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Anotace

Tématem této bakalaiské prace jsou bankovni rizika, predevsim pak riziko uverové, financni
analyza, konkrétn¢ aplikace matematicko-statistickych metod ve finan¢ni analyze. Prvni ¢ast
je teoretickou casti, ve které jsou vymezeny bankovni rizika, jejich piivod zplsoby zajisténi,
dale pak informace tykajici se matematicko-statistickych metod finan¢ni analyzy. Pouzitou
metodou pro vyhodnoceni uvérového rizika je Altmantv bankrotni model a z n¢j vychazejici
Index INOS5 upraveny na Cesky trh. Druhéd — praktickd ¢ast se zabyva predstavenim konkrétni
spole¢nosti, jde 0 holdingovou spole¢nost DEK a.s. Hlavni naplni praktické ¢asti jsou vypocty
Altmanova Z-score a indexu INO5 jednotlivych spole¢nosti ve skupiné DEK a.s. i spole¢nosti

jako celku a jejich nasledné porovnani.
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Annotation
Application of statistical models in credit risk management

This bachelor thesis is about bank risks, especially credit risk, financial analysis, specifically
application of mathematical-statistical methods in financial analysis. The first theoretical part
contains definition of bank risks, their origin means of securing, and also information
concerning mathematical-statistical methods of financial analysis. The method used to assess
credit risk is the Altman's bankruptcy model and the index INO5 based on the Czech market.
The second - the practical part deals with the introduction of a particular company, it is a
holding company DEK a.s. The main part of the practical part is the Altman Z-score
calculations and the INO5 index of individual companies in the DEK a.s. and the whole

holding and their subsequent comparison.
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Uvod

V soudasné dobé je CR stale ve fazi ekonomického riistu, v ob&hu je rekordni objem
penéznich prostfedkti, ktery dlouhodobé roste, ke konci roku 2018 to bylo podle udaji
CNB 618 miliard korun.

Objem penéz v ob&hu stagnoval v letech 1997 a 1998, které byly spojeny s ménovymi
turbulencemi. V roce 2000 se na hodnoté penéz v ob&hu projevil pad Investi¢ni a poStovni
banky, ktery vedl k nartstu vybérii hotovosti a navazujici finan¢ni krizi. Extrémni nartist
vybérl v hotovosti bylo moZné pozorovat také na konci roku 2008, po kterém nésledovala

hospodarska krize a stagnace obé&ziva, ktera trvala dva roky.

S vyjimkou vySe uvedenych obdobi objem penéz v ob&hu stile roste, ale irokové sazby
zaznamenavaly dlouhodoby pokles. Ackoliv v poslednim obdobi po zvySeni repo sazby
CNB zaznamenavaji opét mirny nartst, spofici urokové produkty jsou stale Groéeny
minimalné. Drobnéjsi, ale i v&tsi stiadatele tedy trapi otazka, kam penize investovat, aby

vynos pokryl alespoii inflaci a uloZzené penize neztracely na hodnot¢.

Kromé spofticich produktii a investi¢nich fondt, které nabizeji zanedbatelny, nebo dokonce
v piipad€ nékterych fondl i1 zéporny urokovy vynos, se nabizi investice do akcii, nebo
podnikovych dluhopist, které mohou dosahnout vyrazné vyssiho zhodnoceni. Podstatné je,
ale slovo mohou. Jednd se totiz o pomérné vysoce rizikové investice. O obchodovani
s akciemi toho bylo napsano mnoho, jde o pomérné transparentni kapitalovy trh, kde jsou
vSechny akcie kotovany a obchodované spole¢nosti maji povinnost zvefejilovat své
vysledky hospodateni. Krom¢ aktudlni trzni ceny mize investor analyzovat i vykonnost
hospodateni a vyuzit k tomu statistické modely. M¢lo by proto byt pomérné jednoduché
stat se dalsim Warrenem Buffetem a vydé€lat na akciich jméni. Pfesto to neni tak
jednoduché, a ackoliv existuji v§echny ptedpoklady k tomu, aby cena akcie firmy, kterou
jsme si vybrali jako investici, zamitila vzhiru, je tomu mnohdy ptfesné naopak, ackoliv
k tomu nevysledujeme Zadny fundamentalni diivod. Stadi, aby ji n€kdo ve vétsim objemu

zacal vyprodavat, a cena se propadne pod hodnotu, za kterou jsme ji koupili.

U podnikovych dluhopisit by mél byt vyvoj ptece jen lépe predvidatelny. Koupime si
dluhopis firmy, kterd ma podle nas pomé&mé dobrou vykonnost hospodafeni, operuje na

trhu, ktery prudce roste a navic s inovativnimi produkty, které se ndm libi. Podnikové
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dluhopisy nabizi navic pomérné slusny vynos. Pokud ale danému trhu a oboru podnikani
firmy pfili§ nerozumime a nejsme ani odbornici na analyzu ucetnich vykazl, pomize ndm
v hodnoceni rizikovosti investice nckterd ze statistickych metod? Existuji provéiené
statistické metody, jak ,,zméfit“ vykonnost hospodatfeni firmy. Existuji také bankrotni
modely, které ndm zméii pravdépodobnost, ze firma zkrachuje béhem dvou let. Pokud
vyda takova firma dluhopis se splatnosti pét let, pak pravdépodobné nebudeme riskovat

a dluhopis si nekoupime, i kdyby nabizel vynos 10 % p. a.

Funguji ale tyto statistické metody spolehlivé a lze se jimi fidit? Na to se pokusim
odpovédet ve své praci. K testovani byla vybrédna statisticka metoda Altmanova koeficientu

Z a indexu IN 05. Testovanou spole€nosti je skupina DEK.
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1 Charakteristika spolecnosti DEK a.s.

1.1 O spole¢nosti

Skupina DEK se sklada z 22 spole¢nosti. Hlavnim pfedmétem c¢innosti skupiny je
velkoobchod se stavebnim materidlem zaméfeny na B2B, doplikové sluzby a vyroba
stavebniho materialu. Skupina je leadrem trhu se stavebnim materialem. Skupina je
zaméfena na intenzivni rust svych aktivit od svého zalozeni vroce 1993. Béhem
poslednich obdobi se zamétila zejména na budovani sit€ novych pobocek/prodejen,
modernizaci jiz existujici prodejni sit€ a rozSifovani poskytovanych sluzeb (napf.

pUjcovani stavebniho naradi).

Firma se zaméfuje zejména na logistickou kvalitu sluzeb prodejny zalozenou na drive-in
konceptu, kdy naloZeni zbozi zakaznikovi a jeho odjezd se zboZim z prodejny trva fadove
pouhé minuty. AZ v druhé fadé cili na rychlou expanzi prostiednictvim akvizic (ndkupu
konkuren¢nich spole¢nosti). Pfesto uz dokazala vybudovat rozsahlou prodejni sit’ s celkem

120 poboc¢kami na domacim a slovenském trhu.
Hlavni organizac¢ni struktura predmétu ¢innosti:

e Mateiska holdingova spole¢nost DEK a.s. vlastni technologii a dalsi movity
majetek, véetné transportni techniky. Na obnovu majetku vynaklada ro¢né cca
60-80 miliond korun. Ze 70-80 % je obnova majetku financovana z bankovnich
zdrojti.

e DEKINVEST je vlastnik nemovitého majetku (50 % prodejen je ve vlastnictvi,
50 % je pronajatych). Dlouhodoby nemovity majetek v objemu 300-350
miliond  korun ptvodné vlastnén spolecnosti Stavebniny DEK a.s.,
DEKINVEST ho koupil v ramci skupiny v roce 2015. DEKINVEST generuje
piijmy z pronajmu majetku sesterskym spolecnostem ve skuping.

e Stavebniny DEK a.s. je kliCovou spole¢nosti celé skupiny, je nositelem
hlavniho pfedmétu cinnosti velkoobchodu se stavebnim materidlem.

V segmentu je leadrem domaciho trhu a ¢islem dva na Slovenském trhu.
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Stavebniny DEK a.s. jsou nejvétsi firmou holdingové skupiny DEK, byly zaloZeny roku
1993 jako DEKTRADE s.r.o. Jejim zakladatelem je Vit Kutnar. Ustfedi spole¢nosti je
v Praze. Dnes se zaméfuji se na prodej stavebnich materiali a nafadi, dale poté sluzbami se
stavebnictvim spjatych. Strategie spole¢nosti spo¢iva krom konkurenénich cen a dodacich

podminek, také v odbornosti a poradenském servisu na nejvyssi urovni.

Obrazek 1: Soucasné logo spolecnosti DEK a.s.

Zdroj: dek-as.cz

1.2 Historie a formovani spole¢nosti

Firma se od svého zalozeni v pribéhu let velmi zménila, ze spole¢nosti S rucenim
omezenim zabyvajici se poradenstvim ve stavebné izola¢nich pracich je holdingova
skupina s mnoha dcefinymi spole¢nostmi, v jejimz Cele stoji akciova spole¢nost DEK.
Spolecnost se téz, krom poradenskych Cinnosti, stala nejvétSim distributorem stavebnich
materialt a nafadi v Ceské republice a vyznamnym distributorem na Slovensku. Tato
expanze zaCala zalozenim firmy a Vv prubéhu let pokracovala, az do dnesni podoby
spolecnosti. Firma byla zalozena 8. bfezna roku 1993. V dobé svého zalozeni se zaméiuje

na distribuci a poradenstvi ve stavebnich izolacich.

1.3 Soucasnost

V prubéhu dalsich let se pocet firem v portfoliu holdingové spole¢nosti rozrustal az do
dnesni podoby. Déle se také zvySovala nabidka vyrobki a sluzeb a spolu s nimi také pocet
pobocek, jez patii k nejmoderngj$§im ve svém oboru. Firma expandovala a jeji pobocky
nalezneme uz i v Némecku. V Soucasné dobé se DEK a.s. pravidelné objevuje v CZECH

TOP 100, &ili v zebticku pro 100 nejvyznamnéjsich firem v Ceské republice.
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e Stavebniny DEK a.s.
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& ARGOS ELEKTRO, a. s.

& Stavebniny DEK s.r.0. /SK;

DEK stavebni s.r.0.

DEKINVEST, investicni

fond s proménnym & ACI Realty, s.r.0,
zakladnim kapitalem, a.s

¥ DEKMETAL s.r.0. DEKMETAL GmbH /DE/

= WARME s.ro0.

= DEKWOOD s.r.0, = ENERGO HELVIKOVICE a.s
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i
I

g ATELIER DEK SH s.r.0. /SR/
e DEKPROJEKT s.r.0.
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G SERVIS CZ, s.r.0.

& Dakaral s.r.o.

! & Moje-stavebniny.cz s.r.o.

s VPSCZsro.

Obrdazek 2: Schéma holdingové spolecnosti DEK a.s.
Zdroj: dek-as.cz

Spolecnost dnes zaméstnava pies 2000 zaméstnanci a celd skupina mé vice nez 120
pobodek na tizemi Ceské a Slovenské republiky a Némecka. Skupina navic expanduje

a tato ¢isla se rok od roku zvysuji stejné€ jako obrat a zisk.
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2 Rizeni uvérového rizika
2.1 Zakladni pojmy

2.1.1 Pojem riziko

Pojem riziko je znam jiz cela staleti, ovSem jeho vyznam se v prubéhu ¢asu pomeérné
zménil. V ptivodnim vyznamu znamenalo slovo riziko uskali. Poprvé bylo pouzito
v souvislosti s mofeplavbou, tj. Gskali/nebezpeéi, kterému by se méli namofnici vyhnout.
Ve starych encyklopediich jsme se mohli doCist, Ze pojem riskovat znamena odvazit se

néceho.

Dnes jiz vime, Ze slovo riziko se spiSe nez s nebezpecim poji s pojmem hrozba. Obecné by
se dalo ftici, ze riziko je konkrétni forma budouciho vyvoje, jez bude mit negativni dopad
na subjekt, jez riziko podstoupil. Nicmén¢ piesna definice tohoto vyrazu neexistuje a jeho
chapani je viceméné subjektivni. Dal§im faktem je, Ze pojem riziko je pouzivan v mnoha

ruznych odvétvich a v kazdé odborné disciplin€ se vyznamy lisi.

Pro bankovni instituci, vzhledem k néplni jeji ¢innosti, je ptistup k riziku naprosto klicovy.
Celit riziku je pro banku v podstaté souéast jeji prace, protoZe riizna bankovni rizika se poji
s tém&f kazdou jeji operaci. Zpisob, jakym se banka k riziku stavi, by proto mél byt
nanejvys$ obezietny a zodpovédny. Pripadny netspéch pfi fizeni bankovniho rizika se
okamzité odrazi na ziskovosti. Dalo by se tvrdit, Ze riziko je pro banku jakasi hodnota,
ktera ukazuje velikost piipadné ztraty. Jak jiz bylo feceno, jedna konkrétni definice rizika
neexistuje. Naptiklad slovnik bankovnich a finan¢nich pojmt definuje riziko jako
SFinancni instituce a trhy existuji ve sveété nejistoty. Druhem nejistoty je riziko. Rizik Ize
riziko, jimz se rozumi riziko ztrdaty v pripadé, Ze partner nedostoji svym zavazkim podle
podminek kontraktu. “(Businessinfo, Slovnik bankovnich a finan¢nich pojmu) Z definice
Ize vyrozumét, ze v bankovnim smyslu se riziko da chapat jako druh nejistoty. Podstatou
této nejistoty je Sirokd variabilita moznych vysledkd a také nahodilost téchto jevi. O to

24

stoprocentni zaruku, Ze podobny piiklad skon¢i podobné.

2.1.2 Pivod rizika
Rizika spojend s ¢innostmi bankovnich instituci souvisi s penézi, jakozto s pfedmétem

obchodu bank a stylem, kterym banka obchoduje. Vzhledem k velkému poctu bankovnich
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rizik je dilezité rizika pro lepsi prehled rozdélit. Zakladni déleni je podle pivodu na

vnitini rizika.

