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Abstrakt

Tato diplomovad prace se zabyva vyuZitim kombinované metody finanéni analyzy
sestavajici z vypoctu Indexu INO5 a hodnoceni trendu jeho vyvoje v Casové fadé
metodou horizontaIni analyzy. Metoda je uplatnéna jako ndstroj financnianalyzy nejen
v ¢asové etapé€ historického trendu, ale i pro zjisténi aktudlniho trendu vyvoje
finan¢niho zdravi jako zakladu pro predikci trendu v pfistich letech ve skupiné
vybranych malych a stfednich rodinnych podnik(. Cilem prace je na zdkladé analyzy
historického a aktudlniho vyvoje financniho zdravi ve vybrané skupiné rodinnych
podnikd prostrednictvim Indexu INO5 modelovat predikci finanéniho zdravi do
budoucnosti za Ucelem informovat vefejnost a/nebo investory. Pfinosem prace je
zhodnoceni stavu a vyvoje finanéniho zdravi spoleénosti, modelovadni perspektivy
predpokladaného vyvoje financniho zdravi podnik(, a z interpretace poznatkd finanéni
analyzy formulace doporuceni ke zlepseni Grovné finan¢niho zdravi v pfistich letech.

Klicova slova

Finan¢ni analyza podniku; finan&ni zdravi; horizontdIni analyza, index IN 05, predikce;
MSP, rodinny podnik.

Abstract

This master's thesis deals with the use of financial analysis methods and the INO5 Index
as a tool for predicting the financial health of selected small and medium-sized
enterprises.

The aim of the work is to analyze the current situation of companies through the INO5
Index.

The main goal of the thesis is to predict financial health in the future in order to inform
the public and/or investors. The contribution of the work is the evaluation of the state
of the companies, the modeling of the perspective of the expected development of
the financial health of the companies, and the overall evaluation and
recommendations of the company leading to the improvement of the development of
the company. The practical part contains graphs from the period 2015 — 2019, their
descriptions, and from the period 2020 — 2024, where there is a prediction of the
financial health of individual companies.

At the end, there are 5 companies that also published statements for the year 2022. It
was found that some companies did not fulfill the prediction against the model, and
some, on the contrary, exceeded it.
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Financial analysis; financial health; prediction; INO5; SME.
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Uvod

V dynamickém a propojeném svété financi a ekonomiky je pochopeni
makroekonomického prostfedi a vlivu jeho hlavnich faktorl na jednotlivé podniky
klicovym vychodiskem pro informovand manaZerska rozhodnuti a kvalitni pfedvidani
financnich vysledkl podnikatelské cinnosti firmy. Tato prace usiluje o vystizenf
hlavnich makroekonomickych faktord ekonomického prostredi hospodareni podniku.
Od HDP, pres konjunkturdini vykyvy ekonomického cyklu a recese se zamérenim na
makroekonomické soky. Kromé toho zkouma nastroje financni analyzy, zejména Index
INO5, jako prostfedek k hodnoceni finan&niho zdravi spole¢nosti a pfedpovidani jejiho
finanéniho zdravi z dat pofizenych béhem proménlivych let uplynulych obdobi. Tato
prace ddle zkouma finanéni zdravi 27 vybranych malych a stfednich rodinnych firem
v historickém obdobi od roku 2015 do roku 2019. Analyzuje jejich rlstovy potencial
ukazatelem EBIT, dlsledky makroekonomickych sokd, hodnoti pomoci kombinované
metodiky Casové fady indexu INO5 a z interpretace zjisténych skutecnosti modeluje
predikci finan&niho zdravi v obdobi 2020 — 2024.

Hypotézou prace je predpoklad, Ze metoda prediktivni financni analyzy zaloZzenda na
kombinaci vypoctu — testovani finan&niho zdravi malého a stfedniho podniku pomoci
indexu IN 05 a jeho hodnoceni vtrendu na zakladé vyvoje v Casové fadé, pfinasi
dostatecné komplexni vysledky kformulaci konkrétnich doporuceni ke zlepseni
drovné financniho zdravi v budoucnosti v duchu controllingového pfistupu ex ante.

Prace je rozdélena na dvé Casti, teoretickou a praktickou.

Teoretickd ¢ast obsahuje 3 kapitoly — makroekonomické souvislosti, finan&ni analyza a
modely, a popis pouzitého modelu pouzivajici Index INO5. Prvni kapitola této prace se
zabyva sirsim makroekonomickym kontextem a zkouma koncept hrubého doméaciho
produktu (HDP) jako zdkladniho ukazatele ekonomické vykonnosti. Analyzou vykyvd
HDP se tato prace snazi identifikovat obdobi konjunktury a recese, kterd jsou zasadni
pro pochopeni ekonomické situace, ve které se zkoumané firmy nachdazely a se kterymi
se vyrovnava dosud. Kromé toho prozkoumdme vyznamné makroekonomické Soky,
které nastaly ve zvoleném obdobi.

Druha kapitola této prace se zaméfuje na nastroje finan¢ni analyzy vyuZivané k
hodnoceni finan¢niho zdravi podniku a predikci jejiho vyvoje. Nejdfive jsou zminény
celkové pohledy na finan¢ni analyzu. Jsou zde popsdany veskeré bézné pouzivané
ukazatele, sdlrazem na komplexni ukazatele. Jednim z hlavnich zkoumanych
nastrojd, ¢i modell, v rdmci komplexnich ukazatell, je Index INO5, ktery méri bonitu,
pravdépodobnost bankrotu a souhrnné tak vyjadfuje celkové financni zdravi firmy
v dlsledku kombinaci rlznych financnich ukazateld v algoritmu vypoctu. Ve treti
kapitole je obsah této prace orientovan na vysvétleni metodiky kombinovaného
analytického testovaciho modelu Finanéni zdravi malého a stfedniho podniku, ktery je
pouzity v praktické ¢asti.



Prakticka ¢ast je zaméfena na popis metodiky, a dale analyzu vybranych spolecnosti
za pomoci popsaného modelu vyvoje finanéniho zdravi . Na zdkladé poznatk(
ziskanych z analyzy historickych dat v letech 2015 — 2019 se tato ¢ast prdce zaméruje
na predikci financniho zdravi téchto vybranych spolec¢nosti, rodinnych firem pomoci
dat ziskanych z Ucetnich zavérek zlet makroekonomickych Sok{ 2020 - 2021/2.
Analyza dat z Ucetnich zavérek je zaméfena na interpretaci Urovné a vyvoje financniho
zdravi, pokles ¢i narlst hodnoty indexu IN 05 béhem pandemie v letech 2020 - 2021 a
dale na predikci do roku 2024. Firmy jsou rozdéleny do skupin, v zdvéru jsou zobrazeny
statistiky.
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1 Prvni kapitola - Makroekonomickeé
souvislosti. Pandemie, inflace

Abychom se mohli vénovat samotné predikci financniho zdravi, musime zohlednit
predchozi i aktudlni ekonomickou situaci. To ndm mdizZe udavat napfiklad hruby
VétsSina ekonom by pro zhodnoceni celé ekonomiky v jednom cisle volila prave HDP.
Zména vyvoje HDP indikuje zdravi ekonomiky, a vétsinou je pouzivan pro porovnani
ekonomického progresu zemé oproti jinym. (Brezina, 2011)

(Jurec¢ka, 2023) definuje HDP jako ,soucet penéZnich hodnot kone¢nych vyrobkd a
sluzeb, vyprodukovanych b&hen jednoho roku vyrobnimi faktory umist&énymi v dané
zemi, bez ohledu na to, kdo tyto firmy vlastni”. V zasadé plati, ze rGst HDP znamena rlst
ekonomiky a rdst zivotni UrovnéV kazdé ekonomice dochazi ke kolisani, coz
oznacujeme jako hospodarsky cyklus, ktery je ¢asto urcovan podle rlist HDP. Jeho faze
jsou: dno (deprese), expanze (konjunktura), vrchol, pokles (recese). Tyto faze nebyvaji
pravidelné nebo stejné dlouhé, ale vzhledem k cykleni dojde c¢asem postupné ke
véem. Mace a Rousek (2013) fikaji, Ze pfi tradi¢nim pohledu na ekonomicky cyklus jsou
expanze a recese fluktuace redlného domdciho produktu kolem potencidlniho
produktu.

V klasickém pohledu je prvni fazi konjunktura, coz za¢ind ekonomickym rlistem
a rozvojem.
Konjunkturu ekonomiky muéze ovlivnit fada faktord, véetné monetarni politiky, fiskalni
politiky, globalnich ekonomickych podminek, technologického rozvoje a dalSich. Lze ji
chdpatjako pohled na ekonomiku, ktery bere v Gvahu kratkodobé i dlouhodobé trendy
a vzorce. PouZivaji jej ekonomové, tvlrci politik a obchodni vedouci k pochopeni
soucasného stavu ekonomiky a k informovanému rozhodovani o budoucich
investicich, vydajich a dalsich ekonomickych aktivitach.
Je proto dilezZité pravidelné monitorovat a analyzovat konjunkturu ekonomiky, aby
bylo mozné pfijimatinformovana ekonomicka rozhodnuti. Nasleduje vrchol, kdy zacne
rist HDP zpomalovat, stejné tak tempo rlstu vyroby. Trh se pomalu syti, poptavka
klesd, sniZuje se vyroba. Dochdazi k recesi, kterou definujeme jako pokles HDP po dvé a
vice po sobé jdouci Ctvrtleti v roce. Spousta spolecnosti vtomto obdobi krachuje. PFi
recesi mdze dojit bud k deflaci, coz je meziro¢ni pokles cenové hladiny, nebo k rychlé
inflaci, téZ oznacovano jako stagflace Pokud se jednd o dlouhou recesi, mluvime o
depresi. Nasleduje krize, coz je pokles, ktery trva vice nez 1 rok.
Poté se cely cyklus opakuje, a opét dochazi ke konjunkture.

Makroekonomicka krize se tyka vazného a rozsahlého poklesu celkového hospodarstvi
zemé nebo regionu. Vyznacuje se vyraznym poklesem ekonomické aktivity, vysokou
nezaméstnanosti, klesajicim HDP a finanéni nestabilitou. Makroekonomické krize
mohou byt zpldsobeny rlznymi faktory, jako je nadmérné zadluZeni, bankovni krize,
bubliny aktiv, devalvace mény nebo vnéjsi ekonomické Soky. Tyto krize maji ¢asto
dalekosahlé dlsledky pro podniky, domacnosti a celkovou stabilitu ekonomiky.
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Mezi pfiklady makroekonomickych krizi patfi Velkd hospodarska krize ve 30. letech 20.
stoleti, globalni finan&ni krize v letech 2008—2009 a koronavirova recese v roce 2020,
téz oznacovand jako Great Lockdown.

Ekonomicky Sok je naproti tomu neocekdvana udalost, kterd narusinormalni fungovani
ekonomiky a zplsobi ndhlou zménu ekonomickych podminek. Ekonomické Soky
mohou byt pozitivni i negativni. Pozitivni Soky, zndmé také jako pozitivni nabidkové
Soky, mohou vést ke zvySeni ekonomické aktivity a rlstu. Negativni Soky, zndmé také
jako negativni poptdvkové Soky, mohou zpdsobit pokles ekonomické aktivity a
kontrakci.

Priklady ekonomickych Sokd zahrnuji ndhlé zmény cen ropy, pfirodni katastrofy, velky
technologicky pokrok, geopolitické uddlosti nebo neoclekdvané zmény ve vladni
politice.

Stru¢né feceno, makroekonomickd krize je dlouhotrvajici a zavazny hospodafsky
pokles, porucha, ovliviujici celou ekonomiku, zatimco ekonomicky Sok je nahla a
neocCekdvanad udalost, kterd narusuje normalni fungovdni ekonomiky a vede k
vyznamnym zménam ekonomickych podminek. Ekonomické Soky mohou vyvolat
nebo zhorsit makroekonomické krize, ale ne vsechny Soky nutné vedou ke krizim
naplno.

Pokud se zamérfime na rok 2020, zjistime nasledujici: k prvnim velkym pdvodcdm
fadime hluboky cenovy pokles na burze na pomezi Unora a brezna 2020. Obnova
postupné zacala v dubnu, ale zdroven se zavadéla velmi vyrazna covidova opatreni.
Béhem sedmimésicl se kazda vyspéla ekonomika dostala do recese. (Zumbrun, 2020)
a (IMF, 2020)

V dubnu 2022 se u vétSiny zemi podafilo obnovit prfedcovidové HDP, nékteré ho
dokonce prerostly.

Existuje nékolik opatreni, kterd by se béhem makroekonomické krize neméla délat:

v' Pfilis rychlé snizovani vydajl — Béhem krize mdze byt ldkavé okamzité snizit
vydaje, aby se vyrovnal rozpocet. Prilis rychlé snizovani vydajd vsak m(ze déle
snizit ekonomickou aktivitu a krizi zhorsit.

v" Ignorovani problému — Ignorovani problému a doufani, Ze zmizi sdm od sebe,
neni schidné feseni. Misto toho je dilezité si problém pfiznat a podniknout
proaktivni kroky k jeho Feseni.

v" Ochrana zvlastnich zajm0{ — Ochrana zvldstnich zajm{, jako jsou velké
korporace nebo bohati jednotlivci, na Ukor Sirsi ekonomiky mdize zhorsit
ekonomickou nerovnovahu a zvysit ekonomickou nerovnost.

v’ Zavadéni protekcionistickych politik — Zavadéni protekcionistickych politik,
jako jsou cla nebo obchodni omezeni, mize poskodit hospodarsky rist a vést
k odveté ze strany jinych zemi.

v' Nefeseni strukturdlnich problém0 — Nefeseni strukturdinich problémd, jako je
prijmovéa nerovnost, m0ze vést k pretrvavajici a opakujici se krizi.

Béhem makroekonomické krize mohou mit opatfeni pfijatd vldadami a centralnimi
bankami vyznamny dopad na ekonomiku. Je proto nezbytné zaujmout vyvazeny a
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dobre promysleny pfistup a zvazit dlouhodobé ddsledky jakychkoli politickych
rozhodnuti.

Report OECD ohledné feSeni pandemie COVID-19 nabizi cenné poznatky o opatrenich
hospodarské politiky, kterym by se viddy mély b&hem krize vyhnout. Zprava
zdlraznuje vyznam koordinované mezindrodni akce, cilené fiskdlni podpory a
zachovani otevieného obchodu a investic na podporu hospodarské obnovy.

(World Bank, 2020)

(Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD), 2020)

Pandemie

Pandemie se tykd propuknuti nového koronaviru (COVID-19), ktery byl poprvé hldSen v
prosinci 2019 v &inském Wu-chanu a rychle se rozsifil a stal se celosvétovou pandemii.
Pandemie méla vyznamny dopad na jednotlivce, komunity a podniky po celém svété.
Nasledky pandemie byly charakterizovany rfadou ekonomickych, socidlnich a
zdravotnich problémd. Nékteré z hlavnich dopadd nasledkl pandemie zahrnuji:

v Ekonomické zpomaleni — Pandemie vedla k rozsdhlému zavirani podnikd,
ztrdtdm pracovnich mist a sniZeni spotrebitelskych vydajd, coz mélo za
nasledek prudky pokles ekonomické aktivity po celém svété.

v’ Ztrata pracovnich mist — Mnoho podnik( bylo nuceno zavfit nebo omezit své
provozy kvdli uzamdcenim a omezenim nafizenym vlddou, coz vedlo v mnoha
zemich ke znacnym ztratdm pracovnich mist.

v Naruseni dodavatelského fetézce — Pandemie zpUlsobila rozsdhlé naruseni
globéalnich dodavatelskych retézcl, coz vedlo k nedostatku zboZi a zvySenym
nakladdm pro podniky.

v" Préace na dalku — Pandemie urychlila trend k praci na dalku, pfi¢emz mnoho
spole¢nosti pfeslo na flexibilnéjsi a decentralizovany model prace.

v’ Zdravotni obavy — Pandemie vyvolala obavy z dlouhodobych zdravotnich
dopadU viru a vedla k zaméreni na zlepseni systémU verejného zdravi a vyvoj
novych vakcin a [éCby.

v' Nésledky pandemie se nadéle vyvijeji a jeji dlouhodobé dopady na
jednotlivce, komunity a podniky budou pravdépodobné jasné&jsiv
nadchazejicich letech.

v" Pandemie méla vyznamny dopad na mnoho prlimyslovych odvétvi po celém
svété. Mezi odvétvi, kterd byla po pandemii nejvice postizena, patfi:

v' Cestovéania cestovni ruch — Cestovni ruch a cestovni ruch byly jednim z
nejvice postiZzenych odvétvi pandemii, protoZze mezinarodni cestovni omezeni
a pokles dlvéry spotrebitell vedly k prudkému poklesu poptavky po
cestovnich sluzbach.

v" Pohostinstvi — Odvétvi pohostinstvi, véetné hotel(, restauraci a bard, také
utrpélo kvUli snizené poptdvce, protoze lidé omezili své vydaje na
nepodstatné poloZky.

v Maloobchod — Pandemie zasdhla i maloobchod, protoZze kamenné prodejny
Celily klesajicim prodejdm a docasnému uzavieni kvlli blokdddm a snizené
ddvére spotrebitell.
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v’ Zabava — Zabavni prdmysl, véetné kin, divadel a zivych akci, byl pandemii také
vazné zasazen, protoze velkd shromazdéni byla omezena a dlivéra
spotrebitell byla nizka.

v" Vyroba — Vyrobni primysl byl ovlivnén narusenim dodavatelského retézce a
sniZzenou poptavkou po urcitych produktech, jakoz i do¢asnymi odstavkami a
snizenou Urovni vyroby v disledku pandemie.

v" Pandemie ale také vytvofila pfilezitosti pro nékterd odvétvi, jako je
elektronicky obchod a technologie, protoze lidé v reakci na pandemii méni své
vzorce vydajl a chovani.

Inflace

(Jurecka, 2023) uvadi, ze inflace je trvalé zvySovani obecné cenové hladiny zboZi a
sluzeb v ekonomice po urcitou dobu. Kdyz je mira inflace pfilis vysokd, mdze narusit
kupni silu spotfebitell, snizit konkurenceschopnost vyvozu zemé a zvysit ndklady na
pljcky. Je to komplexni a mnohostranny jev, ktery mdze byt ovlivnén fadou faktor(,
domacich i globalnich.

Inflace m0ze mit na ekonomiku pozitivni i negativni dopady. Vysokd inflace mdze
narusit kupni silu spotrebitell, snizit konkurenceschopnost exportu zemé a zvysit
naklady na pdjcky. Na druhé strané mdze nizkd inflace omezit ekonomicky rlst a vést
k deflaci, kterd mlZe byt pro ekonomiku jesté Skodlivéjsi. Akcelerujici inflace je
zrychlovaniinflace, zvySovani jeji miry.

Na druhé strané deflace je trvaly pokles obecné cenové hladiny zbozi a sluzeb v
ekonomice po urcitou dobu, to ma ale za ndsledek zvysovani kupni sily penéz. Deflace
mUze byt pro ekonomiku Skodliva, protoze mUze vést k niZsi poptavce a niZzsimu
hospodariskému rdstu. KdyZz ceny klesaji, spotfebitelé mohou odklddat nakupy v
ocekdvani, ze ceny budou nadale klesat, coZz povede ke sniZzeni poptavky po zbozi a
sluzbach.

Jurec¢ka a Machéacek (2023) dale uvadeéji pojmy stagflace a slumpflace. Stagflace v sobé
kombinuje stagnaci ekonomiky, vysokou inflaci, a vysokou nezamé&stnanost. Jinymi
slovy je to situace, kdy ekonomika stagnuje, jeji redlny produkt se tedy neméni, ale
roste cenova hladina. Kté vétSinou dochazi v pfipadé, Zze je ekonomika zasazena
Sokem. Slumpflace kombinuje pokles ekonomiky (redlného produktu), a rlst cenové
hladiny.
Obecné se ma za to, Zze pro ekonomiku je zadouci nizkd a stabilni inflace, zatimco
vysokad inflace i deflace mohou byt Skodlivé. Centrdlni banky se obvykle snazi udrZzovat
miru inflace v cilovém rozmezi, aby zajistily cenovou stabilitu a podpofily ekonomicky
rGst, napt. CNB se sna?f udrzet inflaci pfiblizn& v pdsmu kolem 2 %.
Soucasna mira inflace se v rliznych zemich a regionech lisi a je ovlivnéna fadou faktorg,
véetné ménové politiky, hospodarského rlstu, zmén nabidky a poptavky a dalsich
makroekonomickych faktord.
V nékterych pripadech mUze byt vysoka inflace zplsobena:

v’ Zvysenou poptavkou po zboZi a sluzbach — Pokud existuje vysoka poptavka

po zbozi a sluzbadch, mohou se zvysit ceny, coz povede k vyssi inflaci.
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v Ménovou politikou — Centralni banky mohou ovliviiovat inflaci prostfednictvim
ménové politiky dpravou Urokovych sazeb, zvySovanim nebo sniZovanim
penézni zasoby a ovliviiovdnim sménnych kurzg.

v Zménami cen komodit — Inflaci mohou ovlivnit také vykyvy cen komodit, jako
je ropa nebo potraviny.

v Ekonomickym rdstem — V nékterych pfipadech mize vysokd mira
hospodarského rlstu vést ke zvysSené poptavce po zboZi a sluzbach, coz mize
nasledné zvysit inflaci.

Zemé celého svéta momentdlné resi vysokou inflaci. Primérné inflace zemi EU byla
podle informaci z Eurostat v prosinci 2022 10,4 %. Pfedchozi rok byla hodnota 5,3 %.
Ceskd republika byla za rok 2022 s hodnotou 16,8 % 5. nejhorsi zemi EU. (Annual
inflation down to 9.2% in the euro area)

Nejvétsi podil na rostouci inflaci maji potraviny, alkohol a tabak, dale vysoké ceny
energii, sluzeb, a prdmyslového spotifebniho zboZzi.

