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Abstract

The primary aim of bachelor thesis is the presentation of several selected credibil-
ity and bankruptcy models and through them to evaluate the financial health of a
selected group of companies. The theoretical part of the thesis contains descrip-
tions of the well-known and most used credibility and bankruptcy models to de-
termine the financial stability of companies, there are presented equation to calcu-
late the models and there are also stated method of evaluating results. In practical
part of the thesis are applied the selected models on a sample of eleven selected
hotels. At the end of this thesis, the results from evaluating of these hotels by mod-
els are summarized and the financial situation of selected hotels is evaluated.

Keywords

Financial health, financial analysis, credibility models, bankruptcy models, hotel
industry

Abstrakt

Cilem této bakalairské prace je predstaveni nékolika vybranych bonitnich a ban-
krotnich modelti a jejich prostrednictvim zhodnotit finan¢ni zdravi vybrané skupi-
ny firem. Teoreticka ¢ast je zamérena na popis nejznaméjsich a nejpouzivanéjsich
modelli pouzivanych pro urceni financ¢ni stability firem, jsou zde uvedeny rovnice
pro jejich vypocet a zplisob vyhodnoceni vysledki. V praktické ¢asti jsou pak na
vzorku jedendcti vybranych hotelli aplikovany vybrané modely. V zavéru praktické
Casti jsou shrnuty dosazené vysledky u jednotlivych modelti a je vyhodnocena fi-
nan¢ni situace vybranych hoteld.

Klicova slova
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1 Uvod a cil prace

1.1 Uvod

Kazdy podnik, ktery chce v soucasné dobé uspét mezi konkurenénimi podniky
v dané oblasti, by mél peclivé zvazovat vSechna rozhodnuti tykajici se financ¢ni
stranky podniku. Cilem kazdého podnikatele je hospodaftit takovym zplisobem, aby
co nejlépe zhodnocoval vloZené prostiedky, tudiZ aby ¢innost podniku byla co ne-
jefektivnéjsi. Kazdy vlastnik podniku chce maximalizovat sviij zisk.

Zadna tispé$na firma se neobejde bez rozboru své finanéni situace. Posouzeni
finan¢niho zdravi je pro fungovani podniku zasadni. Za nejdtlezitéjsi nastroj rizeni
podniku povazujeme finan¢ni analyzu, ktera hodnoti jak minuly vyvoj spolecnosti,
tak soucasnost, ale predevsSim slouZi vrcholovému managementu pro budouci vy-
voj financ¢ni situace podniku. Diky jejim metodam lze odhadnout pripadna rizika,
kterym se da vCasnym zjiSténim zabranit. Na zakladé této analyzy pak miize ma-
nagement identifikovat slaba mista ve finan¢nim fizeni, aby se jich v budoucnosti
vyvaroval a zajistil tak dobré finan¢ni zdravi spolec¢nosti. Od financ¢ni analyzy se
odviji finan¢ni cile podniku, které stavi zaklad pti stanovovani ostatnich podniko-
vych cilt.

Finan¢ni analyza vyuziva modely zaloZené na soustavach ukazateld a vyssich
matematicko-statistickych metodach. Prostiednictvim dosaZenych vysledki mo-
hou manazeri podniku urcit zdroje problémi a také rozeznat silné stranky daného
podniku. O tyto prednosti miZe podnik v budoucnu opirat svou ¢innost.

1.2 Cil prace

Cilem mé bakalarské prace je zhodnotit finan¢ni zdravi vybrané skupiny firem na
zakladé bonitnich a bankrotnich model. Vybranymi modely jsou Altmanova for-
mule bankrotu (Z-skére, Index IN 99, Index IN 05, Kralicktiv Quick test a Index bo-
nity. Prostrednictvim uvedenych modeld bude zjisténa financni situace vybranych
firem, dale bude zjisténo, zda podniky nemaji problémy ve finan¢nim hospodateni
a predikovan pripadny bankrot.
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2 Metodika

VysSe uvedeného cile bude dosaZeno prostrednictvim vybranych bonitnich a ban-
krotnich modeld, a to na zakladé vypoctu pomérovych ukazatelli. Vzorek firem,
s kterymi bude pracovano v analytické Casti, bude ziskan z databaze KOMPASS.
Prace bude zkoumat hotely, jejichZ celkovy pocet bude upraven dvéma kritérii.

Omezujicim kritériem pro vybranou skupinu hoteli bude zvolen pocet za-
méstnancl, a to pocet 20-49, aby skupina dat obsahovala priblizné stejné velké
hotely. Druhym kritériem je zaméfeni se pouze na hotely pulsobici
v Jihomoravském kraji. Podklady pro vypocCet pomérovych ukazatelli (rozvaha,
vykaz zisku a ztrat, cash flow) budou cerpany z ucetnich zavérek danych hoteld.
K vyhledani uvedenych ucetnich vykazl bude vyuzit Vefejny rejstrik a Sbirka listin
Ministerstva spravedlnosti.

Finan¢ni zdravi vybranych hoteli bude sledovano ze tii ¢asti - pied hospo-
darskou krizi, béhem krize a po krizi, a to konkrétné v letech 2005-2014. Tato ob-
last byla vybrana, jelikoZ zde bude evidentni vliv hospodaiské krize. Finan¢ni ana-
lyza jednotlivych hoteli v daném odvétvi bude provedena na zakladé vybranych
bonitnich a bankrotnich modelti. Pro praktickou ¢ast prace byly zvoleny tyto mo-
dely:

2.1 Bankrotni modely

Altmanova formule bankrotu (Z-skore)

a) Altmanova formule bankrotu pro a. s
Z=12xX X, +14 X X, +33 XX, +0,6 XX, +10 X X (1)
b) Altmanova formule bankrotu pro s. r. o.

Z=0717 % X, +0,847 X X, +3,107 XX, + 0,42 x X, + 0,998 X X 2)
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2.2 Indexy diivéryhodnosti manzeli Neumaierovych

Index IN 99
IN99 =—-0,017 X X, + 4573 X X, + 0481 X X, + 0,015 X X, (3)
Index IN 05
IN0O5=0,13 X X, + 0,04 X X, +3,97 XX, +0,21 XX, +0,09 X X (4)

2.3 Bonitni modely

Kralicktv Quick test

Ukazatel kvoty vlastniho kapitalu
N (vlastni kapitdl/aktiva) x 100

Ukazatel doby spldaceni nekrytych dluhti z cash flow (ve dnech)
2 (cizi zdroje - krdtkodoby financni majetek/cash flow) x 360

Ukazatel rentability trzeb
L (cash flow/trzby) x 100

Ukazatel rentability aktiv (v %)

L (zisk pred zdanénim a uroky/aktiva) x 100
Index bonity
IB=15% X, +0,08 X X, +10 XX;+5 xX,+03 XX.+01 X X, 9]

Na zakladé vypoctenych hodnot kazdého modelu bude v zavéru prace zhodnoceno
finan¢ni zdravi vSech hoteld v letech 2005-2014. Vysledné hodnoty budou vzajem-
né porovnany a bude sestaveno poradi hotell s ohledem na jejich finan¢ni stabili-
tu.
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3 Literarni reserse

3.1 Definice financ¢niho zdravi

Financ¢né zdravy podnik je takovy podnik, ktery je schopny vcas uhrazovat splatné
zavazky. Cilem kazdého podniku je maximalizace zisku, neboli maximalizace rozdi-
lu mezi vynosy a naklady. Pokud podnik dlouhodobé nedosahuje zisku, miiZze byt
ohroZena jeho existence.

Financ¢ni zdravi podniku lze definovat jako ,jedno ze syntetickych kritérii
zvldstniho vyznamu, a to jako priiniku podnikem dosaZené rentability a likvidity".
(Kalouda, 2006)

Schopnost podniku uhrazovat splatné zavazky by méla byt zachovana i
v budoucnu. Jedna se o dlouhodobou likviditu, ktera vyznamné ovliviiuje pomér
mezi cizimi a vlastnimi zdroji v celkové finan¢ni struktuie podniku. Mensi podil
cizich zdroji znamend mensi zatiZeni fixnimi platbami a signalizuje mensi zrani-
telnost podniku pti vykyvech hospodarského vysledku. Tim je takovy podnik jisté-
jSi investici pro véritele. (Mrkvicka, 2006)

Finan¢né zdravy podnik je primarné schopen hradit své splatné zavazky.
Zdravi podniku je tak ovlivitovano piedevsim likviditou podniku. Dlouhodoba li-
kvida patii vSak pouze k jedné z podminek finan¢niho zdravi podniku. Aby podni-
ku investor svéril svilij kapital, musi mit jistotu, Ze tento podnik dokaze jeho kapital
svou Cinnosti zhodnotit, tzn. jakd je rentabilita (vynosnost) vloZzeného kapitalu.
Cim vé&tsi je rentabilita kapitalu vloZeného do podnikani, tim pevnéjsi je finan¢ni
zdravi podniku. (PeSkova, Jindrichovska, 2012)

Financni zdravi podniku tedy ovliviiuje likvidita a rentabilita. Pro podniky
s dobrym finan¢ni zdravim je mnohem jednodussi ziskat externi zdroje financova-
ni, napt. formou bankovnich Gvéri. Finan¢né zdravy podnik je atraktivni pro inves-
tory, coZ se projevi jejich zdjmem o investovani a zhodnoceni kapitalu. Urove fi-
nanc¢niho zdravi podniku se také odrazi v cené novych emisi akcii a podnikovych
obligaci. Pokud ma vsak podnik problémy v penéznich tocich a pokud hleda jeho
hospodarsky vysledek, pak je financni zdravi takového podniku chatrné a podnik
miiZe s velkou pravdépodobnosti skon¢it v tipadku. (Cizinska, Marini¢, 2010)

3.2 Financ¢ni analyza

3.2.1 Definice finan¢ni analyzy

Obor finan¢ni analyza se vyvinul v USA a v Evropé se objevil az po 2. svétové valce.
Jedna se o oblast, ktera predstavuje vyznamnou soucast soustavy podnikového
fizeni. Finan¢ni analyza je slozkou finan¢niho fizeni podniku. MiiZeme ji definovat
jako metodu, ktera umoznuje ziskat predstavu o finan¢nim zdravi podniku. Jeji
vyznam spocita v tom, Ze umoZiuje posoudit celkovou finan¢ni situaci podniku a
odhalit silné a slabé stranky financniho hospodareni podniku. (DluhoSova, 2010)
Tvorba financni analyzy spada do kompetenci manaZera podniku a vrcholového



Literarni reSerse 15

managementu podniku. Finan¢ni analyza zkouma minulost i sou¢asnost hospoda-
feni podniku. Poskytuje tudiZ informace o vykonnosti podniku a potencialnich ri-
zikach, které vyplyvaji z fungovani daného podniku. (Vochozka, 2011)

Financni vykonnost podniku je silnym kritériem pro konkurencni pozici firmy
na trhu a jeji atraktivnost pro potencialni investory. Finan¢ni sila podniku je ale
také dulezita v ramci fizeni podniku pfi urcovani silnych a slabych stranek, strate-
gickych cild, pri rozhodovani o investi¢nich aktivitdch podniku, ale také v oblasti
zpUsobi financovani, dividendové politiky, spolecenské odpovédnosti atd. (Kubic-
kova, Jindrichovska, 2015)

Pii realizaci finan¢ni analyzy se vyuzivaji deterministické a matematicko-
statistické metody. Jednotlivé oblasti finan¢ni situace podniku jsou vyjadreny po-
moci raznych ukazatel(, vyuZivaji se predevSim pomérové ukazatele. Zakladnimi
oblastmi jsou ukazatele rentability, zadluZenosti, likvidity, aktivity a kapitalového
trhu. (DluhoSova, 2010)

Hlavnim cilem finan¢ni analyzy je ziskat informace o podniku z tcetnich vyka-
zU a dalSich zdrojl, posoudit zdravi podniku, najit jeho slabé stranky, které by
mohly firmé v budoucnu zptisobit problémy, poukazat na jeho silné stranky, o kte-
ré by se firma mohla v budoucnu opfit a ptipravit podklady pro potiebna budouci
ridici rozhodnuti.

3.2.2 Pojeti finan¢ni analyzy

Odlisnosti pohledi na financni analyzu spocivaji zejména v chapani jeji Site. Existu-
ji dva zakladni pristupy k financ¢ni analyze, které se 1isi v tom, co vSechno je do fi-
nancni analyzy zahrnuto. RozliSujeme uZsi a Sirsi pojeti finan¢ni analyzy.

Finan¢ni analyza v uzsim pojeti hodnoti finan¢ni zdravi podniku na zakladé
rozboru dat z t¢etnich vykazt uplynulého obdobi. Ukolem této finanéni analyzy je
posoudit, jaka je Uroven finan¢niho zdravi v zavéru sledovaného obdobi a jakou
vykonnost podnik dosahl v daném obdobi. Tato analyza se zaméfuje na miru vy-
nosnosti podniku, jeho likviditu, finan¢ni stabilitu, obratovost, ndkladovost a pro-
duktivitu. Vystup této analyzy slouzi jako podklad pro hodnoceni prace manazert
v daném obdobi, umoziiuje srovnani s o¢ekdvanymi hodnotami. Casto také slouZi
pro sestaveni planu pro dal$i obdobi. V neposledni radé je také dilezitym zdrojem
informaci pro obchodni partnery, zaméstnance, regionalni organy atd. (Kubickova,
Jindtichovska, 2015)

Finan¢ni analyza v SirSim pojeti definujeme jako komplexni posouzeni financ-
niho zdravi podniku v del$im ¢asovém obdobi. Utelem této analyzy je rozsiteni
vypovédi o finan¢nim zdravi podniku a jeho vyvoji, kterou davaji ucetni vykazy a
poskytnout presnéjsi odhad budouciho vyvoje v nasledujicich obdobich. Predikce
budouciho vyvoje stoji na popisu vyvojovych tendenci podniku v minulosti. (Ku-
bickova, Jindrichovska, 2015)
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3.2.3 Zdroje dat pro finan¢ni analyzu

Hlavnim zdrojem informaci pro financ¢ni analyzu jsou ucetni vykazy cerpané
z finan¢niho ucetnictvi podniku. Tyto vykazy musi vérné odrazet skute¢nou situaci
podniku, nesmi byt zkreslené, aby se daly pro finan¢ni analyzu vyuzit. Data pro
sestaveni Uucetnich vykazli musi byt nejdrive zpracovany, musi byt ovérena jejich
vérohodnost, spolehlivost a srovnatelnost. Poté mohou slouzit jako vstupni infor-
mace pro finan¢ni analyzu.

V Ceské republice je struktura Gc¢etnich vykazii zadvazné upravena prostiednic-
tvim Ministerstva financi CR, které vychazi zplatného Zakona o ucetnictvi a
z postupii ucCtovani. (Vorbova, 1997)

Zakladnimi daty, které potiebujeme pro realizaci finan¢ni analyzy, jsou udaje
Cerpané z ucetni zavérky. Konkrétné se jedna o rozvahu, vykaz ziski a ztrat, vykaz
cash flow a prilohy k uCetni zavérce.