2.1.3 Bankovni rizika

Bankovni spole¢nosti podstupuji rizika za i¢elem maximalizace zisku. Kli¢em k u¢innému
pusobeni banky na finanénim trhu je riziko rozeznat a nasledn¢ ho spravné métit a fidit.
Riziko lze formulovat jako stupenn pravdépodobnosti a Ize ho popsat jako statistickou
veli¢inu, naptiklad jako rozptyl. Jak bylo uvedeno, rizika doprovazi témér kazdou
bankovni operaci, jen vyjimecné pak vystupuji jednotlivé, nejcastéji jsou spolu rizika
v riznych mérach provazana. Fakt, ze se rizika vyskytuji spoleéné ¢i spolu jinak pfimo
nebo nepiimo souvisi a vysoky pocet bankovnich rizik, ktera rozliSujeme, jsou divody, ze
ani v odborné literatufe se nesetkame se jednotnym délenim bankovnich rizik. Kvili oné

»propojenosti‘ neni mozné je jednoznaéné rozdélit.

Likviditni

Obrazek 3: Schéma rozdéleni bankovnich rizik

Zdroj: Vlastni zpracovani podle Pailpanové (Komeré&ni bankovnictvi v CR)
Na schématu vyse je jeden ze zpusobi, jak 1ze bankovni rizika délit.

Standardy ¢i opatfeni k fizeni rizik pro banky provozujici Cinnost na tzemi Ceské

republiky vydava Ceska narodni banka. Kromé instrukci a opatfeni vydavanych CNB jde
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zejména o pravidla obezietného podnikdni, kterymi se komeréni banky musi fidit
a s mési¢ni frekvenci podle téchto pravidel reportovat do CNB tzv. vykazy obezietného
podnikani. Instrukce CNB jsou v souladu sregulaci EU pro bankovni sektor. Témi
nejzasadngj§imi pravidly, kterymi se banky v CR musi po vstupu do EU fidit, jsou nova
pravidla kapitdlové ptfimétenosti, souhrnné oznacovana jako Basilejské dohody, které
predstavuji doporuceni pro bankovni pravo a regulaci Basilejského vyboru pro bankovni
dohled. Basilejska doporuceni byla v pribéhu let aktualizovana a vydavana nova (Basel I,
Basel II, Basel III). Aktualizace jsou charakteristické neustdlym zvySovanim narokl na

kapitalovou pfiméfenost bank.
Nejb&zné&jsi rizika, s kterymi se bankovni spole¢nosti bézné vypotadavaji, jsou:
Urokové riziko

Urokové riziko patif pod rizika trzni. Jak nazev napovida, jedna se o druh rizika vznikajici
v disledku zmén trznich urokovych sazeb. Tyto zmény mohou ovlivnit ziskovost banky
a to predevsim ve chvili, kdy ma banka vysoky nepomér mezi aktivy a pasivy citlivymi na

zmény trznich urokovych sazeb.

Jeden ze zplsobii tfizeni tohoto rizika je proto udrzovat aktiva a pasiva reagujici na zmeény
urokovych sazeb na trzich na ptiblizné stejné hodnoté. Tim ziistane struktura rozvahy
zachovana a piipadné vykyvy nebudou mit na banku tak zasadni vliv. Druhym zptisobem,
V praxi vyuzivanéj$im, je zajistit se proti tomuto riziku pomoci terminovanych obchodd,
napt. swapu nebo opci, které irokové riziko eliminuji.

Likviditni riziko

Likviditni riziko charakterizujeme jako ztratu schopnosti banky dostit svym financnim
zavazkum Vv dané chvili, pfipadné neschopnost financovat nadale sva aktiva. Vznik rizika
nastava ve chvili, kdy se penézni toky aktiv a pasiv ¢asové neshoduji. Dulezity je proto
jejich soulad. Spravné tizeni rizika likvidity pro banku znamena mit v portfoliu rozvahy
optimalni polozky. Ve chvili, kdy bankovni instituce bude drzet vysoké hodnoty na svém
bankovnim Uctu jakoZto vysoce likvidni aktivum, bude mit vysokou likviditu, ¢imZ se
eliminuje likviditni riziko, nicméné se pfipravi o mozny vynos. To v disledku snizi jeji
zisk a nasledné téZ konkurenceschopnost vii€i ostatnim bankovnim institucim. Tento stav

by v dlouhodobém horizontu mohl mit negativni dopad. Banka by méla mit aktiva, ktera

Ize proménit na penézni prostiedky, az kdyz je to nutné, nebo aktiva, ktera lze okamzité
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prodat na sekundarnim trhu. Mezi pasivy by zase mély byt takové instrumenty, se kterymi
mé banka moznost okamzité ziskat likvidni prostiedky. Tyto polozky portfolia rozvahy

jsou dulezita pro spravné fizeni tohoto typu rizika.

Operacéni riziko

Operacni riziko souvisi srozvojem informacnich technologii a zautomatizovanim
bankovnich ¢innosti, ale také se selhanim lidského faktoru. Riziko jako takové existovalo
jiz v pocatcich bankovnictvi, nicméné pojem je to relativné novy. Pro toto riziko je
charakteristické, ze se nejedna o bankovni riziko, ale o ekonomické, poji se tedy s kazdym
subjektem, ktery vykazuje podnikatelskou ¢innost. S tim souvisi skute¢nost, Zze pod pojem
operaéni riziko spada Siroké spektrum riznych rizik, primdrné ale jde o nedostatecné
nastavené vnitini kontroly, nebo pfimo jejich selhani. Vzhledem k témto faktim je pojeti
operaéniho rizika slozité definovatelné. Napiiklad CNB definuje operaéni riziko jako
., riziko ztraty banky vlivem nedostatkii ¢i selhani vnitinich procesu, lidského faktoru nebo
systemii Ci riziko ztrdaty banky vlivem vnéjsich udalosti, vietné rizika ztraty banky
v diisledku poruseni ¢i nenaplnéni pravni normy. “(CNB, slovnik pojmil) Z definice eské
narodni banky je zjevné, Ze spektrum rizik spadajicich pod riziko operacni je vskutku
Siroké, spadaji pod néj rizika tykajici se systému, lidského faktoru, vlivii vnéjSiho

1 vnitiniho plisobeni.

2.2 Uvérové riziko

Uvérové riziko, nebo také kreditni riziko, lze pomérné jednoduse definovat jako riziko,
kdy protistrana nebude moci dostat nebo nedostoji svym zavazkiim podle diive uzaviené
smlouvy. Vzhledem Kk tomu, Ze komer¢ni banky realizuji nejvétsi vynosy praveé
Z poskytovani Gvéri, jde o nejvyznamnéjsi riziko banky. V praxi jde o riziko, Ze banka
neobdrzi nejen sviij predpokladany vynos kvili selhani protistrany v transakci, ale ani
prosttedky, které protistrané pujcila. Selhani klienta oznacuje slovo default. Vzhledem
k charakteristice rizik, jde pravdépodobné o nejstars$i bankovni riziko, protoze téméf
v kazdé bankovni operaci je moZnost, Ze protistrana nebude schopna dostat smluvenym
podminkdm. To se poji s faktem, Ze tizeni Givérového rizika mé jiz dlouhou historii a to
pfevazné proto, Ze poskytovat Uvéry je hlavni €innosti bankovnich spole¢nosti od dob
jejich vzniku. Uvérové riziko se viak nepoji jen s avéry poskytnutymi bankou. Tento typ
rizika souvisi se vSemi pohleddvkami, kde existuje moZnost selhani protistrany. Mimo

zminovanych tveéru se jedna predevsim o cenné papiry, které ma banka v portfoliu aktiv.
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Napriklad kdy emitent, jehoz dluhopis banka drzi do splatnosti, nebude schopen zaplatit.
Jako ztrata se potom rozumi, krom nesplaceni dané ¢astky, prodleni pfi splaceni, ponévadz
v dany moment banka neobdrzi c¢astku, sjakou pocitala a nemlze ji pouzit pii dalsi

investi¢ni ¢innosti.

Z hlediska vyznamu jde pravdépodobné o nejvyznamnéj$i riziko. ,Existuji studie
pokousejici se kvantifikovat podil typii rizik na celkovém rizikovém profilu bank. V ceském
bankovnictvi je analyzovano jako nejvyznamnéjsi riziko uverové, jehoz podil na rizikové
expozici bank lIze odhadovat na 60-70 %, vyznamny prostor ndlezi i riziku operacnimu
(20-30 %), do 10 % pak podle techto odhadii zbyva na trini riziko* (Pualpanova 2007,
s. 184) Ktomu je ale potieba uvést, ze takové analyzy Ci studie do vy¢tu vétSinou
nezatazuji likviditni riziko, nebot’ fizeni a optimalizace bankovni likvidity umistuji do

ALM.

Pfi¢iny vzniku rizika mohou byt dvojiho typu, systematické a nesystematicke.
Systematické, téz externi pfi¢iny jsou dany vyvojem ekonomiky, ¢ili jejim neocekdvanym
propadem ¢i zpomalenim, dale pak politickymi zménami atd. Tyto pfi¢iny jsou bankou
neovlivnitelné. Nesystematické neboli interni pii¢iny vzniku nastdvaji ve chvili, kdy banka
chybné vyhodnoti schopnost protistrany dostat svému zavazku. Do této skupiny spadaji

také rizna provozni rizika.

Uvérové riziko roste ve chvili, kdy se na velké &asti viech Gvért podili jen nékolik malo
klientti, piipadné jsou spolu protistrany néjak provazany, tedy v situaci, kdy je portfolio
malo diversifikované. Dalsi situace, kdy se uvérové riziko zvysuje, nastava V moment¢,
kdy se velka ¢astka vztahuje k jednomu konkrétnimu odvétvi nebo segmentu trhu. Proto je
pro eliminovani tohoto typu rizika krom jeho fizeni dilezit¢ mit kvalitné vyvazené
portfolio aktiv. Zakladnim obrannym principem je pro banky dukladné ovéfovani
a proveéfovani klientd. Dale potom Siroké spektrum klientli fungujicich v rlznych
odvétvich ekonomiky. V neposledni fadé pouziti formy zajisténi jako je vyuZziti ruceni,
zastavniho prava atd. Jinym nastrojem je tvorba rezerv, tento nastroj neeliminuje riziko

jako takové, nybrz disledky jiZ vzniklé ztraty.
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2.3 Rizeni uvérového rizika

Pojem Fizeni rizika definuje CNB takto: ,, Rizenim rizik se rozumi jejich identifikace,
meéreni/vyhodnocovani,  sledovani a pripadné prijimani  opatieni k  omezeni
podstupovanych rizik. “(CNB, slovnik pojmt) Jinymi slovy jde o procesy a prvky, jenz

maji rizika eliminovat pln¢€ nebo alespon snizit pravdépodobnost, s niz rizika hrozi.

Proces fizeni uvérového rizika maji dnes bankovni instituce velice propracovany.
V pribéhu se mohou lisit detaily, ale princip ziistava stejny co mozna nejlépe eliminovat
riziko. Viechny procesy musi vyhovét ustanoveni CNB. Piedtim, nez banka poskytne
klientovi uvér, je kazda zadost individualné posouzena v procesu, ktery ma za cil zjistit

miru hroziciho rizika.

Z pohledu fizeni kreditniho rizika rozliSujeme dva typy pohledt na toto riziko. Jedna se
o riziko nesplnéni zavazku druhou stranou a inherentni riziko produktu. Nejde vSak o dve

ruzna rizika, ale o zptisob nahlizeni na n¢€. Oba dva druhy pohledii se dale podrobné;ji déli.

Zplisob pohledu
na uvérové
riziko

Riziko nesplnéni
zavazku druhou
stranou

Inherentni
riziko produktu

Riziko Riziko z Platebni
zékaznika Jistiny a riziko
trokd

Riziko z Riziko

Riziko zemé kohcentrace zajisténi

Obrdazek 4: Schéma zpiisob pohledu a déleni uivérového rizika
Zdroj: Vlastni zpracovani podle Pulpanové (Komercni bankovnictvi v CR)

Na predchéazejicim schématu je vidét zptsob rozdéleni ivérového rizika a dalsi ¢lenéni.
Riziko nespInéni zavazku druhou stranou

Tento zplisob pohledu na uvérové riziko se zaobird pravdépodobnosti, ze urcity obchod

muze byt pro banku ztratovy. Ztrata mize nastat z pohledu:
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Riziko zakaznika vychazi z neschopnosti nebo neochoty klienta banky uhradit
svij zavazek. Subjekty predstavujici nejmensi riziko jsou ty S pravidelnym
pfijmem. Jako naptiklad stat nebo jind bankovni spolecnost. Mezi nejrizikovéjsi
potom patii tvery poskytnuté fyzickym nebo pravnickym osobam, které provozuji
podnikatelskou ¢innost v nestabilnich nebo zaéinajicich oborech a odvétvich.
Riziko transferu se naplni, pokud stat v urcity moment neni schopny dostat v§em
svym finan¢nim zavazkim. To je zpisobeno celkovym nedostatkem devizovych
prostiedki, v danou chvili je irelevantni platebni schopnost klienti.

Riziko zemé je takové riziko, pfi némz klient nebo skupina klientd z cizi zemé,
nebude moci dodrZet své mezinarodni zavazky vlivem ekonomickych ¢i
politickych zmén v dané zemi

Riziko z koncentrace nastava ve chvili, kdy je velka ¢ast z uvérového portfolia
banky poskytnuta klientiim, kteti se pohybuji ve stejném odvétvi ¢i zemi, ¢imZ jsou
vystaveni stejnym rizikovym prvkim. Pfipadné pokud ma banka maly pocet
zakaznikd. V téchto momentech by naplnéni jednoho zrizik znamenalo

vicenasobnou ztratu.

Inherentni riziko produktu

Inherentni riziko se zabyva vysi ztraty plynouci z nedodrzeni zavazku protistranou, ¢ili

riziko udava vysi a puvod ztraty, nikoliv ale pravdépodobnost, S jakou hrozi. Inherentni

rizika jsou tato:

Riziko z jistiny a troku, n¢kdy zvlast' rozdélovaného na riziko uroku a riziko
jistiny. Nastava ve chvili, kdy ¢astka z uvéru i se vSemi troky neni kompletné
splacena ke dni splatnosti. NejbéznéjSim piikladem je poskytnuti uvéru nebo
kontokorentu.

Platebni riziko hrozi na finan¢nich trzich. Toto riziko se naplituje v dobé od
uzavieni obchodu do jeho vypofddani, béhem této doby existuje varianta, Ze
protistrana selZe.