Ceskd narodni banka kazdé Etvrtleti zvefejfiuje Zprdvu o ménové politice (ZoMP), kterd
je schvalovéna bankovni radou CNB. Sama CNB uvadi nasledujici — “Zprdva o ménové
politice pfedstavuje Ctyfikrat rocné progndzu Ceské ekonomiky, jak byla diskutovana a
schvdlena bankovni radou. Dlraz klade na klicova témata aktualniho vyvoje a
predstaveni rozhodnuti bankovni rady v kontextu ménovépolitickych tvah o rizicich a
nejistotach progndzy. Smyslem zverejiovani téchto informaci je ucinit ménovou
politiku co nejvice srozumitelnou a predvidatelnou." (Zpravy o ménové politice, 2023)

Soucast ZoMP Zima 2022 byl Box 2, tedy Dopad zvySenych cen energii na domacnosti
a podniky. Snizovaniinflace v Ceské republice pomohlo diskutované zastropovani cen,
kdy praveé rlst energii mél na inflaci obrovsky vliv, ve spotfebnim kosi ma elektricka
energie vahu 4 %. Nepfimé dopady se projevuji ve spotrebitelskych cenach
energetickou naro¢nosti ve vyrobé a v ramci distribu¢nich fetézcd, vyssSimi marzemi, a
dalsimi naklady. CNB déle zvefejnila infromaci, e cenové stropy pro podniky jsou
omezeny na 80 % nejvyssi mésicni spotfeby elektfiny a plynu za poslednich 5 let, na
rozdil od domacnosti, od ledna 2023 ale zacaly platit pro podniky stejné jako pro
domacnosti. Pro rok 2023 je tedy pfedpoklad, Zze by podniky mély byt viadnim
zastropovanim chranény proti dalsimu zdraZzovani. Tento predpoklad se ale mQze lisit
napf. mezi jednotlivymi odvétvimi prdmyslu. (Dopad zvySenych cen energii na
domacnosti a podniky, 2023)

Momentdlné ceny energii klesaji ze své nejvyssi ceny, které se dosahlo v zari 2022, a
pozorujeme patrny sestupny trend ceny elektrické energie a plynu v rdmci vyvoje na
energetické burze, kde se cena uvadi v EUR/MWh.
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OBRAZEK 1 — V/YVOJ CEN ENERGI. ZDROJ: (DOPAD ZVYSENYCH CEN ENERGI{ NA DOMACNOSTI A PODNIKY,
2023)

V rdmci stejné ZoMP byl i box 3 - Vyhodnoceni pinéni financniho cile v poslednich dvou
letech. Inflaéni cil CNB je stanoven na 2 %, ale od za&atku roku 2022 se hodnota
vysplhala aZ na dvouciferné hodnoty. V boxu 3 dale CNB uv&di toto vysvétlenf —

“.. To bylo zplUsobeno historicky rekordnim ndristem cen zahranic¢nich vyrobcl v
efektivni eurozoné. V. ném se projevily sekundarni dopady pandemie v podobé
narusenych globdlnich vyrobnich a dodavatelskych retézcl a také vyrazny ndardst cen
energetickych komodit na svétovych burzach. Ten byl navic umocnén ruskou agresi na
Ukrajiné, ktera prizZivila jiZz tak enormni rdst cen energetickych surovin (energetickou
krizi)."

A proc je zvolen pravé cil 2 % je téz uvedeno v boxu 3, a to nasledovné —

"Ménovépolitické pravidlo v modelu g3+ nastavuje uUrokové sazby tak, aby zajistilo
navrat inflace k 2% cili na horizontu ménové politiky. Vyhled inflace v sobé odrazi
progndézu vsech relevantnich makroekonomickych velicin. Diraz na horizont ménové
politiky zohledriuje postupnou transmisi Urokovych sazeb do budouciho vyvoje
ekonomiky a nasledné do inflace. Soustfedénim se na inflaci na uvedeném horizontu
zaroven centralni banka odhliZzi od kratkodobych inflacnich Sokd. Jejich dopad je
pfitom ménovou politikou ovlivnitelny v minimalni mife. Navic by pfipadna snaha o
jejich rychlé potlaceni vyvolavala nadmérné vykyvy v urokovych sazbach, coZ by
destabilizovalo ekonomiku. Soucasti ménovépolitického pravidla je vyhlazovani
urokovych sazeb ze strany centralni banky. Aktivni ménova politika nicméné ve
stfednédobém horizontu stabilizuje inflaci na cili, coZ zpravidla doprovazi postupné
smérovani drokovych sazeb k jejich dlouhodobé neutralni tdrovni (3 %).”

Shrnuti = "Inflace se v celém hodnoceném obdobi pohybovala nad 2% inflacnim cilem.
K proinflacnimu pdsobeni ménové politiky se od poloviny roku 2021 pridal vliv prehraté
domadci ekonomiky, resp. trhu prace, a vysoky rist cen energii, ktery se postupné
plosné odrazil ve vsech cenovych okruzich. To bylo jen v omezené mife vyvaZovano
protiinflacnim pdsobenim ménového kurzu a do zacatku roku 2022 také zahranicnimi
faktory (zejména prisakem dfive klesajicich cen zahrani¢nich vyrobcG do domaci
inflace). Z tohoto hlediska Ize ze zpétného pohledu konstatovat, Ze ménova politika
méla byt v minulosti vyrazné méné uvolnéna. .. Ceskd ekonomika byla silné pfehfata
uZ delsi dobu pred tim, nez zacala Celit covidové pandemii, ktera byla ze zpétného
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pohledu identifikovdna jako negativni nabidkovy $ok. Reakce CNB v podobé
protikrizovych stabilizacnich opatieni (mj. razantni snizeni Grokovych sazeb a uvolnénf
limitG v oblasti financni stability) byla normou napfi¢ centralnimi bankami vyspélych
statd. Tato podplrnd politika nicméné vedla v kontextu dalSich faktor(G (véetné
uvolnéné fiskalni politiky) k nadmérné stimulaci poptdavky a zahy se ukazala byt pfilis
proinflacni.” (Vyhodnoceni pinénfiinfla¢niho cile v poslednich dvou letech, 2023)

Tato progndza byla zvefejnéna 2. 2. 2023 a az na dil¢i vyjimky je zaloZena na datech
dostupnych k 20. 1. 2023.

2022 2023 2024
Celkova inflace (%) 151 10,8 21
Mé&novépoliticka inflace (%) 146 10,6 21
Hruby domaci produkt (mzr. zmény v %) 25 -0,3 2,2
Urokové sazby 3M PRIBOR (%) 63 7.0 48

Ménovy kurz (CZK/EUR) 246 24,5 24,6

OBRAZEK 2 - PROGNOZA CNB - JARO 2023. ZDROJ: (PROGNGOZA CNB — JARO 2023)

S daty upravenymi praveé na zdkladé této progndzy je pocitano v praktické ¢asti.

Celkova inflace (%)
Celkova inflace v 1. étvrtleti 2023 a na horizontu ménové politiky
leden 2023 anor 2023 brezen 2023 1. Ctvrtleti 2024 2. Ctvrtleti 2024
17,6 % 16,5 % 14,8 % 23% 2,0%

Inflace v prvnim Etvrtleti letoSniho roku jesté doasné vzroste, poté zacne klesat a v prvni poloviné roku 2024 se

vrati k 2% cili.
20
15 Horizont
ménové
10 politiky
5
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OBRAZEK 3 - MENOVEPOLITICKA INFLACE (%) CNB. ZDR0OJ: (PROGNOZA CNB — JARO 2023)
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Mésicni vyvoj mezirocniho indexu spotrebitelskych cen*
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* Mira inflace vyjadrena pfirlistkem indexu spotfebitelskych cen ke stejnému mésici predchoziho roku vyjadfuje
procentni zménu cenové hladiny ve vykazovaném mésici daného roku proti stejnému mésici pfedchoziho roku.

OBRAZEK 4 - VYVOJ INFLACE CSU. ZDROJ: (INFLACE, SPOTREBITELSKE CENY, 2023)
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2 Druha kapitola - Financni analyza a
modely

Financni analyza je proces hodnoceni finanéni vykonnosti a pozice organizace
zkoumanim jejich minulych, soucasnych a budoucich finanénich operaci, jakoz i
vnitfniho a vnéjsiho prostfedi spolecnosti. Cilem financni analyzy je posoudit financ¢ni
zdravi spolecnosti a urcit, zda si vede dobfe i nikoliv. Tyto informace se pak pouZivaji
k pfijimani informovanych rozhodnuti o tom, jak alokovat zdroje, posuzovat rizika a
¢init investi¢ni rozhodnuti.

Je soucasti komplexniho pohledu na firmu, v modernim pojeti se zohledfiuje celkova
situace dané spolec¢nosti. Pfed provedenim samotné financ¢ni analyzy se déla analyza
vnitfniho prostredi s analyza vnéjsSiho prostredi. Pro sprdvné vyreseni problému se
muZe vytvorit i rozhodovaci analyza.

Do analyzy vnéjsiho prostredi se fadf:
e PESTLE analyza
o P —political
E — economical
S —social
T —technological
L — legal
o E-—-environmental

O O O O

e Zakaznici a konkurence
e SWOT analyza — v obrazku je uveden priklad SWOT analyzy.

S (strengths) W (weaknesses)

Silni partnefi - Zavislost na materské
odbératelé spoleénosti

Efektivita vyroby Absence vlastniho R&D

T (threats)

Nestabilita
dodavatelskych Fetézct

Zvy3ovani cen vstupd
Nestabilni odbyt

OBRAZEK 5 - UKAzZKA SWOT ANALYZY. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI

Déle celkova analyza zahrnuje pouziti rdznych nastrojd a technik, véetné pomérové
analyzy, analyzy trend0 a benchmarkingu. Financ¢ni analyza se da integrovat do
konceptld meéfeni a fizeni vykonnosti pomoci diskontovaného cash flow — DCF,
ekonomické pfidané hodnoty — EVA, trzni pfidané hodnoty — MVA, a balanced
scorecard — BSC.
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Svdj pohled a vliv na finan¢ni analyzu majii standardy IFRS, jelikoz mezi IFRS a ¢eskym
Ucetnictvim mUZe dochéazet k rznym odklondm, napf. v Ucetnich vykazech.

(Kalouda, 2017) jako hlavni cil finanéni analyzy uvadi posouzeni finanéniho zdravi
podniku, za vedlejsi cile finanénianalyzy pak povazuje rozbor financni situace podniku
a odveétvi, ve kterém podnik pClsobi, identifikaci silnych a slabych stranek podniku, a
identifikaci finan&ni tisné podniku.

Finan¢ni analyza zahrnuje zkoumani zakladnich ¢asti Ucetni zavérky — dokumenty -
rozvahy spolecnosti, vykaz zisku a ztraty a vykaz cash flow. Rozvaha poskytuje prehled
o finanéni situaci spolecnosti v urcitém casovém okamziku, zatimco vysledovka
poskytuje informace o vynosech, vydajich a ziscich spole¢nosti za urcité obdobi. Vykaz
penéznich tok( poskytuje informace o pfijmech a odlivech penéznich prostredk(
podniku, coz je dllezité pro stanovenf likvidity a financni stability podniku.

Urcenivyvoje finan&niho zdravi spolecnosti zahrnuje analyzu jeji finan&ni vykonnosti v
pribéhu c¢asu, abychom porozuméli trenddm a identifikovali potencidlni rizika a
pfilezitosti. To Ize provést rdznymi metodami. Tato ¢innost vyzaduje ddkladnou a
pribéznou analyzu finanéni vykonnosti a pozice firmy a také pochopeni vnéjsich
faktord, které mohou jeji financni zdravi ovlivnit. Tyto informace lze pouzit k
informovanému rozhodovani o tom, jak alokovat zdroje, posuzovat rizika a cinit
investi¢ni rozhodnuti.

Financni analyzu vyuziva celd fada zUcastnénych stran, véetné investorl, véfitel,
ratingovych agentur a managementu. Vysledky financni analyzy mohou investorm
pomoci ¢init informovana rozhodnuti o tom, zda koupit, drzet nebo prodat akcie,
zatimco véfritelé a ratingové agentury pouzivaji finanéni analyzu k uréeni bonity
spole¢nosti. Management mdze vyuzit financni analyzu k posouzeni vykonnosti
spolecnosti a identifikaci oblasti pro zlepseni.

Finan¢ni analyza by méla byt zaloZena na presnych a relevantnich financnich
informacich a neméla by obsahovat irelevantni nebo zavadéjici informace. Nize jsou
uvedeny nékteré véci, které by nemély byt soucasti financni analyzy:

v" Nefinanéniinformace — Nefinanc¢ni informace, jako jsou trendy na trhu nebo
novinky v oboru, mohou byt dllezité ke zvazeni, ale nemély by byt soucasti
finan¢ni analyzy.

v Neovéfitelné informace — Informace, které nelze ovéfit nebo nebyly
auditovany, by nemé&ly byt zahrnuty do financni analyzy. To zahrnuje
neauditované Ucetni zavérky, interni zpravy nebo odhady.

v" Predpojaté informace — Informace, které jsou zaujaté nebo ovlivnéné
osobnimi ndzory nebo motivacemi, by nemély byt zahrnuty do financni
analyzy. To zahrnuje Udaje, které byly selektivné vybrany na podporu
konkrétniho zavéru nebo Uhlu pohledu.

v' Zastaralé informace — Finan¢ni analyza by méla byt zaloZena na
nejaktudlnéjsich a nejpfesnéjsich dostupnych financnich informacich.
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Zastaralé nebo historické GUdaje nemusi byt relevantni pro sou¢asnou financni
pozici spolenosti.

v" Nerelevantni informace — Informace, které nejsou relevantni pro finanénf
vykonnost spolecnosti, by nemély byt zahrnuty do finan¢ni analyzy. Napfiklad
informace o historii spole¢nosti nebo fyzickém majetku nemusi byt relevantni
pro jeji finan&ni zdravi.

Zameérenim se na presné, relevantni a ovéfitelné financni informace mQze financni
analyza poskytnout presnéjsi a spolehlivéjsi obrdzek o finanénim zdravi spolecnosti.

Obsah financni analyzy

Ke zhotoveni finan&ni analyzy se pouzivaji Ucetni vykazy. Z nich se vypocitaji veskeré
vzorce, které jsou pro zhotoveni tfeba, at se jednd o jednoduché &i obsahlé ukazatele
a modely.

Ucetni z&vérka je pisemnd zprava, kterd poskytuje informace o finanéni vykonnosti a
pozici spolecnosti. Hlavnimi typy Ucetnich vykaz( jsou rozvaha, vysledovka, vykaz
penéznich tokl a vykaz zmén vlastniho kapitalu.

Rozvaha zobrazuje aktiva, pasiva a vlastni kapitadl spolecnosti k uréitému ¢asovému
okamziku. Vykaz zisku a ztraty uvadi pfijmy, vydaje a Cisty pfijem spolenosti za urcité
c¢asové obdobi, napfiklad za meésic nebo rok. Vykaz penéznich tok( poskytuje
informace o penéznich pfijmech a odlivech spolecnosti za urité ¢asové obdobi. Vykaz
zmeén vlastniho kapitdlu zobrazuje zmény vlastniho kapitdlu spole&nosti za urcité
¢asové obdobi v disledku udalosti, jako je Cisty prijem, dividendy a nové emise akcii.

Financni vykazy pouzivaji rizné zainteresované strany, véetné investorl, véfiteld a
manazerld spolecnosti, k posouzeni finanéniho zdravi a vykonnosti spole¢nosti a
prijimaniinformovanych rozhodnuti o investicich, plj¢kach a provoznim fizeni.

Ve financni analyze neexistuje jediny nejdllezitéjsi index, protoze relevance rliznych
index0 se mdze liit v zavislosti na typu spolecnosti, odvétvi, ve kterém pdsobi, a na
cilech analyzy.

vvvvvv

analyzované spole¢nosti a cilech analyzy. Financni analytici obvykle pouzivaji
kombinaci téchto index( k vytvoreni komplexniho obrazu o finanénim zdravi
spolednosti.

Zavérem finanéni analyzy je zhodnoceni vysledk( a doporuceni, kterd postupem casu
povedou k lepSimu finanénimu zdravi dané spolecnosti.
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Absolutni ukazatele

Finan¢ni analyza také zahrnuje zkoumani rozvahy spole&nosti, vykazu zisku a ztraty a
vykazu cash flow. Rozvaha poskytuje prehled o finan&ni situaci spolec¢nosti v uritém
¢asovém okamziku, zatimco vysledovka poskytuje informace o vynosech, vydajich a
ziscich spolec¢nosti za urcité obdobi. Vykaz penéZznich tokd poskytuje informace o
prijmech a odlivech penéznich prostfedkd podniku, coz je dllezZité pro stanoveni
likvidity a financni stability podniku.

Vertikdlni a horizontdIni analyza
Vertikdlni analyza je zaloZzena na procentnich podilech jednotlivych poloZek rozvahy
na aktivech a polozek vykazu zisku a ztraty na trzbach. (Vochozka, 2011)

Horizontdlni analyza je zaloZena na srovnadvani procentnich podild jednotlivych
polozek v ¢ase. Neporovnavaji se rlzné polozky mezi sebou, pouze dany radek v rémci
nékolika let. Vypolitd se absolutni vyse zmeény a procentualni vyjadfeni k vybranému
roku. (Knapkova, 2017)

Do financni analyzy se mohou zaradit i bilanéni pravidla. Zde se jednd v podstaté
pouze o doporuceni, ale mohou slouZit napf. pro zjednoduseni celkového pohledu.

Bilan¢ni pravidla

Zlaté pravidlo financovani — zde mluvime o sladéni doby pouZzivani aktiv s dobou trvani
pasiv. Kratkodobé zdroje financuji kratkodoby majetek, dlouhodobé zdroje zase
dlouhodoby majetek. MlZe se pouzivat v absolutnim ¢&i procentudlnim vyjadreni.
Pokud nenitoto pravidlo dodrZzeno, tak se podnik mdzZe dostat do financnich problémd
(Synek, 2011)

Pravidlo vyrovnani rizika — toto pravidlo je zamérfené pouze na zdroje, nikoliv na
majetek. Rikd, Ze cizi zdroje by mély byt niz§i ne? vlastni kapital, pfipadné by se mély
rovnat, maximalni pomér by tedy mél byt 1:1. Ne vzdy je dodrZzeno vzhledem
k odlisSnosti pozadavkd na financovani vzhledem k oboru podnikani spolecnosti. Plati,
Ze ¢im vyssi je cizi kapital, tim vyssi je riziko véfitele.

Pari pravidlo — jedna se o konzervativni financovani, a plati, Ze dlouhodoby majetek je
financovan z vlastniho kapitdlu. AvSak ne vZzdy se dodrzuje, a to kvlli nemoznosti
vyuziti vyhod financovanim cizimi zdroji — financni paka.

Rlstové pravidlo - tempo rlstu investic by nemélo prekrocit tempo rdstu trzeb. Pokud
by podnik realizoval velké investice, byl by v budoucnu zatéZovan nékolika aspekty.
Témi jsou napfiklad snizenad rentabilita, nedostatecné vyuzivani kapacit, ztrata
konkurence schopnosti a problémy s likviditou (Kislingerova, 2004)

Pomérové ukazatele
Ukazatele rentability

Rentabilita aktiv (Return on assets)
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v Vs

ROA neboli ndvratnost aktiv je finan&ni metrika, kterd meéFi ziskovost spolecnosti ve
vztahu k jejim celkovym aktivim. Vypocitad se vydélenim cCistého pfijmu spolednosti
jejimi celkovymi aktivy. ROA je vyjaddfena v procentech a udava efektivitu, s jakou
spolecnost vyuzivd sva aktiva k vytvareni zisku. Vyssi ROA znamend, Ze spolecnost
generuje vyssi zisk v poméru ke svym aktivim, coz mUze byt zndmkou dobrého
managementu a silné financni vykonnosti. Na druhou stranu mU0ze niZsi ROA
naznacovat, Ze spolecnost efektivné nevyuzivd sva aktiva k vytvareni zisku, coZz by
mohlo byt pro investory varovnym signalem.

ROA = EBIT 91
" AKTIVA

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return on equity)

ROE neboli navratnost vlastniho kapitdlu je finanéni pomér, ktery méfi ziskovost
spolecnosti ve vztahu k vliastnimu kapitalu jejich akcionard. Poskytuje pohled na to, jak
efektivné spole¢nost generuje zisky pomoci penéz vlastnikd ¢i akcionard. Udava, kolik
korun c&istého zisku pfipadne na korunu investovaného kapitalu.

EAT

_ 2-2
VLASTNi KAPITAL

ROE

Rentabilita trzeb (Return on sales)

ROS neboli navratnost trzeb je finan&ni pomér, ktery méfi ziskovost spolec¢nosti jako
procento z jejich celkovych prijm0. ROS poskytuje pohled na to, jak dobfe spolecnost
fidi své vydaje ve vztahu k trzbam. Udava stupen ziskovosti, tzn. Jakého zisku bylo
dosdhnuto z kazdé koruny trzeb. (Dluhoova, 2021)

ROS = EBIT
" TRZBY 2-3
Nebo
EAT
ROS = ———— 2-4
TRZBY

Ukazatele likvidity

Likvidita je schopnost firmy dostat svym zdvazkdm. Ukazatele vyjadfuji pomér toho, co
firma uhradit mdze, s tim, co uhradit musi. Mezi ukazatele likvidity patfi likvidita bézn3,
pohotovd, a okamzita, tzn. jestli je schopna plnit povinnosti vaci véfiteldm.

B&Zn4 likvidita udava, kolikrat ob&zné aktiva pokryji objem kratkodobych zavazkd. Cim

je hodnota vy$si, tim Iépe. Doporucend hodnota je mezi 1,5 — 2,5. (Slavik, 2013)
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. OBEZNA AKTIVA
~ DLOUHODOBE ZAVAZKY 2-5

Pohotova likvidita je bézna likvidita ocisténa o zdsoby, coZ je nejméné likvidni sloZka
obéZnych aktiv. Doporu¢end hodnota je mezi 1,5 — 2,5. (Slavik, 2013) Vysoké hodnoty
jsou nepfiznivé z hlediska podnikové rentability, ale pfiznivé pro véfitele.

2-6

. OBEZNA AKTIVA — ZASOBY
"~ DLOUHODOBE ZAVAZKY

Okamzitd likvidita je ze vsech nejpfisnéjsi. Udava pomér finanéniho majetku
s krdtkodobymi zdvazky. Doporu¢end hodnota je mezi 0,2 — 0,5. (Slavik, 2013)

_ HOTOVOST + KRATKODOBE CP
~ KRATKODOBE ZAVAZKY

2-7

Ukazatele aktivity
Ukazatele aktivity udavaji, jak spole¢nost vyuziva jednotlivé ¢asti svého majetku. Mezi

ukazatele aktivity se podle Kislingerové (2008) fadi obrat aktiv, doba obratu aktiv, obrat
zasob, doba obratu zasob, obrat pohleddvek, doba obratu pohleddvek, obrat
kratkodobych zavazkd, doba obratu kratkodobych zavazkad.

