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Uvod

Téma této prace si autorka zvolila predev§im z divodu jeho stalé aktualnosti.
V soucasné dob¢, kdy je cely svét stale ovliviiovan dopady hospodaiské krize, hraje
hodnoceni podnikii velmi vyznamnou roli. Nékteré podniky pieCkaly Casy finanéni
krize uspesné, jiné pocituji jeji dopady dodnes a nékteré jejim vlivem krachuji, nebo se
slucuji s cilem vyuzit nové trzni ptilezitosti.

Vlivem minulych udalosti tak vznikaji obavy z budoucnosti, jez se promitaji i do
¢innosti finan¢nich instituci, které vystupuji jako poskytovatel¢ kapitadlu. Nasledkem
toho jsou zpfisnéné podminky poskytnuti kapitalu hlavné ve sméru hodnoceni bonity
podnikd. Dikazem toho, ze toto téma je stale aktualni, naznacuje | mnozstvi literatury, a
to at’ uz odbornych knih ¢i ¢lanki, které Ize k této problematice vyhledat. Nutnosti je
také, aby se hodnoceni bonity provadélo v souladu s modernimi trendy a metodami,
které umoznuji zjisténi mnohem presnéjsich vysledkd.

Tato diplomova prace obsahuje sedm kapitol, pfi¢emz je pomyslné rozdélena do dvou
hlavnich ¢asti, jez tvofi 1 cile prace. Prvni Cast predstavuje sezndmeni s vybranym
podnikem a zjiSténi jeho financni situace. Cilem této Casti je tedy zjisténi financni
situace podniku s vyuzitim ukazatell finan¢ni analyzy a bankrotnich modelt. Druha
¢ast predstavuje prakticky piiklad Zadosti o uvér vybraného podniku na pldnovanou
rekonstrukci a posouzeni, zda zvolend banka uvér poskytne. Z této ¢asti plyne druhy cil,

a to posouzeni bonity podniku z pohledu banky v ptipadé zadosti o uvér.

Kapitola ¢. 1, z celkovych sedmi kapitol, obsahuje teoreticky Gvod do problematiky
uvért a hodnoceni bonity podnikil z pozice poskytovatele kapitalu, tedy banky. Kapitola
¢. 2 obsahuje samotné piedstaveni zvoleného podniku a analyzu jeho externiho a
interniho prostfedi. Na pfedstaveni podniku navazuje kapitola €. 3, ktera fesi teoreticky
uvod do finan¢ni analyzy z divodu zjisténi finan¢ni situace podniku. S té€mito
teoretickymi vychodisky souvisi aplikace vybranych ukazateld financéni analyzy
k samotnému poznani situace podniku. Nasleduje kapitola ¢. 4 s rozborem bonitnich a
bankrotnich modelli, pficemz opét na teoretickych vychodiscich stoji 1 aplikace
vybranych dvou bankrotnich modeld. Ty napomahaji k dalSimu poznani vyvoje situace

podniku.



Obsahem kapitoly ¢. 5 je vysvétleni pojmu rating a scoring, které piimo souvisi
s problematikou hodnoceni bonity podnik. Hodnoceni vyzaduji finan¢ni i nefinancni

podniky. Mohou se mezi n¢ fadit malé a stfedni podniky, velké, ale i stat jako celek.
Kapitola ¢. 6 fesi prakticky piiklad posuzovani bonity podniku z pohledu vybrané
finanéni instituce (banky). Podnik zada o poskytnuti Gvéru, pricemz musi vyhovét
stanovenym pozadavkiim banky.

Zaveérem prace je tvoien shrnutim zjisténych skuteCnosti na zaklad¢ provedenych

analyz, jez je naplni kapitoly ¢ 7.



1  Zdakladni pojmy

Banky jsou piedstaviteli tradicnich finan¢nich zprostfedkovateli na finan¢nich trzich.
Jejich hlavni ulohou a zaroven ¢innosti bank je pfijimani vkladt a poskytovani avér.
Banky i jejich ¢innost definuje zakon ¢. 21/1992 Sb., o bankach, takto: ,, Bankami se pro

ucely tohoto zdkona rozuméji akciové spolecnosti se sidlem v Ceské republice, které
a) prijimaji vklady od verejnosti, a
b) poskytuji uvery,

a které k vykonu cinnosti podle pismen a) a b) maji bankovni licenci... ,, [13, §1]

1.1  Uvér - jeho podstata a ¢lenéni

Uvér lze chapat jako zpiisob feseni rozporu, kdy u jednoho ekonomického subjektu

vznika piebytek prostiedkl a u druhého subjektu vznika jejich nedostatek. [7]

Dalsi definice chape tvér jako pienechani penézniho kapitalu zaptijéenim, proti zavazku
prijemce, ktery zaptjceny kapital za stanovenou dobu vrati a spolu s nim odskodni
poskytovatele uvéru tirokem. Uvér lze definovat i pomoci ¢asové hodnoty penéz jako
soucasnou hodnotu poskytovanych prostfedkil, ktera je rovna jejich budouci hodnoté
diskontované o poZadovanou vynosovou miru. Tento vztah lze vyjadfit pomoci

nasledujiciho vzorce:

fhas
I

= p —
B4t

kde: Py =soucasna (diskontovana) hodnota penéznich prostiedku,
Pn = budouci hodnota penéznich prostredka, které vétitel v budoucnu obdrzi,
1= urokova mira,
n = pocet let,

1
(1 + 19" _ diskontni faktor (odurocitel). [4]
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Clenéni avéra

Uvéry je mozné rozliSovat podle riznych hledisek, pfi¢emz nejéastéjsi j

v

e dé¢leni podle

téchto hledisek:

objektu - vyjadfuje ucel, na ktery je Gvér pouzit. Dle ucelu jsou uvéry dale
rozdéleny na ucelové (provozni, investicni), které davaji vetitelim vétsi jistotu
jejich zaplaceni, a neucelové (spotiebitelsky, kontokorentni), u kterych vétitelé

velmi tézko odhaduji riziko spojené s jejich poskytnutim.

subjektu - toho hledisko se dale déli na hledisko véftitele (poskytovatele Givéru)
a na hledisko dluznika (pfijemce uvéru), na uveéry obecni, mezibankovni,
mezivladni, mezistatni atp.

zajisténi - které rozd€luje véry na zajisténé a nezajisténé. Zajisténé uvéry jsou
takové, jejichZ splaceni je zajiStovédno tzv. zarukami (garancemi), a to bud’
véenymi (napi. zastavni pravo k nemovitostem), nebo osobnimi (napf. ruceni
tteti osobou). Je zieymé, ze pro véfitele jsou vétSinou méné rizikové zajisténé

uvery.

doby splatnosti - ktera rozdéluje uvéry na kratkodobé (do 1 roku), sttednédobé
(1-5 let) a dlouhodobé (nad 5 let). V souvislosti s dobou splatnosti Gvéru plati
uméra, ktera fika, Ze ¢im delsi je splatnost Gvéru, tim je riziko jeho nédvratnosti
VEtsi.

Cerpani uvért je zalezitosti minulosti i budoucnosti, a proto je zde uvedeno
grafické srovnani ¢erpani avéru dle jejich doby splatnosti od roku 2009 - 2012.

Stav tvéru je uveden k 31. 12. kazdého sledovaného roku.

11



Graf ¢. 1 - Uvéry dle doby splatnosti v letech 2009 - 2012 (v K&)

2100000
1 400000 [ Emin iﬂa;ulmdobé
nad 3 let
= Uvéry stiednddobé
(1-51et)
700000 1= - mUvery kratkodobe
. . B ] (do 1 roku)
1 01 1R

2009 2010 2011 2012

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupt z databaze ¢asovych fad ARAD, 2013

Z grafu je patrné, ze kratkodobé i stfednédobé uvéry se poskytuji v piiblizné
stejném mnozstvi po celé obdobi ¢tyf let. Oproti tomu dlouhodobé Gvéry mayji
rostouci tendenci. Jejich vzrastajici hodnoty Ize ptisoudit dobé¢, ve které se
podniky nachazi, a ve které jsou nutnosti dlouhodobé investice do inovaci

a rekonstrukci, které jim zajist'uji jejich konkurenceschopnost.

e metody poskytovani a splaceni uvéru - Ize shrnout do dvou rovin, a to technické

a ekonomické.?

e mény, ve kterych je uvér poskytovan - v narodni méné (korunové ivéry) nebo

v méné zahraniéni (devizové uvéry). [7]

1.2  Zasady uvérovych obchodu

Cilem kazdého investora je, ve vétSin¢ piipadl, maximalizovat vynos, a to soucasné pii
akceptaci likvidity a rizika. Idealni situace nastava v ptipadé, kdy dojde u finan¢niho

instrumentu k soucasnému priniku vysokého vynosu, vysoké likvidity a velmi nizkého

! Vice v [7] str. 58.
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rizika. V realité je nutné tyto tii faktory optimalizovat prostiednictvim tzv. magického

trojuhelniku, jenz tvofi tfi hlavni zasady uvérovych obchodl. Banka by pii uveérovych

obchodech méla dbat na jejich dodrzovani. [6] Tiemi zasadami jsou:

likvidita - banka obchoduje se vklady od véfitel, proto zde hrozi riziko, ze
vetitelé mohou své vklady kdykoliv pozadovat zpét. Jedna se tedy o riziko, kdy
banka ztrati schopnost dostat svym financnim zavazkiim v dob¢, kdy se stanou

splatnymi, nebo nebude schopna financovat sva aktiva. [1,4]

rentabilita - patii k hlavnim motivacim podnikani. Jde o zpisob hospodateni, pfi

némz vynosy pievysuji naklady, a skute¢nost, ze banka dosahuje zisku. [4]

riziko (bezpe¢nost) - banka ma vuci vkladatelim povinnost investovat jejich
penize co nejbezpecnéji, proto pred poskytnutim tvéru provadi daslednou
analyzu bonity klienta, aby piedeSla Gvérovému riziku. Samoziejmé musi brat
Vv avahu 1 dal$i rizika spojena s jejich obchodovanim (napt. kurzové riziko,
provozni, inflaéni). Banky se snazi minimalizovat rizika pouzivanim rtiznych

vnitini a vnéjsi kontrolnich systému. [4]

Jak jiz bylo zminéno, je nutné vSechny tyto tfi zdsady optimalizovat. Snaha banky

dosdhnout vyssiho zisku ¢asto vede k podstupovani rizikovéjSich obchodi, jeZ Casto

stoji na okraji zadsady bezpecnosti.

1.3

Kreditni riziko

S Cinnosti banky Uzce souvisi problematika fizeni rizik, se kterymi se banka setkava

denné pfi poskytovani aveéra. Musi si byt védoma, jaka rizika podstupuje a musi je umét

fidit. Pomoci fizeni rizik hleda banka takovou miru rizika, ktera je pro ni unosna. [3]

Pod pojmem riziko 1ze rozumét nejistotu spojenou s budoucimi vynosy. Rizika se

klasifikuji dle zdroje, ze kterého pochazi, ale je také mozné rozdélit je na rizika financni

a nefinan¢ni. Mezi finanéni riziko patéi mimo jiné i kreditni, ¢ili avérové riziko. [6]
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Kreditni riziko je:

., Riziko ztraty vyplyvajici ze selhani smluvni strany tim Ze nedostoji svym zavazkiim

podle podminek smlouvy, na zdaklade které se banka stala veritelem smluvni strany. *“ [6]

Kreditni riziko se oznacuje jako tzv. default risk a pfedstavuje 50 % az 70 % vSech
bankovnich rizik. Jednou z metod fizeni rizik je koncept Basel II, ktery bere v potaz
nejen uveérové riziko, ale i trzni a operacni. Dle toho pfistupu je méfeni kreditniho rizika
presnéjsi. Nové postupy umoznuji bankam vyuziti tfi metod: standardizované metody

a metody internich ratingti (zakladni a pokro&ily piistup).? [6]

Dal§im nastrojem fizeni kreditniho rizika je centralni registr uvéra (dale jen CRU),
ktery pftispiva k lepsi informovanosti bank a obsahuje informace o uvérovych vztazich
fyzickych osob podnikateli a pravnickych osob. Jeho provozovatel je CNB.
Ucastnikem CRU jsou viechny banky a pobocky zahraniénich bank plisobici na izemi
Ceské republiky a dalsi osoby dle zakona. Jeho predpokladem bylo na zakladé
zkuSenosti ze zahrani¢i sniZzeni podilu rizikovych pohledavek v bankovnim sektoru
v Ceské republice. Vzhledem k tomu, ze CRU obsahuje diivérné informace o platebnich
schopnostech klientd bank, je nutné, aby spliioval piisné podminky v oblasti

zabezpecCeni dat. [27]

CRU neni jedingm registrem, ktery existuje. Dalimi registry, zalozenymi na

komer¢nim pftistupu jsou:

e Bankovni registr klientskych informaci (BRKI), jehoz provozovatelem je
spoleénost CBCB (Czech Banking Credit Bureau, a.s.). Databaze obsahuje
pozitivni 1 negativni informace o bonité a diivéryhodnosti klientl bank, jez jsou
dostupné pouze zUcastnénych bankdm a umoziuji aktudlni pohled na stav

zadluzeni klienta, 1 pohled na historické hodnoty klienta.

e Nebankovni registr klientskych informaci (NRKI), jeZ je provozovany
zdjmovym sdruZenim pravnickych osob LLCB (Leasing & Loan Credit Bureau,
2.5.p.0.). Registr byl zalozen s cilem vzajemného informovani zakladatelskych

véfitelskych subjektt pisobicich na tizemi v Ceské republice v oblasti leasingu,

2 Vysvétleni jednotlivych metod Ize nalézt v [6], str. 216.
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splatkového prodeje a poskytnout jim informace o davéryhodnosti, bonité

a platebni moralce jejich klienttl. K roku 2013 ma registr 27° uzivateli. [6, 18]

Oba registry, stejné jako CRU, obsahuji citlivé informace o klientech, a je nutnosti, aby

spliovali vysoké pozadavky na jejich zabezpeceni.

Kreditni analyza zahrnuje pfedevSim analyzu finan¢nich vykazi, finan¢nich ukazatelt
a dalsi aspekty jako napt. konkurenceschopnost, kvalitu managementu, ¢i vyvoj sektoru
atd. Nutnou soucasti analyzy je 1 schopnost klienta splacet potencialné poskytnuty tvér.
Casto  uzivanymi  metodami  zji§téni  situace  klienta  jsou  bonitni
a bankrotni modely.® Na zaklads vysledki analyzy je klientovi pfifazen rating.”> Pro

kreditni analyzu malych spole¢nosti & fyzickych osob se vyuzivéa scoring.®

1.4  Posuzovani avérovych obchodu

Dulezity moment nastdva ve chvili, kdy si spolecnost zadd o poskytnuti uvéru
u banky. Ta musi rozhodnout o tom zda, zda spolecnosti uvér poskytne, nebo ne.
Utelem je komplexni zhodnoceni vsech rizik, které bance vznikaji s takovym
obchodem. Na zdklad¢ vysledki takového zhodnoceni rozhodne banka o uvérové
zpusobilosti spolecnosti, zda a za jakych podminek Gvér povoli a poskytne. Zhodnoceni

zahrnuje posouzeni budouciho dluznika ze téi sméru:
1) hodnoceni pravni poméra zadatele o uveér,
2) hodnoceni osobni divéryhodnosti,

3) hodnoceni hospodaiské a finanéni situace. [8]

3 Zdroj [18].
4 Vybrané bankrotni modely v¢etné jejich aplikace 1ze nalézt v kapitole ¢. 4.
® Vice o ratingu v kapitole 5.2.

® Vice o scoringu v kapitole 5.3.
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1.4.1 Hodnoceni pravnich poméru Zadatele o uvér

Hlavni ucel hodnoceni pravnich poméra je ovéteni, ze tveér splituje pravni predpoklady
K uzavirani zavazkt. Svou pravni a faktickou existenci prokazuji Zadatelé vypisem
Z obchodniho rejstiiku, origindlem nebo notafsky oveéfenym opisem Zzivnostenského
listu ¢i koncese, nebo opravnéni vydaného Kk podnikatelské c¢innosti pfisluSnym
autorizovanym organem. To plati u pravnickych osob, fyzické osoby se prokazuji

prukazem totoznosti. [9]

Pfi tomto posuzovani je pro banku vyznamnd pravni Uprava majetkovych vztaht
zadatele, ktera je u podnikateld a obchodnich spolecnosti jina. Je nutné piesné vymezit

majetkovou odpovédnost, a to hlavné v piipadé neomezeného ruceni. [9]

1.4.2 Hodnoceni osobni diivéryhodnosti Zadatele o uvér

Jde o celkovou charakteristiku zadatele, ktera vznika na zakladé nejen ¢iselnych udaju

a ruznych ukazatelt, ale i zkusenosti banky, kter¢ jiz s danym Zzadatelem ma.
Mezi znaky diivéryhodnosti 1ze zatadit:

e piesné a v€asné plnéni vSech zavazki,

e stabilitu finan¢niho hospodaieni (zajisténi stalé rentability, obratem atd.),

e vcasnost, vérohodnost 1 Uplnost ucetnich vykazl a vSech dalSich podklada, které

se bance piedkladaji,
e minimalni vysi reklamaci na prodavané zbozi ¢i poskytované sluzby,
e stalost pii volbé banky. [4]

Pro doplnéni informaci o Zadateli si banky vyzaduji dalsi informace od riznych instituci
¢i obchodnich partnerii. Ti ovSem mohou poskytnout informace, které nejsou Uplné
relevantni z diivodu jejich neulplnosti, ¢i nespravnosti. Takové informace mohou
zadateli uskodit a jsou proto velkou nevyhodou v komplexnim hodnoceni Uvérové

zpusobilosti. [4]
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1.4.3 Hospodarské a finan¢ni situace Zadatele

Tato cast komplexniho zhodnoceni zadatele je pro banku rozhodujici. Cilem je
posouzeni hospodaiské situace zadatele a jeji hodnoceni. Banka hleda odpovédi na

nasledujici otazky:
e pro¢ zadatel pozaduje uvér,
e zda mu uvér bude schvalen,

e Vpfipad¢ schvaleni uvéru stanoveni podminek - Vvjaké vysi a za jakych
podminek (jaky urok, stanoveni doby splatnosti, otazka zajiSténi splaceni uvéru

atd.). [4]

V ramci hodnoceni hospodarské situace zadatele nejsou stanoveny zavazné postupy,
protoze jde o vnitini zalezitost banky. Pii posuzovani se musi pfihlizet k mnoha
aspektiim, které se v kazdé situaci Zadosti o uvér 1isi. Obecné zde vznikaji rozdily mezi
tim:

e zda zadatel pozaduje kratkodoby ¢i dlouhodoby uvér (v piipadé dlouhodobého

o 24

nez u kratkodobého uvéru),
e jaka je velikost uvéru ve vztahu k dobé€ jeho splatnosti (vEtsi riziko navratnosti),

e zda se jednd o zadatele, se kterym se banka setkdva poprvé, nebo o Zadatele,

s nimZ banka udrZuje pravidelny Gvérovy vztah a jeho situace je bance znadma.
[4]

KaZzda banka mé vypracované postupy, které pouzivaji pro provéfovani zadateli o vér,
podle vlastnich potieb. Takto stanovené postupy jsou zdvazné, ale jejich provedeni se
odrazi od kazdé Zadosti o Gvér. Pro rozbor hospodarskych situaci Zadatelli pouZivaji

banky zndmou finan¢ni analyzu.

Do zhodnoceni hospodaiské situace Zadatele se zahrnuji dvé oblasti, a to obchodni
(nefinan¢ni aspekty bonity klienta) a financni situace (finan¢ni aspekty bonity klienta).
Hodnoceni obchodni situace zahrnuje analyzu podnikatelského rizika, tedy zjiSténi
nebezpec¢i odchylky dosazenych vysledki podnikdni od vysledka ocekavanych. V této

¢asti se analyzuje vné&jsi prostiedi (trh, konkurence, vyrobky ¢i sluzby poskytované
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zadatelem), ve kterém zadatel podnikd. Finan¢ni hodnoceni Zadatele vypovida
o finan¢nim riziku, které je Gzce spojené s kapitalovou strukturou zadatele. V této ¢asti
vychézi banka z Gcetnich vykazl, které¢ si nechava od zadatele o uvér predlozit. Jde

predev§im o pomérové ukazatele rentability, likvidity, zadluzenosti a dalsi. [4]

Nefinanéni’ i finanéni® aspekty bonity klienta jsou hlavni &asti ivérového navrhu.

"V kapitole €. 2 je uvedena analyza vn&j§iho i vnitfniho prostiedi vybraného subjektu.

® Vice o hodnoceni finanéni situace v kapitole &. 3.
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2 Spoleénost THERMAL-F, a.s.

2.1 Zakladni adaje

THERMAL-F, as., (dale jen Thermal) je ¢tyfhvézdickovy hotel sidlici v Karlovych
Varech. Spole¢nost byla zalozena dne 24. bfezna 1999 a datum zapisu spole¢nosti do
OR je 30. dubna 1999 a jeji identifikacni ¢islo je 245 01 726. Mezi predmét podnikani
patfi:

e provozovani télovychovnych zafizeni a =zafizeni slouzicich regeneraci

a rekondici,
e ubytovaci sluzby, sménarenska ¢innost, hostinska ¢innost,
e masérské, rekondi¢ni a regeneracni sluzby,
e provozovani kulturnich produkci, zabav a zafizeni slouziciho k zabave,

e provoz solarii, zprostfedkovani sluzeb ale i provoz nestatniho zdravotnického
zafizeni s druhem a rozsahem poskytované péce — poskytovani komplexni

ustavni a ambulantni lazeniské péce - preventivni, kurativni a rehabilitacni.

Pravni forma hotelu je akciova spolecnost a jeho jedinym akcionafem je Ministerstvo
financi Ceské Republiky. Zakladni kapitél je tvofen 499 ks kmenovych akcii na majitele
ve jmenovité hodnoté 1.000.000,- K¢ a 55 ks kmenovych akcii na majitele ve jmenovité
hodnot¢  10.000,- K¢  Celkovd hodnota zikladniho kapitilu je tedy
499.550 tis. K&. Akcie spolecnosti jsou vydany v zaknihované podobe¢. [19]

2.2 Analyzy externiho a interniho prostredi

Ke snadngjSimu poznani hotelu, je vhodné provést analyzu jeho prostiedi, a to
z hlediska externiho prostfedi, do kterého nalezi analyza makroprostiedi
a mezoprostfedi, a internitho prostfedi, které predstavuje analyza mikroprostiedi.
K vystuptim hotelu Thermal je vhodné dodat, ze vystupy pouzité v této kapitole jsou
dostupné jiz 1 za rok 2012. Finan¢ni vystupy V podob¢ ucetnich vykazi pro ucely

finanénich ukazatelti v kapitole ¢. 3 jsou k dispozici pouze do roku 2011.
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2.2.1 Analyza makroprostiedi

Analyza makroprostiedi je nezavisla na existenci podniku a podnik ji nemtze svym
provozem ovlivnit. Zakladni prvky, které do ni lze zafadit s aplikaci na hotel Thermal,

jsou nasledujici:
Legislativa

Hotel poskytuje svym zakaznikiim sluzby ve smyslu svého pfedmétu podnikani. Jeho
provoz a jeho naklady ovliviluje zejména neustale se zvySujici DPH, které navysSuje
cenu ubytovani, stravovani i dalSich lazenskych sluzeb. Soucasti kalkulovanych cen
jsou polozky, které se vlivem DPH zvySuji, at’ uz se jedna o naklady na energie ¢i rist

cen potravin.

Demografie

Demografie neni dilezitym aspektem, ktery by vyznamné ovliviioval jeho fungovani,
ale je potiecba ho brat v potaz. Sluzby, které hotel poskytuje, uspokojuji potieby
predevsim zahrani¢nich zdkaznikd riznych veékovych skupin. Navs§tévuji ho rodiny
s détmi, ale 1 star$i lidé, jejichz o€ekavani musi byt naplnény.

Ekonomika

Vyvoj Ceské ekonomiky je od doby posledni finan¢ni krize nestaly. Jeji odezvy jsou
patrné do dnes a na vyvoji finan¢ni situace hotelu se vyznamné podepsala, coz je patrné

Z nasledujici tabulky.

Tab. ¢. 1 - Trzby z prodeje poskytovanych sluzeb v letech 2008 - 2012 (v tis. K¢)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012

Trzby z prodeje sluzeb | 166.105 | 158.881 | 166.041 | 176.326 | 204.412

Zdroj: Vykaz zisku a ztraty hotelu Thermal za roky 2008 - 2012

Tabulka obsahuje trzby z prodeje poskytovanych sluzeb od roku 2008 do roku 2012.
V roce 2009 dosahla hodnota trzeb 158.881 tis. KE&. V porovnani s ostatnimi roky je tato

hodnota jednoznacnym minimem, ale od tohoto roku se trzby opét zvysSovaly.
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Jelikoz hotel poskytuje své sluzby pfevazné zahrani¢nim zakazniklim, je jasné, Ze tato

vvvvvvvv

Dalsi faktor, ktery maze ovlivnit ekonomiku hotelu je jednozna¢né kurz ¢eské koruny
vuci jinym ménam, a to hlavné vii€i euru, protoze vétSina zakaznikl plati v této méné
a hotel sam tuto ménu dale vyuziva pro splaceni svych uvéri. Lze uvazovat, ze je pro
hotel nevyhodna situace, kdy Ceska koruna posiluje, protoZe trzby za poskytnuté sluzby

jsou tak niz$i o kurzovou ztratu, nez kdyby byla oslabena.

Politika

vvvvvvvv

zakaznici z Egypta, Blizkého Vychodu ¢i Ruska. Toto jsou velmi nestabilni zemé

a politické nepokoje se odrazi i v zajmu o lazenské pobyty.

