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ANALYZA FINANCNEHO ZDRAVIA
UBYTOVACICH ZARIADENI

NA SLOVENSKUPOMOCOU
INDEXU BONITY

ANALYSIS OF FINANCIAL HEALTH AT ACCOMMODATION FACILITIES IN
SLOVAKIA BY INDEX BONITY

Beata Sofrankoval

Autorka posobi ako odborna asistentka na Katedre financii a i¢tovnictva Fakulty manazmentu
PreSovskej univerzite v PreSove. Vo svojom vyskume sa venuje finanénému manazmentu,
finan¢no-ekonomickej  analyze, financovaniu ametédam hodnotenia  vykonnosti
podnikatel'skych subjektov s vyuZitim Statistickej analyzy.

The author works as a lecturer at the Department of Finance and Accounting Faculty of
Management, University of PreSov in PreSov. Her research work is focused on financial
management, financial-economic analysis and financing of business entities and evaluation of
their performance using statistical analysis.

Abstract

The article is devoted to analyzing the impact of selected non-financial criteria for evaluating
the financial health of accommodation facilities by using INDEX BONITY. The analysis is
based on the financial statements of selected Slovak accommodation facilities for the years
2008 — 2011. The connection between selected non-financial criteria and conditions of'
financial health were analyzed by using appropriate statistical methods, that confirmed that
the evaluating the financial health of accommodation has affected the class of accommodation
and the size of the company - number of employees and the number of beds, that are typical
characteristics of enterprises providing accommodation services.

Key words: model INDEX BONITY, financial indicators, non — financial criteria

Abstrakt

Prispevok sa venuje analyze vplyvu vybranych nefinancnych kritérii na hodnotenie
finanéného zdravia ubytovacich zariadeni pomocou INDEXU BONITY. Analyza vychadzala
z uctovnych zavierok vybranych slovenskych ubytovacich zariadeni za roky 2008 — 2011.
Stvislost’ medzi vybranymi nefinanénymi kritériami a stavom finanéného zdravia podnikov
sme analyzovali pomocou vhodnych Statistickych metdd, ktoré potvrdili, Ze na hodnotenie

! Adresa pracoviska: Fakulta manazmentu PreSovskej univerzity v PreSove, Konstantinova 16, 080 01 Presov
E-mail: beata.sofrankova@unipo.sk
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finanéného zdravia ubytovacich zariadeni ma vplyv trieda ubytovacieho zariadenia a velkost’
podniku (poc¢et zamestnancov, pocet 16Zok), ktoré su typickymi charakteristikami podnikov
poskytujucich ubytovacie sluzby.

KTI'ucové slova: model INDEX BONITY, finan¢né ukazovatele, nefinan¢né kritéria

Uvod

V sucasnosti je dblezitym subsystémom podnikového manazmentu — finanény manazment,
ktorého hlavnym poslanim je zabezpecit' efektivne a kvalitné riadenie podnikatel'ského
subjektu s cielom maximalizacie jeho trhovej hodnoty v neustdle sa meniacich
ekonomickych podmienkach. Finanéna analyza patri medzi zakladné ¢innosti finanéného
manazmentu, ktord zabezpecuje vizbu medzi predpokladanym vysledkom riadiacich
hodnoteni a skuto¢nost’ou. Je nastrojom komplexného vyjadrenia finan¢nej situacie s cielom
odhalenia silnych a slabych stranok podniku. Je teda vychodiskom pre prijimanie spravnych
rozhodnuti o budicnosti podniku.

V Case finan¢nej krizy zohrava predikcia finan¢nej situacie podnikov dolezita ulohu pri
finan¢nom riadeni podnikov. Predikéné modely patria medzi nastroje financnej predikcie a
¢lenia sa na modely bonitné a bankrotové. Podstatou bonitnych modelov je bodové
ohodnotenie vybranych pomerovych ukazovatel'ov vstupujucich do jednotlivych modelov.
Na zéklade priradenej bodovej $kaly mozeme ur€it’ Groven finanéného zdravia podniku.
Bankrotové modely patria medzi matematicko — Statistické metody. V porovnani s bonitnymi
modelmi maji vicsie zastipenie a odliSnost’ spociva vtom, Ze vyuZivaju na preferenciu
vyznamnosti jednotlivych ukazovatelov vahy, ktoré vstupuji do prislusného modelu
a hodnotia finan¢nu situdciu s moznost'ou predikcie financnej situacie podniku.

