni pét let kladné a) 15 Te HK a vice 10
b) vétsi nez HK 10 Md — HK 6
b) vétsi nez Md 5 DK—-Md 3
Jinak 0 DK a méné 0
T3 2,01 a vice 20
1,51-2,00 15
1,11-1,50 10
0,51-1,10 5
do 0,50 0

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011), 2017
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Vysledek modelu je soucet poctu bodl za jednotlivé ukazatele.

Tento model pracuje s hodnotami ukazateld v daném oboru — horni kvantil (HK), dolni
kvantil (DK), median (Md) ukazatelti hodnot daného oboru.

Maximalni soucet bodt je 100, a pokud podnik dosdhne alesponn 60 bodi, je podnik

oznacen jako bonitni s velmi malou pravdépodobnosti bankrotu.

3.2.3. Kralickiiv Rychly test

Tento test bonity navrhl v roce 1990 P. Kralicek s cilem poskytnout rychlou moznost
ohodnotit analyzovanou spoleCnost pifi vysoké vypovidaci schopnosti. Autor vybral

4 kli¢ové ukazatele, podle kterych ohodnocuje spolecnost body. (Kislingerova 2005)

Plivodni verze Kralickova Rychlého testu K se vypocita jako prosty aritmeticky primeér

znamek za jednotlivé ukazatele. VSechny ukazatele tak maji stejnou vahu. (Kislingerova

2005)

V jednotlivych publikacich maji rovnice lehce odlisny tvar. Dle Kislingerové (2005) maji

ukazatelé nasledujici podobu:

¥ = VK s CF
7oA ToT
cz EAT + Groky(1 — datlova sazba)
X =TF X4 = A

X1 ptedstavuje kvotu vlastniho kapitalu. Vypovida o kapitalové sile spole¢nosti neboli

o mife schopnosti pokryti svych potieb vlastnimi zdroji.

X2 vyjadiuje dobu splaceni dluhu z Cash Flow. Kislingerova (2005) a Kubickova
a Jindfichovska (2015) zde pracuji s CF vypocitanym jako VH + odpisy + zména stavu
rezerv a opravnych polozZek. Sedlacek (2001) uvadi v jmenovateli bilan¢ni CF vypoctené
jako VH — dan + odpisy a upraveni o saldo pifechodnych ¢t aktiv a pasiv. Ruc¢kova
(2015) uvadi provozni CF. V citateli Kislingerova (2005) uvadi celkové zavazky,
Sedlacek (2011) a Ruckova (2015) od zavazkl odecitd kratkodoby finan¢ni majetek.

Xzudéava CF v procentech trzeb. Kislingerova (2005) a Sedlacek (2011) ve jmenovateli
uvadi trzby, Rickova (2015) vykony.
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Xapredstavuje rentabilitu aktiv.
Vypoctené ukazatele se ohodnoti podle nasledujici stupnice.

Tabulka 27: Stupnice hodnoceni ukazateli Kralickova Rychlého testu

Velmi <
, " Dobf + _
Vyborné dobFe obfe Spatné OhrozZeni
1 2 3 4 5
X1 Kvoéta VK >30 % >20 % >10 % >0 % negativni
LA s?'::em el < 3 roky <5let <12 let >12 let >30 let
X3 CF v trzbach >10 % >8 % >5 % >0 % negativni
X4 ROA >15 % >12 % >8 % >0 % negativni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Kislingerova (2005), 2017

Znamky za jednotlivé ukazatele se poté seCtou a vydéli 4, tzn. vypocte se prosty
aritmeticky primér. Takto vyjde celkova znamka pro analyzovanou spolecnost, ktera

urcuje bonitu podniku.

Tabulka 28: Hodnoceni Kralickova Rychlého testu

Vysledek Hodnoceni
1<K<2 Bonitni podnik
2 <K<3 Sedd zéna

3 <K<5 Bankrotni podnik

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Vochozka (2011), 2017

Sedlacek (2011) také doporucuje vypocitat primérnou zdmku zvIast’ pro finanéni stabilitu

(X1 a X2) a zvlast’ pro vynosovou situaci (X3 a Xa).

3.2.4. Griinwalduav Index bonity

Tento model vznikl v Ceské Republice. Jeho autorem je R. Griinwald, jenz sestavil sviij
model z 6 zékladnich pomérovych ukazatell, které jsou vztazeny k jejich pfijatelnym
hodnotam a vysledkem je pocet bodi ptifazenych za dany ukazatel. ,, Tyto zakladni
pomeéroveé ukazatele testuji tri aspekty financniho zdravi: rentabilitu, likviditu a financni
stabilizu. “ (Griinwald 2001, str. 12) Celkovy Index bonity se vypocte jako aritmeticky

primér vSech ukazateli.

R. Griinwald (2001) uvadi nasledujici postup vypoctu.
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Rentabilita

EBIT

A

Ptijatelnd hodnota a je primérnd Grokova mira z piijatych uvérai v %.

ROE = —
VK

Ptijatelnd hodnota je primérné zdanéné tirokova mira z ptijatych uvérl, kterd se vypocte
dle vztahu a (1 - d), kde d je sazba dan¢ z pfijmu pravnickych osob.
Likvidita

_ (kratkodobé POHL + FM)

PPL
KZ

Jedna se o ukazatel provozni pohotové likvidity. Pfijatelna hodnota | by méla byt vétsi
nezZ 1, autor doporucuje minimalné 1,2.

(0A—-KZ — KBU)
zasoby

KZPK =

Tento ukazatel vyjadiuje kryti zasob pracovnim kapitalem neboli pfimétenost pracovniho

kapitalu. Ptijatelnd hodnota p by méla byt mensi nez jedna, doporucuje se 0,7.
Finan¢ni stabilita

EAT + 0

KDPT =
czZ

Tento pomér vyjadiuje kryti dluhti penéznimi toky (tj. pfevracena hodnota doby splaceni
dluhti). Pfijatelnd hodnota t by meéla byt mnohem méné nez 1, autor doporucuje
minimalné 0,3.

EBIT
Un

UK =

Jednd se o ukazatel Grokového kryti. Pfijatelnd hodnota u by méla byt dle autora

minimaln¢ 2,5..

Celkova rovnice Indexu bonity dle Griinwalda (2001):

1 (ROA ROE PPL KZPK KDPT IjK) 20)

GIB = —
6<a+a(1—d)+l+ p+ t+u
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V bodovém hodnoceni jsou zohlednény nasledujici skute¢nosti (Griinwalda 2001):

- je-li ve jmenovateli zaporné ¢islo, je bodové hodnoceni pomérového ukazatele 0,
- je-li ve jmenovateli ¢islo nepatrné nebo 0, vylouci se tento ukazatel z vypoctu

a poté se posoudi vliv absence daného faktoru na hodnoceni.

., Bodové hodnoceni kazdého ukazatele je limitovano maximalnim poctem 3 bodii, nebot
extrémné priznivé vysledky hodnoceni jednoho ukazatele by mohlo v souhrnu zakryvat
nedostatecnost v jinych ukazatelich. Minimdalni hodnoceni je limitovano 0 body; pripadny

zdaporny vysledek se nahradi nulou, takze ani index GIB nemiize byt nizsi nez 0.

(Griinwalda 2001, str. 24).

Vyslednd hodnota GIB poté spadd do jednotlivych pasem finan¢niho zdravi, které

udévaji, jak je na tom hodnoceny podnik.

Tabulka 29: Vyhodnoceni Griinwaldova Indexu bonity

Hodnota GIB Podminka Hodnoceni
GIB>2,0 a pfitom vSechny ukazatele alespori 1 bod Pevné zdravi
1,0 <GIB<1,9 a pritom ukazatel PPL a UK alespori 1 bod Dobré zdravi
0,5 <IB<0,9 a pfitom ukazatel PPL alespori 1 bod Slabsi zdravi
IB<0,5 - Churavéni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Griinwald (2001), 2017

Pevné zdravi jisti spolecnost pii ptipadnych zdvaznych problémech v provozni ¢innosti.
Dobré zdravi drzi podnik pii piechodnych obtizich v podnikani. Podnik ve stavu
slabsiho zdravi by mohl mit pfechodné finanéni potize zptisobené ne¢ekanymi problémy
v podnikani. Naopak stav churavéni ptivadi podnik do finan¢ni tisn¢ a nelze vyloudit

budouci upadek spolecnosti. (Griinwald 2001)

Tento index se odliSuje od prevazné vétsSiny ostatnich modeld tim, ze vahami ukazatele
déli, nikoliv nésobi, jak je tomu u ostatnich predeslych indexi. Index je mozny upravovat
diky volb¢ pfijatelnych hodnot pro jednotlivé ukazatele a odrazet tak rizika vychazejici

z aktuélniho trzniho prostiedi.

3.2.5. Soustava bilan¢nich analyz podle Rudolfa Douchy

Tato soustava vznikla v podminkach Ceské republiky a poskytuje moznost ovéfeni

fungovani podniku pomoci rychlého testu. Bilan¢ni analyza byla autorem R. Douchou
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vytvofena ve 3 variantach, které se 1isi v slozitosti a podrobnosti— Bilan¢ni analyza I,

Bilan¢ni analyza II a Bilan¢ni analyza II1. (Rackova 2015).

Bilanc¢ni analyza I

Jedna se o nejjednodussi verzi a sklada se ze 4 zakladnich ukazateld. Tato analyza
je nevhodna pfi zasadnich rozhodnuti, nebot’ dava jen orientacni pohled na situaci

podniku. (Ruckova 2015)
Postup vypoctu je nasledujici (Doucha 1996)

_ (2X1+4X2+ X3+ 5X,

21
, - (21)
kde: _ VK Vykony
X1=5 3=
(FM + POHL) 8 * EAT
X2 = X4 =
2,17 «x KZ VK

Jedna se tedy o vazeny primér hodnot jednotlivych ukazateli, které hodnoti stabilitu (X1),

likviditu (X2), aktivitu (Xs) a rentabilitu (Xs).

Kritickou hodnotou Bilanéni analyzy I je hodnota 0,5. Pokud je celkovy ukazatel niZsi,
svéd¢i to o Spatné situaci podniku. Hodnoty vrozmezi 0,5-1 jsou povazovany

za ptijatelné a je-li vysledek vEtsi nez 1, povazuje se podnik za zdravy. (Rickova 2015)

Tabulka 30: Vyhodnoceni Bilan¢ni analyzy |

Hodnota C, Hodnoceni
G>1 Dobry vysledek
0,5 <C<1 Unosné situace
€<0,5 Spatnd situace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rackova (2015), 2017

Bilan¢ni analyza I1

vvvvvv

rychlé a spolehlivé informace 0 stavu podniku a je pravdépodobné nejvyuzivanéjsi

variantou.
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Stejné jako predchozi verze, Bilan¢ni analyza II hodnoti podnik ve 4 zdkladnich okruzich
(rentabilita, likvidita, stabilita a aktiva), avSak u této podrobnéjsi varianty se kazdy okruh
sklada ze t¥i az péti ukazateld. Vysledny ukazatel kazdého okruhu je dan vazenym
pramérem jednotlivych ukazatelii. Poté se celkovy vysledny ukazatel vypocita jako

vazeny pramér vyslednych ukazatel vSech okruhti. (Doucha 1996)
Autor uvadi nasledujici postup vypoctu (Doucha 1996):

Vysledny ukazatel okruhu finanéni stabilita:

251+ S, + S3+ S, + 28
S = 1 2 3 4 5 (22)
7

kde: _VK A

51554 5= 5 kzZ

g 5 VK g A

= K — - @

2 SA > 15 * Zasoby

o VK

3T ¢z

Autor nedoporucuje pouzivat ukazatel Ss u spole¢nosti s velmi malou Grovni zasob nebo

u obchodnich spole¢nosti.