Ekologie

Hotel je drzitelem -certifikatu, ktery potvrzuje, Ze ma v poskytovani lazenskych
rekondi¢nich a rehabilitaénich sluzeb vcetné ubytovani a stravovani zavedeny
a udrzovany systém managementu jakosti, ktery je ve shodé s pozadavky normy CSN
EN ISO 9001:2009. Tento certifikat byl vydan dne 15. listopadu 2010 a je platny do
15. listopadu 2013. [24] Zaméstnanci hotelu jsou povinni dodrzovat postupy
k minimalizaci problémi a jsou v této oblasti pravidelné vzdélavani. Dale je drZitelem

prestizniho ocenéni International Award for Tourist, Hotel and Catering Industry. [24]

2.2.2 Analyza mezoprostredi
Konkurence

Z hlediska hotelu poskytujici ubytovaci a stravovaci sluzby je konkurentem kazdy hotel
v Karlovych Varech, protoZe princip téchto sluzeb je stejny. Mohou se liSit v poctu
nabizenych pokoji a jejich komfortu, moZnostech stravovani, umisténi hotelu ¢i cenach.
Hotel Thermal je ale hotel poskytujici lazenské, wellness a kongresové sluzby tzv. pod
jednou stfechou. Navic hotel vi, kdo jsou jeho zakaznici. Zameéstnanci hotelu jsou
Skoleni za i¢elem znalosti vSech zvykl a tradic, kterymi se jejich zékaznici vyznacuji.

Vzhledem k tomuto podstatnému faktu nemtze zadny z hoteli v Karlovych Varech
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Thermalu konkurovat. Diive dochéazelo k nakupovani lazenskych sluzeb hotelem od

ostatnich hoteltl. To Ize vidét z nasledujici tabulky €. 2.

Tab. ¢. 2 - Nakupované lazenské sluzby od externich hotelt v letech 2008 - 2012
(v tis. K<)

Rok 2008 2009 2010 2011 2012

Nakupované lazeiiské sluzby | 16.252 | 9.323 6.648 3.591 975

Zdroj: Interni dokumenty hotelu Thermal za roky 2008 - 2012

Nakupovani lazeiiskych sluzeb bylo v minulosti nutné, protoze hotel nemél vlastni
lazeniské a wellness zdzemi. V minulém roce doSlo k vystavbé termdlniho bazénu,
wellness centra a dal$i vybaveni se v souCasnosti buduje. Z tohoto divodu nakupovani

lazenskych sluzeb v posledni dob¢ rapidné klesa.

Dulezity aspekt, pii vybéru hotelu zakaznikem, je také venkovni termalni bazén
vybudovany na skale nad hotelem s vyhledem na celé mésto. Dalsi podstatnou soucést
hotelu tvoti kongresové saly. Hotel tak dokaze vyjit vstfic zdjemcum o moznosti

firemnich porad, ¢i vecirkil i mimo vlastni kancelaf.

Substituty

Lazenské sluzby hotelu jsou zamétené na léceni onemocnéni zazivaciho traktu, nemoci
z poruch latkové vymény a onemocnéni pohybového aparatu. Tyto sluzby poskytuji
v Karlovych Varech 1 jiné hotely. Jednoznaénym rozdilem jsou ceny poskytovanych
sluzeb v zavislosti na vybaveni hotelu. Hotel Thermal je v tomto sméru daleko na vyssi
urovni nez jiné hotely, a to z divodu svych ctyt hvézdicek, zavislosti na zahrani¢ni

klientele a celkové kvality a moznosti, které nabizi.
Dodavatelé

Dodavateli se vpiipadé hotelu rozumi cestovni kancelafe a agentury, které
zprostiedkovavaji ubytovani svym klientim v hotelu. Nejvyznamnéjsi obchodni

partnery, at’ uz zahranicni ¢i ceské, lze vycist z nasledujicich tabulek.
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Tab. ¢. 3 - TOP 5 zahrani¢nich obchodnich partneri podle poctu realizovanych

pokojonoci
Rok
Zahrani¢ni obchodni partneri
2010 2011 2012

Terma Travel 30.092 | 30.786 | 25.512
Alta mts 3.276 3.163 4.157
KaySas 2.720 3.046 2.580
Arebia Tours 2.569 2.372 2.562
Travel Expert of Egypt 1.864 1.298 1.201
Celkem 40.521 | 40.665 | 36.012

Zdroj: Interni dokumenty hotelu Thermal za rok 2010 - 2012

Z predchazejici tabulky €. 3 lze vycist nejvyznamnéjsi zahrani¢ni obchodni partnery,
ktefi zprostfedkovavaji ubytovani svych klientd v hotelu v Karlovych Varech. Jak je
patrné z ndzvi spoleCnosti, jedna se predevSim o zdkazniky z Egypta, Arabie ci

Libanonu, tedy o Blizky Vychod. Déle ale i o rusky mluvici zemé ¢i lzrael a USA.

V tab. ¢. 4 je uvedeno top 5 Ceskych obchodnich partnerd za roky 2010 - 2012.
V porovnani s ptedchozi tab. ¢. 3 je na prvni pohled patrné, Ze vétSinu klientti hotelu
tvoii zahrani¢ni klientela. Nékteré spolec¢nosti figurovaly mezi nejvyznamnéj$imi péti
obchodnimi partnery pouze nékteré roky, v ostatnich letech jsou proto v tabulce

uvedeny pouze pomlcky.

Tab. ¢. 4 - TOP 5 ¢eskych dodavatelt podle poctu realizovanych pokojonoci

v Rok
Cesti obchodni partneri

2010 2011 2012
VEDI Tourgroup s.r.o. 1.643 3.808 5.121
Bohemia Travel Systém s.r.o. 1.465 2.948 4.985
Travel Agency Astra s.r.o. - - 1.670
Film Servis Festival Karlovy Vary 1.607 1.652 1.624
Jason Travel, s.r.o. - - 1.251
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Empire Spa Travel s.r.o. - 834 -
Destination, s.r.o. 1.126 799 -
Euroagentur Hotels & Travel a.s. 1.090 - -
Celkem 6.931 10.041 | 14.651

Zdroj: Interni dokumenty hotelu Thermal za rok 2010 - 2012

Zékaznici

Jak jiz bylo naznaceno, hotel Thermal je orientovany pfevazné na zahrani¢ni klientelu,
a to konkrétné z oblasti Blizkého Vychodu, Ruska a rusky mluvicich zemi a Némecka.
Tyto klienti navstévuji hotel z ditvodu lazenského, oproti tomu Cesti klienti vyuZzivaji

Vv hotelu hlavné kongresovych sluzeb.

Nasledujici graf ¢. 2 obsahuje strukturu klienta hotelu za rok 2012 podle destinaci,

ze kterych pficestovali.

Graf ¢. 2 - Struktura hostil hotelu podle destinaci v roce 2012 (v %)

Struktura hostu podle destinaciv roce 2012

3% m (eska republika
2%

40

4% B Nemecko

u Ruskojazycne trhy
m Arabske zeme + Blizky Vychod
EUSA
u Tzrael
Evropa

Ostatni

Zdroj: Interni dokumenty hotelu Thermal za rok 2012
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Z grafu lze zjistit, ze 47 % klient hotelu, tvoti klienty z Ruskojazyénych trhti. Druhou
nejvetsi skupinu tvofi Arabské zemé a Blizky Vychod. Tieti nejpodstatnéjsi skupinu
pak tvoifi Némecko. Z dlouhodobych hotelovych statistik ale vyplyva, ze klienti
z Némecka nahrazuji pobyty v Ceské republice lazetiskymi pobyty v Polsku.

Management hotelu si je védom nutnosti ptizpasobit nabidku sluzeb jeho zakazniktm.
Zaméstnanci hotelu jsou proto $koleni v oblasti znalosti profilu zakaznikt, jejich zvykt
a kultury. Pro hotelové hosty je tak pobyt pfijemné&jsi a pro sviyj dalsi lazensky pobyt

voli stejné misto.

2.2.3 Analyza mikroprostiedi

Management

Management hotelu tvofi vrcholovi manazeti — top management, dale stiedni a nizsi
management, ktery tvofi zameéstnanci na pozicich referent, recepéni, pokojska, nebo
hotelovy fidic.

V hotelu se stanovuje strategicky plan s vyhledem na 5 let dopfedu. Tento plan je dale
rozpracovan do roc¢nich operativnich planl. Plany se béhem plnéni nepfizplsobuji,
atoiv pripadé, Ze nedochazi k napInéni planovaného vysledku hospodateni.
Management spolu s ostatnimi zaméstnanci hotelu jsou motivovani riznymi benefity.
Ctvrtletné jsou vyplaceny prémie viem zaméstnanctim, které nejsou vysoké, a proto
nejsou ani klicové. Zajimavou motivaci je pro zaméstnance hotelu moZnost dostat za
kvalitné odvedenou praci 10 % své mzdy k zakladni mzd¢, cehoz nedosdhnou vSichni.

Existuje zde mnoho dalSich benefit:
e tydenniho pobytu v Laznich Piestany,
e piispévek zaméstnanciim na diichodové ptipojisténi,
e ruzné poukazy na vyuziti hotelového bazénu, fitness, lazeniskych procedur,

e dalsi poukazy na kulturni a sportovni akce.
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Management komunikuje vzajemné prostiednictvim e-mailové posty Outlook Express
a vnitini telefonické sité. DalSi komunikace smérem od managementu k fadovym

zam¢stnancim je provadéna osobné na zakladé domluvy.
Marketing
Hotel Thermal, pravideln¢ inzeruje v ¢asopise a magazinech:
e Spa Journal Oddych,
e Promenada,
e COT business,
e Wellness Magazin 40+,
e Karlovy Vary Exclusive,
o Travel Fever.

Samoziejmosti je profil na socialni siti Facebook a vlastni webové stranky
www.thermal.cz. Hotel se také pravidelné zucastiiuje veletrhu ITB Berlin a veletrhu
v Dubaji. Na veletrzich jsou zajemcim k dispozici propagacéni materialy s logem hotelu

a vyCtem sluzeb, které nabizi.

Jistou formou reklamy je pro tento hotel 1 kazdoro¢ni pofadani Mezinarodniho
filmového festivalu Karlovy Vary. Diky tomuto festivalu, ktery probiha ptimo v hotelu,

je hotel Thermal zndm ve svété filmu a kultury. Kongresové saly se v dobé festivalu

vvvvvvvv

Finance a udetnictvi

Finan¢ni fizeni probihd na zaklad¢ dosahovanych vysledkii v porovnani se stanovenym
planem trzeb. Kazdy mésic dochazi k hodnoceni planu pomoci obvyklych ukazatelti
rentability. Klicovym ukazatelem je poté primérnad obsazenost hotelu, ktera se i v roce
2013 predpoklada 70 % (vzhledem k probihajicim rekonstrukcim). Dal$im métitkem je
struktura hostl v hotelu, zda jsou na lazenském pobytu, nebo jsou pouze hotelovi hosté.
Od této skutecnosti se odviji délka jejich pobytu. Hodnoceni situace hotelu je provadéna
hlavné na dlouhodobé bazi. VétSina plantd je sestavovana V tis. K¢ a kratkodobé plany

jsou stanovovany Vv K¢.
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Informacni systémy

Jak jiz bylo zminéno, efektivni komunikace je v hotelu dosahovano prostiednictvim
e-mailli, protoze vSechny piikazy z managementu musi byt pisemné podlozeny,
a prostiednictvim telefonické sité. V hotelu neexistuje vnitini sit’ tzv. intranet, ktery
patii do obvyklé formy komunikace uvnitf riznych spolecnosti. Dal§im podptrnym
programem je ucetni program Wam S/3, rezervaéni systém hotelu Fidelio

a dochazkovy program, pro evidenci dochazky zaméstnancti.

Vyvoi, vyzkum, inovace

V poslednich letech dochazi v hotelu k mnoha rekonstrukcim. Tykaji se hotelovych
pokojl, za ucelem zvyseni komfortu pobytu. Dalsi rekonstrukce se tykala vystavby
balnea a wellness centra v budové hotelu. V roce 2013 se uskuteéni rekonstrukce
kuchyni hotelovych restauraci. VSechny tyto inovace jsou provadény za Gcelem zvySeni

komfortu pro klienty a zvyseni konkurenceschopnosti hotelu.
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3  Financni analyza

K tspésnosti podniku je zapotiebi rozvijet schopnosti i moznosti, které ma spole¢nost
k dispozici. Uc¢it se stale novym dovednostem a snazit se nezaostivat za svymi
konkurenty, naopak najit si skulinu na trhu, ve které mize byt spole¢nost lepsi nez jeji

konkurence.

Stejné jako je v medicin€ nutné stanovit nejprve diagnézu nemoci, je nutné u kazdé
spoleCnosti zjistit jeji situaci, a to z ekonomického i neekonomického hlediska.
Ekonomické hledisko je zde jednoznaéné zastoupeno financni analyzou, kterd v prvni
rad¢ ziskdva data, poté je hodnoti riznymi ukazateli, z vysledkl spekuluje nad minulym
vyvojem, ur¢i tak rizné trendy a lze ji pouzit pro predikci na urcité budouci obdobi.
[10]

., Financni analyza podniku je pojimana jako metoda hodnoceni financniho hospodareni
podniku, pri které se ziskand data tridi, agreguji, poméruji mezi sebou navzdajem,
kvantifikuji se vztahy mezi nimi, hledaji kauzalni souvislosti mezi daty a urcuje se jejich
vyvoj. Tim se zvySuje vypovidaci schopnost zpracovdavanych dat, zvysuje se jejich

informacni hodnota. “ [10]

Finan¢ni analyza se zaméfuje na identifikaci slabych a silnych stranek spolec¢nosti.
Informace, které takto spole¢nost ziska, ptispivaji kK zavérim o celkovém hospodaieni,
jeji finanéni situaci a predstavuji podklad pro management spolecnosti v oblasti

rozhodovani. [10]

3.1 Zdroje finan¢ni analyzy

Finan¢ni analyza vychazi zudaji uvedenych v uletni zavérce, jejimz cilem je

poskytnout informace vS§em uzivatelum.
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Prvni ucetni zaznamy byly nalezeny v Babylonu, Asyrii a Sumeru a datuji se do doby
pted vice nez sedmi tisici lety. Tyto zdznamy popisovali obchodni transakce, které byly

pomoci klinového pisma vytesany do hlinénych tabulek. [2]

Postupnym vyvojem se ucetni zaznamy transformovaly do podoby, s jakou se Ize setkat

dnes. Ugetni zavérka obsahuje tyto Gietni vykazy:
e rozvahu,
e vykaz zisku a ztraty,
e vykaz cash flow,
e piiloha k ucetni zavérce.

Rozvaha je pisemnym piehledem o majetku podniku a zdrojich jeho financovani
K uré¢itému datu. Leva strana rozvahy tvoii aktiva - majetek, se kterym spole¢nost
disponuje, prava strana rozvahy tvoii pasiva - zdroje financovani. Zakladnim vztahem,
ktery v rozvaze plati, je bilan¢ni princip, tedy rovnost strany aktiv a pasiv. Vykaz zisku
a ztraty informuje pfedev§im o dosazeném vysledku hospodafeni (dale jen VH).
V Ceské republice je tento vykaz rozdélen na tii &asti, a to provozni, finanéni a
mimofadnou. VH za ucetni obdobi je proto dan souctem tii dil¢ich vysledkl. Posledni
vykaz je vykaz cash flow, ktery je ptfehledem piijmi a vydajii podniku za dané obdobi.
Slouzi také jako néstroj pro posouzeni likvidity podniku. Vykaz cash flow lze sestavit
dvéma postupy, bud’ piimo, nebo nepiimo. V Ceské republice se vice vyuZiva nepiima
metoda, protoze neni tak narocna na evidenci. Stejné¢ jako u VH se 1 v tomto vykazu

rozliSuje provozni, finan¢ni a mimofadny cash flow. [12, 27]

3.2 Uzivatelé informaci

Ugetnictvi je jazykem obchodu. Je prosttedkem pro sdélovani finanénich informaci
o spolecnosti riznym skupindm lidi - manazeram, vlastnikim, véfitelim, investorim,
zakaznikiim, dodavatelim, vladnim agenturam a dal$im. Kazda z téchto skupin muize
uzivat informaci jinak. Vlastnici jsou zaméfeni na to, aby byla spole¢nost byla
dostatené likvidni a schopna splacet Gvér a dostat svému avéru, i kdyZz se obchod
nezdafi. Manazefi chtéji byt odménovani za svou praci a mit davéru ve své

29



zaméstnavatele, ktefi jim zabezpe¢i zaméstnani. Zakaznici a dodavatelé chtéji profitovat
ze svych obchodnich vztahl. Vladda chce zabezpecovat vetejné blaho vybirdnim dani
a zlepSovanim finanéniho vykaznictvi. VSichni tyto skupiny, tzv. stakeholders,

tak mohou profitovat a dosahovat svych cild, pokud maji spravné ucetni informace. [2]

Z vyse uvedeného vyplyva, ze uzivatelé ucetnich informaci nejsou pouze manazefi
¢i vlastnici podnikli. Uzivatele lze rozdélit na externi uzivatele a interni uzivatele.
Externi uzivatelé maji vétSinou piistup pouze ke zvefejiovanym financnim vykazam.

Mezi externi uzivatele informaci z Gcetni zavérky lze zatadit:
e investory - sleduji rizika svych investic, jejich ziskovost a budouci rust,
e v¢fitele - podstatna je pro né likvidita, pozaduji, aby jim bylo zaplaceno v¢as,
e banky - zajimaji se o vykon a likviditu podnikl z divodu poskytovani tvérd,

e konkurenci, obchodni partnery - zamétuji se hlavné na schopnost podniku dostat

svym zavazkam,

e vladni resorty a dalsi skupiny, véetné mistnich komunit, které se zajimaji o

Zivotni prostiedi. [12, 15]
Internimi uZzivateli jsou:

e management/zaméstnanci - maji pfistup k vice informacim, manaZzefi
je potiebuji ke strategickému Fizeni spole¢nosti, zaméstnanci chtéji znat stabilitu

spolecnosti, ziskovost a podilet se na jeji prosperité,

e odborafi. [12, 15]

3.3 Metody finan¢ni analyzy

Finan¢ni situaci spolecnosti lze posuzovat mnoha metodami, zakladni metodou

je analyza absolutnimi, rozdilovymi a pomérovymi ukazateli.
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3.3.1 Absolutni ukazatele

Absolutnimi ukazateli jsou stavové i tokové veliCiny obsazené v ucetnich vykazech.
U téchto ukazatell se vyuzivd technika procentniho rozboru, tzn., ze se zjiStuje
procentni podil jednotlivych polozek na polozce celkové. Napiiklad kolika procenty se
polozka zasob podili na celkové poloZzce obézného majetku. Tato technika je vertikalni
analyzou, protoze sleduje strukturu rozvahy, VZZ ¢i vykazu cash flow. Jednotlivé
procentni pomeéry jsou porovnavany v c¢ase, splanem, mezi podniky ¢i odvétvi.
Sledovani vyvoje veliiny v ¢ase je potom horizontalni analyzou. Zpravidla se

porovnani tyka hlavn& minulych t&etnich obdobi.’

3.3.2 Rozdilové ukazatele

S pomoci absolutnich ukazatelll 1ze vypocitat i rozdilové ukazatele, jejichz dulezitym
zastupcem je napt. Net Working Capital (&isty pracovni kapital, dale jen CPK). CPK lze

ur¢it dvéma zplsoby v zavislosti na tthlu pohledu.

Z pohledu managementu je vypocet nasledujici:
CPK; = OA - KrZa

kde: OA = obézn4 aktiva,

KrZa = kratkodobé zavazky.

Z pohledu vlastniki je vypocet nasledujici:
CPK, = (VK + DCZ) - SA
kde: VK = vlastni kapital,
DCZ = dlouhodobé cizi zdroje,

SA = stala aktiva.

%V horizontalni analyze lze vyuzit k vypoétu meziroénich zmén riizné indexy. Vice v [12] na str. 19-20.
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Vysledna hodnota obou zptisobti vypoéti CPK je stejna a predstavuje tu &ast obézného
majetku, ktery je kryt dlouhodobym kapitdlem. Tento ukazatel je uzce spojen

s kratkodobym finan¢nim fizenim a zabezpecenim plynulosti podnikatelské ¢innosti.

CPK je indikatorem likvidity podniku, ale je dalezité piihlédnout k charakteru

podniku.*

3.3.3 Pomérové ukazatele

K vyjadfeni vazby mezi dvéma absolutnimi ukazateli 1ze vyuzit pomérové ukazatele,

ze kterych lze vytvaret soustavy, a to bud’ pyramidové, nebo paralelni. [12]

V ptipad¢ paralelniho usporaddni maji ukazatele stejny vyznam, jsou brany jako

rovnocenné. NejCastcji se 1ze setkat s témito skupinami ukazateld:
e ukazatele rentability,
e ukazatele likvidity,
e ukazatele zadluZenosti,
e ukazatele aktivity,
e ukazatele kapitalového trhu.

Pomérova analyza je jedna z oblibenych metod, protoZe s jeji pomoci Ize ziskat rychly
prehled o finan¢ni situaci firmy. Pro ucely této prace budou vybrany jen néckteré

ukazatele, které jsou pro posouzeni finan¢ni situaci hotelu vhodné.

Ukazatele rentability

Rentabilita neboli vynosnost ¢i ziskovost vlozného kapitdlu, je méfitkem schopnosti
dosahovat zisku uzitim investovaného kapitalu. Teoreticky lze fici, Ze princip vypoctu
viech druhii ukazateli je stejny. Citatel ukazatele piedstavuje polozka zisku, pfi¢emz je

nutné uvést, o jaky zisk se jedna (EAT - zisk po zdanéni, EBIT - zisk pfed zdanénim

1 N , . <. v, . .. . o
%S finanénim Fizenim podniku souvisi i tzv. bilanéni pravidla, kterd jsou oviem pouze doporucenim a

jsou zalozena na praktickych zkusenostech. [30]
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a odectenim troku atd.). Ve jmenovateli je uvedena polozka, jejiz ziskovost se zjistuje -

aktiva, trzby, vlastni kapital.
¢ Rentabilita aktiv - ROA

ROA znamena Return On Assets, tedy rentabilita celkovych aktiv, ktera je vyjadfena
pomérem zisku a celkovych aktiv. Jak jiz bylo zminéno, je nutné definovat, o jakou

formu zisku se jedna. Nejcastéjsi podoba tohoto ukazatele je:

ROA = EEIT
Ca

kde: EBIT = zisk pfed zdanénim a ode¢tenim trokd,
CA = celkova aktiva.

Jedna se o ukazatel, ktery méti vykonnost neboli produkéni silu podniku a s pouzitim

EBIT v ¢itateli se méti vykonnosti podniku bez vlivu zadluzeni a dafiového zatizeni. [5]
¢ Rentabilita trzeb - ROS

ROS znamena Return on Sales, tedy rentabilita trzeb. Je ukazatelem pro hodnoceni

vvvvvv

u nefinancnich spole¢nosti. ROS je dan vzorcem:

EAT
ROS = —
T

kde: EAT = Cisty zisk (zisk po zdanéni),
T = trzby. [5]
e Rentabilita vlastniho kapitalu - ROE

ROE znamena Return on Equity, tedy rentabilita vlastniho kapitalu, ktery do podniku

vlozili jeho vlastnici. Opét je ddn pomérem cistého zisku a vlastniho kapitélu.

EAT

ROE = —
VK

kde: EAT = Cisty zisk,

VK = vlastni kapital. [5]
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Vysledné hodnoty ukazatelli rentability se analyzuji v podobé procent. Proto je nutné

vSechny vypoctené poméry vynasobit 100.

3.3.3.1 Aplikace ukazatelu rentability

V tab. ¢. 5 jsou uvedeny vysledné hodnoty rentability aktiv, trzeb a vlastniho kapitalu.
U vSech ukazateltt dochazi ke srovnani hodnot od roku 2000 - 2011, tj. za 12 let

existence hotelu Thermal.

Tab. ¢. 5 - Ukazatelt rentability hotelu v letech 2000 - 2011 (v %)

Ukazatel 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
ROA 151205, -09|-28|-02|-28|-34|-33|-23|-33|-44| 21
ROS 43 |71 |-38|-31| 27 |-60|-80|-91|-16|-50 |-10,7| 3,5
ROE 123|177 |-16|-13| 09 | -20|-29|-37|-07|-20]|-44 | 15

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

V prvnim fadku Ize pozorovat hodnoty ukazatele ROA, pricemz v letech 2000 a 2001
byly hodnoty ukazatele ve srovnani s ostatnimi roky kladné a pomérné vysoké. Kladné
hodnoty jsou zptisobené predevsim dosazenim hodnoty EBIT a Ize na jejich zakladé
soudit, ze hotel zhodnocoval aktiva vlozena do podnikani. Mezi roky 2002 - 2010 jsou
hodnoty ROA zéaporné v rozpéti od -3,3 % do -0,2 %. Rapidni pokles ROA roku 2002
V porovnani s rokem 2001 lze vysvétlit skutecnosti, Ze doslo ke ztraté podnikani, kterad
byla doprovazena zvysenim celkovych aktiv z divodu vkladu dalsiho majetku do
hotelu. Drobné zmény mezi ostatnimi roky jsou dany zapornym EBIT, kterého hotel
dosahoval. V roce 2011 mél hotel opét kladny EBIT a rentabilita aktiv se zvySila na
hodnotu 2,1 %.

V roce 2010 byla oborova hodnota ROA zveiejnéna na MPO CR 2 %. Ve srovnani
s vysledkem, jakého hotel dosahl (-4,4 %), se jedna o hodnotu nizsi o -6,4 %, coz lze
povazovat za podstatny, ale ne vyrazny rozdil. V roce 2011 byla oborova hodnota
ROA = 3,19 %. Hotel toho samého roku dosahl ROA 2,1 %. Na prvni pohled je patrné,

34




ze hodnoty se sobé blizi vice nez predchozim roce a neni mezi nimi tak podstatny

rozdil.

Ve druhém tadku jsou uvedené hodnoty ukazatele ROS. Na prvni pohled lze pozorovat
podobné vykyvy ukazatele jako u ROA. V roce 2000 i 2001 jsou hodnoty kladné.
V roce 2001 je hodnota ROS vyssi nez v roce 2000, coz zptisobil rostouci EAT a také
zvyseni trzeb oproti roku 2000. Nasledujici roky, od roku 2002 do roku 2010, jsou
hodnoty ukazatele ROS zaporné s vyjimkou roku 2004, kdy hotel dosahl kladného
EAT. Razantni vykyv zaznamenal hotel v roce 2010, protoze hodnota ROS = -10,7 %.
Tento vykyv byl zptisoben navysenim ztraty hotelu o 10.033 tis. K¢&. V roce 2011 je
hodnota opét kladna.