Jednotlivé obraty jsou dany do zlomku, kde Citatele tvofi trzby, a spolecné vyjadfuji,
kolikrat se dany ukazatel ve firmé ro¢né ,otoci"”. Doby obratd se podcitaji jako pocet dnfi
v pomeéru s danymi obraty jednotlivych ukazateld.

Nejd(lezitéjsi pro nds v tento moment je obrat aktiv, ktery tvofi poloZzku vypoctu
v modelu v rdmci praktické ¢asti prace. Ten tedy spocitdme nasledovné:

OBRAT AKTIV = TRLBY 2-8
"~ AKTIVA

Hodnota by méla byt vyssinez 1.

Ukazatele zadluzenosti

Ukazatele zadluzenosti vyjadfuji, jak moc firma vyuziva cizi zdroje. Zadluzeni nemusi
byt jen Spatné, vezmeme-li v potaz efekt financni paky, coz mlze snizit prdmérné
naklady na kapital.
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Celkova zadluZzenost

Celkova zadluZenost, téZz véfitelské riziko, vyjadfuje podil cizich zdrojd na celkova
aktiva. Cim niZ&i hodnoty ukazatel dosahuje, tim je vy3si finanéni stabilita. Spole¢né&
s ukazatelem ,koeficient samofinancovani” tvori 100 %. (Kubi¢kova, 2015)

UKAZATEL VERITEL. RIZIKA CELKOVE C121 2DROJE 100 [% 2-9
. = E3
AKTIVA [%]
_ . VLASTNIiKAPITAL 2-10
UKAZATEL SAMOFINANCOVANI = KTIVA « 100 [%]

Ukazatel Urokového kryti

Jednim z ddlezitych aspektl pro hodnoceni finanéniho zdravi firem je ukazatel
Urokového kryti (Times Interest Earned Ratio - TIE). Ukazatel je téZ obsaZzen v modelu
v praktické ¢asti prace. Jedna se o financni ukazatel, ktery méfi schopnost spolecnosti
pokryt Urokové naklady svymi vydélky. Poskytuje pohled na schopnost spolecnosti
dostat svym zavazkOm platit Groky. Pomér se vypoditd vydélenim zisku spolecnosti
pred Uroky a zdanénim (EBIT) jejimi Grokovymi naklady.

Vzorec pro pomér TIE je nasledujici:

EBIT
TIE = — — 2-11
NAKLADOVE UROKY

Zdravy pomeér TIE se mlze v rlznych odvétvich lisit, ale obecnym voditkem je, Ze
pomér nad 1,5 - 2 je obvykle povaZzovan za pfiznivy. Kazdy autor ale tuto hranici vidi
nastavenou nékde jinde. Podle nékterych autord, napf. DluhoSovéa (2021), by hodnota
méla byt vyssi nez 1, podle Riac¢kové (2019) (by méla byt vyssi nez 3, podle Knapkové
(2017) by se méla dostat alesporn na hodnotu 5, idedlné vyssi. V opacném pfripadé
podnik nevytvari dostatecny EBIT pro uhrazeni svych ndkladovych Grok{, a jedné se tak
o0 zombie firmu.

Finan¢ni paka

Financni pdka je posledni ¢ast ukazatell zadluzenosti, jedna se o efekt. Index finanénf
paky by mél byt kladny, pokud je, cizi zdroje jsou levnéjsi nez financovani vlastnim
kapitdlem. V negativnhim vysledném efektu je situace opacnéd, tedy firma je pfilis
zadluzend, dluh snizuje vlastni kapitdl, a akciondfi jsou tak poskozeni. Pokud firma
zadluzend neni, a financuje svoji prostfednictvim vlastnich zdrojd, zdvazkd vaci
ovladajici osobé a kratkodobych dodavatelskych Gvérd bez Grokd, tak finanéni paku
nelze spoditat.
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Ukazatele produktivity prace
Podle Scholleové (2017) jsou ukazatele produktivity préce nasledujici:

Produktivita prace z pfidané hodnoty

Ukazatel pfidand hodnota/pocet zaméstnancl sleduje, jak velkd prfidand hodnota
pfipadad na jednoho pracovnika. Hodnota je uddvana v ménovych jednotkach. Idedlni
je udrzovat hodnotu co nejvy3si, ale sledovat spide vykyvy a pokles. Cim je vé&tsi
produktivita a mensi prdmeérnd mzda, tim plyne vétsi efekt ze zaméstnancd. Je ale
ddlezité, aby podnik udrzoval spravny pomeér, aby zameéstnanci kvQli nizké mzdé
neodesli a zaroven podnik neprodélaval na mzdovych nakladech.

Primérnd mzda
Prdmérnd mzda se vypodcita jako:

B 0OSOBNi NAKLADY
"~ POCET ZAMESTNANCU

Osobni naklady z pfidané hodnoty

Osobni naklady/pfidana hodnota je ukazatel, ktery v % fika, co bylo vytvofeno v rdmci
provozu a bude vynaloZzeno na zaméstnance. IdedIni pro firmu je, aby hodnota byla co
nejnizsi, rozhodn& mensi nez 100 %, a dlouhodobé stabilni.

Rozdilové ukazatele

Toto téma bylo zpracovano i v moji bakaldfské praci (Sojkova, 2021) timto zplsobem:

,Rozdilové ukazatele se pouZivaji zejména pro fizeni likvidity, tedy schopnosti firmy
dostat svym zavazklim, a pfedstavuji rozdil mezi jednotlivymi poloZkami aktiv a pasiv.

Mezi nejddlezitéjsi rozdilové ukazatele se radi Cisty pracovni kapital, Cisté pohotové
prostredky a Cisty penézni majetek (téz Cisty penézné-pohledavkovy financni fond).

Cisty pracovni kapitdl (net working capital, té2 NWC & CPK) predstavuje rozdil mezi
kratkodobymi aktivy a cizim kratkodobym kapitdalem. MGZe byt definovan i jako soucet
vlastniho a ciziho dlouhodobého kapitalu, ktery je sniZzeny o dlouhodoba aktiva. Realné
je to ¢astka, kterou spolecnost potfebuje ke svému fungovani.

Pro porovnani mezi podniky byva vyuzivan pomér cistého pracovniho kapitalu a

obézZnych aktiv, a to s doporuc¢ovanym rozpétim 30 — 50 %. (Kralicek, 1993)

NWC = OA- KRATKODOBE CIZ1 ZDROJE 2-13
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NWC = WC - KRATKODOBE ZAVAZKY 2-14

NWC
= (ZASOBY + POHLEDAVKY 2-15
+ FINANCNI MAJETEK) - KRATKODOBE ZAVAZKY

Obratovy cyklus penéz
Doporucena hodnota neexistuje, ale nejvhodnéjsi je minimalizovat dobu, po kterou
jsou penize zadrZovany — obratovy cyklus penéz maximalné zkratit.

OCP = DOBA OBRATU ZASOB
+ DOBA OBRATU POHLEDAVEK 2-16
— DOBA SPLATNOSTI KZ

Cisté pohotové prostfedky

Knépkova (2017) definuje Ccisté pohotové prostiedky jako prostiedky urcujici
okamZitou likviditu pravé splatnych kratkodobych zavazk(, tedy rozdil mezi
pohotovymi financnimi prostrfedky a okamzité splatnymi zavazky.”

CPP = POHOTOVE PENEZN{ PROSTREDKY 517
— OKAMZITE SPLATNE ZAVAZKY

Komplexni ukazatele a modely

Samostatné izolované posuzovani jednotlivych ¢asti, zejména z hlediska mensiho
historického fokusu - méné nez 3 roky, pfinasi vysoké riziko nespravné interpretace do
budoucna pro financni rozhodovani managementu, zejména v oblasti investic.

Interpretace ex ante je velmi obtiznd z vysledk( analyzy ex post ze dvou ddvodd:

o pokud historické vysledky finanéni analyzy nejsou posuzovany v ¢asovém
trendu. V kratkém obdobi je to navic bezcenné v ramci investic a jejich
posuzovani. Posuzovani trendu jednotlivych typl ukazatell vyznamné
podléha subjektivnimu hodnoceni analytika

e financ¢ni ukazatele jsou jednotlivymi ¢adstmi sloZitého obrazu financovani
podniku, a posuzovani jednotlivych ¢asti mlze byt zatizeno vyznamnym
rizikem chybného Usudku hodnotitele. Blize tento problém popisuji metody
behavioralni ekonomie, kterd se zabyva anomaliemi racionality. Ta je zaloZena
na myslence, ze lidé délaji chyby ve svych Gsudcich. Blize tuto problematiku
popisuje napf. Richard Thaler, ktery je povaZzovany za otce behavioralni
ekonomie.

Aby se predeslo témto chybdm, zacaly se pouzivat komplexni ukazatele.
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Komplexni (souhrnné) ukazatele se tak nazyvaji z dlvodu, Ze jedno vysledné ¢islo
dokdze vyjadrit vykonnost a ekonomickou situaci podniku, a jeho celkovou finanéni
charakteristiku. (Scholleovd, 2017) Patii sem bankrotni, bonitni a bonitné bankrotni
modely. (Scholleovd, 2017) téZ uvadi — "Bankrotni indikatory jsou uréeny pfedevsim
pro véfitele, které zajima schopnost podniku dostat svym zadvazkdm, resp. ktefi nemaji
k dispozici jiné, napt. ratingové hodnoceni. Bonitni indikdtory odrazeji miru kvality
firmy podle jeji vykonnosti (jako stroje na penize), jsou tedy orientovény na investory
a vlastniky, ktefi nemaji k dispozici Udaje pro propocet Cisté soucasné hodnoty firmy.”

Tyto modely funguji na podobném principu - jednd se o nékolik ukazatel(, ze kterych
je sestaven vzorec, a v rdmci néj jsou témto ukazateldm prifazené vahy.

Tafflerv model

Model byl vytvoren védci Taffler a Tisshaw v roce 1977. Byly vzaty do Uvahy vysledky 46
bankrotujicich a 46 prosperujicich spolecnosti. Postupné, diskriminacni analyzou, se
doslo ke 4 ukazatel@im, ze kterych byl vytvoren nasledujici vzorec:

TM = 0,53X1 + 0,13X2 + 0,18X3 + 0,16X4 2-18

Kde:

X1 = zisk pfed zdanénim / kratkodobé zavazky
X2 = 0b&Zna aktiva / cizi zdroje

X3 = kratkodobé zavazky / aktiva

X4 = trzby / aktiva

Interpretace:
T™ > 0,3 — nizka pravdépodobnost bankrotu
T™M < 0,2 zvysSend pravdépodobnost bankrotu

(Mrkvicka, 2006)
(Taffler, 1977)

Altmanovo Z-Score

Altmanova analyza (téZ ji zndme jako Altmandv index finan¢niho zdravi, AltmanGv
model, Altmanovo Z-Score, Z-Score model) je jeden z ndstrojd financni analyzy nejvice
pouzivanych k predvidani pravdépodobnosti bankrotu spolecnosti. Byl vyvinut
Edwardem Altmanem v 60. letech 20. stoleti na univerzité New York University School
of Business.

Model je Siroce pouzivan financnimi analytiky a odborniky na Uvérové riziko. Z-score je
obecné povazovéno za jeden z nejlepsich nastrojli pro predpovidani bankrotu. Byl
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Siroce testovan a bylo zjisténo, Ze ma vysoky stupen presnosti pfi predpovidani
bankrotu v rliznych prdmyslovych odvétvich.

Z-skore se vypocitd pomoci kombinace péti financnich ukazateld, které jsou vazeny a
kombinovany, aby vytvofily jedinou hodnotu, zndmou jako Z-skoére. (Altman, 1968)

Pdvodnivzorec byl upraven pro vypocet vynasobenim na procentni hodnoty, tedy krat
100. Upravend verze vypada takto:

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 2-19

(SPONEROVA, 2022)

Kde:

X1 = Provozni kapitdl k celkovym aktivim — Tento pomér méfi schopnost spolecnosti
splacet své dluhy v dobé splatnosti.

X2 = Nerozdéleny zisk k celkovym aktivdm — Tento pomér méri schopnost spolecnosti
generovat zisky interné.

X3 = Zisk pred droky a zdanénim (EBIT) k celkovym aktivim — Tento pomér méfi
provozni efektivitu spole¢nosti.

X4 = Trzni hodnota viastniho kapitalu k G&etni hodnoté celkovych pasiv — Tento pomeér
meFi schopnost spolecnosti pokryt své dluhy prodejem svych aktiv.

X5 = Trzby k celkovym aktivim — Tento pomér méri schopnost spolec¢nosti generovat
pfijmy ze svych aktiv.

Vysledné Z-skére je poté porovnano se sadou pfedem stanovenych prahovych hodnot
pro uréeni pravdépodobnosti bankrotu. Skére 2,98 nebo nizsi je povazovano za
varovny signal financni tisné, ale ne stak velkou pfesnosti predikce bankrotu, toto
pasmo ma téz oznaleni Sedd zdna, a nelze Upliné presné urcit, jestli se firmé podafi
finanéni zdravi obnovit <& nikoliv. Skére 1,8 nebo nizsi znamend vysokou
pravdépodobnost bankrotu. Z-skére nad 2,99 znamena, Ze spolec¢nost bude
pravdépodobné finanéné zdravd. Tento model mél 79% spolehlivost a fungoval
pfiblizné dva roky pfed samotnou krizi firmy.

Historie Z-Score

Z-Score model pro akciové spolecnosti na americkém trhu byl pravé ten plvodni,
sestaven vroce 1968.

Model Z-Score pro neakciové spolecnosti byl zvefejnén v roce 1983, a jednalo se o
upraveny vzorec modelu pro akciové spoleénosti.
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Vzorec byl nasledujici:

Z = 0,717X1 + 0,847X2 + 3,107X3 + 0,420X4 + 0,998 X5 2-20

Pasma klasifikace:
Pro tento model jsou upravena i pdsma klasifikace.

72 > 2,9 - Bezpelnd zéna
1,23 <Z2 < 2,90 —Sedé zéna
72 < 1,23 —Krizovd zéna

Oblast Sedé zdny je pro tento model Sirsi, nez byla u pdvodniho Altmanova modelu Z.
Z-Score model pro nevyrobni spolecnosti a rozvijejici se trhy byl zvefejnény v roce
1995 a neobsahoval ukazatel X5, a to kvQli minimalizaci vlivu prdmyslového odvétvi.
Model se téZ pouzival pro porovnani pravé prdmyslovych spolecnosti, tam, kde se
vyrazné lisil zpUsob financovani aktiv.

Z = 6,56X1 + 3,26X2 + 6,72X3 + 1,05X4 2-21

Kde:

Z>261—-Bezpecnd zdna
111 <Z<26 —Sedé zéna
Z < 1,1 —Krizova zdéna

Jako posledni mizeme zminit Z-Score upravené pro ekonomiku CR, ktery byl vytvoren
na zakladé prvniho modelu, jelikoz v ¢eském primyslu hraje velkou roli platebni
neschopnost hospodareni spolec¢nosti, coz zde bylo zohlednéno v rdmci ukazatele X6.
Pro tento model ale neni dostate¢ny pocet vzorkd, tudiz nemCZzeme urcit jeho
pfesnost a aktualnost. (Synek, 2003) Na zdkladé tohoto modelu vznikl model IN v rukou
manzell Neumaierovych.

Z =12X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 1,0X5 + 1,0X6 2-22

Je dillezité poznamenat, Ze Altmanovo Z-score je pouze jednim z mnoha nastrojQ
pouzivanych k hodnoceni finan¢niho zdravi spole¢nosti a nemélo by byt pouzivdno
izolované. Pfi rozhodovani o investicich je tfeba vzit v Gvahu i dalsi faktory, jako jsou
trendy v odvétvi a celkova financni historie spoleénosti.
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Model IN

Model IN, téZ index IN nebo index dlvéryhodnosti, je zaroven bonitnii bankrotni model,
ktery byl vytvoren v Ceském prostredi, a to pravé pro Ceské podniky. Spousta autord
totiZ zpochybniovala zahrani¢ni modely, vzhledem k odlisné ekonomické situaci zemi
a vybéru ukazateld, které v rliznych zemich nemusi pfimo odpovidat nebo byt aktudini.
Jak bylo zminéno vyse, modely IN jsou zaloZeny na Altmanové Z-Score, a jsou mu velmi
podobné.

Tento index je ze vsech zminénych nejdllezitéjsi, protoZze pravé na ném je postaven
model pro vypocet financniho zdravi MSP.

IN95

Manzelé Neumaierovi tak v roce 1995 pfrisli s bankrotnim modelem IN95. Tento model
byl sestaven na zdakladé vysledkd 1000 firem napfi¢ 25 odvétvimi vramci Ceské
ekonomiky z roku 1994.

90. léta se totiz v Ceské republice nesla ve znameni vysoké platebni neschopnosti, a
z toho ddvodu byl do vzorce zarfazen ukazatel obratu zdvazk( po splatnosti. Odvétvi
daného podniku bylo promitnuto ve vahach pomérovych ukazateld. Tento model mél
priblizné 70% spolehlivost.

Vzorec vypadal nasledovné:

IN95 = Vix1 + V2x2 + V3x3 + V4x4 + V5x5- V6x6 2-23

Kde:

x1 — aktiva/cizi zdroje

x2 — EBIT/nakladové Uroky

x3 — EBIT/aktiva

x4 — trzby/aktiva

x5 — obézné aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni Gvéry)
x6 — zdvazky po |h{té splatnosti/trzby

Vahy:
V2 =011
V5 =0,10

V1,V3,V4 a V6 byly pro kazdé odvétvi stanoveny jinak.

Interpretace:

Z>2—bezproblémové plnéni zavazk{

1 <Z < 2-Sedd zéna, moznost potiZi se spldcenim svych z&vazkd
Z < 1,1 — Krizova z6na, problémy v plnéni zadvazkd

(Kubi¢kova, 2015)
(Griinwald, 2007)
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IN99

V roce 2000 na zakladé Uudajd 1700 firem z roku 1999 zverejnili novy, bonitni model,
ktery mél za ukol vlastnikovi firmy prokdzat schopnost vytvaret hodnotu. Tento model
dosahoval vice nez 84% spolehlivosti.

Maximalizace hodnoty firmy byla méfena na zdkladé ekonomické pfidané hodnoty
(EVA). Nejprve byl spoditdna pravé hodnota EVA, a za pomoci IN95 bylo poté zjisténo
finanéni zdravi téchto spole¢nosti. Sponerova (2022) fikd néasledujici: ,Na tomto
zakladé byly vytvofeny dvé skupiny firem — s kladnou hodnotou EVA a se zapornou
hodnotou EVA a pomoci diskriminac¢ni analyzy byly identifikovany ukazatele, kde se
obé skupiny odliSuji nejvice. Vyznamnost ukazatel( odrdzi vdhy tohoto modelu, které
vsak jiz nebyly vazadny na obor pldsobnosti podnik{."

Vzorec IN99 vypadal takto:

IN99 = —-0,17x1 + 4,473X2 + 0,481X3 + 0,015 X4 2-24

kde:

x1 — aktiva/cizi zdroje

x2 — EBIT/aktiva

x3 — trzby/aktiva

x4 — obézné aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

Interpretace:

IN99 < 0,684 — podnik dosahuje zdporné hodnoty ekonomického zisku,
0,684 < IN99 > 1,089 — v podniku pfevazuji problémy,

1,089 < IN99 > 1,420 — situace podniku je nerozhodn3,

1,420 < IN99 > 2,070 — stav podniku neni Spatny,

IN99 > 2,070 — podnik dosahuje kladné hodnoty ekonomického zisku

,Ekonomicky zisk se rovna Cistému Ucetnimu zisku po odecteni nejen ndkladl na cizi
kapitdl (tyto jsou soucasti Cistého zisku), ale i ndkladd na vlastni kapital tzv. implicitnich
nékladd.” (Scholleovd, 2012)

INO1

Tento model spojoval pfedchozi indexy dohromady, a byl vytvofeny primarné pro
primyslové podniky. Vychdazel z dat 1915 firem, které byly rozdéleny do skupin podle
vysledku.
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Vzorec INO1 je:

INO1 = 0,13X1 + 0,04X2 + 3,92X3 + 0,21X4 + 0,09X5 2-25

Kde:

X1 = celkova aktiva / cizi zdroje

X2 = zisk pfed zdanénim a Uroky / nakladové Uroky
X3 = zisk pfed zdanénim a Uroky / celkova aktiva
X4 = celkové vynosy / celkova aktiva

X5 = ob&zZna aktiva / kratkodobé zdvazky a Uvéry

Interpretace s pravdépodobnosti bankrotu a tvorby hodnoty je v tabulce nize. V ramci
sedé zény nelze presné urcit aktualni a budouci situaci financniho zdravi podniku.

(Neumaierova, 2002)
(Kubi¢kova, 2015)

pravdépodobnost v %
INDEX INO1

tvorby hodnoty |bankrotu
INO5 >= 1,77 podnik tvofi hodnotu 67
0,75 <=INO5 < 1,77 Seda zéna
INO5 < 0,75 podnik spéje k bankrotu 86

TABULKA 1 - INTERPRETACE INDEXU INO1. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI PODLE — IN — EVROPSKE
FINANCNI SYSTEMY.

INO5

Model INO1 byl na zdkladé Uspésnosti aktualizovany a v roce 2005 vznikl model INO5.
Ceskymi autory a ekonomy je tento model povaZovan za nejvhodnéjsi pro hodnocenf
firem na ¢eském trhu. Spolehlivost celkové dosahuje na 77 %.

Vzorec je nasledujici:

INO5 = 0,13X1 + 0,04X2 + 3,97X3 + 0,21X4 + 0,09X5 2-26

kde:

x1 — aktiva/cizi zdroje

X2 — EBIT/nakladové Uroky

X3 — EBIT/aktiva

X4 — trzby/aktiva

X5 — obéznd aktiva/(kratkodobé zdvazky + kratkodobé bankovni Gvéry)

33



Interpretace s pravdépodobnosti bankrotu a tvorby hodnoty je v tabulce nize. V ramci
sedé zény nelze presné urcit aktudlni a budouci situaci financniho zdravi podniku.
(Neumaierova, Neumaier, 2005, (Kubic¢kova, 2015)

pravdépodobnost v %
INDEX INO5
tvorby hodnoty bankrotu
INO5 >= 1,6 podnik tvofi hodnotu 95 8
09 <=IN05<1,6 Sedd zdéna 70 50
INO5 < 0,9 podnik spéje k bankrotu 24 97

TABULKA 2 - INTERPRETACE INDEXU INO5. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI PODLE — IN — EVROPSKE
FINANCNI SYSTEMY.