3.2.3.1 Rozvaha

Rozvaha poskytuje informace o financ¢ni situaci podniku, které jsou dilezité pro
jeho rizeni. (Jiricek, Moravkova, 2008)

Podle Rickové (2011) je rozvaha ucetnim vykazem, ktery zachycuje bilanc¢ni
formou stav hospodatskych prostredkt (aktiva) a zdroji jejich financovani (pasi-
va) vZdy k urcitému datu. Vochozka (2011) uvadi, Ze rozvaha je pisemnym piehle-
dem majetku a zdroji podniku k ur¢itému datu. Rozvaha zachycuje majetkovou a
zdrojovou strukturu podniku. D€li se na aktiva a pasiva. Aktiva jsou majetkem, kte-
rym podnik disponuje. Oproti tomu pasiva jsou zdrojem Kkapitalu, ze kterého byly
jednotlivé majetkové poloZky porizeny.
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Tab. 1 Struktura rozvahy

Rozvahak .... (zjednodusené)
Aktiva Pasiva
Dlouhodoby majetek Vlastni zdroje (vlastni kapital)
Dlouhodoby nehmotny majetek Zakladni kapital
Dlouhodoby hmotny majetek Fondy

Dlouhodoby finan¢ni majetek

Hospodarsky vysledek

Cizi zdroje

ObéZzny majetek
Penézni prostredky Rezervy
Pohledavky Zavazky

Bankovni uvéry

Bankovni uvéry

Piechodna aktiva

Prechodna pasiva

Naklady pristich obdobi

Vydaje pristich obdobi

Pi{jmy ptistich obdobi

Vynosy pristich obdobi

Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily aktivni

Kurzové rozdily pasivni

Kurzové rozdily pasivni

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Synek, Kislingerova, 2015




Literarni reSerse 18

3.2.4  Vykazzisku a ztraty

Utelem zaloZeni podniku je provozovani ¢innosti, prostiednictvim niZ bude podnik
dosahovat zisku. Ucetni vykaz, ktery sleduje vysledky hospodaieni podniku, se na-
zyva Vykaz zisku a ztraty, nékdy nazyvany také jako vysledovka. Vysledek hospo-
dareni se zde ¢leni podle jednotlivych druhii hospodarskych ¢innosti na provozni,
finan¢ni a mimoradny. (Jiricek, Moravkova, 2008) Tento vykaz obsahuje tzv. toko-
vé veliciny, sleduje vynosy a naklady vztahujici se k urc¢itému obdobi, proto je nut-
né znat zacatek a konec obdobi, za které vykaz zisku a ztraty sestavujeme. Obvykle
to byva kalendarni rok. (Scholleova, 2012)

VYSLEDOVKA v Elengni ve rozsahu
Oznateni Popis polozky Bézné obdobi | Minulé obdobi
L Trzby za prodej zbozi
A Néklady vynaloZené na prodané zboZi
+ | Obchodni marze
. Vykony
B. Vykonovéa spotfeba
+ |Pfidand hodnota
C. Osobni naklady
D. Dang a poplatky
E. Odpisy a majetkul
1. Trzby z prodeje diouhodobého majetku a materidlu
F. Zistatkova cena prodaného diouhodobého majetku
a materidlu
G. Zména stavu rezerv, OP v provozni oblasti
a komplexnich ndklada pfistich obdobi
V. Ostatni provozni vynosy
H. Ostatni provozni néklady
V. Prevod provoznich vynost

I. Prevod provoznich naklada
Provozni vysledek hospodafeni

VI. Trzby z prodeje cennych papiri a podila
J. Prodané cenné papiry a podily
VIl Vynosy z dlouhodobého finangniho majetku
VIl Vynosy z kratkodobého finantniho majetku
K. Néklady z fir iho majetku
IX. Vynosy z pfecen&ni cennych papirt a derivata
L. Néklady z pfecen&ni cennych papira a derivata
M. Zmé&na stavu rezerv a opravnych polozek ve finan&ni
oblasti
X. Vynosové troky
N. Nékladové troky
Xl. Ostatni finanéni vynosy
0. Ostatni finanéni néklady
XIl. Prevod vynosi
P. Prevod finangnich nékladd
Finan&ni vysledek hospodafeni
Q. Dafl z pfijmd za b&Znou &innost
* | Vysledek hospodateni za b&znou Sinnost
X, Mimoféadné wnosy
R. MimoFédné néklady
S. Dafl z pfijmd z mimofadné Einnosti
Mimoféadny vysledek hospodateni

T Prevod podilu na vysledku hospodafeni spoleénikim (+/-)
*** | Vysledek hospodafeni za Géetni obdobi (+/-)
** | Vysledek hospodafeni pfed zdan&nim

Obr. 1 Vykaz zisku a ztraty

Zdroj: Danari online, 2007
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3.2.5 Vykaz cash flow

Cash flow neboli prehled o penéznich tocich poskytuje informace o penéznich to-
cich v priibéhu dcetniho obdobi v ¢lenéni na penézni toky z provozni, investi¢ni a
finan¢ni ¢innosti. (Rickova, Roubic¢kova, 2012) PenéZznimi toky z provozni Cinnosti
rozumime penézni toky z vydéle¢né ¢innosti podniku a ostatni ¢innosti, které ne-
patii do investi¢ni a finan¢ni ¢innosti. (Knapkova, Pavelkova, Steker, 2013) Pené#-
ni toky z investi¢ni Cinnosti jsou vydaje spojené s porizenim dlouhodobych aktiv a
také plijcky a uvéry. Posledni ¢asti jsou penézni toky z finan¢ni ¢innosti, které ob-
sahuji napr. zvySeni zakladniho kapitalu, zvysSeni kratkodobych a dlouhodobych
zavazki a prijaté dividendy a podily na zisku. (Vochozka, 2011)

Pfima metoda sestaveni vykazu pen&znich toka

Pené&Zni toky z provoznich ¢innosti

Penézni primy od zdkazniki

Penézni vydaje dodavatelam a zamestnancam
Pen&zni prostfedky tvofené z provoznich operaci
Placené uroky

Placené dan&

Cisté penézni prostredky z provoznich ¢innosti X

Penézni toky z investi¢nich ¢innosti

Cista platba za dcefiny podnik

Nékup diouhodobych hmotnych aktiv (pozemka, budov a zafizeni)
VytéZek z prodeje diouhodobych hmotnych aktiv

Pfijaté droky

Plijaté dividendy

Cisté penézni prostredky z investiénich ¢innosti X

> > > %

3¢ % % X X%

Penézni prostredky z financovani
Vytézky z emise akcii viastniho kapitalu
Vytézky z diouhodobych vypiijtek
Platba zévazka z finanéniho leasingu
Placené dividendy

Cisté penézni prostfedky z financovani

X% X X

Cisté zvySeni &i snizeni ich pi 0a

X
X
Penézni prostredky a penéZni ekvivalenty na po¢atku obdobi X
Penézni prostfedky a penéZni ekvivalenty na konci obdobi X

NepFima metoda sestaveni vykazu penéznich toka

Penézni toky z provoznich &innosti
Zisk pted zdan&nim

Upravy:

Odpisy

Kursové ztraty

Urokoveé vynosy

Urokové néklady

2Zvyseni obchodnich a jinych pohledavek

Snizeni zasob

Snizeni obchodnich zévazka

Peng2ni prostfedky tvotené z provoznich operaci
Placené droky

Placené dan&

XXX HR XK XXX X

Cisté penézni prostfedky z provoznich &innosti X

Penézni toky z investiZnich &innosti

Cista platba za dcefiny podnik

Nékup diouhodobych hmotnych aktiv (pozemkd, budov a zatizeni)
Vyt&zek z prodeje diouhodobych hmotnych aktiv

Pfijaté aroky

Pfijaté dividendy

Cisté penézni prostredky z investiénich &innosti X

X% % X X%

Penézni prostredky z financovani
Vytézky z emise akcii viastniho kapitélu
Vyt&zky z diouhodobych vypijtek
Platba zdvazkd z finan&niho leasingu
Placené dividendy

Cisté penézni prostredky z financovanf

X % % %

Cisté zvySeni &i snizeni ich pi a

xx x| x

Penézni prostredky a penézni ekvivalenty na potatku obd obi
Penézni prostredky a penéZni ekvivalenty na konci obdobi

Obr. 2 Vykaz cash flow

Zdroj: Danari online, 2005
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3.3 BanKrotni a bonitni modely

3.3.1 Bankrotni modely

Bankrotni modely vytvareji ekonomové piredevsim v zapadnich zemich, ve Spoje-
nych statech americkych, Velké Britanii a Némecku. V soucasné dobé se k nim pfi-
pojuji ekonomové z Australie, Ciny a arabskych zemi. Byvaji ozna¢ovany také jako
modely v¢asné vystrahy, modely identifikace symptoml budouci nesolventnosti
nebo predik¢ni modely. (Kalouda, 2015)

Tyto modely byly odvozeny na zakladé realnych dat firem, které v minulosti
zbankrotovaly nebo naopak dobfe prosperovaly. Umoziiuji managementu podniku
identifikovat pripadné budouci problémy a upravit je drive, neZ dojde k vdZnym
problémiim nebo dokonce bankrotu podniku.

Pred fazi tvorby bankrotniho modelu fe$i povéreny management podniku
otazku finan¢niho selhani neboli bankrotu firmy. Podnik je insolventni tehdy, kdyZz
neni schopen hradit své zavazky. Insolvence daného podniku miiZe byt zpiisobena
casovym nesouladem mezi tvorbou a potfebou penéznich prostredki, coz je ovSem
pouze prechodny stav, ktery byva prekonan v béZném chodu firmy a neohrozuje
fungovani firmy. Na druhé strané mizZe ve firmeé dojit k hlubSim nedostatkiim, a to
zejména predluZeni firmy (situace, kdy jsou pasiva firmy vétsi nez aktiva). To zna-
men3, Ze ve firmé neni dostatek prostiedkd, které by mohly byt vyuzity k thradé
pohledavek. Tuto situaci lze reSit pouze vyhlasenim uUpadku, bankrotu firmy a
ukoncenim jeji existence. (Kubickova, Jindtrichovska, 2015)

Cilem bankrotnich modeli je predpovidat, jak se bude firma v nejblizsich 3 az
5 letech vyvijet a s casovym piedstihem ukazat na pripadné ohroZeni finan¢niho
zdravi podniku.

Podle Kubickové a Jinfichovské (2015) se bankrotni modely vyuZivaji zejmé-
na:

e vbankach - pro stanoveni dvérovych rizik zZadateld,

e v podnicich - pro posuzovani obchodnich partnert, pro rozhodovani o
obchodnich avérech a konkurentech,

e vauditorskych spolecnostech - pro doplnéni komplexniho pohledu na
auditovanou firmu,

e vinvesti¢nich spole¢nostech - pro posouzeni vhodnosti investovat do
dané spolecnosti finan¢ni prostredky.

3.3.1.1 Vybrané bankrotni modely a jejich struktura

Altmanova formule bankrotu (Z-skdre)

Jednou z metod pro stanoveni bonity firmy v souvislosti se zavazky je Altmanovo
Z-skore. Tento model slouZi k predikci casové tisné. Bodovaci systém vyuziva dis-
kriminacni analyzu pro ziskani dilezitych faktord, které urcuji pravdépodobnost,
ze firma v budoucnu zkrachuje. (Ho, Yi, 2004)
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Analyza je stanovena pomoci jediného cisla - Z-skére, které se sklada z péti
ukazatelli a zahrnuje rentabilitu, zadluzZenost, likviditu a strukturu kapitalu.
(Scholleova, 2012)

Toto skore je konstruovano pro verejné obchodované spolec¢nosti na zakladé
verejné dostupnych informaci. (Gupta, 2014)

Altman definoval linearni rovnici jednotlivych pomérovych ukazatell jako
proménnych veli¢in, kterym na zakladé statistického Feseni pritradil koeficienty
plnici funkci vah. (Marinic, 2008)

V literatuie miZeme najit Ctyfi obdoby Altmanovy analyzy, a to sice variantu
pro akciové spole¢nosti, variantu pro spolecnosti s ru¢enim omezenym, variantu
pro nevyrobni spole¢nosti a variantu pro ceské spolecnosti. (Vochozka, 2011)
V nasledujicich radcich pribliZim dva vybrané modely, a to Altmaniv model pro
akciové spolecnosti a pro spole¢nosti s ru¢enim omezenym.

a) Altmanova formule bankrotu pro a. s.
Tento model pouzivaji firmy, které jsou financné rizeny korektné. Jedna se o firmy,
které proSly burzovnim vyborem a jejich akcie jsou verejné obchodované na burze.
(Kalouda, 2015)
Uvadi se, Ze tato varianta analyzy dokaZe predikovat bankrot s ro¢nim pred-
stihem s pravdépodobnosti 95 %. Pravdépodobnost tispésné predikce s dvouletym
piedstihem Kklesa na 72 %.

Tab.2  Spolehlivost predpovédi Altmanova modelu v éasovém horizontu
Casovy horizont predpovédi Spolehlivost predpovédi

1 rok 95 %

2 roky 72 %

3 roky 48 %

4 roky 29 %

5 let 36 %

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Kalouda, 2015

Z=12x X, +14 X X, +33 XX; +06 XX, +1,0 X X (6)

Proménné, které se pouZzivaji pro vypocet tohoto modeluy, jsou Cisté trzby,
provozni zisk, investovany kapital, obézny kapital, celkové zavazky, nerozdéleny
zisk a trzni hodnota. (Modina, 2015)
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o T, (obézZnd aktiva-kratkodobé zdroje)/aktiva celkem
K trovirinsirssisinsirnsssossssssissssnsissssissinans nerozdeéleny zisk/aktiva celkem
K rosirinsirsisssinsisonssssirsssssissssssinans zisk pred zdanénim a uroky/aktiva celkem
D hodnota viastniho kapitdlu/cizi zdroje
K ettt trZzby/aktiva celkem
Interpretace vyslednych hodnot
7229 Firmy jsou povazZovany za bezproblémové a financné stabil-
ni.
Z2<1,8 Firmy mohou oc¢ekavat do dvou let vazné financni problémy.
1,8<Z<29 Tzv. Seda zo6na, ktera signalizuje moZné problémy a nutnost

obezretnosti. Diilezité je, kde se vysledna hodnota nachazi -
zda bliZe k dolni nebo horni hranici intervalu.

b) Altmanova formule bankrotu pro s.r. o.
U ostatnich podnik, které jsou financéné rizeny s vétsi mirou razance a tudiz ris-
kantnéji, se vahy u jednotlivych proménnych lisi. Tyto zkorigované vahy vyuzivaji
piedevsim spolecnosti s ru¢enim omezenym.

Z=0717% X, +0,847 X X, +3,107 XX, + 0,42 x X, + 0,998 X X_ (7)

Uvedené proménné maji stejny vyznam jako u modelu pro akciové spole¢nosti.

Tafflertiv model

Jedna se o bankrotni model, ktery byl vytvoren profesorem R. Tafflerem v roce
1977 jako reakce na Altmaniv model a zmény v ekonomice Velké Britanie v 70.
letech. Tento model udava pravdépodobnost bankrotu spole¢nosti a pracuje se 4
ukazateli.