Posledni fadek tabulky €. 5 tvofi hodnoty ukazatele ROE. Hodnoty jsou opét obdobné
jako u predchoziho ukazatele ROS. Roky 2000 a 2001 jsou hodnoty kladné a v roce
2001 je ukazatel oproti ostatnim rokiim vysoky v hodnoté 17,7 %. Divodem je rast
hodnoty EAT a navySeni vlastniho kapitalu oproti roku 2000. V letech 2002 - 2010
nabyva ukazatel zapornych hodnot s vyjimkou roku 2004, kdy hotel doséhl kladného
EAT. Vroce 2011 je ROE = 1,5 %, pficemZ pii porovnani s hodnotou dosaZenou
Vv oboru, ktera je 1,93 %, je patrné, ze ROE hotelu v roce 2011 je blizko hodnoté

naméfené v oboru.

Vyse popsané skutecnosti lze pozorovat i na nasledujicim grafu ¢. 3, ktery obsahuje
grafické znazornéni vyvoje vSech vybranych ukazatelii rentability - ROA, ROS, ROE,
mezi roky 2000 - 2011.
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Graf ¢. 3 - Vyvoj ukazateli rentability mezi lety 2000 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Z ptedchoziho grafu je patrné, ze v roce 2001 nastal zlom u vSech ukazatelt a jejich
hodnoty poklesly na urovenn zapornych. Ukazatele ROE a ROA maji na prvni pohled
témer totozny vyvoj. Hodnoty ROS klesaji 1 hloubéji do zapornych hodnot. V roce 2010
nastal dal§i zlom, protoze hotel v roce 2011 doséhl kladné hodnoty EAT a hodnoty

vSech ukazatelll jsou opét kladné.

Ukazatele likvidity

Likvidita vyjadiuje schopnost podniku splacet své zavazky. Je potieba ji odliSit od
likvidnosti, kterd pfedstavuje schopnost rychlé pfemény slozek majetku na financni
prostiedky. Ukazatelé likvidity pracuji s polozkami obé&znych aktiv (OA)
a kratkodobymi zdroji. Za kratkodobé cizi zdroje (KrZa) se povazuji kratkodobé
zévazky, bankovni uvéry i finan¢ni vypomoci. Je zieymé, ze pii vypoctu likvidity se
pracuje s nejvice likvidnimi aktivy, kterymi jsou financni majetek spolecnosti (KrFM),
zasoby a kratkodobé pohledavky (KrPo).

Zjistuji se 3 ukazatele likvidity:

o 0A
o Ukazatel b&iné (celkové) likvidity ' KiZd
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ErPo + EKrFM

e Ukazatel pohotové likvidity - KrZa
[ _ oM
3 r
e Ukazatel hotovostni likvidity KrZa

3.3.3.2 Aplikace ukazatelu likvidity

V nasledujici tabulce €. 6 jsou uvedeny vysledné hodnoty ukazatela likvidity mezi lety

2000 - 2011.

Tab. ¢. 6 - Ukazatele likvidity hotelu v letech 2000 - 2011

Ukazatel | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Ly 43 139 | 59 |45 |58 |40 |39 |31 |13 |18 | 28 | 24
L, 40 | 3,7 | 56 | 42 | 55 | 38 | 37 | 29 | 13 |16 | 26 | 24
Ls 3,7 131 |30 |35 |47 (32322408 | 11|21 ]| 13

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Prvni tadek tabulky ¢. 6 pfedstavuje hodnoty bézné likvidity. Lze pozorovat, Ze se
zpocatku sledovaného obdobi méni skokové. Od roku 2004 hodnoty klesaji a od roku
2009 opét rostou. Hodnota bézné likvidity v roce 2011 dosaZena hotelem je 2,4.
Hodnota pro odvétvi dle MPO CR pro rok 2011 je 0,36. Je zfejmé, e hotel dosahuje

priblizné 6,6 krat vyssi hodnoty, nez kterou vykazuje primérna odvétvova hodnota.

Obdobny prabéh maji i hodnoty druhého fadku - pohotové likvidity. V roce 2011 je
hodnota hotelu L; = 2,4. Odvétvovy prumér pfitom ¢inni 0,35. Opét je na prvni pohled

ziejmé, Ze pohotova likvidita hotelu je lepsi nez odvétvovy primér.

Posledni fadek tvofi hodnoty hotovostni likvidity. Z pocatku sledovaného obdobi maji
hodnoty tendenci klesat. Od roku 2004 hodnoty dlouhodobé¢ klesaji az do roku 2008,
kde dosahuji svého minima. Od roku 2009 maji hodnoty skokovy pribéh. V roce 2011
byl hodnota L3 = 1,3. Odvétvovy primér udava pro rok 2011 hodnotu hotovostni
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likvidity 0,10. Hotel tak dosahl piesné¢ 13 krat vyssi hodnoty Ls, nez byla primérna

hodnota v odvatvi.*

Vyse popsané skutecnosti 1ze vyvodit i1 z nasledujiciho grafu €. 4, ktery zobrazuje vyvoj

ukazatelt likvidity mezi lety 2000 - 2011.

Graf ¢. 4 - Vyvoj ukazatelt likvidity v letech 2000 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Na prvni pohled je patrné, Ze pribéh L; a L, je témé&f totozny. Rozdil je tvofen liSicim
se Citatelem zlomku obou ukazatelli, kdy citatel ukazatele L, tvofi obézna aktiva po
odecteni zasob. L3 ma zpocatku klesajici pribeéh a od roku 2002 je rostouci a v pribéhu
sledovanych let kopiruje prib¢h ostatnich kiivek likvidit. V roce 2008 byl vyvoj vSech

ukazatelti na svém minimu. Od roku 2008 vykazuji rostouci tendenci.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti predstavuji indikatory vyse rizika, které na sebe podnik ptebirad

pfi daném poméru vlastniho (dale jen VK) a ciziho (dale jen CK) kapitalu. Cim vyssi je

1 Ukazatele likvidity maji stanovené i teoretické doporutené hodnoty, kterych by mély podniky

dosahovat, a se kterymi lze naméfené podnikové hodnoty porovnavat. Lze je nalézt napt. v [5] na str. 92.
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zadluzenost podniku, tim vyssi je riziko podniku, ktery musi byt schopen dostat svym

zavazkum bez ohledu na jeho finanéni situaci. [5]

V z4dném piipad¢ nelze uvazovat tak, ze zadluzenost je Spatnd. Naopak je nutno fici, ze
urcitd uroven zadluzenosti nemtize podniku uSkodit. Financovéni podniku cizim
kapitalem, byt ho doprovazi placeni urokt, je levnéjsi zdroj financovani nez z vlastnich
zdroji. Podkladem tohoto tvrzeni je, ze pouziti CK doprovazi urokovy danovy stit.
Urokové naklady jako soucast celkovych nakladt podniku snizuji jeho zisk a tim i jeho
daniovou povinnost. Pfi financovani z vlastnich zdrojt jde o to, Ze vyssi riziko v tomto
pripad¢ prebira investor a ¢im vyssi riziko nese, tim vys$i vynos v podobé podilu na
zisku pozaduje. Jak je vSeobecné znamé, podily na zisku neptedstavuji nakladovou

polozku, kterd nesnizuje, jako v pfipad¢ ndkladovych troki, danové zatizeni podniku.

Ukolem kazdého podniku je usilovat o optimalni finanéni strukturu, tj. o co nejlepsi
pomér VK a CK. Existuje doporuCeni, které fikd, ze podnik ma mit ,,zdravou*
zadluzenost mezi 30 % - 60 %. Na druhou stranu v poslednich letech neni vyjimkou, ze

podniky dosahuji az 70% ¢i 80% zadluZenosti a pfitom dal provozuji svou ¢innost.

Pro tcely této prace se uvazuji dva ukazatele, a to:

CK

Z,= —

e Celkova zadluZenost CA

kde: CK = cizi kapital,
CA = celkova aktiva.

CK

Z,= —

e Mira zadluZenosti VK

kde: CZ = cizi kapital,

VK = vlastni kapital.

Stejné jako u ukazateld rentability, 1 ukazatele zadluZenosti analyzujeme v procentnim

vyjadieni.

39



3.3.3.3 Aplikace ukazatelu zadluZenosti

V nasledujici tabulce €. 7 Ize nalézt hodnoty vysSe uvedenych ukazatelli zadluzenosti

v letech 2000 - 2011.

Tab. ¢. 7 - Ukazatele zadluzenosti v letech 2000 - 2011 (v %)

Ukazatel | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
Z; 17,4 1 149 | 158 | 15,1 | 13,7 | 13,7 | 13,3 | 123 | 153 | 9,7 | 10,8 | 12,3
Z; 218|176 | 188 | 17,7 | 159 | 158 | 153 | 14,0 | 18,1 | 10,8 | 12,1 | 141

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Prvni fadek ptfedstavuje hodnoty celkové zadluZenosti hotelu. Jak lze vidét, ve
sledovaném obdobi byla nejvyssi dosazend hodnota 17,4 %. Od roku 2000 az do roku
2007 ma ukazatel Z; tendenci klesat. Divodem této tendence byla klesajici hodnota
cizich zdroji. VSechny hodnoty jsou pomérn¢ dost nizké, a tak nepredstavuji vyznamné

riziko pro investory.

Druhy tadek méfi miru zadluZenosti, tj. pomér ciziho a vlastniho kapitalu. Tento
ukazatel je vyznamny pro vSechny podniky, protoze si jeho vyvoj zadaji banky pfti
zadostech o uvér. Podstatny je jeho dlouhodoby vyvoj, pii kterém se ukazuje ménici se
pomér ciziho a vlastniho kapitdlu a dokaze tak odhalit moZzné riziko neuspokojeni
narokt veéfiteld. Dilezitd je také struktura finanénich zdroji v podniku, protoze

kratkodobé jsou doprovazeny vyssim rizikem, praveé z davodu kratsi doby splatnosti.

Hodnoty ukazatele Z; jsou také nizké, jejich maximum dosahuje hodnoty 21,8 %. Od
roku 2000 mé ukazatel klesajici tendenci s vyjimkou roku 2008, kde se hodnota
vychylila na 18,1 %. Divodem této vyssi hodnoty bylo zvySeni cizich zdroji o 15.567
tis. K¢ a snizeni vlastniho kapitdlu o 2.667 tis. K¢ oproti pfedchozimu roku 2007.
V poslednich dvou letech ma tento ukazatel tendenci rist. Dalsi roky vyvoje bude nutné

sledovat.
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity méti schopnost podniku vyuzivat vlozené prostfedky. Lze pracovat

se dvéma podobami téchto ukazateli, a to v podobé:

1) poctu obratek polozek aktiv, resp. pasiv - vyjadiuje pocet obratek za jedno

obdobi,

2) doby obratu polozek aktiv, resp. pasiv - udava délku jednoho obratu. [5]

Vybranymi ukazateli pro ucely této prace jsou:

Ay
e Obrat aktiv
kde: T = trzby,
CA = celkova aktiva,
Aﬂ

e Doba obratu pohledavek
kde: Po = pohledavky,

T = trzby,

e Doba obratu kratkodobych zavazku
kde: KrZa = kratkodobé zavazky,

T = trZby.

3.3.3.4 Aplikace ukazatelu aktivity

[ve dnech]

[ve dnech]

Nasledujici tabulka obsahuje vysledné hodnoty vySe uvedenych vzorct aktivity opét ve

sledovaném obdobi od roku 2000 do roku 2011.
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Tab. ¢. 8 - Ukazatele aktivity v letech 2000 - 2011

Ukazatel | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
A1 2,29 1209036 |03 031029031036/ 036]|035]|0,37| 0,38
Axfdny] | 7 14 | 41 16 15 16 17 13 37 19 22 | 49
As[dny] | 26 | 25 16 21 20 | 31 30 26 78 34 | 40 | 47

Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Ukazatel A; vyjadiuje obrat celkovych aktiv, ktery je zakladnim méfitkem vyuziti
majetku. Vyjadiuje, kolikrat se aktiva oto¢i za rok a minimalni doporu¢ené hodnota,
které by mél ukazatel dosahovat, je 1. Jak je patrné, za¢atkem sledovaného obdobi byly
hodnoty vys§i nez doporucena hodnota. Od roku 2002 az do roku 2011 se hodnoty
ukazatele drzi pod doporucenou hodnotou. Je to disledek toho, ze v roce 2002 doslo ke
vkladu pozemkt a budov do majetku a tedy navyseni stalych aktiv hotelu, a to ve vysi
409.886 tis. K¢. Dlivodem nizkych hodnot je skutecnost, Ze hotel vlastni pfevazné stala
aktiva a vyuziva je k poskytovani svych sluzeb na rozdil od vyrobnich podniku, které

operuji pfevazné s formami ob€zného majetku.

Ukazatel A, zna¢i dobu obratu pohledavek a ukazatel Az znac¢i dobu obratu
kratkodobych zavazkiti. Obé tyto veli¢iny slouzi spolu s dobou obratu zasob
k optimalizaci obratového cyklu pendz.'? Obratovy cyklus penéz je doba mezi platbou

za nakoupeny material a dobou inkasa za prodané vyrobky ¢i sluzby.

Ukazatel A, vyjadiuje obdobi od okamziku prodeje, po které podnik ¢eka, nez obdrzi
platbu od svych odbérateli. Jeho hodnoty jsou si blizké s vyjimkou let 2002 a 2008.
Delsi obdobi v roce 2008 lze zdivodnit finanéni krizi a tedy vSeobecné zhorSenou

platebni schopnosti odbératelti hotelu.

Ukazatel Az pak piedstavuje dobu od vzniku zavazku do doby jeho thrady dodavatelim
a jeho hodnota by se méla ptiblizovat hodnoté A,. Doba obratu zavazku v jednotlivych
letech vykazuji rostouci tendenci, pficemz v roce 2008 se hodnota vychylila ze své
tendence. Moznym divodem miiZze byt druhotnd platebni neschopnost vznikla

v disledku finanéni krize. Vyvoj obou ukazatelli naznacuje nasledujici graf €. 5.

2Vypoget obratového cyklu penéz lze vyéist z [30].
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Graf ¢. 5 - Vyvoj ukazateld A, a A4 v letech 2000 - 2011
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Zdroj: Vlastni zpracovani, 2013

Vseobecné plati, Ze spolecnosti by méli optimalizovat splatnosti pohledavek 1 splatnosti
zavazkl. Cilem je zkratit splatnost pohleddvek na co nejkrat§i moZnou dobu a naopak
prodlouzit splatnost zavazkti na co nejdelsi moznou dobu. Touto strategii dochazi

k optimalizaci obratového cyklu penéz.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze ukazatele doby splatnosti jsou uzce spojeny i s likviditou
spole¢nosti. Vyhodna je takova pozice, kdy doba splatnosti zavazki je vétsi nez soucet
doby obratu zasob a pohledavek, protoze dodavatelské (obchodni) uvéry financuji

zasoby 1 pohledavky.
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4  Bonitni a bankrotni modely

Bonitni a bankrotni modely jsou dtlezité piredevSim pro bankovni sektor. V piipadé
zadosti o avér, provéfuji banky bonitu zadatele — podniku. Metod hodnoceni bonity
podniku je mnoho a finan¢ni instituce vétSinou své postupy taji, protoze piedstavuji
jejich know how. Spole¢nym rysem vSech metod je, Ze se opiraji o finan¢ni ukazatele

a pracuji s historickymi fady dat. [12]

Bonitni (diagnostické) modely se snazi prostfednictvim jednoho syntetického ukazatele,
ktery nahrazuje jednotlivé analytické ukazatele s riznymi vypovidacimi schopnostmi,
vyjadtit finanéni situaci spolec¢nosti. Oproti tomu bankrotni (predikéni) modely jsou

reprezentanti systému v¢asného varovani ohrozeni finan¢niho zdravi spole¢nosti. [10]

Bonitou se rozumi schopnost splacet své zavazky a uspokojit tak své vétitele. Bonitni

podnik je potom podnik, ktery uspokojuje své vétitele splacenim svych zavazka. [12]

Pro ucely této prace byly vybrany nékteré bonitni a bankrotni modely

4.1 Bonitni modely

Zékladni bonitnim modelem je index bonity. Tento index je vyuzivam piedevSim ve

sttedoevropskych zemich jako je Némecko nebo Svycarsko. [12]

K vypoctu indexu bonity se vyuzivd Sest pomérovych ukazateld, které lze ziskat

zZ tcetnich vykazli. Vzorec pro vypocet je nasledujici:

IB=15Xz;+ 008Xz,+10Xz; +5Xz,+03 Xz, +0,1Xz,

kde: 1B = index bonity

z; = CF/ICK
z, = CA/ICK
z3 =ZICA
2,=2ZIV
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Z5 = zasoby/V
Zeg = V/CA

Nejvétsi vahu ma ve vypoctu ukazatel rentability aktiv. Ostatni ukazatele maji hodnoty
nizsi. Rozhodujicim bodem pro oznaceni podniku jako bonitniho nebo bankrotniho je
vyslednd hodnota indexu. Zaporné hodnoty oznacuji podnik, ktery je ohrozeny

bankrotem. Naopak kladné hodnoty oznacuji bonitni podniky. [12]

4.2 Bankrotni modely

Bankrotni modely jsou vhodné pro posouzeni ¢i piedpovédi financ¢nich problémi

podniki. S jejich pomoci 1ze ovétit, zda je podnik ohrozeny bankrotem.

4.2.1 Beaverova profilova analyza

Tato analyza byla jednim z prvnich pokust o tvorbu bankrotnich modell, jejimz
autorem je W. H. Beaver. Zakladem této analyzy bylo sledovani odchylek v ramci
30 pomérovych ukazateli. Témito ukazateli jsou napt. cash flow, ukazatel ¢istého zisku,

ukazatel zadluzeni nebo ukazatele obratu.

Kazdy z ukazatel Beaverovi profilové analyzy je zkouman a posuzovan samostatné,

protoze nebyl vytvofen jediny ukazatel, jenz by posoudil finan¢ni zdravi podniku. [12]

4.2.2 Altmaniiv model
Existuje n¢kolik variant definovanych Altmanovych modeld, a to pro:

e akciové spolecnosti s vefejn¢ obchodovatelnymi akciemi (tvz. Z Score), prvni

verze publikovéana v roce 1968,

e spolecnosti neobchodované na financ¢nich trzich (tzv. Z° Score, nebo ZETA),

uprava prvni verze v roce 1983,
e nevyrobni spole¢nosti (tzv. Z*‘ Score), Gprava druhé verze v roce 1995,
e Ceské spolecnosti (Zcz). [12]
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Hotel Thermal je ceskou nevyrobni spolecnosti neobchodovatelnou na finanénich

trzich. Pro vypocet a zjisténi bonity hotelu je vhodné pouzit vSechny varianty krome

prvni verze Altmanova modelu z roku 1968.%°* Vzorec pro vypodet Altmanova modelu

pro spolecnosti neobchodovatelné na finan¢nich trzich, ktery bude pouzit i pro

posouzeni bonity hotelu, je nasledujici:

Z'= 0717 X z, + 0,847 X z,+3,107 X z, + 0,42 X z, + 0,998 X z,

kde: Z¢=Z Score z roku 1983

7, = CPK/CA
7, = NZ/ICA
z3 = EBIT/CA

Z4 = ucetni hodnota akcii/CZa

Z5 = T/ICA

Vahy ve vzorci nabyvaji ve srovnani s vahami Altmanova modelu z roku 1968 nizsich

hodnot. V obou piipadech ale plati, ze nejvyssi vaha je pfifazena pomérovému

ukazateli, jenz vyjadiuje rentabilitu aktiv. V navaznosti na Gpravy vah doslo i k malym

zméndm vyslednych intervalll pro hodnoceni finan¢ni situace podniku, které jsou patrné

z nasledujici tabulky ¢. 9. [12]

Tab. ¢. 9 — Hodnoceni Altmanova modelu

Vysledek Hodnoceni
Z°>29 bonitni podnik
Z‘ nalezi do intervalu (1,23; 2,9) | Seda zona
Z°<1,23 bankrotni podnik
Zdroj: vlastni zpracovani dle [12], 2013
BVice k vypottim Altmanova modelu ve [12], str. 86-88.
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Jak je z tabulky patrné, na zaklad¢ vysledné hodnoty Z° 1ze urcit, zda se jedna o podnik
bonitni & bankrotni. Sed4 zona pak naznacuje situaci, kdy o podniku nelze jednoznaéné

fici, zda je bonitnim ¢i bankrotnim.

Zvlastnim piipadem je varianta Altmanova modelu pro ¢eské spolecnosti vychazejici
Z prvni verze modelu z roku 1968. Rozdil od plivodni verze spociva V jiném rozlozeni
vah pomérovym ukazatelim, a také v odeéteni pfidaného pomérového ukazatele zg.

Vzorec pro vypocet je nasledujici:

kde: Zcz =Z Score pro ¢eské spole¢nosti

z1 =ZICA

z, =TICA
z3=VK/CZa
z,=NZI/CA
zs = CPK/CA

Zg = zavazky po splatnosti/V

Hodnoceni této varianty je stejné jako u pfedchozi tzn., ze bonitni podniky jsou ty, které
maji Zcz > 2,99, v Sedé zoné se nachazeji, pokud hodnota Z¢z lezi mezi hodnotami 1,8 —

2,99, a nakonec bankrotnimi podniky jsou ty, jejichz hodnota Z¢z < 1,8. [10]

Problémem vsech variant Altmanovych modeld je, Ze byly sestaveny v podminkach
pusobeni ucetnich standardi v USA, ale jsou uplatiovany v podminkach pilisobeni
Gidetnich standardii v CR. Proto se za vhodny model pro &eské podniky uvadi jiz
zminény Zcz, jelikoz zahrnuje vysokou platebni neschopnost, ktera panovala v CR

zj. v 90. letech 20. stoleti. [10]
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4.2.2.1 Aplikace Altmanova modelu

Jak bylo naznaceno, pro zhodnoceni finan¢ni situace hotelu bude aplikovan Altmaniv
model z roku 1983, protoZe je to jeden z podob Z Score, ktery lze pouzit pro podniky,
které nejsou obchodovany na financnich trzich, a to je pfipad hotelu Thermal. Analyza
se tyka dvanacti let, tj. od roku 2000 do roku 2011, a bude vypracovéna s pomoci

softwaru Mathematica.

V nasledujici tabulce jsou obsazeny hodnoty jednotlivych proménnych ziskanych
z vystupti programu Mathematica. Po vynasobeni s jejich vahami lze ziskat vysledné

hodnoty Z* pro kazdy analyzovany rok.

Tab. ¢. 10 - Hodnoty Z* Score hotelu Thermal v letech 2000 - 2011

Rok 7 Z, Z3 24 Zs Zt

2000 0.547 0.066 0.151 4,581 2.286 5,125
2001 0.424 0.181 0,205 5.688 2.091 5571
2002 0,077 -0,119 -0,009 5,333 0,356 2,521
2003 0,071 -0,133 -0,028 5,633 0,350 2,565
2004 0,080 -0,126 -0,001 6,291 0,306 2,893
2005 0,074 -0,146 -0,028 6,320 0,293 2,788
2006 0,076 -0,176 -0,033 6,539 0309 2,856
2007 0,054 -0,201 -0,032 7,138 0,358 3,122
2008 0,026 -0,202 -0,023 5,527 0,356 2,451
2009 0,026 -0,226 -0,032 9,260 0,353 3,968
2010 0,071 -0,262 -0,043 8,256 0,367 3,528
2011 0,070 -0,240 0,020 7,116 0,377 3,276

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu z programu Mathematica, 2013

Pro snazsi pochopeni vysledkd Z” je vhodné zakreslit je do grafu. Na nasledujicim

obrazku je znazornén vyvoj Z* Score hotelu mezi roky 2000 - 2011.
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Obrazek ¢. 1 - Vyvoj Z° Score mezi lety 2000 - 2011

Altraan Zscore fir Therraal—F, as., cas.rada: [2000,.,2011]
' seda zona Zscore.e[1.20,2.90]

— b o
Zdroj: Vystup z programu Mathematica, 2013

Z obrazku €. 1 lze na prvni pohled vidét vyvoj Altmanova Z Score vcetné zakreslené

Sedé zony modelu. Znazornéna kiivka ma své vykyvy, ale celkové neplisobi Spatné.

V letech 2000 a 2001 dosahoval hotel vysokych hodnot Z* a pohyboval se tak vysoko

nad hranici Sedé zony. Rapidni pokles zaznamenal hotel v roce 2002, kdy se poprvé
ocitnul pod hranici $edé zony. Tento pokles byl spojeny se vkladem majetku do majetku
hotelu a vykézanou vyraznou ztratou z podnikani.

Od roku 2002 az do roku 2008 se hotel ocital na horni hrané Sedé zony, tedy okolo

hodnoty 2,9. Znamend to, Ze se z bonitniho podniku stal nebonitnim, ale nestal se

bankrotnim. Tato skute¢nost naznacuje, ze se hotel ocital na hran¢ dobré a horsi

1ze oznadcit za bonitni.

finan¢ni situace. Nasledny vyvoj po roce 2008 ale naznacuje, Ze se hodnoty Z¢ vratily
op¢t nad hranici Sedé zony., tzn., Ze finan¢ni situace hotelu je na dobré trovni a podnik
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Pro dalsi popis pribéhu kiivky Altmanova modelu byla pouzita regresni analyza 1. - 5.
stupn€. Pouziti regresni analyzy ilustruje obrazek ¢. 2. Polynomy jsou od sebe odliSeny
pouzitymi barvami. Polynom 1. stupné znazorfiuje linearni regresi a jeho barva je
¢ervena. Polynom druhého stupné vyjadiuje zelenou barvou kvadratickou regresi.
Modra ktivka zastupuje polynom tietiho stupné a zobrazuje pribéh kubické funkce.

Hnéda, resp. fialova kiivka ilustruje polynom 4., resp. 5 stupné.

Obrazek ¢. 2 - ProloZeni kiivky Altmanova modelu regresni analyzou

Altman Zscore a regr.polymora 1., 2, 3., 4.a 5. st. fir Thermal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona Zscore.e [1.20,2.90]

Zdroj: Vystup z programu Mathematica, 2013

Z nasledujici tabulky €. 11, 1ze vy¢€ist normy rezidualnich vektor. Na prvni pohled je
patrné, Ze polynom 5. stupné vystihuje pribéh kiivky Altmanova modelu nejlépe, a to
bylo patrné, ze nejhor§im polynomem, ktery prubéh Altmana nevystihl vibec, je

polynom prvniho stupné, tj. linearni regrese s hodnotou 10,004.
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Tab. ¢. 11 - Normy rezidualnich vektora

Stupeini polynomu 1. 2. 3. 4, 5.
Odchylka 10,004 | 5,258 | 3,780 | 3,741 | 3,672

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupu z programu Mathematica, 2013

4.2.3 Index IN

Autory Ctyf bankrotnich indext jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Stejn¢ jako Altmaniv
model i index IN ma né€kolik variant vypoctu, které vznikaly v riznych letech s ohledem
na vyvoj ekonomiky. Prvnim byl index IN95, dal§im IN99, v roce 2002 byl formulovan
index INO1, pro jehoz tvorbu byly pouzity tidaje z roku 2001 a zatim poslednim je index
INO5 z roku 2005."