_METODY METODY MATEMATICKO - NEURONOVE
BODOVEHO HODNOTENIA STATISTICKE SIETE

ARGENTIHO MODEL ALTMANOV MODEL
(z-scon
—

TAMARIHO RIZIKOVY
BT

Obrazok 1 - Modely predikénej analyzy
Zdroj: spracované podl'a Zalaia a kol.(2010), Rickovej (2011), Kotuli¢a - Kirdlyho - Raj¢aniovej (2007)
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Model INDEX BONITY

Jednym z modelov zo skupiny bankrotovych predikénych modelov je model Indexu bonity
(IB), ktory je vyuzivany hlavne v stredoeurdpskych Statoch a to najma v Nemecku, Rakusku
a Svajéiarsku. Model pozostava zo 6 ukazovatelov, z ktorych najvi¢siu vahu ma ukazovatel
rentability celkového kapitalu.

Oznacenie Rovnica modelu a popis ukazovatel’ov
IB IB =1,5X1 +0,08X2 + 10X3 + 5X4 + 0,3X5 + 0,1 Xe
X1 = cash flow / cudzi kapital
X2 = celkovy kapital / cudzi kapital
Xz = zisk pred zdanenim / celkovy kapital
Xa = zisk pred zdanenim / vynosy
Xs = z&soby / aktiva celkom
Xs = vynosy / celkovy kapitél
Tabul’ka 1 Ukazovatele INDEXU BONITY
Zdroj: spracované podl'a Zalaia a kol. (2010, s. 138)

Pri porovnavani vyssie uvedenej formulacie modelu sme prisli na niekol’ko rozdielov, napr.
Vochozka (2011) a Kalouda (2011) vo vSetkych ukazovateloch miesto polozky celkovy
kapitdl uvadzaju poloZzku aktiva a pre ukazovatel' Xs definuju vypocet ako zasoby k trzbam
alebo vykonom, ale nie k aktivam ako to je u Zalaia a kol. (2010).

Cim vys§iu hodnotu dosahuje IB, tym je finanéno- ekonomicka situacia podniku lepsia. IB
deli podniky do dvoch skupin (prosperujiuce a neprosperujuce) abod v ktorom dochadza
k deleniu je 1B = 0. Podrobnejsie hodnotenie mozno urobit’ podl'a nasledovnej stupnice.

Interval hodnotenia Hodnotenie finanénej situdcie Oznacenie podniku

IB>3 extrémne dobra prosperujaci podnik

2<IB<3 vel'mi dobra prosperujuci podnik

1<IB<2 dobra prosperujdci podnik

0<IB<I1 urcité problémy prosperujdci podnik
-1<IB<0 zla neprosperujuci podnik
-2<IB< -1 vel'mi zla neprosperujuci podnik
IB<-2 extrémne zl& neprosperujuci podnik

Tabul’ka 2 Kritéria hodnotenia podniku podla Indexu bonity
Zdroj: spracované podl'a Kotuli¢a — Kirdlyho - Raj¢aniovej (2010, s. 120)

Kritéria hodnotenia ponukaju 7 — stupniovi $kalu, ktora deli sice podniky len na skupinu
prosperujacich a neprosperujucich, ale hodnotenie finan¢nej situacie dosahuje hodnotu 7
rozdielnych stupiiov.

Material a metody

Cielom prispevku je analyza hodnotenia finan¢nej situdcie vybranej skupiny podnikov
pomocou bankrotového modelu - Indexu bonity ahladanie suvislosti medzi vybranymi
nefinanénymi kritériami a stavom finan¢ného zdravia vybranych podnikatel'skych subjektov.
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Zakladny subor pozostadva z podnikov, ktorych prevazujica ¢innost” bola zaradena podla
Statistickej klasifikacie ekonomickych ¢innosti SK NACE Rev. 2 do sekcie I — Ubytovacie
a stravovacie sluzby a sekcie 551 — hotelové a podobné ubytovanie. Zo zakladného suboru bol
nahodnym vyberom vytvoreny vyberovy subor, ktory pozostiva zo 46 podnikatel'skych
subjektov. Podkladom hodnotenia finan¢nej situacie vybranych ubytovacich zariadeni boli
uctovné zavierky za obdobie 2008 — 2011, ktoré sme ziskali z verejne dostupného
Obchodného vestnika a z databazy uctovnych zavierok podnikov evidovanych spolo¢nostou
SOLIDITET,s. r. 0.