Index bonity

Index bonity je model, ktery rozdéluje podniky na bonitni a bankrotni.

Vochozka (2011) ik, Ze index bonity vyuziva Sest pomérovych ukazateld:
e Souclet Cistého zisku a odpist (cash flow)

e Cizi kapitél (cizi zdroje)
e Aktiva, resp. pasiva

o Zisk
e Trzby (vynosy)
e Zasoby

Vochozka (2011) déle uvadi, ze Index bonity se pouziva hlavné ve stfedoevropskych
zemich, primarné v Rakousku, Svycarsku a Némecku. Ve vzorci ma nejvétsi vahu ROA,
coz je podil zisku na celkovych aktivech, a druhou nejvétsi vahu nese podil zisku na
vynosech spole¢nosti.

. Cash flow Aktiv : A
1B =1.55 ((l?lfuu +0.08x I.L wva i Zisk 2
Cizi zdroje Cizi zdroje Akriva
Zisk . Zason Fynosy
+ X + L3 X e - l"] X —— -

Fynosy Vynosy Aktiva

OBRAZEK 6 - ROVNICE INDEXU BONITY. ZDROJ: VOCHOZKA (2011, 5. 79)

Interpretace:

IB >3 — extrémné dobré financni situace podniku

2 >1|B > 3 — velmi dobra financni situace podniku
1> 1B >2 - dobrd financni situace podniku

0> IB > 1 — problematicka finan&ni situace podniku

34



0 < IB < -1 — $patna financni situace podniku
-2 <IB < -1 — velmi spatné finanéni situace podniku
IB < -3 — extrémné Spatna financni situace podniku
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3 Treti kapitola — Financni zdravi a jeho
predikce, malé a stredni podniky,
FinancniZdraviMSP

Financni zdravi spole¢nosti se tykd jeji celkové financni stability, solventnosti a
schopnosti dostdt svym zavazklm a pokracovat v cinnosti. Spolecnost, kterd je
povazovana za finan&né zdravou, je schopna generovat dostatecné prijmy na pokryti
svych vydajd, investovat do prilezitosti k rlstu a splédcet své dluhy. Naproti tomu
spolecnost, kterd je povazovana za financné nezdravou, mdze mit potiZze s placenim
svych Gc¢td, mlze mit potiZze pfi ziskdvani novych investic a mize celit zvySenému
riziku bankrotu.

Je ddlezité si uvédomit, Ze financni zdravi neni jednorazové hodnoceni, ale spise
pokracujici proces. Spolec¢nosti musi neustdle sledovat a analyzovat svou finanéni
vykonnost, aby zajistily, ze zlstanou financné zdravé. Spolecnost, kterd se potyka s
financnimi potizemi, mGze podniknout kroky ke zlepSeni svého finan¢niho zdravi, jako
je snizeni vydajl, zvyseni pfijm0 a ziskani dodate¢ného financovani.

Jako zdravou spolecnost Ize oznacdit tu, kterd je rentabilni, solventni a vyznacuje se
optimalni zadluzenosti a finanéni strukturou. (Kubi¢kova, 2015)

Existuje nékolik faktorl, které neurcuji financni zdravi spolecnosti, napr. — velikost
spolecnosti, trzni podil, popularita, povést, kratkodobé vynosy, vydaje na reklamu a
marketing, atd.

Financni zdravi je naopak uréeno fadou faktord, véetné ziskovosti, penézniho toku,
solventnosti a likvidity, a tyto faktory by mély byt analyzovany ve vzajemné zavislosti,
abychom o ném ziskali Uplny obrazek.

Predikce financniho zdravi

Predikce financniho zdravi se tykd procesu predpovidani budouci finanéni vykonnosti
a stability spolecnosti na zakladé minulé vykonnosti a soucasnych trznich podminek.
Cilem predikce finanéniho zdravi je poskytnout zUcastnénym stranam, jako jsou
investofi, véritelé a manazefi, vyhledovy pohled na financni pozici spolecnosti.

Predikce finanéniho zdravi se obvykle provadi pomoci kombinace kvantitativni a
kvalitativni analyzy, v€etné:

Analyza financnich pomérd — Analyzou klicovych finanénich ukazateld, jako jsou

ukazatele likvidity, ukazatele solventnosti a ukazatele ziskovosti, je mozné
predpovidat budouci finanéni vykonnost spolecnosti. Pokud ma napfiklad spole¢nost
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trvale vysoké ukazatele likvidity, je pravdépodobné, Ze bude schopna dostat svym
kratkodobym zavazkdm v budoucnu.

Analyza trend0 — Zkoumdanim trend( v klicovych finan¢nich metrikach, jako jsou
vynosy, naklady a zisky, je mozné predpovidat budouci vykon. Pokud napfiklad pfijmy
spolecnosti trvale rostou, je pravdépodobné, Ze v budoucnu porostou i nadale.

Analyza penéznich tokl — Predpovidanim budoucich penéznich pritokl a odliv{
spolecnosti je mozné urcit jeji schopnost generovat hotovost a plnit své zavazky.
Pokud mé napfiklad spole¢nost kladny penézni tok, je pravdépodobné, Ze z(listane v
silné financni pozici.

Odvétvové srovnavani — Porovndnim financni vykonnosti spolecnosti s finanéni
vykonnostijinych spole&nosti ve stejném odvétvi je mozné predpovédét, jak si povede
ve srovnani s ostatnimi spolec¢nostmi. Pokud jsou napfiklad ukazatele ziskovosti
spole¢nosti vyssi nez prdmér v odvétvi, je pravdépodobné, Zze bude i nadéle
prfekonavat své konkurenty.

Vnéjsifaktory — Financni zdravi spolenosti je také ovlivnéno vnéjsimi faktory, jako jsou
ekonomické podminky, regulacni zmény a konkurence. Tyto faktory je ddlezité vzit v
Uvahu pfi pfedpovédich finan¢niho zdravi, protoZze mohou mit vyznamny dopad na
vykonnost spole¢nosti.

Predikce financniho zdravi je slozity a trvaly proces, ktery vyzaduje dlkladné
pochopeni finanéni vykonnosti a pozice spolecnosti a také analyzu vnéjsich faktor(,
které mohou ovlivnit jeji financni zdravi. Tyto informace lze pouzit k informovanému
rozhodovani o fizeni rizik, investicnich pfilezitostech a finan¢nim planovani.

Matematické modely

Neexistuje jediny nejlepsi algoritmus pro prfedpovidani finanéniho zdravi spole¢nosti,
protoze to zavisi na rliznych faktorech, jako je odvétvi, finanéni historie a finanéni Udaje
spole¢nosti.

Existuje vSak nékolik bézné pouzivanych algoritmd pro financni analyzu a
progndzovani, véetné:

Linedrni regrese — Linedrni regrese je statistickd metoda pouzivanad k modelovani
vztahu mezi zavisle proménnou a jednou nebo vice nezavislymi proménnymi. Lze jej
pouzit k predikci budouci financni vykonnosti na zakladé historickych dat.

Analyza ¢asovych fad — Analyza ¢asovych rfad se pouzivd k modelovanidat zaloZenych

na case, jako jsou ceny akcii nebo financni vykazy. Tento typ analyzy lze pouzit k
predpoveédi budouci financni vykonnosti na zakladé historickych dat.
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Umélé neuronové sité (ANN) — ANN jsou typem algoritmu strojového uceni, ktery Ize
pouzit k modelovani slozitych vztahl mezi vstupnimi proménnymi a vystupnimi
proménnymi. Lze je pouzit k predikci budouci finanéni vykonnosti tim, Ze se naudi
vzorce z historickych financnich dat.

Rozhodovaci stromy — Rozhodovaci stromy jsou typem algoritmu strojového uceni,
ktery pouzivad stromovy model k reprezentaci rozhodnuti a jejich moznych ddsledk.
Lze je pouZit k predpovédi finanéniho zdravi spolecnosti analyzou historickych

vvvvvv

zdravi.

Nejlepsi algoritmus pro pfedpovidani financniho zdravi spole¢nosti bude nakonec
zaviset na konkrétnich dostupnych datech, finanéni vykonnosti dané spolecnosti a
konkrétnich cilech a zameérech analytika.

V indexu INO5 je pouzita linedrni regrese pro znazornéni predikce financnich vysledk(
spolecnosti na zdkladé zadanych historickych dat.

Linearni regrese je statistickd metoda, kterd slouzi k tomu, abychom ziskali pfedpis,
pomoci kterého budeme schopni prfedpovédét hodnotu jedné proménné ze znalosti
hodnoty jiné proménné, pokud mezi témito dvéma proménnymi existuje pficinna
souvislost.

Jinymi slovy, cilem regrese je prolozit pfimku namérfenymi body tak, aby co nejlépe
vystihla vztah mezi proménnymi. Tato metoda je vhodna pro pouZiti v prfipadé vétsiho
mnoZstvi dat, nebo pro modelovani linedrniho trendu pro data, kterd jsou stejné
rozdélena kolem pfimky. Pfimka je nejcastéji prokladana pomoci metody nejmensich
¢tvercd. (Yan, 2009)

Aclkoliv je linearni regrese pouzivana velmi ¢asto, ne vzdy je pfesna, protoze se jedna
pouze o primku s rovnici ax2+b. U polynomické regrese se jedna o kfivku, ktera ma tvar
ax2+bx+c.

Pfedpoklad je, Ze pomoci polynomické regrese bude predikce presnéjsi, vzhledem k
tvaru a povaze funkce.

Polynomialni regrese je typ regresni analyzy, ve které je vztah mezi nezavislou
proménnou a zavislou proménnou modelovan jako polynomickd rovnice n-tého
stupné. Jinymi slovy, namisto modelovani vztahu mezi proménnymi pomoci pfimky
(jako u linedrni regrese), polynomialni regrese pouziva k prizplsobeni dat zakfivenou
¢aru nebo kfivku.

Polynomidlni regrese mQze byt uzitecnd, kdyz vztah mezi proménnymi nenf linearni,

ale mlZe byt aproximovan polynomialni funkci. Stupen polynomu predstavuje pocet
¢lenl v rovnici. Napfiklad polynomickéa rovnice druhého stupné (kvadratickd rovnice)
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ma tfi ¢leny — jeden pro konstantu, jeden pro linearni vztah a jeden pro kvadraticky
vztah.

Cilem polynomidlniregrese je najit nejvhodnéjsi polynomickou rovnici, kterd odpovida
datdm. To se provadi minimalizaci souctu c¢tvercd rozdild mezi predpoklddanymi
hodnotami zavislé proménné a skutecnymi hodnotami.

Polynomidlni rovnice méa tvary = b0 + b1x + b2x*2 + ... + bn*x”"n, kde y je zavisla
promeénna, x je nezavisle proménna a n je stupen polynomické funkce. Koeficienty b0,
b1, b2, .. bnjsou odhadnuty z dat pomoci metody zvané regrese nejmensich ¢tvercC.
Polynomidlni regrese se bézné pouzivd, kdyz je vztah mezi zavisle proménnou a
nezavislou proménnou (proménnymi) nelinedrni. Lze jej pouzit k predpovédim a
identifikaci vzorcl v datech. Polynomiéalni regrese vdak miZe byt ve srovnani s linearni
regresi nachylnéjsi k nadmérnému prizplsobeni, zvlasté kdyZ je stupen polynomu
vysoky.

Zombie spolecnost

Zombie spolenost je termin pouzivany k popisu dlouhodobé& zavedené firmy, ktera
sotva preziva nebo trvale funguje se ztratou, ale je udrzovana nad vodou diky finanéni
podpofe nebo uméle nizkym drokovym sazbdam. Tyto spole&nosti obvykle nejsou
schopny ucinné konkurovat na svych trzich a mohou mit potize se splacenim dluhd
nebo s generovanim dostatecnych pfijmd na pokryti svych provoznich nakladd. V
ddsledku toho se mohou stat zatézi pro ekonomiku, brzdit rlst a vytvaret brzdu pro
celkovou produktivitu. Tyto spole¢nosti jsou &asto oznacovany jako ,Zivé mrtvé”,
protoZe technicky stale funguji, ale bez externi podpory nejsou Zivotaschopné.
Obvykle maji omezené vyhlidky na rlst a ziskovost, ale nadale funguji kvidli fadé
faktord, véetné vlddni podpory, nizkych Urokovych sazeb nebo neschopnosti
zU&astnénych stran dohodnout se na pldnu bankrotu nebo restrukturalizace. V
nékterych pfipadech mohou mit zombie spole¢nosti dopad na Sirsi ekonomiku tim, Ze
absorbuji zdroje, které by mohly byt [épe vyuZity jinde, narusuji hospodafskou soutéz
a zpomaluji ekonomicky rdst.

Prikladem zombie spolecnosti mize byt vyrobni firma, kterd funguje jiz nékolik
desetileti. KvQli rostouci konkurenci a ménicim se podminkdm na trhu nebyla
spole¢nost schopna drzet krok s pokrokem v technologii a snazila se z(stat ziskova.
Navzdory tomu dokazala nadéale fungovat diky nizkym Urokovym sazbdm, které firmé
usnadnily zajisténi financovani, nebo diky stadtnim dotacim, které pomohly pokryt
provozni naklady.

Ke zlepseni svého financniho zdravi miZze zombie spolecnost podniknout napfr.
nasledujici kroky:

Restrukturalizace dluhu — Spole¢nost mizZe jednat se svymi véfiteli o restrukturalizaci
svého dluhu zplsobem, ktery snizi Grokové platby nebo prodlouZi dobu splaceni.
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Opatreni ke snizeni ndkladl — Spolecnost mize zavést opatreni ke snizeni nakladg,
jako je snizeni poc¢tu zaméstnanc(, snizeni vydajl na nepodstatné polozky a zlepsenf
provozni efektivity.

Diverzifikace zdrojd pfijm0 — Spolec¢nost se mize pokusit diverzifikovat své zdroje
prijm0 expanzi na nové trhy, vyvojem novych produktd nebo akvizici jinych podnikd.

Zlepseni penéznich tokd — Spolec¢nost mize zlepSit svij penézni tok zvySenim trzeb,
sniZzenim svych pohledavek a efektivnéjsi spravou svych zasob.

Prildkani novych investorl — Spolec¢nost se mize pokusit prildkat nové investory, a to
bud verejnou nabidkou akcii, nebo vyhledanim soukromych kapitalovych investorg.

Zlepseni managementu — Spolec¢nost mizZe zlepSit své fizeni najmutim nového
generalniho feditele, poskytovanim pfilezitosti pro sSkoleni a rozvoj pro stavajici
zameéstnance nebo pfivedenim novych vedoucich pracovnikd se zkuSenostmi s
obratem ve spolecnostech, které maji potize.

Vyhledani viadni pomoci — V nékterych pripadech mize mit zombie spole¢nost narok
na vladni pomoc, jako jsou danové Ulevy nebo pljcky s nizkym Grokem.

Zhodnoceni finanéni situace — Zombie spolecnost by méla zadit tim, Ze zhodnoti svou
soucasnou finanéni situaci a pochopi ddvody, které stoji za jejimi potizemi. To mu
pomUze identifikovat klicové oblasti, které je tfeba resit.

ZlepSeni cash flow — ZlepSeni cash flow je pro zombie spolecnost zdsadni. Toho lze
dosdhnout snizenim ndkladl, zvysenim pfijmd nebo nalezenim novych zdrojd
financovani. Spole¢nost by napfiklad mohla vyjednat lepsi platebni podminky s
dodavateli nebo prozkoumat alternativni moZnosti financovani, jako je faktoring nebo
pljcovani na zakladé aktiv.

Restrukturalizace dluhu — Zombie spolecnost mizZe také potrfebovat restrukturalizovat
svdj dluh, aby zlepsila své finanéni zdravi. To by mohlo zahrnovat opétovné projednani
podminek jeho pljcek nebo nalezeni alternativnich moznosti financovani.

ZlepsSeni provozu — Zombie spolecnost mize také potifebovat zlepsit své operace, aby
zvysila svou ziskovost a financni stabilitu. To by mohlo zahrnovat zefektivnéni procesd,
zlepseni efektivity nebo investice do novych technologii.

Ziskani pomoci zvendi — Zombie spolecnost mize také tézit z vyhledani pomoci zvend;,
jako je konzultace s finan¢nimi odborniky nebo vyuziti sluZeb specialisty na obrat. Tito
odbornici mohou pomoci spole¢nosti zhodnotit jeji financni situaci, identifikovat
oblasti pro zlepSeni a vypracovat komplexni plan, jak zménit jeji financni vykonnost.

Vypracovani komplexniho podnikatelského planu — Na konci by zombie spolec¢nost
meéla vypracovat komplexni podnikatelsky plan, ktery nastifiuje jeji cile, strategie a
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akéni plany pro zlepSeni jejiho finanéniho zdravi. Tento pldan by mél byt pravidelné
revidovan a aktualizovan, aby odrazel ménici se okolnosti spolec¢nosti a aby bylo
zajisténo, Ze bude i nadéale na cesté k dosazeni svych financnich cilC.

Tyto kroky ale nejsou zarukou Uspéchu a Ze cesta k zotaveni pro zombie spolec¢nost
mUze byt obtiznd a c¢asové nadrocnd. S pevnym planem a odhodlanim zlepsit své
financni zdravi se vsak zombie spolec¢nost m(iZe obratit a stdt se opét zdravym a
ziskovym podnikem.

(Banerjee, 2018)

Malé a stiedni podniky

Malé a stfedni podniky (MSP) jsou podniky, které jsou obvykle mensi velikosti a maji
nizsi Uroven rocnich prijmQ ve srovnani s vétsimi nadnarodnimi korporacemi. Malé a
stfedni podniky hraji v mnoha ekonomikdch kli¢ovou roli, protoze asto vytvareji
vyznamnou ¢ast zaméstnanosti a hospodéarského rlistu.

Pfesna definice malych a stfednich podnikd se miZe v jednotlivych zemich lisit, ale
obecné jsou klasifikovany na zdkladé poctu zaméstnanc(l, ro¢nich prfijmd a/nebo
celkovych aktiv. Podle European Commission tvofi MSP priblizné 99 % vSech
spolecnosti v Evropské unii a zaméstnava 100 miliond lidi, tvofi tedy velmi vyznamnou
¢ast ekonomiky a proto se EU snazi o aktivni podporu téchto podnikd. Definovani MSP
je dllezité i kvQli programdm financni podpory od viaddy a EU.

Napfiklad v Evropské unii jsou MSP definovany jako spolecnosti s méné nez 250
zameéstnanci a roénim obratem nepresahujicim 50 miliond EUR nebo celkovou bilanéni
sumou nepresahujici 43 miliond EUR. Ve Spojenych statech Small Business
Administration (SBA) definuje maly podnik jako podnik, ktery je nezavisle vlastnén a
provozovan a neni dominantni ve svém oboru, s méné nez 500 zameéstnanci.

Hlavni faktory, které slouzi pro posouzeni velikosti podniku v Ceské republice, jsou
polet zaméstnancd, roéni obrat a velikost aktiv (bilanéni suma rocni rozvahy).
Ministerstvo priimyslu a obchodu (MPO) to déle definuje takto — “Udaje, které se majf
pouzit pro stanoveni poc¢tu zameéstnancd a financnich velicin, jsou Udaje vztahujici se
k poslednimu uzavienému zdaflovacimu obdobi vypoctené za obdobi jednoho
kalendafniho roku."

V Ceské republice je to podle definice ministerstva primyslu a obchodu nasledovné:
Za drobného, malého a stfedniho podnikatele se povaZuje podnikatel, ktery
zaméstnava méné nez 250 zaméstnancl a jeho ro¢ni obrat nepresahuje 50 milion(
EUR nebo jeho bilan¢ni suma ro¢ni rozvahy nepresahuje 43 miliond EUR.

V ramci kategorie malych a stfednich podnik( jsou mali podnikatelé vymezeni jako

podnikatelé, ktefi zaméstnavaji méné nez 50 osob a jejichz rocni obrat nebo bilancni
suma roc¢ni rozvahy nepresahuje 10 miliond EUR.
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V rdmci kategorie malych a stfednich podnik( jsou drobni podnikatelé vymezeni jako
podnikatelé, ktefi zaméstnavaji méné neZ 10 osob a jejichZ ro¢ni obrat nebo bilanénf
suma roc¢ni rozvahy nepfesahuje 2 miliony EUR.

Stejnd definice je platnd v rédmci Evropské unie, na zakladé EU recommendation
2003/361.

Jak jiz bylo zminéno, momentalné se prochdzi makroekonomickou krizi, jak tedy
mohou MSP krizi pfelkat a zvladnout relativné bez Ghony?

Béhem krize by se mély vyvarovat ndsledujicich situaci:

Ignorovani problému — Ignorovani problému a doufani, Ze zmizi sdm od sebe, neni
schidné feseni. Malé a stfedni podniky by mély vzit na védomi krizi a podniknout
proaktivni kroky k jejimu rfeseni.

PFilis rychlé snizovani vydajd — Prilis rychlé snizovani vydajd mize poskodit schopnost
spolecnosti fungovat a rlst. Malé a stfedni podniky by mély byt opatrné pri provadéni
hlubokych Skrtl a upfednostriovat vydaje, které jsou nezbytné pro preZiti spolecnosti.
Pretézovani financi — Pretézovani financi pfiliSnym zadluzenim nebo velkymi
investicemi m@zZe spolec¢nost dostat do zranitelné pozice a ztizit jeji zotaveni z krize.

Neschopnost pfizplsobit se — Neschopnost pfizplsobit se ménicim se trznim
podminkdm a chovani spotfebiteld mize ztizit konkurenceschopnost a prosperitu
malych a strednich podnik{. MSP by mély byt proaktivni pfi ur¢ovani a zavadéni zmén,
které jim mohou pomoci zUstat konkurenceschopné.

Nevyhledani pomoci — Nevyhledani pomoci u vliadnich program(, finan¢nich instituci
nebo jinych zdrojl podpory mize omezit schopnost MSP pfekonat krizi. Malé a stfedni
podniky by mély prozkoumat vsechny dostupné moznosti financni podpory a
poradenstvi.

Ignorovani cash flow — Ignorovani cash flow a zaméreni se pouze na ziskové marze
mUze byt béhem krize velkou chybou. Malé a stfedni podniky by mély upfednostriovat
fizeni penéznich tok( a pracovat na udrzeni kladného penézniho z0statku.

Pro malé a stfedni podniky je dilezité, aby béhem krize zlstaly flexibilni, pfizplsobivé
a proaktivni. Tim, Ze se malé a stfedni podniky vyvaruji téchto b&znych chyb a zaméri
se na své hlavni prednosti, mohou zvySit své Sance na preziti a prosperitu v obtiznych
ekonomickych podminkach.