Ve vSech variantach lze pozorovat, Ze nejvétsi vahu ma pfifazenou ukazatel rentability
aktiv. Prvni modifikace se pak lis§i od zbylych tim, Ze jeji vypocet je sloZen ze Sesti
ukazateld, oproti zbylym modifikacim, které obsahuji jen pét ukazateld. Hodnoceni
indexu IN je obdobné jako u Altmanovych modelt, kdy je podnik na zékladé vysledné
hodnoty indexu rozdélen na podnik bonitni, nachazejici se v Sedé zon¢ a podnik

bankrotni. [10] Vzorec pro vypocet indexu INOS je:

INO5=0,13 Xz, +004xz, +397X z;+ 021Xz, + 009X z,
kde:  INO5 = index Neumaierovych z roku 2005
z; = CAICK

2, = EBIT/N4 troky

z3 = EBIT/CA
z4=VICA
Z5 = OA/KrZa

¥ Vice ve [12], str. 94-96.
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Hodnoceni vysledku indexu INO5 se poté tidi nasledujici tabulkou ¢. 12, ze které se
opét snadno zjisti, zda je podnik bonitni, bankrotni, nebo se nachdzi v Sedé zoné, tedy

nelze presné urcit jeho pozici.

Tab. ¢. 12 — Hodnoceni indexu INO5

Vysledek Hodnoceni
INO5 > 1,6 bonitni podnik
INOS5 nalezi do intervalu (0,9;1,6) Seda zona
INO5<0,9 bankrotni podnik

Zdroj: vlastni zpracovani dle [10], 2013

Vyhodou oproti Altmanovym modelim maji indexy IN vtom, Ze jsou vytvoiené
Vv ¢eskych podminkach. Jedinym omezenim, které miiZe nastat, je pravé u vypoctu
indexu IN95. Pfi vypoctu pomérového ukazatele ,,zisk/nakladové uroky* miize nastat
situace, kdy hodnota nakladovych troki je tak nizka, az se hodnota ukazatele blizi nule.

V tom piipadé je vhodné omezit hodnotu ukazatele na maximalni hodnotu 9. [10]

4.2.3.1 Aplikace indexu INO5

Stejné jako byl pouzit pro zhodnoceni finanéni situace hotelu Altmantiv model, bude
zde pouzit i index duvéryhodnosti INOS. Analyza se tyka opét dvanacti let existence
hotelu, tj. od roku 2000 do roku 2011, a bude vypracovana opét za pomoci softwaru
Mathematica.

Pti vypoctu INOS vyvstal problém v podob¢ nakladovych Groka v tom samém smyslu,
jako byl avizovén v pfedchozim textu. Nasledujici obr. ¢. 3 zobrazuje vysi nakladovych

uroku hotelu v letech 2000 - 2011.
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Obrazek ¢. 3 - Nakladové uroky v letech 2000 - 2011 (v K<)

. naklUrokRaw — zdroj.data
140000 [

120000 - /
100000 - /
80000 /
60000 — /
40000 - /

20000 | /

Zdroj: Vystup z programu Mathematica, 2013

Z obrazku vychazi ziejmy zavér, a to ze v letech 2000 - 2008 byly nakladové uroky
hotelu nulové. Az v roce 2009 byly ve vysi 30 tis. K¢, v roce 2010 ¢inily 86 tis. K¢
aVvroce 2011 ¢inily 147 tis. K¢.

Ze vzorce INO5 vyplyva, ze nakladové Groky tvofi jmenovatele pomérového ukazatele
Zp. Z davodu téchto nulovych hodnot nelze docilit vysledku INO5 ve sledovanych
letech. Pomérovy ukazatel z, vypovida o ekonomické a vyjednavaci sile vici véfitelim
a schopnosti piezit v neptiznivych dobach. Tento ukazatel se nasobi vahou 0,04, coz je
mnohem mén¢ nez u ukazatele z3. Sami autofi INOS pfipousti, Ze miiZze nastat problém
s nakladovymi uroky, které se mohou limitné& bliZit nule. Autofi pak doporucuji zvolit

jako maximalni hodnotu ukazatele z; rovno deviti. [25]

Vyse popsana situace je pripad hotelu Thermal. Pro potifebu vypoctu INO5 je nutné
nahradit nulové hodnoty v letech 2000 - 2008 ¢islem 9. Teprve po této upraveé, lze
vypocitat INOS. V nasledujici tabulce jsou obsazeny hodnoty jednotlivych proménnych
ziskanych z vypoctii programu Mathematica. Po vyndsobeni s jejich vahami lze ziskat

vysledné hodnoty INO5 pro kazdy rok.
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Tab. ¢. 13 - Hodnoty INO5 hotelu Thermal v letech 2000 - 2011

Rok Z 2, Z3 Z4 Zs INO5
2000 5,762 9 0,151 2,286 4,255 2,573
2001 6,720 9 0,205 2,091 3,947 2,842
2002 6,339 9 -0,009 0,356 5,945 1,757
2003 6,636 9 -0,028 0,350 4,491 1,587
2004 7,293 9 -0,001 0,306 5,792 1,866
2005 7,321 9 -0,028 0,293 9,956 1,617
2006 7,542 9 -0,033 0,309 3,923 1,624
2007 8,147 9 -0,032 0,358 3,084 1,642
2008 6,527 9 -0,023 0,356 1,341 1,311
2009 10,262 | -485,933 | -0,032 0,353 1,792 -17,997
2010 9,257 -230,163 | -0,043 0,367 2,759 -7,850
2011 8,120 9 0,020 0,377 2,435 1,795

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupti z programu Mathematica, 2013

Pro spravné pochopeni hodnot INOS je uveden nasledujici obr. €. 4, ktery vykresluje

jejich pribeh. Soucasti je znazornéni 1 Sedé zony, kterd je stanovena mezi hodnotami

0,9-1,6.

Obrazek ¢. 4 - Vyvoj INOS5 mezi lety 2000 - 2011

INOS5 score fiy Therraal—F obdobi [2000,..,2011]

seda zona IN05.e[0.9,1 6]

Zdroj: Vystup z programu Mathematica, 2013
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Z obrazku je patrné, ze vyvoj hodnot INOS5 v letech 2000 - 2008, ve kterych doslo ve
vypoctu k jiz zminéné uprave, je pomérné stabilni. Hotel Thermal se v prvnich dvou
letech pohyboval nad hranici $edé zony, tedy nad hodnotou 1,6. Z toho plyne, Ze hotel
byl bonitnim podnikem. V dal$ich letech az do roku 2008 se INO5 pohyboval piiblizné
na hranici bonitniho podniku a Sedou zénou. V roce 2009 nastava rapidni propad indexu
na hodnotu -17,997, coz znali, ze hotel byl vice nez ohrozen bankrotem. Pfi¢inou
takového vysledku je pomér vysoké a zaporné hodnoty EBIT a velmi nizké a kladné
hodnoty nakladovych trokd. S takovouto hodnotou INO5 mél hotel okamzité
zbankrotovat a ukoncit svou ¢innost. Tato situace ovSem nenastala a i ptes dalsi
zapornou hodnotu indexu v roce 2010, kterd se pohybovala opét pod hranici Sed¢ zony,
se v poslednim roce 2011 hodnota indexu zastavila nad horni hranici Sedé zony ve vysi

1,795. Tato hodnota opét oznacuje podnik za bonitni.

4.2.4 Srovnani vysledki Altmanova modelu a IN05

K analyze vyvoje finan¢ni situace hotelu Thermal byly pouzity dva bankrotni modely,
od dvou riznych autort. Zakladni myslenka obou modeli je stejnd, a proto se nabizi
porovnani vysledkll z obou téchto modeld. Porovnani obou modelit bude zpracované

opét s pomoci programu Mathematica.

Nejdiive bude uvedeno zaneseni kiivky indexu divéryhodnosti INO5S do Sedé zoény
Altmanova Z° modelu. Poté zde bude zobrazena i opacna situace, tj. zakresleni

Altmanova Z° modelu do sedé zony indexu IN05.

Nasledujici tabulka ¢. 14 zobrazuje rozdily vysledkti obou indexd, pricemz INO5 je
pfepocten pomoci linearni interpolace. Kompletni postup vypoctu lze nalézt v piiloze

A této prace.
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Tab. ¢. 14 — INOS5 ptepocteny na Sedou zonu Z°

Model | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 2009 2010 | 2011
VA 2,125 | 5,571 | 2,521 | 2,565 | 2,893 | 2,788 | 2,856 | 3,122 | 2,451 | 3,968 | 3,528 | 3,276
INO5 5,263 | 5,917 | 3,281 | 2,869 | 3,594 | 2,941 | 2,959 | 3,002 | 2,199 | -44,693 | -20,051 | 8,857
Rozdil |-3,138| -0,346 | -0,760 | -0,304 |-0,701|-0,153(-0,103| 0,120 | 0,252 | 48,661 | 23,579 [-5,581
Zdroj: Vlastni zpracovani dle vysledkt z programu Mathematica, 2013

Hodnoty obou modelu z uvedené tabulky vcetné rozdila lze zakreslit do grafu. Vse je
patrné z nasledujiciho obrazku €. 5.

Obrazek ¢. 5 - Zobrazeni INO5 na Sedé zoné€ Z°¢

Graf INO5zscore ~(blue), Altman Zscore ~(green) fir Therraal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona e[1.20,2.90] ~=~ Lltrman.Zscore

Zdroj: Vystup z programu Mathematica, 2013

Z tabulky ¢. 14 i z obrazku ¢. 5 je patrné, ze do roku 2006 analyzovaného obdobi
hodnoti danou situaci Altmantiv model htife (zelena linie) nez index INOS (modra linie).

Prvni dva roky Altmana opét ukazuji, Ze hotelu nehrozi zddné potize a je bonitnim
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podnikem. Stejny vyvoj lze pozorovat i u indexu INOS5, podle kterého se hotel drzi

V bonitnim hodnoceni az do roku 2007. V roce 2008 ovSem nastava rapidni pokles INO5

oproti Z‘, ktery se po zbytek sledovaného obdobi nachazi nad hodnotou 2,9, tj. nad

hodnotou Sedé zony. Tento vyrazny pokles byl vysvétlen v predchéazejici kapitole.

V poslednim roce se i INOS vraci nad troven Sedé zony Altmana.

Po tomto srovnani nasleduje inverzni situace. Nasledujici tabulka ¢. 15 znazorfuje

rozdily vysledki obou indexu, nyni je vSak Altmaniv model piepocteny pomoci

line4rni interpolace do Sedé zony indexu IN0OS. Cely vpocet 1ze také nalézt v ptiloze A.

Tab. €. 15 - Z* ptepocteny na Sedou zonu INOS

Model | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011
INOS |2,573]2,842|1,757|1,587(1,866(1,617(1,624|1,642(1,311|-17,997(-7,850| 1,795
7 1,70411,888]0,632|0,650(0,785(0,742(0,770(0,879(0,603| 1,228 | 1,046 | 0,943
Rozdil | 0,8690,9541,125|0,937|1,081|0,875]0,854|0,763|0,708 | -19,225 | -8,896 | 0,852

Zdroj: Vlastni zpracovani dle vystupti z programu Mathematica, 2013

Hodnoty z tabulky jsou pfeneseny do grafu, ktery zobrazuje nasledujicim obrazek ¢. 6.

Obrazek ¢. 6 - Zobrazeni Z‘ na Sedé zoné INO5

25

20F

15k

10

05F

00

-05%

Graf ZscoreIN05 ~ (blue), INO5 ~ (green) fiy Therraal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neuraaier.index INOS

Zdroj: Vystup z programu Mathematica, 2013
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Z tabulky ¢. 15 a obrazku ¢. 6 je patrné srovnani indexu INOS5 a piepoc¢teného Z° na
Sedou z6énu indexu INOS. Vyvoj Z° ukazuje na skutecnost, pii které se hotel pohybuje
Vv prvnich dvou letech nad Sedou z6nou indexu INOS, tj. nad hodnotou 1,6. Az do roku
2008 se pohybuje pod urovni Sedé zdény, coz napovida, ze v tomto obdobi byl hotel
realn¢ ohrozen bankrotem. Vyvoj indexu INOS5, na rozdil od Z* naznacuje, ze hotel je az
do roku 2007 bonitnim podnikem. Zatim co se vyvoj Z° mezi roky 2009 a 2001
zlepsuje, protoze se jeho hodnoty posouvaji do Sedé zony, z realného ohrozeni bankrotu
se stava pouze moznost bankrotu. Index INO5 ma v letech 2009 a 2010 rapidni propad,

ktery byl jiz vysvétlen, a v roce 2011 se svou hodnotou vraci nad Groven Sedé zony.

4.2.5 Beermanova diskrimina¢ni funkce

Tato metoda neni vhodna pro obchodni firmy, ale spiSe pro podniky vyrobni nebo
femeslné. Vyuziva deseti pomérovych ukazatelli — rentability, cash flow, ristu aktiv,
¢i obratu. Ve vypoctu se objevuji zaporné hodnoty vah, coz je rozdil oproti jinym
modelim. Kli¢ovou hodnotou pro rozhodnuti o podniku, zda je bonitnim ¢i bankrotnim,
je hodnota 0,3. Hodnoty vys$$i neZ 0,3 oznacuji podniky bonitni, hodnoty niz§i pak
podniky bankrotni. Pfi pouziti tohoto vypoctu je nutné uvazovat i tzv. predikéni chybu,
ktera roste s prodluzujici se dobou zjistovani funkce pted bankrotem. Tato diplomova
prace je tvotfena ve spolupraci s podnikem poskytujicim sluzby, proto je pro tyto tcely

vypocet Beermanovy diskrimina¢ni funkce nepodstatny. [10]

4.2.6 Taffleriuv index

TafflerGv index vznikl roku 1977 jako reakce na Altmaniv model. Brit§ti ekonomové
vybrali ¢tyfi klicové pomérové ukazatele, kterym pfifadily vahy a mohl se tak stanovit
vypocet tzv. Tafflerova indexu. Existuji dvé podoby tohoto indexu, a to:

1) puvodni varianta — pro hodnoceni nevyuziva Sedé zony, pouze rozdéluje podniky

na bonitni a bankrotni,

2) modifikovana — pro hodnoceni vyuziva intervalti a rozdéluje tak podniky na

bonitni, v Sedé zon¢ a bankrotni. [10]
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Oproti ostatnim modelim, které vyuzivaji vice ukazateli pro vypocet a posouzeni
bonity podniku, Taffleriv index obsahuje pouze 4 ukazatele. Déle je zde rozdil v tom,
ze at’ uz Altmanovy modely nebo indexy IN kladou diraz na rentabilitu aktiv, ve

vypoc¢tu Tafflerova indexu nehraje tento ukazatel Zadnou roli. [10]

4.3 Bankrotné bonitni modely

Bankrotné bonitni modely kombinuji oba jiz zminéné pfistupy. Podniky jsou
rozdélovany do dvou skupin na bankrotni a bonitni, a tyto velké skupiny se Casto
rozd€luji do podskupin, u nichz se ohodnocuje finan¢ni zdravi podniku. Mezi tyto

modely patii:

e Tamariho model - zakladem jsou pomérové ukazatele, Kktefi jsou bodové

ohodnocovany. Podnik je hodnocen na zakladé souctu ziskanych hodnot.

e QGriinwaldiiv index - vypocet je zalozen na vypoctu zlomku, pficemz jeho
jmenovatele tvofi jednotlivé vahy, kterymi jsou pomérové ukazatele vydéleny.

Posledni ipravou indexu je vydéleni kone¢né hodnoty Cislem 6.

e Rychly Kralickiv test - existuje ve dvou variantach vypoctu. Pivodni varianta je
zaloZzena na vypoctu prostého aritmetického priméru znamek obdrzenych za
hodnoty jednotlivych ukazateld, pificemZz tyto hodnot jsou poméfovany
S konkrétnimi a pfedem urenymi hodnotami. Oproti tomu modifikovana
varianta pomé&fuje vysledné hodnoty ukazatelll s percentily oborovych hodnot.
Vyslednym hodnotam se ptidéluji body, jejichz zprimérovanim se ziska

zhodnoceni celkové situace podniku.*® [10]

15 Podrobng;jsi aplikace a vypocet ve [12], str. 109-119.
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5 Rating a scoring metody

Ekonomicka krize, kterd ovliviiuje obchodovani ve vSech ekonomikach, nuti spole¢nosti
k orientaci, ktera spolecnost je nebo neni bonitni. Nelze mit piehled o jejich finanéni
situaci, o tom zda jsou schopny dostat svym zavazkiim ¢i nikoliv. K nastrojim fizeni
finanénich rizik patii rating a scoring. Obé metody hodnoti spole¢nosti z hlediska
finan¢ni 1 operativni stability. Jejich vypovidaci schopnost je ovSem ritizna, protoze

zalezi na konkrétnim charakteru podniku, ktery je zdjmem hodnoceni.

5.1 Vyznam ratingu a scoringu

Spolecnosti dbaji na sviij vlastni rating, resp. scoring, a na rating, resp. scoring, svych
obchodnich partneri. Rozhodujici je zde schopnost spolecnosti dosdhnout na cizi
kapital formou riznych uvérovych néstroji a nezanedbavat ani fizeni rizikovosti svych
obchodnich partnerii. Kazdé opozdéné zaplaceni pohledavek, nebo kazd4d nedobytna
pohledavka, ohrozuje likviditu podniku. Kvalitn¢ provedeny rating je vysledkem
podrobné analyzy podniku, ze které vyplyvaji jak slabé stranky spolecnosti, tak i ty

silné. Lze s pomoci této analyzy slaba mista odhalovat a ptedchazet jim. [23]

Dobra znamka ratingu nebo scoringu je pro spolec¢nosti vstupenkou ke snadnéjSimu
pristupu ke kapitalu, o ktery Zadaji predevsim u bankovnich instituci, ale znamena pro
spolec¢nost konkuren¢ni vyhodu. Toto hodnoceni je vzhledem k situaci na svétovém trhu
velkou vyhodou, protoze v okamziku, kdy bude spole¢nost Zadat o finan¢ni prostiedky,
piihlédne bankovni instituce ke zminénému hodnoceni. Vice o ratingu a scoringu

Vv nasledujicich kapitolach. [23]

5.2 Rating

., Rating je nezavislé hodnoceni, jehoz cilem je zjistit, a to na zakladé komplexniho
rozboru veskerych znamych rizik hodnoceného subjektu, jak je tento subjekt schopen

a ochoten dostat véas av plné vysi vsem svym splatnym zdavazkum. ** [11]
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Rating provadi nezavisla uzndvand ratingovd agentura, kterd ptid€li hodnocenému
subjektu odpovidajici ratingovou zndmku. Tato zndmka oznacuje pravdépodobnost, ze
hodnoceny subjekt dostoji v€as a v plné vysi svym zavazkiim. Kazdy investice
predstavuje riziko a rating je nastroj, ktery toto riziko celosvétové meéfi. Ratingové
agentury zacinaly s hodnocenim konkrétnich dluhopisovych instrumentli, ale dle
pozadavkl trhu a investori se zaCaly orientovat na hodnoceni dalsi predméti.

Ratingové hodnoceni Ize provadét na cely stat, mésto, jednotlivé podniky nebo banky.
[11]

Tab. €. 16 — Vyznamné svétové ratingoveé agentury

Zkratka Nazev Zaméreni ratingu
DB D&B (Dun & Bradstreed) obchodni
S&P Standard & Poor’s investi¢ni
MOODY’S Moody’s investi¢ni
Fitch Ratings Fitch Ratings investicni
Cl Capital Intelligence investicni
JBRI Japan Bond Rating Institute investicni
CRA CRA Rating Agency (Ceska) investi¢ni
Zdroj: [10]

Vyse uvedenad tabulka ¢. 16 obsahuje vycet vyznamnych svétovych ratingovych
agentur, pfi¢emz k nejznamé&js$im z nich patii agentury Standard & Poor’s, Moody’s
a Fitch Ratings. [21] Dle téelu se vystupy ratingu ¢leni na:

a) interni — jsou poskytovany managementu spole¢nosti;

vvvvvv

jsou urcéeny hlavné poskytovatelim ciziho kapitdlu, obchodnim partneriim,

poradenskym spole¢nostem i vetejnosti. [10]

Interni rating je doménou pifedev§im financnich instituci, které posuzuji bonitu svych

klientd samostatné na zdkladé vlastnich metod méteni bonity subjektu.
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V externim ratingu se hodnoti hard facts (kvantitativni indikatory), které se vztahuji na
aktiva nebo kapital, tak i soft facts (kvalitativni indikatory), které se zaméfuji na
budouci vyvoj podniku. Dulezitou roli hraje analyza prostfedi spole¢nosti, do niz lze
zahrnout obchodni partnery nebo vyvoj daného odvétvi, u kterého se hodnoti atraktivita
odvétvi z pohledu rizik. Za rizikova odvétvi se povazuji ta, ktera jsou zavisla na
konjunkturdlnim nebo sezénnim cyklu. Toto riziko se odrdzi vyznamnym zplisobem

V ratingovém hodnoceni. [23]

Externi rating sestavovan jako tzv. vyzddany rating, kdy ratingova agentura
spolupracuje s klientem na zaklad¢ jeho Zadosti o hodnoceni, nebo nevyzadany rating,
ktery provadi ratingova agentura na zdkladé pozadavku investorti ¢i obchodnich

partnert.. Nevyzadany rating je asto sestavovan bez spoluprace s klientem. [10]
Rating lze rozdélit i na:
1. kratkodoby - hodnoceni zdvazkia do 1 roku splatnosti;

2. dlouhodoby - hodnoceni zavazkt se splatnosti nad 1 rok. U tohoto ratingu lze
rozliSovat, zda se jedna o hodnoceni zavazkl v cizi méné, poté je oznacovan
jako mezinarodni rating, nebo v domaci méné dan¢ho statu a je oznacovan jako

lokalni rating. [11]

Dlouhodoby mezinarodni rating hodnoti zavazky v cizich ménach a je tak srovnatelny
sratingem na celém svété. Dlouhodoby lokélni rating je ratingem sestavovaném

Vv lokalni méné kazdého statu. [11]

Rating zpracovava analyticky tym na zaklad¢ pisemné smlouvy o vytvofeni ratingu.
Tento tym se opird o metody finan¢ni analyzy vcetné vSech internich a externich
informaci. Po vyhodnoceni vSech fakti ptidéli ratingova agentura hodnocené
spolecnosti ptislusnou znamku dle stupnice, ktera je u vSech velmi podobna a vétSinou
se zna¢i pismeny. Ratingy zacinajici pismenem A zna¢i dobrou investicni pozici
subjektu, ratingy zaéinajici pismenem B vyjadiuje spekulativni pozici, subjekty
s pismeny C jsou vysoce rizikové. Dale se kK pismeniim pfifazuji znaménka + a -, které
naznacuji postaveni v ramci jednotlivych kategorii. [1,3,7]

Jako piiklad pridéleného hodnoceni lze uvést vyvoj ratingu Ceské republiky v letech

1992 — 2011.
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Tab. ¢&. 17 — Vyvoj ratingu Ceské republiky v letech 1992 - 2011

Rok Moody's Standarc'l Fitch
and Poor's
1992 Bal — —
1993 Baa3 BBB —
1994 Baa2 BBB+ —
1995 Baal A A-
1996 Baal A A-
1997 Baal A BBB+
1998 Baal A- BBB+
1999 Baal A- BBB+
2000 Baal A- BBB+
2001 Baal A- BBB+
2002 Al A- BBB+
2003 Al A- A-
2004 Al A- A-
2005 Al A- A
2006 Al A- A
2007 Al A A
2008 Al A A+
2009 Al A A+
2010 Al A A+
2011 Al AA- A+

Zdroj: [28]

Z tabulky &. 17 Ize pozorovat vyvoj ratingu Ceské republiky. Je patrné, Ze hodnoceni ti
nejznamé;jsich agentur se vyznamné nelisi. Od roku 1992 do 2001 byla Cesk4 republika
hodnocena v priméru znamkou B, ktera vyjadiuje spekulativni pozici. Postupem let se
vypracovala v roce 2011 ke znamce Al, AA-, A+, coz znaci dobrou investi¢ni pozici,

tedy situaci, kdy investice je bezpecna, ale nachylna k vlivim v jednotlivych oborech.

[10]

63




5.3 Scoring (ranking)

,,Scoringoveé systemy jsou vlastné bonitni modely, tak jak jsou znamé z financni analyzy,

sestavené nejcastéji  z pomérovych ukazatelii a vychdzejici z financénich —dat
hodnoceného subjektu. Predmétem scoringového hodnoceni jsou predevsim obchodni

spolecnosti. ““ [10]

Scoringové modely jsou zalozeny na analyze dat pifedlozenych hodnocenym subjektem.
Velké vaha se zde ptiklada minulym vysledkt subjektu a specifika kazdého subjektu tak

zUstavaji mimo hodnoceni téchto modeli. [10]

5.3.1 Rozdily mezi ratingem a scoringem

Obé& metody slouzi k hodnoceni bonity podniku, jsou zaloZzené na obdobném principu,

presto mezi nimi existuji zietelné rozdily.

Hlavni rozdily mezi ratingem a scoringem jsou uvedeny v nasledujici tabulce ¢. 18.

Tab. ¢. 18 - Hlavni rozdily pfi tvorbé mezi ratingu a scoringu

Polozka Rating Scoring
Zdroje dat hodn_oceny subjekt a externi hodnoceny subjekt
zdroje
Charakter dat kvalitativni i kvantitativni gfie\;zzrl’llzgzz I'lzgitgrilrhﬂé
s pohledem do budoucna oy .
vysledky
Analyzu provadi ratingovy tym, tj. min. dva lidé | jeden analytik

Zpusob hodnoceni

analyza s pfevahou
kvalitativnich faktora

automatizovany proces
s durazem na kvantitativni ¢ast

Vysledek

znamka na zakladé rozhodnuti
ratingového vyboru

vystupni dle automatizovaného
vypoctu z pocitace

Doba hodnoceni

jeden az dva mésice

do jednoho tydne
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Cenova naro¢nost | fadove ve statisicich korun minimalni poplatek

pro nestandardni nebo pro standardni nebo mensi
Uziti vyznamné dlouhodobé obchody kratkodobého
kontrakty charakteru

Zdroj: [10]

Z piedchozi tabulky je patrné, Ze scoring, oproti ratingu, je méné naro¢ny na
zpracovani, na finan¢ni prostedky, i na Cas, ktery je ke zpracovani nutny. Jednoznacny
rozdil je v rozsahu dostupnych informaci. Vzhledem ke své jednoduchosti je scoring
vyuzivan pfedev§im na kratkodobé, standardni obchody a jen omezené na hodnoceni

subjektl.