Z=1053%X R, +0,13 X R, +0,18 XR, + 0,16 X R, (8)
N zisk pred zdanénim/krdtkodobé zdvazky
N obéZnd aktiva/celkové zdavazky
N krdtkodobé zdvazky/celkovd aktiva

S trZzby/celkovd aktiva
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Interpretace vysledné hodnoty

Z>0,3 Nizka pravdépodobnost bankrotu firmy, prosperujici spo-
le¢nost.

7<0,2 Vysoka pravdépodobnost bankrotu firmy, vazné ohroZeni.

0,2<7Z<0,3 Tzv. Seda zéna - financni situaci podniku nelze jednoznacné

zhodnotit ani predpovidat jeho dalsi vyvoj.

Indexy divéryhodnosti manZelii Neumaierovych

Index IN 95

Tento index posuzuje financni zdravi podniku, schopnost odolavat finan¢ni tisni a
celkovou bonitu podniku, prevazné jeho schopnost plnit zavazky. Obsahuje vybra-
né pomérové ukazatele, kterym je prisouzena vaha, jejichZ prostrednictvim se au-
tori snaZili vnést do hodnoceni specifika podminek toho oboru, v némz dana firma
pusobi. (Kubi¢kovd, Jindrichovska, 2015)

IN 95 pouziva informace z Ceskych ucetnich vykazl a snaZi se reagovat na
odli$nosti ekonomické situace v Ceské republice. V tomto indexu neni mezi ukaza-
teli Zddny takovy, ktery by pracoval s trzni hodnotou firmy. Tato skutec¢nost je
v podminkach dosud stale malo likvidniho kapitdlového trhu v Ceské republice
vyznamnou piednosti. (Kubickova, Jindtichovska, 2015)

Index IN 95 byl ovéiovan na datech tisicli ¢eskych firem a ukazal velmi dob-
rou vypovidaci schopnost pro odhad finan¢ni tisné. (Dluho$ova, 2010) Uspé$nost
tohoto indexu byla vice nez 70 %. V soucasné dobé ale IN 95 neodpovida aktualni
podminkdm v ekonomice a jeho vypovidaci schopnost je omezena. (Kubickova,
Jindrichovska, 2015)

Struktura modelu je nasledujici:

INSS=V, X X, +V, X X, +Vy XX; +V, XX, +V, X X, — V, X X, 9)
K rttvvsrvsssssssssssssssssossssssssssssssasssasssses aktiva/cizi kapitdl
K g ttrreereerss s zisk pred zdanénim a uroky/tiroky
D zisk pred zdanénim a troky/aktiva
D O trZzby/aktiva
g N obéZnd aktiva/krdtkodobé cizi zdroje
B zdvazky po splatnosti/trZby

Vahy V1, V3, V4 a Ve jsou rozdilné v zavislosti na jednotlivych odvétvich. Pouze
vahy V2 a Vs jsou stejné pro vSechna odvétvi. Jsou to vahy k ukazatelim drokového
kryti a béZzné likvidity, které by mély byt na dostate¢né urovni u vSech firem bez
ohledu na dané odvétvi.
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Interpretace vysledné hodnoty

IN95>2 Velmi dobré financni zdravi. Podnik nema problémy splacet
své zavazky.

1<IN95<2 Firmy jsou rizikové a mohou se dostat do financnich pro-
blém.

IN95<1 Podnik s vaznymi financnimi problémy. Neni schopen plnit

své zavazky.

Index IN 99
Jde o bonitni model konstruovan z pohledu vlastnika. Vychodiskem byla data 1 700
podniki za rok 1999, z nichz byl vypocten ukazatel ekonomického zisku EVA. (Ku-
bickova, Jindrichovska, 2015) Pro vytvoreni tohoto indexu byla pouZzita diskrimi-
nacni analyza, pomoci které byly zrevidovany vahy ukazatel indexu IN 95 platné
pro Ceskou republiku s ohledem na jejich vyznam pro dosaZeni kladné hodnoty
ekonomického zisku. (Neumaierova, 2002)

Podniky zde nejsou hodnoceny jako bonitni nebo bankrotni, ale jsou rozdé-
leny podle toho, zda vytvari nebo nevytvaii hodnotu. (Vochozka, 2011)

IN99=-0,017 X X, + 4573 X X, + 0,481 X X, + 0,015 X X, (10)
D celkovd aktiva/cizi zdroje
X ettt zisk pred zdanénim a tiroky/celkovd aktiva
X g ttstrssrsssssssssss s s sssassssssasens trzby/celkovd aktiva
D obéznd aktiva/krdtkodobé zdvazky

Hodnoceni dosazenych hodnot

IN 99 < 0,684 Spolecnost dosahuje zaporné hodnoty ekonomického zisku.
Podnik netvori hodnotu pro vlastniky, ptipadné ji nici.

0,684 <IN 99 <1,089 Ve spoletnosti prevazuji problémy.

1,089 <IN 99 <1,420 Situace spolecnosti je nerozhodna.

1,420 <IN 99 <2,070 Stav spolecnosti neni Spatny.

IN 99 > 2,070 Spolecnost dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku.
Podnik tvori novou hodnotu pro jeho vlastniky.

Index IN 01

Kazdy z indext IN 95 a IN 99 zkouma podnik z jiné stranky, a proto se manzelé
Neumaierovi rozhodli sestavit index, ktery by tyto indexy spojoval. Pfi sestavovani
tohoto indexu vychazeli manZelé Neumaierovi z analyz 1915 podniki
z primyslové oblasti. Tyto podniky rozdélili na skupinu 583 podnikl tvoricich
kladnou hodnotu ekonomického zisku, skupinu 503 podnikl v bankrotu nebo tés-
né pired bankrotem a na skupinu 829 zbyvajicich podniki. (Rtckova, 2015)
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Index IN 01 ma tuto strukturu:

INO1=0,13 X X, + 0,04 X X, +392 XX, +0,21 X X, +0,09 X X, (11)
K vtvsrsstssrssssssssssssssssssssssssssssssasssssas celkovd aktiva/cizi zdroje
X o tvetsstvsrsssssrssssssssssssssssssssssssasssssas zisk pred zdanénim a tiroky/ndkladové troky
X g stversstvsrssssssssssssssssssssssssssssssasssssas zisk pred zdanénim a uroky/aktiva celkem
D, trzby/celkovd aktiva
X e tvtrsevvsrssssssssssssssssssssssssssssssasssssas obéznd aktiva/krdtkodobé zavazky

Interpretace vyslednych hodnot

IN01<0,75 Firma smétuje k bankrotu s pravdépodobnosti 86 %.

0,75<IN01<1,77 Tzv. Seda zbéna. Situace firmy je nerozhodn4a, firma ma své
prednosti, ale i vyraznéjsi problémy.

IN01>1,77 Firma dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku a
s pravdépodobnosti 67 % tvori ekonomicky zisk.

Index IN 05

Tento index je dalsi variantou modelu IN, je zatim poslednim zndmym indexem

Inky a Ivana Neumaierovych a byl vytvoren v roce 2005. (Sedlacek, 2011) Index

vznikl v Ceské republice na zakladé dat ¢eskych podnikii a referuje hospodaiskou

situaci v CR. (Dvoracek, 2014) Jedna se o aktualizovanou verzi modelu IN 01. Index

INO5 klade oproti indexu IN 01 vétsi diraz na ukazatel rentability aktiv - ROA.

kych podnikid. Index IN 05 se zaméruje na to, jestli firma vytvari hodnotu pro

vlastniky.

Vyhodou tohoto modelu je, Ze byl vytvofen piimo v ¢eskych podminkach a
mél by proto mit vétSi vypovidaci schopnost. Pri hodnoceni vychazi pouze
z informaci dostupnych v ucetni zavérce, nebere v ivahu ostatni vlivy piisobici na
podnik - napft. vliv prostiedi, konkurence. (Kislingerova, 2010)

Index je UspéSny priblizné ze 77 %, nejvyssi uspésnost 78 % dosahuje u
stfednich podnikl a nejmensi 74 % dosahuje u malych podniki.

IN0O5=0,13 X X, + 0,04 X X, +397 XX; +0,21 XX, +0,09 X X, (12)
D celkovd aktiva/cizi zdroje
K ettt zisk pred zdanénim a uroky/ndkladové itiroky
K G ttetvttstsstssistssssssssssarss s sssssssanes zisk pred zdanénim a uroky/aktiva celkem
X ettt trzby/celkova aktiva
K ettt obéznd aktiva/krdatkodobé zavazky
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Interpretace vysledné hodnoty

IN05<0,9 Firmy s 97% pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76%
pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu.

09<IN05<1,6 Firmy maji 50% pravdépodobnost, Ze zkrachuji. Se 70%
pravdépodobnosti budou tvorit hodnotu.

INO5>1,6 Firmy s 92% pravdépodobnosti nezkrachuji a s 95% prav-
dépodobnosti budou vytvaret hodnotu.

Podle Vochozky (2011) je hlavni vyhodou indext IN jejich tvorba v ¢eskych pod-
minkach. Druhou vyhodou je jednoznacnost vyuzitych ukazatelii, které jsou
v modelu pouZity na zakladé ceskych ucetnich standardii a na zakladé stejnych
ucetnich standardii jsou ziskany hodnoty téchto ukazatelli pro dané podniky.

Beermanova diskriminac¢ni funkce

Dal$im piikladem predikce Casové tisné je tzv. Beermanova diskriminaé¢ni funkce.
Tento model se pouziva pro hodnoceni souc¢asné finan¢ni situace a prognézu vyvo-
je v femeslnych a vyrobnich firmach. Beerman pouzil deset ukazateld, jejichz rozli-
Sovaci schopnost nejdrive ovéril jednorozmérnou analyzou. Poté uplatnil viceroz-
mérnou diskriminacni analyzu a vSech deset ukazateli spoji do linearni funkce.
(Marinic, 2014)

Beermanova diskriminacni funkce ma nasledujici podobu:

BDF = 0,217 X X, +(—0,063) X X, +0,012 X X; + 0,077 X X, + (—0,105) X
X, +(—0,813) X X, + 0,165 X X, + 0,161 X X; + 0,268 X X, + 0,124 X X,,

(13)
K rtrovsrvssssssssssssssssssssssssssssssssassssssses odpisy DHM/(pocdtecni stav DHM + prirtstky)
D prirtistek DHM/odpisy DHM
D zisk pred zdanénim/trzby
D, zdvazky vii¢i bankdm/cizi kapitdl
K ereeteersses s sen s sesnans zasoby/trzby
D cash flow/cizi kapitdl
K sttt cizi kapital/aktiva
K g rrcvtrestssssssssssssssssssssssss s ssssssssens zisk pred zdanénim/celkovd aktiva
K G ttrreerseerreet s trzby/celkova aktiva
K errmssessssssssssssssssssssssssssssssssssssasssnes zisk pred zdanénim/cizi kapitdl



Literarni reSerse 27

3.3.2 Bonitni modely

Jednou z pouZivanych technik uvérové analyzy je bodovaci systém, ktery hodnoti
uvérovou bonitu podniku. K tomuto tcelu jsou vytvoreny a pouzivany bonitni mo-
dely, konstruované na principech diskriminac¢ni analyzy. (Reznakova, 2010)
Bonitni modely jsou zaloZeny na diagnostice finan¢niho zdravi podniku za pomoci
bodového hodnoceni za jednotlivé hodnocené oblasti hospodareni. Do této skupiny
patii souhrnné ukazatele jako napt. Index bonity, Kralickiiv Quicktest a Tamariho
model. (Knapkova, Pavelkov3, Steker, 2013)

3.3.2.1 Vybrané bonitni modely

Kralickav Quick test

Za oficidlni datum vzniku se udava rok 1990. (Sedlacek, 2007) Podle Kaloudy
(2011) byl tento test vytvoren a urcen pro bankovni sektor v SRN. Teprve pozdéji
se zacal vyuZzivat i pro jina odvétvi.

V rdmci Kralickova Quick testu se na zakladé soustav Ctyr rovnic prevede-
nych do bodového hodnoceni hodnoti finan¢ni a vynosova situace podniku. Pros-
tym aritmetickym primérem se pak zjistuje celkova financni situace daného pod-
niku. (Rackova, 2011) Tento test vychazi pouze z informaci obsazenych v rozvaze a
ve vykazu zisku a ztraty. Quick test stoji na pomezi bankrotnich a bonitnich mode-
1.

Ukazatelé zahrnuté do vypoctu modelu rozdélujeme na dvé oblasti:

Ukazatele finan¢ni stability

Ukazatel kvoty vlastniho kapitdlu

Tento ukazatel vypovida o financni sile podniku a méri se jako podil vlastniho ka-
pitalu na celkovych aktivech.

2 S (viastni kapitdl/aktiva) x 100
Ukazatel doby spldceni nekrytych dluhii z cash flow

Vyjadtuje, za jakou dobu by byl podnik schopen splatit vSechny své dluhy, pokud
by kazdy rok generoval stejné cash flow jako ve sledovaném obdobi.

S (cizi zdroje - krdtkodoby financni majetek/cash flow)
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Ukazatele rentability
Ukazatel rentability trZeb

L (cash flow/trzby) x 100

Ukazatel rentability aktiv (v %)
Vyjadtuje celkovou vydéle¢nou schopnost podniku a vynosnost kapitalu vloZeného
do podniku.

2 (zisk pred zdanénim a uroky/aktiva) x 100

Hodnoceni vysledkii Kralickova Quick testu

Tab. 3 Hodnoceni vysledki Kralickova Quick testu

Vyborné Velmi dobie Dobre Spatné Ohrozeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
oy, R1 >30 % <20%; 30 %> <10%, 20 %> <0%; 10 %> <0%
Financni
stabilita

R2 <3roky | <3roky;5let> | <5let; 12let> | <12let; 30 let> > 30 let

, , R3 >10% <8%; 10 % > <5%;8% > <0%;5%> <0%
Vynosova

situace | po | 515% | <12%;15% > | <8%; 12 %> <0 %; 8% > <0%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé Kubickov3, Jindfichovska, 2015

Po prirazeni jednotlivych zndmek u danych ukazateld stanovime vysledné hodnoty
ukazatele, a to na zakladé aritmetického priiméru jednotlivych znamek:

R, +R,+R +E,

KQT = -

(14)
Celkova znamka se ziska seCtenim ctyt jednotlivych znamek a vydélenim souctu
Ctyfmi.

Interpretace vyslednych hodnot

KQT =3 Podnik ma vyrazné financ¢ni problémy.
2<KQT<3 Financni situaci firmy nelze jednoznacné urcit.
KQT < 2 Firma je bonitni, je v dobré finan¢ni situaci.
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Kralicklv rychly test se od ostatnim metod 1isi svou zakladni koncepci. U jinych
metod ptifazujeme pomérovym velicinam vahy, pomoci kterych se pak ziska cel-
kovy index daného ukazatele. U Quick testu ziskame celkovou hodnotu jako pri-
mér udélenych znadmek, respektive primér ziskaného bodového hodnoceni za jed-
notlivé ukazatele. (Vochozka, 2011)

Index bonity

Index bonity, nékdy oznacCovan také jako indikator bonity, vyuziva Sest poméro-
vych ukazatelli. Vyuziva se hlavné ve stredoevropskych zemich, a to zejména
v Némecku, Rakousku a Svycarsku. (Vochozka, 2011) Vypoéitdme ho tim zptiso-
bem, Ze se hodnota kazdého ukazatele vynasobi jeho vahou a takto ziskané souciny
za vSech Sest ukazatell se sectou. (Rejnus, 2014)

IB=15X X, +0,08 X X, +10 XX, +5 XX, + 03 XX, +0,1 X X, (15)

D N cash flow/cizi zdroje

X g ettseertsssesssesisssessessas s ssssassssaeens celkovd aktiva/cizi zdroje

K vtrvvssssssssssssssssssssssssssssssssssss s zisk pred zdanénim/celkovd aktiva
D, zisk pred zdanénim/celkové vykony
D zdsoby/celkové vykony

K orvrtrvmssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssans celkové vykony/celkovd aktiva

Interpretace vyslednych hodnot

IB<-2 Extrémné Spatna financni situace.
-2<IB<-1 Velmi Spatna financ¢ni situace.
-1<IB<0 Spatna finanéni situace.