Vysledny ukazatel okruhu likvidity:

5Ly + 8Ly, + 213+ L,
L= 16 (23)
kde: L 2xFM 0A
1= KZ
K7Z — B84
Ls 2,5
FM + POHL
L. = KZ CPK
2= 217 Ly = * 3,33
’ A
Vysledny ukazatel okruhu aktivity:
Al + Ay + A3
== (24)
kde: T 4 x PH
A, =2 A3 =—F
174
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Vysledny ukazatel okruhu rentability:

g 3Rt TRy+ 4Rs+ 2R + Ry

25
17 (25)
kde: 10 * EAT 40 * EAT
Ry=——" Ry=—r——
PH T + Vykony
_ 8xEAT R 1,33 * Provozni VH
2 — =
VK >~ ProvozniVH + Finanéni VH + M imoradny VH
_ 20 = EAT
T A
Celkovy ukazatel Bilan¢ni analyzy II:
2S+4L+A+5R
CII = 12 (26)

Interpretace vysledki je stejna jako u pfedchoziho modelu. Hodnoty nad 1 vyjadiuji

dobry vysledek, hodnoty pod 0,5 indikuji problémy.

Tabulka 31: Vyhodnoceni Bilanéni analyzy 11

Hodnota Cy Hodnoceni
Ci>1 Dobry vysledek
0,5 <Ci<1 Unosna situace
Ci1<0,5 Spatnd situace

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Rackova (2015), 2017

Bilanéni analyza 111

Tato nejkomplikovanéjsi verze je postavena na stejném principu jako piredchazejici verze,
avSak obsahuje vétsi mnozstvi ukazatell. Na rozdil od Bilan¢ni analyzy II zahrnuje i
jednoduchy vypocet Cash-flow. Autor doporucuje tento vypocet, pokud jsou k dispozici
Ctvrtletni vysledky alespoii za dva po sobé jdouci roky. (Doucha 1996) Tato prace se vSak

tomuto obsahlému modelu nebude vénovat.
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3.2.6. Aspekt Global Rating

Pro srovnani ke klasickym bonitnim modeliim je moZzné uvést i ptiklad ratingového
modelu Aspekt Global Rating, ktery je vytvoren pro ¢eské prostiedi. Sklada se ze sedmi
pomérovych ukazateld, které vyjadiuji rentabilitu, zadluzenost, likviditu, aktivitu
a produktivitu hodnocené spole¢nosti. Model hodnoti finan¢ni zdravi tak, aby vysledky
byly co nejméné ovlivnény odvétvim pusobeni podniku. Podobné¢ jako je
tomu u klasickych bonitnich modeld, je tfeba definovat jednotlivé ukazatele, stanovit
jejich limitni hodnoty a sestavit hodnotici stupnici, kterda ma v tomto piipadé podobu

pridélovanych ratingovych zndmek. Vypocet je nasledujici (Sedlacek 2011):
Ukazatel provozni marze (UPM)

(provozniVH + 0)
T

UPM =

Tento ukazatel vyjadiuje rentabilitu provoznich aktiv.

Rentabilita vlastniho kapitialu (ROE)

ROE = EAT
VK

Vyjadiuje navratnost vlastniho kapitalu.
Ukazatel kryti odpisii (UKO)

(provozniVH + 0)

UKO =
0

Ukazatel sleduje schopnost podniku vydé¢lat si na vynalozené naklady spojené s investici.

Kvéta vlastniho kapitalu (KVK)

KVK = VK
A

Provozni rentabilita aktiv (PRA)

(provozniVH + 0)

PRA =
A

Tento ukazatel vyjadiuje, kolik kladného penéZzniho toku dokazi vyprodukovat aktiva

podniku v hlavni ¢innosti.
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Obrat celkovych aktiv (OCA)
OCA = T
A

Celkova hodnota Aspekt Global ratingu je ddna souctem vsSech vySe uvedenych
ukazatelii. Aby nedochazelo ke zkresleni celkovych hodnot (napi. v dusledku velmi

vysokych hodnot jednoho ukazatele), byly nastaveny limity pro jednotlivé ukazatele.

Tabulka 32: Limitni hodnoty ukazateld Aspekt Global ratingu

Ukazatel Dolni mez Horni mez

UPM -0,5 2
ROE -0,5 2

PL 0 1
UKO 0 2
KVK 0 1,5
PRA -0,3 1
OCA 0 0,5

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011), 2017
Po vypoctu vysledné znamky se hodnoceni pfidéluje dle nasledujici stupnice.
Tabulka 33: Hodnotici stupnice Aspekt Global ratingu

Dolni Horni

Znamka
mez mez
8,5 10 AAA — optimalné hospodafici subjekt, bliZici se optimalnimu podniku
7 8,5 AA — velmi dobfe hospodafici subjekt se silnym financ¢nim zdravim
5,75 7 A — stabilni a zdravy subjekt s min. rezervami v rentabilité ¢i likvidité
4,75 5,75 BBB — stabilni prlimérné hospodafici subjekt
4 4,75 BB — primérné hospodafrici s.ubjelkt, jehoz financ¢ni zdravi ma pomérné
jasné rezervy
325 a A —subjekt s jasnymi rezervami a problémy, které je tfeba velmi dobfe
! sledovat
CCC — podpriimérné hospodarici subjekt, jehoz rentabilita i likvidita si
2,5 3,25 vy e ,
Zadaji uzdraveni
15 25 CC - predstavitel nezdravé hospodaticiho subjektu s kratkodobymi i

dlouhodobymi problémy
0 1,5 C — subjekt na pokraji bankrotu se zna¢nymi riziky a ¢astymi krizemi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Sedlacek (2011), 2017
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4. Analyza spolenosti Doosan Skoda Power s.r.0. pomoci

bankrotnich a bonitnich modelu

Tato kapitola je veénovana praktické aplikaci bankrotnich a bonitnich modelil
na spolec¢nost DSPW. Pro vypocet byl vybran jeden z nejznaméjsich bankrotnich modeli,
a to Altmanovo Z-score, dale modifikovana verze Tafflerova modelu, Springativ model
a model INO5 vytvofeny pro cCeské prostiedi. Vypocteny jsou také modely zalozené
na probit a logit analyze — Zmijewskiho a Ohlsoniv model. Z bonitnich modeli byl
vybran Index bonity, Kralickliv Rychly Test a nejzdkladngjsi verze Bilan¢ni analyzy

podle R. Douchy. VSechny vypoétené modely analyzuji casovou fadu dlouhou 9 let (r. 1
—r.9.,2008-2016)

Bankrotni modely jsou zpracovany v software Mathematica ve spolupraci
s Doc. RNDr. Ing. Ladislavem LukaSem CSc. a jejich vypocet je uveden v ptiloze N.
Bonitni modely jsou spocteny v programu MS Excel. Data pro vypocty jsou Cerpany

Z vyroc¢nich zprav spolecnosti DSPW a z pfedbézné schvalenych vykaza za rok 216.

4.1. Vyhodnoceni Altmanova modelu

Spolec¢nost DSPW byla do roku 2009 akciovou spole¢nosti, ale v obdobi 2010-2016
provozovala svoji ¢innost jako spole¢nost s ru¢enim omezenym. S ohledem na tuto
skutecnost byla pro vypocet vybrana varianta Altmanova Z-score ur¢ena pro spole¢nosti
neobchodované na finan¢nich trzich. Hodnoty Z-score nad 2,9 znadi dobré finanéni

zdravi spolec¢nosti, naopak hodnoty pod 1,2 indikuji ohrozeni bankrotem.

Tabulka 34: Vyhodnoceni Altmanova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW
(2008-2016)
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9
X1 0,25 0,26 0,32 026 031 033 044 0,556 049 0,717 CPK/A

Vaha Vzorec

X: 009 014 015 0113 013 0,13 021 032 0,32 0,847 EAR/A
X; 009 0116 0,18 0,14 0,18 0,10 0,17 0,15 0,05 3,107 EBIT/A
X: 043 0,69 071 060 071 055 090 154 1,34 0,42 VK/CZ

Xs 053 056 065 046 061 066 0,78 063 034 0998 T/A
Z 124 163 18 144 1,79 156 2,19 2,41 1,68

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017
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Tabulka 34 zobrazuje postup vypocétu Altmanova modelu. Je patrné, Ze nejvétsi vahu na
celkovém hodnoceni mé ukazatel rentability aktiv odpovidajici proménné X3 s vdhou
3,107, Tato proménna dosahuje ve sledovaném roce 1, 4, 6 a 9 nizsich hodnot a celkova
hodnota Z-score kopiruje tento jeji trend. V poslednim roce 2016 hodnota X3 rapidné
klesne diky niz§imu vysledku hospodateni a hodnota Altmanova modelu také zaznamena
propad, a to z hodnoty 2,41 v roce 2015 na hodnotu 1,68 v roce 2016. Ac¢koliv rentabilita
aktiv vtomto poslednim sledovaném roce je jasné nejnizsi, celkové hodnota Z-score
neklesla na svoji nejnizsi hodnotu, nebot’ se v tomto roce pozitivné projevuje mimo jiné
ukazatel poméru vlastniho kapitalu ku cizim zdrojim. Tento pomér ma v rovnici Z-score
niz§i vahu (0,42), ale spole¢nost béhem sledovanych let vyznamné navySuje podil
vlastnich zdroji na celkovych pasivech, coZ piisobi pozitivné na hodnoceni. Kladné dale

ptsobi zvysujici se podil zadrzeného zisku na aktivech.
Nasledujici graf zobrazuje vyvoj Altmanova modelu vypocteného pro spole¢nost DSPW.

Graf 11: Vyvoj Altmanova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)

Altman Zscore fy Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen, cas.rada: [2008,..,2016]
seda zona Zscore.e [1.20,2.90]

[+
T

~

6 8

(58]
.

Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

V grafu je pro lepsi porozuméni vyznacena tzv. Seda zona, tedy oblast, ve které nelze

jednozna¢né urcit vyvoj podniku. Hodnoty spole¢nosti DSPW se po celé sledované
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obdobi pohybuji v této oblasti. Pozitivn¢ lze hodnotit skutecnost, ze v zZadném roce
hodnota Z-score neklesla pod mezni hranici 1,2, ktera by naznacovala stav ohroZeni
bankrotem. V roce 2008 se spole¢nost piiblizila této hranici ohrozeni, avSak bankrot
nenastal a spole¢nost se pozdéji finan¢né stabilizovala. Na druhou stranu, zadna z hodnot
se nedostala nad Sedou zoénu do oblasti indikujici dobré finan¢ni zdravi. Celkovy vyvoj
ma kolisajici tendenci s dramatickym poklesem V poslednim sledovaném roce, kdy

se hodnota Z-score zac¢ina blizit ke spodni hranici Sedé zony.

Vsechny hodnoty modelu se nalézaji v pasmu nejasného vyvoje, proto byla v softwaru
Mathematica provedena polynomicka regrese. Na ndsledujicim grafu jsou vyznaceny
regresni kiivky polynomu 1. — 5. stupné€. Stanoveni jednotlivych polynomi je uvedeno

Vv ptiloze N.

Graf 12: Altmantv model aplikovany na spoleénost DSPW a polynomicka regrese

Altman Zscore aregrpolynom 1.,2., 3.4 a5 st
fy Doosan Skoda Power, s.r.o, Plzen, cas.rada: [2008,...,2016]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

Graf zobrazuje vSech 5 stupnid polynomi. Regresni kiivka polynomu 1. stupné
je zobrazena Cervené, 2. stupné zelené, 3. stupné modie, 4. stupné hnéd¢ a 5. stupné

razove.
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Pro vybér kiivky, ktera nejlépe vystihuje skutecné hodnoty Z-score, byly vypocteny

a porovnany hodnoty rezidui jednotlivych polynomt.

Tabulka 35: Soucet c¢tverct rezidui regresnich pfimek od vypoétenych hodnot

Altmanova Z-score aplikovaného na spole¢nost DSPW

Stupen polynomu 1 2 3 4 5
Odchylka 0,659984 0,630988 0,608039 0,178553 0,138033

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017

Nejnizsi odchylku vykazuje polynom 5. stupné, a tedy z téchto péti polynomu nejlépe
vystihuje vyvoj Altmanova modelu pro spole¢nost DSPW. Rovnice tohoto polynomu
je nasledujici:

y = 0,6705 + 0,4722x* + 0,2236x2 — 0,1534x3 + 0,02635x* — 0,001396x>  (27)
Pro ilustraci nasledujici graf zobrazuje pouze vyvoj polynomu 5. stupné (rizove).