5.4 Ratingové a scoringové modely

Na trhu existuje velké mnozstvi riznych modelt, které jsou pro hodnoceni spole¢nosti

vyuzivany. Z tohoto diivodu jsou Vv této praci uvedeny jen vybrané modely.

5.4.1 Rating MSP

Hospodarska komora hlavniho mésta Prahy realizovala projekt Rating MSP, tj. rating
malych a stfednich podnikt, ve spolupraci s technickym grantem projektu — spole¢nosti
Czech Credit Bureau, a.s. (CCB). Cilem ratingu neni posouzeni podnikatelskych
zameérl, ale vystizeni vychozi situace subjektu. Cilovou skupinou tohoto projektu jsou
nepodnikajici fyzické osoby, Zivnostnici, malé a stfedni podniky, které nemaji vice nez
250 zaméstnancl, pfi¢emZ se nepiihliZzi k tomu, zda vedou danovou evidenci nebo

ucetnictvi. [22]

Rating MSP je zaloZen na technikéch obvyklych v bankovnich institucich. Hodnoceni
podléhaji posledni dva roky a aktualni ctvrtleti. Prvni slozkou ratingu je finan¢ni bonita
subjektu, ktera zahrnuje tfi skupiny financ¢nich ukazatelt — kratkodobou likviditu,
rentabilitu a dlouhodobou solventnost MSP. Druhou slozkou ratingu je nefinan¢ni

bonita subjektu, ktera obsahuje nefinan¢ni analyzu, do niz se zahrnuji demografické
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charakteristiky, aspekty, které ovliviiuji podnikani MSP, chovani spole¢nosti nebo napf.
odvétvova prislusnost. Tyto nefinan¢ni kritéria 1ze posoudit rozsdhlou databazi, ktera

umoznuje porovnavani podnikti v ramci odvétvi ¢i regionu. [1,5]

I kdyz jsou produkty oznaCovéany jako rating, jde spiSe o kvantitativni hodnoceni

vytvofené na bazi soustavy pomérovych ukazatelt. [11]

Po zjisténi vysledku finan¢ni bonity a nefinan¢ni bonity je vystupem ze systému tzv.
ratingovy list, ktery obsahuje jeden ze sedmi kone¢nych ratingovych stupiit, a to A, B+,
B, B-, C+, C, C-. Zelené stupné, tj. A, B+, znaci dobrou financ¢ni situaci subjektu, zluté
stupné, tj. B, B-, charakterizuje primérny subjekt a cervené stupné, tj. C+, C, C-,

ukazuji na velmi $patnou situaci subjektu. [22]

V nasledujici tabulce je uvedeno kiiZzové spojeni finan¢nich a nefinan¢nich ukazateld,

na jejichz zaklad¢ se ur¢i celkovy rating hodnoceného subjektu.

Tab. ¢. 19 — KtiZzova matice pro rating MSP

Finanéni ukazatele

Nefinanéni
ukazatele

Zdroj: [10]

., Kazdy ratingovy stuperi je v daném oboru podnikani doplnén PRAVDEPODOBNOSTI
BANKROTU (PB), coz je cislo charakterizujici, kolik podnikii ze sta je v obdobi jednoho

roku ohrozZeno bankrotem. ** [22]

Podobu vystupu ratingového listu pro nepodnikajici fyzickou osobu a podnikajici

subjekt 1ze nalézt v ptiloze B, resp. C.
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5.4.2 D&B rating

Néplni spolecnosti Dun & Bradstreet je sestaveni obchodniho ratingu, ktery hodnoti
nejen financni situaci hodnoceného subjektu, ale také do jaké miry je bezpecné uzaviit
v urcit¢ zemi obchod s provéfovanym subjektem. D&B rating pomahéa predikovat

moznd rizika a bankrot daného subjektu. Tento rating sestava ze dvou Casti:

1) z finan¢ni sily podniku — vyjadiena je v eurech, pocita se z vlastniho kapitalu,
pak nabyva hodnot 5A — H, nebo ze zakladniho kapitalu, v tom piipadé nabyva
hodnot 5AA - HH;

2) zrizikového faktoru — vyjadfuje pravdépodobnost tspéchu ¢i netspéchu
obchodni transakce vzhledem k velikosti rizika bankrotu dané spolecnosti, je

hodnocen stupnici od 1 do 4:

e 1 — minimélni riziko, obchod bez probléml s moznosti prodlouzeni

splatnosti faktur;
e 2 —nizké riziko, obchod bez problémti;

e 3 — vys8i nez prumérné riziko, je mozné obchodovat, ale je tieba podnik

sledovat;
e 4 —vysoky stupen rizika — vhodné pojistit se platebni nastrojem. [16]

Napt. Spole¢nost ma rating - 2A5. V tomto ptfipadé je rizikovy faktor 2 — celkova
situace je dobra — nizké riziko, obchod bez problému a finanéni sila je AS, tj. vyjadieno
v eurech 50.000.000 Euroa vice. Ke spravné interpretaci vysledného ratingu

spole¢nosti 1ze pouzit tabulky uvedené v piiloze D. [16]

Rating vychazi ze zjiSténych dat platebnich zkuSenosti, coz ptedstavuje tdaje o
dohodnuté a skutecné splatnosti jednotlivych obchodnich ptipadi. Z ni se urcuje
platebni skore, které piedstavuje primérnou dobu zpozdéni plateb. Po zjisténi
platebniho skore se provede jeho porovnani s danym odvétvim, ve kterém spolenost

pusobi. [10]
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5.4.3

Rating podle EVA

Jedna se o ratingovy model odvozeny zmodelu INFA (In Financial Analysis).

Ekonomické piidané hodnoty se vypocita dle nasledujiciho vztahu

kde:

EVA =(ROE—r,) = VK
EVA = ekonomicka ptidana hodnota,
ROE = rentabilita vlastniho kapitalu,
r. = ndklady na vlastni kapital,

VK = vlastni kapital.

Hodnoticim kritériem je zde spread, tj. hodnota (ROE — r¢), na jehoz zaklad¢ se

spole¢nosti rozdé€li do péti skupin a ohodnoti znamkami od 1 do 5. Nejvyssi zndmka

cvwr

obdrzi podniky, které piidanou hodnotu pro vlastniky ni¢i. [10]

Skupiny podnikt jsou charakterizovany nasledovné:

1)

2)

3)

4)

5)

znamka 1 — podniky ni¢i hodnotu pro majitele a jsou tak ztratové. Vynosnost

vlastniho kapitalu je zaporna, tj. hodnota ROE < 0;

znamka 2 — podniky spiSe ni¢i hodnotu pro majitele, vynosnost vlastniho
kapitdlu je nizSi nez primérnd vynosnost dosahovand v daném odvétvi

(ROEodVétvi > ROE > O)’

znamka 3 — nelze jednoznacné urcit, zda podniky nic¢i nebo tvoii hodnotu pro
majitele, vynosnost vlastniho kapitalu je niz8i nez bezrizikova sazba rf, zdroven

je vyssi nez praimérna vynosnost dosahovana v odvétvi (r; > ROE > ROE ygyetvi);

znamka 4 — podniky spiSe tvofi hodnotu pro majitele, vynosnost vlastniho
kapitalu je vyssi nez bezrizikova sazba, ale EVA je stale zaporna (r. > ROE > r,

EVA<0);

znamka 5 — podniky tvoii ekonomickou hodnotu pro majitele, vynosnost

vlastniho kapitalu ptevySuje naklad na kapital (ROE > re). [10]
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6 Hotel Thermal zada o avér

Kazda spolecnost, at’ uz se jedna o vyrobni ¢i poskytujici sluzby, provozuje svou
¢innost za ucasti VK 1 CK. Soucasny vyvoj ekonomiky ptispiva k potiebé uzivat CK,
1 pfesto, Ze jsou s nim spojeny naklady v podobé nakladovych urokii. Ty ovSem nejsou
pro spole¢nost hrozbou, protoze jsou souc¢asti nakladii spoleCnosti a snizuji tedy danovy
zaklad, potazmo i1 daflovou povinnost. Zaroven je zde do ur¢ité miry jistota ze strany
poskytovatele uvéru (predpoklada se, ze jim je banka), ze pokud spole¢nost nebude
schopna nakladové troky spolu se splatkami uvéru hradit, zddny avér ji poskytnuty

nebude. V tomto sméru jsou poskytovatelé CK velmi obezfetni.

Hotel Thermal stoji pied rozhodnutim zadosti o tivér na dalsi rekonstrukci, k cemuz si

vybrala banku CSOB, a.s. Vice v nasledujicich kapitolach.

6.1 Popis situace hotelu
Béhem nékolika poslednich let doslo v hotelu k realizaci zna¢nych investi¢ni akei:

e piestavba pokoji, ktera byla nezbytnd pro udrZzeni konkurenceschopnosti
a prodejnosti sluzeb hotelu. Vydaje na tuto akci byly hrazeny z vlastnich

prostiedki.

e rozsifeni balneoprovozu a wellness K zajisténi poskytovani vSech lazenskych
sluzeb tzv. pod jednou stfechou. Uskutecnénim této akce se predpokladalo
snizeni nakladi na nakup lazefiskych sluzeb.'® Zagatkem roku 2012 se tak hotel
stal naprosto sobé&statnym po strance lazenského zatizeni s venkovnim
1 vnitinim terméalnim bazénem. Vydaje na tuto akci byly kryty z vlastnich zdroji

se zapojenim bankovniho investi¢niho tvéru.

Dalsi klicovy projekt, ktery hotel naplanoval na rok 2013, je rekonstrukce hotelovych
kuchyni a restauraci Tulip a Rose. Dle odborného odhadu finan¢niho feditele hotelu se
jedna o zadost o investicni uveér ve vysi 50 mil. K¢ Management hotelu uvazuje

0 sjednani uvéru v eurech, coz je pro hotel vyhodné z ditvodu jeho zahrani¢ni klientely,

16 7 tabulky ¢&. 2 v kapitole &. 2.2.2 je zfejmé, e tato myslenka se stala skute¢nosti.
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ktera ptevazné hradi své pobyty v eurech. Tato moznost se odviji od aktualniho vyvoje
kurzu CZK/EUR. Piedpoklada se, ze realizace projektu bude v fijnu roku 2013 a potrva
do dubna 2014. Finanéni feditel stanovil splatky avéru jako ¢tvrtletni, pficemz za jeden
rok budou v sumé citat 10 mil. K¢ (v piepoétu na K¢&). Kone¢na splatnost uvéru je

ptedpokladéna k 31.12.2018.

6.2 Pozadavky banky

Na zékladé vyse popsanych skute¢nosti o zaméru hotelu Thermal, 1ze navrhnout vhodné

feSeni zadosti o uvér u banky CSOB, a.s.

Dle zjisténych informaci bude hotel zadat o ucelovy uvér, ktery lze Cerpat jak v ¢eskych
korundch, tak ve vybranych cizich ménach, mezi nimiz jsou i eura. To je pro hotel

vyhodou pokud se rozhone k ¢erpani avéru praveé v eurech.

6.2.1 Specifikace tcelového tivéru
Parametry ucelového tivéru jsou nasledujici:

e Cerpani Uvéru je jednorazové, nebo postupné, zpravidla se pfipisuje na ucet

dodavatele nebo podnikatelského subjektu,

e splaceni jistiny a Urokll probihd v pravidelnych mési¢nich ¢i Ctvrtletnich

splatkach,
e splatky uvéru jsou bud’ linearni, nebo anuitni (odviji se od volby klienta),
e Urokova sazba miliZe byt stanovena jako pohybliva, nebo pevna,

e poplatky jsou stanoveny individualng. [17]

V souvislosti s poskytnutim uvéru je nutné osetfit i zajisténi uveru, ktery zvysSuje jistotu

zaplaceni avéru. Uvér lze zajistit:
e nemovitosti, pohledavkami,

e v¢&ci movitou, ru¢enim teti osobou,
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e dalSimi zaji$ténimi po konzultaci S pracovniky banky. [17]

Dale je také stanovené, na jaky ucel se tento uver cerpa, a to:
e pofizeni, oprava nebo modernizace movité veci,
e nakup, vystavba nebo oprava nemovitosti,

e ruzné podnikatelské investicni zaméry, nebo projekty realizované ve spojeni

S programem Zelend Gisporam,

e investi¢ni zaméry planované realizovat s podporou zdroji Evropské Unie. [17]

6.2.2 Podminky poskytnuti u¢elového tivéru

Jak jiz bylo uvedeno v kapitole 1.4 Posouzeni uvérového obchodu, pred poskytnutim
uvéru budoucimu klientovi musi dojit k velmi podrobné analyze jeho existence

1 ¢innosti. Poskytnuti tvéru je podminéno ptilozenim téchto informaci k zadosti o avér:
e zdkladni udaje o spolecnosti, informace o pfedmétu financovani,

e Ufedné ovéfenou kopii dokladu dokazujici pravni subjektivitu (rozhodnuti

ptislusného organu o opravnéni k podnikani),

e ro¢ni Ucetni zaveérky za obdobi pfedchozich 2-3 let (u spolecnosti s povinnosti

auditu ovétfené auditorem), vyroc¢ni zpravu a také zpravu auditora,

e daflovd pfiznani za obdobi poslednich 2-3 let (vetné pfiloh poskytnutych

Finan¢nimu ufadu),

e podnikatelsky zamér podepsany statutdrnim organem spolecnosti s uvedenim
charakteristiky nosnych ¢innosti a dal$ich vyznamnych tdaji o minulém vyvoji,

stavu a perspektivach nosnych aktivit,
e finan¢ni plan na dobu uvérové angazovanosti,
e potvrzeni o bezdluZznosti vi¢i Finanénimu ufadu, Ceské spravé socidlniho

zabezpeceni a ptislusné zdravotni pojiStovné,
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e prohlaseni o vzajemnych vazbach k jinym subjektim,
e materidly tykajici se navrhovaného zajisténi,
¢ bankovni reference na spolecnost a jeji vlastniky,

e doplnujici tdaje dle pozadavkl pracovnikli banky (napf. komentéafe vykyvi ve
vyvoji ucetnich vykazi, plan investic, asovy rozbor pohledavek a dalsi) a dalsi

informace. [17]

6.3 ReSeni situace

6.3.1 Splatkovy kalendar

Pro ptipad zadosti o uvér hotelem Thermal dochéazi ke shod¢ ve stanoveni splatek. Hotel
si zada ctvrtletni splatky, které maji za rok cCitat 10 mil. K& Takto uréené splatky
vyhovuji i pozadavkiim banky. Pracovnik CSOB tak miiZe zpracovat splatkovy kalendaf
na miru hotelu. Jeho detailni podobu lze najit v piiloze F. Pichled splacené jistiny

a uroki v kazdém roce naznacuje nasledujici tab. ¢. 20.

Z tabulky je zfejmé, ze se jedna o Gvér ve vysi 50 mil. K¢ a nakladovymi troky
v celkové Castce 5.583.333,- K¢&. Z detailu v piiloze €. F plyne, ze Gvér bude poskytnut
v fijnu roku 2013 pii predpokladané trokové mife 4 % p. a. (za rok). Splatkovy
kalendar dale naznacuje, ze dochazi ke ctvrtletnimu splaceni, pficemZ prvni splatka
bude v bieznu roku 2014, a to ve vysi 2,5 mil K¢ spolu s vypoctenymi uroky. Za kazdy
rok pak dochazi ke splaceni jistiny ve vysi 10 mil K¢ (dle pozadavku hotelu) spolu
sturoky, coz je zfejmé i ztabulky & 20. Uvér je poskytnut vroce 2013,
ve kterém jiz nabihaji nakladové uroky, a k prvnimu splatce dojde, jak jiz bylo feceno,

v roce 2014. Splaceni pak probiha po dobu péti let, tzn. az do roku 2018.
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Tab. ¢. 20 - Dluhova sluzba (v K<)

Polozka | Celkem | 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Jistina  |50.000.000 0 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000 | 10.000.000
drok 5583.333| 500.000| 1.816.667| 1.416.667| 1.016.667| 616.667| 216.667
3:1“;1‘)‘;“" 55.583.333|  500.000 | 11.816.667 | 11.416.667 | 11.016.667 | 10.616.667 | 10.216.667

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [29], 2013

6.3.2 Odpisovy plan investice

Vzhledem k tomu ze tcel uvéru je dany, ke stanoveni finan¢nich pland je nejprve nutné
stanovit odpisy majetku pofizeného investici. Jelikoz se jednad o rekonstrukci kuchyni
1ze ptedpokladat dobu odepisovani 30 let jako objekt upravy surovin zatazenych v paté
odpisové skuping.’’ Investice se pouZzije nejen na noveé nakoupené vybaveni, ale i nové
rozvody, podlahové krytiny apod. Hotel mize volit mezi zrychlenymi nebo linearnimi
odpisy, pficemz upiednostiiuje linedrni odpisy, jejichz sazba™® pro prvni rok je 1,4 a pro
dalsi roky 3,4. Dle odpisového planu, ktery lze nalézt v ptiloze G, Cini vySe odpisu

v prvnim roce 700 tis. K¢ a v dal$ich letech 1.700 tis. K¢.

6.3.3 Stanoveni finan¢nich plani

Vzhledem ktomu, ze jsou jiz k dispozici vypocitané nakladové uroky a odpisy
investice, jsou splnény predpoklady pro dalSi pozadavek banky, a to stanoveni
finan¢nich plant se zahrnutim investice. Obvykle se pii jejich stanoveni vychazi
z vyvoje poslednich tii let provozovani ¢innosti, které tvoii skuteCnost planti. Jelikoz

jsou kdispozici ucetni vykazy hotelu pouze do roku 2011, je rok 2012 soucasti

7 Specifikaci odpisovych skupin lze nalézt v piiloze & 1 Tidéni hmotného majetku do odpisovych

skupin zakona ¢&. 586/1992 Sb., o danich z piijmu.

18 Sazby odpisovych skupin obsahuje také zakon &. 586/1992 Sb., o danich z p¥ijma, § 31, odst. 1), pism.
a).
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planovaného obdobi. Plan je tedy sestaven s vyhledem na 5 let, tj. od roku 2012 do roku
2016.

Sestavené financni plany, jejichz ¢asti jsou planovany vykaz zisku a ztraty, planovana
rozvaha a planovany cash flow, jsou obsahem ptilohy H. Tyto plany jsou rozd¢leny na

optimisticky a pesimisticky vyvoj.

Optimisticky vyvoj je nazvan jako plan klienta se zelenym oznacenim sloupct.
V piedpokladech tohoto optimistického vyhledu je zapocitan kazdoro¢ni 6% rust

vykonll v porovndni s pfedchozim obdobim.

e Planovany vykaz zisku a ztraty pak kalkuluje s timto rGstem polozky vykoni.
Polozka odpist zahrnuje od roku 2014 prvni odpisy investice, a to ve vysi 700
tis. K¢ a dalsi roky, dle stanoveného odpisového planu, 1.700 tis. K¢&. Dalsi
polozka, kterd navazuje na situaci hotelu, je saldo jinych provoznich nakladi
a vynost, ktery poc€itd s ro¢ni splatkou uvéru ve vysi 10 mil. K¢. Nutnosti je také
zapocitani ndkladovych urokl plynoucich ze smluveného Uvéru, a to prvni
zapocitani v roce 2013 ve vysi 500 tis. K¢. V dalSich letech je zapocitana vyse
nakladovych troki dle splatkového kalendate v ptiloze G. Posledni fadek vykaz
zisku a ztraty naznacuje, Ze planovany vysledek hospodafeni aZz do roku 2016

roste.

e Planovand rozvaha vychazi opét zjiz popsanych ptredpokladii. Dochazi zde
v aktivech k zapocteni investice do majetku spole¢nosti v roce 2013. V pasivech
a polozce cizich zdroji Ize vroce 2013 pozorovat nartist bankovnich uvérh
0 50 mil. K&, coz je vyse Gvéru zamyslenou investici. Uvéry se kazdy dalsi rok

snizuji o ro¢ni splatku 10 mil. K¢.

e Z planovaného cash flow lze pozorovat v roce 2013 investici 50 mil. K¢., ktera
se zobrazila i ve volném cash flow, jako zména bankovnich uvéra. Nasledné se

zde ukazaly 1 splatky uvéru se zapornym znaminkem.

Pesimisticky vyvoj je nazvany jako upraveny plan s rtzové oznafenymi sloupci.
Zakladnim a jedinym rozdilem od optimistického planu je, Ze se nepocitd S ro¢nim
rustem vykonll ve vySi 6 % oproti pfedchozimu obdobi. Sestaveni pesimistickych

finan¢nich pland pak neni od téch optimistickych rozdilny. Z planovaného vykazu zisku
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a ztraty je vSak patrné, Ze hotel nebude dosahovat kladného vysledku hospodaieni, ale

ocitne se v letech 2015 a 2016 ve ztrate.

Na zavér plant jsou vypocteny podilové ukazatele, které banka pouziva pro ucely

posouzeni poskytnuti uvéru vSech spolecnosti. Nékteré z ukazatelil jsou srozumitelné jiz

ze svého pojmenovani jako napft. podil pfidané hodnoty na trzbach ¢i podil vlastniho

kapitalu na pasivech. Z uvedenych ukazatell, byly vybrany tyto jako klicové:

1) kryti arokd,

2) doba splatnosti dlouhodobého finan¢niho dluhu,

3) podil upraveného vlastniho kapitalu na upravenych pasivech,

4) finan¢ni zadluzenost (dlouhodoba).

Uvedené c¢tyfi ukazatele budou vysvétleny v nasledujicim textu.

1) Kryti Grokd je velmi cCasto pouzivanym ukazatelem zadluZzenosti, ktery

2)

vyjadiuje, kolikrat zisk pokryje nakladové tiroky spojené s poskytnutym uvérem.
Z tohoto vysvétleni plyne, ze hodnota ukazatele musi byt vyssi nez 1. Vypocet
ukazatele je nasledujici:

. EBIT + Nd uroky
B N4 iroky

kde: KU = kryti aroki,
EBIT = zisk pted zdanénim a odectenim roki,
Na troky = nékladové uroky.

Ukazatel doby splatnosti dlouhodobého finan¢niho dluhu znaci, za jak dlouho je
hotel schopny splatit Gvér, o ktery zada. Vysledna hodnota tedy urcuje dobu
splaceni vyjadfenou v letech. V zajmu banky je, aby tento ukazatel byl co

dle nasledujiciho vzorce:

DZ + DL Ball

365
pocet

Doba splatnosti DLFd =

dnni % hCF
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kde: doba splatnosti DLFd = doba splatnosti dlouhodobého finan¢niho dluhu,
DZ = dlouhodobé zavazky,
DL BaU = dlouhodobé bankovni Gvéry,
bCF = bézné cash flow.

Bézné cash flow predstavuje vysledek hospodaieni za ucetni obdobi upraveny
0 nasledujici polozky, kde znaménkem ,+“ je vyjadfené pripocteni
a znamenakem ,,-“ odecteni polozky:

+ odpisy DHM,

+ zména rezerv a opravnych polozek v provozni i finan¢ni oblasti,

- trzby z prodeje DHM a materialu,

+ zlstatkova cena prodaného DHM a materialu,

- trzby z prodeje cennych papiri a podili, dlouhodobého

a kratkodobého finan¢niho majetku a z pfecenéni cennych papird,

+ naklady vynalozené na prodej cennych papirt a podila
podilt, dlouhodobého a kratkodobého finanéniho majetku a z pfecenéni
cennych papirt,

- mimofadny vysledek hospodateni.

3) Dalsim ukazatelem je podil upraveného VK na upravenych pasivech. Tento
ukazatel vychazi z upravené vyse VK, tzv. Cistého VK, ktera je dana odectenim
pohledavek za upsany VK a odectenim hodnoty dlouhodobého nehmotného
majetku od vySe VK. Vypocet ukazatele je nésledujici:

sty VK
P — (VK — é&isty VK)

Podil upraveného VK na uP =

kde: uP =upravena pasiva,
P = pasiva,

VK = vlastni kapital.
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4) Poslednim vybranym ukazatelem je dlouhodoba finan¢ni zadluzenost. Tento
ukazatel je obdobny jako ukazatel miry zadluzenosti uvedeny v kapitole 3.3.3
této prace. Jde tedy o pomér ciziho a vlastniho kapitalu. V tomto piipadé je CK
upraveny o piipo¢teni podrozvahy a VK je nahrazen ¢istym VK. Principem stale
zustava zjisténi zadluzenosti, kterd je pro banku pfijatelna do vyse 50 %.

DLU+ DL Zi+ podrozvaha
gisty VK

Fiz (dL.) =

kde: FiZ (dl.) = finan¢ni zadluZenost (dlouhodoba),
DL U = dlouhodobé véry,
DL Z4 = dlouhodobé zavazky.

V Ucetnictvi podnik se lze setkat mimo jiné i1 s podrozvahovymi ucty, na
kterych jsou zachyceny takové skutecnosti, o kterych se z riznych divodii
neuctuje na rozvahovych uctech. Vzhledem k jejich vyznamu je tfeba tyto
skute¢nosti zachytit alespoii na uctech podrozvahovych. Nejcastéji se lze setkat

napf. s leasingem, zavazky ¢i pohledavkami plynoucimi z leasingu.

Vyse vybrané a popsané ukazatele jsou shrnuty s vyslednymi hodnotami v nésledujici

tabulce ¢. 21.