0<IB<1 Lze oCekavat urcité problémy.
1<IB<2 Dobra financ¢ni situace.

2<IB<3 Velmi dobra finan¢ni situace.
IB>3 Extrémné dobra financ¢ni situace.

Tamariho model

Z pohledu modelt pro komplexni hodnoceni finan¢niho zdravi jesté zminim Tama-
riho model. Tento index, podobné jako vySe uvedené modely, se opird o soustavu
sedmi ukazateli, které bodové ohodnocuje a vysledné hodnoceni se opira o celko-
vé dosazeny pocet bodi. (Kislingerova, 2001)

Hodnoty ukazatelli jsou ocenény podle bodové skaly od 0 do 100 bod se-
stavenych na zakladé empirickych zkuSenosti, pricemz ne vSechny ukazatele maji
stejnou vahu. Cim vy3$i je dosazeny pocet bodi, tim vy3si bonitu podnik ma (Ma-
rinic, 2008)
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Vysledkem je model, ktery obsahuje sedm pomérovych ukazateli:

Ty eersssssssssssssssssssssssssssssssssssssses vilastni kapitdl/cizi zdroje

T treervsevessvsssssesssessssssssssssssssssnnssanes absolutni hodnota zisku

T3 oeersssrsssssssssssssssssssssssssssssssssses zisk/celkovd aktiva

Ty rvsrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssses pohotovd likvidita

T e tetetetetssisssssissssssssssssssssssssssses vyrobni spotieba/priiméerny stav nedokoncené vyroby
T rrrvesrsssssssssssssssssssssssssssssssssssssses trzby/priimérny stav pohleddvek

T eersstsssssssssssssssssssssssssssssssssses vyrobni spotieba/pracovni kapitdl

Interpretace dosazenych hodnot

60 bodli < TM Dobr4, stabilni finan¢ni situace. Dobré vyhlidky do budouc-
nosti.

30b<TM<60Db Nevyhranéna finan¢ni situace podniku. Vyvoj miiZe byt pozi-
tivni, ale mize vyustit do nezadouciho stavu.

TM < 30 bodt Velmi Spatna financni situace. Vyusténi bankrotu je velmi
pravdépodobné.
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4 Poznatky o studiich bonitnich a
bankrotnich modeli

V ramci této kapitoly bude predstaveno nékolik odbornych studii zabyvajicich se
jednotlivymi bonitnimi a bankrotnimi modely. U¢elem této Kkapitoly je zobrazit vy-
uziti jednotlivych modeld v praxi, a to na zakladé prostudovani vybranych odbor-
nych studii.

Drtiva vétsSina studii se zabyva bankrotnim modelem Altmanovo Z-skore, jeli-
koZ tento model je historicky nejstarsi. Jeho vznik je datovan k roku 1968. Objevuji
se i studie zkoumajici Kralicktiv Quick test a Indexy IN manZelli Neumaierovych,
ale jejich pocet je velmi maly.

Jako jednu z nejnovéjSich Ize uvést studii Financial Performance and Bankru-
ptcy Analysis For Select Paramedical Companies and Emperical Analysis, kterou
vroce 2015 zpracovali Mahesh Kumat.T a Anand Shankar Raja.M. Tato studie se
snaZzi analyzovat finan¢ni vykon a predikovat riziko bankrotu u vybranych spolec-
nosti prodavajicich zdravotnické potreby v Indii. Aby bylo téchto cili dosazeno,
byly kalkulovany nékteré finan¢ni ukazatele, jako napriklad ukazatele likvidity,
pracovniho kapitalu a solventnosti. Nasledné byla provedena Altmanova analyza
k diagnéze hrozby bankrotu. Ve studii byly zkoumany jedinec¢né charakteristiky
obchodnich selhani, a to za ucelem specifikace a kvantifikace proménnych, které
jsou efektivnimi indikatory a prediktory problému spolecnosti tam, kde je pouzi-
vano Z-skore k predpovédi firemnich tpadt a které jsou jednoduse vypocitatelny-
mi kontrolnimi ukazateli finan¢nich problémi. Cilem této studie je také poskytnout
informace investortim a ukazat jim moznost pouzivani modelu Z-skére jako nastro-
je pri kontrole investic. Tato studie také poskytuje firmam navrhy, jak se vyhnout
finantnim nesnazim.

Autofi vtéto studii zkoumaji financéni zdravi deseti vybranych spolecnosti
prodavajicich zdravotnické potreby, a to za rok 2014. Jak uZ bylo uvadéno vyse,
situace podniki je hodnocena prostiednictvim Altmanova Z-skére. Sest spole¢nos-
ti ze sledovaného vzorku ma vyslednou hodnot modelu ve stfednim intervalu, tu-
diZ tyto spole¢nosti jsou mimo krizovou zénu. Je ale nezbytné provést potrebna
bezpecnostni opatieni a sledovat hodnoty ukazateldi, aby se spolecnost v budoucnu
vyhnula bankrotu. Tti spole¢nosti se pohybuji v nizkém intervalu, tudiZ jsou velmi
nachylné k bankrotu. Tyto firmy musi analyzovat svoje slabiny a provést potiebna
la neuvéftitelnych -0,29. Posledni sledovana spolecnost se nachazi v nejvysSim in-
tervalu. Dosahuje hodnoty 2,95, tudiz je ve stabilnim stavu a hrozba bankrotu je se
soucasnymi hodnotami nulova.

Camska (2012) zpracovala studii s ndzvem National View Of Bankruptcy Mo-
dels, ve které srovnava jiz zminované Altmanovo Z-skoére s indexem IN 05. Cilem
této prace je najit modely predpovidajici bankrot, které byly vytvoreny béhem 90.
let ve Stfedni a Vychodni Evropé. Tyto modely jsou ve studii popsany a jsou analy-
zovany jejich rozdily a specifika. Camska se ve studii zabyva také narodnimi p¥i-
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stupy vybranych modeld. Konstatuje, Ze Altmanova analyza se v Ceské republice
pouziva od 90. let, avSak Altmantv vzorec na zacatku prechodného obdobi nepo-
skytoval dobré vysledky, protoZe ekonomické prostredi nebylo stabilni a srovna-
telné s USA. Proto byla potreba urcita modifikace tohoto modelu.

Pozménény Altmaniv vzorec byl rychle nahrazen narodnim ptistupem k véci.
Vroce 1995 byl vytvoren prvni IN index. Prvni, index IN 95, respektuje pohled vé-
riteld, nasledujici IN 99 naopak respektuje pohled vlastniki. Oba tyto pohledy byly
zkombinovany do indexu IN 01. Poslednim zavedenym indexem je IN 05, ktery
respektuje jak pohledy véritelt, tak vlastniki. Indexy IN jsou prediktivni modely,
které primo respektuji podminky ¢eské ekonomiky.

Rodina indext IN byla aplikovana na ¢eska data v roce 2004. Vzorek byl roz-
délen podle velikosti spolecnosti. Nejlepsi vysledky byly dosaZeny skupinou vel-
kych a strednich podnikd.

Studie Camské prezentovala nékolik model@ predikovani bankrotu, které byly
vytvoreny v Evropé, a to hlavné béhem prechodného obdobi. Problém predpovi-
dani bankrotu je stale diskutovan a resen.

Odborna studie The Korean Financial Crisis and the Soft Budget Constraint,
kterou v roce 2008 zpracovali Michael Alexeev a Sunghwan Kim, reSi pfitomnost
meékkych rozpoctovych omezeni v korejské ekonomice béhem let 1991-1996 ve
vztahu k bankovnim Gvértm. Jejich data naznacuji, Ze existovalo znacné méné se-
lhani pred Kkrizi vletech 1997-1998 nez béhem nebo po ni. Jednim vysvétlenim
tohoto rozdilu mize byt to, Ze pred krizi mélo méné firem financni potize. Alexeev
s Kimem sestavili béZny Altmaniiv Z-skére model, aby urcili, jak mohly banky vni-
mat pravdépodobnost nesplaceni avéru spolecnostmi. Za predpokladu, Ze korej-
ské banky pouzivaly Z-skére k hodnoceni potencidlnich dluznikd, autori zkoumali,
jak zavisi zpiisobilost firem piijcit si od banky penézni prostiedky na Z-skore. Pod-
le vSeho by za absence mékkého rozpoctového omezeni byly banky neochotné po-
skytnout dalsi uvéry firmam, které maji nizké Z-skoére. Proto mohli otestovat pri-
tomnost mékkého rozpoctového omezeni tak Ze zjistili vztah mezi Z-skoére a zpt-
sobilosti firem pijcit si penize od banky.

Tato korejska studie se zaklada na datech ziskanych hlavné z databaze vytvo-
rené Korea Investors Service-Financial Analysis Systém, ktera od roku 1980 posky-
tuje obsahlé podnikové a finan¢ni informace o spolecnostech na korejské burze. Ve
zkoumaném vzorku byly zahrnuty vyrobni firmy obchodované na korejské burze
mezi lety 1990-2001 po dobu nejméné dvou po sobé jdoucich let.

Data ukazuji, Ze firmy, které se staly neschopnymi splacet v nasledujicim roce,
byly v priiméru v mnohem horsim finan¢nim stavu nez ty, které byly schopné spla-
cet své zavazky. Cash flow, EBITDA a trzni hodnoty firem, které se brzy staly ne-
schopnymi splacet, byly vyrazné nizsi nez u téch, které se v nasledujicim roce ne-
schopnymi splacet nestaly. Po krizi zaznamenaly firmy neschopné splacet zavazky
nancni situaci.

Pokud je firma zptisobilda ptijcit si od banky i pres nizké Z-skdre, Alexeev
s Kimem vyvozovali, Ze firma operuje v ramci mékkych rozpocCtovych omezeni.
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Faktory reflektované v Z-skére v zasadé poskytuji ve vztahu k uvérovani opacné
podnéty firmé a bance. Pfi mékkém rozpoctovém omezeni predpokladali, Ze hlav-
nim faktorem pii urceni vysSe pljcovani je zvySena poptavka firem po uvérech.
V souladu s touto logikou testovali pritomnost mékkého rozpoctového omezeni
v Koreji tak, Ze se soustredili na vztah mezi plijcovanim firmy a jejim Z-skoére.

Ve vysledku tedy konstatuji, Ze odhady zaloZené na celém vzorku ukazuji na
pritomnost mékkého rozpoctového omezeni pred finanéni Kkrizi vletech 1997-
1998 a na znac¢né tvrdnuti rozpoCtovych omezeni v pozdéjSich letech. Jejich odha-
dy také naznacuji, Ze velikost zaméstnanosti i finan¢ni zdravi pozitivné souvisi se
zplsobilosti firem pijcovat si prostiedky od bank.

Dalsi studii zabyvajici se Altmanovym Z-skore je Usefulness and Credibility of
Scoring Methods in Construction Industry, kterou napsal Oleg Kaplinski v roce
2008. Takto studie se zabyva skupinou stavebnich spole¢nosti v Polsku. Ukazuje
soucasnou finan¢ni pozici dvou stavebnich a montaznich firem, které zbankrotova-
ly vletech 1996-2002. Bonita byla v tomto pripadé urcena za pouziti Altmanova Z-
skore. Ve studii je zobrazena primeérné tendence pro cely stavebni sektor na burze
nejhorsim obdobim pro stavebni priimysl.

Altmanovo Z-skoére spada do modelti véasného varovani, proto je velmi cenné,
pokud odrazi vysokou pravdépodobnost vyskytu platebni neschopnosti. Hlavni
nevyhodou ovsem je nizka spolehlivost tohoto modelu v odhadovani rizika bankro-
tu tri a vice let pred platebni neschopnosti. V praxi to znamena, Ze spolehlivost
modelu je nizsi nez 50 % pro tfi a vice let pred insolvenci. Uspokojivé vysledky
jsou dosaZeny, je-li risk insolvence testovan dva nebo jeden rok predtim, nez spo-
le¢nost zkrachuje.

Spolehlivost stejnych modell vjinych zemich je diskutabilni. Dilezitym se
stava nejzazsi bod modeli pro varianty existujici v dané zemi. V polskych podmin-
kach je navrhovano sniZeni prahové hodnoty Z-skére z 1,8 na 1,0.

V nasledujici studii z roku 2002, Revisiting Credit Scoring Models in a Basel 2
Environment, feSi Edward I. Altman testovani modelu Z-skére na vybranych vzor-
cich firem ve financnich potiZich, které nejsou schopny splacet své zavazky. Altman
zkouma 86 spolecnosti ve financnich potiZich v letech 1969-1975, 110 zbankroto-
vanych firem zlet 1976-1995 a 120 z let 1997-1999. Zjistil, Ze model Z-skére, ve
kterém pouzil hrani¢ni hodnotu na 2,675, mél presnost mezi 82 % a 94 %.
V opakovanych testech byla presnost tohoto modelu se vzorky firem v potiZich 80-
90 %. Dale mélo 15-20 % vSem firem a 10 % nejvétSim firem Z-skére pod 1,81.
PouZiti niz8i prahové hodnoty je obhajovano jaké vice realisticka hodnota nez
hodnota Z-skoére 2,675. Tato hodnota méla v piivodnich testech za nasledek nejniz-
$1 celkovou chybovost. Vroce 1999 byl podil priimyslovych firem, které mély Z-
skore nizsi nez 1,81, vice nez 20 %.

Ve studii Twenty-Five Years of the Taffler Z-Score Model: Does It Really Have
Predictive Ability?, vytvorené vroce 2007 Vineetem Agarwalem a Richardem
Tafflerem, miZeme nahlédnout na posouzeni vykonu Z-skoére pii praktické aplika-
ci. Autori vypocitali Z-skore celé populace nefinan¢nich firem obchodovanych na
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Londynské burze po alespoini dva roky v obdobi mezi 1979 a 2003, tedy obdobi 25
let. Béhem tohoto obdobi se v daném vzorku firem stalo 232 selhani, 223 firem
(96,1 %) mélo Z-skore mensi nez 0. Tento vysledek je zaloZeni na poslednich zve-
fejnénych rocnich ucetnich zavérkach danych firem pred selhanim, coz naznacuje,
ze mély profil potencidlniho selhani. Dohromady v 25 letém obdobi mélo 7 325
firem (27 %) Z-skére mensSi nez 0 a 19 918 firem (73 %) mélo vyslednou hodnotu
vétsi nez 0. Celkova pravdépodobnost selhani vzhledem k zapornému Z-skére je
3,04 %. Priimérny Cas do selhani od data posledni ro¢ni ticetni zavérky je 13,2 mé-
sice. Dale je ukazano procento firem ve vybraném vzorku se zdpornym Z-skore,
33 % vroce 1993 a 28 % v roce 1983. Celkovy primeér je 27 %.