Graf 13: Altmantv model aplikovany na spolecnost DSPW a polynomicka regrese 5.
stupné

Altman Zscore a regr.polynom 5 .st. fy Doosan Skoda Power, s.r.0., Plzen,
cas.rada: [2008,._2016] seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

[
T
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Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

Celkové tato verze Altmanova modelu zroku 1983 hodnoti spoleénost DSPW

nejednozna¢né. SpoleCnost neni oznacena jako ohrozena bankrotem, ale ani jako
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spole¢nost financné€ zdrava a neohrozena bankrotem. Ackoliv se hodnoceni v poslednim

roce vyrazné zhorsilo, stale se vyskytuje v Sedé zong.

4.2. Vyhodnoceni modelu IN05

K hodnoceni spole¢nosti DSPW byla vyuzita verze modelu manzelit Neumaierovych
INO5. Na rozdil od ptedeslého Altmanova Z-score, je tento model vyvinut pro ceské
podnikatelské prostfedi. Postup vypoctu je uveden v tabulce nize. Pokud hodnoty INO5
ptresahuji 1,6, je podnik oznaéen jako tvofici hodnotu. Hodnoty pod 0,9 avizuji blizici

se bankrot. Mezi témito hranicemi je op&t pasmo tzv. Sedé zony.
Tabulka 36: Vyhodnoceni modelu INO5 aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9
X1 1,43 169 1,71 160 1,717 155 190 254 234 0,13 A/CZ
X 9 9 9 9 9 9 9 9 9 0,04 EBIT/U,
X3 0,09 0,16 0,18 0,14 0,18 0,10 0,17 0,15 0,05 3,97 EBIT/A
X4 053 056 065 046 061 066 0,78 063 0,34 0,21 T/A
Xs 145 151 1,71 150 167 1,69 2,23 3,36 2,46 0,09 OA/KZ
INnO5 1,14 145 158 135 1,57 1,26 1,66 1,71 1,16

Vahy Vzorec

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017

Podobn¢ jako u Z-score, nejvetsi vahu ma jednoznaéné ukazatel rentability aktiv (X3,
vaha 3,97). Druhou nejvyssi vahu ma ukazatel obratu aktiv (X4, vdha 0,21). Je zifejmé,
ze vysledek tohoto modelu je siln€ zavisly na hodnotach EBITu, aktiv a jejich poméru.
Spole¢nost DSPW v podstaté témét nevyuziva cizi GroCeny kapital, proto v souladu
s doporucenim Neumaierovych (2005) bylo dosazeno za hodnotu proménné X ¢islo 9,
coz eliminuje moznost zkresleni celkového vysledku (ukazatel EBIT/Un by diky
minimalni vysi nadkladovych urokd nabyval extrémnich hodnot). Vyvoj hodnot INOS

a jejich pohyb mezi hrani¢nimi hodnotami ilustruje nasledujici graf.
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Graf 14: Vyvoj modelu INO5 aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)

INOS5 score fy Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen, cas.rada: [2008,..,2016]
seda zona IN05.e.[0.9,1.6]

_ —
/ \

Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

Ktivka vyvoje modelu INO5S mé velmi podobny tvar jako kiivka Altmanova modelu
z piedchozi kapitoly. Nejnizsi hodnoty se nalézaji v roce 2008, 2011, 2013 a je zde jasné
viditelny propad v poslednim roce 2016. Z grafu je dale odlisné umistnéni Sedé zony.
V roce 2014 a 2015 se hodnoty INO5 vysplhaly nad Sedou zénou, coz znaci skute¢nost,
ze podnik vtéchto letech prosperoval a tvofil hodnotu. V zadném roce
se hodnoceni podniku nepohybovalo pod hranici 0,9, ktera by indikovala blizici
se bankrot. Navic, na rozdil od Altmanova modelu, byly i ty nejnizsi dosazené hodnoty

vzdalené od mezni spodni hranice Sedé zony.

Na zakladé interpretace modelu INO5 (Neumaierovi 2005) lze spole¢nost DSPW po
vétSinovou ¢ast sledovaného obdobi hodnotit jako podnik s 50% pravdépodobnosti
ohrozeni bankrotu, ktery ze 70 % tvoii hodnotu. V letech 2014-2015 m¢la spole¢nost
92% pravdépodobnost, ze nezbankrotuje a 95% pravdépodobnost tvorby hodnoty.
Bohuzel v roce 2016 podnik znovu spadnul do pasma $edé zony a o budoucim vyvoji tak
nelze jednozna¢né rozhodnout. Propad nastal z divodu zhorSeni vSech proménnych
modelu (vyjma proménné X), avSak nejvetsi vliv ma pokles hodnoty EBIT, trzeb,

a naopak nartst kratkodobych zavazk.
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4.3. Vyhodnoceni Tafflerova modelu

Pro hodnoceni spole¢nosti DSPW byla vybrana modifikovana verze Tafflerova modelu.

Tabulka 37: Vyhodnoceni Tafflerova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-
2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9
Xt 016 031 1039 027 039 022 049 062 0,15 0,53 EBIT/KZ
X, 1,14 1,28 1,32 1,25 1,31 1,25 1,50 2,02 1,92 0,13 OA/CZ
X3 055 050 045 052 046 048 036 0,24 0,33 0,18 KZ/A
X, 053 056 065 046 061 066 0,78 063 034 0,16 T/A
T o042 051 057 047 056 047 064 0,74 0,44

Vaha Vzorec

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017

Tento model jiz neobsahuje ukazatel rentability aktiv jako kli¢ovou proménnou. Nejvétsi
véahu na celkové hodnoceni dle Tafflerova modelu ma pomér EBIT/ kratkodobé zavazky.

I ptes tuto odlisnost, kiivka Tafflerova modelu ma téméf shodny tvar jako Altmantv
model a model INO5.

Graf 15: Vyvoj modifikované verze Tafflerova modelu aplikované na spole¢nost DSPW
(2008-2016)

Taffler. model: T2b score fv Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen, cas.rada: [2008,..2016]

seda zona INO5.e.[0.2.0.3]
0.8

0.6

0.4 -

Un i i i 1 n i i 1 i i i | i i i
0 2 4 6 8

Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017
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Spolec¢nost DSPW se po celou ¢asovou fadu pohybuje vysoka nad Sedou zénou v oblasti
znacici dobré vyhlidky. Opét je vidét podobny kolisavy trend s vyznamnym poklesem
Vv poslednim roce, ktery je zpiisoben poklesem EBITu a snizenim obratu aktiv. Model
celkové hodnoti spolecnost DSPW jako prosperujici bonitni podnik neohrozeny
bankrotem. Nicmén¢ propad v poslednim sledovaném roce i tak znaci zhorSeni finan¢ni

situace.

4.4. Vyhodnoceni Springatova modelu

Pti sestaveni tohoto modelu autor vychézel z postupt jako E. I. Altman. Tento model
vsak postrada Sedou zonu a mezni hodnota 0,862 oddéluje bonitni podniky od téch, které

jsou naopak ohrozeny bankrotem.

Tabulka 38: Vyhodnoceni Springatova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW
(2008-2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.8
X1 025 026 032 026 031 033 044 056 049 1,03 CPK/A
X2 009 016 0,18 0,24 0,18 0,10 0,27 0,15 0,05 3,07 EBIT/A
X3 016 031 039 027 039 022 049 062 0,15 0,66 EBT/KZ
X4 053 056 065 046 061 066 078 063 034 04 T/A
S 084 1,17 139 105 136 106 162 1,69 0,89

Vaha Vzorec

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017

Nejvyssi vahu ma opétovné ukazatel rentability aktiv, neni tedy piekvapenim, ze kiivka
Springatova modelu ma témét identicky kolisavy trend jako ptedchazejici modely.
Hodnoty se ptfevazné pohybuji v zon€ prosperity, pouze v prvnim sledovaném roce
hodnota klesla tésné pod mezni hodnotu 0,862 a podnik byl dle Springatova modelu
potencialn¢ ohroZen bankrotem. Na hodnoceni ma ale vliv absence $edé zony, situace
podniku tak muze byt ohodnocena pouze jako dobra ¢i Spatnd, coz plné nekopiruje

realnou situaci.

Podnik byl nejlépe hodnocen v roce 2014 a 2015, v poslednim roce je opét zaznamenano
vyrazné zhorSeni a piiblizeni se kritické hranici 0,862, a to diky poklesu zisku, a taktéz
ukazatele EBIT/A. Negativné na hodnotu Springatova modelu v poslednim roce

zapusobil narust kratkodobych zavazki, coz spolecné s niz§im ziskem zptsobilo pokles
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hodnoty proménné X3z 0,62 na 0,15. Avsak z finan¢ni analyzy je jiz znamo, Ze narast

vrwe

zaloh souvisejicich s realizaci projektu.

Pro lep$i znazornéni situace je vypocet Springatova modelu doplnén opét grafem

zaznamenavajicim vyvoj modelu po sledovanou ¢asovou fadu.

Graf 16: Vyvoj Sprintgatova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)

Springate.model: Sgm score fy Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen,
cas.rada: [2008,..,2016] ohrozeni bankrotem: Sgm < 0.862
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Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

Celkem Springatiiv model hodnoti spole¢nost DSPW jako finan¢né zdravou, piestoze
Vv posledni roce spole¢nost déli od oznaceni ,,v ohroZeni bankrotem® pouze hodnota 0,03.

ZhorSeni financni situace je evidentni a bude zalezet na vyvoji v nasledujicim roce.

4.5. Vyhodnoceni Zmijewskiho modelu

Tento model se jiz odliSuje od téch pifedchozich, nebot’ nebyl vyvinut na zéklade
diskriminac¢ni analyzy, ale probit analyzy. Rovnice se skladd pouze ze tii proménnych

ajedné konstanty. Vypoctena hodnota z rovnice Zmijewskiho modelu se dosadi

do pravdépodobnostni rovnice P = a vysledem piimo vypovida

1+eH

0 pravdépodobnosti bankrotu podniku. To umoznuje lepsi interpretaci vysledkd, ktera
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neni v tomto ptipadé zavisla na riznych pasmech hodnoceni. K vypoctu byla v zvolena

varianta vyvinutd na vzorku 40 bankrotujicich a 800 prosperujicich podniki.
Nasledujici Tabulka 39 uvadi postup vypoctu.

Tabulka 39: Vyhodnoceni Zmijewskiho modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW
(2008-2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9

X; 011 10,13 0,14 0,13 0,13 0,08 0,14 0,12 0,04 -4513 EAT/A
X 070 059 058 062 059 064 053 039 043 5,679 CzZ/A
Xs 145 1,51 1,71 1,50 1,67 1,69 2,22 3,36 2,46 0,004 OA/KZ
K -4,34 -434 -434 -434 -4,34 -434 -434 -4,34 -4,34
zZ -08 -156 -166 -138 -161 -1,04 -1,97 -2,62 -2,08
P 30% 17% 16% 20% 17% 26% 12% 7% 11%
Pn 17% 6% 5% 8% 6% 13% 3% 1% 2%

Vaha Vzorec

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017

Proménna Xi odpovida rentabilité aktiv, pouze se oproti ostatnim modelim v tomto
piipadé¢ misto EBITu dosazuje Cisty zisk EAT. Spolecnost dosahuje pomérné¢ dobré

rentability. Cim je rentabilita vy3si, tim je pravdépodobnost vyskytu bankrotu nizsi.

Proménna X> ma vysokou vahu na celkovou pravdépodobnost bankrotu. Tento ukazatel
vyjadiuje celkovou zadluzenost podniku. Spole¢nost DSPW vykazuje postupné snizovani

tohoto ukazatele, coz ma pozitivni dopad na celkové hodnoceni.

Posledni proménna X3 vyjadiuje béznou likviditu podniku, avSak na celkovy vypocet ma

vzhledem k vaze 0,004 minimalni vliv.