Tab. €. 21 - Vysledky finan¢nich ukazateli pouZité bankou pro roky 2010 - 2015

Ukazatel 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015

Kryti trokt -230,1 | 654 | 352 8,2 50 9,2

Doba splatnosti dlouhodobého

finan¢niho dluhu (roky) 84,5 3,9 0.9 2,3 16 10

Podil upraveného VK na

, . 89% | 88% | 92% | 86% | 88% | 89%
upravenych pasivech

Finan¢ni zadluzenost (dlouhodobd) | 7 % 7% 5% | 12% | 10% | 7%

Zdroj: Vlastni zpracovani na zakladé [29], 2013
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Prvni tadek tabulky objastiuje vyvoj ukazatele kryti Grokt. V roce 2010 je hodnota
vyrazné niz8i nez v ostatnich letech. Diivodem tohoto Cisla je vyrazna vyse zaporného
zisku pied zdanénim a odectenim turoku, tedy Citatel ukazatele kryti troku. Z tohoto
faktu vyplyva, ze v roce 2010 zisk hotelu nepokryva nakladové troky. V dalsich letech
jsou hodnoty kladné a vzdy vys$i nez ofekdvana minimalni hodnota 1. Dochézi tak
k situaci, ve které zisk hotelu pokryje nakladové troky spojené s poskytnutym uvérem

nekolikanasobné krat, nez je pozadovano.

Jak jiZ bylo feceno, banka ocekava u doby splatnosti dlouhodobého finan¢niho dluhu,
ze bude co nejkratsi. Opét v roce 2010 vykazuje hotel velmi nizkou hodnotou, ktera
hodnoty. V roce 2012 hotel vykazuje schopnost splaceni Gvéru za necely rok, pii¢emz
doba splatnosti v roce 2013 vzrostla na 2,3 roku, a to z divodu zohlednéni poskytnutého
ucelového uvéru od banky ve vysi 50 mil. K¢&. S postupnym splacenim tohoto ucelového
uvéru dochézi i ke snizeni hodnoty ukazatele az na hodnotu 1, ¢ili splaceni Gvéru za

jeden rok jak vykazuje rok 2015.

Ve tretim fadku vySe uvedené tabulky jsou obsazeny vysledky podilu upraveného VK
na upravenych pasivech. Hodnoty ukazatele jsou pomérn€¢ vyrovnané a naznacuji, ze
VK hotelu tvofi min. 86 % (rok 2013) upravenych pasiv. Tento vysledek je vice nez
uspokojujici.

Posledni tadek pak pfedstavuje vysledky dlouhodobé finanéni zadluZenosti, jejiz
hodnoty jsou velmi nizké, pticemz nejnizsi je 5 % v roce 2012. V roce 2013 se hodnota
zvySuje na 12 %, coz je dusledkem zapocitani poskytnutého ucelového uvéru na jiz

zminénou investi¢ni akci hotelu.

6.4 Vysledek posouzeni bonity hotelu

Za predpokladu, Ze hotel Thermal dolozi bance veskeré potfebné podklady a poskytne
1 doplilyjici informace s pouzitim linedrnich odpisti investice a finan¢nich plant
vypocitanych pro tento ucel a piilozenych v ptilohach G a H této prace, lze dojit

Kk zfejmému zaveéru.
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Hotel Thermal splnil podminky nutné pro poskytnuti uéelového uvéru od CSOB, a.s. Na
zaklad¢ stanovenych finan¢nich plani doslo k posouzeni vyvoje hotelu, a to z pohledu
optimistického i pesimistického. Na zaklad¢ obou moznych verzi plant lze fici, Ze
vyvoj hotelu nenaznaCuje finan¢ni problémy. Hotel je schopen splacet uvér ve
stanovené vysi vcetné¢ ndkladovych urokli, a to i1 pfes mirnou ztratu, ktera je
napldnovana na roky 2015 a 2016. Ukazatel celkové likvidity pak ukazuje, ze hotel je

velmi likvidni.

Vzhledem k vysokému vlastnimu kapitalu hotelu, ktery se po nékolik let pravidelné
zvySoval a posouzeni rizika splatnosti uvéru, neméd banka divod zadosti o uvér

nevyhovét.
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7  Shrnuti vysledki

Obsahem této kapitoly je shrnuti zjisténych vysledkli provedené financni analyzy
a posouzeni bonity podniku z pohledu banky v okamziku zadosti hotelu Thermal
o ucelovy uver.

V kapitole €. 3 byla provedena analyza ukazatell rentability, a to rentability aktiv, trzeb
a vlastniho kapitalu. Rentabilita vSech uvedenych veli¢in kopiruje vyvoj zisku pred
zdanénim a odectenim trokd, nebo Cisty zisk. V pribéhu dvanacti sledovanych let tak
hodnoty rentabilit spadly z kladnych hodnot na zaporné, jez se na konci tohoto
sledovaného obdobi opét vratily na kladné. Hotel se potykal se zapornymi vysledky
hospodareni a hodnotami rentability, které by rozhodn¢ mohly byt vyssi. Vzhledem
Kk tomuto vyvoji ziskovosti, bylo vhodné zjistit, jak je na tom hotel po strance likvidity.
Vypocitany byly hodnoty bézné, pohotové 1 hotovostni likvidity. Na zaklad¢ vysledkl
vyvoje téchto likvidit Ize jednoznacné fici, Ze hotel je dostatecné likvidni na to, aby
mohl hradit své zdvazky. V porovnani s oborovymi hodnotami Ize dojit k obdobnému
zaveru. Spole¢né hodnoty vSech likvidit béhem sledovaného obdobi klesaly a svého
minima dosahly v roce 2008. Od t¢ doby opét rostly. Vzhledem ke skutecnosti, Ze
V soucasné dob¢ funguji spole¢nosti s vyraznym podilem ciziho kapitalu, byla zjisténa
mira zadluZenosti hotelu. Ta vykazuje velmi nizké hodnoty, coz znamena, Ze se hotel
vyznacuje velmi vysokym vlastnim kapitdlem. Poslednimi ukazateli, které byly v ramci
finanéni analyzy zpracovany, jsou ukazatele aktivity - obrat aktiv, doba obratu
pohledavek a zavazkd. Doby obratu byly vybrany z divodu nutnosti fidit obratovy
cyklus penéz, schopnost naplanovat potfebu penéznich prostfedkii. Z tohoto zjisténi
vyplyva skutecnost, Ze hotel se musi snazit prodluzovat splatnost pohledavek a naopak
zkracovat splatnost zavazka. Nejdelsi doba splatnosti pohledavek byla v roce 2011,
a to presn¢ 49 dni, coz je vzhledem k predmeétu ¢innosti hotelu opravdu dlouha doba pro

uhradu.
Na zékladé vysledki vypocitanych finan¢nich ukazateli 1ze fici, Ze 1 pfes nepfesvédcivé
hodnoty rentabilit, je finan¢ni situace podniku velmi dobra. Naznacuji to jak vysledky

ukazatelti likvidity, zadluzenosti, tak i za pfedpokladu vylepSeni hodnot dob obratu

pohledavek a zavazk, i prave tyto ukazatele aktivity.
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Zhodnoceni finan¢ni situace z hlediska finan¢nich ukazateli je dostate¢né, a proto lze
postoupit o stupeit vyse, a to konkrétné k samotnému zjisténi bonity hotelu. Pro ucely
této prace byla zvolena aplikace dvou nejpouzivanéjSich bankrotnich modelt -
Altmanova modelu Z score a indexu INO5. Jak jiz teorie napovida, pro ucely ¢eskych
spoleCnosti je vhodnéjsi model INOS, ktery byl vytvofen v podminkach ceského
prostfedi na rozdil od Altmanova modelu vytvofeného v podminkach amerického trhu.
Aplikace Altmanova modelu napovida, ze hotel Thermal se na zacatku a na konci
sledovaného obdobi, tj. dvanacti let, pohyboval nad Grovni Sedé zény a jevil se jako
bonitni. Uprostied sledovaného obdobi se hotel pohybuje na urovni Sedé zony, z cehoz
vypliva, Ze nelze jednozna¢né urcit bonitu hotelu. Jelikoz se ale pohybuje u horni ¢asti
Sedé zony, lze fici, Ze se podnik celkové vyznacuje jako bonitni. Oproti tomu aplikace
indexu INOS5 jako ,,vhodnégj$iho* modelu pro cesky podnik ukazuje, Ze jeho pouziti
naradzi na problém nulovych urokovych nékladt. Na zaklad¢ doporuceni autortt modelu,
manzeli Neumaierovych, dochazi k vyfeSeni problému nahrazenim pomérového
ukazatele obsahujiciho nakladové uroky hodnotou 9. Z tohoto nahrazeni vychazi
srozumitelné vysledky, které oznacuji hotel opét za bonitni ¢i se pohybujici na horni
hranici Sedé z6ny. V momenté, kdy dojde k pouziti redlnych hodnot ve vypoctu, téch
které jsou vykazany hotelem ve vykazu zisku a ztraty, hodnota INO5 se propada na
zapornou hodnotu hluboko pod troven $edé zony. Poté se tato hodnota odrazi od svého
dna a roste nad horni Uroven Sedé¢ zény. Vlivem tohoto skokového a neobvyklého
vyvoje indexu INOS 1ze dojit k zavéru, ze tento model neni vhodny pro aplikaci na hotel
Thermal. V ptipad¢, ze by doslo k nahrazeni hodnot ve vypoctu indexu INOS po celé
sledované obdobi, byly by vysledné hodnoty 1 vyvoj indexu ptijatelnéjsi. Tim by byl ale

cely vypocet zkresleny neredlnymi udaji a pouzity indexu by nebylo na misté.

V posledni fazi, po zjiSténi situace hotelu, je feSen piiklad posouzeni bonity podniku
z pohledu banky. Hotel Thermal zada u CSOB, a.s. o Givér na planovanou rekonstrukci
hotelovych restauraci. K zadosti o Uvér musi hotel pfilozit nespocet dokumenta
a informaci, na zékladé kterych se banka rozhodne, zda je hotel dostatecné bonitni, tedy
zda je schopen splacet piipadny poskytnuty uvér. Za tcelem vyfeSeni této situace je
stanoven splatkovy kalendaf uvéru a odpisovy plan investice. Udaje z téchto dvou
dokumentii umoziuji sestavit finan¢ni plany a vypocitat bankou pozadované finan¢ni

ukazatele. Mezi n¢ patii kryti Grokt, doba splatnosti dluhu, podil upraveného VK na
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upravenych pasivech a dlouhodoba finan¢ni zadluzenost. Z vysledk vypoctenych ze
vSech téchto ukazatelti vyplyva jasny zavér, a to ze hotel je schopen splacet ivérové
splatky véetné nakladovych Grokt a pfitom si udrzet minimalni zadluzenost a schopnost
rychlé splatnosti poskytnutého uvéru. Vzhledem ke zjisténym skutecnostem nema

banka problém s poskytnutim avéru.
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Zavér

V uvodu této prace byly stanoveny dva podstatné cile, a to posoudit financni situaci
hotelu prostfednictvim ukazateli finan¢ni analyzy a vybranych bankrotnich modelt
a dale posoudit z pohledu banky CSOB, a. s., zda je hotel dostate¢né bonitni, aby mu
banka poskytla ucelovy uvér, o ktery zada. Tyto cile byly splnény jejich rozpracovanim

do jednotlivych kapitol.

Schopnost  posoudit bonitu podniku, je =zavisla na znalostech dokumentt
a informaci, které tvofi portfolio idajii o daném podniku. Na zaklad¢ ziskanych daji
a na zaklad¢ stanovenych postupi banky lze posoudit, zda ma hotel dostatec¢nou

schopnost uhradit zapujceny kapital jako budouci dluznik.

Udaje, které si banka 7ada, nejsou pouze finanéni, ale ¢asto i nefinanéni, které plynou
z analyz externiho a interniho prostfedi ¢i dlouhodobého zdméru daného podniku.

Z tohoto divodu je obsahem kapitoly €. 2 pravé tato analyza.

Samotné posouzeni finan¢ni situace hotelu vychazi zuvedenych teoretickych
vychodisek Vv kapitole ¢. 3, na které navazuji aplikace jednotlivych vybranych
ukazatel. Tyto ukazatele byly vybrany z hlediska vhodnosti pro piipad podniku
poskytujici sluzby.

Jelikoz tématem této prace je posouzeni bonity vybraného podniku, nabizi se
zpracovani teoretickych vychodisek bankrotnich a bonitnich modelti v kapitole ¢. 4.
Opét z téchto teoretickych vychodisek vychazi aplikace dvou bankrotnich modelt, a to
Altmanova modelu Z Score a indexu INO5. Jak jiz bylo nazna¢eno v kapitole ¢. 7,
0 smyslu vypoctu indexu INO5 pro hotel Thermal Ize diskutovat. Nicméné pomoci

Altmanova modelu bylo dokazéano, Ze hotel je bonitnim podnikem.

Hodnoceni bonity podniku je Siroky pojem, a proto byla v kapitole ¢. 5 teoreticky
naznacena problematika ratingu a scoringu, ktera k hodnoceni neodmysliteln¢ patii.
Obliba t&chto metod hodnoceni podnikii v Ceské republice oproti minulosti vzrostla.

K tomuto faktu ptispéla i finan¢ni krize v roce 2008.

Po této Casti prace je V kapitole ¢. 6 uveden prakticky ptiklad zadosti hotelu Thermal

o uvér u banky CSOB, a.s. Jako kazda banka ma i tato stanovené podminky poskytnuti
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uvéru, a pokud nejsou naplnény, nemuze uveér poskytnout. Z tohoto divodu je
zpracovan plan odpisti a splatkovy kalendat, které byly podkladem pro vytvoreni
finan¢nich plant. Na jejich zakladé doslo k posouzeni finan¢ni situace podniku, a to
prostiednictvim klicovych finan¢nich ukazateli stanovenych bankou. Vysledky této
analyzy ukazuji, ze hotel Thermal je schopen splacet uvér vcetné urokd, a proto zadosti

o uvér bude vyhovéno.
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Priloha A

=== 1) DP_KFU HomolovaPetra arl213 1305 ~.::.

-~
»

(* Tema DP ~ "Posouzeni bonity podniku a jeho schopnosti platit uver"
fa Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]

P P 0 P LN L0 P P N0 0 P P L 0 P P

(xxx Prime zadani hodnot pro vypocet Altman Z-score: www)
(* Altmanovo kriterium := Z-skore
ref.1.: Sulak, M., Vacik,E. Strategicke rizeni v podnicich a projektech,

1.vyd. Vysoka skola financni a spravni,o.p.s, Praha, 2005, 233 str., ISBN 80-86754-35-9
ref.2.: Sekerka,B.:Fin.ana.spolecnosti na bazi ucet.vykazu,2.e,1997, str.99-100
Z-gkore:=1.2xX1+1.4xX2+3.3xX3+0.6+4X4+1._0«X5,

X1:=CPK/A. .cist.prac.kapital na aktiva,

X2:=HVC/A=EAR/A. .rentabilita aktiv cista, ~~~ EAR...zadrzeny zisk :!: KFU/UC1-5 :
X3:=EBIT/A,

X4:=p/(CZu/q) =prq/CZu=VK/CK. .prum.kurz k nominal.hodnote cizich zdroju-CK,

neboli pomer trzni hodnoty zakl.jmeni~VK k upravenym cizim zdrojum,

p- -prumer_kurz akecii, q..prumer.pocet emit.akeii,

X5:=T/A..trzby na aktiva »)

(* vstup.data :: fa Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]> =)

(M e e s s v i i s P 0 P N P R 0 0 *x)
Clear[CPKraw, Araw, EARraw, EBITraw, VKraw, CKraw, Traw];
(*=== 1) DP HomolovaPetra KFU =)

(* wxx Data var l-old> 13-03-21> fa Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011)
CPKraw={45357000.,39667000.,38969000.,35190000.,39580000.,
35462000.,35571000.,24350000.,12105000.,11840000.,32418000.,32964000.};
Araw={82874000.,93468000.,503355000.,492281000.,489061000.,479010000.,
463654000.,448798000.,461160000.,446442000.,454066000.,469219000.};
EARraw={-2739000.,2959000.,15372000.,8482000.,3074000.,6867000.,0.,0.,0.,0.,0.,0.3};
EBITraw={12540000.,19165000.,-4685000.,-14016000.,-961000.,-13560000.,
-15673000.,-14700000.,-10765000.,-14578000.,-19794000.,9619000.};
VKraw={65889000.,79106000.,423473000.,417896000.,421889000.,413529000.,
401987000.,393188000.,390511000.,402870000.,404946000.,411216000.};
CKraw={14381000.,13907000.,79405000.,74176000.,67052000.,65428000.,
61470000.,55082000.,70649000.,43502000.,49047000.,57782000.};
Traw={189503000.,195516000.,179607000.,172450000.,149862000.,140498000.,
143720000.,160871000.,164198000.,157850000.,166887000.,177203000.};
wek w)
(* xxx Data var 2~.old> 13-03-21: fa Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]
CPKraw={45357000.,39667000.,3896%9000.,35190000.,39580000.,
35462000.,35571000.,24350000.,12105000.,11840000.,32418000.,32964000.};
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Araw={82874000.,93468000.,503355000.,492281000.,489061000.,479010000.
463654000.,448798000.,461160000.,446442000.,454066000.,469219000.};
EARraw={-2739000.,2959000.,-55875000.,-62765000.,-68173000.,-64380000.,
-7273%9000.,-84282000.,-93080000.,-95758000.,-103649000.,~-121573000.};
EBITraw={12540000.,19165000.,-4685000.,-14016000.,-961000.,-13560000.,
-15673000.,-14700000.,~10765000.,~-14578000.,~-19794000.,9619000.};
VKraw={65889000.,79106000.,423473000.,417896000.,421889000.,413529000.,
401987000.,393188000.,390511000.,402870000.,404946000.,411216000.};
CKraw={14381000.,13907000.,79405000.,74176000., 67052000.,65428000.,
61470000.,55082000.,70649000.,43502000.,49047000.,57782000.};
Traw={189503000.,195516000.,179607000.,172450000.,149862000.,140498000.,
143720000.,160871000.,164198000.,157850000.,166887000.,177203000.}; *xx *)

(» =xx Data_var_3~old> 13-03-21> fa Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]
CPKraw={45357000.,39667000.,38969000.,35190000.,39580000.,
35462000.,35571000.,24350000.,12105000.,11840000.,32418000.,32964000.};
Araw={82874000.,93468000.,503355000.,492281000.,489061000.,479010000.,
463654000.,448798000.,461160000.,446442000.,454066000.,469219000.};
EARraw={-2739000.,5698000.,-52916000.,~-6890000.,~-5408000.,3073000.,
-8359000.,-11543000.,-8798000.,-2678000.,-7891000.,-17924000.};
EBITraw={12540000.,19165000.,-4685000.,-14016000.,-961000.,-13560000.,
-15673000.,-14700000.,-10765000.,-14578000.,~19794000.,9619000.};
VKraw={65889000.,79106000.,423473000.,417896000.,421889000.,413529000.,
401987000.,393188000.,390511000.,402870000.,404946000.,411216000.};
CKraw={14381000.,13907000.,79405000.,74176000.,67052000.,65428000.,
61470000.,55082000.,70643000.,43502000.,49047000.,57782000.};
Traw={189503000.,195516000.,179607000.,172450000.,149862000.,140498000.,
143720000.,160871000.,164198000.,157850000.,166887000.,177203000.};
xkE *)
(* x*xx Data_var_ 4> 13-03-27> fa Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011] xxx «*)
CPKraw = {45357000., 39667000., 38969000., 35190000., 39580000., 35462000.,
35571000., 24350000., 12105000., 11840000., 32418000., 32964000.};

Araw = {82874000., 93468000., 503355000., 492281 000., 489061000., 479010000.,
463654000., 448798000., 461160000., 446442000., 454066000., 469219000.};
EARraw = (5491000., 16929780., -60225000., -65852000., -61859000., -70219000.,

-81761000., -90560000., -93237000., -101128000., -119052000., -112781000.};
EBITraw = {12540000., 19165000., -4685000., -14016000., -961000., -13560000.,
-15673000., -14700000., -10765000., -14578000., -19794000., 9619000.};
VKraw = {65889000., 79106000., 423473000., 417896000., 421889000., 413529000.,
401987000., 393188000., 390511000., 402870000., 404946000., 411216000.};
CKraw = {14381000., 13907000., 79405000., 74176 000., 67052000., 65428000.,
61470000., 55082000., 70649000., 43502000., 49047000., 57782000.};
Traw = {189503000., 195516000., 179607000., 172450000., 149862000., 140498000.,
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143720000., 160871000., 164198000., 157850000., 166887000., 177203000.};

(*=== Posloupnost vypoctu: 1) var.l~old, 2) var.2~o0ld, 3) var.3~o0ld, 4)
var.4 !!! ===x)

nLet = Length[Traw];

(xeo_vstup.data x)

(*k ~ommmmmmmmnnn *)

(* plot CPKraw,Araw, EARraw, EBITraw,VKraw, CKraw,Traw // 2012-11-13 )

dplpO0l = ListPlot [CPKraw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel -» "CPKraw - zdroj.data"]
dplp02 = ListPlot [Araw, Joined - True, Filling - Axis, PlotLabel - "Araw - zdroj.data"]
dplp03 = ListPlot [EARraw, Joined - True, Filling -» Axis, PlotLabel -» "EARraw -~ zdroj.data"]
dplp04 = ListPlot [EBITraw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "EBITraw - zdroj.data"]
dplp05 = ListPlot [VKraw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "VKraw - zdroj.data"]
dplp06 = ListPlot [CKraw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel -» "CKraw - zdroj.data"]
dplp07 = ListPlot [Traw, Joined -» True, Filling - Axis, PlotLabel - "Traw - zdroj.data"]

Export ["dplp0l~CPKraw. jpeg", dplp01l]
Export ["dplpO2~Araw. jpeg", dplp02]
Export ["dplp03~EARraw. jpeg", dplp03]
Export ["dplp04~EBITraw. jpeg", dplp04]
Export ["dplp05~VKraw. jpeg", dplp05]
Export ["dplp06~CKraw. jpeg", dplp06]
Export ["dplp07~Traw. jpeg", dplp07]

CPKraw — zdroj.data

45x107 |
L

4.0x107i;>
3.5)(107;'
3.0x107‘_-
25%107 -

2.0x 107

Araw — zdroj.data
50104 -

48x108 -

46x 108 -
4ax108"
42x108 - ‘

|
4.0x10"k
\

e B

(8}
=
o
oe
=
o
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20%107 |

—20x107 -
-4.0x 107
-6.0x 107+
-8.0x 107

-1.0x10%

-12x10%*+

21T =

L

EARraw - zdroj.data

EBITraw — zdroj.data

-1x10" -
-2x107 -

42x108

40x10%

3.8x10% -

VKraw — zdroj.data

8x 107
7x107
6x107
5% 107 -
4x107j i

3x107

CKraw — zdroj.data




Traw — zdroj.data
19% 10° -
1.8><10*‘._»
17><|03:—
|,6xl()s:-

15X 108 -

(ONSY: S FOE R T (M L., . Y TR IR S O | St L

2 4 6 8
dplpCl~CPKraw. jpeg
delpO2-Araw. jpeg
dplp03~EARraw. jreg
dplpl4~EBITraw. jpeg
dplpl5~VKraw. jpeg
dplp06~CKraw. jpeg
dplpl7-Traw. jpeg

(* === uprava/modifikace vstup.dat

10 12

Clear [CPK, Acelk, EAR, EBIT, VK, CK, T];

CPK = CPKraw;
Acelk = Araw;
EAR = EARraw;
EBIT = EBITraw;

VK = VKraw;
CK = CKraw;
T = Traw;

(*+ DP HomolovaPetra Zscore={0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0,0};

Zscore = {0, 0, 0, 0, 0, 0, 0,0, 0,0,

(* altmanWk={0.717,0.847,3.107,0.420,0.998};..'83,

altmanWk = {0.717, 0.847, 3.107, 0.42

altmanXk = {0, 0, 0, 0, 0};

For[i =1, i s nLet, i++,
altmanXk[[1]] = CPK[[i]] / Acelk[[i]
altmanXk[[2]] = EAR[[i]] / Acelk[[i]

0, 0};

0, 0.998};

1;
1;

altmanXk[[3]] = EBIT[[i]] / Acelk[[i]];

altmanxk[[4]] = VK[[i]] / CK[[i]];
altmanXk[[5]] = T[[i]] / Acelk([[1]];
Zscore[[i]] = altmanWk.altmanXk;
Print ["Altman.vektor pro i=", i, "
]

Zscore

", altmanXk]

DP_KFU_HomolovaP1305.nb

podniky nekot.na Burze =*)

|5
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AKltman.vektor pre i=1 {0.547301; 0,0862572, 0.151314; 4.58167, 2.28664}
Altman.vektor pro i=2 {0.424391, 0.181129, 0.205043, 5.68821, 2.0918}
Altman.vektor pro i=3 {0.0774185, -0.119¢47, -0.00930755, 5.33308, 0.35682}
Altman.vektor pro i=4 {0.0714836, -0.133769, -0.0284715, 5.63384, 0.3503C8})
Altman.vektor pro i=5 {0.0809306, -0.126485, -0.00196499, 6.29197, 0.306428}
Altman.vektor pro i=6 {0.0740319, -0.146592, -0.0283084, 6.32037, 0.293309}
Altman.vektor pro i=7 {0.0767188, -0.176341, -0.0338032, 6.539%56, 0.309973}
Altman.vektor pro i=8 {0.054256, -0.201783, -0.0327542, 7.13823, €.358449}
Altman.vektor pro i=2 {0.026249, -0.202179, -0.0233433, 5.52748, C.356054}
Altman.vektor pro i=10 {0.0265208, -0.22652, -0.0326537, 9.260%5, 0.353573}
Altman.vektor pro i=11 {0.0713249, -0.262191, -0.0435928, 8.25628, 0.367539}
Altman.vektor pro i=12 {0.0702529, -0.24C359, 0.0205, 7.11668, 0.377655)

{5.12504; 5.57144, 2.52125; £.56531; 2.89323,

2.78824, 2.85659, 3.12201, 2.45193, 3.96816, 3.52812, 3.27639}

lpl = ListPlot [Zscore,

Joined - True, Filling - Axis]
ZscoreThresholdU = {2.90, 2.90, 2.90, 2.
ZscoreThresholdD = {1.20, 1.20, 1.20, 1.
(*orig> ZscoreThresholdU={2.90,2.90,2.