Riziko nahradniho obchodu je riziko pojici se se situaci, ve které banka musi
nahradit financni tok z diivodu ztraty ocekavané platby. Nové sjednany obchod,
ktery pokryje necekany vypadek platby, nemusi byt tak vyhodny jako obchod

ptedchozi, ¢imZ se riziko naplni.
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¢ Riziko zajiSténi vznikd v moment¢, kdy, ackoliv je avér pln€ zajistén, dochazi ke
snizeni hodnoty zajiStovaciho instrumentu. Takovy uvér oznaCujeme jako
nedobytny, tj. ivér, na jehoz zaplaceni banka ztratila nad¢ji a zaroven neuspéla ¢i

se vzdala moZnosti dluh vymahat.

2.3.1 Identifikace avérového rizika

Aby mohlo dojit ke smyslupInému a pro banku u¢innému zptisobu fizeni avérového rizika,
je nutné ho nejprve identifikovat, to znamena zjistit pfi¢iny vzniku, a kde jaké riziko hrozi.
Tudiz zjistit s jakymi bankovnimi operacemi a produkty se poji a spravné odlisit aveérové

riziko od ostatnich bankovnich rizik, kterd v dany moment hrozi.

Postup identifikace rizika je tak prvni ¢ast vétSiho procesu oznacovaného jako tizeni rizika.
Banka je povinna stanovit a nasledné bez vyjimky dodrzovat systém pro tizeni uvérového
rizika podle opatieni CNB, jehoz Gcelem je ,, stanovit pro banky pozadavky na Fizeni
uverového rizika a vytvorit tim predpoklady pro omezeni ztrat z tohoto rizika vyplyvajicich.
PozZadavky stanovené timto opatienim napliuje banka s ohledem na svou velikost a zpiisob
Fizeni, typ, povahu a slozZitost c¢innosti, které vykondva. Timto opatienim se primérené ridi

i pobocky zahranicnich bank. “ (CNB, véstnik)

2.3.2 Meéreni uvérového rizika

Meéieni aveérového rizika je dal$i nezbytnou soucasti procesu fizeni uvérového rizika, jehoz
cilem je kvantifikace hrozici ztraty. Banka pocitd tzv. LGD (Loss Given Default), coz je
jeden ze zakladnich parametrii Basel II pro stanoveni regulatorniho kapitalu a vypocet
ocekavané ztraty. Vysledkem procesu méfeni je zjiSténi bonity klienta, resp.
pravdépodobnosti defaultu (,,PD*), poté nasleduje zatazeni klienta, nebo bankovniho
produktu do ratingové kategorie. Dle vysledkii méfeni se banka rozhodne, zda poskytne
klientovi Uvér, ¢i nikoliv. V pifipadé, ze banka protistrané vyhovi, stanovi na zakladé¢
méteni rizika vhodné zajiStovaci néstroje.

Bonita klienta

Bonita Kklienta je pojem, ktery jednoduse znamena schopnost klienta dostat svym

zavazklim. Jde tak v podstaté o diivéryhodnost klienta.

Na velikosti bonity se potom zpravidla nejvice projevuje doloZitelny pifijem a piipadna
uveérova zatizenost v momenté€ pred zazddanim o dals$i uvér. Kromé téchto atributll bonita

také odrazi majetek, historii pfijml zdkaznika nebo do jak rizikového prostiedi se chysta
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klient castku investovat. Svou roli vurCeni bonity, zejména v piipadé¢ fyzickych
0S0b — obcanti, maji také osobni informace jako je v€k, vzdélani, profese ¢i rodinny stav
7adatele. Cim vy33i je potom bonita klienta, tim je vétsi Sance, ze klient sviij zavazek
splati, naopak ¢im nizS§i je bonita, tim mensi je Sance obdrzet uvér, protoze
pravdépodobnost defaultu je ptili§ vysokd a riziko pro banku neakceptovatelné. Obdrzeni
uvéru i pres nizsi bonitu pak znamena vyssi irokovou sazbu, vzhledem k vys$Simu riziku

nesplaceni. Na zdklad¢ urceni bonity je pfifazen uvérovému obchodu, resp. klientovi

takzvany ratingovy stupen.

Rating

Rating je metoda hodnoceni. Na zaklad¢ bonity klienta pfidéli banka obchodu ratingovy
stupen. Tento stupen potom reflektuje spolehlivost protistrany dostat svému zavazku, resp.
pravdépodobnost defaultu. To znamend, Ze vystihuje miru rizika pro dany obchod. Rating
muze byt interni a externi. Kazdéa banka ma vlastni ratingovou stupnici a scéringovy model
kalkulace ratingu, ktery primarné¢ vychazi zjejich vlastnich historickych dat
pravdépodobnosti defaultu. Cim delsi ¢asovou fadu dat u riznych produktll ma banka

k dispozici, tim piesnéjsi by mél byt skoringovy model.

Interni rating Externi rating Kategorie CNB
1 Extrémné silny AAA
2 Velmi silny AA
Investiéni 3 Siny -
stupen 4a Dobry BBB+
4b Velmi uspokaojivy BBB
dc Uspaokajivy BBB. 1
5a NiZ&i stiedni niziko BB+
5b Stredni riziko BB
5S¢ VysSi stiedni riziko BB-
Spekulat!vnl 6a  Zranitelny B+
stupen
6b Velmi zranitelny B
T Slaby B-
P . 2
8 Riziko ztraty CCC,CC

Obrazek 5: Priklad ratingu Ceské sporitelny
Zdroj: Rizeni avérovych rizik v praxi, Odborny seminaf pro novinaie
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e Externi rating je poskytnut agenturami zabyvajicimi se ratingy. Agentury ratingy
zpracuji a nasledné je poskytnou bankovni spole¢nosti, samy agentury je nikterak
nevyuzivaji, jedna se tak o sluzbu.

e Interni rating je rating provedeny samotnou bankou, respektive jejim k tomu
urc¢enym oddélenim. V tomto piipadé banky vyuziji vlastnich statistickych metod
k ohodnoceni klienta. Pfednim nastrojem interniho ratingu pro banku zpravidla

byva uvérova analyza.

2.3.3 Zajisténi uvérového rizika

Zajisténi je prvek urceny k minimalizaci rizik, na zajiSténi rizik se krom samotné banky
podili téz regulujici organ. Pod tento pojem spadaji veSkera opatteni, ktera banka ud¢la.
Cilem zajisténi tvé€rového rizika je vynahradit ztratu, jeZ vznikne v piipadé, Ze se riziko

naplni a protistrana selze v plnéni svych zavazk.

Zajisténi se bézné nepouziva pii kontokorentu nebo uvéru poskytnutému formou kreditni
karty. Zajisténi zavisi pfedevSim na vySi poskytnuté castky ratingu klienta a délce
splatnosti. Zajisténi muze mit vice podob nejbéznéjsi je vyuziti ur¢itého druhu ruceni, bud’
S pomoci tieti strany, jakozto s rucitelem, anebo klient ruc¢i vlastnimi aktivy tj. majetkem.
Zajisténi mizeme délit podle povahy, svazanosti, formy podminky a formy dohody
zajisténi.
Rozdéleni podle povahy zajisténi

e Osobni zajisténi (ruceni) — za splaceni uveru klientem se zaruci tieti osoba, fyzicka

nebo pravnicka.
e Vécné zajiSténi — klient banky ru¢i svym majetkem, pficemz banka, kterd si

zaregistrovala zastavni pravo k jeho majetku, ma pravo majetek prodat a uhradit tak

z vynosu prodeje ztratu vzniklou v pfipad¢, Ze klient nedostal svym zavazkim
Rozdéleni podle svazanosti zajiSténi

e Akcesorické zajiSténi — je vazano s danou pohledavkou, v momenté kdy zanikne
pohledavka, zanikne 1 zajisténi.
e Abstraktni zajiSténi — na rozdil od akcesorického neni pfimo spjato s pohledavkou,

ani po splaceni tivéru tato forma zajisténi nezanika.
Rozdéleni podle formy podminky zajisténi
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Podminéné zajisténi — vSechny podminky mezi bankou a klientem jsou piedem
stanoveny a realizace tvéru je podminéna jejich splnénim.
Nepodminéné zajisténi — banka ma moznost si sva prava narokovat i bez splnéni

ur¢itych podminek

Rozdéleni podle formy dohody zajiSténi

234

Smluvni zajisténi — mezi dluznikem a jeho véfitelem existuje smlouva.
Vnucené zajisténi — vznik4 z nafizeni orgénu statni spravy, napi. soud rozhodne

0 omezeni prava nakladat se svym zastavenym majetkem.

r 7w

Sledovani avérového rizika

Sledovani rizika je posledni souc¢asti procesu tizeni tvérového rizika. Jeho cilem je zjistit

zmény rizikovosti tveérovych pohledavek banky. Sledovani se zaméfuje na zmény

v makroekonomickych a mikroekonomickych oblastech, napf. zmény politickych situaci

v zemich, kde ptlisobi jejich klienti nebo trendy v ekonomice dan¢ho odvétvi. Déle také na

vnitini procesy banky a pribéh splaceni poskytnutych uvérd, jako napiiklad vyvoj

finan¢nich toka klienta. Soucasti sledovani rizika je 1 v€asné dodrzovani splatek nebo

piipadny efekt novych zadosti na uvér stavajici.
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3 Vyuziti statisticko-matematickych metod pri financni analyze

3.1 Finan¢ni analyza

Finan¢ni analyza se zabyva financemi podniku v urcitém sledovaném obdobi, jejim cilem
je poskytnout obraz o finanénim hospodatfeni podniku. Pro firmu funguje jako nastroj
slouzici k fizeni firmy, respektive je podkladem, na jehoz zakladé jsou ucinéna, potvrzena

nebo vyvracena rozhodnuti o budoucnosti firmy.

Bankami je vyuzivana pfed vyhodnocenim Zzadosti o uvér, kdy banka jakozto véfitel
potiebuje co mozna nejvice informaci o budoucim klientovi a jeho financich, aby na jejich

zéklad¢ mohla rozhodnout, zda avér bude schopen splacet a stanovila jeho podminky.
Nejcastéjsi analyzy jsou

e Analyza absolutnich ukazatel(

e Analyza rozdilovych ukazatel(

e Analyza cash flow

e Analyza pomérovych ukazatel

e Analyza vyvoje zisku

e Vys3i metody finanéni analyzy - matematicko-statistické metody

- nestatistické metody

Ukazatele finan¢ni analyzy mohou mit pozitivni 1 negativni hodnoty vypovidajici
o finan¢nim zdravi a stabilité¢ podniku. Modely, které prostfednictvim jednoho souhrnného
indexu vypovidaji o vykonnosti hospodateni podniku a jeho finan¢ni stabilité, se nazyvaji
bankrotni indikdtory a jsou ureny piedevSim pro véfitele, pokud neni k dispozici

ratingové hodnocent.

Bonitni indikatory, které také vypovidaji o kvalité firmy, které jsou zaméteny spiSe na jeji
vykonnost (rentabilitu), jsou orientovany spiSe na investory a vlastniky, ktefi nemayji

k dispozici tidaje pro vypocet €isté souasné hodnoty firmy.

3.2 Altmanuv model
Altmaniv model (téZ Altmanova analyza, Altmanovo Z-score nebo identifikator bankrotu)
je bankami bézné pouzivana metoda, jak vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku. Zobrazuje

finanéni situaci ve firm¢ v jediném udaji, na zakladé kterého statisticky piedpovida
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pravdépodobnost krachu firmy Vv nasledujicich dvou letech. Sklada se z péti ukazateld
a zahrnuje v sob¢ rentabilitu, zadluZzenost, likviditu i strukturu kapitalu. K jednotlivym
ukazatelim je pak na zdklad¢ statistickych empirickych prizkuma pfifazena jejich

vaha — stejné jako u ratingovych modela.

3.2.1 Historie

Altmaniv modelem publikoval v roce 1968 profesor, pusobici na New York University
Stern School of Business, Edward Altman. Pivodni model sestavil na zakladé dvou skupin
firem, bankrotni a nebankrotni. V bankrotni skupiné byly firmy, jez v pfedchozich letech
zkrachovaly, v nebankrotni v té dobé existujici firmy s rozdilnou hodnotou majetku.
V kazdé skupin€é bylo 33 firem. Nasledn¢ Edward Altman vybral 22 ukazatel, jez
nejlépe piedpovidaly bankrot spole¢nosti s tispéSnosti dosahujici 80 %. Vzhledem k tomu,
7e profesor Altman vychézel pfi tvorbé Altmanovy analyzy z principu diskriminaéni

analyzy, vysledkem byla diskrimina¢ni funkce, kterou vyjadfil jako Z-faktor.

3.2.2 Diskriminacni analyza
Vzhledem k faktu, Zze Altmanovo Z-score vychazi z diskrimina¢ni analyzy, je vhodné
k jeho komplexnéjSimu porozuméni pochopit alesponn zakladni princip diskriminaéni

analyzy.

Diskrimina¢ni analyza je jednou z klasifikaénich metod (druhou je analyza shluki).
V piipad¢ diskriminacni analyzy se analyzovany objekt zafadi do existujici tfidy na
zéklad¢ vicero znakt, které jej charakterizuji. Tiidy museji byt vzdy alesponn dveé, muize
jich byt i vice, ale jejich pocet nesmi dosahnout poctu analyzovanych objektd. Znaky
objektu jsou analyzovany a na jejich zdklad¢ dojde onomu rozttidéni. To mize probihat

dvéma zpisoby:

e Subjektivné — na zaklad€ vlastnich zkuSenosti

e Objektivné — vybranymi objektivnimi metodami
Jako ptiklad pro pochopeni principu fungovani DA uved’'me roziazeni pacienti. ,, Nekteri
pacienti s jistou chorobou prezZivaji, jini ne. Vytvdrejici proto tiidu prezivajicich a tridu
neprezivajicich. Na zdklade klinickych testii diagnozy, kdy jde o fadu hodnot vicerozmeérné

nahodné veliciny, chceme rozhodnout, do které tiidy pacienta zaradit. Soucasné je treba
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identifikovat znaky K rozliseni mezi jednotlivymi tridami pro nové pacienty, kteri dosud
nebyli zarazeni* (Meloun, Militky 2004, s. 387).

Diskrimina¢ni analyza tedy na zakladé nezavislych charakterovych znakl objektu, urci

zavislost na zaklad¢ jedné hodnoty, ktera prifadi objekt do jedné z existujicich ttid.

3.2.3 Historie DA
Za zakladatele DA je povazovan sir Ronald Aylmer Fisher, statistik, biolog a genetik, ktery
vroce 1936 ve své praci pouzil metodu oznaCovanou dnes jako Fisherova diskriminacni

------

vypocetni techniky, protoze pocitace umoznovali rychlé zpracovani velkého objemu dat.