Pre spracovanie hodnotenia finan¢ného zdravia vybranych podnikov bol pouzity MS EXCEL
2007 apomocou nelinearnej regresnej analyzy bola vytvorena predikcia na nasledujuce
obdobie v programe STATISTIKA V.10.

Z nefinan¢nych kritérii boli vybrané 4 kritéria - pravna forma, trieda ubytovacieho zariadenia,
pocet zamestnancov a pocet 16zok ubytovacieho zariadenia. Na overovanie suvislosti medzi
hodnotenim financného zdravia pomocou Indexu bonity anefinanénymi kritériami bol
aplikovany Statisticky CHI — kvadrat test.

Hodnotenie finanéného zdravia pomocou INDEXU BONITY
Pri hodnoteni finanénej situacie podnikov z vyberoveho suboru spdsobila 7 — stupfiova Skala
zaClenenie podnikov do kazdého intervalu, kde sa minimalne dostali aspoii 2 podniky.

MODEL INDEX BONITY

kd extrémne dobra{(103)

EH velmidobra {102)

E dobra (101)
4 1> H urdité problémy (2)
= 7 L1 zla (301)
5 > a LI wvelmizla (302)
Hextrémne zla {303)

2008 2009 2010 2011

Graf 1- Hodnotenie finanénej situacie pomocou INDEXU BONITY
Zdroj: vlastné spracovanie
Najmensie zastapenie podnikov je pocas celého sledovaného obdobia v zone - vel'mi dobra
finan¢na situacia, kde s zaradené 2 — 3 podniky. Zo vSetkych zén za celé sledované obdobie
ma najviac podnikov, pasmo oznacené ako extrémne zla financna situdcia, kde v roku 2009
bolo zaradenych 13 podnikov a vyvoj Vv tejto zone sa postupne zhorSoval, ked” v roku 2011
dosiahol hodnotu 10 podnikov, ¢o predstavuje 21,74 % podiel vo vyberovom subore. Druha
Vv poradi, podl'a po¢tu zaradenych podnikov, je zona dobrej finan¢nej situacie, ktora vSak mala
prvé tri roky v sledovanom obdobi rastuci trend, ale v roku 2011 do tejto zény patrilo uz len 6
podnikov a bol zaznamenany pokles 0 54,54 % oproti roku 2010. Stredna zona, oznacena ako
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zbOna urcitych problémov, mala zaujimavy vyvoj. Kym v roku 2008 sem patrilo 12 podnikov,
¢o bolo viac ako 26 % z celkového poctu podnikov vo vyberovom subore, v nasledujucich
rokoch sa pocet stabilizoval a dosiahol uz len 50 % z poctu podnikov v roku 2008.

Kvoli komparécii s inymi modelmi sme si 7 — stupniova $kalu previedli na 3 pasma ato
nasledovne: pasmo bezpecia (finan¢na situacia ,,extrémne dobra®, ,,velmi dobra“ a ,,dobrd"),
pasmo ohrozenia (finan¢na situdcia ,,extrémne zIa“, ,,vel'mi zla“ a ,,z1a) a do Sedej zony bola
zaradend financna situacia, ktord bola nazvana ,urcit¢ problémy*. Hodnotenie financ¢nej
situacie podnikov patriacich do vyberového suboru pomocou novych hodnotiacich pasiem je
nizsie znazorneny graficky.

/
MODELIB -2
17 16 18 14
| 6

2008 2009 2010 2011

H PASMO OHROZENIA LISEDAZONA LiIPASMO BEZPECIA
N _/

Graf 2 - Hodnotenie finanéne;j situdcie pomocou INDEXU BONITY 2 (IB - 2)
Zdroj: vlastné spracovanie

Ak sme pre INDEX BONITY vytvorili len 3 pasma, tak 26 podnikov bolo v roku 2011
zaradenych do pasma ohrozenia, ¢o je viac ako 56,5 % z vyberového suboru. Pasmo bezpecia
malo pocas sledovaného obdobia kolisavy trend. Najviac, a to az 18 podnikov, bolo v tejto
z6ne zaradenych v roku 2010, najmenej ich bolo v roku 2011, kde ich pocet dosiahol hodnotu
14. V pasme Sedej zony bola najhorSia situacia v roku 2008, kde bolo zaradenych 12
podnikov a v d’alsich rokoch sa situacia stabilizovala, hoci sme zaznamenali 50 % pokles.