Jak je ve studii zirejmé, existuje monotoénni vztah mezi zavaznosti Z-skoére a
pravdépodobnosti selhani v pri§tim roce. Cim horsi je zaporné Z-skére, tim vyssi je
pravdépodobnost selhani.

V ptipadé modelu Z-skére anglickych spolecnosti, ktery byl prezkouman
v uvedené studii, ukazuje, jak kolisa procento firem s rizikovymi Z-skére v souladu
se stavem ekonomiky. Dramaticky vSak roste z 26 % v roce 1997 na 41 % v roce
2003.

Studie Agarwala a Tafflera popisuje Siroce vyuzivany Altmantv model Z-skore
vCetné prvniho uverejnéni koeficientl jejich ukazateli a zkouma jeho dosavadni
vysledky béhem 25 letého obdobi od jeho vytvoreni. Popsany model Z-skére ma
pro banky nez alternativni, jednodussi ptistupy. Z-skére, pokud je peclivé vytvore-
no a testovano, ma vyznamnou hodnotu pro uzivatele ucetnich vykazi, ktefi maji
obavy o kreditnim riziku a finan¢nim zdravi firmy.

Dalsi studie zabyvajici se Altmanovym modelem Z-skore je studie s nazvem A
Study of the Efficacy of Altman’s Z to Predict Bankruptcy of Specialty Retail Firms
Doing Business in Contemporary Times, kterou napsali v roce 2010 Suzanne K.
Hayes, Kay A. Hodge a Larry W. Hughes. Cilem této studie je aplikovat Altmanovo
Z-skore v soudobé analyze v obdobi rychle se ménicich ekonomickych podminek.
Autofi studuji prediktivni schopnost Z-skére za pouZziti dat zlet 2007 a 2008 a
aplikji to na skupinu firem. Kromé pouZiti aktualni dat tato studie rozSifuje sou-
¢asny vyzkum vyuZitim Altmanova Z-skére v souvislosti s maloobchody.

V této studii byly zvaZovany pouze verejné obchodované maloobchodni firmy.
Odpovidajici skupina firem byla didle omezena tak, aby zahrnovala pouze ty, které
nepodaly Zadny navrh na konkurz v obdobi nejméné 10 let pred studovanym ob-
dobim, maji aktiva vyssi nez 1 milion dolarti a maji kompletni finan¢ni informace
pro studované obdobi. Tyto kritéria splnily ¢tyti pary firem pro rok 2007 a 2008 a
jsou zakladem této studie.

Prvni par firem byly maloobchodni spolecnosti s latkami. Hancock Fabrics,

Inc. vyhlasila bankrot v breznu 2007, prestoZe ji vypocitané Z-skore 5,27 radilo do
bezpecné zény. Tento vysledek je zplisoben hlavné neobvykle vysokou hodnotou
pro proménnou Xi. Proménna X1 je vztahem mezi Cistym pracovnim kapitalem a
celkovymi aktivy a v kalkulaci Z-skore se ji priklada velka vaha. Altman zjistil, Ze



Poznatky o studiich bonitnich a bankrotnich modelt 35

ukazatel procent aktiv, které podporuji ¢innost, je velmi vyznamny v predikovani
finan¢nich potiZi. Hancock Fabrics, Inc. i druha firma z paru, Jo-Ann Stores, Inc.,
ukazuji relativné vysoké hodnoty Xi. Jo-Ann Stores vykazuje niz$i hodnotu X1 nez
Hancock Fabrics a nevyhlasila bankrot. Proto miize byt pro tento par potreba udé-
lat dalsi studie uc€innosti Altmanova Z-skoére.

DalSim parem firem Setfenym v roce 2007 spadalo do kategorie specializova-
nych prodejcti domaci zdbavni elektroniky. Altmanovo Z-skére spravné predikova-
lo finan¢ni potiZe pro zbankrotovanou spole¢nost. Finan¢ni data Movie Gallery, Inc.
indikovaly Z-skoére -1,04. To ji zretelné radi do zény potiZi. Firma vybrana pro
srovnani, Blockbuster, Inc. méla Z-skére -4,17 na zakladé dat z prosince 2006. Sko-
re Blockbusteru indikuje finan¢ni potiZe. Proménnou X2 pro Blockbuster je vysoka,
coz je zplUsobeno velkymi zapornymi nerozdélenymi zisky, které byly zplisobeny
ztratami vroce 2004 a 2005. Vysledky Blockbusteru jsou zplisobeny hlavné na-
hromadénym deficitem ve vysi 4 781 900 000 dolarti. Rok 2004 byl pro Blockbus-
ter obzvlasté tézkym, kdy jeho ztrata byla priblizné 1,2 miliardy dolari. PrestoZe
Blockbuster formalné nevyhlasil bankrot v dobé vydani této studie, Altmanova
metoda muze stale byt predikci budoucich finan¢nich potizi.

Tretim parem vysSetrovanych spolec¢nosti byly maloobchodnici se spotiebni
elektronikou. Tweeter Home Entertainment Group Inc. podalo navrh na bankrot
v ¢ervnu 2007. Altmanovo Z-skére -2,01 ji spravné predikovalo finan¢ni potiZe na
zakladé dat poskytnutych 9 mésict pred podanim. Z-skére srovnatelné firmy Best
Buy Co., Inc. bylo 4,54, coz ji jasné radi do bezpené zo6ny.

Zarok 2007 byl hodnocen jesté jeden zbankrotovany maloobchodnik se spotirebni
elektronikou. Z-skére -2,85 spravné zaradilo Harvey Electronics Inc. do kategorie
finan¢nich potiZi.

Vysledky studie za rok 2007 silné podporuji vyuZziti Altmanova Z-skére jako
prediktivniho méritka finan¢nich potiZi. Metoda spravné klasifikovala 8 z 9 firem.
Kdyby vénovali manazeti a investori téchto firem pozornost Z-skére modeltim i
jinym indikatortim, mohli presné predikovat jejich stav finan¢ni tisné.

Uvedena studie zkoumala vybrané spolecnosti i v roce 2008. Prvni par spo-
le¢nosti plisobi v oblasti spotiebni elektroniky. V dobé podani navrhu na konkurz
byl Circuit City Stores, Inc. nejvétSim maloobchodnikem, ktery zbankrotoval, od
doby, kdy v roce 2002 podal navrh na konkurz Kmart. Z-skére 2,38 umistuje firmu
do Sedé zony. Vzhledem k zavaznosti bankrotu Circuit City Stores, Inc. a omezené-
mu odhaleni Z-skore nezvladlo jasné ukazat, Ze Circuit City mitilo k bankrotu.
Srovnatelna firma, Best Buy, Co., Inc. vykazala Z-skére 3,01. To ji fadi do bezpecné
zony.

Sharper Image Corp. a RadioShack Corp. jsou specializovanymi prodejci
spotiebni elektroniky a pristroji. Vypocitané Z-skére -0,96 predikovalo jeji na-
sledny bankrot. Podobné Z-skoére 5,75, které radi RadioShack do bezpecné zony,
meélo dobrou schopnost predikce.

Whitehall Jewelers Holdings, Inc. vyhlasilo bankrot uprostred jeho fiskalniho roku
2008. Proto byla Z-skore vypocitana na zakladé dostupnych finan¢nich dat z Sesti
(Z=-2,12) a osmndcti (Z=-1,27) mésici pred podanim. Altmanovo Z-skére dobte
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predpovédélo finan¢ni potiZe v obou pripadech a zaradilo firmu do zény finan¢ni
tisné. Srovnavany maloobchodnik se Sperky, Zales, byl zarazen do bezpec¢né kate-
gorie s hodnotou Z-skore 6,68.

Posledni set firem, které byly zkoumany v roce 2008, operovalo v obuvnickém
primyslu. Vypocitané Z-skére 0,82 pro Shoe Pavilion, Inc. ji spravné radi do zény
finan¢ni tisné. Shoe Pavilion podalo navrh na konkurz v Cervenci 2008. Naopak ve
srovnavané firmé Bakers Footwear Group, Inc. indikovaly finan¢ni ukazatele zénu
finan¢ni tisné (z=-2,26). Skore naznacuje, Ze Bakers pravdépodobné bude v bu-
doucnu mit finan¢ni potiZe.

Vzhledem k finan¢ni situaci Bakers byly vybrany dalsi porovnatelné firmy.
Zkoumani finan¢nich informaci Brown Shoe Co., Inc. odhalilo relativné vysoké Z-
skore 4,84, coZ umistilo firmu do bezpectné kategorie.

Abychom to shrnuli, schopnost Z-skére predikovat financni potiZe pro firmy
sledované v roce 2008 byla tispésna v 8 z 9 spolec¢nosti. Zbyvajici spole¢nost méla
nejednoznacné vysledky, které ji radily do Sedé zény, a pozdéji vyhlasila jeden z
nejvétsich maloobchodnich bankrott od roku 2002.

Posledni vybrana studie Kralicek Quick Test - An Analysis Tool For Economic
Units Determination in Liability Difficulty z roku 2014, zpracovana Antoanetou
Polo a Enkelou Caca, se zaméruje na detailni popsani faktort, které zptisobuji pro-
blémy splacet pomoci Kralickova Quick testu. Prostrednictvim statistické analyzy
byly ve studii zkoumany spolec¢nosti a jejich finan¢ni situace. Vybrany vzorek ob-
sahoval 44 spolecnosti béhem tiilet - 2010, 2011 a 2012.

Ekonomické subjekty s vysokymi hodnota efektivity ndklady a ROE piedsta-
vuji ty subjekty, jejichZ financni situace je dobra. Naopak spole¢nosti s nizkymi
hodnotami zminénych ukazateld se nenachazi v prili$§ vyhovujici finan¢ni situaci a
musi efektivitu ndkladu a ROE zlepsit.

Jak je ve studii zietelné, v roce 2010 jen velmi maly pocet subjekti, konkrétné
2,2 %, by se podle tohoto testu nachazel ve vynikajici finané¢ni situaci. Dominujici
cast subjektl se nachazi v dobré financ¢ni situaci v tomto roce, a to 3,25 %. Situace
se podstatné zlepsSuje vroce 2011, ve kterém ma nejvétsi ¢ast (18,2 %) primér 3.
V tomto roce je znacna ¢ast subjektii v zoné s primérem 2,75 a 2,5. To ukazuje
zlepSeni situace z minulého roku. Rok 2012 opét ukazuje zvySeni priimérné hodno-
ty Kralickova Quick testu (22,7 % patfi do priméru 3,25 %). ZvySeni procenta této
casti ukazuje relativni komplikace situace se zavazky, protoZe ¢im vice se Kralicklv

V podminkach ekonomické soutéze je velmi dtlezité urcit hrozbu bankrotu
nékolik let predtim, nez se tak stane. Z tohoto diivodu nékter{ analytici a védci neu-
stale hledaji rtizné modely predikce bankrotu. Finan¢ni situace ekonomického sub-
jektu je urCena na zakladé dat z finan¢nich vykazli, pomoci kterych je mozné urcit
zavazky, ziskovost, schopnost splacet, atd.

V budoucnosti by se mélo zamérit na nalezeni modeld, které by 1épe a rychleji
predpovidaly vznik a priciny krize. Je zfejmé, Ze ne vSechny odhadované ukazatele
maji stejnou dilezitost. Z tohoto diivodu je dulezité urcit vahu kazdého ukazatele
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pro predikci financ¢ni tisné. Situaci, at’ uz je jakkoliv nebezpec¢nd, mize byt uspésné
Celeno, pokud je predpovézena vcas.
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5 Analyticka cast

Klicovym cilem praktické c¢asti této prace je zhodnoceni finan¢niho zdravi jedenac-
ti vybranych hotelti. S ohledem na zadani prace bude kladen diiraz na urceni fi-
nancni situace hotel(i, a to na zadkladé vybranych bonitnich a bankrotnich modeli.
Konkrétné bude pracovano stémito modely: Altmanova formule bankrotu (Z-
skére), Index IN 99, Index IN 05, Kralickliv Quick test a Index bonity. V zavéru pra-
ce potom bude zhodnoceno, jak si jednotlivé hotely vedou v oblasti finan¢niho
zdravi a vysledné hodnoty budou vzajemné porovnany v ramci vybraného vzorku
hoteld.

5.1 Charakteristika vybraného vzorku firem

V praktické casti bude pracovano s podniky ptisobici v oblasti cestovniho ruchu,
konkrétné s hotely a motely. Analyzovany budou tyto podniky pouze na Uzemi
Ceské republiky. Podle veiejné dostupné databaze KOMPASS obsahuje dané od-
vétvi 1 049 firem. Byly stanoveny dvé omezujici kritéria, a to zaméreni se pouze na
Jihomoravsky kraj a také pocet zaméstnancli, aby se v praci dale pracovalo
s priblizné stejné velkymi podniky. Bylo zvoleno kritérium 20-49 zaméstnanci,
jelikoZ vétsina hotell ptisobicich na trhu spada do tohoto omezujiciho Kkritéria.