S prihlédnutim  k pozitivnim vysledkim finan¢ni analyzy v oblasti rentability
a zadluZenosti lze oc¢ekavat nizké hodnoty pravdépodobnosti vyskytu bankrotu. Tento

predpoklad potvrzuje Graf 17, ktery zaznamenava vyvoj hodnot této pravdépodobnosti.
Nekteti autofi (napt. Wallace 2004) uvadéji, Zze promeénné by se mély vynasobit
konstantou 1,8138 (%), aby se tento probit model pfevedl na logit model. Proto na Grafu

17 1ze vidét dvé kiivky — modra pro zakladni probit verzi, tmavé fialova pro logit verzi.
Vypoéty pro logit verzi jsou dale uvedeny v Ptiloze N. V Tabulce 39 hodnoty Pm

odpovidaji pravdépodobnosti modifikované logit verzi.
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Graf 17: Vyvoj Zmijewskiho modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)

Zmijewski probit model: fy Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen,
cas.rada: [2008,2016] p—st ohrozeni bankrotem - ProbZ~blue ProbZm~red e [0.5,1]
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Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

Na Grafu 17 se naléza mezni hodnotu 0,5. Pokud je pravdépodobnost vyskytu bankrotu
nizs§i nez 0,5 (50 %), podnik je spise mimo ohroZeni. Naopak pravdépodobnost vyssi nez

0,5 jiz signalizuje mozné ohrozeni bankrotem.

Z grafu plyne, ze pravdépodobnost ohrozeni spole¢nosti DSPW bankrotem dle zakladni
verze Zmijewskiho modelu je mala. Hodnoty v zadném roce nepiekrocily hranici 0,5,
podnik tak po celé sledované obdobi neni dle tohoto modelu ohrozen bankrotem. Nejvyssi
pravdépodobnost byla vypoctena pro prvni rok (30%) a dale pro rok 2013 (26 %). Vyvoj
ma kolisavy trend a v poslednich 3 letech se pravdépodobnost vyskytu bankrotu priimérné

pohybuje kolem 10 %, coZ lze oznacit za velmi pozitivni.

V piipadé Zmijewskiho modelu pievedeného na logit model je pravdépodobnost vyskytu
bankrotu jesté nasobné nizsi. Nejvyssi pravdépodobnost nastala v 1. roce a odpovidala

17 %. Primérna hodnota pak v poslednich tfech letech je necela 2 %.

Zajimavé je srovnani tvaru kiivky vystihujici vyvoj Zmijewskiho modelu s ostatnimi
modely vyvinutymi na zdklad¢ diskriminacni analyzy. Pro tento ucel je vytvoren

nasledujici Graf 18, ktery zobrazuje doplitkovou pravdépodobnost. Graf 17 zobrazoval
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pravdépodobnost vyskytu bankrotu, Graf 18 zobrazuje vyvoj pravdépodobnosti vyhnuti

se bankrotu.

Graf 18: Vyvoj pravdépodobnosti vyhnuti se bankrotu spole¢nosti DSPW dle
Zmijewskiho modelu (2008-2016)

Zmijewski probit model: fy Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen,
cas.rada: [2008,...2016] p—st vyhnuti se bankrotu ::
cProbZ~blue:=(1—ProbZ~blue), cProbZm~red:=(1-ProbZm-~red) .e_[0,1]
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Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

Nyni je mozné porovnat tvar kfivky s pfedchazejicimi modely. Je evidentni, ze kfivka
opct kopiruje tvar ostatnich modelt smalymi odchylkami. Nejhor$i hodnoceni
je opétovné zaznamenano v roce 1, 4, 6 a 8 (respektive v roce 2006, 2008, 2011 a 2013).
Avsak v tomto piipadé i to nejhor$i hodnoceni spole¢nosti DSPW nezna¢i skute¢nost,
ze by podnik mél v brzké dobé¢ celit bankrotu. Zietelny rozdil nastava v poslednim roce,
nebot’ tentokrat nenastdvd dramatické zhorSeni hodnot (pravdépodobnost vyskytu
bankrotu se zvysila pouze o 4% body). V tomto modelu ma nejvyssi vahu ukazatel
celkové zadluzenosti, a ne rentability aktiv, coz se nepochybné odrazi na vyvoji

hodnoceni.
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4.6. Vyhodnoceni Ohlsonova modelu

Ohlsoniiv model vychazi z logit analyzy. Postup vypoctu je podobny jako u Zmijewskiho
modelu. Po vypoctu rovnice modelu je nutné jesté dosadit do dalsi rovnice pro vypocet

pravdépodobnosti.

Pro praktickou aplikaci byly pouzity 3 varianty modelu z roku 1980, které se lisi pouze

Vv jednotlivych vahach ukazateld.

Tabulka 40: Vyhodnoceni Ohlsonova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-
2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9

X; 11,50 11,65 11,82 11,83 11,76 11,85 11,69 11,70 11,81 &
X 0,70 0,59 0,58 0,62 0,59 0,64 053 039 0,43 CZ/A
X; 0,25 0,26 0,32 0,26 0,31 0,33 0,44 0,56 0,49 CPK/A
Xs 0,69 0,66 0,58 0,66 0,60 0,59 0,45 0,30 0,41 KZ/OA
Xs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Hk
Xe 0,11 0,13 0,14 0,13 0,13 0,08 0,14 0,12 0,04 EAT/A
X; 0,18 0,26 0,28 0,25 0,28 0,17 0,32 0,37 0,15 FPO/CZ
Xs 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 *Ex
X 0,25 0,16 0,11 -0,03 -0,02 -0,19 0,19 -0,09 -047 ok
K -1,32 -1,32 -1,32 -1,32 -1,32 -1,32  -1,32 -1,32 -1,32
(o] -2,4 -3,1 -3,3 -2,9 -3,1 -2,7 -3,8 -4,5 -4,0
P, 85% 44% 36% 54% 42% 63% 23% 1,0% 18%
0, -1,7 -2,4 -2,7 -2,5 -2,7 -2,4 -3,1 -4,0 -3,6
P, 155% 82% 63% 80% 66% 87% 46% 19% 28%
0O -1,2 -1,9 -2,2 -1,9 -2,1 -1,7 -2,5 -3,4 -3,0
P; 239% 13,1% 105% 135% 11,1% 153% 7,7% 3,4% 5,0%

Vzorec

* X1 = Log(A/HDP index cenové hladiny)
** Xs=1 pokud CZ >A, jinak Xs=0

*** Xg=1 pokud EAT v poslednich 2 letech < 0, jinak Xs=0
® 7 (IBAT;|+ |EAT, |

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu SW Mathematica, 2017
Pravdépodobnost vyssi nez 0,5 opét indikuje situaci ohrozeni bankrotem.

Model O vyjadiuje pravdépodobnost bankrotu béhem 1 roku, model O, pravdépodobnost
bankrotu béhem 2 let a model Oz pravdépodobnost bankrotu béhem 1 nebo 2 let. Vahy

proménnych ve vSech tfech variantach jsou uvedeny zvlast’ v nasledujici tabulce.
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Tabulka 41: Vahy proménnych v jednotlivych variantach Ohlsonova modelu

Véhy O, Vahy O, Véhy Os
X -0,407 -0,519 -0,478
X 6,03 4,76 5,29
Xs -1,43 -1,71 -0,990
X 0,0757 -0,297 0,062
Xs 2,37 2,74 -4,62
Xs -1,83 2,18 -2,25
Xz 0,285 -0,780 -0,521
Xs -1,72 -1,98 -1,91
Xo -0,521 0,4218 0,212

Zdroj: Vlastni zpracovani dle Ohlson (1980), 2017

Tento model pracuje, krom¢ dat ziskanych bézné z finanénich vykazi, také s HDP

indexem cenové hladiny. Data byla pro vypocet ziskana z Veiejné databaze Ceského

statistického Ufadu ze statistik HDP a narodnich uctu.

Stejné jako u Zmijewskiho modelu, ma ve vSech tfech variantach Ohlsonova modelu

nejvyssi vahu celkova zadluzenost. Cim vétsich hodnot tento ukazatel nabyva, tim vyssi

je pravdépodobnost bankrotu podniku. Druhou nejvySsi vahu ma rentabilita aktiv

(pocitana s EAT). Zajimavé dale je, Ze proménna Xsa Xg miize nabyvat pouze hodnoty

0 nebo 1 dle zadané podminky.

Graf 19: Vyvoj Ohlsonova modelu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)
Ohlson probit modely (O1~blue O2~red, 03 ~green): fy Doosan Skoda Power, s.r.o., Plzen,

cas.rada: [2008,...2016], p—st chrozeni bankrotem :: poBT.e.[0.5,1]
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Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017
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Lze vidét, ze pravdépodobnost upadku spoleénost DSPW béhem 1 roku ¢i dvou let
je velmi mala. Cela analyzovana ¢asova fada dosahuje hodnot znatelné nizsich, nez je
mezni hodnota 0,5. Podnik DSPW lze z hlediska Ohlsonova modelu ohodnotit pozitivné.
Navic tyto nizké hodnoty pravdépodobnosti bankrotu maji za sledované obdobi spise
klesajici tendenci. Znatelny vliv na tuto skute¢nost ma pomérné klesajici trend celkové

zadluZenosti. Nejniz$i hodnoty Ize sledovat v poslednich tfech letech.

Dle vysledku rou 2016 spole¢nost DSPW ma 1,8% pravdépodobnost bankrotu béhem
nasledujiciho roku, 2,8% pravdépodobnost bankrotu béhem nasledujicich 2 let

a s 5% pravdépodobnosti zbankrotuje béhem 1 roku nebo 2 let.

Pro srovnani vyvoje S ostatnimi modely byl opét zkonstruovan graf doplikové

pravdépodobnosti.

Graf 20: Vyvoj pravdépodobnosti vyhnuti se bankrotu spole¢nosti DSPW dle Ohlsonova
modelu (2008-2016)

Ohlson probit modely (O1~blue,02~red,03~green): fy Doosan Skoda Power, s.r.0., Plzen,
cas.rada: [2008,.,2016], p—st vyhnuti se bankrotu :: cpO:=(1—cpO).e[0,1]
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Zdroj: Vlastni zpracovani v SW Mathematica, 2017

| v tomto ptipad¢, kiivka Ohlsonova modelu vykazuje téméf totozny tvar S kolisavou
tendenci jako vSechny predchéazejici modely a stejné jako u Zmijewskiho modelu zde neni

patrné dramatické zhorseni v poslednim roce. Model O3, ktery predikuje pravdépodobnost
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bankrotu spole¢nosti béhem 2 let, nabyva velmi blizkych hodnot Zmijevskiho modelu

prevedeného na logit model.

4.7.Vyhodnoceni Index bonity

Index bonity se fadi k bonitnim modeltim a sklada se z 6 pomérovych ukazateld. Model
pro hodnoceni vyuziva né€kolik pasem. Hlavni mezi je hodnota 0, kterd odliSuje bankrotni
podniky (hodnota IB < 0) od bonitnich (hodnota IB > 0). Tento model hodnoti finan¢ni

zdravi spolec¢nosti V daném roce.

Tabulka 42: Vyhodnoceni Indexu Bonity aplikovaného na spoleénost DSPW (2008-
2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Vaha Vzorec
r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9

X; 018 027 039 022 027 028 032 034 005 15 CF/CZ
X: 143 169 1,71 160 1,71 155 1,89 2,54 2,34 0,08 A/CZ
X; 009 016 0,18 0114 0,18 0,10 0,17 0,15 0,05 10 EBT/A
X: 0,17 028 027 030 029 016 022 023 014 5  EBT/T
Xs 052 048 032 052 041 032 023 024 077 03 ZAS/T
Xs 053 056 065 046 061 066 078 063 034 01 T/A
IB 229 371 4,03 355 396 252 362 349 1,73

Zdroj: Vlastni zpracovani z finanénich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Z vypoctu lze vidét, ze nejvetsi vahu ma, stejné jaké nékteré bankrotni modely, rentabilita
aktiv (po€itand s EBT) a poté pom¢ér zisku a trzeb. Ostatni proménné maji mnohem mensi

vliv na celkové hodnoceni.
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Graf 21: Vyvoj Indexu Bonity aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-2016)

Indexu Bonity

3,7 4,0 4,0 3,6

_12008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani z finanénich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Graf 21 obsahuje Sedivé vyplnénou oblast mezi hodnotou 0 a 1, kde je sice podnik dle
modelu oznacen za bonitni, ale zaroven je situace oznacena i za problematickou. V této

praci tak tato oblast je pouzita jako tzv. Seda zona.