3.3 Altmanuv model rovnice

Obecny Altmantv model ma diskriminac¢ni funkci, v niz je Z-score vyjadieno takto:
Z = a1X1 + a2X2 + a3X3 + a4X4 + a5X5 (1)

Kde a; jsou diskrimina¢ni koeficienty a X; diskrimina¢ni proménné, v praxi jsou to
pomérové ukazatele. Distribucni funkce Altmanova modelu tedy pfipomind LDA s péti

diskriminanty. Ttidami jsou potom spole¢nosti bankrotni a nebankrotni.

V prabéhu uplynulych let se ukazalo, Ze nelze hodnotit stejnym méfitkem mensi firmy,
které nejsou obchodované na kapitalovém trhu a velké firmy, obchodované na kapitalovém
trhu. Z toho divodu se Altmaniv index Z pocitd pro malé firmy, jako jsou tieba

spolecnosti s ru¢enim omezenim, a velké firmy, nejcastéji akciové spolecnosti rozdilng.

Altmantiv model mé nejvétsi tspésnost predpovédi v casovém horizontu 2 let, a to témet
95 % spravnych pfedpovédi. Jeho pouziti je mozné 1 v jinych Casovych intervalech,
nicméné uspésnost jeho predikce poté klesa.

3.3.1 Altmanuv koeficient Z pro podniky obchodované na kapitalovém trhu

Pro podniky obchodované na kapitalovém trhu se i v dne$ni dobé pouziva Gplné prvni

Altmantv index S diskrimina¢nimi koeficienty stanovenymi profesorem Altmanem.

Vypadé nasledovné:
Z=12xX;+14*X, +33* X3+06*X, +1x*X; 2

Od této rovnice se odvijeji vSechny dalsi predpisy funkci Altmanova indexu Z, jez vznikly.

Dalsi vzorce rozliSuji naptiklad, jak vyvinuty je trh, zda jde o akciovou spolecnost,
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spole¢nost s ru¢enim omezenim atd., pficemz se vzdy méni pouze diskriminacni

koeficienty a;, pomérové ukazatele X; jsou, aZ na vyjimky, stale stejné a znamenaji:

Cisty pracovni kapital

X1:

Suma aktiv

Ackoliv pomérové ukazatele X; se neméni, zptisoby vypoctu jednotlivych ukazateli
se ménit mizou. Naptiklad zde je ve jmenovateli Cisty pracovni kapital, nicmén¢
ani odborna literatura nema jednotnou definici jak pracovni kapital stanovit.
Myslenka, ze které vzorec vychazi, je ze pokud je firma dlouhodobé ve ztraté, tak
ma problém s likviditou. Vzorec v ptivodni verzi obsahoval pracovni kapital misto
¢istého pracovniho kapitalu.
X,= Nerozdélény.zisk

Suma aktiv
U tohoto ukazatele se v odborné literatuie mizeme setkat se dvéma variantami
vypoctu. Jednou z moznosti je, Ze se k nerozdélenému zisku pfictou i fondy ze
zisku
a Vv druhé nikoliv. To ma za nasledek, ze firmy pohybujici se na trhu déle, jsou
vV tomto piipadé¢ zvyhodnény. V situaci, ze se jednd o zcela novy trh je potieba
diskrimina¢ni koeficient a, vhodné zménit, jinak dojde k zafazeni firmy
K bankrotujicim. Pdvodni mySlenka profesora Altmana byla, ze pokud ma
spolecnost kapitalové rezervy diky kumulovanému nerozdélenému zisku
Zz minulych let, je Upadek méné pravdépodobny, nicméné toto riziko se vyvazuje
prudkym vyvojem nového trhu. Ukazatel sam o sob¢ ukazuje, kolik z majetku

spolecnosti si firma vygenerovala sama, aniz by si ho rozd¢lili majitelé, akcionaii.

EBIT
Suma aktiv

Xs=
Ttetim pomérovym ukazatelem je vlastné ukazatel rentability ROA, jez zobrazuje,
jak dokaze spoleénost z dostupnych aktiv tvofit zisk. Cim vetsi ukazatel ROA, tim
lépe pro firmu, a tim vétsi Altmantv index. Jak je vidét z piedpisu funkce, je
tomuto indikatoru pfifazena nejvyssi vaha — ma nejvyssi diskrimina¢ni koeficient.

_ Trini hodnota vlastniho kapitilu

" Uketni hodnota vlastniho dluhu

Tento ukazatel nabyva dulezitosti v jediném okamziku, a to pti bankrotu firmy. Do
poméru dava penézni hodnotu majetku a zavazky vici viem véfitelim. Cim vetsi
je, tim mensi je pravdépodobnost krachu. Jakakoliv vy$si hodnota nez jedna poté
indikuje, Ze 1 v ptipad€ krachu bude spolecnost schopna uhradit pohledavky vSech

vétitelil, bud’ penézi z vlastniho kapitalu, nebo potom co rozproda svlij majetek.

[33]



Trzby
o Xe= — 12
5 Suma Aktiv

Podil trzeb a aktiv neboli obrat aktiv vyjadiuje veskeré prostfedky, jez dokaze

firma vyprodukovat se zdroji, které ma k dispozici.

I kdyz pomérové ukazatele X; se vétSinou neméni, pristup s jakym na né pohlizime, se
ménit mize. Pfedev§im u prvnich dvou ukazatell je tieba vzorec spravné zvolit, ptipadné

upravit distribu¢ni koeficient vzhledem k segmentu trhu, typu spole¢nosti atd.
Nasledny vysledek Z-score se vyhodnoti nasledujicim zptisobem:

Tabulka 1: Vyhodnoceni Z-score pro podniky obchodované na kapitilovém trhu

V podniku je dobrd finan¢ni situace a bankrot
Z>299 Safe Zone | spole¢nosti v nasledujicich dvou letech nehrozi

(,,zelena zona*)

Takzvana ,,Seda zona“, o finan¢nim zdravi nelze zcela
181<72<299 | GreyZone |
jednoznacné rozhodnout.

Distress Firma je velmi vyznamné ohrozena bankrotem
Z<181

Zone (,,cervena zéna*

Zdroj: Vlastni zpracovani podle finanalysis.cz

Oblasti takzvanych ,,zelenych a ¢ervenych zon* jsou jasnym ukazatelem, ovSem v ptipadé
kdy Z-score piitadi podnik do ,,8edé zony*, nelze vynést jednoznaény zavér. V takovém
piipadé je nejlepsi situaci v podniku dale sledovat, zda v dalsSich mésicich dojde

Kk ptefazeni spole¢nosti, ¢i alesponi pro zachyceni trendu vyvoje.

Naptiklad pokud index z hodnoty 2,65 v prubéhu mésictu prubézné klesa, i pies malé
vykyvy, a po pil roce bude hodnota 1,95, z pohledu spole¢nosti jesté nemusi jit o jasny
indikator budouciho krachu, ale z pohledu vétitele se do podniku nemusi vyplatit

investovat.

3.3.2 Altmaniv koeficient Z pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu
Pro soukromé spole¢nosti, které nejsou obchodované na burze, doslo k upravé Altmanova

modelu. V takové podobé se pouziva piedevsim pro spole¢nosti s ru¢enim omezenim.

Z=0717* X, + 0,847 * X, + 3,107 * X5 + 0,42 * X, + 0,998 * X: A3)
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Upravend verze indexu se lisi v diskriminacnich koeficientech a;, to znamend, ze
ukazatelim je pfifazena jind vaha, kterou maji na kone¢ny vysledek. Pomerové ukazatele
Xi se lisi jen ve ¢tvrtém pripadé, ve zbytku jsou stejné. X4 zde znamena:
Vlastni kapital
Cizi zdroje
Ugetni hodnota vlastniho kapitalu je pouzita na misto trzni hodnoty. Vzhledem
k faktu, Ze spole¢nost neni obchodovana na kapitalovém trhu, je nemozné dosadit

trzni hodnotu akcie.

Vyhodnoceni probiha stejné jako u podniku obchodovaného na burze, jen s tim rozdilem,

ze hranice jednotlivych intervali jsou posunuty.

Tabulka 2: Vyhodnoceni Z-score pro podniky neobchodované na kapitalovém trhu

V podniku je dobrd finan¢ni situace a bankrot
Z>290 Safe Zone | spole¢nosti v nasledujicich dvou letech nehrozi

(,,zelend zona*)

Takzvana ,,Seda zona“, o finanénim zdravi nelze
123<72<290 | GreyZone '
zcela jednoznacné rozhodnout.

] Firma je velmi vyznamné ohrozena bankrotem
Z<1,23 Distress Zone
(,,Cervena zona“)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle finanalysis.cz

3.3.3 Altmanuv koeficient Z pro nevyrobni podniky a nova odvétvi
S dvéma vyse uvedenymi modely se setkdme nejCastéji, nicméné pro jeho vyuzivanost
a ptednost vznikl jesté nejnovéjsi Altmantv model, pouzivany pro spolecnosti podnikajici

v odvétvi sluzeb nebo internetové firmy.
Z =656xX,+326*xX,+6,72*X;+1,05%*X, 4)

Rozdil je opét pfedev§im v hodnotdch diskriminacnich koeficientl a skutecnosti, Ze
ukazatel Xs je zcela opomenut. Divodem vynechani ukazatele Xs je, ze hodnota aktiv
u takovychto typii podniki miize byt ¢asto velmi mald, to ale neznamena malé trzby, tudiz
z matematického pohledu by mohla hodnota X5 byt velmi vysokd a deformovat tak cely
vysledek. Vetsi diraz je tak kladen na X, ¢ili na Cisty pracovni kapital, jez neni dotcen.

Vzhledem k tomu, ze do poméru stavi ¢ast aktiv a cela aktiva, je pomér zachovan.
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Hranice jednotlivych intervali pro vyhodnoceni se opét zménila, zptisob hodnoceni je ale

stejny.

Tabulka 3: Vyhodnoceni Z-score pro nevyrobni podniky a nova odvétvi

V podniku je dobra financni situace a bankrot
Z>2,60 Safe Zone | spole¢nosti v nasledujicich dvou letech nehrozi

(,,zelena zéna*)

Takzvana ,,Seda zona“, o finan¢nim zdravi nelze zcela
11<Z2<260 | GreyZone |
jednoznacné rozhodnout.

] Firma je velmi vyznamné ohroZena bankrotem
Z<11 Distress Zone
(,,cervena zona*)

Zdroj: Vlastni zpracovani podle finanalysis.cz

3.3.4 Index INO5

Index dtvéryhodnosti sestavili manzelé Inka a lvan Neumaierovi. Tento index vznikl na
zakladé nasledného testovani vybranych matematicko-statistickych metod na vzorku sta
ceskych firem. Index funguje na principu Altmanova Z-score, za tkol ma, ale odrazet
zvlastnosti uéetnich vykazi a ekonomiky v Ceské republice. Je tedy definovan piimo na

cesky trh a akceptuje 1 hledisko vlastnika.

Index INO5 je zatim poslednim indexem manzel Neumaierovych. Diskrimina¢ni funkce

INOS5 je:
IN0O5=0,13*A+0,04+«*B+397xC+0,21*D +0,09*FE (5)

Pomérové ukazatele v indexu INOS znamenaji:
- Suma aktiv
Cizi kapital
Ukazatel A vystihuje, jaka ¢ast veSskerého majetku je tvotfena cizimi zdroji. V praxi
zobrazuje zainteresovanost vlastniku firmy. Pro spole¢nost neni dobré mit mnoho
ciztho kapitdlu, protoZe firma pusobi zadluzené ani naopak malo, Vv takovém

piipad¢ totiz firma nedé¢la vSe pro maximalizaci zisku.

EBIT
" Nakladové Groky
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Pon¢kud nestandardni je koeficient B, vzhledem k tomu, jaké udaje dava do
poméru. Jednoduse jde fict, Ze jde o ukazatel schopnosti placeni Grokovych nakladi

Z provozniho zisku.

EBIT
Suma aktiv

Koeficient C odpovidd pomérovému ukazateli X3 pouzivanému v Altmanovych

modelech.

Triby
Suma Aktiv

Také koeficientu D jsme se jiz vé€novali, v Altmanové modelu odpovida ukazateli
Xs

0Obézné aktiva

" Kratkodobé zavazky
Tento ukazatel je upravenou formou ukazatele likvidity. Vzhledem
k diskrimina¢nimu koeficientu a k hodnotam, kterych muze nabyvat, nema na

vysledek velky vliv.

Vysledny index se porovna dle tabulky. Celkova uspéSnost je pies 70 %, ptiCemZ

piedpovéd’ krachu byva spolehlivéjsi, u ni je pravdépodobnost spravné predikce pies 85 %,

dale je index nejptesnéjsi pro podniky stiedni velikosti.

Tabulka 4: Vyhodnoceni INOS

INO5 > 1,6 Podnik s dobrou vykonnosti hospodateni, tvoii hodnotu

0,9<IN05<1,6 |Péasmo ,Sed¢ zony“, nevyhranénych vysledkii

INO5< 0,9 Podnik spé&je k bankrotu, hodnotu netvoti

Zdroj: Vlastni zpracovani podle finanalysis.cz

Piinosem téchto modell je vysokd mira objektivity, kdy je eliminovéan subjektivni vybér
finan¢nich ukazateld, vcéetné jejich subjektivni vyznamnosti a jednoduchost vypoctu.
Nevyhodou je, ze nejde o komplexni analyzu, a pfi vyjadieni stavu hospodateni jedinym
Cislem se zcela ztraci informace o pfi¢indch problémid podniku, a tim padem
1 0 moznostech jejich zmirnéni, nebo dokonce odstranéni. Pro zjiSténi finan¢niho zdravi

dodavatele, nebo odbératele, ptipadné pro vétitele, jsou ale snadno pouzitelné.
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4 Finan¢ni analyza Altmanova koeficientu pro DEK a.s.

4.1 Trh se stavebnim materialem

Na trhu roste poptavka po stavebnim materidlu, souc¢asnd ekonomickd situace a nizka
nezamestnanost se tak neprojevuje pouze u cen nemovitosti a pronajmui, ale i u nove
vystavenych nemovitosti, pficemz cena materialu je jednim z faktord. Meziro¢ni rist cen
stavebniho materialu na tuzemském trhu je 5-10 %. Vzhledem k tomu, ze DEK a. s. je

jednic¢kou na trhu, je v soucasné dobé pozice skupiny velmi silna.