5.2 Ekonomicka situace v Ceské republice v letech 2005-2014

Vykonnost Ceské ekonomiky ovlivnila ekonomicka Kkrize, kterd zasahla vSechna
odvétvi a kterou zaznamenavame od roku 2008. Nejhlubsi propad hospodarstvi
evidujeme mezi roky 2008 a 2009. V roce 2010 doslo k ozZiveni ekonomiky, mezi-
ro¢ni prirtstek HDP dostahl 2,3 %. V dalSich letech ekonomika zacala zpomalovat a
tyto pririistky se postupné snizovaly. Tato situace byla zplisobena piedevsim po-
klesem poptavky. V roce 2013 nastal opét pokles ve vysi -0,7 %. Tempo riistu hos-
podatstvi Ceské republiky za rok 2014 ale signalizuje, Ze ¢eska ekonomika jiz pre-
konala dvouleté obdobi recese. (Cesky statisticky ufad, 2015)

Také mira inflace negativné ovliviiovala podnikatelské prostiedi. V roce 2014
dosahla mira inflace 0,4 %. Ve sledovaném obdobi, tzn. v letech 2005-2014, byla
nejvyssi mira inflace evidovana v roce 2008. V této dobé ceny rostly zejména kvtili
zvySeni sniZené sazby DPH z 5 % na 9 % a také zvySeni spottfebni dané. Klesajici
poptavka pak v nasledujicich letech vedla ke sniZeni miry inflace. (Cesky statisticky
urad, 2015)

Poslednim zminovanym ukazatelem je podil nezaméstnanych. Vroce 2014
dosahoval tento ukazatel 7,46 %. MliZeme tedy konstatovat, Ze oproti roku 2013 se
situace v oblasti zaméstnanosti zlepSila, jelikoZ nezaméstnanost poklesla o 0,71
procentniho bodu. Nejvyssi podil nezaméstnanych ve sledovaném obdobi byl evi-
dovan vroce 2013, konkrétné zde nezaméstnanost dosahovala 8,17 %. Naopak

vV



Analyticka cast 39

recese je zirejmé, Ze v letech 2008 a 2009 doslo v Ceské republice k vyraznému na-
ristu podilu nezaméstnanych, a to zejména kviili propousténi. DalSim obdobim,
kdy doslo knartistu podilu nezaméstnanych, jsou uvadény roky 2012 a 2013.
(Cesky statisticky ufad, 2015)

5.3 Hospodarska krize v oblasti hotelnictvi v Ceské republice

Kromé mistnich turisti vyuZivaji ¢eské hotely i zahrani¢ni turisté, celosvétova
hospodarska krize tudiz negativné ovlivnila zajem o cestovani a ubytovaci sluzby
nejen v ramci Ceské republiky, ale doslo k omezeni vyuZiti ubytovacich zatizeniiu
zahrani¢nich spotiebitelil. V zavislosti na vypuklé hospodaiské krizi zacali turisté
méné utracet a také klesl poCet prenocovani v jednotlivych hotelech. Statistiky za
prvnich devét meésict roku 2009 hovoii o mezirotnim sniZeni poctu prijezdt o 10
%. S tim je samozirejmé spojeny alarmujici pokles trzeb hoteliérd, ktery také zhor-
Suje rostouci konkurence. Podle Pavla Hlinky, prezidenta Asociace hoteli a restau-
raci CR, v roce 2008 na ¢eském ubytovacim trhu ptibylo 7 600 pokojti, o rok pozdé-
ji 5000 pokojti a vroce 2010 doslo opét k nariistu. Rapidni zvySovani ubytovacich
kapacit spolu s ekonomickou krizi podle Hlinky v roce 2008 zptisobilo meziro¢ni
pokles trzeb na jedno disponibilni ltizko o 35 %. (ispigl.eu, 2010)

V roce 2009 se rychle mnozily nabidky k prodeji a pronajmu hotelti a hotelo-
vym komplext. V této dobé bylo ceské hotelnictvi kviili pravé probihajici krizi jed-
nim z nejpostiZenéjSich v Evropské unii. Na zakladé studie spoletnosti Deloitte
byla krize doprovazena pirevisem nabidky nad poptavkou i po odeznéni recese.
Tato skutecnost vedla k tomu, Ze byly hotely nuceny zménit své zaméreni na jinou
klientelu. Nejvétsim problémem ceskych hoteli byl podle Deloitte jeden
z nejnizsich vynostl na jeden hotelovy pokoj, konkrétné se jednalo o ¢astku 45 eur.
(Hypoindex.cz, 2009)

Podle generalniho reditele Asociace hotell a restauraci Vaclava Starka krize
postihla zejména hotely, které vzniky prestavénim bytovych domt. Jednim
z moznych zpisobd, jak dany hotel zachranit pred krachem, byla proména na
apartmanové bydleni nebo prestavba na firemni sidla. (Hypoindex.cz, 2009)

5.4 Planované zmény v oblasti hotelnictvi v roce 2016

Odvétvi hotelnictvi jako takového ovliviiuje spousta faktord, a to zejména politické,
ekonomické, socialni a technologické. Situace v oblasti politiky a legislativy ma vel-
ky vliv na kvalitu podnikatelského prostiedi. Pro oblast hotelnictvi by v budoucnu
mohlo byt vyznamné predevsSim zavedeni elektronické evidence trzeb. Spusténi by
mélo probéhnut v listopadu 2016 a bude se zavadét postupné ve ctyrech etapach.
Cilem zavedeni elektronické evidence trzeb je zamezeni danovym unikim. Zave-
deni tohoto systému pro hotely s sebou ovSem nese zvysSeni nakladl na potizeni
zarizeni pro tuto evidenci. Urc¢itou kompenzaci za tuto investici by mohlo byt za-
myslené vraceni 15 % sazby DPH na restauracni sluzby, které dnes podléhaji 21 %
sazbé. (Tlma, 2016)
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5.5 Zdrojdat

Zdrojem dat pro analytickou ¢ast prace jsou rozvahy, vykazy ziskl a ztrat a cash
flow, cerpané z Gicetnich zavérek danych hoteld. VeSkeré vypocty byly provedeny
v programu Microsoft Excel a jsou zaokrouhlovany na tfi desetinna mista.

5.6 Analyzajednotlivych modeli

Altmanova formule bankrotu (Z-skére)

Pri vypoctu Altmanova Z-skore bylo zapotrebi rozdélit si vzorek sledovanych firem
na dvé skupiny podle pravni formy podnikani, jelikoZ vyuzivany vzorec je rozdilny
jak pro akciovou spolecnost, tak pro spolecnost s ru¢enim omezenym.

a) Altmanova formule bankrotu pro a. s.

Z=12X X, +1,4 X X, +3,3 XX, +0,6 xX, +1,0 X X, (16)

b) Altmanova formule bankrotu pro s.r. o.

Z=0717% X, +0,847 X X, +3,107 XX, + 0,42 x X, + 0,998 X X_ (17)

Pro finalni vypocet tohoto modelu bylo potieba uskutecnit dil¢i vypocty poméro-
vych ukazatel(, konkrétné hodnoty X1-Xs. Proménné pro vypocet téchto ukazateld
byly ¢erpany z rozvahy a vykazi ziskl a ztrat danych firem. Postup vypoctu je na-
sledujici:
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cbEind aktivea—kritkodobe zdro je
Xy = (18)

celkovd aktiva

Y. = nerozdéleny zisk (19)

celkova aktiva

__ zisk pted zdanénim o nikladoveé Groky
X, = (20)

celkova aktiva

hodnota vlastniho kepitalu
Xy = (21)

cizi zdroja

XE, — treby (22)

celkova aktiva

Po vypocteni uvedenych pomérovych ukazateli byly jednotlivé hodnoty dosazeny
do finalniho vzorce Altmanového Z-skére podle toho, o jaky druh spolecnosti se
jedna. Vysledky byly zaokrouhlovany na tfi desetinnd mista a jsou prezentovany
v nasledujicich tabulkach:
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Tab. 4 Vysledky Z-skdre u vybranych hotelt v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s.r. 0.
HUBERTUS, s. r. o.
GREGOR, s. 1. 0.
TRAVEL WINE, s. 1. 0.

Tab. 5 Vysledky Z-skére u vybranych hotelt v letech 2010 - 2014

Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s.r. 0.
HUBERTUS, s. r. 0.
GREGOR, s. 1. 0.
TRAVEL WINE, s. 1. 0.

V tabulkach €. 4 a €. 5 jsou pro lepsi prehlednost barevné odliSeny jednotlivé inter-
valy. OranZova barva znadi interval, kdy jsou firmy povazovany za bezproblémové
a financné stabilni. Zelena barva znameng, Ze se podnik nachazi v tzv. ,Sedé z6né”,
ktera signalizuje, Ze v budoucnu mohou nastat finanéni problémy podniku a je tedy
nutné byt obezietny. Modra barva signalizuje nejnizsi interval hodnoceni, kdy fir-
my mohou o¢ekavat do dvou let vazné finan¢ni problémy.
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Vysledky Z-skére u vybranych hoteld v letech 2005-2014
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Obr. 3 Vysledky Z-skore u vybranych hoteld v letech 2005 - 2014

Z uvedeného grafu je evidentni, Ze se vysledné hodnoty Z-skére u vétsiny vybra-
nych hotelti ve sledovaném obdobi 2005-2014 nachézi nad hodnotou 2,9, coz je
velmi pozitivni skutec¢nost. Signalizuje, Ze jsou vybrané hotely povaZovany za bez-
problémové a financ¢né stabilni. Nehrozi jim tudiz Zadné finan¢ni problémy a hroz-
ba bankrotu je pro né bezpredmétna. Jmenovité se jedna o hotely Slovan, a. s., At-
lantis, a. s., IMPS, a. s., dale pak Slavia, s. r. 0., kterd méla krizové obdobi pouze
vroce 2013.

Oproti tomu velmi negativni situace se vyskytovala v hotelech Gregor, s. r. o.
a Travel Wine, s. r. o., které po celou dobu sledovaného obdobi vykazuji tak nizké
hodnoty, Ze spadaji do skupiny firem, které mohou ocekavat do dvou let vazné fi-
nan¢ni problémy, coz jak mGzeme vidét, také nastalo.

Hotel Hubertus, s. r. 0. se po prvni tii sledované roky drzel v tzv. ,Sedé z6-
né“, ktera signalizuje moZné problémy a nutnost obezretnosti. BohuZel s nastupem
hospodarské krize se dostal ho financ¢nich problémti, které eviduje i v roce 2014.
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Index IN 99
Tento index rozdéluji podniky podle toho, zda vytvari nebo nevytvari hodnotu.
Vzorec pro vypocet je nasledujici:

IN99 =—0,017 X X, + 4,573 X X, + 0,481 X X; + 0,015 X X, (23)

Pro dosazeni do uvedeného vzorce je opét potreba urcit jednotlivé proménné, kte-
ré potom budou ndsobeny danymi konstantami.

Xl _ celkova cktiva (24)

rizi zdroje

__ zisk pted zdanénim o nikladoveé Groky

celkova aktiva

X, = _ by (26)

celkova aktiva

X4 — obEEni aktiva (27)

kratkodobé zavazky

Po zjisténi téchto proménnych muze byt proveden konec¢ny vypocet indexu pro-
stfednictvim dosazeni do vySe zminéného vzorce. Konecné vysledky jsou potom
nasledujici:

Tab. 6 Vysledky indexu IN 99 u vybranych hoteld v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. 1. 0.
HUBERTUS, s.r. 0.
GREGOR, s. 1. 0.
TRAVEL WINE, s. r. 0.
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Tab. 7 Vysledky indexu IN 99 u vybranych hoteld v letech 2010 - 2014

Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.
IMPS, a. s.
ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.

SAVANNAH, a. s. 1,299 1,193
SLAVIA, s. 1. 0. 1,391

HUBERTUS, s.r. o.
GREGOR, s. 1. 0.
TRAVEL WINE, s. 1. 0.

V tabulkach ¢. 6 a ¢. 7 jsou modre vyznacCeny podniky, které dosahuji kladné hod-
noty ekonomického zisku a tvofi novou hodnotu pro vlastniky. Fialova barva znaci
skute¢nost, kdy stav spole¢nosti neni $patny. Zluta znazorfiuje nerozhodnou situa-
ci spolecnosti. Zelena barva znamena, Ze ve spole¢nosti prevazuji problémy a Cer-
vena prezentuje situaci, kdy spole¢nost dosahuje zaporné hodnoty ekonomického
zisku a podnik tak netvori hodnotu pro vlastniky.

Vysledky indexu IN 99 ve vybranych hotelech
v letech 2005-2012
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Obr. 4 Vysledky indexu IN 99 ve vybranych hotelech v letech 2005 - 2012

Vysledné hodnoty jsou znazornény na obrazku ¢. 4. Na zakladé téchto vysledki

vV
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tzn. IN 99 < 0,684. V tomto intervalu spole¢nosti dosahuji zaporné hodnoty eko-
nomického zisku. Podniky tudiZz nevytvari zadny ekonomicky zisk, nevytvari zad-
nou hodnotu pro vlastniky, pfipadné mizeme fici, Ze samostatnou ekonomickou
hodnotu pro vlastniky dokonce ni¢i. Kone¢né hodnoty jsou ovlivnény zejména vy-
sledkem hospodareni pied zdanénim a aroky, ktery je v letech 2008-2009 zaporny
u vétsiny hoteld, coz je zptisobeno vypuknutim hospodarské krize.

Také polozka trzby za zboZi, vyrobky a sluzby byla ovlivnéna probihajici
hospodarskou krizi. Do roku 2006 trzby rostly, od tohoto roku postupné klesaly az
do roku 2008. Nejvétsi propad evidujeme v letech 2009 a 2010. Od roku 2011 po
oZiveni ekonomiky trzby postupné rostly a tento trend budou pravdépodobné vy-
kazovat i v nasledujicich letech.

Ve vybraném vzorku hotelli se ovSem nasly i takové, které po vétsinu sledo-
vaného obdobi spadaly do horniho intervalu hodnoceni, tzn. IN 99 > 2,070. Kon-
krétné se jedna o hotel Slavia, s. r. 0., ktery kromé roku 2009 a 2013 dosahoval
kladné hodnoty ekonomického zisku a tudiZz vytvarel novou hodnotu pro jeho
vlastniky.

Index INO5

Tento index je nejvhodnéjsSim modelem pro hodnoceni ¢esky podnikd, jelikoz byl
vytvoren primo v ¢eskych podminkach. Opét je zde potieba zjistit hodnoty pomé-
rovych ukazatel{i, a to nasledujicim zplisobem:

Xl _ celkova cktiva (28)

cizl 2droje

zizk pred zdanénim o nikladove droky
X, = (29)

nakladové Groky

zizk pred zdanénim a nikladoveé aroky
X3 = (30)

celkova aktiva

X4 — treby (3 1)

celkova aktiva

XE — chezna aktiva (32)

kratkodobe zsavasky
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Tyto pomérové ukazatele jsou poté dosazeny do nasledujiciho vzorce a jsou
tak zjistény vysledné hodnoty indexu.

IN05=0,13 X X, + 0,04 X X, +3,97 XX, +0,21 XX, +0,09 X X, (33)

Tab. 8 Vysledky indexu IN 05 u vybranych hotelt v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. 1. 0.
HUBERTUS, s. r. o.
GREGOR, s.r. 0.
TRAVEL WINE, s. r. 0.

Tab. 9 Vysledky indexu IN 05 u vybranych hotelt v letech 2010 - 2014

Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. 1. 0.
HUBERTUS, s. r. o.
GREGOR, s.r. 0.
TRAVEL WINE, s. 1. 0.

V tabulkach ¢. 8 a ¢. 9 je moZné vidét rozdéleni vybranych hoteld do intervali pod-
le barev. Zelena barva zastupuje interval, kdy firmy s 92 % pravdépodobnosti ne-
zkrachuji a s 95 % pravdépodobnosti budou vytvaret hodnotu. OranZova barva
znamen3, Ze firmy s 50 % pravdépodobnosti zkrachuji a se 70 % pravdépodobnos-
ti budou tvorit hodnotu. Posledni barvou je Cervend, ktera znazormnuje nejnizsi in-
terval hodnoceni, kdy firmy s 97 % pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76 %
pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu.
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Vysledky indexu IN 05 ve vybranych hotelech
v letech 2005-2014
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Obr. 5 Vysledky indexu INO5 ve vybranych hotelech v letech 2005 - 2014

Jak je ziejmé z obrazku ¢. 5, ve sledovaném obdobi ve vybranych hotelech prevazu-
jl hodnoty mensi nez 0,9, coZ znamen3, Ze tyto hotely s 97 % pravdépodobnosti
spéji k bankrotu a se 76 % pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu. Konkrét-
né hotel Gregor, s. r. 0., se vtomto intervalu nachazi po celou dobu sledovaného
obdobi kromé roku 2014.

Hodnoty hotelu IMPS, a. s. se do roku 2010 pohybuji nad hodnotu 1,6, cozZ mi-
Zeme interpretovat tak, Ze hotel s 92 % pravdépodobnosti nezkrachuje a s 95 %
pravdépodobnosti bude vytvaret hodnotu. Od roku 2013 ovSem tento subjekt vy-
kazuje zapornou hodnotu indexu IN 05, tudiZ v poslednich letech spéje k bankrotu.