Dle Indexu bonity hodnoty nad 3 odpovidaji extrémné dobr¢ situaci a bonitnimu podniku.
Tato situace nastava ve vétSiné sledovanych let. Vyjimkou je rok 2008 a 2013, kdy
se IB pohybuje v pasmu hodnot 2-3, coz odpovida velmi dobré situace. V poslednim
sledovaném roce je hodnota IB nejniZsi a situace podniku se oznacuje ,,pouze* za dobrou.

Spolecnost DSPW je hodnocena po celé sledované obdobi jako bonitni podnik.

Tvar kiivky IB ma také kolisavy trend. V poslednim roce je vyrazny propad v hodnoceni,
jako tomu bylo u bankrotnich modeli vyvinutych na zakladé diskriminacni analyzy.
Odlisnost Ize vidét v roce 2013 a 2014. Tato Iéta byla bankrotnimi modely oznacena jako

nejlepsi, zatimco tento bonitni model nejlépe hodnoti 1éta 2010 a 2012,

4.8. Vyhodnoceni Kralickova Rychlého Testu

Tento model hodnoti finan¢ni zdravi spolenosti na zéklad¢ 4 ukazatela, které se ohodnoti
prislusnou znamkou. Celkovy vysledek se vypocita jako prosty aritmeticky prumeér.
Vysledky jsou interpretovany jako znamky uzivané k hodnoceni ve skolach - 1 je nejlepsi

a 5 odpovida nejhorsimu moznému vysledku. Mezi hodnotami 2-3 lezi tzv. Seda zona.
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Tabulka 43: Vypocet ukazatelt Kralickova Testu aplikovaného na spole¢nost DSPW
(2008-2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9 Vzorec
X2 030 041 042 038 041 0,36 048 061 0,57 VK/A
X, 561 3,77 255 446 3,64 355 3,13 291 18,50 CZ/CF
X3 023 028 035 031 0,26 0,28 0,22 0,21 0,07 CF/T

X, 011 0,13 0,14 0,13 0,13 0,08 0,14 0,12 0,04 [EAT+U(1-0,19)]/A

Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Pro vypocet proménné X bylo vyuzito CF vypocitané dle Kislingerové (2005)

a Jindfichovské (2015) jako VH + odpisy + zména stavu rezerv a opravnych polozek.
Jednotlivym proménnym byly pfifazeny znamky, viz nasledujici Tabulka 44.

Tabulka 44: Vyhodnoceni Kralickova Testu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-
2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Znamky r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9
X1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
Xz 3 2 1 2 2 2 2 1 4
X3 1 1 1 1 1 1 1 1 3
X4 3 2 2 2 2 3 2 3 4
K 2 1,5 1,25 1,5 1,5 1,75 1,5 1,5 3

Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazu spole¢nosti DSPW, 2017

Proménnd X po celé¢ sledované obdobi je ohodnocena 1. Tato skuteCnost vypovida
0 dostatecné kapitalové sile spolecnosti. Kvota vlastniho kapitalu je v kazdém roce vétsi

nez 30 %.

X2 vyjadiuje dobu splaceni dluhu z CF. Tento ukazatel je primérné ohodnocen znamkou
2, coz odpovida dobé¢ kratsi nez 5 let. V poslednim roce Vv disledku nizkého VH a CF

je ukazatel ohodnocen znamkou 4 (doba splaceni delsi nez 12 let).

Xz udava CF v procentech trzeb a hodnoceni po sledované obdobi je velmi dobré, pouze

V poslednim roce doslo ke zhorSeni diky poklesu trZzeb.

X4 odpovida rentabilité aktiv. Primérnd znadmka je mezi 2-3, coz odpovida rentabilité
12-8 %. Ackoliv spole¢nost DSPW dosahuje dobré urovné rentability vzhledem

k danému oboru podnikani, dle stupnice Kralickova Testu je hodnoceni pramérné.
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Graf 22: Vyvoj Kralickova Rychlého Testu aplikovaného na spole¢nost DSPW (2008-
2016)

Kralickiv Rychly Test

2 1,25
1,75
1 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Graf 22 zobrazuje hodnoceni spolecnosti DSPW dle Kralickova Testu. Hodnoty
se primérné pohybuji kolem 1,75, coz znac¢i velmi dobrou situaci podniku. Pouze
Vv poslednim roce se situace razantné zhorsila, stejné jako u vétSiny bankrotnich modela
a Indexu bonity. ZhorSeni znamky bylo zptsobeno poklesem rentability aktiv, ktery
nastal v dusledku nizsiho vysledku hospodateni, ktery dale také ovlivnil vysi CF, a tim
I proménnou X». I pfes vyznamné zhorSeni se podnik v roce 2016 stale jesté pohybuje

Vv Sedé zon¢. Celkové tento model hodnoti spole¢nost DSPW jako bonitni.

4.9. Vyhodnoceni Bilan¢ni analyzy | podle R. Douchy

Bilanéni analyza dle Rudolfa Douchy vznikala v podminkach Ceské republiky. Pro uéely
této prace byla vybrana pro praktickou aplikaci pouze zakladni verze, tedy Bilan¢ni

analyza I.

84



Tabulka 45: Vyhodnoceni Bilan¢ni analyzy I aplikované na spole¢nost DSPW (2008-
2016)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 Vaha Vzorec

X: 1,49 1,71 1,8 1,73 1,78 185 2,25 3,00 3,23 2 VK/SA

X2 035 043 055 038 040 050 0,76 1,22 0,76 4 *

Xs 028 029 031 026 031 033 037 030 0,24 1 VYKON/ (2*A)
X+ 291 255 2,77 280 261 186 238 1,57 0,54 5 (8*EAT) /VK

BA 160 151 167 160 1,54 1,28 165 1,58 1,04

*(FM+POHL) / (2,17*K2)
Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Nejveétsi vahu ma ukazatel rentability X4 jednd se v podstaté o osmindsobek rentability

vlastniho kapitalu. Tento model jako jediny nevyuziva ukazatel rentability aktiv.

Kritickou hodnotou je 0,5. Celkové hodnoty nizsi nez 0,5 svéd¢i o Spatné situaci podniku,
hodnoty nad 0,5 jsou povazovany za piijatelné a vysledek vétsi nez 1 indikuje, Ze se jedna

o finan¢n¢ zdravy podnik. Na Grafu 23 je pasmo od 0,5 do 1 vyznaceno Sedym pasmem.

Graf 23: Vyvoj Bilané¢ni analyzy I aplikované na spole¢nost DSPW (2008-2009)

Bilan¢ni analyza |

2,0

1,7 1,7
1,6 s 1,6 15 1,6
1,5 1,3
1,0
1,0
0,5
0,0
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Z kiivky vyvoje Bilan¢ni analyzy I je zfejmé, Ze i tento model ma také velmi podobny
trend jako piedchazejici modely. Spole¢nost DSPW lze oznacit dle tohoto modelu
za finan¢né zdravou. Po celé obdobi se hodnoty pohybuji nad hodnotou 1, pouze
V poslednim roce nastal propad na hranici Sedé zony, kterd v tomto piipad¢ ale stale

odpovidé pro podnik piijatelnym hodnotdm. ZhorSeni v poslednim roce vyvolal stejné
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jako v ptedchazejicich modelech pokles vysledku hospodafeni a dale také zvySeni
kratkodobych zavazkl (ve formé& piijatych zaloh na realizaci projektd), coz snizilo
hodnotu proménné X,. Mirny propad v roce 2013 byl zpisoben poklesem vysledku

hospodateni v dusledku vysoké tvorby rezerv na nedokonéené projekty.
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5. Zhodnoceni vyvoje spole¢nosti Doosan Skoda Power s.r.o

Tato kapitola hodnoti vyvoj spole¢nosti DSPW dle aplikovanych bankrotnich a bonitnich
modeli z kapitoly 4.

Na zakladé vyhodnoceni jednotlivych modelt byla sestavena Tabulka 46 shrnujici jejich
vyroky pro jednotlivé roky.

Prvni trojice modelti pracuje SSedou zénou. Druha trojice zahrnuje Zmijewskiho
a Ohlsonliv model, jejichZ hodnoceni je formou vyjadfeni pravdépodobnosti bankrotu
a neobsahuje tak tzv. Sedou zonu, a Springattiv model, ktery také nepracuje s Sedou zonu.

Posledni trojice obsahuje hodnoceni bonitnich modeld.

Seda barva pole reprezentuje hodnoceni v ramci Sedé zony, zelené barva indikuje bonitni

podnik bez hrozby bankrotu a ¢ervena naopak stav ohrozeni bankrotem.
Tabulka 46: Souhrn vysledkti bankrotnich a bonitnich modela

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Model r.1 r.2 r.3 r.4 r.5 r.6 r.7 r.8 r.9

Altmandv m.
INO5
Taffleriiv m.
Springativ m.
Zmijewskiho m.
Ohlsoniv m.

Index bonity
Kralickiyv Test
Bilancni analyza

Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Altmanovo Z-score oznadilo situaci podniku jako nejasnou. Po celé sledované obdobi
se vypoctené hodnoty pohybuji v oblasti Sedé¢ zony a vykazuji kolisavy charakter.
Ackoliv se hodnoty postupné¢ mirné zvysuji (pozitivni jev), v poslednim roce nastava
propad celkového hodnoceni, ptfedev§sim z divodu poklesii ukazatele ROA, ktery

ma klicovou roli pfi vypoctu tohoto modelu.

Model INO5 vytvoieny manzeli Neumaierovymi, ktery Iépe postihuje Ceské
podnikatelské prostiedi, hodnoti spolecnost DSPW velmi podobné. Ukazatel ROA
ma i vtomto modelu nejvyssi vahu a kiivka vyvoje vykazuje totozny trend. AvSak

interpretace modelu se mirné 1isi diky odlisnému pasmu Sedé zony. V roce 2014 a 2015
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se vysledné hodnoty vySplhaly nad Sedou zo6nu a podnik byl oznac¢en jako tvotici hodnotu.
| v tomto piipadé€ ale nastava zhorSeni v roce 2016 a budouci vyvoj je tak hodnocen jako
nejisty.

Ackoliv Taffleriv model neobsahuje ROA jako kli¢ovou proménnou ve vypoctu
(nejveétsi vahu ma pomér EBIT ku kratkodobym zavazktim), kiivka znazoriujici vyvoj
hodnoceni spole¢nosti DSPW ma opét podobnou kolisavou tendenci. Vysledné hodnoty
se vsak po celou ¢asovou fadu pohybuji vysoko nad Sedou zoénou a podnik je tak hodnocen
velmi pozitivné, a to 1 v poslednim roce, pfestoze je 1 zde zaznamendn vyrazny pokles

diky poklesu EBITu a obratu aktiv.

Ani Springatiiv model nevykazuje odlisny trend vyvoje hodnoceni. Tento model jiz opét
obsahuje ukazatel ROA jako proménnou s nejvetsi vahou. Avsak tento model postrada
Sedou zonu, coz se odrazi na hodnoceni spole¢nosti DSPW. Hodnota Springatova modelu
spoc¢tend pro 1 sledovany rok dopadla té€sné¢ pod mezni hranici, kterd rozdéluje bonitni
a bankrotni podniky. Podnik je tak Vv prvnim roce V situaci ohroZeni bankrotem,
ale nasledujici roky se situace zlepsila a dafi se hodnoty udrzet v zon¢ indikujici finan¢ni
zdravi. Nicmén¢ vyrazny propad hodnoceni v poslednim roce signalizuje zhorSeni

finan¢ni pozice a mozné blizici se budouci problémy.

Na rozdil od Z-score, Springatova a Tafflerova modelu, jenz byly sestaveny na zakladé
diskrimina¢ni analyzy, Ohlsoniiv model byl sestaven na zaklad¢ logit analyzy a spolu
se Zmijewskiho modelem, vychazejicim z probit analyzy, podavaji mirné odlisné
vysledky hodnoceni. Dle obou modelt je pravdépodobnost vyskytu bankrotu velmi mala,
se snizujici se tendenci a podnik by tak nemél byt v ohrozeni bankrotem. Oproti
pfedchozim modeltim, Zmijewskiho a Ohlsonliv model nevykazuji tak vyrazné zhorSeni

situace v poslednim roce, nebot’ ukazatel ROA nema ve vypoctu nejvetsi vahu.