Naopak mohou podniknout nékolik krokd, aby preZily:

Rizenf ndkladd — Implementace opatfeni na Usporu néklad{, jako je sniZzenf reZijnich
nakladd, zefektivnéni operaci a optimalizace dodavatelskych rfetézcl, mize malym a
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stfednim podnikdm pomoci prekonat hospodarsky pokles a zajistit jejich dlouhodobé
finan¢ni zdravi.

Diverzifikace — Diverzifikace nabidky produktl nebo sluzeb spolecnosti, zdkaznické
zékladny a geografické stopy mUze pomoci snizit dopad makroekonomickych pokles(
v jakékoli oblasti.

DigitaIni transformace — Investice do digitdlnich technologii, jako je e-commerce,
cloud computing a feSeni pro praci na dalku, mohou malym a stfednim podnikdm
pomoci lépe slouzit svym zakazniklm, snizit ndklady a zvysit efektivitu.

Flexibilita — Byt flexibilni a adaptabilni a schopnost rychle se orientovat na nové
produkty, sluZby nebo trhy mize pomoci malym a stfednim podnikim reagovat na
zmény na trhu a zlstat konkurenceschopnymi.

Odolnost — Zabudovani odolnosti do operaci a procesd spolecnosti, jako je vytvoreni
pohotovostnich planC pro naruseni dodavatelského retézce, mdze malym a stfrednim
podnikdm pomoci Iépe fidit rizika a minimalizovat dopad jakychkoli neocekédvanych
udalosti.

Finan¢ni planovani — Mit vypracovany robustni finanéni plan, véetné dostatecnych
hotovostnich rezerv, efektivniho fizeni dluhu a pfipravy na potencialni pokles trhu,
muize malym a stfednim podnikdm pomoci prekonat ekonomickd naruseni a zajistit
jejich dlouhodobou financni stabilitu.

Angazovanost zaméstnancl — Zapojeni a podpora zaméstnancl béhem krize, jako je
nabidka flexibilnich pracovnich ujednani, poskytovani podpory dusevniho zdravi a
podpora oteviené a transparentni komunikace, mdze pomoci udrZzet mordalku a
produktivitu zaméstnancd.

Konkrétni kroky budou zaviset na odvétvi, velikosti a financni situaci spolecnosti. Je
ddlezité, aby malé a stfedni podniky zhodnotily svou vlastni financni situaci,
identifikovaly rizikové oblasti a vypracovaly strategicky plan na pfekonani krize.

V zarl 2022 predsedkyné Komise oznamila ve svém projevu o stavu EU chystany
balicek Ulev pro malé a stfedni podniky. V ném bude jednotny soubor dafovych
pravidel pro podnikdani v Evropé - BEFIT, pro sniZzeni administrativy a pro sniZzeni rizik,
které ohrozuji likviditu, coZ by mélo pomoct v zaméstnanosti a investicich. (Cordina,
2023)

To nas privadi k financovani MSP. Ne kazda firma oplyva velkym majetkem, a obdlas je
potfeba externi pomoci. V. mnoha zemich maji MSP narok na zvlastni podporu a
pobidky, jako jsou danové Ulevy, vladni granty a pfistup k financovani, jako uznani
jejich ddlezité role v ekonomice.
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VIddy mohou malym a stfednim podnikdim poskytovat granty a pUjcky, které jim
pomohou pokryt provozni ndklady, investovat do technologii a inovaci a rozsifit jejich
podnikani.

V Ceské republice maji malé a stfedni podniky (MSP) p¥istup k riznym statnim grantiim
a pobidkdm na podporu jejich rlistu a rozvoje. Nékteré z nejcastéji dostupnych grant(
zahrnuji:

Operaéni program Podnikani a inovace — Tento program poskytuje podporu malym a
stfednim podnikdm formou grantd, pljcek a dalSich forem financovani. Mezi zpCsobilé
c¢innosti patfi vyzkum a vyvoj, inovace a investice do nového vybaveni a technologii.

Operacni program Vyzkum a vyvoj — Tento program podporuje projekty vyzkumu a
vyvoje realizované malymi a stfednimi podniky. Program poskytuje financni
prostfedky na projekty, které prispivaji k vyvoji novych produktl, sluZzeb a technologif.

Program Ministerstva prdmyslu a obchodu na podporu malého a stfedniho podnikanf
— Tento program poskytuje finanéni podporu malym a stfednim podnikdm formou
grantl a dotaci. Mezi zpUsobilé cdinnosti patfi investice do nového vybaveni a
technologii, vyzkum a vyvoj a vytvareni novych pracovnich mist.

Program Ministerstva zemédélstvi na podporu zemédélstvi a lesnictvi — Tento
program poskytuje podporu malym a stfednim podnikdm v odvétvi zemédeélstvi a
lesnictvi. Mezi zpUsobilé ¢innosti patfi investice do novych technologii, vyvoj novych
produktd a vytvareni novych pracovnich mist.

Evropsky fond pro regionalni rozvoj — Evropsky fond pro regionalni rozvoj poskytuje
financovani malym a stfednim podnikdm ve formé grantl a pdjc¢ek. Mezi zpCsobilé
¢innosti patfi investice do novych technologii, vyzkumu a vyvoje a vytvareni novych
pracovnich mist.

Je dllezité poznamenat, Ze dostupnost a podminky statnich grantd a pobidek pro
malé a stfedni podniky v Ceské republice se mohou ¢as od ¢asu ménit a
zainteresované strany by si mély ovéfit u pfislusnych viddnich Gradl nejaktudinéjsi
informace. Kromé toho mlze byt proces zadosti o statni granty a pobidky slozity a
¢asto je uzitecné vyhledat pomoc profesionalniho poradce.

V Evropské unii (EU) maji malé a stfedni podniky (MSP) pfistup k rdznym viadnim
grantim a pobidkdm na podporu jejich rlstu a rozvoje. Nékteré z nejcastéji
dostupnych grantd a program0 zahrnuiji:

Evropsky fond pro regiondini rozvoj (ERDF) — ERDF poskytuje finanéni prostrfedky
malym a stfednim podnik@im ve formé grantl a pdj¢ek na podporu vyvoje novych

produktd, sluzeb a technologii.

Evropsky investi¢ni fond (EIF) — EIF poskytuje financovani a zaruky malym a stfednim
podnikdm, véetné rizikového kapitalu, viastniho kapitdlu a mezaninového financovani.
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Horizont 2020 — Horizont 2020 je nejvétsi vyzkumny a inovacni program EU, ktery
poskytuje financni prostfedky na projekty vyzkumu a vyvoje provadéné malymi a
stfednimi podniky.

Evropské strukturalni a investi¢ni fondy — Evropské strukturdlni a investi¢ni fondy
poskytuji financni prostfedky malym a stfednim podnikdm na podporu inovaci,
podnikani a vyvoje novych produktd a sluzeb.

European Business Angels Network (EBAN) — EBAN je sit andélskych investorl, kteff
poskytuji financovani a mentorstvi malym a stfednim podnikldm.

COSME — COSME je program EU pro konkurenceschopnost malych a stfednich podnikd,
ktery poskytuje financovani a podporu malym a stfednim podnikim, které chtéji rist
a expandovat.

Danové pobidky — VIddy mohou malym a stfednim podnikim poskytnout danové
pobidky, jako jsou dafové Ulevy a Uvéry, aby podpofily investice a rlst.

Pristup ke kapitadlu — VIady a finan¢ni instituce mohou malym a stfednim podnikim
poskytnout pristup ke kapitalu, jako je rizikovy kapital a podnikatelské pQjcky, aby jim
pomohly rlst a rozsifovat jejich provoz.

Obchodni poradenstvi a mentoring — VIady a obchodni organizace mohou malym a
stfednim podnikdm poskytnout pfistup k obchodnimu poradenstvi a mentoringu,
které jim pomohou rozvijet nové dovednosti a znalosti a rozvijet jejich podnikani.

Pfilezitosti pro vytvareni siti — VIddy a obchodni organizace mohou malym a stfednim
podnikdm poskytnout pfilezitosti k vytvareni siti, jako jsou veletrhy a obchodni akce,
aby jim pomohly spojit se s potencidlnimi zdkazniky, partnery a dodavateli.

Pristup na nové trhy — VIddy mohou pomoci malym a stfednim podniklm v pristupu
na nové trhy, jak na domdcim, tak mezinarodnim trhu, poskytovdnim podpory
obchodu, usnadnénim prizkumu trhu a propagaci jejich produktd a sluzeb.

Podpora elektronického obchodu — VIAdy mohou malym a stfednim podnikdm
poskytnout podporu elektronického obchodu, jako je vyvoj webovych stranek a pomoc
s digitdlnim marketingem, aby jim pomohly oslovit nové zakazniky a prodavat jejich
produkty a sluzby online.

Konkrétni podpora, kterou malé a stfedni podniky obdrzi, bude zdviset na jejich
odvétvi, lokalité a konkrétnich potfebach. Celkovym cilem téchto podpdlrnych opatrent
je vSak pomoci malym a stfednim podnikdm rlst a uspét a vytvofit zdravé a zivé
odvétvi malych podnik(, které prispiva k hospodarskému rlstu a vytvareni pracovnich
mist. Dostupnost a podminky vlddnich grantd a pobidek pro MSP v EU se mohou v
jednotlivych zemich lisit a ¢as od ¢asu se ménit.
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Ceny energii a inflace jsou faktory, které maji nejen na domacnosti, ale i na podniky
velky dopad. Zvlast pro MSP to mohou byt vlivy, které jsou az likvidacni. Pokud MSP
nema pevné zaklady a témto okolnostem se dokdze ubrdnit, je velkd Sance, Ze se
dokdze ubrdnit i nizSim vydélkdm apod. Pravé kvili inflaci a cendm energii, v.
pohonnych hmot, spolecné s dopady pandemie Covid 19 a valkou na Ukrajing, existuje
spousta firem, které zkrachovaly a musely z trhu odejit. Nékteré byly i v programu na
podporu MSP, finanéniinjekce kazdopadné ale nebyla dostacujici. Proto je vhodné tyto
firmy z programu vyradit dfive, nez dojde k jejich Uplnému bankrotu, jelikoz zde uz
financ¢ni pomoc neni na misté, a bylo by lepsi vyhradit finan&ni prostfedky pro
spolecnosti, kterym se dari dosdhnout aspon pfiméreného finanéniho zdravi, a dokazi
se s pomoci "postavit na vlastni nohy”. Dle modelu INO5 by se jednalo o spolecnosti,
které se pohybuji bud ve zdravém pasmu, tedy skére vyssi nez 1,6, nebo ve vyssich
hodnotdch Sedého pdsma, které je mezi 0,9 a 1,6, a je u nich Sance, Zze se dostanou
pravé nad hodnotu 1,6.

Asociace malych a stiednich podnikt

Sdruzeni, které zastupuje MSP v Ceské republice, je Asociace malych a stfednich
podnikd (AMSP). VSechny informace ohledné asociace byly Cerpany z oficidlnich
webovych stranek. Asociace byla zaloZzena v roce 2001 jako politicky nezavisly subjekt,
republice. Jedna se o neziskovou organizaci, ktera zastfeSuje malé a stfedni podniky
(MSP), Zivnostniky a dale spolky, cechy a sdruzeni zastupujici konkrétni profesni zajmy,
a vzhledem k povaze je ¢innost financovéna z prispévkd ¢lend a vlastni ekonomické
¢innosti. (asmp.cz)

ASMP je postavena na tfech zakladnich pilifich - nezavislost, odbornost, praxe. Pro
¢leny poskytuje primarné informacdni servis, poradenstvi a rlzné akce. Mezi hlavni
aktivity ASMP se fadi financovdni MSP, podpora exportu a inovaci, pravni servis,
vzdélavani apod., a dale realizuje vlastni projekty.

Asociace je v Ceské republice dlleZitd i z toho dlvodu, e provadi prizkumy a
predkldda zdsadni stanoviska institucim i médiim.

Skupiny, do kterych Asociace sméfuje hlavni ¢innost, jsou nasledujici:
v' digitalizace v podnikanf{

zacinajici podnikatelé

rodinné firmy

femeslnici

Zeny v podnikani

obchodni provozovny

malé restaurace

drobni péstitelé a podnikatelé na venkové

podnikatelé 55+

AN NN NN NN

Clenstvi je bud Fadné nebo Cestné. Spole¢nost se mlze stat Fadnym &lenem, pokud se
fadi mezi Zivnostniky, mikrofirmy, malé firmy, stfedni firmy ¢i podnikatelska
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spolecenstva (kolektivni &lenové). Cestny ¢len asociace miZe byt fyzickd i pravnickd
osoba, kterd se zaslouzila o rozvoj a ma s ni spole¢ny zajem - nezavisle na pocltu
zaméstnancl. Cestné &leny schvaluje valnd hromada. O fddném ¢lenstvi rozhoduje
predstavenstvo asociace.

Model FinancnizdraviMSP

Financni zdravi malych a stfednich podnikd

Pfedtim, neZ jsou rlzné granty a investice poskytnuty, musi tedy spolecnost spinit
urcité podminky. A jednou z nich je pravé stabilni financni situace a pozadovana
vykonnost.

MPO vyhodnotilo jako problém i to, ze MSP velmi zfidka spolupracuji s akademickou
obci, a to navic spiSe ndhodné nez systematicky. Vyzkumy a akademickd plda tak
mohou strddat nedostatecnou integraci potrfeb prdmyslu, a instituce tak nejsou
schopny promitnout aktudlni situaci a potfeby primyslu ve svych ¢innostech. (MPO,
2021)

AMSP spole&né s Masarykovym Ustavem vy3sich studif na Ceském vysokém ucenf
technickém v Praze spolupracuje na realizaci projektu Finanéni zdravi MSP. Cilem
tohoto projektu je podpofit snahu MSP v Ceské republice pfekonat negativni
ekonomické dopady ekonomické krize, ktera zacala pandemii koronaviru v roce 2020,
a doposud pokracuje kv@li vlivu inflace a rlstu cen energii a ropy. DalSim cilem je
formou ekonomického vyzkumu podpofit podminky pro upevnéni finanéni stability a
dostupnosti investi¢niho financovani MSP s d(razem na inovace. Jednd se o
bezplatnou software aplikaci, kterd pomoci modelu INO5 ukazuje mozny bankrot
spolec¢nosti na zékladé zadanych Gdaja.

JelikoZ je pouzit prédvé model INO5, zde jsou vypsany vyznamy jednotlivych ukazatel(:

ukazatel provozni marze (A) = (provozni hospodarsky vysledek + odpisy) / trzby za
prodej zbozi, vyrobk( a sluzeb

Prvni ukazatel sdéluje rentabilitu provoznich aktiv podniku. Vysledkem je procentni
podil hrubého provozniho vysledku hospodareni a trzeb z uskutec¢nénych prodejd
vyrobk(, zbozi a sluzeb. Mez, od které se podnik zaclenuje mezi nadprlimeérné
podniky, je 35 %.

ukazatel béZzného ROE (B) = hospodafsky vysledek za bé&zné obdobi / vliastni kapital
ROE neboli rentabilita vlastniho kapitalu nam fika, jak vynosny je kapital, ktery patfi
vlastnikdm podniku. Vypocitd se podilem vysledku hospodareni bézného Ucetniho
obdobi a vlastniho kapitalu.

ukazatel kryti odpist (C) = (provozni hospodéarsky vysledek EBIT + odpisy) / odpisy

Ukazatel kryti odpist ukazuje, jak podnik umi vydélat penize na naklady, které jsou
sloucené s investicemi. Aby byl podnik v dlouhodobém méritku dsp&sny, musi splnit

47



tuto podminku.

ukazatel kratkodobé likvidity (D) = (finanéni majetek + (krdtkodobé pohledavky * 0,7))
/ (krdtkodobé zavazky + kratkodobé bankovni Gvéry a vypomoci)

Pohotova likvidita hodnoti finan&ni stabilitu z kratkodobého hlediska. Vypodita se
jako pomér obéznych aktiv ocisténych od zasob a kratkodobych zavazkd.

ukazatel vlastniho financovani (E) = vlastni kapital / pasiva(aktiva) celkem

Ukazatel vlastniho financovani znamen3, jak je podnik vybaven vlastnim kapitdlem.
Tento ukazatel hodnoti finan¢ni stabilitu z dlouhodobého hlediska. Vlastni kapitdl je
levnéjsi financovat ze zdrojd cizich, nez ze zdroj vlastnich.

ukazatel provozni rentability aktiv (F) = ROA = (provozni hospodafsky vysledek EBIT +
odpisy) / aktiva celkem

Provozni rentabilita aktiv znamena vynosnost provoznich aktiv. Znazorfiuje, kolik
penéz umi vydélat aktiva, ktera jsou v podniku, z hlavni ¢innosti daného podniku.

ukazatel vyuziti aktiv (G) = trzby za prodej zbozi, vyrobkld a sluzeb / aktiva celkem
Ukazatelem je obrat celkovych aktiv, kterym mdizeme zjistit, kolikrat se aktiva obrati v
trzbdch podniku za rok.

Vzorec algoritmu pro vypocet hodnoty Indexu investi¢niho rizika IR v metodice AGR
potom je:

IR=A+B+C+D+E+F+G¢G 3-1

PouZiti aplikace je intuitivni, hodnoty se zadavaji na zakladé Ucetnich vykazd, a je
k dispozici nasledujici navod:

v Udaje v polich alespori poslednich tfech let (2017 — 2019) musi byt v
tabulce Zadani vypinény. Hodnoty udaji ve vsech polich doporucujeme
vyjadfit v tis. K¢

v' Pokud nemate k dispozici Gdaje o hodnoté nékterého z ukazatell, mizZete
vyplnit do pfislusného pole v tabulce Zadani nahradni tdaj v hodnoté
priméru dvou sousednich udaji (let) v radku ukazatele.

v’V pflipadé Ze se pouze jeden udaj v tabulce (vétsSinou v ukazateli EBIT) jen
v jednom roce extrémné (v fadu) lisi v obou smérech (+ nebo -), od vyvoje
hodnot ukazatele v Casové radé, doporucujeme provést tzv. ocisténi
Casové rfady od extrémni hodnoty tak, Ze extrémni hodnotu v urcitém roce
t (napr. 2019) nahradime hodnotou z pfedchoziho roku t-1 (napf. 2018)

v’ Ocisténi ¢asové rady ukazatele od jedné extrémni hodnoty, ktera by
deformovala celkovy trend Ize provést i opravou Udaji po odeslani tabulky
s kompletnim zadanim testu k vypoctu a to kliknutim na funkci zménit
zadani nad tabulkou Zadané uUdaje na dalsim listu
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v' Pokud se ukazatel Nakladové troky ve zdrojovych financnich vykazech
podniku (vysledovka, rozvaha) nevyskytuje, vyplrite hodnotu 1

v poloZku napocte algoritmus vypocltu do spolecné poloZky ,TrZzby"

v' EBIT se vypocita z VVykazu ziskU a ztrat, ze souctu poloZek Vysledek
hospodareni po zdanéni + Dan z prijima + Nakladové droky”

Pro Uclely této prace ale byly pouzity neodisténé Udaje dostupné na portéle justice.
Aplikace se sklada ze tfi ¢asti:

diagnosticky test finan¢niho zdravi za roky 2015 - 2019,
test perspektivy financniho zdravi do roku 2024,
orientacni test investi¢niho rizika.

Prvni ¢ast je popsana nasledovné:

JTato prvni cast testu Vam zobrazi hodnotu financniho zdravi podniku za uplynulé roky
2015 - 2019. Jeho vysledky jsou postaveny na ceském bonitné-bankrotnim modelu
INO5. Vysledek je vypocten a nasledné graficky zobrazen podle specifického algoritmu
tak, aby stanovil rocni hodnoty indexu INO5. Pomoci pfimky Linearni trend vyjadfi a
zobrazi dynamiku vyvoje indexu INO5 jako ukazatele financniho zdravi testovaného
podniku.”

Zde aplikace Fik3, jak Cist zobrazeny graf vyvoje financniho zdravi, a to takto:

JPokud je pfimka klesajici, znamena celkovy trend oslabovani financniho zdravi ve
sledovaném obdobi.

Rostouci pfimka znamena, Ze podnik v uplynulém obdobi svoje financni zdravi
posiloval.

Umisténi primky trendu v Cerveném pasmu nedostatecného, v oranZovém pasmu
nejistého, nebo v zeleném pasmu pevného finanéniho zdravi signalizuje vyvoj financni
pozice testovaného podniku z hlediska vyvoje financniho zdravi.

Konkrétni hodnoty indexu INO5 v jednotlivych letech testu, ze kterych je vypocten
celkovy dlouhodoby trend, jsou uvedeny jako c¢iselné indexy u jednotlivych sloupci
grafu.

Znazornény graf ro¢nich hodnot a celkového trendu financniho zdravi poskytuje pouze
zakladni predstavu a orientaci ohledné stavu a vyvoje financniho zdravi testovaného
podniku a jeho financni kondici v uplynulém obdobi. K vyuZiti grafického vyjadreni
konkrétnich vysledk( Vaseho testu jako zdkladu pro financni rozhodovani o
budoucnosti testovaného podniku v letech pfekonani koronavirové Kkrize
doporucujeme orientovat Vasi pozornost predevsim na ndasledujici vychodiska a
problémy.”

Druhéa cast je popsdna nasledovné:
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JVysledna sestava hodnot ukazatelG v Zaddani testu perspektivy financniho zdravi,
kterou jste vytvorili, obsahuje soubor financnich ukazatell dlouhodobého financniho
vyhledu. Ty predstavuji perspektivu (ramec) financniho zdravi testovaného podniku.”

Treti a zavérelna Cast je popsana takto:

JFinancni  zdravi podniku je zakladem podnikatelského Uspéchu na trhu i
konkurenceschopnosti podniku, kterd je zavisla na investi¢nim rozvoji. Na rozvojové
investice nasetrit ze zisku je ztrata Casu. Konkurence s inovacemi nepocka.
Vychodiskem i pro nejmensi podniky jsou cizi financni zdroje. Jejich ziskani na
kapitalovém trhu zavisi na vyhodnoceni rizik testovaného podniku z hlediska
investora.

Pokud jste dostali doplnénim realnych dat pro financovani podniku pfimku trendu
rocnich hodnot indexu INO5 do zeleného pasma pevného financniho zdravi alespori v
roce 2024, ucinili jste prvni krok k objektivnimu financnimu fizeni testovaného podniku
v pristich letech respektujicim podminky financ¢niho zdravi.