U hotelu Slavia, s. r. 0. mizeme evidovat klasicky vliv hospodatské krize,
kdy je zrejmy propad v letech 2008-2009. Od roku 2010 podnik opét stoupa do
cernych ¢isel, aZ na vyjimku v roce 2013.

Hotel Slovan, a. s. vykazuje po celou dobu sledovaného obdobi kladné hod-
noty, coZ znamena, Ze po celou dobu byl mimo ohroZeni a s 95 % hodnotou vytva-
el hodnotu.

Kralickav Quick test
V ramci tohoto modelu se na zdkladé ¢ty rovnic obsahujici pomérové ukazatele
hodnoti finan¢ni situace podniku. U vyslednych hodnot téchto rovnic se urci jed-
notlivé zndmky dosazenim do niZe uvedené tabulky. Finan¢ni situace podniku se
poté zjisti aritmetickym primeérem jednotlivych znamek.

Tento model je pocitdm pouze pro nékteré hotely z vybraného vzorku, jeli-
koZ k jeho realizaci jsou potiebné tdaje o cash flow, které nebyly verejné dostupné
u vSech zkoumanych hoteld.
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R, = Plastmikapiil 4o, (34)

celkova aktiva

cizizdreo je—kritkedoby finantni majetek
R, = (35)

cash— flow

R, = ZETTIY o 100 (36)
trzby

zizk pred zdanénim a nikladové aroky
R, = X 100 (37)

celkovaaktiva

U takto vypocitanych ukazatell se urci znamky dosazenim do nasledujici tabulky:

Tab. 10  Kritéria pro hodnoceni ukazatell financni stability a vynosové situace

Vyborné Velmi dobie Dobre Spatné Ohrozeni
Ukazatel
1 2 3 4 5
o R1 >30% <20%; 30 %> <10%, 20 %> <0%; 10 %> <0%
Finan¢ni
stabilita

R2 <3roky | <3roky;5let> | <5let; 12 let> <12let; 30 let> > 30 let

, . R3 >10 % <8%; 10 % > <5%; 8% > <0%;5%> <0%
Vynosova

situace | ol 5159 | <12%:15% > | <8%;: 12 % > <0%:;8%> <0%
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Prostrednictvim programu Microsoft Excel byly zjiStény tyto znamky:

Tab.11  ZnamkKy pro proménnou R: v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s. 1 1 1 1 1
ATLANTIS, a. s. 1 1 1 1 1
IMPS, a. s. 1 1 1 1 1
ELKAT, a. s. 3 2 3 3 4
DERMOT, a. s. 1 1 1 1 1
AVANT]I, a. s. 1 1 1 1 1
SAVANNAH, a. s. 1 1 2 1 1
SLAVIA, s. 1. 0. 2 2 1 2 5
HUBERTUS, s. r. o. 2 3 2 4 4
GREGOR, s.r. 0. 3 3 2 2 1
TRAVEL WINE, s. 1. 0. 3 3 3 3 4
Tab.12  Znamky pro proménnou R1 v letech 2010 - 2014
Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s. 1 1 1 1 1
ATLANTIS, a. s. 1 1 1 1 1
IMPS, a. s. 1 1 1 1 1
ELKAT, a. s. 1 1 1 1 1
DERMOT, a. s. 1 1 1 1 1
AVANTI, a. s. 1 1 1 1 1
SAVANNAH, a. s. 1 1 1 1 1
SLAVIA, s. 1. 0. 4 3 2 3 2
HUBERTUS, s. . o. 5 5 5 5 5
GREGOR, s.r. 0. 3 3 3 4 3
TRAVEL WINE, s. r. 0. 2 2 2 2 4
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Tab.13  Znamky pro proménnou Rz v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s. 2 1 3 1 1
ATLANTIS, a. s. 1 1 4 5 5
IMPS, a. s. 1 1 1 3 1
ELKAT, a. s. X X X X X
DERMOT, a. s. X X X X X
AVANT]I, a. s. 3 1 1 1 1
SAVANNAH, a. s. 1 1 1 1 1
SLAVIA, s. 1. 0. 1 1 1 3 5
HUBERTUS, s. . o. X X X X X
GREGOR, s.T. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s. 1. 0. X X X X X
Tab.14  Znamky pro proménnou Rz v letech 2010 - 2014
Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s. 1 3 1 1 1
ATLANTIS, a. s. 5 5 5 5 5
IMPS, a. s. 1 5 4 4 4
ELKAT, a. s. X X X X X
DERMOT, a. s. X X X X X
AVANT]I, a. s. 1 1 2 3 3
SAVANNAH, a. s. 1 1 1 1 1
SLAVIA, s. 1. 0. 5 4 3 3 3
HUBERTUS, s. r. 0. X X X X X
GREGOR, s. 1. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s. 1. 0. X X X X X
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Tab.15  Znamky pro proménnou R3 v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s. 1 1 4 4 3
ATLANTIS, a. s. 3 3 4 4 4
IMPS, a. s. 1 4 1 4 4
ELKAT, a. s. X X X X X
DERMOT, a. s. X X X X X
AVANT]I, a. s. 1 1 1 1 1
SAVANNAH, a. s. 2 1 1 1 1
SLAVIA, s. 1. 0. 2 1 2 4 4
HUBERTUS, s. . o. X X X X X
GREGOR, s.T. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s. 1. 0. X X X X X

Tab.16  Znamky pro proménnou R3 v letech 2010 - 2014

Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s. 3 4 3 1 1
ATLANTIS, a. s. 4 4 4 4 4
IMPS, a. s. 4 4 4 4 4
ELKAT, a. s. X X X X X
DERMOT, a. s. X X X X X
AVANTI, a. s. 1 1 1 2 1
SAVANNAH, a. s. 1 1 1 1 1
SLAVIA, s. 1. 0. 3 2 3 4 2
HUBERTUS, s. r. 0. X X X X X
GREGOR, s. 1. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s. 1. 0. X X X X X
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Tab.17  Znamky pro proménnou R4 v letech 2005 - 2009

Hotel

2005

2006

N
=
=]
N

2008

N
S
S
O

SLOVAN, a. s.

ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.

DERMOT, a. s.

AVANT], a. s.

SAVANNAH, a. s.

SLAVIA, s. 1. 0.

HUBERTUS, s. r. 0.

GREGOR, s. 1. 0.

TRAVEL WINE, s. . o.
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Tab.18  Znamky pro proménnou R4 v letech 2010 - 2014

Hotel

2010

2011

N
=]
s
N

N
=]
s
w

N
=]
-
-

SLOVAN, a. s.

ATLANTIS, a. s.

IMPS, a. s.

ELKAT, a. s.

DERMOT, a. s.

AVANT]I, a.s.

SAVANNAH, a. s.

SLAVIA, s.r. 0.

HUBERTUS, s. r. 0.

GREGOR, s. 1. 0.

TRAVEL WINE, s. r. o.
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Po urceni jednotlivych znamek u vS§ech proménnych je vypocitan aritmeticky pra-
mér, aby mohla byt urcena vysledna celkova znamka:

R, +R,+R +E,

KQT = .

(38)

Tab.19  Vysledné hodnoty Quick testu v letech 2005 - 2009

Hotel 2005 2006 2007 2008 2009
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.
IMPS, a. s.
ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. . 0.
HUBERTUS, s. r. 0. X X X X X
GREGOR, s. 1. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s.r. o. X X X X X

Tab. 20  Vysledné hodnoty Quick testu v letech 2010 - 2014

Hotel 2010 2011 2012 2013 2014
SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.
IMPS, a. s.
ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. 1. 0.

HUBERTUS, s. r. 0.

X

X

X

X

X

GREGOR, s. 1. 0.

X

X

X

X

X

TRAVEL WINE, s. 1. 0.

X

X

X

X

X

V tabulkach ¢. 19 a ¢. 20 je moZné vidét, Ze zelenou barvou jsou oznaceny hotely,
které jsou bonitni a nachazi se v dobré financ¢ni situaci. OranZova barva signalizuje
situaci, kterou nelze jednoznaéné urcit. Cervend barva pak znaéf vyrazné problémy
firem ve finan¢nim hospodareni.
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Vysledky Quick testu ve vybranych hotelech
v letech 2005-2014
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Obr. 6 Vysledné hodnoty Quick testu v letech 2005 - 2014

Na zakladé vyse uvedenych vysledki je mozné konstatovat, zZe z vybraného vzorku
firem je vétSina bonitnich. Jedna se o podniky s priimérem mens$im nebo rovno
hodnoté 2. Tyto podniky se nachazi v dobré financ¢ni situaci a riziko bankrotu je u
nich minimalni. Jmenovité je to hotel Avanti, a. s., ktery byl do roku 2011 bonitni,
ovSem od roku 2012 do roku 2014 nelze jeho finan¢ni situaci jednoznacné urcit.

Hotel Savannah, a. s. patrii také k tém lepSim, co se tyka bonity. Situaci toho-
to hotelu nebylo mozné urcit pouze v letech 2005 a 2007. Hotel Slovan, a. s. byl
bonitni vletech 2005, 2006, 2008, 2013 a 2014. Hotelu IMPS, a. s. byl bonitni
v letech 2005 a 2007. Vroce 2011 a také vletech 2013 a 2014 se nachazel ve fi-
nanc¢nich problémech a v ostatnich letech nebylo moZné situaci urcit, protoZe byly
hodnoty Quick testu hrani¢ni. DalSim zkoumanym hotelem je Slavie, s. r. 0. Tento
hotel byl bonitni v letech 2005, 2006, 2007 a 2014.

Nejvétsi problémy z hlediska bonity ma hotel Atlantis, a. s., jehoZ situaci ne-
bylo moZné v letech 2005-2006 stanovit, od roku 2007 aZ do roku 2014 ovSem
eviduje vysoké znamky, coZ signalizuje vyrazné problémy ve finan¢nim hospoda-
feni.
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Index bonity
V tomto indexu opét figuruji pomérové ukazatele, které je nutné vypocitat predtim,

neZ bude proveden konecny vypocet indexu. Jedna se o Sest proménnych:

Xy

Xy

cash— Flow

cizizdroje

celkova aktiva

cizi zdroje

zisk pred sdanénim

celkova aktiva

zizk pred zdanénim

celkoveé rykony

zazoby

celkove vykony

celkové vvkony

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

celkova aktiva

Jak je ziejmé, opét se zde vyskytuje cash flow, jehoZ hodnoty nebylo mozné zjistit u
vSech vybranych podniki, proto je tento index pocitan pouze pro nékteré z nich.

Tab.21  Vysledné hodnoty indexu bonity v letech 2005 - 2009

Hotel

SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.
IMPS, a. s.
ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. 1. 0.
HUBERTUS, s. r. o. X X X X X
GREGOR, s. 1. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s.r. o. X X X X X
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Tab. 22  Vysledné hodnoty indexu bonity v letech 2010 - 2014

Hotel

SLOVAN, a. s.
ATLANTIS, a. s.
IMPS, a. s.
ELKAT, a. s.
DERMOT, a. s.
AVANTI, a. s.
SAVANNAH, a. s.
SLAVIA, s. 1. 0.
HUBERTUS, s. . o. X X X X X
GREGOR, s.r. 0. X X X X X
TRAVEL WINE, s. 1. o. X X X X X

Vysledky indexu bonity ve vybranych hotelech v letech
2005-2014
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Obr. 7 Vysledné hodnoty indexu bonity v letech 2005 - 2014

V tabulkach ¢. 21 a €. 22 jsou barevné oddéleny jednotlivé intervaly urcujici financ-
ni situaci vybranych hoteld. Cervené jsou v tabulce zvyraznény podniky s extrémné
Spatnou finan¢ni situaci. Fialové podniky s velmi Spatnou finan¢ni situaci, rizové
jsou vyznaceny podniky, jejichZ financni situace je Spatna. OranZovou barvu maji
podniky, u kterych lze v budoucnu ocekavat urcité problémy. Dale jsou Zluté vy-
znaCeny podniky s dobrou finan¢ni situaci, modrd barva signalizuje podniky
s velmi dobrou finan¢ni situaci a zelenad znacni podniky, které maji finan¢ni situaci
extrémné dobrou.

UZ na zakladé pohledu na tabulku je ziejmé, Ze vyhodnoceni toho indexu
nebude Uplné jednoznacné. Tento model uspél u hoteli Slovan, a. s. v letech 2006 a
2008, IMPS, a. s. vroce 2006 a 2012, Avanti, a. s. vroce 2007, Slavia s. r. 0. v roce
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2014 a nejvic uspéchli dosahl u hotelu Savannah, a. s., a to vletech 2006, 2012,
2013 a 2014. VSechny tyto podniky vykazuji v uvedenych letech extrémné dobrou
finan¢ni situaci.

Na druhou stranu za podniky s extrémné Spatnou financ¢ni situaci lze pova-
zovat IMPS, a. s. vroce 2013 a 2014, Avanti, a. s. vroce 2005 a 2006 a hotel Slavia,
s.r.0.vroce 2009 a 2010.

Financni problémy lze ocekavat u spolecnosti Slovan, a. s. vletech 2010-
2012, Atlantis, a. s. vroce 2006 a 2010, IMPS, a. s. vletech 2009-2010 a v posledni
fadé u hotelu Avanti, a. s. vroce 2008 a dale v letech 2011-2012.