Odhad regresnych nelinearnych modelov

Vyuzitim regresnej analyzy sme zostavili nelinearne modely pre hodnotenie financnej situacie
pre INDEX BONITY z priemernych i medianovych hodndt hodnotenia finan¢nej situacie
podnikov zaradenych do vyberového suboru, ktoré su uvedené v nasledujuce;j tabul’ke.

Vysledky regrese se zavislou proménnou : B - priemer
N=4 R=,92425407 R2=,85424558 Upravené R2=,56273675
F(2,1)=2,9304 p<,38178 Smérod. chyba odhadu : 6,2474
b* Sm.chyba z b* b Sm.chybazb t(1) p-hodn.
Abs.Clen -6,88529 17,39194 -0,395890 0,760021
ROK 1,16549 2,168082 8,52919 15,86635 0,537565 0,685990
V1**2 -2,04845 2,168082 -2,95133 3,12368 -0,944823 0,518057
Vysledky regrese se zavislou proménnou : B - median
N=4 R=,50938387 R2=,25947193 Upravené R2= -----
F(2,1)=,17519 p<,86054 Smérod. chyba odhadu : ,85727
b* | Sm.chyba z b* | b | Sm.chybaz b | t(1) | p-hodn.
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Vysledky regrese se zavislou promé&nnou : IB - priemer
N=4 R=,92425407 R2=,85424558 Upravené R2=,56273675
F(2,1)=2,9304 p<,38178 Smérod. chyba odhadu : 6,2474
b* | Sm.chyba z b* | b | Sm.chybazb | t(1) | p-hodn.
Abs.¢len 0,724792 2,386536 0,303701| 0,812294
ROK -0,806600 4,886924 | -0,359352 2,177193 -0,165053| 0,895863
V1**2 0,304815 4,886924 | 0,026735 0,428634 0,062374| 0,960343
Tabul’ka 3 - Vystup regresnej analyzy pre IB — priemer a median pre vyberovy stbor
Zdroj: vlastné spracovanie v programe STATISTICA
é 5,0000 )
0,0000 v 8 3 .
50000 2008 7(@0“““& ?@n 2011
-10,0000 >~
-15,0000 ¢ BO
i ™,
20,0000 ‘_\ B [BMe
-25,0000 - < Polynomicky (1B @)
-30,0000 —— Polynomicky (IB Me)
-35,0000 -
-40,0000
N J
Graf 3 - Grafické znazornenie regresie pre IB
Zdroj: vlastné spracovanie v programe EXCEL
Model Regresny model p R? (%) | Predikcia | Pasmo
IB %] =-6,8853+ 8,5292X -2,9513X? | 0,3818 | 85,42 -38,02 3
IB Me | Y =0,7248 - 0,3594X + 0,0267X? | 0,8605 | 25,95 -0,40 3

Tabulka 4 - Prehl'ad regresnych modelov pre IB
Zdroj: vlastné spracovanie

Na zéklade tychto vysledkov sme dospeli k zaveru, Ze obidva regresné modely nie su
Statisticky spolahlivé vzhl'adom na dosiahnuté hodnoty p. Z pohl'adu predikcie prichadzame
k zaveru, Ze obidva modely zaradili pre najblizSie obdobie vyberovy subor do 3. pasma
(pasmo ohrozenia).

Analyza nefinan¢nych kritérii

Nasledujtca cast’ prispevku sa venuje analyze suvislosti medzi vybranymi nefinan¢nymi
kritériami a stavom finan¢ného zdravia vybranych podnikatel'skych subjektov hodnotenym
pomocou predikéného modelu INDEXU BONITY.