Nasledujici grafy zobrazuji produkty a sluzby a zakazniky spole¢nosti DEK a. s.,
konkrétn¢ za rok 2017 dle posledni vydané vyro¢ni zpravy. Na grafech je zietelné vidét, ze
spole¢nost ma $iroké spektrum nabidky produkti i zdkaznikti. To je samoziejme vyhodou
Vv ptipad¢, Ze na trh ptijde konkurence S technickym, cenovym ¢i jinym piinosem v daném
segmentu. SpoleCnost neni z vEétsi ¢asti zavisld na jednom segmentu ani na urCité sorté
zékazniktl, a tak ma Cas reagovat na konkurenci aniz by doslo k ohrozeni jeji existence ¢i

vyraznému propadu zisk.

Produkty a sluzby DEK a. s.

| Izolace

® Hruba stavba

i Elektroinstalacni material

H Stiesni krytiny

M Sadrokarton a sucha vystavba
M Konstrukéni fezivo

M Vodoinstalace a topenaiina

M Sluzby

Obrazek 6: Graf produkty a sluzeb DEK a. s. za rok 2017

Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocni zpravy spolecnosti DEK a. s. za rok 2017
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Zakaznici DEK a. s.

M Investofi a individudlni zdkaznici
i Stavebniny
i Instalatéfi a topenafi

Obrdazek 1: Graf zdkaznikii spolecnosti DEK a. s. za rok 2017
Zdroj: Vlastni zpracovani podle vyrocni zpravy spole¢nosti DEK a. s. za rok 2017

H Vseobecné stavebni firmy
H [zolatéri

M Pokryvaci

H Elektroinstalatéii

Vysadni misto na ¢eském trhu zajistuje spolecnosti 70 prodejen v 63 méstech na tizemi
Ceské republiky. Prodejny spadaji pod nejvyznamngjsi spole¢nost skupiny, konkrétnd
Stavebniny DEK a. s. Na obrazku jsou znazornény prodejny, je vidét jejich strategické
rozmisténi po celé republice. Na tzemi Slovenska bylo v roce 2017 16 prodejen patfici

sesterské spole¢nosti, kterou je Stavebniny DEK s. r. 0.
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Obrazek 8: Mapy Ceské a Slovenské republiky s pobockami stavebnin DEK a. s.
Zdroj: Vyroc¢ni zprava spoleénosti DEK a. s. za rok 2017
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4.2 Holdingova spole¢nost DEK a.s.

— 100% Stavebniny DEK a.s.
—— 100% Stavebniny DEK s.r.o. /SK/
— 100% DEKTRADE a.s.
—— 100% G SERVIS CZ, s.r.0.
[~ 100% DEK stavebni s.r.o.
Akvizice 2017
— 100% DEKWOOD s.r.o. 100% ENERGO HELVIKOVICE a.s.
| 5% [~ 100% Moje-stavebniny.cz s.r.o.
R m 15% ATELIER DEK SR s.ro. /SR/ 85%
* — 100% DEKPROJEKT s.r.0.
15% DEKPROJEKT SR s.ro. /SR/ 85%
oo TR S 0=xero.exsh wro. ssh SRR

— 60% —> VIS
fond s proménnym
zakladnim kapitalem, a.s. 40% T
s - rve
B ostatni akcionari
DEKINVEST podfond Alfa 44%

100% Litvinov Lomska a.s
100% FINREO BAS s.r.o.

— 56% —
other shareholders

Obrdazek 9: Struktura spolecnosti DEK a. s.
Zdroj: Vyroc¢ni zprava spolec¢nosti DEK a. s. za rok 2017

Toto je struktura spolecnosti za rok 2017 dle zatim posledni vyro¢ni zpravy vydané
spolecnosti. Uvedena procenta jsou podily v jednotlivych firmach. Jelikoz jde
o holdingovou skupinu, je nutné skoérovat kazdou spolecnost zvlast, aby mél vysledek

smysl.

4.3 Z-score spole¢nosti DEK a. s.

Indexy nejsou spocitany pro vSech 22 firem ve skuping, ale pro vSechny hlavni firmy, které
jsou nositelem aktiv a tvorby zisku, zejména pak posledni velké akvizice. Celkem jde o 13
firem a konsolidaci. Skupina zahrnuje i investi¢ni fondy, pro které nemé smysl indexy
pocitat a dale firmy, které nejsou pro vykonnost skupiny vyznamné. Akvizice jsou
zahrnuty ve vypoctu, protoze podstatné ovlivituji trend vykonnosti hospodateni a zejména

narust zadluZenosti za posledni obdobi.
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43.1 DEKa.s.

Spole¢nost DEK je matefskou spolecnosti skupiny, jeji Cinnost spociva predevSim

V poskytovani sluzeb ostatnim spole¢nostem ve skupiné. Poskytované sluzby jsou

ekonomické, personalni, marketingové a IT povahy.

Tabulka 5: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele DEK a.s. (v tis. K¢)

Cisty o ;
Rok Suma pracozm’ Neroz.deleny EBIT VIas.tr?l Cizi zdroje | Trzby
aktiv iy zisk kapital
kapital
2017 | 4828 289 -308 895 1866 795 24185 | 2419787 | 2408 412 | 385855
2016 | 2414 409 -59 055 535327 | 1289736 | 2035517 378879 | 324625
2015 | 2298922 -354 681 418 412 131559 | 1860459 438 463 | 322381
2014 | 6026 456 -25595 347915 76052 | 1580073 153010 | 278913
2013 | 5927 137 101921 331542 40789 | 5849171 77966 | 226069
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 6. Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score DEK a.s.

Rok X1 X3 X3 X4 Xs Z-score
2017 -0,0640 0,3866 0,0050 1,0047 0,0799 0,7989
2016 -0,0245 0,2217 0,5342 5,3725 0,1346 4,2206
2015 -0,1543 0,1820 0,0572 4,2431 0,1402 2,1434
2014 -0,0042 0,0577 0,0126 10,3266 0,0463 4,4684
2013 0,01720 0,0559 0,0069 75,0220 0,0381 31,6284

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi dojde k vysokému rozdilu mezi prvnim a poslednim rokem,
davodem je pfedevSim vyrazné navyseni cizich zdroji ve firm¢ a také zaporna hodnota X;.
U akciovych spolecnosti se obvykle pouziva Altmanliv index pro podniky obchodovatelné
na kapitdlovém trhu, spole¢nost DEK ale nemé kotované akcie, a pro vypocet se tak
pouzije vzorec urceny pro podniky neobchodovatelné na kapitalovém trhu. Vyplyva to
z povahy pifedmétu ¢innosti DEK a.s., ktery jsme si uvedli na za¢atku v popisu skupiny.
DEK a.s. vlastni technologii a movity majetek, v€etné¢ transportni techniky pro celou
skupinu. Na obnovu majetku musi kazdy rok vynaloZit az 80 miliéonl korun, ktery
financuje primarné z bankovnich (cizich) zdroju. Jinou ¢innost, nez ze skupiny vlastnénych
firem, ze které by generovala pravidelné vynosy, nemd. V roce 2017 se zvysila bilan¢ni
suma o 50 %, ale podil cizich zdroji (zadluzenosti) se zvedla mezirocné o 84 %. Z-score se

propadlo do ¢ervené zony.
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4.3.2 Stavebniny DEK a. s.

Spole¢nost Stavebniny DEK, je nejvyznamnéjsi spolecnosti z celé skupiny DEK. Zabyva

se obchodem se stavebnimi materidly a poskytovanim sluzeb s tim spjatych napt. michéni

omitek a barev nebo technické poradenstvi.

Tabulka 7: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele Stavebniny DEK a.s. (v tis. K¢)

Rok | Suma aktiv Cisty pr.agtovnl Neroz.deleny EBIT VIas.tr’n Cizi zdroje Trzby
kapital zisk kapital
2017 4 951 556 1074 273 124709 237 546 1315735 | 3635831 | 11776 686
2016 3527 447 979 150 -3047 166 046 1126709 | 2400738 9 974 885
2015 14 974 -2612 0 -3028 -1047 16 021 0
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 8: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score Stavebniny DEK a.s.

Rok X1 X, X3 X4 Xs Z-score
2017 0,2170 0,0252 0,0480 0,3619 2,3784 2,8516
2016 0,2776 -0,0009 0,0470 0,4693 2,8278 3,3638
2015 -0,1744 0,0000 -0,2022 -0,0654 0,0000 -0,7808

Zdroj: Vlastni zpracovani

Sledované obdobi je od vzniku firmy, kdy vznikla jako akciova spole¢nost. Jeji
piredchtiidkyni byla spolecnost DEKTRADE, od které pievzala postupné veskeré aktivity.
Prvni rok tedy neni srovnatelny, pro srovnani piredchozich let bychom museli oskorovat
spole¢nost DEKTRADE a v roce 2015 dokonce zkonsolidovat obé spole¢nosti a oskorovat
je spolecné, protoze v tomto roce dosSlo postupné k pievodu Cinnosti z jedné na druhou.
V dalSich letech je Z-score na vysokych hodnotéach, na kterych vzhledem ke stabilité firmy

a trhu pravdépodobné¢ ziistane.

4.3.3 Stavebniny DEK s. r. 0. /SK/

Spole¢nost stavebniny DEK s. r. 0. je prvni spole¢nosti ze skupiny, plsobici na jiném nez
Geském trhu. Cinnost spolecnosti je stejnd jako u Stavebnin DEK a. s. ale polem

pusobnosti je Slovenska republika.
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Tabulka 9: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele Stavebniny DEK s.r.o. (v tis. Eur)

Suma | Cisty pracovni | Nerozdéleny Vlastni . . .

Rok | aktiv \k/appitél zisk Y| e kapital | C1Zizdroje | Trzby
2017 22 494 17 402 3043 3323 9482 13011 44 988
2016 17 465 13 265 1738 1749 6878 10 587 17 465
2015 15019 10461 1343 1062 5573 9446 15019
2014 14 368 10968 851 670 4751 9617 14 368
2013 14 063 10991 489 515 4234 9829 14 063

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 10: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score Stavebniny DEK s.r.0. /SK/

Rok X1 X5 X3 Xa Xs Z-score
2017 0,7736 0,1353 0,1477 0,7288 2,0000 3,4304
2016 0,7595 0,0995 0,1001 0,6497 1,0000 2,2108
2015 0,6965 0,0894 0,0707 0,5899 1,0000 2,0405
2014 0,7634 0,0592 0,0466 0,4940 1,0000 1,9477
2013 0,7816 0,0348 0,0366 0,4308 1,0000 1,8825

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ve sledovaném obdobi Z-score postupné roste, stejné jako pozice spole¢nosti na

slovenském trhu.

4.3.4 ARGOS ELEKTRO a.s.

Spole¢nost ARGOS ELEKTRO je jedna z akvizic roku 2017. Skupina DEK je vét§inovym
vlastnikem. Jde o druhou nejvétsi spolecnost skupiny, zabyva se velkoobchodnim

prodejem elektro instalaéniho materialu.

Tabulka 11: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele ARGOS ELEKTRO a. s. (v tis. K¢)

. Cisty . | Nerozdéleny Vlastni ., . ‘
Rok | Suma aktiv| pracovni . EBIT p Cizi zdroje Trzby
s zisk kapital
kapital
2017 | 1366045 472 419 437 158 78 117 500 694 863823 | 2593041
2016 896 950 392726 377 662 72 825 438 340 455457 | 2201532
2015 853159 373593 336 294 73 146 396 465 452548 | 2363186
2014 983721 374 368 356 104 64 615 409 214 572457 | 2234311
2013 860922 325118 331459 44 301 366 780 491913 | 1905791

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 12: Vypocet pomérovych ukazateli X; a Z-score ARGOS ELEKTRO a.s.

Rok X1 X5 X3 X4 Xs Z-score
2017 0,3458 0,3200 0,0572 0,5796 1,8982 2,8345
2016 0,4378 0,4211 0,0812 0,9624 2,4545 3,7766
2015 0,4379 0,3942 0,0857 0,8761 2,7699 4,0466
2014 0,3806 0,3620 0,0657 0,7148 2,2713 3,3505
2013 0,3776 0,3850 0,0515 0,7456 2,2137 3,2791

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z-score se pied pripojenim ke skupiné drzelo v bezpecné zong, v roce 2017 je jen tésné

pod hrani¢ni hodnotou. Divodem je to, ze doSlo k vyznamnému navySeni sumy aktiv

o vice nez 50 %, coz bylo financovano vétSinou z cizich zdrojl, a celkova zadluzenost

vzrostla z 51 % na 61 %. Klicové ale je, ze toto zvySeni aktiv nepfineslo ve stejném

poméru vyssi zisk a klesla rentabilita aktiv.

435 GSERVISCZ s.r.o.

G SERVIS CZ je dodavatel typovych 1 individudlnich projekti a komplexnich

poradenskych sluzeb spojenych s vystavbou nové nemovitosti. Poskytuje sluzby od

vizualizace pozemku, pfes interiérovy design, az po sjednani hypotéky c¢i stavebniho

povoleni.

Tabulka 13: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele G SERVIS CZ, s.r.0. (v tis. K¢)

Rok Suma Cisty pr.ac,ovm Neroz.deleny EBIT VIas.trln Cizi zdroje | Triby
aktiv kapital zisk kapital
2017 15191 7 653 7 848 1927 9613 5578 34739
2016 13 645 8115 7213 781 8068 5577 30553
2015 11553 6 606 6296 1288 7433 4120 30791
2014 17 229 4578 5803 663 6516 10 565 35427
2013 17 150 3513 5596 344 6113 11037 32530
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 14: Vypocet pomérovych ukazatelii X;a Z-score G SERVIS CZ, s.r.0.