90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2.90, 2,90, 2.90, 2.90};
20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20, 1.20};
90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.90,2.,.90};

ZscoreThresholdD={1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20,1.20}; %)
1p2 = ListPlot [{ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},

Joined » {True, True}, Filling -» {1 -» {2}}, PlotRange -» {{0., 12.5}, {0., 5.5}}]
1p3 = ListPlot [{Zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},

Joined - {True, True, True}, Filling - {2 » {3}},

Axes -» True, PlotRange -» {{0., 12.5}, {-0.5, 5.5}},

ImageSize » {500, 500}, PlotLabel -» "Altman Zscore fy Thermal-F,

a.s., cas.rada: [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]

dplp08 = 1p3;

Export ["dplp08. jpeg", dplp08]
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(* polynom.regrese> kubicky, kvadraticky, linearni ~:~ 3., 2., l.stupen x)
FindFit [Zscore, a0 +al*x+a2*x*2+a3xx"3, {al0, al, a2, a3}, x]
zscoreFit3 = Table[al0+alxx+a2*xx*2+a3+xx*3 /. %, {x, 12}]
zscoreFit3pl = Plot[a0+al*x+a2*x"2+a3*xx"3 /. %%,

{x, 1, 12}, PlotRange -» {{0., 12.5}, {-0.5, 5.5}}, PlotStyle - Blue]
1lp6 = Show[{1lp3, zscoreFit3pl}, ImageSize » {500, 500},

PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 3.st. fy Thermal-F,

a.s., cas.rada: [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]

difFit3 = Zscore - zscoreFit3
RR3 = difFit3.difFit3
dplp09 = 1p6;
Export ["dplp09. jpeg", dplp09]

{a0 —» 7.38568, al - -2.06655, a2 - 0.27996, a3 » -0.0112991}

{5.58779, 4.28203, 3.40059, 2.87569, 2.63954,
2.62434, 2.76228, 2.98559, 3.22647, 3.4171L, 3.48973, 3.37653}
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Altman Zscore a regr.pelynom 3.st. fy Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

L \
r L
1 \
4
+ Ny
I St e T
3k s e
: \\;m“"' — “71/‘-//
[ e T v R
N
1L
O ‘_ L i I i " I t L
L 2 4 6 8 10 12

{-0.462756, 1.28941, -0.879343, -0.310382, 0.25369, 0.163904,
0.094305, 0.136419, -0.774536, 0.551053, 0.0383828, -0.100149}

3.7801
dplp09. jpeg

FindFit [Zscore, a0 +al *x+a2 xx"*2, {al, al, a2}, x]

zscoreFit2 = Table[a0+al +x+a2*x%2 /. %, {x, 12}]

zscoreFit2pl = Plot[a0+al*x+a2*x"2 /. %%, {x, 1, 12},
PlotRange -» {{0., 12.5}, {-0.5, 5.5}}, PlotStyle - Green]

1p5 = Show[{1p3, zscoreFit2pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy Thermal-F,

a.s., cas.rada: [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]

difFit2 = Zscore - zscoreFit2

RR2 = difFit2.difFit2

dplplO = 1p5;

Export ["dplplO. jpeg", dplpl0]

{a0 - 5.84336, al » -0.874501, aZz » 0.0596284}

|9
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5.02849, 4.33287, 3.75651, 3.29941, 2.96156;

2.74298, 2.64364, 2.66357, 2.80275, 3.06119; 3.43889; 3.93584}

) seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]
2 a \\
Sr \
r \",‘
\
4r '\\ P
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i % \
\ / S
olf ‘ S /
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Altman Zscore a regr.polynom 2.st. fy Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]

0.212945;

{0.0965487, 1.23857, -1.23526, -0.734098, -0.068334, 0.045264,

5:2589

0.458442, -0.350821, 0.906974, 0.0892286, -0.659453}
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dplpl0. jpeg

FindFit [Zscore, a0 +al xx, {al0, al}, x]
zscoreFitl = Table[a0+al*x /. %, {x, 12}]
zscoreFitlpl = Plot[a0+alxx /. %%, {x, 1, 12},
PlotRange -» {{0., 12.5}, {-0.5, 5.5}}, PlotStyle - Red]
1lp4 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel -» "Altman Zscore a regr.polynom l.st. fy Thermal-F,
a.s., cas.rada: [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFitl = Zscore - zscoreFitl
RR1 = difFitl.difFitl
1p7 = Show[{1lp3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl, zscoreFit3pl}, ImageSize -» {500, 500},
PlotLabel - "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy Thermak-F,
a.s., cas.rada: [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri regresi
polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:\n",
RRL; ¥ 5 Wi BB, W ;. WORR3Y;
dplpll = 1p4;
Export ["dplpll. jpeg", dplpll]
dplpl2 = 1p7;
Export ["dplpl2. jpeg", dplpl2]

(a0 > 4.03463, al -» -0.0993316}
(3.9353, 3.83597, 3.73664, 3.6373, 3.53797,
3.43864, 3.33931, 3.23998, 3.14065, 3.04131, 2.94198, 2.84265)

o
IS
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=
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Altman Zscore a regr.polynom 1.st. fy Thermal-F, a.s., cas.rada: [2000,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

[ C
st !
[ Y
r \
\
4k 1
\‘ /\
L ’\\ p \\
r \ /
g \ ,//\\ VA
L P = = —
| sy =
2
I..
(1] 1 4 < 5, YR L " " 1 - 1 ' 'l 1 - L FT R
2 4 6 8 10 12

{1.18974, 1.73547, -1.21539, -1.07199, -0.644742, -0.650401,
-0.48272, -0.117966, -0.688715, 0.92685, 0.586132, 0.433735}

wate= 10,0044
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Altman Zscore a regr.polynom 1., 2. a 3. st. fy Thermak-F, a:s., cas.rada: [2000,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

}
i
.
|
o", A a e ek q_ i T/ S RO} 1 Ty it 1 1 L iy
6 8 10 12

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri regresi polynomem 1. (red), 2. (green) a 3. (blue)_stupne:
10.0044 , 5.2589 , 3.7801

dplpll. jpeg

dplpl2. jpeg
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m o= (% polynom.regrese> 4. a 5.stupen %)
FindFit[Zscore, a0 +al *x+a2 +x*2+a3»x*3+ad +»x*4, (a0, al, a2, a3, a4}, x]
zscoreFit4 = Table[a0 +al xx +a2*x"*2+a3*%x*3+ad *xx"4 /. %, {x, 12}]
zscoreFitdpl = Plot[a0+al #x+a2 #x*2+a3 »x*3+ad +x™4 /. %%,
{x, 1, 12}, PlotRange » {{0., 12.5}, {-0.5, 5.5}}, PlotStyle » Brown]
1p8 = Show[{1p3, zscoreFitdpl}, ImageSize - {500, 500},
PlotLabel - "Altman 2score a regr.polynom 4.st. fy Thermal-F
obdobi [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit4 = Zscore - zscoreFit4d
RR4 = difFit4d . difFitd
dplpl2deg4 = 1p8;
Export ["dplpl2deg4.jpeg", dplpl2deg4d]
(#=== Polynom 5.stupne ===x)
FindFit [Zscore, a0 +al +x+a2 #X* 2 +a8 +x*3+ad +x* 4 +ab5+«x"5, {a0, al, a2, a3, a4, a5}, x]
zscoreFith = Table[a0 +al ¥ X +a2xx*2 +a3»x*3 +ad»x"4+ab*x*5/. %, {x, 12}]
zscoreFit5pl = Plot[a0+al »x+a2+#x*2+a3#x*3+adxx"4+ab xx*5 /. %%,
{x, 1, 12}, PlotRange » {{0., 12.5}, {-0.5, 5.5}}, PlotStyle » Magenta]
1p9 = Show[{1p3, zscoreFit5pl}, ImageSize - {500, 500},
Plotlabel -» "Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy Thermal-F
obdobi [2000;..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
difFit5 = Zscore - zscorefit5
RRS = difFPit5.difFit5
1pl0 = Show[{1p3, zscoreFitlpl, zscoreFit2pl,
zZscoreFit3pl, zscoreFitdpl, zscoreFit5pl}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel - "Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy
Thermal-F obdobi [2000,..,2011]\n seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]"]
Print ["Normy residual.vektoru =\n = Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci
polynomem 1.(red), 2.(green), 3. (blue), 4. (brown) a 5. (magenta) stupne:\n",
RRL1, " , ™, RR2,™ , ", RR3, ", ", RR4, "™ ; ", RR5];
aplpl3 = 1p9;
Export ["dplpl3. jpeg”, dplpl3]
dplpl4 = 1ploO;
Export ["dplpld.jpeg", dplpld]

Ouic- {@0—6.98619, al » -1.61237, a2 » 0.136828, a3 » 0.00534641, a4 - -0.000640211}

£5.51536, 4.34129, 3.47303; 2.90423; 2.6132;
2,56288, 2.70082, 2.95925, 3.25%5; 3.48955; 3.549; 3.3041}

i
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=3 w©
e e e R



Altman Zscore a regr.polynom 4.st. fy Thermal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

\

\

e

{-0.39032, 1.23015, -0.951778, -0.338917, 0.28003, 0.225363,

dplpl2degd.jpey

0.155765, 0.162759, -0.803071, 0.478617, -0.0208825, -0.0277133}

{5.44645, 4.46031, 3.51687, 2.84368, 2.52133,

2.52112, 2.74258; 3.05112, 331555 3. 4457, 3.42998; 3373}

{a0 - 6.0633, al » -0.241224, a2 » -0.490873, a3 » 0.125754, a4 - -0.0108191, a5 - 0.000313198}

DP_KFU_HomolovaP1305.nb
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5t
4 :.
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0 g : : ; i
2 4 6 g 10 12
Altman Zscore a regr.polynom 5.st. fy Thermal—F obdobi [2000,..,2011]
) seda-zona Zscore:e.[1.20,2.90]
i S |
: \
Y}
\

Coupsy

=1
-
o
00
=

fupses §-10.321417, 1.01113, -0.995626, -0.278366, 0371901, 0.267124,
0.114005, 0.0708874, =0.863623, 0.522465, 0.0981328, -0.0966169}

Tuigg 3.67218



DP_KFU_HomolovaP1305.nb ]17

Altman Zscore a regr.polynom 1., 2., 3., 4. a 5. st. fy Thermal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona Zscore.e.[1.20,2.90]

Normy residual.vektoru =
= Ctverce reziduii pri MLSE aproximaci

polynomem 1. (red), 2.(green), 3. (blue), 4. (brown) & 5. (magenta)_stupne:
10,0044 ; 5.258% , 3.7801 , 3.74152 ; 367215

dplpl3. jpeg
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(* === Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych ===
ref: Sedlacek, 2009, s.112>
INO5:=0.13%A+0.04xB+3.97%xC+0.21%D+0.09*E,
:=aktivaCelkem/ciziKapital,
:=EBIT/nakladoveUroky,
:=EBIT/celkovadktiva,
:=celkoveVynosy/aktivaCelkem,
:=obeznaAktiva/kratkodobeZavazky&Uvery,
sedaZona> INO05.e.[0.9,1.6] :: 1n0O < 0.9 ~> podnik speje k bankrotu,
INO5.e.[0.9,1.6] ~> situace spolecnosti je nerozhodna (t.zv."seda_zona"),