Bonitni modely hodnoti spolecnost DSPW také pozitivn€, po vétSinu sledovanych let
je podnik oznacen jako finan¢né zdravy, avSak opétovné se zhorSenym vyvojem

Vv poslednim roce.

Jak jiz bylo zminéno, hodnoceni dle jednotlivych bankrotnich modeli ma podobny
kolisavy trend. Nasledujici Graf 24 zobrazuje kiivky vyvoje Altmanova Z-score, modelu

INO5, Tafflerova a Springatova modelu.
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Graf 24: Porovnani vyvoje vybranych bankrotnich modeld aplikovanych na spole¢nost

DSPW (2008-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Graf doklada podobny trend vyvoje pro vSechny 4 zobrazené modely. Neni zde podstatné,
jakych hodnot kfivky nabyvaji, nebot” samoziejmé kazdy model ma jinou hodnotici
stupnici a jiné mezni hodnoty, proto se naptiklad kiivka Tafflerova modelu jevi plossi.
Zrovnic jednotlivych modelt je ziejmé, ze ukazatel rentability ROA (EBIT/A)
ma nejpodstatnéjsi vliv na celkové hodnoceni, nebot’ této proménné piislusi nejvetsi
vaha. Vyjimkou je Taffleriv model, kde nejvétsi vaha nalezi poméru EBIT/KZ. Muze tak
byt zajimavé piipomenou vyvoj EBITu a ukazatele ROA.

Graf 25: Vyvoj EBITu, Trzeb a ROA spole¢nosti DSPW (2008-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017
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Z Grafu 25 1ze vypozorovat, ze hodnota EBIT i ukazatel ROA (pocitany s EBIT v Citateli)
maji opravdu podobny trend vyvoje jako hodnoceni dle modelt. Z toho dale plyne, Ze
vyvoj hodnoceni také zavisi na vyvoji hodnot trzeb za vlastni vyrobky a sluzby. Tato
skutecnost neni pfili§ prekvapiva, nebot’ trzby samoziejmé predstavuji hlavni piijem
podniku a v ptipadé¢ dlouhodobé nizkych trzeb a nedostatecného VH by podnik mél

problém s financovanim své ¢innosti, @ mohl by tedy byt ohrozen bankrotem.

Pro kompletni sumarizaci hodnoceni nasleduji grafy porovnani vyvoje Ohlsonova

a Zmijewskiho modelu a bonitnich modeli.

Graf 26: Vyvoj Ohlsonova Oz a Zmijewskiho modelu aplikovanych na spole¢nost
DSPW (2008-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazu spole¢nosti DSPW, 2017

Na grafu je zobrazena kiivka hodnoceni doplikové pravdépodobnosti dle verze
O2 Ohlsonova modelu a Zmijewskiho modelu pfevedeného na logit model. Jedna
se 0 pravdépodobnost pteziti, nebot’ plivodni model pravdépodobnosti vyskytu bankrotu
by neumoznil jasné grafické srovnani. Opét 1ze vidét podobny trend vyvoje, avSak bez
vyznamného propadu v poslednim roce, nebot jak jiz bylo zminéno, tyto modely
nepfifazuji ukazateli ROA nejvétsi vahu a pozitivné na vypocet pusobi nizka mira

zadluzenosti.

Nakonec pro ilustraci porovnani vyvoje bonitnich modelt, které hodnoti spole¢nost

DSPW velmi podobné.
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Graf 27: Vyvoj bonitnich modelt aplikovanych na spole¢nost DSPW (2008-2016)
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Zdroj: Vlastni zpracovani z finan¢nich vykazi spole¢nosti DSPW, 2017

Pro ucel srovnani vyvoje, byla kiivka Kralickova Testu pfevracena tak, Ze nejlepsi
hodnoceni odpovida hodnoté 5 a nejhorsi 1 (ptivodni hodnota 1,5 odpovida nyni hodnoté
4,5). Opét Ize potvrdit podobny kolisavy tvar. Bonitni modely vykazuji také vyznamné;si
zhorSeni hodnoceni v poslednim roce a zarovent dva ptechdzejici roky nehodnoti jako
nejlepsi z casové fady (jako tomu je u bankrotnich modeltr). U téchto tii modelu je patrny

mirn¢ sestupnd tendence.

Vyhodnoceni

Celkovée 1ze zavérem konstatovat, Ze spolecnost DSPW se dle vétSiny modeld po témet
celou analyzovanou casovou fadu nachéazi ve stavu bonitniho podniku, ktery tvori
hodnotu a neni v blizké dobé ohroZen bankrotem. Avsak je dulezité bedlivé sledovat
situaci v nasledujicich letech, nebot” hodnoceni v poslednim roce nabralo negativni trend
a pokud by tento vyvoj nadale pokracoval, spolec¢nost by se mohla dostat do stavu

ohrozeni bankrotem.

Aby si spole¢nost udrzela svoji souc¢asnou dobrou finanéni pozici, méla by dostate¢né
sledovat jednotlivé finanéni ukazatele. Ackoliv modely podavaji komplexni pohled
na situaci podniku a pracuji se zakladnimi ukazateli, nelze jimi nahradit hlubs$i finan¢ni

analyzu. Tyto modely v§ak mohou mit své uplatnéni i v podobé rychlého ohodnoceni
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finan¢ni pozice obchodnich partnerii. Pro ucely predikce finan¢nich potizi je vhodné
predevsim sledovat vyvoj hodnoceni v delSim casovém useku. Spole¢nost by méla byt
opatrna pii vyhodnocovani modelt a nevydavat kategoricka rozhodnuti bez zvazeni
dalsich okolnosti a minulého vyvoje. Dale je tfeba brat v potaz skutecnost, ze vétSina
zminénych modelt byla odvozena za podminek podnikani v zahranici, které se lisi

od ceského podnikatelského prostredi.

Ukazatel ROA, ktery byl dle vétSiny modeld vyuzivan jako jedna z kli€ovych
proménnych, vykazuje posledni tii sledované roky klesajici tendenci a jeho vyvoj by mél
byt do budoucna sledovan. Z hlediska zadluzenosti 1ze zaznamenat velmi pozitivni vyvoj,
nebot’ spole¢nost DSPW dlouhodobé vyuziva piedevs§im vlastni zdroje a nevyuziva cizi
uroceny kapital. Na druhou stranu urcitd mira zadluZenosti byva prosp&$na, nebot cizi
kapital je obvykle levnéj$i nez vlastni. Spolecnost dale udrzuje pomérné vysokou
hotovost na svych bankovnich uctech, coz vede k vysoké likvidité. Nicméné udrzovani
takovéto likvidity je nakladnéj$i a snizuje ziskovost. Co se tyce ukazatelli aktivity,
spole¢nost vykazuje dlouhou dobu obratu aktiv, coz ale odpovidd charakteru

podnikatelské ¢innosti.

Pozornost by samoziejmé méla byt vénovana zhorSenému hodnoceni situace podniku
V poslednim roce. Z modell vyplyva, Ze za zhorSené hodnoceni je zodpovédny pokles
vysledku hospodafeni vyvolany vyznamnym 40% mezirocnim poklesem trZeb.
Pti detailnéjsim pohledu do VZZ si lze vSimnout, ze polozka Vykony zaznamenala
mirn&j$i meziro¢ni pokles (25 %), nebot” doslo k velkému nartstu polozky Zména stavu
zasob vlastni ¢innosti, diky nedokon¢enym projektim. Je vSak nezbytné sledovat vyvoj
trzeb v nasledujicich letech, nebot’ jejich dostate¢na vyse je kliovy faktor budouci
prosperity spole¢nosti a jejich pokles v poslednich dvou letech mutize signalizovat bliZice
se problémy. Dale je tieba upozornit na vysi vykonové spotieby, kterd v poslednim roce
dokonce prevysila troven trzeb. Z toho plyne doporuceni sledovat jednotlivé naklady,

porovnat jejich vysi s piidanou hodnotou a pfipadné navrhnout jejich optimalizaci.

Vzhledem k poklesu trZzeb, vysledku hospodateni, rentability v poslednich sledovanych
letech a analyze prostiedi se doporucuje spolec¢nosti DSPW orientace na nové trhy, aby
si udrzela a nejlépe i navysila aroven jak trzeb, tak zisku. Nové trhy s velkym potencialem
se nachazeji predev§im v rozvojovych zemich, proto je nutné snazit se optimalizovat
naklady, aby bylo mozné nabizet produkci za konkurenceschopné ceny. Spole¢nost
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by méla co nejvice vyuzit své silné stranky, pfilezitost rozvoje a eliminovat tak hrozby
V podobné stagnace evropského trhu a rozvoje nové konkurence v Asii. Velkou vyhodou
spolecnosti je vlastni vyzkumné centrum a dostatek prostfedkl, coz umoznuje neustalé
zvySovani konkurenceschopnosti a customizace produktu. Je nepochybné dilezité, aby
spoleCnost byla uspésna pti ziskavani novych perspektivnich zakazek. K tomu je tteba
dostateén¢ investovat nejen do vyzkumu a vyvoje, ale také do lidskych zdroju.
S kapitalové vétsi konkurenci pak muze spole¢nost bojovat diky své dobré reputaci

a zvySovanim kvality vyrabénych turbin.
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Zavér
Kazdy dobie fungujici podnik musi sledovat a hodnotit jak svoji finan¢ni situaci, tak
situaci svych obchodni partnerti. K tomuto ucelu lze vyuzit bankrotni a bonitni modely,

které jsou vhodné nejen k rychlému a komplexnimu pohledu na finan¢ni situaci podniku,

ale také k hodnoceni vyvoje za delsi casoveé obdobi a k predikci ohrozeni bankrotem.

Cilem této prace bylo analyzovani spolecnosti Doosan Skoda Power s.r.o pomoci

bankrotnich a bonitnich modelii a zhodnoceni jejiho vyvoje.

Prace byla rozdélena do péti hlavnich kapitol. Nejprve bylo nutné vymezit
a charakterizovat primyslové odvétvi, ve kterém spoleCnost plisobi, tj vyroba parnich
turbin. Bylo zji§téno, ze v ramci CR se jedna o mirné rostouci odvétvi, aviak v ramci
evropského trhu dochazi spiSe ke stagnaci z divodu globalni tendence snizovani
energetické naroc¢nosti jednotlivych ekonomik. V rozvojovych zemich energeticky trh ale
naopak roste a spolecnost DSPW povazuje napft. regiony Jihovychodni Asie ¢i Blizky

a Sttedni vychod za atraktivni.

Druhd kapitola byla zaméfena na charakteristiku spolecnosti DSPW. Byl zminén
historicky vyvoj spolecnosti, jeji soucasnd pozice na trhu a byla provedena analyza mikro,
mezo a makro prostfedi. Soucasti této kapitoly byla také zakladni finan¢ni analyza

rozvahy a vykazu zisku a ztrat a analyza SWOT.

Treti kapitola byla vénovana teoretickym poznatkliim tykajicich se bankrotnich

a bonitnich modela.

V ramci Ctvrté kapitoly byla provedena aplikace vybranych bankrotnich a bonitnich
modell na spole¢nost DSPW za obdobi 2008-2016. Bankrotni modely byly zpracovany
Vv softwaru Mathematica a jejich vypocet je uveden v ptiloze. Oproti tomu bonitni modely
byly vypocteny za pomoci programu MS Excel. Vyvoj hodnoceni modelt za sledovanou

casovou fadu je ilustrovan pomoci grafii.

Zaveérecna kapitola sumarizuje hodnoceni vSech modell, analyzuje klicové faktory

hodnoceni a udava doporuceni pro vedeni spole¢nosti.