Rok X1 X5 X;3 X4 Xs Z-score
2017 0,5038 0,5166 0,1269 1,7234 2,2868 4,1990
2016 0,5947 0,5286 0,0572 1,4467 2,2391 3,8942
2015 0,5718 0,5450 0,1115 1,8041 2,6652 4,6356
2014 0,2657 0,3368 0,0385 0,6168 2,0562 2,9065
2013 0,2048 0,3263 0,0201 0,5539 1,8968 2,6112

Zdroj: Vlastni zpracovani
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V tabulkach je vidét vyvoj Altmanova Z-score (a kliCovych ukazateli) za 5 let. Pro
vypocet je pouzity vzorec 2, uréeny pro spolecnosti nefigurujici na kapitdlovém trhu, jez je
pouzity pro vSechny spolecnosti s rucenim omezenym. Kromé roku 2013 se firma
pohybuje vzdy v takzvané bezpecné zoné a i v roce 2013 byla velmi blizko. To je dano
naplni firmy, jelikoz poskytuje sluzby, ke kterym neni potieba velké mnozstvi obéznych
aktiv. To ma za nasledek relativné nizkou sumu aktiv, kterd funguje ve vétSing

pomérovych ukazatelii X; jako jmenovatel a tudiz pomérné vysoky Altmantiv index

4.3.6 DEK stavebnis. r. o.

Hlavni c¢innosti firmy DEK stavebni s. r. o. je provadéni staveb, jejich zmén
a odstranovani, z toho divodu dosahli absolutné nejvyssich ziska v roce 2017, kdy doslo
k velkému rozsifeni firmy, pfedevsim pak vystavby novych prodejen. V tomto ohledu se
nemeénilo Z-score, protoze rychly nartst aktiv byl vyvdzen nariistem vlastniho kapitalu

diky zvysSeni provozniho zisku o témét 41 % a jeho ponechani ve firmé.

Tabulka 15: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele DEK stavebni s.r.o. (v tis. K¢)

Rok Suma Cisty pr.ac,ovm' Neroz.délem'/ EBIT VIas.trlu' Cizi' Triby
aktiv kapital zisk kapital zdroje

2017 98 995 2242 451| 1591 1932 97 063 287710

2016 786 652 446 -13 652 134 153

2015 823 693 325 147 665 158 148

2014 666 545 335 -10 545 121 0

2013 661 555 333 2 555 106 0

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 16: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score DEK stavebni s.r.o.

Rok X1 X X3 X4 Xs Z-score
2017 0,0226 0,0046 0,0161 0,0199 2,9063 2,9789
2016 0,8295 0,5674 -0,0165 4,8657 0,1947 3,2618
2015 0,8420 0,3949 0,1786 4,2089 0,1798 3,4404
2014 0,8183 0,5030 -0,0150 4,5041 0,0000 2,8579
2013 0,8396 0,5038 0,0030 5,2358 0,0000 3,2372

Zdroj: Vlastni zpracovani

4.3.7 DEKMETALSs.r. 0.

Firma DEKMETAL se specializuje na stfesni a fasadni systémy z plechu, od navrhu po

realizaci vystavby.

[46]



Tabulka 17: Vysledky hospodarieni a ekonomické ukazatele DEKMETAL s.r.0. (v tis. K¢)

Suma | Cisty pracovni | Nerozdéleny Vlastni Cizi .

Rok | aktiv kapital zisk EBIT | \apital | zdroje | "2V
2017 152574 -25202 27 280 1807 28 231 | 124 336 231 206
2016 128 485 -14 835 29535 632 26872 | 101513 192 483
2015 145 645 -575 28526 | -1550 29131 | 116514 193 366
2014 130661 902 26 066 2779 45499 | 85162 405 888
2013 301 659 -526 22 296 4791 26339 | 275320 47 468

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 18: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score DEKMETAL s.r.o.

Rok X1 X5 X3 Xa Xs Z-score
2017 -0,1652 0,1788 0,0118 0,2271 1,5154 1,6775
2016 -0,1155 0,2299 0,0049 0,2647 1,4981 1,7335
2015 -0,0039 0,1959 -0,0106 0,2500 1,3277 1,5600
2014 0,0069 0,1995 0,0213 0,5343 3,1064 3,5646
2013 -0,0017 0,0739 0,0159 0,0957 0,1574 0,3079

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z-score zaCina vroce 2013 velmi nizkou hodnotou, na to reagovala firma rapidnim

snizenim celkovych aktiv, pfiCemz na stran¢ pasiv splatila velkou cast cizich zdrojt.

Snizeni zadluZenosti mélo za nasledek prudké zvySeni Z-score. V dalsich letech se index

ustalil v ,,Sedé zon¢“. Faktorem takovych vysledk, je zdporna hodnota Cistého pracovniho

kapitald, protoze v takovém momenté¢ je cely ukazatel X3 zaporny.

4.3.8 DEKWOODs.r. o.

Spole¢nost DEKWOOD se zaméifuje na vyrobu dievénych konstrukei, jako jsou krovy

a roubenky. K poskytovanym sluzbam patii napiiklad impregnace dieva, ¢i poradenské

sluzby.

Tabulka 19: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele DEKWOOD s.r.0. (v tis. K¢)

Rok Suma Cisty pr.aclovm' Neroz.délem'/ EBIT VIasttrlu' Cizi Triby
aktiv kapital zisk kapital zdroje
2017 50 666 -1290 11486| 9165 28 009 22 657 157 780
2016 33175 5701 6261| 6464 20541 12 634 121311
2015 39 857 -1712 2422 | 3875 15 259 24598 81536
2014 24 673 -610 748 | 3174 12 657 12 016 80731
2013 27 143 -3897 383 543 10 969 16 174 67 346

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 20: Vypocet pomérovych ukazateli X; a Z-score DEKWOOD s.r.o.

Rok X1 X5 X3 X4 Xs Z-score
2017 -0,0255 0,2267 0,1809 1,2362 3,1141 4,3629
2016 0,1718 0,1887 0,1948 1,6259 3,6567 5,2207
2015 -0,0430 0,0608 0,0972 0,6203 2,0457 2,6249
2014 -0,0247 0,0303 0,1286 1,0533 3,2720 4,1155
2013 -0,1436 0,0141 0,0200 0,6782 2,4812 2,7322

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z-score je, za sledované obdobi, pomérn€ vysoké za 3 roky tiikrat prekro¢i hodnotu 4, a ve
zbyvajicich je jen velmi nizkou pod hranici bezpe¢né zony. Hlavnim pfi¢innou jsou vysokeé

trzby K relativné nizké sumé aktiv, tedy vysoka rentabilita.

4.3.9 Moje-stavebniny.cz, s. r. o.

Firma Moje-stavebniny.cz je v podstaté spravcem a provozovatelem e-shopu piedevS§im
pro Stavebniny DEK a. s., s kterou ma ramcovou smlouvu. Bez ni by neméla jeji existence
smysl.

Tabulka 21: Vysledky hospodarieni a ekonomické ukazatele Moje-stavebniny.cz, s.r.o. (v tis. K¢)

Rok Suma Cisty pr.ac,ovm Neroz.deleny EBIT Vlas.tr}l Cizi zdroje Triby
aktiv kapital zisk kapital
2017 349 349 0 5 348 1 0
2016 345 345 0 5 344 1 0
2015 341 341 127 5 340 1 0
2014 337 337 123 5 336 1 0
2013 333 333 119 5 332 1 0
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 22: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score Moje-stavebniny.cz, s.r.o.
Rok X1 X X3 X4 Xs Z-score
2017 1,0000 0,0000 0,0143 348,0000 0,0000 146,9215
2016 1,0000 0,0000 0,0145 344,0000 0,0000 145,2420
2015 1,0000 0,3724 0,0147 340,0000 0,0000 143,8780
2014 1,0000 0,3650 0,0148 336,0000 0,0000 142,1922
2013 1,0000 0,3574 0,0150 332,0000 0,0000 140,5063

Zdroj: Vlastni zpracovani

Altmantiv index se zde pohybuje v astronomicky vysokych hodnotich. Divodem je
V podstaté absence dlouhodobych aktiv a cizich zdrojli, ob&zna aktiva jsou kryta vlastnimi
zdroji a firma ma vysokou likviditu, coZ ma za nasledek vysokou hodnotu X,4. Podnik tak

vlastné neméa moznost zbankrotovat, jelikoZ je kdykoliv schopen mnohonasobné splatit své
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zavazky. V ptipad¢é, ze by se podobné hodnoty ukdzali u bézného podnik s. r. o,
znamenalo by to, Ze podnik, nevyuziva veskery potencidl a musi u vlastnich a cizich zdroji

najit optimalni pomer, pokud chce maximalizovat zisky.

4.3.10 DEKPROJEKT s.r. 0.

DEKPROJEKT je spolecnost nabizejici sluzby ve stavebnich izolacich, stavebni fyzice
a energetice, certifikaci staveb a vyvoj stavebniho softwaru. Je také akreditovanou
mezinarodni zkuSebni laboratofi a znaleckym ustavem jmenovanym Ministerstvem

spravedInosti CR.

Tabulka 23: Vysledky hospodarieni a ekonomické ukazatele DEKPROJEKT s.r.0. (v tis. K¢)

Suma | Cisty pracovni | Nerozdéleny Vlastni Cizi ‘
EB

Rok aktiv kapital zisk T kapital zdroje Trzby
2017 19 869 10299 12318 | 2208 14 255 5614 57 422
2016 16 014 11626 9315| 3687 12 538 3476 51076
2015 13233 9238 7907| 1964 9535 3698 40 530
2014 11531 7 664 6484 | 1901 8132 3399 39154
2013 9944 6 049 4958 | 2115 6701 3243 37807

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 24: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score DEKPROJEKT s.r.o.

Rok X1 X3 X3 X4 Xs Z-score
2017 0,5183 0,6200 0,1111 2,5392 2,8900 5,1927
2016 0,7260 0,5817 0,2302 3,6070 3,1895 6,4266
2015 0,6981 0,5975 0,1484 2,5784 3,0628 5,6074
2014 0,6646 0,5623 0,1649 2,3925 3,3955 5,8586
2013 0,6083 0,4986 0,2127 2,0663 3,8020 6,1815

Zdroj: Vlastni zpracovani

Z-score zde nabyva vysokych hodnot, spole¢nost na trhu ve své Cinnosti témef nema
konkurenci, coz se odrazi na vysokych trzbach vpoméru knim nizkych ktomu

vynaloZenych aktiv, tedy vysoké rentabilité.

4.3.11 Wirmes.r. o.

Nejnovegjsi akvizice holdingové skupiny je spole€nost Wirme. Firma se zaméfuje na plyn,
topeni a vodu, jejim sortimentem tak jsou topna télesa, kotle, radiatory a rozvody vody

a plynu.
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Tabulka 25: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele Wéirme s. r. o (v tis. K¢)

Suma | Cisty pracovni | Nerozdéleny Vlastni Cizi .

Rok 1 aktiv kapital zisk EBIT | \apital | zdroje | Y
2017 130994 114 232 118 476 5612 125271 5413 278 041
2016 134 344 106 240 112918 7 492 120 625 13341 291 233
2015 132 398 99 978 104904 | 10133 115066 16 996 303 292
2014 129980 92 480 100 720 5227 107 051 22 596 304 723
2013 112 566 87223 97 075 4543 102 870 9 356 209 926

Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 26: Vypocet pomérovych ukazateli X; a Z-score Wdrme S.r.0.

Rok X1 X5 X3 Xa Xs Z-score
2017 0,8720 0,9044 0,0428 23,1426 2,1225 13,3626
2016 0,7908 0,8405 0,0558 9,0417 2,1678 7,4132
2015 0,7551 0,7923 0,0765 6,7702 2,2908 6,5800
2014 0,7115 0,7749 0,0402 4,7376 2,3444 5,6209
2013 0,7749 0,8624 0,0404 10,9951 1,8649 7,8905

Zdroj: Vlastni zpracovani

Ke koupi spole¢nosti doslo v roce 2017, ale z tabulky lze vy¢ist, ze i v pfedchazejicich

letech, méla spoleCnost silné zdzemi, piesto se index v roce 2017 témét zdvojnasobil,

ackoliv se hodnoty pfili§ neméni, pti¢inou je predevsim vysoky ukazatel X4. V roce 2017

se cizi zdroje snizi a tak témet zdvojnasobi pomér mezi vlastnim kapitalem a cizimi zdroji.

Lze ocekavat, ze v dalSich letech dojde k mirnému poklesu ve snaze firmy najit optimalni

pomgr.

43.12 VPSCZ,s.r. 0.

Dalsi firmou z akvizic roku 2017 je VPS CZ, spole¢nost zaméfujici se na sortiment na

stavbu stfech, z toho zkratka VVPS - vse pro stfechy.

Tabulka 27: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele VPS CZ, s.r.0. (v tis. K¢)

Rok Suma Cisty pr.aclovm' Neroz.délem'/ EBIT VIasttrlu' Cizi Triby
aktiv kapital zisk kapital zdroje

2017 11762 -20170 13314 |-32 158 -14 668 26 406 209 610

2016 111619 -1405 10301 4011 15750 95612 292 045

2015 95 609 56 462 9553| 1203 12 737 82694 468 928

2014 102 013 63 473 9239 605 11989 89 840 452 265

2013 99 014 54214 8992 376 11695 87133 405 705

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Tabulka 28:

Vypocet pomerovych ukazateli X; a Z-score VPS CZ, s.r.o.

Rok X1 X5 X3 Xa Xs Z-score
2017 -1,7148 1,1320 -2,7341 -0,5555 17,8209 8,7865
2016 -0,0126 0,0923 0,0359 0,1647 2,6164 2,8612
2015 0,5906 0,0999 0,0126 0,1540 4,9046 5,5067
2014 0,6222 0,0906 0,0059 0,1334 4,4334 5,0218
2013 0,5475 0,0908 0,0038 0,1342 4,0975 4,6269

Zdroj: Vlastni zpracovani

V roce, kdy doslo k pfevzeti, miizeme opét pozorovat rapidné zvySenou hodnotu Z-score,

i kdyz nékteré ukazatele X; jsou dokonce zaporné. Pricinou je v disledku prodeje velké

snizeni aktiv a zachovani vysokych trzeb.

4.3.13 ACI Realtys. r. o.

Hlavni ¢&innosti firmy je prondjem komerénich prostor. Spole€nost spadd pod
DEKINVEST.
Tabulka 29: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele ACI Realty s.r.o. (v tis. K¢)
Cisty o ] .
Rok Suma pracovni Neroz.deleny EBIT VIas.trlu CIZI. Trzby
aktiv s zisk kapital zdroje
kapital
2017 21995 -2194 0 2212 14 582 7 253 5729
2016 24016 -2457 0 1161 12 653 11 203 6 897
2015 103 065 53253 12 421 5408 16 192 86 257 15228
2014 140 286 89 685 15 847 2205 16 067 | 124074 18 608
2013 177 500 12 940 36 509 2778 38977 | 138020 25049
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 30: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score ACI Realty s.r.o.