Posledni Cast testu Financniho zdravi malého a stfedniho podniku je pfipravena jako
orientacni pohled investor( z kapitalového trhu na rizikovy profil testovaného podniku.
Orientacni test investi¢niho rizika (OTIR) je postaven na metodice ratingu typu AGR,
vice je ve vysvétleni nize (Vypocet hodnoty Indexu investi¢niho rizika metodou AGR).

Vysledkem testu je Index investicniho rizika (IIR), ktery s pomoci 9 stuprit pfipojené
stupnice (AAA - C) vyjadfuje orientacni stupen investicniho rizika vypocteny
algoritmem AGR z hodnot ukazatelG Perspektivy finanéniho zdravi, kterou jste
vymodelovali a naplanovali pro kazdy rok v obdobi 2020-2024 ve 2. asti tohoto testu.

Ukazatele ze 2. Casti testu se automaticky dopini do tabulek zadani hodnot OTIR. Pro
vypocet Indexu investicniho rizika lIR je ale tfeba jesté doplnit do nasledujicich tabulek
dalsi hodnoty. Pro kaZdy rok 6 financnich ukazatelG (ze zavérky 2020) a planovanych
pro léta 2021-2024. (kratkodobé pohledavky a financni majetek, viastni kapitdl, pasiva,
odpisy a hospodarsky vysledek po zdanéni).”

Z&vér treti Casti je pro uzivatele Index investi¢niho rizika (IIR), ktery orientacné
vyjadfuje stupen investi¢niho rizika na zdkladé algoritmu AGR (kvantitativni rating pro
kapitadlovy trh) z hodnot Perspektivy finanéniho zdravi ve druhé ¢asti.
Kromeé ukazatell préavé z druhé ¢asti jsou potieba jesté tyto ukazatele:
v kratkodobé pohledavky,
kratkodoby finan&ni majetek,
celkova pasiva,
vlastni kapital,
odpisy (Upravy hodnot dlouhodobého majetku),
vysledek hospodareni po zdanéni.

N XXX
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(Kalouda, 2017) obecné oznacuje riziko jako "jeden ze sloZitych abstraktnich pojmda,
obtizné definovatelnych. Proto tyto pojmy chapeme intuitivné, a vnimame je podle
subjektivniho vztahu k nim bud negativné, nebo pozitivné.” Coz dale komentuje — "V
pripadé rizika to konkrétné znamend, ze nékdo ho bud vyhledavg, a jiny k nému mé
naopak averzi."

(Valach, 2001) definuje riziko jako “.. nebezpeci Ze dosazené vysledky podnikani
budou odchylovat od vysledk( predpokladanych.” Odchylky mohou byt bud pfiznivé -
z&douci, nebo nepriznivé - nezddouci, a v rlznych velikostech - od malych, az
zanedbatelnych, odchylek, po odchylky velkého rozsahu.

vvvvvv

rozhodnuti, které spole¢nost mlze podniknout, a stava se ¢im dal tim vétsi, napr. kvali
technologickému rozvoji. Cim v&tsi rozhodnuti je, tim v&t$i dopad mé na firmu a jeji
okoli, proto je potfeba, aby firma byla peclivé sezndmena se stakeholdery, moZnymi
scénafi a dopady daného rozhodnuti, pouzivanymi metodami a strategiemi, vypocty
apod. Mezi strategie se radi napt. geograficka strategie, strategie z hlediska trzniho
podilu, strategie z hlediska vazby vyrobek - trh, marketingova strategie.

Financni zdravi je d(lezité nejenom pro samotné vlastniky spole¢nosti, ale i pro
investory, jako jsou napt. vétsi spolecnosti, stat nebo EU v rdmci finanéni podpory a
dotacnich program(. Kazdy investor potfebuje podrobné védét, jak na tom dana
spolecnost je, jaké vykazuje hodnoty i v porovnani s konkurenci, jaké jsou jeji progndzy
do budoucna; zda se vibec vyplati do dané spolecnosti investovat. Obecné maji
nejvétsi motiv ziskavat informace o financnim zdravi spole&nosti ty osoby, které maji
na podniku pfimy financni zajem. (Brabenec, 2022, s. 26)

Ale samotnd analyza, bez interpretace odbornika, nedokaze fict nic o potencialnich
investicich. V. momenté, kdy by se investor rozhodl do firmy své finan&ni prostredky
vloZit, sam musi vyhodnotit, jestli se mu to vyplati. Celkové investice do spolecnosti
vyzaduje ddkladny prizkum a komplexni pochopeni spolecnosti, jejiho odvétvi a
Sirstho trhu. Je dllezité zvazit vice faktorl a v pfipadé potreby vyhledat odbornou radu,
aby se investor rozhodl spravné.
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4 Financni zdravi a predikce financniho
zdravi MSP

Tato diplomova préce je soulasti projektu ekonomického vyzkumu, ktery je realizovan
pod ndzvem ,Prediktivni financni analyza malého a stfedniho podniku" od roku 2021
v ramci vyzkumné aktivity Institutu ekonomickych studii Masarykova Ustavu vyssich
studii na Ceském vysokém ucenf technickém v Praze.

Na zakladé dohody mezi MUVS CVUT a Asociaci malych a stfednich podnikd a
zivnostnikd CR (dale jen AMSP) byla vytvorena zakladni databdze pro testovanf
financniho zdravi malych a stfednich podnikd ze seznamu rodinnych firem
pFihldsenych do programu podpory rodinného podnikani, vyhlaéeného viddou CR pod
autoritou Ministerstva primyslu a obchodu CR a AMSP. Z celkem 689 rodinnych malych
a stfednich firem vedenych AMSP v seznamu programu podpory k 1.2.2023 vznikla
zakladni databdze malych a stfednich rodinnych firem. Z tohoto poctu bylo vyuZito
k testovani financniho zdravi celkem 381 firem, které viozZily v obdobi hospodarské
konjunktury od roku 2015 az 2017 do roku 2019 zavérky do sbirky listin rejstfikového
jejich Uplné Ucletni zavérky a nebylo je proto mozné zahrnout do vyzkumu a analyzy
vyvoje financniho zdravi v této diplomové praci. Jedna se o variabilni seznam, jelikoz
nékteré spolecnosti se pfihlasi, nékteré se odhladsi a ze seznamu vypadnou.
KdneSnimu datu si ASMP vyhrazuje aktualizaéni zmény, které v praci nejsou
zohlednény.

Diky spolupraci AMSP s MUVS CVUT byla k testovani finan&niho zdravi kombinovanou
metodou finanéni analyzy horizontalni analyzy vyvoje indexu finan&niho zdravi IN 05
v ¢asové fadé i softwarovy analyticky ndstroj - aplikace — umoznujici vytvareni ¢asové
fady indexu IN 05 a jeji prokladani trendovou pfimkou linearni regrese, coz je Casoveé a
odborné naro¢nd metoda. Aplikace vyrazné zkracuje ¢as potrebny k zadavani idajl a
umozZnuje tak efektivné testovat financni zdravi ve velkych souborech zvoleného
okruhu podnik(.
Firmy byly pro testovani finan&niho zdravi anonymizovany pfidélenymi kédy ROO1 —
R689.
V rdmciinterpretace vysledk( financnianalyzy a testovani finanéniho zdravi vybraného
okruhu 381 rodinnych firem byla na zdkladé vysledk( regresni linedrni analyzy trendu
hodnot IN 05 z let 2015 — 2019 nastavena pracovni stupnice pro hodnoceni Urovné a
vyvoje finan&niho zdravi v 6 klasifika¢nich kategoriich:.
v' Kategorie 1 zahrnovala firmy s dostatecnou drovni financniho zdravi
v rostoucim trendu nad hodnotou Indexu IN 05 1,6. Jejich zlepSujici se financni
zdravi v obdobi hospodarské konjunktury v letech 2015 — 2019 dava
dostatecnou zaruku jejich odolnosti vic¢i negativnim zméndm okolniho
prostfedi, jakym jsou pfedevsim makroekonomické Soky.
v' V kategorii 2 jsou firmy, které jsou ve stejném pasmu dobrého finan¢niho
zdravi(nad 1,6), ale trend hodnot ¢asové fady IN 05 je klesajici do roku 2019.
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v" Do kategorie 3 (rostouci trend) a 4 (klesajici trend) patfi firmy, které se
pohybuji v Sedé zéné (hodnota indexu IN 05 mezi 0,9 a 1,6). Jejich finanénfi
zdravi neni dostate¢né a nem(Zeme s jistotou urdit riziko bankrotnfho vyvoje
v pristich letech.

v" Firmy v kategoriich 5 (rostouci trend) a 6 (klesajici trend) jsou svoji dosazenou

hodnotou v trendu IN 05 v bankrotni zéné (pod 0,9)

Jak jiz bylo zminéno, model je zaloZzeny na vypoltu metodou zjisténi hodnoty
komplexniho indexu INO5. Momentdlné se jednd o jeden z nejvhodnéjsich modeld
zpracovany pro cCeské firmy. Ackoliv model INO5 neni novy, pofad je novéjsi a
aktualnéjsi nez napf. Altmanovo Z-Score, které bylo vytvofeno v roce 1968 a neni pfilis
vhodné pro pouziti v ¢eskych podminkéach, zvladst kdyZ mluvime o malych a stfednich
firmach.

Model tak mQzZe byt uzitec¢ny napft. pro vlastniky ¢i investory, kteff by méli zajem zjistit,
jak na tom jejich ,investee" momentalné je, a pravdépodobné bude. Investor ale
kromé vysledkd musi zvazZit i ostatni véci, jako vedeni a management spolecnosti,
riziko, odmeénu, trendy v oboru a konkurenci, ocenéni, atp.
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Metodika

V tomto vyzkumu jsou ovérfovany metody kombinace komplexnich ukazateld financénfi
analyzy zaloZzenych na formé& matematickych modeld v kombinaci se statistickymi
metodami trendové analyzy (vyuzivané ve finanéni analyze jako tzv. horizontainf
analyza), a to zadanim hodnot do ¢asové fady (linearni regrese).

V praci jsou pouzivany firmy z kategorie 4, tedy firmy, u kterych bylo testovanim na
hodnoty IN 05 zjistén klesajici trend hodnoty v ¢asové fadé let 2015, resp 17 az 2019,
tedy z obdobi hospodéarské konjunktury pred nadstupem obdobi makroekonomickych
Sok( v roce 2020. Databéaze byla zkontrolovana a byly odstranény nedostatky.

Z celkového poctu 381 firem bylo vybrano 63 firem, a z nich jich bylo 22 vylouceno pro
nesplnéni podminek &i pro nedostatek dat — nezvefejnéni v OR, navzdory povinnosti
zverejnovani. Vzhledem kdatu vypracovani prace nebyly u vsech firem dostupné
vykazy z roku 2022, proto jsou pouzity pouze u péti vybranych, které jsou podrobnéji
popsany na konci praktické casti. Celkové mnozstvi firem je tak 41, a z toho 36 ma
momentdlné zvefejnéné zavérky pouze do roku 2021.

Metodika predikce hodnot ukazatell se opirala o tuto Uvahu — Hodnoty z roku 2021
byly promitnuty do nasledujicich let s vyjimkou trzeb, které byly navySovany o inflaci
na zakladé predikce Ceské narodnf banky, a to konkrétné& 15,1 % pro rok 2022, 10,8 %
pro rok 2023,a 2,1 % pro rok 2024. Tato metodika nepoditd s obdobnym rlstem hodnot
EBIT, protoZze nejsou znamy hodnoty zmén cenové hladiny u néklad( testovanych
firem s ohledem na rlznorodost jejich obord (napf. potravinafstvi vs. stavebnictvi).
Kazda firma planuje naklady na zdkladé dlouhodobych kontraktd, nebo-li dynamika
cenovych zmé&n na vstupech je podstatné pomalejsi nez dynamika zmén prodejnich
¢i odbytovych produktl, které smérfuji na trh do inflaéniho prostfedi. Je tedy
pravdépodobné, Ze EBIT je nizsi, nez by byl, i kdyby se firmé dafilo stejné jako
v poslednim roce.

Firmy byly dale zpracovany a jednoduse rozdéleny pro statistické Ucely. V prvni ¢asti
testovani se objevily tfi skupiny firem. Prvni ¢islo v grafu znazorfiuje pocet skupin,
druhé Cislo je procento z celkového poltu skupin.

Rozdéleni firem do skupin na zdkladé tempa vyvoje trendu v ramci analyzy historie
firem je nasledujici:

Skupina A — klesajici trend ze zelené oblasti do oranzové (Sedé) zény.
Skupina B — kles. trend v ramci Sedé zdény.

Skupina C — kles. trend z Sedé zény do Eervené oblasti.

Skupinu A tvofi 17 firem. Skupinu B tvori 9 firem. Skupinu C tvofi 1 firma.
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Podil firem podle historie fin. zdravi 2015 - 2019

1; 4%

mA B =C

GRAF 1 - ROZLOZENI FIREM NA ZAKLADE HISTORICKYCH DAT

Ve druhé casti testovani, tj. predikce tempa vyvoje trendu, se z vysledk( testovani
objevilo a bylo dale do podrobnéjsi stupnice kategorizovdno 12 skupin firem. Celkovy
soucet je vyssinez je celkovy pocet firem, protoZe zde bylo zahrnuto vice predikci pro
firmy, které jiz zverejnily data za rok 2022. Historie firmy z(stdva stejnd, ale vzhledem
k ménicim se scénarlim na zakladé rozdilu dat z let 2021 a 2022 mUzZe byt predikce i
vyrazné odlisna.

Rozdéleni firem do 12 skupin na zakladé tempa vyvoje trendu v ramci predikce je
nasledujici:

Skupina D — kles. trend ze zelené oblasti do oranzové.
Skupina E — kles. trend v ramci Sedé zény.

Skupina F — kles. trend z oranzové oblasti do ervené.
Skupina G — kles. trend ze zelené oblasti do ¢ervené.
Skupina H — kles. trend v rémci ¢ervené oblasti.
Skupina | — kles. trend v rdmci zelené oblasti.

Skupina J — rostouci trend v rdmci ervené oblasti.
Skupina K — rost. trend z ¢ervené oblasti do zelené.
Skupina L — rost. trend v rdmci oranzové oblasti.
Skupina M — rost. trend z oranzové oblasti do zelené.
Skupina N — rost. trend v radmci ¢ervené oblasti.
Skupina O — rost. trend v rdmci zelené oblasti.
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MSP s daty z roku 2021

RO09

Tempo vyvoje trendu -57 5% 146 Tempo vyvoje trendu -10.9%
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Historicky (2017 — 2019), vdobé konjunktury, se firma pohybovala v relativné
pfijatelnych hodnotach indexu, az na pad vroce 2019. Pravé vroce 2019 byl EBIT
trend byl klesajici s tempem vyvoje -57,50 %, coz by pro firmu mélo byt varovani.
Vzhledem k hodnotdm indexu s primeérem 2,01 v tuto chvili neni ddvod k drastickym
opatfenim. JelikoZ v tomto obdobi mluvime o ekonomickém rlstu, firma by se méla
v zelenych hodnotach minimalné drzet, v nejlepsim pripadé rlst. Jednd se o skupinu
A, tj. klesajici trend ze zeleného pasma do Sedé zény.

Predikéni model s daty zlet 2020-2021 predpovidal do roku 2024 klesajici linearni
trend s tempem vyvoje -10,9 %. V roce 2020 vidime mirné zvyseni indexu, stale vsak
v Sedé zéné. V roce 2020 vidime propad do bankrotni zény, a v celkovém pohledu firma
obdobi pandemii neustala dobre. EBIT pouzivany v predikénim modelu od roku 2021
je kladny, ale v grafu nize vidime, Ze se hodnota indexu pohybuje v Cervené zdéné.
Jednd se o skupinu F.

V celkovém pohledu nelze olekavat vyvoj financniho zdravi firmy jako idealni. Hodnoty
se pohybuji vétsinou bud'v Sedé zdn&, nebo na hranici Sedé zény s bankrotem. Celkovy
trend v rdmci vSech sledovanych let je klesajici, a konci pravé v bankrotnim pdsmu.
V porovnanis minulym obdobim jsou hodnoty opravdu velminizké, a kdyby firma jesté
pred pandemii, kdy celila propadu, zavedla controllingova opatieni k obnoveni rlstu
financniho zdravi, mohlo se ji dafit mnohem [épe. Primér hodnot indexu v druhé ¢asti
predikce je pouze 1,04, a za celé obdobije 1,36. Vzhledem k hodnotdm indexu a tempu
vyvoje trendu firma z hlediska pfekondani covidové krize neni dosud na dobré cesté do
budoucna, a je spiSe nizsi pfedpoklad, ze dokaze do roku 2024 obnovit finan&ni zdravi
na dostacujici Uroven.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla resit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné feSeni je zde prodej, sanace, Ci celkové
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, ze bez dalsi finanni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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Historicky (2015 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala v $edé zéné. V roce
2019 firma celila nejvétSimu propadu vindexu, a to az na hodnotu 0,77 lezici
v bankrotnim pasmu. V tuto chvili firma méla uvaZovat o zavedeni ndpravnych
opatfeni, které povedou ke zlepseni finanéniho zdravi. Linearni trend byl klesajici
s tempem vyvoje -15 %. Prdmeér indexu byl 1,5. Zde se jednd o skupinu B, tj. klesajici
trend v ramci Sedé zény.

Predikéni model s EBIT z roku 2021 predpovidal do roku 2024 klesajici trend s tempem
vyvoje -23,8. Prvni rok pandemie firma prekonala relativné dobre, pouze s mirnym
poklesem hodnoty indexu v roce 2020 oproti pfedchazejicimu roku. Velky problém ale
nastava v roce nasledujicim, tj. 2021. Z Vykazu zisku a ztraty v roce 2021 byl zjistén
zaporny provozni vysledek hospodafeni, ktery byl nékolikandsobné nizsi, nez
v prfedchozich letech. Na viné jsou jak dvakrat nizsi trZzby, tak skoro tfikrat vyssi
nakladové Uroky. Celkové teda firma pandemii neustala a finandni zdravi je velmi zlé,

index je nizko v bankrotnim pasmu.

Prdmér hodnot indexu ve druhé ¢asti je pouze 0,32. Finanénf zdravi se v porovnanf
s daty z pfedchozich let zhorsilo. Firmu timto fadime do skupiny H, tj. klesajici trend
v oblasti bankrotniho pasma.

JelikoZ se pohybujeme v opravdu nizkych hodnotach indexu, véetné priméru, trend je
klesajici v tomto tempu, a ukazatel Urokového kryti je 0,45, jedna se zcela bezpochyby
o0 zombie spolecnost, kterd se zfejmé nedokaze v budoucnosti vyporddat s dlsledky
negativnich zmén v disledku makroekonomickych sokd z let 2022 a 2023.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustdla pandemii. Firma by okamzité méla rfesit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné feSeni je zde prodej, sanace, &i celkové
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, Ze bez dalsi financni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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Historicky (2017 — 2019), v dobé& konjunktury, se firma pohybovala primarné v sedé
zéné. Zde neni mozné prfesné stanovit, zda se jednalo o firmu blizici se bankrotu. Ani
na zakladé hodnot index(0 a jejich prdméru, ktery byl 1,2, coZ je hodnota uprostred
Sedé zdény. Mlzeme ale argumentovat klesajicim tempem vyvoje trendu -28 %, ktery
indikuje zfetelné zhorsovani financniho zdravi. Nejvétsi propad byl v roce 2019. Firma
by kazdopddné v tuto chvili méla uvazovat o zavedeni napravnych opatfeni, které
povedou ke zlepSeni finan¢niho zdravi. Zde se jedna o skupinu B, tj. klesajici trend

vramci Sedé zény.

Predikéni model s daty zlet 2020 — 2021 predpovidal do roku 2024 rostouci trend
stempem vyvoje 6,7 %. V roce 2020 se hodnota indexu oproti minulému roku zvysila,
ale stdle zlstala v Sedé zoné. Trzby téz vzrostly. Samotné obdobi pandemie firma tedy
zvladla vyborngé, bez zvyseni Urovné zadluzeni, od té doby hodnoty tak stale rostou, i
pfes makroekonomické Soky. Nejspise vcas zavedla opatfeni, kterd dokdzala zvratit
dosavadni negativni prdbéh. Primér hodnot indexu v druhé ¢asti je 1,56, a za celé
obdobi je 1,44.

Finan¢ni zdravi se tak v porovnani s daty z pfedchozich let vyrazné zlepsilo a firma se
dale bude tésit dobrému finanénimu zdravi. Zfejmé nebude tfeba razantnich
zachrannych opatfeni, postadi se zfejmé drzet téch zavedenych, ktera funguji velmi
dobfe. Firmu proto Fadime do skupiny M, tj. rostouci trend z Sedé zdny do zeleného
pasma.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, finan&né
se ji dari dobfe a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mize vyuzit treti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapitdl. Snizeni poméru
zadluzeni mize zlevnit cizi kapital.
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Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala primarné v sedé
z6né. Na zékladé hodnot indexd, které se pohybovaly spiSe v dolnich hodnotach Sedé
zony, je zfejma slaba Uroven financniho zdravi. Kazdopadné firma méla uvazovat o
zavedeni ndpravnych opatfeni, které by sméfovala ke zlepseni financniho zdravi.
Linedrni trend byl velmi mirné klesajici s tempem vyvoje -0,5 %. Primérindexu byl 1,14.
Zde se jedna o skupinu B, tj. klesajici trend v ramci Sedé zdény.

Vzhledem k historii nastava v roce 2020 pfekvapivy zvrat, kdy se hodnota indexu IN 05
dostala na svoje celkové maximum, 1,37, hned dalsi rok je ale firma hodnotamiindexu
na tésné bankrotni hranici, na svém celkovém minimu. V dobé& pandemie se tak firme
nedarilo dobre. MiZeme predpokladat, Ze se firma se zpozdénou reakci na pandemii
zadluzila, jeji cizi zdvazky vzrostly o Ctvrtinu, a pomér cizich zdroji vici celkovym
aktivim je dost velky. Nepatrné se zvysily trzby, ale EBIT poklesl témér o polovinu.
Trend je klesajici s tempem -6,3 %. Ukazatel Urokového kryti se dostava na hodnotu
4.4, coz mize byt podle nékolika malo autord jiz znameni, Ze se jednd o zombie firmu.
Jednd se o skupinu E, tj. klesajici v ramci Sedé zény.