Na zaklad¢ provedené analyzy byla spole¢nost DSPW ohodnocena jako bonitni podnik
S minimalnim ohroZenim bankrotem. Ktivky vyvoje hodnoceni dle v§ech modeld mély

velmi podobny kolisavy trend, ktery pievazné kopiroval tvar vyvoje ukazatele rentability
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aktiv. VétSina modelt vSak naznacila vyrazné zhorSeni finan¢ni situace v poslednim
sledovaném roce, ktera byla zplsobena dramatickym propadem trzeb a vysledku
hospodareni. Pfestoze i v tomto poslednim roce hodnoceni spolec¢nosti dle aplikovanych
modelu stale indikuje finan¢ni zdravi bez ohrozeni bankrotem, bylo doporuceno bedlivé
sledovat budouci vyvoj a orientovat se na moznosti zvySovani trzeb prostfednictvim
proniknuti na nové perspektivni trhy. Z analyzy dale vyplynulo, Ze spole¢nost ma dobry
potencial, aby diky svym silnym strdnkdm a pfileZitostem zvrétila negativni trend

v oblasti vyvoje hodnot trzeb a rentability.
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Piiloha A:Viahy indexu IN95 pro jednotlivé odvétvi dle klasifikace OKEC

OKEC
A
B
C
CA
CB
D
DA
DB
DC
DD
DE
DF
DG
DH
DI
DJ
DK
D
DM
DN

— T mm

Nazev

Zemédélstvi

Rybolov

Dobyvani nerostnych surovin
Dobyvani energetickych surovin
Dobyvani ostatnich surovin
Zpracovatelsky primysl
Potravinarsky primysl

Textilni a odévni pramysl
KoZedélny pramysl

Drevarsky primysl

Papirensky a polygraficky pramysl
Koksovani a rafinérie

Vyroba chemickych vyrobk
Gumadrensky a plastikarsky primysl
Stavebni hmoty

Vyroby kovl

Vyroba strojl a pristroju
Elektrotechnika a elektronika
Vyroba dopravnich prostredk
Jinde nezarazeny primysl
Elektfina, voda plyn

Stavebnictvi

Obchod, opravy motorovych vozidel
Pohostinstvi a ubytovani

Doprava, sklad., spoje
Ekonomika CR

Zdroj: Neumaierova, Neumaier 2002

X1
0,24
0,05
0,14
0,14
0,16
0,24
0,26
0,23
0,24
0,24
0,23
0,19
0,21
0,22
0,2
0,24
0,28
0,27
0,23
0,26
0,15
0,34
0,33
0,35
0,07
0,22

X3
21,35
10,76
17,74
21,38
5,39
7,61
4,99
6,08
7,95
18,73
6,07
4,09
4,81
5,87
5,28
10,55
13,07
9,5
29,29
3,91
4,61
5,74
9,70
12,57
14,35
8,33

Xa

0,76
0,09
0,72
0,74
0,56
0,48
0,33
0,43
0,43
0,41
0,44
0,32
0,57
0,38
0,55
0,46
0,64
0,51
0,71
0,38
0,72
0,35
9,70
0,88
0,75
0,52

Xs
14,57
84,11
16,89
16,31
25,39
11,92
17,38
12,37
8,79
11,57
16,99
2026,93
17,06
43,01
28,05
9,74
6,36
8,27
7,46
17,62
55,89
16,54
28,32
15,97
60,61
16,80



Piiloha B: Rozvaha — Aktiva spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

AKTIVA CELKEM

DM
DNM
DHM

DIl. FM
OA

Zdasoby

DI. Pohl.

Kr. Pohl.

Kr. FM

Casové rozliseni

2008

10119833

2052123
1016 892
809 457
225774
8 045 564
2797535
992 481
1298410
2957138
22 146

2009

11 806 319

2 826 649
933570
1893079
0
8929 049
3118600
310724
975 154
4524571
50 621

2010

13 426 462

3017 160
861915
2155245
0

10369 783

2789272
317 486
773925

6 489 100
39519

2011

13 808 345
3001378

760 776
2240602

0

10777 907
3252503
1639283
1443500
4442 621

29 060

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii spole¢nosti DSPW, 2017

2012
13013 343
3021068

786 755
2234313
0
9956 797
3250878
1563 098
1322680
3820141
35478

2013
14 326 789
2758384

539974
2215855

2555
11 546 456
2998 868
1136455
2885783
4525 350

21949

2014
12 348 093
2 605 699
461 913
2140 862
2924
9758 446
2253 350
231111
2631888
4642 097
19948

2015
12 246 345
2473 556

468 981
2001 404

3171
9761141
1875 826

209 083
3024439
4651793

11 648

2016
13 552 161
2 406 869

381526
2022071

3272
11132551
3586 140

83 803
3099 100
4363 508

12 741



Piiloha C: Rozvaha — Pasiva spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013
PASIVA CELKEM 10 119 833 11 806 319 13 426 462 13 808 345 13 013 343 14 326 789
VK 3 057 086 4 821 650 5582 627 5193033 5382394 5096 482
ZK 2327108 3298 345 3298 345 3298 345 3298 345 3298 345
Kap. fondy -312 406 -150 326 205617 -95 318 65 284 -393 280
Fondy ze zisku 101 832 504 77 879 175133 265571 329 834
VH min. . -171 393 135094 67920 0 0 676 379
VH uc. obdobi 1111945 1538033 1932 866 1814 873 1753194 1185204
(94 7 062 747 6 984 669 7 843 835 8615312 7 630949 9230307
Rezervy 706 972 620 168 1421950 1347198 1533186 2269796
Dz 812 897 447 498 356 424 101 385 131302 122 178
Kz 5542 878 5917003 6 065 461 7166 729 5966 461 6 838 333

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spolecnosti DSPW, 2017

2014
12 384 093
5866 539
3298 345
-369 712
329 834
865 583
1742 489
6 517 554
2025015
109 972
4382 567

2015

12 246 345

7 416 808
3298 345
-160 928
329 834
2498 452
1451 105
4 828 537
1869 843
53473
2906 221

2016
13 552 161
7 765 000
3298 345

-199 820
329 834
3810475
526 166
5787161
1228 803
38462
4519 896



Priloha D: VZZ spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2015 (v tis. K¢)

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
TrZby za prodej zboZi 0 0 0 0 0 0 0 526 431
Ndklady vynaloZené na prodané zboZi 0 0 0 0 0 0 0 526 431
Vykony 5652 163 6881518 8278375 7122497 7994226 9313162 9287111 7 442 599
Trzby za prodej vl. vyrobku a sluzeb 5376106 6557178 8696211 6304565 7966655 9443124 9671151 7766525
Zména stavu zdsob vl. ¢innosti 252 676 314 053 -427 929 813410 -98 685 -132 150 -385 127 -331 877
Aktivace 23381 10 287 10093 4522 126 256 2188 1087 7951
Vykonovad spotieba 3987018 4058569 3971 285 4451982 4543878 5425370 5500 809 4197 741
Spotfeba materidlu a energie 2491189 2348675 2214934 2368415 2447646 2970075 3028545 2561769
Sluzby 1495829 1709894 1756351 2083567 2096232 2455295 2472264 1635972
Pridand hodnota 1665145 2822949 4307090 2670515 3450348 3887792 3786302 3224858
Osobni ndklady 10 650 857 695 949 728 599 878 880 731231 1020817 996 925
Dané a poplatky 3184 33277 13 496 6152 5152 3649 8964 24750
Odpisy DM 137 825 258 540 295504 315 447 348 112 361851 355198 343728
TrZby za prodej DM a materidlu 5165 1729 2245 7 669 21959 9479 9652 5608
Zustatkovd cena prodaného DM a materidlu 1519 398 5656 5711 16917 8324 8 695 3532
Zmeéna stavu rezerv opravnych poloZek 9751 55 262 845 856 -200 143 -6 269 1055 196 -17 668 -134 102
Ostatni provozni vynosy 68 649 77 049 98 908 56 399 115 662 344 336 76 577 94 104
Ostatni provozni ndklady 190 242 178 422 124 805 47 428 54717 270567 154 673 88 298
Provozni vysledek hospodareni 810133 1724 971 2426978 1831389 2290460 1547040 2341852 2021 445
TrZby z prodeje cennych papirt a podili 0 225700 0 0 0 0 0 0

Prodané cenné papiry a podily 0 226 688 0 0 0 0 0 0



Vynosy z dl. FM
Vynosy z kr. FM
Ndklady z FM
Zména stavu rezerv a opravnych poloZek ve
financni oblasti
Vynosové uroky
Ndkladové uroky
Ostatni financni vynosy
Ostatni finanéni ndklady
Financéni vysledek hospodareni
Dan z prijmu za béZnou cinnost
VH za béinou c¢innost
VH za ucetni obdobi

VH pred zdanénim

9450
26 856
8 355

2 496

67 330
0
454 035
469 642
77 178
-224 634
1111914
1111914
887 311

49 543

-1038

19 491
6

522 646
468 418
123 306
310244
1538033
1538033
1848 277

7198

45

44 976
3

338 187
438 215
-47 902
446 210
1932 866
1932 866
2379 076

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii spolecnosti DSPW, 2017

150

51815
0

357976
341 361

68 280

84 796
1814873
1814873
1899 669

-112

104 968
0
507 958
592 625
20413
557 679
1753194
1753194
2310873

19 668

-2 445

63574
21
258 969
419 432
-74 797
287 039
1185204
1185204
1472 243

0
168 275
0

66 863
2

643 075
1075323
-197 112
402 251
1742 489
1742489
2144 740

68 576

60 495
0
507 536
855 259
-218 652
351688
1451105
1451105
1802 793



Priloha E: Novelizovana forma VZZ spolec¢nosti DSPW za rok 2016 (v tis. K¢)

TrZby z prodeje vyrobki a sluzeb
TrZby za prodej zboZi
Vykonovd spotreba

Ndklady vynaloZené na prodané zboZi
Spotreba materidlu a energie
Sluzby
Zména stavu zdsob vlastni ¢innosti (+/-)
Aktivace (-)

Osobni ndklady

Mzdové ndklady
Ndklady na socidlni zabezpecleni, zdravotni pojisténi a
ostatni ndklady
Ndklady na socidini zabezpeceni a zdravotni pojisténi
Ostatni ndklady
Upravy hodnot v provozni oblasti

Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku
Upravy hodnot dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku — trvalé

Upravy hodnot zdsob
Upravy hodnot pohleddvek
Ostatni provozni vynosy
TrZby z prodaného dlouhodobého majetku
TrZby z prodaného materidlu

Jiné provozni vynosy

Ostatni provozni ndklady

Zustatkovd cena prodaného dlouhodobého majetku
Zustatkovd cena prodaného materidlu
Dané a poplatky

Rezervy v provozni oblasti a komplexni ndklady pfFistich
obdobi

Jiné provozni ndklady
Provozni vysledek hospodareni (+/-)
Vynosové uroky a podobné vynosy
Vynosové troky a podobné vynosy — ovliddand nebo
ovlddajici osoba
Ostatni vynosové uroky a podobné vynosy
Ndkladové uroky a podobné ndklady

Ndkladové uroky a podobné ndklady — ovliddand nebo
ovlddajici osoba

2016
4628 220

4 877 989

2973 847
1904 142
-1740834
-33 516
1031911
748 161

283 750

247 147
36 603
427701

327 355

327 355

29752
70594
59 957
107
879
58 971
-539 955
21
804
21726

-641 040

78534
664 881
195942

195101

841
16 450

16 446

2015
7766525
526 431
4724172
526 431
2561769
1635972
331877

-7951
996 925
730872

266 053

240535
25518
364 798

343 728

343728

14 851
6219
99 712
2168
3440
94 104
-38 598
15
3517
24750

-155172

88292
2 021 445
129071

52 003

77 068
0

0



Ostatni ndkladové uroky a podobné ndklady

Ostatni financni vynosy

Ostatni financni ndklady

Financni vysledek hospodareni (+/-)
Vysledek hospodareni pred zdanénim (+/-)
Dan z prijmu
Dari z pfijma splatnd
Dan z prijma odloZend (+/-)
Vysledek hospodareni po zdanéni (+/-)

Vysledek hospodareni za ucetni obdobi (+/-)

Cisty obrat za tcetni obdobi

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spolecnosti DSPW, 2017

4
766 072
954 954

-9 390
655 491
129 325
23518
105 807
526 166
526 166

5650 191

0
507 536
855259
-218 652
1802 793
351688
334 926
16 762
1451105
1451105
9 029 275



Priloha F: Horizontalni analyza aktiv spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

09/08 09-08 10/09 10-09 11/10 11-10 12/11 12-11

?l:{j..’l-(ll‘:'/l'\q;l 16,7 % 1468866 13,7 % 113‘230 2,8% 381883 -5,8%  -795002
DM 37,7% 774526 6,7 % 190511 -0,5% -15782 0,7 % 19 690
DNM -8,2% -83 322 -7,7% -71 655 -11,7%  -101139 34% 25979
1083
DHM 1339 % 622 13,8 % 262 166 4,0% 85357 -0,3% -6 289
DFM -100,0 % -225774 - 0 = 0 = 0
1440
OA 11,0 % 883 485 16,1 % 734 3,9% 408 124 -7,6 %  -821110
Zdsoby 11,5% 321065 -106% -329328 16,6 % 463 231 0,0 % -1625
Dl. pohl. -68,7%  -681757 22% 6762 416,3 % 1739271 -4,6 % -76 185

Kr. pohl. -249% -323256 -206% -201229 86,5% 669 575 -84%  -120820

1567 1964 -2046
() 0, - 0, - 0, -
Kr. FM 53,0% s 434% et 31,5% 7 140% -622480
Casové  1.86% 28475 -21,9% -11102 -265% -10459 22,1% 6418
rozliseni

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finanénich vykaza spole¢nosti DSPW, 2017

13/12
10,1 %

-8,7%
-31,4%

-0,8 %

16,0 %

-7,8%

-273%

118,2 %

18,5%
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Piiloha G: Horizontalni analyza pasiv spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

PASIVA
CELKEM

VK

ZK

Kap.
Fondy

Fondy ze
zisku

VH min.
let

VH uc.
o.