Pro urceni finan¢niho zdravi u vybrané skupiny hoteld za sledované obdobi
2005-2014 byly zprimérovany dosazené hodnoty u jednotlivych modeli za vSech-
ny roky. To umozZnilo celkové srovnani hotelti a vysledky jsou nasledujici:

Tab. 23  Primérné hodnoty vybranych bonitnich a bankrotnich modela

, Quick Index
Hotel Z-skore IN 99 IN 05 test bonity
SLOVAN, a.s. 5,246 0,753 2,436 2,1 2,035
ATLANTIS, a. s. 3,764 0,389 1,104 3,4 0,006
IMPS, a. s. 5,070 1,267 2,028 2,725 0,803
ELKAT, a. s. 2,841 1,425 1,099 X X
DERMOT, a. s. 2,591 -0,102 0,670 X X
AVANTI, a. s. 2,366 0,227 0,741 2,075 0,113
SAVANNAH, a. s. 3,255 1,293 3,475 1,6 2,128
SLAVIA, s.r. 0. 6,646 3,800 1,782 2,775 0,360
HUBERTUS, s. 1. 0. 0,907 0,536 2,008 X X
GREGOR, s. . 0. -0,004 -0,056 0,242 X X
TRAVEL WINE, s.r. o. 1,257 0,593 0,902 X X
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Vysledné hodnoty Z-skére u vybranych hoteld
za obdobi 2005-2014
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Obr. 8 Vysledné hodnoty Z-skore v letech 2005 - 2014

Jak je zifejmé z obrazku ¢. 8., nejvyssi Z-skére dosahuje hotel Slavia, s. r. 0., a to
hodnoty 6,646. Za nim nasleduji hotely Slovan, a. s., IMPS, a. s., Atlantis, a. s. a Sa-
vannabh, a. s, jejichZ hodnoty jsou vysSi neZ hrani¢ni hodnota 2,9, tudiZ tyto hotely
jsou povazovany za bezproblémové a stabilni. V tzv. ,Sedé z6né“ se nachazi hotely
Elkat, a. s., Dermot, a. s. a Avanti, a. s. Tyto hotely mohou ocekavat problémy
v budoucnu a mély by byt tedy obezietné. Do posledniho intervalu spadaji hotely
Hubertus, s. r. 0., Travel Wine, s. r. 0. a Gregor, s. 1. 0., jejichZ vysledné hodnoty sig-
nalizuji, Ze mohou ocekavat do dvou let vazné finan¢ni problémy.
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Vysledné hodnoty indexu IN 99 u vybranych hotel(
za obdobi 2005-2014
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Obr.9 Vysledné hodnoty indexu IN 99 v letech 2005 - 2014

Co se tyce indexu IN 99, zde opét vykazuje nejvyssi hodnotu hotel Slavia, s. r. 0., a
to 3,8. Tato skute¢nost znamen3, Ze spole¢nost dosahuje kladné hodnot ekonomic-
kého zisku a tvori novou hodnotu pro jeho vlastniky. Elkat, a. s. s hodnotou 1,425
informuje, Ze stav tohoto hotelu neni Spatny. V hotelu Savannah, a. s. a IMPS, a. s. je
finan¢ni situace nerozhodnd. Hotel Slovan, a. s. vykazuje hodnotu 0,753, coZ zna-
mend, Ze ve spoleCnosti prevazuji problémy. Zbyvajici hotely se nachazi
v nejnizZS$im intervalu hodnoceni, dosahuji zaporné hodnoty ekonomického zisku a
nevytvari hodnotu pro vlastniky.
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Vysledné hodnoty indexu IN 05 u vybranych hotell za
obdobi 2005-2014

TRAVEL WINE, s.r. 0.
GREGOR, s.r1. 0.
HUBERTUS, s.r. 0.
SLAVIA, s. 1. 0.
SAVANNAH, a. s.
AVANTI, a. s.
DERMQT, a. s.
ELKAT, a. s.

IMPS, a. s.
ATLANTIS, a. s.
SLOVAN, a. s.

0.1

[e]

00 0500 1,000 1,500 2,000 2,500 3,000 3500 4,000
Obr.10  Vysledné hodnoty indexu IN 05 v letech 2005 - 2014

Z hlediska indexu IN 05 vySel nejlépe hotel Savannah, a. s., jehoZ dosaZena hodnota
3,475 znadi, Ze hotel s 92 % pravdépodobnosti nezkrachuje a s 95 % pravdépo-
dobnosti bude vytvaret hodnotu. Stejnou interpretaci je mozné uplatnit u hotelt
Slovan, a. s., IMPS, a. s. a Hubertus, s. r. 0. Také hotel Slavia, s. r. 0. pravdépodobné
v budoucnu nezkrachuje a bude vytvaret hodnotu. Hotely Atlantis, a. s., Elkat, a. s. a
Travel Wine, s. r. 0. se nachazi ve stifednim intervalu hodnoceni, tudiz tyto podniky
maji 50 % pravdépodobnost, Ze zkrachuji a se 70 % pravdépodobnosti budou tvo-
it hodnotu. Dermot, a. s., Avanti, a. s. a Gregor, s. . 0. se nachazi v nejniZsim inter-
valu hodnoceni. Tyto hotely s 97 % pravdépodobnosti spéji k bankrotu a se 76 %
pravdépodobnosti nebudou vytvaret hodnotu.
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Vysledné hodnoty Quick testu u vybranych hotelt za
obdobi 2005-2014
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Obr.11  Vysledné hodnoty Quick testu v letech 2005 - 2014

Kralickdv Quick test, stejné jako index bonity, byl poc¢itan pouze u hoteli Slavia, s.
r. 0, Savannah, a. s., Avanti, a. s., IMPS, a. s., Atlantis, a. s. a Slovan, a. s. Ostatni hote-
ly nemély verejné pristupné tidaje z cash flow, coz bylo pro vypocet téchto modeld
dilezité.

Z vySe uvedeného obrazku €. 11 je viditelné, Ze nejlepSi znamku ziskal hotel
Savannabh, a. s,, a to 1,6. To znameng, Ze hotel je bonitni a je v dobré finan¢ni situaci.
V zavésu za nim jsou potom hotely Avanti, a. s., Slovan, a. s., IMPS, a. s. a Slavia, s. r.
0., které se nachazi ve stiedni intervalu, coz znaci, Ze finan¢ni situaci podniki nelze
jednoznacné urcit. Do posledniho intervalu spada hotel Atlantis, a. s., jehoZ zndmka
je 3,4. Tento podnik mé vyrazné finan¢ni problémy v hospodareni.
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Vysledné hodnoty indexu bonity ve vybranych hotelech
za obdobi 2005-2014
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Obr.12  Vysledné hodnoty indexu bonity v letech 2005 - 2014

Poslednim analyzovanym modelem je index bonity. Nevyssi hodnoty dosahuje ten-
to index u hotelu Savannah, a. s., a to 2,128. V patach je mu hotel Slovan, a. s.
s hodnotou indexu 2,035. Uvedené hotely se nachazi ve velmi dobré finan¢ni situa-
ci. Ostatni hotely spadaji do intervalu 0< IB < 1, coZ prezentuje situaci podniku, kdy
lze o¢ekavat problémy v budoucnu.

Na zakladé vyse uvedenych dosazeny hodnot je mozné urcit celkové financ¢ni
zdravi vybranych podnikt. Toto zdravi je hodnoceno ze dvou hledisek - z hlediska
bankrotnich modelt a z hlediska bonitnich modelt.

Po vypocteni bankrotnich a bonitnich modelti a jejich zpriimérovani byly pfti-
Fazeny jednotlivym hotelim znamky, aby bylo mozné urcit poradi hotelt. V ramci
bankrotnich modeli je poradi nasledujici:

Tab. 24  Celkové poradi vybranych hotelii na zakladé bankrotnich modeld

Poradi Hotel
1. Slavia, s. 1. 0.
2.-3. Slovan, a. s., Savannah, a. s.
4 IMPS, a. s.
5. Elkat, a. s.
6. Atlantis, a. s.
7 Hubertus, s. r. 0.
8 Travel Wine, s, r. 0.
9 Avanti, a. s.
10. Dermot, a. s.
11. Gregor, s. 1. 0.
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Jak je na prvni pohled vidét z tabulky ¢. 24., z hlediska zkoumanych bankrotnich
modelt ma nejlepsi vysledky hotel Slavia, s. r. 0. a také hotely Slovan, a. s. a Savan-
nah, a. s. Tyto hotely jsou povazovany za bezproblémové a finan¢né stabilni, dosa-
huji kladné hodnoty ekonomického zisku a v budoucnu pravdépodobné nezkra-
chuji.

Na druhou stranu hotel Gregor, s. r. 0. se umistil na posledni pricce, coZ
znamena mozné financéni problémy v budoucnu. Tento hotel dosahuje zaporné
hodnoty ekonomického zisku a s 97 % pravdépodobnosti spéje k bankrotu.

V ramci analyzovanych bonitnich modelli bylo urceno nasledujici poradi hote-

o

u:

Tab. 25  Celkové poradi vybranych hoteli na zakladé bonitnich modeld

Poradi Hotel
1. Savannabh, a. s.
2. Slovan, a. s.
3.-4. IMPS, a. s, Avanti, a. s.
5. Slavia, s. 1. 0.
6. Atlantis, a. s.

Analyza bonitnich modeltl byla realizovana pouze u Sesti vybranych hoteld, jelikoZ
ostatni hotely nemély k dispozici cash flow potrebné pro dil¢i vypocty.

Z hlediska bonity nejlépe vysel hotel Savannah, a. s., ktery je mozné oznacit
jako bonitni, jelikoZ se nachazi ve velmi dobré finan¢ni situaci. Také hotel Slovan, a.
S. je moZné povazovat za bonitni. Oproti tomu hotel Atlnatis, a. s. vySel ze sledova-
ného vzorku nejhiire, tudiZ u tohoto hotelu je pravdépodobné, Ze v budoucnu na-
stanou urcité finan¢ni problémy.



Diskuze 65

6 Diskuze

Poznatky Cerpané ze zahrani¢nich odbornych studii dokazuji, Ze ma Altmanovo Z-
skére velmi dobrou vypovidaci schopnost. V Ceské republice bohuZel v sou¢asné
dobé nejsou podobné studie zatim dostupné, tudiZ neni mozné bliZe rici, které mo-

Podle studie Maheshe a Ananda (2015) zamérujici se na analyzu finan¢niho
vykonu a bankrotu u vybranych zdravotnickych spolecnosti v letech 2013-2014 je
mozné konstatovat, Ze se vétSina spoleCnosti z vybraného vzorku nachazi v tzv.
,Sedé zéné“, coz znaci mozné problémy v budoucnu. Konkrétné se jedna o osm spo-
le¢nosti vyrabéjicich zdravotnické potreby ze vzorku obsahujictho deset firem.
kavat finan¢ni problémy. Mély by byt tedy obezietné a zamérit se na hodnoty jed-
notlivych ukazatelli, aby se spolecnost vyhnula bankrotu.

Na rozdil od zdravotnického priimyslu podniky v oblasti hotelnictvi dosahova-
ly vletech 2013-2014 vyssi hodnoty modelu, coz znaci jejich finan¢ni stabilitu. Ta-
to skuteCnost miize byt zplsobena rozvojem cestovniho ruchu v souvislosti
s ozivenim ekonomiky po dopadu hospodarské krize.

Hayes, Hodge a Hughes (2010) dosli ve studii zkoumajici u¢innost Altmanova
Z-skore k predikovani bankrotu specializovanych maloobchodni firem k zavéru, Ze
v roce 2007 valna vétsSina sledovanych firem dosahovala zaporné hodnoty Z-skore.
Diivodem zapornych hodnot byly piredevsim velké zaporné nerozdélené zisky, kte-
ré byly zplisobeny ztratami v minulych letech.

Vroce 2008 se podle autort studie opét vétSina podnikd nachazela
nymi zapornymi hodnotami nerozdélenych ziski, tak pravé vzniklou hospodar-
skou krizi.

Z vysledka dosazenych u vybranych hoteli je ziejmé, Ze v roce 2007 byly ho-
tely prevazné povazovany za bezproblémové a financéné stabilni. Oproti tomu
hospodarskou krizi.

Altmanovo Z-skére neni jedinym reSenim pro predpovidani finan¢ni potiZi.
Ma vs$ak své vyznamné misto v nastrojich manazert a investort pro diagnostiko-
vani potencidlnich finan¢nich problémi firem v budoucnosti. Stejné tak jako kazdy
finan¢ni nastroj, Z-skére by mélo pouze prispivat k rozhodnuti, nemélo by se na néj
spoléhat jako na jediny test pro investi¢ni rozhodovanti.

Na zdkladé prostudovanych zahrani¢nich studii je mozné ucinit zavér, Ze by se
v budoucnu mélo provést dalSi zkoumani Altmanova Z-skore a alternativnich vzor-
cl, coZ je nezbytné ke kultivaci tohoto uzitecného nastroje. Mohla by se tak vytvo-
rit skupina prediktivnich nastrojt uzitecnych nejen k predpovidani bankrotu, ale i
finan¢nich potizi v riznych firmach a riznych kontextech.
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7 Zaver

Cilem bakalarské prace bylo zhodnotit finan¢ni zdravi vybranych podniki z oblasti
hotelnictvi, a to na zdkladé vybranych bonitnich a bankrotnich modeld. Pouziva-
nymi modely byly: Altmanova formule bankrotu Z-skére, Index IN 99, Index IN 05,
Kralickiiv Quick test a Index bonity. Pro ziskani potfebnych informaci byly vyuZzity
ucetni zavérky vybranych hoteli. DileZité byly predevSim rozvahy, vykazy ziskil a
ztrat a cash flow jednotlivych hotelti. Tyto informace byly ¢erpany z Verejného rej-
stiiku a Sbirky listin Ministerstva spravedlnosti. Finan¢ni zdravi vybranych hotelt
bylo sledovano ze tii ¢asti - pred Kkrizi, béhem Kkrize a po krizi, a to konkrétné
v letech 2005-2014.

Bakalarska prace srovnavala vybrané bonitni a bankrotni modely u vybrané
skupiny hoteld. Prace se zaméruje na hotely pouze na iizemi Jihomoravského kraje.
Vybér téchto hoteli byl upraven omezujicim kritériem, kde byl zvolen pocet za-
méstnancl hotelu 20-49, aby se pracovalo s hotely, které jsou priblizné stejné vel-
ké, a tudiz se zde nevyskytovaly zadné extrémni podniky, které by zkreslovaly do-
sazené hodnoty. V praktické ¢asti se pracovalo s jedenacti podniky.

V teoretické Casti bylo obecné definovano financni zdravi firem, poté byl vy-
svétlen pojem financni analyza a jeji pojeti. Dale byly zminény zdroje dat potiebné
pro analyzu vybranych bonitnich a bankrotnich modeli. Jednalo se o rozvahu, vy-
kaz ziskil a ztrat a cash flow. V dalSich kapitolach byly podrobnéji predstaveny nej-
znaméjsi bonitni a bankrotni modely, které byly obecné popsany, bylo vysvétleno
pouziti jednotlivych modeli a byly uvedeny jejich odliSnosti oproti ostatnim. Po-
sledni kapitola teoretické ¢asti je vénovana poznatkiim o nastudovanych zahranic-
nich odbornych studii. VétSina téchto studii se vénuje problematice Altmanova Z-
skére, jelikoZ tento model je nejstarsi a také nejznaméjsi.

V uvodu analytické ¢asti je charakterizovan vybrany vzorek firem, na kterych
jsou aplikovany vybrané bonitni a bankrotni modely. Dale je popsana ekonomicka
situace v Ceské republice ve sledovaném obdobi, a to v letech 2005-2014. JelikoZ
toho obdobi zahrnuje hospodarskou krizi, ktera postihla vSechny oblasti podnika-
ni, je par slov vénovano i vlivu hospodaiské krize na oblasti hotelnictvi v Ceské
republice. V listopadu tohoto roku se chystaji urcité zmény, které postihnou i od-
vétvi hotelnictvi, proto je zde také vice pribliZena tato problematika.

V dalSich kapitolach analytické casti jsou jiz detailné aplikovany zvolené bo-
nitni a bankrotni modely na vybrany vzorek hoteld. Pomoci pomérovych ukazatelt
zjisSténych z prislusnych vykazl byly vypocitany jednotlivé proménné za kazdy
hotel a za kazdy rok, které byly posléze dosazeny do findlniho vzorce prislusSného
modelu. Na zakladé vypoctenych hodnot kazdého modelu byla urcena finanéni si-
tuace vSech hotelli v danych letech. Bylo zjiSténo, s jakou pravdépodobnosti hotely
spéji k bankrotu, vjaké financni situaci se nachazeji, zda vykazuji kladnou nebo
zapornou hodnotu ekonomického zisku a v posledni radé, zda vytvari nebo nevy-
tvari hodnotu pro vlastniky.
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Prostiednictvim vysledki u jednotlivych modelti u vybranych hotelti za sledo-
vané obdobi bylo pomoci aritmetického priméru urceno poiadi hotelli z hlediska
jejich financni situace.
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