Financni zdravi se oproti minulym rokOm zhorsilo, prlmér indexu v rémci predikce je
1,07, celkovy je potom 1,1, to je blize spodni hranici Sedé zény. Momentalné tedy
nemdizeme s presnosti urcit, zda se firma blizi k bankrotu, ale jelikoZ hodnoty jsou
pravé v nizsich hodnotach a bankrotnimu pasmu se blizi, rozhodné je na misté zavést
razantni controllingova opatfeni ke zlepSeni financniho zdravi nad droven trendu

predikce do roku 2024.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustéla pandemii. Firma by okamzité méla fesit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné feSeni je zde prodej, sanace, Ci celkové
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, Ze bez dalsi financni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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Historicky (2015 — 2019) se firma pohybovala ve velmi nizkych hodnotach indexu, a
vzhledem ke klesajicimu trendu se pravdépodobné blizila bankrotu. JelikoZ tuto dobu
povazujeme za obdobi ekonomického rlstu, o to horsi je situace podniku. Primér
indexu je vtomto obdobi 0,99. Linearni trend byl klesajici s tempem vyvoje -12,6 %.
Pokud se v ndsledujicich letech tento trend nezméni, jednd se o situaci, kterd je pro
financ¢ni zdravi firmy velmi nebezpelna. V tuto chvili firma méla razantné zakrocit, aby
se nenaplnila negativni predikce. Tato firma patfi do skupiny C, tj. klesajici trend do
Cervené zény.

Zde se nam opakuje situace jako u pfedchozich spolec¢nosti. Vzrostla hodnota indexu
vroce 2020, ale hned nasledujici rok pozorujeme velky propad, kdy hodnota indexu
dosahla svého celkového minima. Firma se opét vyrazné zadluzila, a skoro
dvojnasobné vzrostly nakladové Uroky. Spole¢né sinflaci, na kterou nemusela byt
pripravena, se negativni Uc¢inek mdze nasobit. Trzby mirné klesly, ale EBIT klesl témér
o polovinu. Trend je klesajici, -8,9 %. Prlmér indexu je 0,7, coz je alarmujici. Ani jedna
z hodnot ukazatell v rdmci indexu nedosahovala na doporucené hodnoty.

Ukazatel Urokového kryti je 2,43, firma je tedy na cesté stat se zombie firmou, pokud
nezacne aktivné zavadét pfisnd opatfeni proti bankrotu. Jednd se o skupinu H, tj.

klesajici trend v bankrotnim pasmu.

V celkovém pohledu je finanéni zdravi firmy ve velmi zlé situaci. Predikce sméfuje
k bankrotu, a vzhledem k makroekonomickym Sok&m k nému mdZe dojit jesté drive,

o1



nez predikce indikuje, pokud firma nema spravné nastavené procesy, které ji vtom
zabrani. Je spise nizsi predpoklad, ze dokdze obnovit své zdravi na dostacujici Groven.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla resit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné feSeni je zde prodej, sanace, &i celkové
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, Ze bez dalsi financni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala v relativné
pfijatelnych hodnotdch indexu, aZz na pad v roce 2019, kdy vSechny ukazatele zlstaly
priblizné podobné roku 2018, ale témérf o polovinu klesl EBIT. Linedrni trend byl
klesajici s tempem vyvoje -28 %. JelikoZ v tomto obdobi mluvime o konjunkture, firma
by se méla v zelenych hodnotdch minimalné drzet, v nejlepsim pripadé rlst. Index
zde ale zacind na hodnoté v zeleném pasmu, kdy firma dosdhla svého maxima

v ramci indexu, a kondf pfiblizné v poloviné sedé zény, jeho prdmér v této ¢asti je 1,56.
Aktudlné nemdzeme presné urcit stav zdravi firmy, ale tempo vyvoje linedrniho trendu
klesa velmi rychle, coz ndm muizZe davat dlvod k obavam. Pokud v tuto chvili firma
nezavedla opatfeni, aby financni zdravi dadle nedegradovalo, mohlo to mit negativni
ddsledky na budoucnost. Jedna se o skupinu A, tj. klesajici trend ze zeleného padsma
do Sedé zony.

Predikéni model s daty z let 2020 — 2021 predpovidal do roku 2024 rostouci trend

s tempem vyvoje 15,1 %. V roce 2020 se hodnota indexu oproti minulému roku
prudce snizila, a to az do bankrotni oblasti. EBIT se dostal do zadpornych hodnot, trzby
znatelné klesly, zadluzeni tvofi cca polovinu pasiv. Prvni rok pandemie firma tedy

z hlediska finanéniho zdravi nezvladla. Zato hodnoty od roku 2021 stéle rostou,
protoze firma zfejmé okamzité reagovala na ohroZeni své existence a zavedla
opatreni, kterd stihla zvratit negativni trend. Ve findle se tedy firmé dostate¢né
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povedlo pandemii ustat. Primér hodnot indexu v druhé ¢asti je pouze 1,2, a za celé
obdobije 1,33. Firmu timto fadime do skupiny J, tj. trend z oblasti bankrotu rostouci
do Sedé zbny.

Financni zdravi v trendu roste, a za predpokladu, ze firma zvladne dalsi Soky, napr.
cenové Soky v oblasti energie a inflaci, Ize predpokladat, Ze se béhem néasledujicich
nékolika let dostane bliZze k situaci dobrého stabilniho finan&niho zdravi. Pokud bude
firma reagovat na vnéjsi prostredi jako dosud, firmu ¢ekd pomaly, ale stabilni rdst.

Z&vér a doporudeni pro tuto firmu: Je mozné, Ze dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finanénimu zdravi, nemusela ustat. Vhodné opatfeni by mohly byt konsolidace
firmy v ramci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napt. omezeni vyroby i sluzeb, nebo
odprodej ¢asti firmy.
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Historicky (2017 — 2019) pozorujeme sestupné hodnoty indexu s trendem, ktery mél
tempo rlstu - 35 % zacinajici v zeleném pasmu a koncici v doIni poloviné sedé zdny.
Trend klesa rapidné, a v roce 2019 se hodnota dostala na nejnizsi z celého
sledovaného obdobi, a i kdyz neni v bankrotnim pasmu, tak firma méla zakrodit
pomoci controllingovych opatreni, aby se trend obratil. Naopak celkovy peak méla
firma v roce 2017. Cizi zdroje se postupné snizuji, a nenf pfilis vysoké. Primér hodnot
byl 1,54.

Hodnota indexu v roce 2020 je vyssinez v roce 2019. Obdobi pandemie spolecnost
zvladla velmi dobfe, hodnoty indexu jsou v Sedé zéné, ale velmi blizko horni hranici.
Trend je mirné rostouci, a to vtempu 5,4 %. Primér trendu v této ¢asti je 1,53. Firmu
fadime do skupiny M, tj. trend rostouci z Sedé zény do zeleného pasma.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, finan&né
se ji dari dobfe a méla by tedy zvazit investovani, pro to mdze vyuzit treti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapitdl. Snizeni poméru
zadluZzeni mdze zlevnit cizi kapital.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, finan&né
se ji dafi dobrfe a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mlze vyuzit tfeti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpdsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapital. Snizeni poméru

zadluzeni mUze zlevnit cizi kapital.
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Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala v relativné vysokych
hodnotdch indexu, vzeleném pasmu, aZz na pad vroce 2019, ktery byl za celé
sledované obdobi nejznatelnéjsi, kdy se hodnota dostala do Sedé zdny. V tomto roce
firmeé vyrazné poklesly trzby, a to o tfetinu oproti minulému roku, a i kdyz zadluzeni
nevzrostlo nijak vyrazné, tak vzrostly nakladové Uroky, EBIT poklesl témérF o tfetinu
oproti 2017, a témé&r o polovinu oproti predesiému roku. EBIT byl za celé sledované
obdobi nejvyssi vroce 2019. Linearni trend byl klesajici s tempem vyvoje -51,5 %.
Dlvod k obavdm tu je pravé rapidné klesajici trend, ale primér indexu byl 1,86. Oproti
nékterym jinym firmam to je vysoka hodnota, ale spolec¢nost rozhodné méla v tuto
chvili uvazovat, co mlze zménit k lepsimu, aby trend nepokracoval i nadéle. Jedna se
o skupinu A, tj. klesajici trend ze zeleného pasma do Sedé zény.

Predikéni model s daty zlet 2020 — 2021 pfedpovidal do roku 2024 rostouci trend
s tempem vyvoje 17,5 %. V roce 2020 se hodnota indexu oproti minulému roku zna¢né
zvySila, a trend se tak dostal na hodnoty jesté vyssi neZz v minulosti. Samotné obdobi
pandemie firma tedy zvladla velmi dobfe, trend se povedlo obratit, hodnoty stale
rostou. Trzby byly srovnatelné s rokem 2019, v 2021 se témér zdvojndsobily, a pravé
v roce 2021 byl EBIT nejvyssi za celé sledované obdobi. Primér hodnot indexu v druhé
Casti je krasnych 2,72, a za celé obdobi je 2,4. Financni zdravi se tak v porovnani s daty
z predchozich let vyrazné zlepsilo, jelikoz v obdobi makroekonomickych sok( dosahla
na jesté lepsi vysledky nez v dobé konjunktury, kdy bychom pravé ocekavali vyssi
hodnoty. Firmu timto fadime do skupiny O, tj. rostouci trend v zeleném pasmu.
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Firma se tési dobrému finanénimu zdravi. Dokazala pfekonat zadluzeni i ostatni
prekdzky, a hodnoty indexu se dostaly zpét do zeleného pasma. Momentalné neni
ddvod k obavam ¢i zavadéni rliznych opatreni, pokud bude i naddle fungovat tak, jako
za posledni dva roky.

Z&avér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotéch, finanéné
se ji dafi dobfe a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mize vyuzit treti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpdsob, jak si zabezpedit i zvysit kapital. Snizeni poméru

zadluzeni mize zlevnit cizi kapital.
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Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala v Sedé zéné. Zde
neni mozné presné stanovit, zda se jednalo o firmu financ¢né zdravou i blizici se
bankrotu. Vroce 2019 firma celila nejvétSimu propadu v indexu, a to az na hodnotu
1,04.V tuto chvili firma méla uvazovat o zavedeni ndpravnych opatfeni, které povedou
ke zlepSeni finanéniho zdravi. Linearni trend byl klesajici s tempem vyvoje -20,5 %.
Prdmeérindexu byl 1,22. Zde se jedna o skupinu B, tj. klesajici trend v rémci Sedé zény.
Firma béhem pandemie ,ztroskotala”. EBIT byl nejnizsi v jeji historii, jedna se o
obrovsky skok vhodnotdch indexu, do bankrotniho pasma, a doslo kvelkému
zadluzeni. V roce 2021 pozorujeme EBIT v zdpornych c&islech, pofad velmi hluboko
v Cervené zéné. Firma prodala polovinu svych aktiv, stdhla kratkodobé zdvazky na
polovinu oproti minulému roku, ale stale byla tak zadluZzend, Zze hodnota cizich zdrojd
byla vyssi nez bilancni suma, a tak vznikl pravé zdporny EBIT. Pandemie firmu ovlivnila
natolik, Ze ji vedla k tomuto kroku, cozZ je oCividné naprosto neudrzitelné.

Predikéni model s EBIT z roku 2021 predpovidal do roku 2024 klesajici trend s tempem
vyvoje 30,3 %. Index tak roste, ale stdle nedosahuje ani hodnoty O. Primér hodnot
indexu v tomto scénéri druhé Casti je -0,98, a za celé obdobi vtomto scéndfi je -0,15.
Finan¢ni zdravi se v porovndni s daty z pfedchozich let ohromné zhorsilo. Firmu timto
fadime do skupiny N, tj. rostouci trend v oblasti bankrotniho pdsma.
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Finan¢ni zdravi firmy v celkovém pohledu nevypada pfiznivé. Linearni trend predikce
je sice rostouci, ale stale mluvime o velmi Spatnych hodnotdch indexu. Pokud to jiz
neudélala, tak by firma méla zavést opravdu velmi razna controllingova opatreni,
prfipadné oslovit consultingovou spolecnost, kterd by v této situaci mohla jesté néjak
pomaoci.

Vzhledem kzapornému EBIT a velkému zadluzeni dostavd firma titul zombie
spole¢nosti.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla resit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné feSeni je zde prodej, sanace, &i celkova
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, Ze bez dalsi financni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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OBRAZEK 25 VLEVO — R385 v LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN( V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 26 VPRAVO — R385 Vv LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017-2019) se firma ramci indexu pohybovala spi$e ve spodni hranici Sedé
zény s bankrotem, linearni trend byl sice klesajici velmi mirng, s tempem vyvoje -2 %,
ale vroce 2018 doslo k velmi vyraznému propadu pravé az do bankrotniho pasma, a
index je proto tak nizko. K propadu se firma vyjadfila v ptiloze Uz, Ze byly niZ&f vynosy
kvali ukoncenijedné z ¢innosti, a nezobrazuje se tam tak tato trzba, ale vykony v hlavni
¢innosti vzrostly. Hodnoty jsou celkové alarmujici, a firma by prosperovala ze zasahu
tfeti strany, napf. consulting nebo jiné specifické poradenstvi, ve vsech letech.
Nasledujici rok se sice index zved|, ale je pordd velmi nizko. Primér za toho obdobf je
pouze 0,95. Vtuto chvili méla firma nakroleno stat se zombie spolecnosti, podle
nékterych autorl by dokonce jiz byla. Jedna se o skupinu B, tj. klesajici trend v rémci
Sedé zdny.

A nizko pokracCuje i vnasledujicim sledovaném obdobi. Pandemii firma zvladla
relativné v pofadku, hodnota indexu se mirné zvedla, ale pofad mluvime o sedé zdné.
ldedlIni situace by samozrejmé byla, kdyby trend stoupal, ale bohuzel se tomu tak
nedéje, vdalsim obdobi klesl, a predikce ukazuje, Ze linedrni trend je tentokrat
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v podstaté rovny, s tempem vyvoje -0 %, coz ale naznacuje pfitomnost zadpornych setin
ve vypoctu, a v Sedé zdéné se pohybuje za celou dobu. V tomto obdobi nepozorujeme
vyznamné kolisdni hodnot, véetné EBIT. Primér hodnot indexu je 1,36. Firmu timto
opét zaradime do skupiny B, tj. klesajici trend v rdmci Sedé zény, a to na zakladé -0 %.
V celkovém pohledu neni finané&ni zdravi firmy idealni. Hodnoty se pohybuji vétSinou
bud v sedé zéné, nebo na hranici Sedé zdny s bankrotem. Primér hodnot indexu za
celé obdobi je 1,2. Firma se tak pohybuje pfiblizné v poloviné sedé zdny a neni tak
zcela jasné, zda k bankrotu dojde ¢i nikoliv. V predikénim obdobi ale vidime drobny
posun v ramci ukazatele Urokového kryti, coZz by mohlo naznacovat, Ze se firmé snad
bude v budoucnu dafit 1épe.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Je mozné, Ze dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finan&nimu zdravi, nemusela ustat. Vhodnd opatfeni by mohly byt konsolidace
firmy v ramci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby Ci sluzeb, nebo
odprodej casti firmy.
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OBRAZEK 27 VLEVO — R390 v LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 28 VPRAVO — R390 V LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé& konjunktury, se firma pohybovala &isté v edé zoné.
Zde neni mozZné presné stanovit, zda se jednalo o firmu financné zdravou &i bliZici se
bankrotu. Na zdkladé hodnot indexd, které se pohybovaly spise v doinich hodnotach
Sedé zdny, je ale pravdépodobné, Ze spiSe zdrava nebyla. Nejvétsi peak byl v roce 2018,
ale vnésledujicim roce hodnota opét klesla. Lineadrni trend byl mirné klesajici
s tempem vyvoje -1,5 %. Primér indexu byl 1,13. Zde se jedna o skupinu B, tj. klesajici
trend v ramci sedé zdény.

Tato predikce vyuziva pouze data z roku 2020, jelikoz Ucetni zdvérky z dalsich let firma
nezverejnila, proto se mize od reality liSit vice nez ostatni predikce. Podle dostupnych
informaci ale na trhu stale funguje. Obdobi pandemie firma zvladla |épe nez obdobi
konjunktury, ale vzhledem k chybéjicim datlm a zvolené metodice je predikce pouze

s N

rostouci, neni proto jasné, jestli odrazi realitu ¢i nikoliv. Oproti roku 2019 se v roce 2020
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zved!| ukazatel Urokového kryti i EBIT. Ze zminénych ddvod{ vsak nelze fici, jestli je
tempo rlstu indexu s hodnotou 4,6 %, a primér hodnot indexu 1,39, relevantni.

V celkovém pohledu neni financni zdravi firmy dobré. VSechny hodnoty se pohybuji
v Sedé zdny, a je spiSe nepravdépodobné, ze najednou dosdhne vyssi hodnoty nez 1,6
pro prekroceni do zeleného pasma. Celkove by prdmeér indexu byl 1,29, coz firmu radi
pfiblizné do poloviny Sedé zdny, a nelze presné urit, zda se pfiblizi dolni ¢i horni
hranici. O zombie spole¢nost se ale nejednd.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Je mozné, Ze dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finan¢nimu zdravi, nemusela ustat. Vhodné opatfeni by mohly byt konsolidace
firmy v rdmci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby Ci sluzeb, nebo
odprodej ¢asti firmy.

Upozornéni: Firma byla popsana jako zastupce ostatnich firem bez zvefejnénych dat
z roku 2021, v ramci vypoctu tak byla pouZita pouze data z roku 2020.
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OBRAZEK 29 VLEVO — R398 v LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN( V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 30 VPRAVO — R398 Vv LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), vdobé konjunktury, se firma pohybovala v relativné
pfijatelnych hodnotach indexu, ale primarné v sedé zéné. Hodnoty sice nebyly vysoké,
ale vyskytovaly se u horni hranice sedé zény. Linearni trend byl ale klesajici s tempem
vyvoje -18 %, coz by pro firmu mélo byt varovani. Vzhledem k hodnotdm indexu
s prdmérem 1,62 v tuto chvili neni ddvod k drastickym opatrfenim, ale mirna by byla na
misté. JelikoZz vtomto obdobi mluvime o ekonomickém rdstu, firma by se méla
v zelenych hodnotach minimalné drzet, v nejlepsim pripadé rlst. Jedna se o skupinu
A, tj. klesajici trend ze zeleného padsma do Sedé zdény.

V predikénim modelu vidime hodnoty pouze v Sedé zdéné. Jejich pridmér je 1,33, a

tempo vyvoje linedrniho trendu je 2,8 %, jedné se tedy o zhorSeni hodnot, ale nepatrny
rist. Nelze fici, ze by obdobi pandemie firma zvladdla dobfe, protoZze hodnota indexu
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klesla, a v nasledujicim roce se nijak vyrazné nezvedla, tudiZz i inflace spolecnost
ovlivnila natolik, Ze se ji nepodafilo dostat se zpét k hranici se zelenou zdénou.
Zadluzeni z0stalo podobné, ale vidime pokles EBIT oproti roku 2019. Nakladové Groky
firma nezverejnila, predpokldddme ale, Ze se nejedna o zombie spole¢nost. Jednd se
o skupinu L, tj. rostouci trend v ramci Sedé zdény.

Celkové financni zdravi nenf optimalni, ale hodnoty indexu nejsou tak dole, aby firma
nedokdazala aktudlni situaci obratit. Celkovy prdmér indexu je 1,44, coz by teorii
podporovalo, jelikoz je hodnota blize kzelenému pasmu nez k bankrotnimu.
Vzhledem k umisténi trendu ale nemUzeme presné urcit, zda k tomu opravdu dojde.
Bylo by vhodné zavést efektivni controllingovéa opatreni.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Je mozné, Ze dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finanénimu zdravi, nemusela ustat. Vhodné opatfeni by mohly byt konsolidace
firmy v rdmci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napt. omezeni vyroby ¢i sluzeb, nebo
odprodej ¢asti firmy.
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OBRAZEK 31 VLEVO — R414 v LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 32 VPRAVO — R414 v LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

V historii firmy (2017 — 2019) pozorujeme sestupné hodnoty indexu s trendem, ktery
meél tempo rlstu -41,5 %, zacinajici v zeleném padsmu a koncici v doIni poloviné Sedé
zony. Trend klesd rapidné, a v roce 2019 se hodnota dostala nizko s EBIT = 0, a i kdyzZ
neni v bankrotnim pasmu, tak firma méla zakrocit pomoci controllingovych opatreni,
aby se trend obratil, jelikoz pravé nulovy EBIT mél byt varovny signal. Pozorujeme i
rostouci zadluzeni. Primér hodnot byl 1,64.

Prvnirok pandemie spolecnost nezvlddla natolik, ze se dostala do minusovych hodnot
v ramci bankrotniho padsma, a doslo k velkému zadluzeni, to byl i nejvétsi propad za
celé sledované obdobi. Trzby se téZ prudce snizily. V nasledujicim roce ale vidime
opravdu velmi vyraznou zménu, paradoxné ale byly trzby jesté niZsi. Firma to ve své
vyro¢ni zpravé zdlvodnuje postupnych pladnovanym vynosd kvili pfesunu pod jinou
skupinu. V tomto roce bylo zadluzeni pétindsobné snizeno. Celkové tak firma obdobi
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pandemie ustdla. Trend je zretelné rostouci, a to vtempu 64,9 %. Primér hodnot
indexu je 2,0. Nejvétsi peak vidime pravé v roce 2021, kdy se index dostal na jesté vyssi
hodnotu nez v obdobi konjunktury pfed pandemii. Firmu radime do skupiny K, tj. trend
z ¢erveného pdsma rostouci do zeleného.

Momentdlné se firma tési dobrému finanénimu zdravi, celkovy prdmér hodnot indexu
je 1,87, coz ji fadi do zeleného padsma. Postupné ale dojde k pfesunu pod skupinu
hlavniho akcionare, a firmu a jeji vysledky tak nejspis bude ovliviiovat celd skupina.
Ukazatel drokového kryti nenaznacuje budoucnost jako zombie.