Rok X1 X X3 X4 Xs Z-score
2017 -0,0997 0,0000 0,1006 2,0105 0,2605 1,3453
2016 -0,1023 0,0000 0,0483 1,1294 0,2872 0,8378
2015 0,5167 0,1205 0,0525 0,1877 0,1478 0,8619
2014 0,6393 0,1130 0,0157 0,1295 0,1326 0,7897
2013 0,0729 0,2057 0,0157 0,2824 0,1411 0,5346

Zdroj: Vlastni zpracovani

Jde o dalsi ,,doplikovou firmu* kterd by bez skupiny DEK, jen stéZi mohla uspésné

fungovat na trhu v soucasné podobé. Z-score ve sledovaném obdobi sice nabralo trend

rastu, predevsim zasluhou snizovani cizich zdroja. Stale jde ale o hodnoty velmi nizké.
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4.3.14 Konsolidace Skupiny DEK a. s.

V konsolidaci skupiny jsou sectené udaje z jednotlivych firem, které byly v daném roce

soucasti skupiny.

Tabulka 31: Vysledky hospodareni a ekonomické ukazatele skupiny DEK a.s. (v tis. K¢)

Rok | Suma aktiv Cisty pr.a?ovnl Neroz.deleny EBIT VIas.tr'n Cizi zdroje Trzby
kapital zisk kapital
2017 8318 196 -578 966 1716411 688 644 2319 248 5998 747 | 16 314 222
2016 5520735 27 223 1536768 403 791 1582 987 3937748 | 11623316
2015 5140 070 65931 1281119 370942 1455 818 3684252 | 10278906
2014 4 490 535 180 051 1275228 275743 1267792 3222743 8932114
2013 9035939 487 189 732954 217574 6230755 2 805184 7 804 361
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 32: Vypocet pomérovych ukazatelii X; a Z-score skupiny DEK a.s.

Rok X1 X, X3 X4 Xs Z-score
2017 -0,0696 0,2063 0,0828 0,3866 1,9613 2,5018
2016 0,0049 0,2784 0,0731 0,4020 2,1054 2,7366
2015 0,0128 0,2492 0,0722 0,3951 1,9998 2,6062
2014 0,0401 0,2840 0,0614 0,3934 1,9891 2,6104
2013 0,0539 0,0811 0,0241 2,2212 0,8637 1,9770

Zdroj: Vlastni zpracovani

V poslednim roce dojde ke snizeni Z-score, snizeni je diisledkem zvySeni ciziho kapitalu

a celkové sumy aktiv, vzhledem k tomu, Ze tyto ukazatele funguji jako délitelé.
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4.4

INOS spolecnosti DEK a. s.

Index INO5 je sledovan a pocitdn za stejné obdobi jako Altmanovo Z-score

u nejvyznamnéjsich spole¢nosti skupiny. U akvizic roku 2017 je pocitan pouze za rok, kdy

uz byly spole¢nosti soucasti skupiny.

DEK a. s.

Tabulka 33: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5S DEK a.s. (v tis. K¢)

Rok | Suma aktiv Obe;na KraFkodobe Cizi zdroje | Trzby EBIT Nalfladove
aktiva zavazky uroky

2017 4 828 289 2014 370 2323265 | 2408 412 | 385855 24 185 26518
2016 2414 409 232725 291780 378879 | 324625| 1289736 17 756
2015 2298922 16 882 354 681 438463 | 322381 131 559 1016
2014 6 026 456 120743 146 338 153010 278913 76 052 154
2013 5927 137 154 483 52562 77966 | 226069 40789 350

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 34: Vypocet indexu INO5 DEK a.s.

Rok A B C D E INOS
2017 2,0048 0,9120 0,0050 0,0799 0,8670 0,4118
2016 6,3725 72,6366 0,5342 0,1345 0,7976 5,9546
2015 5,2431 129,4872 0,0572 0,1402 0,0476 6,1220
2014 39,3860 493,8442 0,0126 0,0463 0,8251 25,0080
2013 76,0221 116,5400 0,0069 0,0381 2,9391 14,8443

Zdroj: Vlastni zpracovani

Stavebniny DEK a. s.

Tabulka 35: Ekonomické ukazatele pro vypocet INOS Stavebniny DEK a.s (v tis. K¢)
Rok | Suma aktiv Obe;na KraFkodobe Cizi zdroje Triby EBIT Nal'<ladove

aktiva zavazky uroky

2017 | 4951556 4682 903 3608630 | 3635831(11776686| 237546 25633
2016 | 3527447 3293 895 2314745| 2400738 | 9974885 | 166046 16 527
2015 14974 13390 16 002 16021 0 -3028 6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Tabulka 36: Vypocet indexu INOS Stavebniny DEK a.s

Rok A B C D E INO5
2017 1,3619 9,2672 0,0480 2,3784 1,2977 1,3544
2016 1,4693 10,0470 0,0471 2,8278 1,4230 1,5017
2015 0,9346 -504,6667 -0,2022 0,0000 0,8368 -20,7927

Zdroj: Vlastni zpracovani
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Stavebniny DEK s. r. 0. /SK/

Tabulka 37: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5 Stavebniny DEK s.r.o. /SK/ (v tis. Eur)
Rok | Suma aktiv Obe‘zna Kra?kodobe Cizi zdroje Triby EBIT Nalfladove
aktiva zavazky uroky
2017 22 494 21281 3 880 13011 33782 3323 96
2016 17 465 16 032 2767 10587 13354 1749 73
2015 15019 13485 3024 9446 12 470 1062 85
2014 14 368 13701 2733 9617 12 350 670 109
2013 14 063 13681 2690 9829 12 519 515 88
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 38: Vypocet indexu INO5 Stavebniny DEK s.r.0. /SK/
Rok A B C D E INO5
2017 1,7288 34,6454 0,1477 1,5018 5,4855 3,0062
2016 1,6497 24,0148 0,1001 0,7646 5,7939 2,2545
2015 1,5899 12,4472 0,0707 0,8303 4,4594 1,5609
2014 1,4940 6,1563 0,0466 0,8595 5,0138 1,2572
2013 1,4308 5,8505 0,0366 0,8902 5,0864 1,2101
Zdroj: Vlastni zpracovani
DEKWOODs. r. o.
Tabulka 39: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5 DEKWOOD s.r.0. (v tis. K¢)
Rok Suma Obe.zna Kratckodobe C|2|_ Triby EBIT Nall<ladove
aktiv aktiva zdvazky zdroje uroky
2017 50 666 17 753 19043 | 22657 157 780 9165 148
2016 33175 15254 9553 | 12634 121311 6464 207
2015 39 857 20878 22590 | 24598 81536 3875 202
2014 24673 9438 10048 | 12016 80731 3174 218
2013 27 143 11386 15283 | 16174 67 346 543 195
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 40: Vypocet indexu INO5 DEKWOOD s.r.0.
Rok A B C D E INO5
2017 2,2362 61,9257 0,1809 3,1141 0,9323 4,2237
2016 2,6259 31,2271 0,1948 3,6567 1,5968 3,2756
2015 1,6203 19,1832 0,0972 2,0457 0,9242 1,8767
2014 2,0533 14,5596 0,1286 3,2720 0,9393 2,1317
2013 1,6782 2,7846 0,0200 2,4812 0,7450 0,9971

Zdroj: Vlastni zpracovani
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DEKMETAL . r. 0.

Tabulka 41: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5S DEKMETAL s.r.o0. (v tis. KC)

Suma Obézna Kratkodobé Cizi v Nakladové
Rok aktiv aktiva zavazky zdroje Trzby EBIT uroky
2017 152 574 78712 103914 | 124336 231 206 1807 1737
2016 128 485 55 354 76169 | 101513 192 483 632 1481
2015 145 645 61 996 62571 | 116514 193 366 -1550 1706
2014 130661 85799 84897 | 85162 405 888 2779 2288
2013 301659 273536 274062 | 275320 47 468 4791 503
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 42: Vypocet indexu INO5 DEKMETAL s.r.0.
Rok A B C D E INO5
2017 1,2271 1,0403 0,0118 1,5154 0,7575 0,6346
2016 1,2657 0,4267 0,0049 1,4981 0,7267 0,5811
2015 1,2500 -0,9086 -0,0106 1,3277 0,9908 0,4519
2014 1,5343 1,2146 0,0213 3,1064 1,0106 1,0758
2013 1,0957 9,5249 0,0159 0,1574 0,9981 0,7094
Zdroj: Vlastni zpracovani
DEKPROJEKT s.r. 0.
Tabulka 43: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5 DEKPROJEKT s.r.o. (v tis. K¢)
Rok Suma Obe.zna Kratckodobe C|2|_ Triby EBIT Nall<ladove
aktiv aktiva zavazky zdroje uroky
2017 19 869 15 888 5589 5614 57 422 2208 0
2016 16 014 14 942 3316 3476 51076 3687 3
2015 13233 12 936 3698 3698 40530 1964 2
2014 11531 11063 3399 3399 39154 1901 2
2013 9944 9169 3120 3243 37 807 2115 0
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 44: Vypocet indexu INO5 DEKPROJEKT s.r.0.
Rok A B C D E INO5
2017 3,5392 0,0000 0,1111 2,8900 2,8427 1,7640
2016 4,6070| 1229,0000 0,2302 3,1895 4,5060 51,7483
2015 3,5784 982,0000 0,1484 3,0628 3,4981 41,2924
2014 3,3925 950,5000 0,1649 3,3955 3,2548 40,1215
2013 3,0663 0,0000 0,2127 3,8020 2,9388 2,3059

Zdroj: Vlastni zpracovani
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G SERVISCZ,s.r. 0.

Tabulka 45: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5 G SERVIS CZ, s.r.o. (v tis. K¢)

Suma Obézna Kratkodobé Cizi y Nakladové
Rok aktiv aktiva zavazky zdroje Trzby EBIT uroky
2017 15191 13117 5464 5578 34739 1927 0
2016 13 645 13202 5087 5577 30553 781 0
2015 11553 10726 4120 4120 30791 1288 95
2014 17 229 15291 10713 10 565 35427 663 112
2013 17 150 14 550 11037 11037 32530 344 121
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 46: Vypocet indexu INO5 G SERVIS CZ, s.r.0.
Rok A B C D E INO5
2017 2,7234 0,0000 0,1269 2,2868 2,4006 1,5539
2016 2,4467 0,0000 0,0572 2,2391 2,5952 1,2491
2015 2,8041 13,5579 0,1115 2,6652 2,6034 2,1434
2014 1,6308 5,9196 0,0385 2,0562 1,4273 1,1618
2013 1,5539 2,8430 0,0201 1,8968 1,3183 0,9123
Zdroj: Vlastni zpracovani
Konsolidace skupiny DEK a. s.
Tabulka 47: Ekonomické ukazatele pro vypocet INO5 Skupina DEK a.s. (v tis. K¢)
Rok | Suma aktiv Obe.zna Krajckodobe Cizi zdroje Trzby EBIT Nall<ladove
aktiva zavazky uroky
2017 8318196 | 4558 417 5137383 | 5998 747 |16 314 222 688 644 44144
2016 | 5520735| 2841770 2814547 | 3937 748 (11623 316 403 791 32139
2015 5140070 | 2566 260 2500329 | 3684252 (10278906 370942 30397
2014 | 4490535| 2462400 2282349| 3222743 | 8932114 275743 23083
2013 9035939 | 2336601 1849412 | 2805184 | 7804361 217574 21783
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 48: Vypocet indexu INO5 Skupina DEK a.s.
Rok A B C D E INO5
2017 1,5893 5,7296 0,0284 1,3538 1,1795 0,9389
2016 2,1128 40,7891 0,2392 1,7438 1,3424 3,3431
2015 4,1832 44,3039 0,0531 0,2649 0,2951 2,6091
2014 23,5113 30,4863 0,0136 0,1353 0,9489 4,4438
2013 16,3732 41,5586 0,0077 0,0654 1,3007 3,9524

Zdroj: Vlastni zpracovani
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4.5 Srovnani Z-score a INO5

Tabulka 49: Srovnnani Altmanova Z-score

Bilan¢ni suma

Altman 2017 (TCZK) 2013 2014 2015 2016 2017
Stavebniny DEK a.s, 4951 556 R 34 29
DEK a.s. 4 828 289 31,6 4,5 2,1 4,2

Argos Elektro a.s. 1366 045 3,3 3,4 4 3,8 2,8
Stavebniny DEK s.r.o/SK 580 340 1,9 1,9 2 2,2 3,4
DEKMETAL s.r.0. 152 574 3,6 1,6 1,7 1,7
Warme s.r.o. 130994 7,9 5,6 6,6 7,4 13,4
DEK stavebni s.r.o 98 995 3,2 2,9 3,4 3,3 3
DEKWOOD s.r.o. 50 666 2,7 4,1 2,6 5,2 4,4
ACI Realty s.r.o. 21995 0,5 0,8 0,9 0,8 1,3
DEKPROJEKT s.r.o. 19 869 6,2 5,9 5,6 6,4 5,2
G Servis CZ, s.r.o. 15191 2,6 2,9 4,6 3,9 4,2
VPS CZ, s.r.o. 11762 4,6 5 5,5 2,9 8,8
Moje-stavebniny.cz, s.r.o. 349 140,5 142,2 143,9 20 146,9
KONSOLIDACE 8318 196 2 2,6 2,6 2,7 2,5
Zdroj: Vlastni zpracovani
Tabulka 50: Srovndni indexu INO5

INOS 2013 2014 2015 2016 2017

Stavebniny DEK a.s. 15 14

DEK a.s. 14,8 25 6,1 d 04|

Argos Elektro a.s. 2,5

Stavebniny DEK s.r.o/SK 1,2 1,3 1,6 2,3 3

DEKMETAL s.r.o.
Warme s.r.o.
DEK stavebni s.r.o

DEKWOOD s.r.o.

ACI Realty s.r.o.

DEKPROJEKT s.r.o. 2,3 40,1 41,3 51,7 1,8
G Servis CZ, s.r.o. 0,9 1,2 2,1 1,2 1,6
VPS CZ, s.r.o.
Moje-stavebniny.cz, s.r.o.