MU Owpy

INO5 > 1.6 ~> uspokojiva financni situace podniku x)
(*orig> naklUrokRaw={1080301.,581510.,306730.,243729.,243729.,39480.,84327.};
obezAraw={1607643.,1404732.,1432699.,2064675.,1075428.,1035292.,1008651.};
kratdobZavCelkRaw={574695.,266980.,565144.,1441333.,2321279.,2165367.,1310218.};
~~~ modifikace, kdyz B:=EBIT/nakadoveUroky ~> inf pak def. Bz29 !!!
ref.> www.businessvize.cz/financni-analyza/in05-
bankrotni-index-z-ceska-ktery-funguje-na-ceske-firmy !!!~13-03-27 11!
x)
(* DP_KFU HomolovaPetra, cas.rada {2000,..,2011} =)
naklUrokRaw < (0.5 0.5 0.5 0wy Dug Vo Oy Oy 04 30:000.; 86000, 147000} ;
obezAraw = {59288000., 53124000., 46849000., 45268000., 47838000.,
47457000., 47738000., 36030000., 47509000., 26784000., 50842000., 55923000};
kratdobZavCelkRaw = {13931000., 13457000., 7880000., 10078000., 8258000.,
11995000., 12167000., 11680000., 35404000., 14944000., 18424000., 22959000};
(* === uprava/modif. vstup dat === x)
naklUrok = naklUrokRaw;
obezA = obezAraw;
kratdobZavCelk = kratdobZavCelkRaw;

dplplba = ListPlot [naklUrckRaw, Joined - True,
Filling -» Axis, PlotLabel - "naklUrokRaw - zdroj.data"]

dplplSb = ListPlot [obezAraw, Joined -» True, Filling - Axis,
PlotLabel - "obezAraw - zdroj.data"]

dplpl5c = ListPlot [kratdobZavCelkRaw, Joined -» True, Filling - Axis,
PlotLabel - "kratdobZavCelkRaw - zdroj.data"]

Export ["dplpl5a~naklUrokRaw. jpeg", dplpl5a]

Export ["dplpl5b~obezAraw. jpeg", dplpl5b]

Export ["dplplSc~kratdobZavCelkRaw. jpeg", dplpl5c]
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naklUrokRaw — zdroj.data
140000 /
120000
100000 -
80000 /
60000 F
40000 /

20000 - /

L PR SSTR e S (S R S S

2 4 6 8 10 12

6.0x107 ¢
55%107F /
5.0%107 /
45%107 ¢ . \\‘ /
40x107F Sl W
vV \ '(
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kratdobZavCelkRaw — zdroj.data
3.5%107 - )
3.0%107 )
25%107 - i
20x107° P
2 { -
1.5%107 - J;’ v
- N\ PP
AL g e g _
; T 6 8 10 12

dplpl5a~naklUrokRaw. jpeg
dplplSb~cbezAraw. jpeg

dplplS5c~kratdecbZavCelkRaw. jpeg
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5.nb

(xorig> IN05={0,0,0,0,0,0,0}; =)

INO5 = {0, 0, O,

0, 0, 0,80, 9, 0;0, 0, 0};

(* === vahy pro Index duveryhodnosti_manz._ Neumaier-ovych === %)

(* in05Wk={0.13,0.04,3.97,0.21,0.09};

in05Wk = {0.13,
in05%k = {0, 0,

0.04, 3.97, 0.21, 0.09};
0, 0, 0};

For[i =1, i < nLet, i++,

in05Xk([[1]] =

Acelk[[i]] /CK[[i]];

cs.podniky *)

X2 = If[naklUrok[[i]] = 0, 9, EBIT[[i]] / naklUrok[[i]]];

in05Xk[[2]] =

I£[X229, 9, X2];

(xorig.LE.13-03-27! in05Xk[[2]]=EBIT[[i]]/naklUrok[([i]]; =)

in05Xk[[3]] =
in05Xk([[4]] =
in05Xk([[5]] =

Print ["Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=", i, "

1
INO5

Index duveryhodnosti
1 K5 762749, B.; 8.1

Index duveryhecdnosti
2 4672093y Gy §.2

Index duveryhcdnost:i
3 {6.33908, 3., -0.

Index duveryhodnosti
4 {6.63666, 3., -0,

Index duveryhodnosti
5 729876, 9w =0

Index duveryhodnosti
6. 132018, %y =0

Index duveryhodnosti
T BT T B =0

Index duveryhodnosti
8 {8.14782, 9., 0.

Index duveryhodnosti
% 6527485 Gy =0

Index duveryhodnosti

18 §10.26%6; -485.988, -0.0326537, 0.853573, 1.

EBIT([([i]] / Acelk[[i]];
T[[1]] / Acelk[[i]];

obezA[[i]] / kratdobZavCelk[[i]];
INOS[[i]] = in05Wk.in05Xk;

manzelu Neumaierovych.vektor
51314, 2.28664, 4.25583}

manzelu Neumaierovych.vektor ¢

05042, 2.0918, 3.9476%}

manzelu Neumaierovych.vektor t

00930755, 0.35682, 5.9453}

manzelu Neumaierovych.vektor
0284715, 0.350308, 4.49178)

manzelu Neumaierovych.vektor r

00196499, 0.306428, 5.79293}

manzelu Neumaierovych.vektor
0283084, 0.293209, 3.9564}
manzelu Neumaierovych.vektor
0338032, 0.309973, 3.922356}

manzelu Neumaierovych.vektor
0327542, 0.358449, 3.084756})

manzelu Neumaierovych.vektor x

0233433, 0.3560%4, 1.349191}

manzelu Neumaierovych.vektor

79

pro

pro

pro

pro

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=

11 {9.25777, ~230.163;, -0.0435928, 0.367539; 2.759853}

Index duveryhodnosti manzelu Neumaierovych.vektor pro i=

12 181203 iy 00

{2.57309, 2.84

205, 0.377655, 2.43578}

231 1..75714; 1.58756, 1.8861,

1.61704, 1.62458, 1.64208, 1.31144, -17.9973, -7.85052, 1.79558}

", N[in05Xk]]
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1p21 = ListPlot [INO5,
Joined » True, Filling - Axis]
(* === meze sed_zony / grey_zone 0.9,
1.6 ~~~ pro Index duveryhodnosti_manzelu Neumaier-ovych INO5 === %)
(* in05ThresholdU={1.6,...,1.6};
ZscoreThresholdD={0.9,...,0.9}; =*)
in05Thresholdl = {1.6, 1.6; 1:6, 1:6, 1.6; 1.6, 1.6, 1,6; 1.6, 1.6, 1.6, 1.6};
in05Thresholdb = {0:9; 0:9; 0:9; 0.9, 0:9; 0.9; 0:8; 0.9, 0.9 0.9, 0.9, 0.9};
1p22 = ListPlot [{in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined » {True, True}, Filling - {1 - {2}},
PlotRange -» {{0., 12.5}, {-18., 4.5}} (» fShadowZone, {fShadowZone,0.9,1.6}*)]
1p23 = ListPlot [{INO5, in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined -» {True, True, True}, Filling - {2 - {3}},
Axes -» True, PlotRange -» {{0., 12.5}, {-18., 4.5}}, ImageSize -» {500, 500}, PlotLabel -
"INO5 score fy Thermal-F obdobi [2000,..,2011]\n seda zona INO05.e.[0.9,1.6]"]

Export ["dplpl6. jpeg", 1p23]
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INOS score fy Thermal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona IN05.e.[0.9,1.6]

=5

dplpls. jpeg
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(x === lin.zobr. M: § - n, n=a0+alxf | interpol.podm.:{£l-nl, £2-n2},
a0:=(£2%n1-E1%n2) / (§2-€1), al:=(n2-nl)/(§2-€1);
a) M:in05-Zscore | [.9,1.6]-[1.2,2.9]
*)
in05D = .90; in05U = 1.60;
2Di= 1..205 29 5:2..99;
xx21 = in05U - in05D;
yy21 = zU - zD;
%xy2112 = in05U % 2D - in05D * zU;
a0 = xy2112 / xx21;
al = yy21 / xx21;
Print ["Hodnoty INOS5zscore ~ Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych\n",
v prepoctene na sedou zonu Altman.indexu [1.20,2.90]"];
INO5zscore = (a0 +al #) &[INOS]
1p24 = ListPlot [{INO5zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 > {3}},
Axes - True, PlotRange -» {{0., 12.5}, {-0.5, 4.5}}, ImageSize - {500, 500},
PlotLabel -» "M:INOS5 -> INOS5zscore score fy Thermal-F obdobi
[2000, ..,2011]\n seda zona INOS5zscore.e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore"]
1p25 = ListPlot [{INO5zscore, ZscoreThresholdD, ZscoreThresholdU, Zscore},
Joined » {True, True, True}, Filling - {2 > {3}},
Axes - True, PlotRange - {{0., 12.5}, {-0.5, 4.5}}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel - "Graf INOS5zscore~(blue), Altman.Zscore~(green) fy Thermal-F obdobi
[2000,..,2011]\n seda zona .e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore"]
Export ["dplpl7. jpeg", 1p25]

Hodnoty INO5Szscore ~ Indexu duveryhodnosti manzelu Neumaierovych
prepoctene na sedcu zonu Altman.indexu [1.20,2.90]
{5.26322, 5.91704, 3.28162, 2.86978, 3.59482,
2.94138, 2.95968, 3.00221; 2.19922, -44.6934, -20.0513, 8.85727)

|23
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M:INOS —> INOSzscore score fy Thermal-F obdobi [2000,..,2011]
seda zona INO5zscore.e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore
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Graf INO5zscore~(blue), Altman.Zscore~(green) fy Thermal-F obdobi [2000,..,2011]

seda zona .e.[1.20,2.90] ~=~ Altman.Zscore

dplpl7. jpeg

‘IZ
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(# === inv.lin.zobr. Minv: § - n, n=al0+al*§ | interpol.podm.:{&l-nl, 202},
a0:=(£2xnl-€1xn2)/(§2-€1), al:=(n2-nl)/(£2-€1);
b) Minv:Zscore-in05 | [1.2,2.9]-[.9,1.6]
!11 vypocet musi ~ vzhledem k dynam.deklaraci zobrazeni M,
Minv ~ nasledovat po var.a) !!! =)
w = xx21;
xx21 = yy21;
yy21 = w;
a0 = xy2112 / xx21;
al = yy21 / xx21;
Print ["Hodnoty ZscoreINO5 ~ Altman.Z-score\n",
B prepoctene na sedou zonu indexu INO5 [0.90,1.60]"];
ZscoreINOS5 = (a0 +al #) &[Zscore]
1p24 = ListPlot [{ZscoreIN05, in05ThresholdD, in05ThresholdU},
Joined » {True, True, True}, Filling -» {2 -» {3}},
Axes - True, PlotRange » {{0., 7.5}, {-0.5, 2.5}}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel - "Minv:Zscore -> 2ZscoreIN05 score fy Thermal-F obdobi [2000,..,2011]\n
seda zona ZscoreIN05.e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.Index INO0S5"]
1p25 = ListPlot [{ZscoreINO05, in05ThresholdD, in05ThresholdU, INOS5},
Joined -» {True, True, True}, Filling - {2 » {3}},
Axes - True, PlotRange -» {{0., 12.5}, {-0.5, 2.5}}, ImageSize » {500, 500},
PlotLabel - "Graf ZscoreINO5~ (blue), INO5~(green) fy Thermal-F obdobi
[2000,..,2011]\n seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index INO5"]
Export ["dplpl8. jpeg",
1p25]
Hodnoty ZscorelIN05 -~ Altman.Z-score

prepoctene na sedou zonu indexu INO5 [0.9C,1.60)

{1.70443, 1.88824, 0.£32279, 0.650423, 0.785448,
0. 22807, L.

’
742217, 0.7710361,; 0.879652,; 0.603736; L.

o

4687, 0.943218}
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Minv:Zscore —> ZscoreINOS5 score fy Thermal—F obdobi [2000,..,2011]
seda zona ZscoreIN05.¢.[0.90,1.60) ~=~ Neumaier.Index IN05

s S D SN

0.5
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0.5

Graf ZscoreIN0O5~(blue), INO5~(green) fy Thermal—-F obdobi [2000...,2011]
seda zona .e.[0.90,1.60] ~=~ Neumaier.index INOS

0.0

dplpls.
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o
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=
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Priloha B

Internet Rating MSP

Jméno a prijmeni Datum vypoctu:  27.6.2012
Jan Novak Datum narozeni: 1.1.1989

Rating FO Velmi dobr{li A “SK(')RE: 254

Komentar

Disponibilni piijem bez piijéky je nulovy nebo zaporny: NE
Vék v dobé splaceni tvéru bude vyssi nez 65 let: NE
Zadatel je ve velmi rizikové skupiné (skore 0 - 120): NE
Disponibilni piijem je po zapocteni pozadovaného tvéru zaporny: NE




Priloha C
¥ o |
e ﬁ Internet Rating MSP

Firma vzor s.r.o. IC: 12345678

Rating CORP Nizké riziko (SR PB = 0,04 %

Komentar

o 2008 VySSi rentabilita trzeb
() 2007/2008 ZlepSovani rentability trzeb
O 2008 VyS3i rentabilita aktiv
O 2007/2008 2ZvySovani rentability aktiv
O 2008 Vy&Si rentabilita vlastniho kapitalu
) 2008 Vy&Si Ghmna rentabilita trzeb
) 2007/2008 ZvySovani Ghrnné rentability trzeb
O 2008 VS trokové kryti
) 2007/2008 Zlep3eni drokového kryti
& 2007/2008 Narist doby obratu aktiv
) 2008/2009-1.Q Pokles doby obratu aktiv
& 2008 Vysoka doba obratu aktiv
@ 2007/2008 Narist doby obratu kr. pohledavek
) 2008/2009-1.Q Pokles doby obratu kr. pohledavek
@ 2008 Vysoka doba obratu kr. pohledavek
& 2007/2008 Narist doby obratu kr. zdvazkd
) 2008/2009-1.Q Pokles doby obratu kr. zavazkd
& 2008 Vysoka doba obratu kr. zavazk(
@ 2008 Vysokd doba obratu zisob

- 2009-1.Q Vy&Si prim&ma mzda v regionu

Hodnoceni

Subjekt je v ramci srovnatelnych spole¢nosti nadprdmérny. Jeho podnikéni je finan¢né stabilni a okoli dava
dobré predpoklady budouciho vyvoje. Schopnost dostat svym zévazkdim je vysoka.



UKAZATELE STATICKE 2007 2008 2009/1Q

Likvidita celkova 1,43 1,66 1,89
Likvidita béZna 0,94 1,04 1,39
Likvidita rychla 0,02 0,00 1,09
Celkova zadluZenost v % 65,54 63,31 64,05
Leverage 190,22 172,55 178,14
Aktiva stala%dlouh. pasiv 54,56 36,58 32,99
Urokové kryti 35,72 7317 -86,86|
Doba obratu aktiv ve dnech 431,25 542,18 365,95
Doba obratu kratk. pohl. ve dnech 192,03 264,76 45,84
Doba obratu zésob ve dnech 101,11 160,99 75,99
Doba obratu kratk. zavazkd ve dnech 209,24 256,29 152,88,
ROA v % 10,11 14,56 -0,78|
ROE v % 28,53 39,16 2,19
ROS v % 15,75 28,04 -2,11
RETS v % 12,50 15,25 16,32
EPS (pro akeii 1000K&) 1068,64 2410,68 -131,90]
BOOK (pro akcii 1000 K&) 3745,07 6155,74 6023,84
Osobni naklady % pridané hodnoty 39,18 35,47 15,78
UKAZATELE DYNAMICKE (VYVOJ) 2007/2008 2008/2009
Likvidita celkova 16,810% 13,398%
Likvidita béZna 10,052% 34,161%
Likvidita rychla -84,655% 29185,095%
Celkova zadluZzenost v % -3,409% 1,166%
Leverage -9,292% 3,243%
Aktiva stala%dlouh. pasiv -32,954% -9,809%
Urokové kryti 104,863% -218,703%
Doba obratu aktiv ve dnech 25,724% -32,505%
Doba obratu kratk. pohl. ve dnech 37,869% -82,685%
Doba obratu zasob ve dnech 59,216% -52,799%
Doba obratu kratk. zavazka ve dnech 22,487% -40,350%
ROA v % 44,038% -105,362%
ROE v % 37,241% -105,591%
ROS v % 78,058% -107,520%
RETS v % 22,008% 6,982%
EPS (pro akcii 1000K&) 125,583% -105,472%
BOOK (pro akcii 1000 K¢) 64,369% -2,143%
Osobni naklady % pfidané hodnoty -9,469% -55,519%
Obor podnikani 2
Diverzifikace odbératelli (%) 7|
Citlivost na zmény kurzu CZK viEi ostatnim ménam 0,16
Doba podnikani 99
Nezaméstnanost regionu (%) 5,624
Priimérna mzda regionu (K¢) 20805
Finanéni bonita B
Nefinanéni bonita a
Vysledny rating B+




Priloha D

D&B Ratin

Tabulka Rizikového faktoru

Rizikovy faktor zobrazuje pravdépodobnost tispéchu/netispéchu obchodni transakce vzhledem k velikosti rizika moZného bankrotu

Decide with Confidence

subjekiu, a to v rozsahu od 1 do 4. Tento faktor je platny v konjunkci se vSemi indikatory finanni sily mimo indikatoru NQ.

Rizikovy e 2
faktor Mira rizika Popis
1 Minimalni riziko celkova situace VYBORNA — obchod bez problému
2 Riziko nizsi nez primémé | celkova situace DOBRA — obchod bez problému
- .x: « o . . | celkova situace LIMITOVANA — je moZné obchodovat, je ale nutné
3 Riziko vy$si nez prumérné spoletnost sledovat
4 Vysoky stupen rizika cglkoya situace SPATNA — pfi obchodovani pojistit vhodnym platebnim
nastrojem
- Nedostate¢na data celkova situace NEURCENA (nedostatek tidajil)

Tabulka Financni sily

Vychazi z Viastniho kapitalu nebo ze Zakladniho(registrovaného) kapitalu. V tabulce niZe jsou uvedeny jednotiivé hodnoty.

Viastni Zékladni Ceska Slovensko Polsko Mad'arsko Euro zéna
kapital kapital republika
(NET WORTH) (CAPITAL) (CZK) (SKK) (PLN) (HUF) (EUR)

5A 5AA 2 350 000 000 2 350 000 000 200 000 000 1320 000 000 50 000 000
4A 4AA 950 000 000 950 000 000 75 000 000 520 000 000 25 000 000
3A 3AA 470 000 000 470 000 000 35 000 000 260 000 000 10 000 000
2A 2AA 95 000 000 95 000 000 7 000 000 53 000 000 2 000 000
1A 1AA 47 000 000 47 000 000 3000 000 21 000 000 1 000 000
A AA 24 000 000 24 000 000 1 750 000 13 200 000 500 000
B BB 14 000 000 14 000 000 1200 000 3 000 000 250 000
C CC 7 000 000 7 000 000 660 000 4 000 000 150 000
D DD 4700 000 4700 000 400 000 2 300 000 100 000
E EE 2 500 000 2 500 000 200 000 1400 000 50 000
F FF 1 400 000 1 400 000 100 000 300 001 25000
G GG 600 000 600 000 50 000 320 001 10 000
H HH 0 0 0 0

Dalsi indikétory finanéni sily

O  Majetek neurcen — indikator finanéni sily ukazuje, Ze hodnota majetku nebyla k dispozici.

NB Nova firma (New Business) — firma je ¢innd méné neZ 12 mésicl.

N  Zaporné vlastni jméni (Negative Net Worth) — vétSinou neuspokojiva finanéni situace.

NQ Zrus$ena spolecnost (Not Quoted) — spolecnost prestala podnikat a je vymazana z rejstiiku.




Specificky Rating pro zemé Skandinavie

Dansko, Norsko, < s Ekvivalentni Rizikovy
Svédsko, Finsko Popis Vysveétieni faktor D&B
AAA Velice dobra Gvéruschopnost Excelentni subjekt. Velice dobra schopnost 1
subjektu uhradit své finanéni zavazky.
P . Dobry subjekt. Dobra schopnost uhradit své
AA Dobra tvéruschopnost subjektu financni zavazky. 2
i . 2 Dostatetna schopnost uhradit své finanéni
A Uveéruschopny subjekt Zavasky. 3
= s Novy subjekt bez existence negativnich
AN Nové zaloZeno iformact: 3
S 2 ; Finanéni kapacita subjektu je slaba.
B Kreditni riziko u daného subjektu Doponituje:se dostaiek patmost 4
c Vysoke kreditni riziko u daného Finanéni kapacita subjektu je slaba. 4

subjekiu

Doporuéuje se dostatek opatrnosti.

Celkova situace NEURCENA
(nedostatek Gdaji)

Potfebné informace nejsou k dispozici nebo
jsou v procesu zkoumani.

Finanéni sila

5A 50,000,000 a vice

4A 10,000,000 - 49,999 999
3A 1,000,000 - 9,999,999
2A 750,000 — 999,999

1A 500,000 — 749,999
BA 300,000 — 499,999

BB 200,000 — 299,999
CcB 125,000 — 199,999
CcC 75,000 - 124,999

DC 50,000 — 74,999

DD 35,000 - 49,999

EE 20,000 — 34,999

FF 10,000 - 19,999

GG 5,000 — 9,999

HH 4,999 a méné

Hodnoceni podle poétu zaméstnanct

ER1 1000 a vice

ER2 500 - 999

ER3 100 - 499

ER4 50 -99

ER5 20-49

ER6 10-19

ER7 5-9

ER8 1-4

ERN udaj neni dostupny

Celkové uvérové hodnoceni

Na zakladé poétu zaméstnanch dobré uspokojivé omezené

1R 10 zaméstnanct a vice 2 3 4
2R 1-9 2 3 4




Priloha E

Velicina

Rok | Celkovi | Ob&mi |Kritkodohé|Kratkodobs| atkedoby | | L _

aktiva akfiva:  |pokledivhy| savatky ﬁn:imcm VK EBIT EAT Cizi zdroje Triby

majetek

2000 82874000( 59288000 3726000 13931000 51830000 65883000 12540000 8114000 14381000/ 189503000
2001 93468000 53124000 7593 000 13457000, 41994000 79 106 000 19 165 000 13 969 000 13907000 1595516000
2002 503 355000 46849000 20 264 000 7 880 000 23795000( 423473000 -4 685 000 -6 890 000 79405000 179607000
2003 452 281 000| 45268000 7524 000 10078 000 34884 000| 417896000| -14016000 -5 408 000 74176 000 172450000
2004 489061000 47838000 6217000 8258000 395106000| 4218895000 -961 000 39930000 67052000( 149862000
2005 4795010000 47457000 6361000 11995 000 38626 000| 413525000| -13560000 -8 360 000 65428 000 140458 000
2006 463 654000 47738000 6 615 000 12167 000 38 787000| 401987000| -15673000| -11543000 61470000 143720000
2007 448 798 000 36 030 000 5655 000 11 680 000 27971000( 393188000, -14700000| -14698000) 55082000| 160871000
2008 461160000 47509000 170650000 35404000) 27718000( 350511000| -10765000 -2678000( 70649000| 164 198000
2008 446 442 000 26 784 000 8168 000 14 944 000 16 270 000| 402870000| -14548000 -7891000) 43502000| 157850000
2010 454 066 000 50842000 10 334 000 18424 000 38280000| 4049546000| -197954000| -17924000( 49047000( 166887000
2011 469 219000 55923000 24 346 000 22 953 000 29812000 411216000 9 619 000 6271000 57782000 177203000




Priloha F

Castka 50.000.000,- K&
urok 4%
Pos,k)vftnuti Splatka Z_l"}st.atek Uroky Splatka ?um? Uroky Jistina p.a. Rok
uvéru jistiny celkem uroki p.a.
1 0 0 0 0 0
2 0 0 0 0 0
3 0 0 0 0 0
4 0 0 0 0 0
5 0 0 0 0 0
6 0 0 0 0 0
7 0 0 0 0 0 2013
8 0 0 0 0 0
9 0 0 0 0 0
10 0| 50000 000| 166 667 166 667 166 667
11 0| 50 000000| 166667 | 166 667 333 333
12 0| 50 000000| 166667 | 166 667 500 000
12 500 000 0
1 0| 50000000| 166667 | 166667 666 667
2 0| 50000 000| 166 667 | 166 667 833 333
3 2500000| 47500000 158333 | 2658 333 991 667
4 0| 47500000 | 158 333 158 333 | 1150000
5 0| 47500000 | 158 333 158 333 | 1308 333
6 2500000| 45000000| 150000 | 2650000 1458333
7 0| 45000000| 150000| 150000| 1608333 2014
8 0| 45000000| 150000| 150000| 1758333
9 2500000 | 42500000 | 141667 | 2641667 | 1900000
10 0| 42500000| 141667 141 667 | 2041667
11 0| 42500 000| 141 667 141 667 | 2183 333
12 2500000 40000000| 133333| 2633333| 2316667
24 1816 667 | 10 000 000
1 0| 40000000| 133333| 133333| 2450000
2 0| 40000000| 133333| 133333| 2583333
3 2500000 | 37500000| 125000 | 2625000| 2708 333
4 0| 37500 000| 125000 125000 | 2833333
5 0| 37500 000| 125000 125000 | 2958 333
6 2500000 35000000| 116667 | 2616667 | 3075000
7 0| 35000000| 116667| 116667 | 3191667 2015
8 0| 35000000| 116667 | 116667 3308333
9 2500000 | 32500000| 108333 | 2608333 | 3416 667
10 0| 32500000| 108 333 108 333 | 3525000
11 0| 32500000| 108333| 108333| 3633333
12 2500000 | 30000000, 100000 | 2600000| 3733333
36 1416 667 | 10 000 000
1 0| 30000000| 100000| 100000 3833333
2 0| 30000000| 100000| 100000| 3933333 2016
3 2500000| 27500000, 91667 | 2591667 | 4025000
4 0| 27500000| 91667 91667| 4116667




5 0| 27500000 91667 91667 | 4208333

6 2500000 25000000| 83333| 2583333| 4291667

7 0] 25000000| 83333 83333 | 4375000

8 0] 25000000| 83333 83 333 | 4458 333

9 2500000 22500000 75000| 2575000| 4533333

10 0| 22500000 75000 75000| 4608333

11 0] 22500000| 75000 75000| 4683333

12 2500000 20000000| 66667 | 2566667| 4750000

48 1016 667 | 10 000 000
1 0] 20000000| 66667 66 667 | 4 816 667

2 0] 20000000| 66667 66 667 | 4 883 333

3 2500000] 17500000| 58333| 2558333| 4941667

4 0| 17500000 58333 58 333| 5000 000

5 0| 17500000 58333 58 333| 5058333

6 2500000| 15000000| 50000| 2550000| 5108333

7 0] 15000000| 50000 50000| 5158333 2017
8 0] 15000000| 50000 50 000| 5208 333

9 2500000| 12500000| 41667| 2541667 | 5250000

10 0| 12500000| 41667 41667 | 5291667

11 0] 12500000| 41667 41667 | 5333333

12 2500000) 10000000| 33333| 2533333| 5366667

60 616 667 | 10 000 000
1 0] 10000000| 33333 33333 | 5400000

2 0] 10000000| 33333 33 333| 5433333

3 2500000| 7500000 25000| 2525000| 5458333

4 0| 7500000 25000 25000| 5483333

5 0| 7500000 25000 25000| 5508333

6 2500000| 5000000| 16667| 2516667| 5525000

7 0] 5000000| 16667 16 667 | 5541667 2018
8 0] 5000000| 16667 16 667 | 5558 333

9 2500000 2500000 8333 | 2508 333| 5566 667

10 0| 2500000 8333 8333| 5575000

11 0] 2500000 8 333 8333 | 5583333

12 2 500 000 0 0] 2500000| 5583333

72 216 667 | 10 000 000




Priloha G

Pocate¢ni ¢astka = 50.000.000,- K¢

Linearni odpis

Rok | Sazba Odpis Zistatkova cena
1 1,4 700 000 49 300 000
2 3,4 1700 000 47 600 000
3 34 1700 000 45900 000
4 34 1700 000 44 200 000
5 34 1700 000 42 500 000
6 34 1700 000 40 800 000
7 34 1700 000 39 100 000
8 34 1700 000 37 400 000
9 34 1700 000 35 700 000
10 34 1700 000 34 000 000
11 3,4 1700 000 32 300 000
12 3,4 1700 000 30 600 000
13 34 1700 000 28 900 000
14 3,4 1700 000 27 200 000
15 34 1700 000 25 500 000
16 34 1700 000 23 800 000
17 34 1700 000 22 100 000
18 34 1700 000 20 400 000
19 34 1700 000 18 700 000
20 34 1700 000 17 000 000
21 34 1700 000 15 300 000
22 3,4 1700 000 13 600 000
23 34 1700 000 11 900 000
24 3,4 1700 000 10 200 000
25 34 1700 000 8 500 000
26 34 1700 000 6 800 000
27 3,4 1700 000 5100 000
28 34 1700 000 3400 000
29 34 1700 000 1700 000

30 34 1700 000 0




Priloha H

THERMAL-F, a.s.

tis. K¢
skutecénost plan klienta upraveny plan
Predpoklady 31.12.09 31.12.10 31.12.11|31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16|31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16
Délka obdobi ve dnech 365 365 365 366 365 365 365 366 366 365 365 365 366
Index rlstu trzeb za prodej zbozi - 48% 21% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%
Index ristu vykonl - 6% 6% 6% 6% 6% 6% 6% 0% 0% 0% 0% 0%
Obchodni marze 25% 45% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44% 44%
Narocnost trzeb na vykonovou spotfebu 51% 55% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48% 48%
Pocet zaméstnancu 184 176 192 192 192 192 192 192 192 192 192 192 192
Prdmérné meésiéni osobni naklady 27 29 29 29 30 30 31 31 29 30 30 31 31
Efektivni danovéa sazba 0% 0% 34% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19% 19%
Vyplata dividend ¢&i podild na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
skutecénost plan klienta upraveny plan

Vykazy ziskl a ztrat (tis.Kc) 31.12.09 31.12.10 31.12.11 | 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16|31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16
Trzby za prodej zbozi 572 846 1025 1025 1025 1025 1025 1025 1025 1025 1025 1025 1025
Naklady vynaloZené na prodané zbozZi 430 469 569 569 569 569 569 569 574 574 574 574 574
Obchodni marze 142 377 456 456 456 456 456 456 451 451 451 451 451
Vykony 157278 166 041 176304 | 186882 198095 209981 222579 235934 | 176304 176304 176304 176304 176304
Vykonova spotfeba 80994 92044 84299| 89357 94718 100401 106426 112811| 85118 85118 85118 85118 85118
Pridana hodnota 76426 74374 92461| 97981 103833 110036 116609 123579 | 91637 91637 91637 91637 91637
Osobni naklady 61517 62707 68013| 69013 70013 71013 72013 73013| 67930 70080 70080 72416 72614
Odpisy dlouh.nehmot. a hmot.majetku 19552 18507 18427 | 18427 18427 19127 20127 20127 | 18427 18427 19127 20127 20127
Vynosy z prodeje dl.hm.maj. a mat. (netto) 79 8 14997 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Zména rezerv, OP a kompl.nakl.pfist.obd. 467 -894 -1 967 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Saldo jinych provoz nakladil a vynosu 9207 12022 13302 5302 10000 10000 10000 10000 0 0 0 0 0
Provozni hospodarsky vysledek -14 238  -17 960 9 683 5239 5393 9896 14469 20439 5280 3130 2430 -906 -1 104




Saldo vynosU z fin.inv. a kratk.fin.majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zména rezerv a OP ve fin.oblasti 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Nakladové uroky 30 86 147 147 647 1964 1564 1164 147 647 1964 1564 1164

Jiné finanéni naklady (netto) 308 1830 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64 64

HV z finanénich operaci -338 -1 916 -211 -211 =711 -2 028 -1 628 -1 228 -211 -711 -2 028 -1 628 -1228

Dani z pfijmu z bézné ¢innosti -6 687 -1 956 3201 955 890 1495 2 440 3650 963 460 76 0 0

Mimoradny hospodarsky vysledek -2 -4 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Prevod podilu na vysl.hosp. spole¢nikim 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

HV za ucetni obdobi -7891  -17 924 6271 4073 3792 6373 10401 15561 4 106 1959 326 -2 534 -2 332

skutecnost plan klienta upraveny pléan

Predpoklady 31.12.09 31.12.10 31.12.11 | 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16 | 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16

Doba obratu zasob (dny) 5 5 4 3 3 3 3 3 4 4 4 4 4

Inkaso pohledavek z obch.vztah( (dny) 17 21 46 48 50 53 57 63 46 46 46 46 46

Splatnost zavazkl z obch.vztaht (dny) 30 41 55 52 49 46 44 41 55 55 55 55 55

Délka penézniho cyklu (dny) -8 -15 -5 0 4 10 17 24 -5 -5 -5 -5 -5

skuteénost plan klienta upraveny plan

Rozvahy (tis.K¢) 31.12.09 31.12.10 31.12.11 | 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16|31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16
AKTIVA CELKEM | 446 442 454 066 469 219 | 453114 487083 471456 455857 441418 | 433420 485415 463 740 435207 402839
Pohledavky za upsany vlastni kapital 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Stala aktiva 417 011 401724 411436 | 393009 424582 405455 385328 365201 | 393009 424582 405455 385328 365201
Nehmotny investi¢ni majetek 1124 300 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27 27
Hmotny investiéni majetek 415887 401424 411409 | 392982 424555 405428 385301 365174 | 392982 424555 405428 385301 365174
Finanéni investice 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Obézna aktiva 26784 50842 55923 58245 60641 64141 68669 74357| 38551 58973 56425 48019 35778
Zasoby 2 355 2214 1754 1754 1754 1754 1754 1754 1938 1943 1943 1943 1938
Dlouhodobé pohledavky 5 15 11 11 11 11 11 11 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 8 154 10 334 24 346 26 668 29 064 32 564 37 092 42 780 24 223 24 284 24 348 24 348 24 287




Pohledavky z obchodnich vztaht 7275 9709 22410| 24732 27128 30564 35092 40780 | 22287 22348 22348 22348 22287

Ostatni pohledavky 879 625 1936 1936 1936 2 000 2000 2000 1936 1936 2 000 2 000 2 000

Finan¢ni majetek 16270 38279 29812| 29812 29812 29812 29812 29812| 12390 32745 30134 21727 9 553

Casové rozliseni 2 647 1500 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860 1860
PASIVA CELKEM 446 442 454066 469219 | 453114 487083 471456 455857 441418 | 433420 485415 463740 435207 402 839
Vlastni kapital 402 870 404946 411217 | 415290 419082 413455 407856 403417 | 415323 417282 405608 387074 364742
Zakladni kapital 459 550 479550 479550 | 479550 479550 479550 479550 479550 | 479550 479550 479550 479550 479550
Kapitalové fondy 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448 44 448
Rez.fondy, nedél.fond a ost.fondy ze zisku 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521 2521
Vysledek hospodareni minulych let -95758 -103649 -121573|-115302 -111229 -119437 -129064 -138663 | -115302 -111196 -121237 -136911 -159 445
Vysledek hospodareni béZného u¢.obd. -7891  -17924 6271 4073 3792 6 373 10 401 15561 4106 1959 326 -2 534 -2 332
Cizi zdroje 43 502 49 047 57 782 37 604 67 781 57 781 47 781 37 781 17 877 67 912 57 912 47 912 37 877
Rezervy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 28 558 26 623 29 823 19 823 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé zavazky 14 944 18 424 22 959 12 781 12 781 12 781 12 781 12781 12 877 12 912 12 912 12 912 12 877
Zavazky z obchodnich vztaht 6 708 10 292 12 781 12 781 12 781 12781 12 781 12781 12 877 12 912 12 912 12 912 12 877
Ostatni kratkodobé zavazky 8 236 8 132 10178 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bankovni Gvéry a vypomoci 0 4000 5000 5000 55 000 45 000 35 000 25 000 5000 55 000 45 000 35 000 25 000
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0 50 000 40 000 30 000 20 000 0 50 000 40 000 30 000 20 000
Bé&Zné bankovni Uvéry a vypomoci 0 4 000 5000 5000 5 000 5000 5000 5000 5000 5000 5000 5 000 5000
Casové rozliseni 70 73 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220 220
Podrozvaha celkem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0




upraveny

skutecnost plan klienta plan
Cash flow (tis.K¢) 31.12.09 31.12.10 31.12.11|31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16| 31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16
HV za ucetni obdobi -7891 -17924 6271 4073 3792 6 373 10 401 15561 4106 1959 326 -2 534 -2 332
Upravy o nepenézni operace 20 019 17 613 16 460 18 427 18 427 19 127 20 127 20 127 18 427 18 427 19 127 20 127 20 127
Saldo z prodeje IM a mim.polozky -77 -4 -14 997 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Bézné cash flow 12 051 -315 7734| 22500 22219 25500 30528 35688 22533 20386 19453 17593 17795
Potfeba pracovniho kapitalu 3335 -7 998 -2 322 -2 396 -3436 -4 528 -5 688 35 -31 0 0 31
CF z provozni ¢innosti 3020 -264| 20178 19823 22064 26000 30000 22568 20355 19453 17593 17826
CF z investi¢ni ¢innosti -3212  -13142 0 -50 000 0 0 0 0 -50000 0 0 0
Dividendy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Volné cash flow -192  -13406| 20178 -30177 22064 26 000 30000 22568 -29645 19453 17593 17 826
Zmény vlastniho jméni 20 000 0 0 0 -12000 -16000 -20 000 0 0 -12000 -16000 -20000
Zména bankovnich uvérd 4000 1 000 0 50000 -10000 -10000 -10000 0 50000 -10000 -10000 -10 000
Ostatni fin.¢innost a mim.polozky -1799 3939| -20178 -19 823 -64 0 0 -39 990 0 -64 0 0
Celkové cash flow 22 009 -8 467 0 0 0 0 0 -17 422 20 355 -2 612 -8407 -12174
Konecny stav finanénich prostredkui 38279 29812| 29812 29812 29812 29812 29812 12390 32745 30134 21727 9 553




skutecnost plan klienta upraveny plan
Ukazatelé 31.12.09 31.12.10 31.12.11 |31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16|31.12.12 31.12.13 31.12.14 31.12.15 31.12.16
Podil pfidané hodnoty na trzbach 48,4% 44,6% 52,1% 52,1% 52,1% 52,1% 52,1% 52,2% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7% 51,7%
Podil provozniho HV na trzbach -9,0%  -10,8% 5,5% 2,8% 2,7% 4,7% 6,5% 8,6% 3,0% 1,8% 1,4% -0,5% -0,6%
Podil bézného cash flow na trzbach 7,6% -0,2% 4,4% 12,0% 11,2% 12,1% 13,7% 15,1% 12,7% 11,5% 11,0% 9,9% 10,0%
Kryti arokd -484,9 -230,1 65,4 35,2 8,2 5,0 9,2 17,5 35,5 4,7 1,2 -0,6 -1,0
Kryti Grokl a splatek avérd z béz.CF 402,7 0,1 -9,2 154,1 -0,5 2,3 2,8 3,3 154,3 -0,4 1,8 1,7 1,7
Doba splatnosti dlouh.fin.dluhu (roky) 2,4 -84,5 3,9 0,9 2,3 1,6 1,0 0,6 0,0 25 2,1 1,7 11
Doba splatnosti finan¢.dluhu (roky) 2,4 -97,2 4,5 1,1 2,5 1,8 1,1 0,7 0,2 2,7 2,3 2,0 1,4
Upraveny vlastni kapital (TNW) 401 746 404646 411190| 415263 419055 413428 407829 403390 | 415296 417255 405581 387047 364715
Podil upraveného vlastniho kapitalu 90% 89% 88% 92% 86% 88% 89% 91% 96% 86% 87% 89% 91%
Podil vlastniho kapitalu na pasivech 90% 89% 88% 92% 86% 88% 89% 91% 96% 86% 87% 89% 91%
Podil vlastniho kapitalu (v€. podrozvahy) 90% 89% 88% 92% 86% 88% 89% 91% 96% 86% 87% 89% 91%
Finanéni zadluZzenost (dlouhodob3d) 7% 7% 7% 5% 12% 10% % 5% 0% 12% 10% 8% 5%
Finan&ni zadluzenost 7% 8% 8% 6% 13% 11% 9% 6% 1% 13% 11% 9% 7%
Celkova likvidita 196% 233% 205% 334% 347% 367% 392% 423% 223% 335% 321% 275% 208%




Abstrakt

HOMOLOVA, P. Posouzeni bonity podniku a jeho schopnosti splatit 1:vér. Diplomova
prace. Plzen: Fakulta ekonomicka ZCUv Plzni, 94 s., 2013

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

Tato prace je zaméfena na posouzeni bonity vybraného podniku a jeho schopnosti
splatit avér, které je stale aktualnim tématem. Bonita podniku se fesi hlavné v situaci
poskytnuti Gvéru. Banky si z4daji informace o finan¢nich i nefinancnich udajich
podniku. Ke zjisténi finan¢ni situace podniku byla pouzita finan¢ni analyza klasickymi
ukazateli. Pouzity byly i bankrotni modely - Altmantiv model Z Score a index INO5,
které oznacuji podniky za bonitni ¢i bankrotni. Jelikoz vybrany podnik zad4 banku o
ucelovy uvér na rekonstrukce, je v této praci naznacen postup posouzeni bonity podniku
z pohledu banky. Ta na zéklad¢ vlastnich postupli dochazi k zavéru, zda uvér poskytne

nebo ne.
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HOMOLOVA, P. Assess the creditworthiness of the company and its ability to repay
the loan. Diploma thesis. Pilsen: Faculty of Economics ZCU in Pilsen, 94 p., 2013
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This thesis is aimed at assessing the creditworthiness of the selected company and its
ability to repay the loan, which is still a hot topic. Creditworthiness of company is main
issue while company needs the loan. Banks require information about financial and non-
financial data of the company. To determine the financial situation of the company are
used traditional financial analysis indicators. It was used bankruptcy models - Altman Z
Score and index INO5 that indicates a creditworthy companies or bankruptcy
companies. Because the selected company asks the bank for a specific loan for
reconstruction in this thesis is outlined procedure assessing the creditworthiness of the
company from the perspective of the bank. Bank on its own procedures concludes it the

loan granted or not.