Prvym nefinanénym kritériom bola pravna forma podnikov. Vo vyskumnej vzorke maju 56,5
% zastipenie spolocnosti s ruéenim obmedzenym a 43,5 % akciové spolo¢nosti. Druhym
nefinanénym ukazovatelom bola trieda ubytovacieho zariadenia (pocet hviezdiciek), ktora
vytvorila nasledovnu Struktdru vyberovej vzorky.
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Trieda ubytovacieho zariadenia Pocet podnikov
1* 3
2* 6
3* 15
4* 20
5* 5

Tabul'ka 5 - Rozdelenie podnikov podl’a triedy ubytovacieho zariadenia
Zdroj: vlastné spracovanie

Velkostna kategodria bola tretim nefinanénym kritériom, ktort sme skumali z dvoch hladisk,
ato z hladiska poctu zamestnancov a z hl'adiska poctu 16zok ubytovacich zariadeni aich
prehl'ad prinasame v nasledujucej tabul’ke.

Kategoria Pocet Pocet Kategoria
velkosti zamestnancov | podnikov zariadenia Pocet Pocet
podniku 16Zok podnikov
mikropodnik 4-9 5 malé do 25 2
maly podnik 10-49 22 stredné 25-99 11
stredny podnik 50 - 249 17 100 - 249 23
vel'ky podnik 250 - 499 2 vel'ké nad 250 10

Tabulka 6 - Rozdelenie podnikov podla po¢tu zamestnancov a podla poctu 16zok
Zdroj: vlastné spracovanie

Zvolené nefinan¢né kritéria boli podrobené Statistickému testovaniu pomocou Statistického
CHI - kvadrat testu, ktorym sme testovali, &i existuje stvislost medzi vybranymi
nefinanénymi kritériami a stavom finanéného zdravia hotelovych podnikov. Vysledky
testovania su uvedené v nasledujtcej tabulke.

Indikator MODEL CHI - KVADRAT P - value
pravna forma IB-2 2,165 0,339
trieda zariadenia IB-2 16,205 0,040
pocet zamestnancov IB-2 14,128 0,028
pocet 1620k IB-2 21,642 0,001

Tabul’ka 7 - Vyhodnotenie vzt'ahu medzi nefinanénymi indikatormi a finan¢nym zdravim podnikov
Zdroj: vlastné spracovanie

Z vysledkov uvedenych v predchadzajucej tabulke mézeme konstatovat’, Ze stvislost’ medzi
zvolenymi nefinanénymi kritériami (pravna forma, trieda zariadenia, vel'’kost’ podniku — pocet
16zok, pocet zamestnancov) a hodnotenim finan¢ného zdravia pomocou INDEXU BONITY
vybranych hotelovych zariadeni sa nepreukazala pri testovani Statistickym CHI — kvadrat
testom pre nefinanéné kritérium — pravna forma.  Suvislost’ medzi hodnotenim finan¢ného
zdravia dosiahla Statisticky vyznamné hodnoty pre tri nefinanéné kritéria — trieda
ubytovacieho zariadenia (> = 16,205, p = 0,040), podet zamestnancov (y* = 14,128,
p = 0,028) a pocet 16z0ok (y~ = 21,642, p = 0,001) v ubytovacom zariadeni.
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Zaver

V prispevku sme sa venovali hodnoteniu financného zdravia ubytovacich zariadeni pomocou
INDEXU BONITY, ktory patri medzi bankrotové modely hodnotenia financnej situacie.
Finan¢nd situdcia vybranych hotelovych zariadeni bola za sledované obdobie 2008 — 2011
hodnotend v prevaznej miere v pasme ohrozenia. Vroku 2011 bolo finan¢na situacia
najhorsia, ked’ viac ako 56,5 % podnikov patrilo do skupiny neprosperujicich podnikov,
priCom vo vyberovom subore dosiahlo 61 % podnikov zdporny vysledok hospodarenia.

Na zéklade dosiahnutych vysledkov Statistického testovania suvislosti medzi vybranymi
nefinanénymi kritériami a stavom finan¢ného zdravia vybranych hotelovych podnikov
pomocou INDEXU BONITY sme dospeli k zaveru, ze stvislost’ bola statisticky preukazana
pre nefinan¢né kritéria — trieda ubytovacieho zariadenia, po¢et zamestnancov a pocet 16zok
v ubytovacom zariadeni. Tieto nefinan¢né kritéria by bolo vhodné zakomponovat ako
upravené vstupné indikatory pre modifikaciu predikénych modelov vhodnych pre slovenské
podniky poskytujlce ubytovacie sluzby.

Tento clanok odporucal na publikovanie vo vedeckom casopise Mladad veda: doc. Ing. Peter
Adamisin, PhD.
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