KONSOLIDACE 1,2 14 1,5 1,5 1,6

Zdroj: Vlastni zpracovani

Firmy jsou sefazeny podle velikosti bilan¢ni sumy (tedy sumy aktiv). Na prvnich ¢tyfech

nejvetsich firméch (tedy Stavebniny DEK a.s., DEK a.s., Argos Elektro a.s., Stavebniny

DEK s.r.o. Slovensko) zavisi vykonnost celé skupiny. Z této ctyrky vychdzi Altmantv

index nejlépe pro spolecnost Argos Elektro a.s., a to zejména do doby nez se stala soucasti
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skupiny DEK, tedy do roku 2016. V roce 2017, kdy doslo k akvizici skupinou DEK, se
index propadnul ze zelené do Sedé zony, primarné diky nardstu celkové zadluzenosti, tj.
podilu cizich zdroji na bilan¢ni sum¢. Firma po akvizici vyznamné expandovala a suma
aktiv vzrostla 0 52 % na 1,39 miliardy korun. Zvysila se ale také jeji celkova zadluzenost,
ato z51 % na 63 %. V ptipadé matetské spole¢nosti DEK a.s. historicky index velmi
kolisa — jak Altmantiv, tak IN 05. Vyznamné¢ kolisd suma aktiv, nejvétsi rozdil je mezi
roky 2014 a 2015. Kolisa i vyse pracovniho kapitalu, ktery je vétSinou zaporny a stejné tak
generovany zisk. Matetska spole¢nost DEK a.s. fakticky negeneruje Zadné vynosy z vlastni
¢innosti na trhu. Jeji role je soustfedéni aktiv skupiny (vlastni prodejny a dal$i dlouhodoby
majetek), které pronajima Stavebnindm DEK, dale poskytuje sluzby dal§im spole¢nostem
ve skupiné (ucetni, IT, persondlni, marketingové ad.). Vynosy tedy generuje z piijmu
z pronajmu ve skupiné, sluzeb ve skupiné a zejména dividend od spolecnosti ve skuping,
na jejichz vysledcich hospodateni zcela zavisi. Zaroven je spolu se Stavebninami DEK a.s.
a od roku 2017 1 spole¢nosti Argos Elektro nositelem ,,zadluzenosti* cel¢ skupiny. To je
samoziejmé logické, vzhledem k tomu, Ze tyto firmy maji nejvyssi objemy aktiv, at’ uz
dlouhodobych (DEK a.s.) s pomérné vysokym podilem dlouhodobych uvért, tak
kratkodobych obéznych aktiv (Stavebniny DEK a.s.), které maji zase vysoky podil
kratkodobych uvéra. V piipadé DEK a.s. narostla suma aktiv v roce 2017 mezirocné ve
srovndni s rokem 2016 0 50 %. Mira zadluzenosti, tedy podil cizich zdroji, ale vzrostl
mezirocné o 84 %, ackoliv firma vygenerovala v roce 2016 nejvyssi provozni zisk
v historii necelych 1,3 miliardy korun. O tyto zdroje se ale nenavysil vlastni kapital, ale
doslo ke snizeni (tedy vyplaceni) zdvazi vici spfiznénym subjektim v objemu 862
miliont korun. Naopak trzby vi¢i témto naristim v roce 2017 téméf stagnovaly,
meziro¢né vzrostly o necelych 19 %. Altmantv index 1 IN 05 tyto faktory v roce 2017

v ptipadé DEK a.s. poslaly do ¢ervené, tedy bankrotni zony.

V piipad€ Stavebnin DEK a.s., coZ je hlavni spolecnost ve skupiné, ktera je nositelem
hlavniho pfedmétu Cinnosti a generuje nejvetsi objem vynosil, podobné jako v ptipadé
matefské spolecnosti, roste suma aktiv (v tomto piipadé jde primarné¢ o obéZna aktiva)
pomaleji (meziro¢né v roce 2017 o 28,8 %) neZ zadluZenost (mezirocné v roce 2017

0 34 %), zatimco trzby, vzrostly mezirocné jen o 15 %.

Konsolidované vykazy skupiny vykazuji podobny trend jako hlavni firmy ve skuping, ale

ne tak dramaticky. Konsolidovand bilan¢ni suma vzrostla v roce 2017 o 50,7 %, zatimco
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zadluzenost skupiny vzrostla celkem o 52 % a konsolidované trzby o 40 %. Pokud se ale
Celkovy objem tuv€rovych zdroji skupiny vzrostl podle konsolidovanych Ccisel
z 2,7 miliardy korun v roce 2016 na 4,6 miliardy korun v roce 2017, coz je nartst o 68 %.
Celkova zadluzenost skupiny vzrostla ,,jen” o 52 %, jak je vySe uvedeno. Skupiné tedy
zejména akvizice pomérné¢ kapitalové silné ,,Argos Elektro® pomohla opticky vylepsit
ukazatel narastu celkové zadluzenosti. Je patrné, ze bfemeno cizich zdroji celé skupiny
nesou zejména DEK a.s., Stavebniny DEK a.s. a Argos Elektro a.s. Divodem je ziejmé i
to, Ze tyto tfi hlavni firmy jsou také schopny nabidnout uvérujicim bankdm nejlepsi
zajisténi, at’ uz zastavu dlouhodobého nemovitého 1 movitého majetku, nebo pohledavek z

obchodnich vztaht.

Paradoxné¢ ale diky tomu vychazi u Altmanova indexu vSechny tii v roce 2017 maximalné
v Sedé zon¢ (matefskd DEK a.s. dokonce v Cervené€), zatimco ostatni, vyrazné¢ mensi,
spole¢nosti ve skupin€é vychazi vétSinou v zoné zelené, tedy bezpecné investicni. Pfitom je

zcela jasné, ze tyto malé firmy by bez hlavnich firem ve skupiné€ na trhu nepiezily.

Anomalii je potom vysledek indexu spoleCnost Moje-stavebniny.cz s.r.o, kterd je
z testovanych firem nejmensi, ma zcela zanedbatelné vynosy, ale objem vlastniho jméni se
fakticky rovna sumé aktiv a nevykazuje tedy zadnou zadluzenost. Jak je ale uvedeno,

negeneruje zatim prakticky zadné trzby a jeji ¢innost maze skoncit ze dne na den.
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Zaveér

Z vysledkl je patrné, Ze v ptipad¢ vétSich korporatnich skupin spole¢nosti, které jsou
vzajemné propojeny (at’ uz vlastnictvim, sdilenim aktiv nebo obchodnimi vazbami) ma
vypocet souhrnného indexu hodnoceni podniku smysl jen v ptipadé konsolidovanych
vykazli celé skupiny. Altmantv index vychdzi za celou historii v pfipadé konsolidace
v Sedé zong. Index IN 05 pak v roce 2017 vychazi na hranici zony zelené. A to v dob¢, kdy
je skupina historicky nejvice zadluzena a jeji finan¢ni sila klesla. Index IN 05, ktery byl
definovan konkrétné¢ na Cesky trh, tedy testovanim prokazal celkové nizkou vypovidaci
hodnotu hodnoceni firmy a pravdépodobnosti jejiho bankrotu i v ptfipadé¢ konsolidace.

Tento index je v praxi fakticky nevyuzitelny.

Nicméné ani Altmaniiv index nam piili§ nepomohl pii rozhodnuti, zda investovat do
skupiny DEK, nebo nikoliv. Firma DEK totiz skute¢né¢ vydala v roce 2018 dluhopisy
V nominalni hodnot¢ tfi miliond korun celkem za 1,101 miliardy. Za penize hodla otevtit
az 20 novych nebo modernizovanych pobocek ve vybranych cCeskych a slovenskych
meéstech, jejichz pocet by celkové mél dosahnout asi 130. Dluhopisy se splatnosti v roce
2023 s pohyblivym Grokovym vynosem zajistuji investoriim pii soucasnych sazbach vynos

celkem 3,8 procenta, minimalné pak 2,2 procenta.

Pokud bychom se fidili statistickou metodou vypoctu hodnoceni podniku podle Altmana,
pak bychom si pravdépodobné dluhopis jako investoii nekoupili, protoze hodnoceni
skupiny podle konsolidovanych vykazii vychazi v Sedé zon¢, stejn€ jako dvé ze tii hlavnich
Ceskych firem skupiny a matef'ska firma se nachdzi dokonce v zon¢ Cervené. Index za rok
2017 navic nezohlediiuje dalSi podstatny narast zadluzenosti z titulu emise dluhopist.
Objem uvéru véetné dluhopist se v roce 2018 bude pohybovat kolem 6,5 miliardy korun,
zatimco vlastni kapitdl skupiny mize dosdhnout maximalné cca 3,5 miliardy korun.
Gearing (podil Gveérovych zdroji a vlastniho kapitalu) se tedy bude blizit 200 %, coz
skutecné vysoké Cislo i na velkou korporaci jako je DEK. Piesto byla emise vyprodana
rychle. Polovinu emise DEK, se kterou, se zadalo obchodovat 27. Cervna, skoupili
institucionalni investofi (napiiklad penzijni fondy ¢i pojistovny), 26 procent cennych
papiri pak drzi banky a zbytek soukromi investofi. "Poptdvka dvojndsobné pievysila
objem emise," uvedl pro HN finan¢ni feditel DEK Jan Bolek. (Emisi pro DEK zajistovaly

Ceska spofitelna a Komer¢ni banka.) Je mozné, Ze maji finan¢ni instituce Spatny odhad,
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kdyz skoupili vétSinu emise zahy po jejim uvedeni na trh? Nebo je Altmaniv koeficient
V praxi obtizn€ vyuzitelny a jeho vypovidaci hodnota nizk4?

Faktem je, ze pro vétSinu spolecnosti, které jsou soucasti skupiny, je Altmantv index
zjevn¢ prakticky nevyuzitelny a ma nizkou vypovidaci hodnotu, protoze viibec
nezohlednuje vzajemné vazby a zavislost spole¢nosti ve skupiné. V ptipadé konsolidace je

jeho vypovidaci hodnota vyssi, nicmén¢ zase nezohlediuje trh, na kterém skupina ptisobi.

Skupina DEK je lidrem tuzemského trhu a na Slovensku ¢islo dvé. Jeji postaveni na
lokalnim trhu je ve srovnani s konkurenci nejsilngjsi a dale ho upeviiuje prostrednictvim
akvizicniho ristu. A€koliv zac¢ind nardzet na limity domaciho trhu a jeho poptavky a jeji
rust zpomaluje (vyznamnéji by mohla déale navysit trzni podil pouze v ptipad¢, ze by se ji
podafilo koupit nékterého =z nejvétsich konkurentii (Stavmat, nebo Pro-domu), ma
jednoznac¢né nejsiln€j$i postaveni na trhu a generuje nejvyssi vynosy. Celkova rentabilita
aktiv dle konsolidovanych vykazii vzrostla o 1 % dokonce i v roce 2017. Ma tedy pied
konkurenci pomérné¢ vyrazny naskok a je velmi nepravdépodobné, ze by zkrachovala,
1 kdyZ segment stavebnictvi je vyrazné cyklicky a od roku 2020 je ocekavan jeho pokles
(stejn€ jako celkovad hospodaiska recese). V dobé recese bankrotuji jako prvni nejmensi,
kapitalové slabé, firmy s nizkym podilem na trhu. DEK je ale v obratu prodeje stavebnin
na domdcim trhu jedni¢ka a na slovenském dvojka. Je proto pravdépodobné, Ze by
zbankrotoval az jako posledni. DEKu se navic podafilo jiz n¢kolik krizi ve stavebnictvi
uspésné prekonat. Naposled vroce 2012, kdy se ji dokonce v krizi podafilo zvysit
rentabilitu, ackoliv konkurenti prodélali. Dokonce je mozné, Ze se skupin¢ DEK podafi pii
dalsi krizi spolknout nékterého z méné UspéSnych konkurentdi, vzhledem k tomu, Ze ma
1 ptes pomérné vysokou zadluzenost, nejsiln€j$i postaveni na trhu. To vSechno jsou
divody, pro¢ investofi, 1 z fad finan¢nich instituci, vkladaji do dluhopisi skupiny DEK

duvéru.

Altmantiv index je tedy zcela jist¢ jednim z pouzitelnych nastroji wvérové analyzy
S jednoznaéné vyrazné vyssi vypovidaci hodnotou, nez mi index IN 05, definovany piimo
na tuzemsky trh. Na jeho vypocet ale nelze pii hodnoceni podniku a investiénim

rozhodnuti 100 % spol¢hat.

V ptipad€¢ emise dluhopist spole¢nosti DEK se totiz na tuzemském trhu zcela jisté jedna
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velmi Siroka. V loiiském roce totiz tuzemsky trh zazil dluhopisovy boom, kdy se firmy

rozhodly vydat bondy za celkem téméf 126 miliard korun.

Zatimco podle registri Ceské narodni banky byly letos uvedeny na trh necelé étyii desitky
velkych bondovych emisi, u nichz musi vydavatel sestavit prospekt, pocet mensSich emisi
odhaduji znalci na vyssi stovky. Zejména ty pfitom mnohdy patfi mezi znacné rizikové.
Podle odbornika totiz neziidka financuji projekty, které by u bank neobstaly, anebo nejsou
pro banky dostate¢né divéryhodné. Vynost la¢ni investofii, a to ptedevsim z fad drobnych

hraci, na relativné vysoky vynos ale slysi.

Hodnoceni rizikovosti investice do dluhopisi a fakticky hodnoceni pravdépodobnosti
bankrotu spolecnosti, do které hodlame investovat je aktualni téma, které trapi jak drobné
investory, tak ty instituciondlni. I finan¢ni instituce mivaji v portfoliu investice, které se
nepovedly a uvéry, které nebyly a nebudou nikdy splaceny. Mnohdy se jednd 1 o investice
ve velkém objemu a velké Uvéry s umérnou velikosti vygenerované ztraty. Ptikladem
Z posledni doby mohou byt uvéry Sestice bank spole¢nosti Vitkovice Heavy Machinery,
Soud schvalil nedavno reorganizacni plan, jehoz soucasti je ¢aste¢né oddluzeni firmy, diky
kterému piijdou banky, které¢ v minulosti Vitkovice financovaly, o vice nez pul miliardy

korun.

Statistick¢é modely hodnoceni firem mohou zcela jisté byt piinosnou soucasti analyzy
hodnoceni podniku, jeho vykonnosti hospodaieni, finan¢niho zdravi a uvérového rizika.
Zcela jisté ale nemaji sami o sobé dostatecnou vypovidaci schopnost a neni mozné se jejich

vysledky vzdy 100 % tidit pti rozhodovani o Givéru, nebo investovani do daného podniku.
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