(¥4
Rezervy

Dz

Kz

09/08

16,7 %

57,7%
41,7 %

51,9 %

-99,5 %

178,8 %

38,3%

-1,1%

-12,3 %

-45,0 %

6,7 %

09-08

1686
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1764
564
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finanénich vykaza spole¢nosti DSPW, 2017
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Priloha H: Horizontalni analyza vybranych poloZek VZZ spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

Triby za
prodej
vyrobki a
sluZeb

Vykony
Vykonovad
spotreba

Pridand
hodnota

Osobni
ndklady

Odpisy
DM

Provozni
VH

Ostatni FV

Ostatni
FN

Financni
VH

VH pred
zdanénim

VH za uc.
0.
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21,8 %
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87,6 %

112,9%
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38,3 %

09-08
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Zdroj: Vlastni zpracovani dle finanénich vykaza spole¢nosti DSPW, 2017
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Priloha I: Analyza ukazatelii rentability spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

Rok 2008
EBIT 887 311
A 10119833
ROA 8,77 %
ROA odveétvi 8,08 %
Rok 2008
EAT 1111914
VK 3057 086
ROE 36,37 %
ROE odvétvi 10,95 %
Rok 2008
EBIT 887 311
Vykony 5652 163
ROS 15,70 %
ROS odvétvi 7,04 %

2009
1848 283

11 806 319

15,66 %
6,15 %
2009
1538033
4 821 650
31,90 %
8,08 %
2009
1848 283
6 881518
26,86 %
7,20 %

2010

2379079
13 426 462

17,72 %
7,71 %
2010
1932 866
5582 627
34,62 %
13,50 %
2010
2379079
8278375
28,74 %
7,57 %

2011
1 899 669

13 808 345

13,76 %
6,51 %
2011
1814873
5193033
34,95 %
11,07 %
2011
1 899 669
7122 497
26,67 %
6,29 %

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykaza spolecnosti DSPW, 2017

2012
2310873

13013 343

17,76 %
8,40 %
2012
1753194
5382394
32,57 %
13,42 %
2012
2310873
7994 226
28,91 %
7,76 %

2013
1472 264
14 326 789

10,28 %
8,17 %

2013
1185 204
5096 482

23,26 %
11,06 %

2013
1472 264
9313162

15,81 %

7,72 %

2014
2144742
12 348 093

17,37 %
8,42 %

2014
1742 489
5866 539

29,70 %
9,82 %

2014
2144742
9287111

23,09 %

9,02 %

2015
1802 793
12 246 345

14,72 %
7,69 %

2015
1451105
7 416 808

19,57 %
8,78 %

2015
1802 793
7442599

24,22 %

7,66 %

2016
671941
13552161
4,96 %
X
2016
526 166
7 765 000
7%

X
2016
671941
6402 570
10,49 %
X



Priloha J: Analyza ukazateli zadluZenosti spoleCnosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

Rok

2008 2009 2010 2011 2012
Cizi zdroje 7062 747 6984669 7843835 8615312 7630949
Aktiva celkem 10119833 11806319 13426462 13808345 13013343
Celkovd zadluZenost 69,8 % 59,2 % 58,4 % 62,4 % 58,6 %
Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Viastni kapitdl 3057 086 4821650 5582627 5193033 5382394
Aktiva celkem 10119833 11806319 13426462 13808345 13013343
Koeficient samofinancovdni 30,2 % 40,8 % 41,6 % 37,6 % 41,4 %
Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Cizi zdroje 7062 747 6984669 7843835 8615312 7630949
Vlastni kapitdl 3057 086 4821650 5582627 5193033 5382394
Mira zadluZenosti 2,31 1,45 1,41 1,66 1,42

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii spole¢nosti DSPW, 2017

2013
9230 307
14326 789
64,4 %
2013
5096 482
14 326 789
35,6 %
2013
9230 307
5096 482
1,81

2014
6517 554

12 348 093

52,8 %
2014
5866 539
12 348 093
47,5 %
2014
6517 554
5866 539
1,11

2015
4 828 537

12 246 345

39,4 %
2015
7 416 808
12 246 345
60,6 %
2015
4828 537
7416 808
0,65

2016
5787 161
13552161
42,7 %
2016
7 765 000
13552 161
57,3 %
2016
5787 161
7765000
0,75



Priloha K: Analyza ukazateli likvidity spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

Rok
ObéZind aktiva
Kratkodobé zdvazky
BézZnd likvidita
BL priimér odvétvi
Rok
Krdtkodobé pohleddvky
Kratkodoby FM
Krdtkodobé zdvazky
Pohotova likvidita
PL priimér odvétvi
Rok
Krdtkodoby FM
Kratkodobé zdvazky
Okamditd likvidita
OL priimér odvévi

2008
8045564
5542878

1,5
1,3

2008
1298410
2957138
5542878

0,8
0,8

2008
2957138
5542878

0,5
0,2

2009
8929049
5917003

1,5
1,4
2009
975154
4524571
5917 003
0,9
0,9

2009
4524571
5917003

0,8
0,4

2010 2011
10369783 10777907
6065461 7166729

1,7 1,5

1,6 1,6

2010 2011

773925 1443 500
6489100 4442621
6065461 7166729

1,2 0,8

1,1 1,1

2010 2011
6489100 4442621
6065461 7166729

11 0,6

0,4 0,4

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazi spolecnosti DSPW, 2017

2012
9956 797
5966 461

1,7

1,8

2012
1322680
3820141
5966 461

0,9

1,1

2012
3820141
5966 461

0,6

0,3

2013
11 546 456
6 838 333

1,7

1,8

2013
2885783
4525 350
6 838 333

1,1

1,2

2013
4525350
6 838 333

0,7

0,4

2014

9 758 446

4382567
2,2
1,9
2014

2 631888

4642 097

4382567
1,7
1,3
2014

4642 097

4382567
1,1
0,4

2015
9761141
2906 221

3,4

2,0

2015
3024 439
4651793
2906 221

2,6

1,3

2015
4651793
2906 221

1,6

0,4

2016
11132551
4519896
2,5
X
2016
3099100
4363508
4519896
1,7
X
2016
4363508
4519896
1,0
X



Priloha L: Analyza ukazateli aktivity spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

Rok
Obrat
Aktiva celkem
Obrat aktiv
Doba obratu aktiv
Rok
TrZby
Zdsoby
Obrat zdsob
Doba obratu zdsob
Rok
Pohledavky
Zavazky
TrZzby
Doba inkasa pohleddvek
Doba uhrady KZ
Obchodni deficit

2008
5652 163
10 119 833
0,56
645
2008
5376 106
2797 535
1,92
187
2008
1298 410
5542 878
5376 106
87
371
-284

2009
6 881518
11 806 319
0,58
618
2009
6557 178
3118600
2,10
171
2009
975 154
5917 003
6557 178
54
325
-271

2010
8278 375
13 426 462
0,62
584
2010
8696 211
2789272
3,12
115
2010
773 925
6 065 461
8696 211
32
251
-219

2011
7122 497
13 808 345
0,52
698
2011
6 304 565
3252503
1,94
186
2011
1443 500
7 166 729
6 304 565
82
409
-327

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii spolecnosti DSPW, 2017

2012
7994 226
13 013 343
0,61
586
2012
7 966 655
3250878
2,45
147
2012
1322680
5966 461
7 966 655
60
270
-210

2013
9313 162
14326 789

0,65

554

2013
9443124
2 998 868

3,15

114

2013
2885783
6 838 333
9443 124

110

261

-151

2014
9287111
12 348 093
0,75
479
2014
9671151
2253350
4,29
84
2014
2 631 888
4382567
9671151
98
163
-65

2015
7 442 599
12 246 345
0,61
592
2015
7766 525
1875826
4,14
87
2015
3024 439
2 906 221
7766 525
140
135
5

2016
6 402 570
13 552 161
0,47
762,00
2016
4628220
3586 140
1,29
278,94
2016
3099 100
4519 896
4628220
241
352
-111



Priloha M: Vyvoj ukazatele Cistého pracovniho kapitalu spole¢nosti DSPW za obdobi 2008-2016 (v tis. K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012
Obéznd aktiva 8045564 8929049 10369783 10777907 9956 797
Krdtkodobé zdvazky 5542 878 5917 003 6 065 461 7 166 729 5966 461
CPk 2502686 3012046 4304 322 3611178 3990 336

Zdroj: Vlastni zpracovani dle finan¢nich vykazii spole¢nosti DSPW, 2017

2013 2014
11 546 456 9758 446
6 838 333 4382 567
4708123 5375879

2015
9761141
2906 221
6 854 920

2016
11132 551
4519 896
6 612 655



Piiloha N: Vypocet bankrotnich modeli aplikovanych na spole¢nost Doosan Skoda

Power s.r.o. v softwaru Mathematica
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Abstrakt

SCHIEROVA, Lucie. Analyza vyvoje podniku pomoci bankrotnich a bonitnich modeli.
Plzen, 2017. 108 s. Diplomova prace. Zapadoceska univerzita v Plzni. Fakulta

ekonomicka

Klic¢ova slova: bankrotni a bonitni modely, finan¢ni analyza, predikce

Piedlozena diplomova prace je zaméfena na analyzu vyvoje spole¢nosti Doosan Skoda
Power s.r.0 pomoci bankrotnich a bonitnich modeld. Prvni kapitola charakterizuje
pramyslové odvétvi, ve kterém spole¢nost piisobi. Druha kapitola popisuje spolecnost,
jeji hospodarské vysledky a podnikatelské prostiedi. Tieti kapitola shrnuje teoretické
poznatky ohledné bankrotnich a bonitnich modeld. Obsahem ¢&tvrté kapitoly je prakticka
aplikace vybranych modelti na spole¢nost Doosan Skoda Power s.r.0. Posledni kapitola

hodnoti vyvoj finanéni situace spole¢nosti a formuluje doporuceni pro vedeni spole¢nosti.
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This thesis is focused on the analysis of development of the company Doosan Skoda
Power s.r.o. using creditworthy and bankruptcy models. The first chapter describes
an industry in which the company operates. The second chapter provides a description
of the company, its financial results and business environment. The third chapter
summarizes theoretical backgrounds of creditworthy and bankruptcy models.
The application of selected models to the company Doosan Skoda Power s.r.0. is provided
by the fourth chapter. The last chapter includes evaluation of the company’s financial

situation and gives recommendations to a management.