V celém souboru firem v radmci této prace se jednd o nejvétsi zménu a nejrychlejsi
tempo rlstu linedrniho indexu.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, financné
se ji dafi dobfe a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mize vyuzit tfeti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit &i zvySit kapitdl. Snizeni poméru
zadluZzeni mdze zlevnit cizi kapital.
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OBRAZEK 33 VLEVO - R268 V LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 34 VPRAVO - RO82 Vv LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017-2019) se firma ramci indexu pohybovala ve spodni hranici Sedé zdny
s bankrotem, linedrni trend byl klesajici velmi mirné, s tempem vyvoje -1,5 %, ale velka
hrozba zde bylo pradvé umisténi pfimky a hodnoty indexu, kdy se ve dvou pfipadech ze
tfi dostala do zény bankrotu, a v roce 2018 tésné nad hranici. Hodnoty jsou celkové
alarmujici, a firma by prosperovala ze zasahu treti strany, napf. consulting nebo jiné
specifické poradenstvi, ve vSech letech. Primeér za toho obdobi je pouze 0,94. V tuto
chvili méla firma nakroceno stat se zombie spolednosti, podle nékterych autorl by
dokonce jiZz byla. Jedna se o skupinu B, tj. klesajici trend v ramci Sedé zény.
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Predikéni model ukazuje rostouci trend stempem 84 %. Tempo neni vysoké, ale
hodnoty indexu jsou mnohem lepsi. Nasledujici rok, 2020, se index zvedl, a to az do
horni poloviny Sedé zdny, a v roce 2021 hodnota dokonce vzrostla do zeleného pdsma.
| kdyz trzby zlstaly podobné, tak EBIT nékolikandsobné vzrostl, ale zadluzeni zlstalo
priblizné ve stejné roviné jako pfedchozi roky. Firma tak pandemii zvlddla vybornég, a
v dalsim roce se dokdazala skvéle vyporadat i sinflaci. Prlmér hodnot indexu v této
¢asti je 1,65, a firmu rfadime do skupiny M, tj. rostouci trend z Sedé zény do zeleného
pasma.

Celkovy primér hodnot indexu je 1,38. Firma dokazala své financ¢ni zdravi zlepsit,
mUzeme predpoklddat, Zze byla zavedena proti bankrotni opatreni, kterd byla
nastavena velmi dobfe. Firma je tak na vyborné cesté k dobré budoucnosti jejiho
zdravi. Aktualné neni potfeba zavadét nova opatreni, ale pro jistotu zUstat u téch jiz
zavedenych.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, financné
se ji dari dobfe a méla by tedy zvazit investovani, pro to mize vyuzit tfeti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpdsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapital. Snizeni poméru
zadluzeni mize zlevnit cizi kapital.

R451

2.0 Tempo vyvoje trendu -34% 15 Tempo vyvoje trendu 4.6%

1.65 125 127 1.28
15
137 10

107
10
05
05
0 0

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

I Lincami trend Index INOS I Lineémitrend Index INO5.

OBRAZEK 35 VLEVO — R45171 v LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVAN( V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 36 VPRAVO — R451 V LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), vdobé& konjunktury, se firma pohybovala primarné v sedé
z4dné, az na rok 2017, kde byla tésné nad horni hranici, a zdroven na maximu za celé
sledované obdobi. Nejvétsi propad byl v roce 2019. Zde neni mozné presné stanovit,
zda se jednalo o firmu finan¢né zdravou ¢i blizici se bankrotu. Na zakladé hodnot
indexd, které byly priblizné v poloviné Sedé zény, a klesajiciho indexu s tempem -34 %,
zdravd spise nebyla, a blizila se k bankrotnimu pasmu. Firma vtuto chvili méla
uvazovat o zavedeni ndpravnych opatfeni, které povedou ke zlepseni finanéniho
zdravi. Prdmér indexu byl 1,33. Zde se jednd hrani¢né o skupinu A se skupinou B, tj.
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klesajici trend ze zeleného pasma do Sedé zdny, a vramci Sedé zony, a to kvdli
skutecnosti, Ze samotny trend, ne hodnoty, zac¢inad na hranici pasem.

Predikéni model s daty z let 2020 — 2021 predpovidal do roku 2024 rostouci trend
stempem vyvoje 4,6 %. Vroce 2020 se hodnota indexu oproti minulému roku mirné
zvysila. Samotné obdobi pandemie firma tedy zvladla relativné dobre, vzhledem
k hodnoté predchoziho roku, a od té doby hodnoty stdle lehce rostou, tudiz firma
zvladla i inflaci. Dale index rostl. Primér hodnot indexu v druhé ¢asti je pouze 1,22, a
za celé obdobije 1,26. Financni zdravi se tak v porovnani s daty z pfedchozich let nijak
vyrazné nezménilo. Prdmeér je v podstaté podobny, ale trend je rostouci. Firmu timto
fadime do skupiny L, tj. rostouci trend v rdmci sedé zény.

Celkové financni zdravi neni optimalni, ale hodnoty indexu nejsou tak dole, aby firma
nedokdazala aktuéinisituaci obratit. Vzhledem k umisténitrendu ale nemdzeme presné
urcit, zda ktomu opravdu dojde. Bylo by vhodné zavést efektivni controllingova
opatreni.

Z&vér a doporudenf pro tuto firmu: Je mozné, zZe dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finanénimu zdravi, nemusela ustat. Vhodné opatifeni by mohly byt konsolidace
firmy v ramci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby i sluzeb, nebo
odprodej ¢asti firmy.
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OBRAZEK 37 VLEVO — R475 v LETECH 2017 - 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 38 VPRAVO — R475 V LETECH 2020 - 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala primarné v zelené
oblasti, az na posledni rok, kdy klesla pfiblizné do poloviny Sedé zdény. Trend klesal
vtempu -15 %. Jednd se o relativné mirny pokles, zvldst kdyz vezmeme v potaz
hodnoty indexu. Ten mél prdmér 1,51. Financni zdravi je tak pravdépodobné
dostatecné uspokojivé. Zde se jedna o skupinu A, tj. klesajici trend ze zelené oblasti do
Sedé zdény. Vtento moment neni potfeba zavadét vyrazna opatreni, i kdyz by
samozfejmeé neublizily.
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Predikéni model s daty zlet 2020 — 2021 pfedpovidal do roku 2024 rostouci trend
s tempem vyvoje 10,1 %. V roce 2020 se hodnota indexu oproti minulému roku mirné
snizila. Nenastal pfilis vyrazny propad, a od té doby hodnoty stéle rostou, pomalu, ale
stabilné. Nejvétsi propad byl v roce 2020, pravé jako reakce na probihajici Sok. Firma
ho ale ustala, vyrazné se nezadluzila, trzby vzrostly, EBIT téz. Vroce 2020 byl EBIT
nejnizsi ze vSech sledovanych let, vroce 2021 byl naopak nejvyssi. Samotné obdobi
pandemie tak firma zvlddla dobre. Primér hodnot indexu v druhé ¢asti je 1,54, a za
celé obdobi je 1,53. Firmu timto fadime do skupiny M, tj. trend z oblasti Sedé zény
rostouci do zeleného pasma.

Finan¢ni zdravi vypada oproti pfedchozimu obdobi |épe, ale hodnoty indexu se nijak
vyrazné nezménily. Firma je tak na dobré cesté k hodnotam cisté v zeleném pasmu a

Vv,

tési se dobrému zdravi. AktudIné neni potfeba zavadét opatfeni proti bankrotu.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, financné
se ji dafi dobfe a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mizZe vyuzit treti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit i zvysit kapital. Snizeni poméru
zadluzeni mize zlevnit cizi kapital.
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OBRAZEK 39 VLEVO — R484 v LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 40 VPRAVO — R484 v LETECH 2020 — 2024. EBIT = -. ZDR0OJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala primarné v zelené
oblasti, az na posledni rok, kdy klesla k doIni hranici Sedé zény. Trend klesal v tempu -
39 %. Jedna se o relativné rapidni pokles, a to kvili roku 2019, kdy firma celila propadu.
Index meél vtéto ¢asti prlmér 1,45, coz je stale vsedé zonég, ale je to pravé kvdli
propadu vroce 2019. Nelze sjistotou fici, zda se podnik tésil dobrému finan&nimu
zdravi. Zde se jednd o skupinu A, tj. klesajici trend ze zelené oblasti do Sedé zdny. V tuto
chvili méla byt zavedena opatfeni, aby trend dale neklesal.

Predikéni model predpovidal do roku 2024 klesajici lineadrni trend s tempem vyvoje -
17,3 %, opét ze zelené oblasti do Sedé zdny. Vroce 2020 vidime vyrazné zvysSeni
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indexu, a to aZz na hodnotu 2,07, kdy dosahla své celkové nejvyssi hodnoty indexu.
Samotné obdobi pandemie je matouci. Prvni rok firma dosdhla zeleného pasma, ale
hned dalsi rok doslo k velkému propadu, blizko dolni hranice Sedé zény. Ten nastal
kvQli EBIT, ktery byl vroce 2021 vyrazné zaporny, a to kvQli velkému zvyseni cizich
zdroj0.

V celkovém pohledu na hodnoty indexu a vyvoj linearniho trendu ale firma neni na
dobré cesté do budoucna, a je spise nizsi pfedpoklad, Zze dokdze obnovit finanénf
zdravi na dostalujici droven. Firma by tak méla zavést controllingové zmény a
ddsledné je dodrzovat. Hodnoty ale nejsou tak nizké, aby se to nepodafilo, jako u jinych
spolecnosti. ACkoliv se to na prvni pohled nemusi zdat, pravé z dlvodu, Ze hodnoty
nejsou tak nizké, se jednd o zombie firmu, protoZe nedokaze pokryt ndkladové Uroky.

Z&vér a doporudenf pro tuto firmu: Je mozné, zZe dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finanénimu zdravi, nemusela ustat. Vhodné opatfeni by mohly byt konsolidace

firmy v rdmci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby Ci sluzeb, nebo
odprodej ¢asti firmy.
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OBRAZEK 41 VLEVO — R492 v LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 42 VPRAVO — R492 Vv LETECH 2020 — 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala primarné v sedé
z6né. Vroce 2018 pozorujeme peak, ktery ovliviiuje polozeni trendu vyse, nez byly
ostatni roky. Hodnoty jsou celkové matouci a neni zde mozné prfesné stanovit, zda se
jednalo o firmu finan¢né zdravou ci bliZzici se bankrotu, zvldst na zdkladé hodnot
indexU, které se pohybovaly pfiblizné v poloviné hodnot Sedé zény. Cizi kapital zde ale
funguje efektivné, zadluzeni neni pFilis vysoké. V roce 2019 je ukazatel drokového kryti
mnohem niz nez roky pfedchozi. | index se zde dostal na bankrotni hranici, vidime zde
nejvétsi propad hodnoty indexu za celé sledované obdobi. Firma v tuto chvili méla
uvazovat o zavedeni napravnych opatfeni, které povedou ke zlepseni financniho
zdravi, k hodnotam, které . Linearni trend byl klesajici s tempem vyvoje -13,5 %, tempo
neni tak drasticky klesajici, ale hodnoty nizké prevazné jsou. Primeér indexu byl 1,42.
Zde se jedna o skupinu B, tj. klesajici trend v ramci Sedé zény.
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V predikénim modelu je velky skok vroce 2020 oproti pfedchozimu, kdy se EBIT
osmkrat zndsobil, trzby ale vzrostly pouze o polovinu, a klesly ndkladové dGroky. Index
se dostal na svoji nejvyssihodnotu za celé sledované obdobi. Prvnirok pandemie firma
zvladla, ale béhem roku 2021 hodnota opét klesla, ale nedoslo k takovému propadu
jako v obdobi konjunktury. Primeér indexu je za toho obdobi 1,76, coZ opét ovliviiuje
jeden peak. Zbytek hodnot se pohybuje v Sedé zéné, ale relativné blizko s hranici se
zelenym pasmem. Linedrni trend je klesajici s tempem -20,7 %, coz je jesté vice neZ
predtim. Jednd se o skupinu D, tj. klesajici trend ze zeleného pdsma do Sedé zdny.

V této situacije téZké financni zdravi firmy posuzovat. Celkovy préimérje 1,64, coz firmu
zasazuje do zeleného pdsma, ale hodnoty jsou nizsi, nez by mély byt, jak jiz bylo
zminéno, trend ovliviiuji dvé nejvyssi hodnoty, jinak by trend byl niZze, a v porovnani
s ostatnimi nizsimi hodnotami by rostl. Ukazatel drokového kryti ale v poslednich dvou
letech ukazuje vyborna ¢&isla, o zombie spolecnost se tedy jisté nejednd, firmeé se
podafilo hodnoty oproti roku 2019 obratit. Firma se ale méla stabilizovat tak, aby
ktémto vykyvim necelila. Podafit by se ji to mélo, jelikoZ potencidl na prekonani
propadl rozhodné ma, akorat svoji situaci nedokdze udrzet nahore. Stim by méla

pomoci opatfeni nebo zdsah nestranného poradenstvi.

Zavér a doporuleni pro tuto firmu: V této situaci je finan&ni zdravi firmy nejisté. Trend
je vzeleném pasmu, ale hodnoty jsou v Sedé zéné. Je moZné, Ze dalsi obdobi by firma
nemusela ustat tak dobfe. Vhodna opatfeni by mohly byt konsolidace firmy v ramci
skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby ¢i sluzeb, nebo odprodej
¢asti firmy.
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OBRAZEK 43 VLEVO — R520 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 44 VPRAVO — R520 V LETECH 2020 — 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019) u firmy hovoifime o klesajicim trendu ze zelené oblasti do sedé
zony, tj. skupina A. Hodnoty v roce 2017 a 2018 dosahovaly na horni hranici Sedé zény
se zelenym pasmem, vroce 2019 se hodnota dostala do Sedé zdény, pozorujeme i
nejvétsi propad za celé sledované obdobi. Linedrni trend je klesajici vtempu -15,5 %.
EBIT se v téchto letech postupné snizoval, zadluzeni téz, a trzby zlstavaly podobné. Co
se tykd zdravi, firma neni v bankrotu, ale trend uz ukazuje pravé Sedou zdnu, proto

75



nemUzeme nic tvrdit sjistotou. Kazdopddné mirny pokles a hodnoty by prozatim
indikovaly spiSe zdravi. Primér indexu v této ¢asti je 1,53.

Predikéni model ukazuje, ze pandemii firma ustdla velmi dobfe, hodnota indexu se
posunula tésné nad horni hranici Sedé zény, a linearni trend dale stoupal, a to vtempu
3,9 %. ZadluzZeni se vyrazné snizilo, EBIT téz, ale vroce 2021 je trikrat vyssi oproti
minulému roku. Obdobi inflace spolecnost téz zvladla dobre, hodnoty jsou proto bez
vykyv(O a naznacuji pomaly, ale stabilni rGst. Primér indexu v prediktivni ¢asti je 1,76,
coz firmu posouva do zeleného pasma a fadime ji do skupiny O, tj. trend rostouci

v rdmci zeleného pasma.

Prdmér hodnot indexu za celé sledované obdobi je 1,68. Financni zdravi se tak
v porovnani s daty z predchozich let zlepsilo a firma se déale bude tésit dobrému
finanénimu zdravi. Nyni nenfi tfeba zavadét vyraznd opatreni, pouze se drzet téch
zavedenych, kterd vypadaji, Ze zatim funguji velmi dobre.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotéach, financné
se ji dafi dobfe a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mizZe vyuzit treti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit i zvysit kapitdl. Snizeni poméru

zadluZzeni mdze zlevnit cizi kapital.
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OBRAZEK 45 VLEVO — RH562 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Obrazek 46 vpravo — R562 v letech 2020 — 2024. Zdroj: Vlastni zpracovani v aplikaci
FinancniZdraviMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala v zeleném péasmu,
v letech 2017 a 2018 dosdhla krdsnych hodnot, ale v roce 2019 vidime nejvétsi propad
v celém sledovaném obdobi, kdy se hodnota indexu dostala k dolni hranici Sedé zdny.
Rapidné klesajici linedrni trend s tempem vyvoje -68,5 % ale kondi v sedé zdné, a to
prav diky vysokym hodnotdm z minulych let. TrZzby byly v podstaté celou dobu stejné,
ale vroce 2019 vidime vyrazné zadluzeni, coZ nejspis na hodnotu indexu mélo vyrazny
vliv. Firma by vtuto chvili méla uvaZzovat o zavedeni napravnych opatfeni, které
povedou ke zlepsenifinan&niho zdravi, aby trend nadale neklesal a firma se tak dostala
zpét . Zde se jednd o skupinu A, tj. klesajici trend ze zelené oblasti do Sedé zény.
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Predikéni model s daty zlet 2020-2021 predpovidal do roku 2024 klesajici linearni
trend s tempem vyvoje -10,8 %, tentokrat pouze v rémci Sedé zény. V roce 2020 vidime
vyrazné zvyseni indexu oproti roku prfedchazejicimu, a to na hodnotu 1,65, coZ je sice
stdle mélo, ale indikovalo by to vétsi sanci ke zlepseni financniho zdravi. To se ale
vyvraci vroce 2021. Samotné obdobi pandemie firma tedy nezvladla pfilis dobre.
Prdmér indexu v rémci predikce je 1,16. Jedna se o skupinu E, tj. klesajici trend v rdmci
Sedé zbny.

V celkovém pohledu na hodnoty indexu a vyvoj linedrniho trendu firma neni na dobré
cesté do budoucna, a je spise nizsi predpoklad, Zze dokdze obnovit finanéni zdravi na
dostacujici Uroven. Celkovy prémér hodnot indexu je 1,49, coz ale zkresluje vysoka
hodnota zroku 2018. Firma by méla zavést controllingové zmény a disledné je
dodrZovat. Hodnoty ale nejsou tak nizké, aby se to nepodafilo. Hodnoty Grokového kryti
nepatfi mezi vysoké, o zombie spolecnost se ale zatim nejedna.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Je mozné, Ze dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finan¢nimu zdravi, nemusela ustat. Vhodna opatfeni by mohly byt konsolidace
firmy v ramci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby i sluzeb, nebo
odprodej casti firmy.
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OBRAZEK 47 VLEVO — R632 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 48 VPRAVO — R632 V LETECH 2020 — 2024. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), vdobé& konjunktury, se firma pohybovala primarné v sedé
zéné. Zde neni mozné presné stanovit, zda se jednalo o firmu finanéné zdravou i
blizici se bankrotu. Ani na zadkladé hodnot indexd a jejich prmeéru, ktery byl 1,39, coz
je lehce nad polovinou Sedé zdény, tuto skute¢nost nelze stoprocentné urcit, ale byla
blize horni hranici, coZ by mohlo indikovat spiSe zdravi. Na druhou stranu ale mdzeme
argumentovat klesajicim linearnim trendem s tempem -28%, Ze je financ¢ni zdravi horsi
nez lepsi. To by podpofila skutecnost, Ze vroce 2018 se hodnota indexu dostala na
hranici s ervenym pasmem. Firma by kazdopadné v tuto chvili méla uvazovat o
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zavedeni ndpravnych opatfreni, které povedou ke zlepseni finan&niho zdravi. Zde se
jednd o skupinu A, tj. klesajici trend ze zelené oblasti do Sedé zény.

Predikéni model s daty z let 2020 — 2021 predpovidal do roku 2024 rostouci trend
stempem vyvoje 10,4 %. V roce 2020 se hodnota indexu oproti minulému roku nijak
vyrazné nezmeénila, ale vroce 2021 se hodnota dostava tésné nad horni hranici Sedé
zény. Obdobi pandemie firma ustdla dobfe, se zvysenim trzeb &i bez zvySeni Urovné
zadluzeni, od té doby hodnoty stabilné rostou. Nejspise byla v€as zavedena opatreni,

kterd stihla zvratit pribéh. Prdmér hodnot indexu v prediktivni ¢asti je 1,66, a za celé
obdobi je 1,56.

Finan¢ni zdravi se tak v porovnani s daty z pfedchozich let vyrazné zlepsilo a firma se
dale bude t&sit dobrému finanénimu zdravi. Nyni neni tfeba zavadét opatfeni, pouze
se drzet téch zavedenych, kterd funguji velmi dobfe. Firmu timto fadime do skupiny M,
tj. rostouci trend z Sedé zdény do zeleného pasma.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, financné
se ji dafi dobre a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mlze vyuZzit tfeti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpdsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapitdl. Snizeni poméru
zadluZzeni mdze zlevnit cizi kapital.
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OBRAZEK 49 VLEVO — R719 v LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 50 — R719 Vv LETECH 2020 — 2024. ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

R719 se velmi podobd R632. Opét hovofime o klesajicim trendu ze zelené oblasti do
Sedé zdny, tj. skupina A, primarné se ale hodnoty pohybuji praveé tam, tentokrat je trend
stabilné klesajici vtempu -38,5 %. Co se tyka zdravi, je pravdépodobné horsi nez lepsi,
ale nelze to konstatovat s jistotou. Primér indexu v této ¢asti je 1,33.

Pandemii firma ustala velmi dobfe, hodnota indexu se posunula z dolni hranice na tu
horni, a linearni trend déle stoupal, a to vtempu 7,2 %. R0st neni zavratny, ale jevi se
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stabilné a bez vykyvd. Primér indexu v prediktivni ¢asti je 1,7, a za celé sledované
obdobi je 1,56.

Financni zdravi se tak v porovnani s daty z pfedchozich let vyrazné zlepsilo a firma se
dale bude t&sit dobrému finanénimu zdravi. Nyni neni tfeba zavadét opatfeni, pouze
se drzet téch zavedenych, ktera funguji velmi dobfe. Firmu timto fadime do skupiny M,
tj. rostouci trend z Sedé zény do zeleného pasma.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, finanéné
se ji dafi dobre a méla by tedy zvazitinvestovani, pro to mlze vyuzit tfeti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapitdl. Snizeni poméru
zadluzeni mUze zlevnit cizi kapital.
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MSP s daty z roku 2021 a 2022
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OBRAZEK 51 VLEVO — ROT10 V LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 52 VPRAVO — ROTO Vv LETECH 2020 — 2024. PREDIKCNI MODEL S DATY Z ROKU 2022. ZDROJ:
VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky ma firma matouci hodnoty. Trend se sice pohybuje hlavné v zeleném pasmu,
ale to je vdUsledku velkého skoku vindexu vroce 2018, kdy se firma dostala na
krdsnou, zdravou hodnotu. Ostatni dva roky ale nevypadaji dobfe, je tedy
pravdépodobné, Ze spiSe rok 2018 byl vyjimka, a hodnoty se rovnaji spise tém
zbyvajicim. To se v predikcich potvrzuje. Rok 2019 byl pro firmu nejrizikovéjsi, kdy se
index dostal blizko O, tudiz velmi dole v bankrotnim pasmu. Vtu dobu se firma
rozhodla o vyrazné investice do dlouhodobého majetku, a skoncila vyrazné zadluzena.
Tempo vyvoje linearniho trendu byl v prvnim historickém modelu -56 %, coZ je velmi
rychlé klesajici tempo, ale prlmér trendu je 1,91, tudiz stadle vzeleném péasmu.
Samotna pfimka ale konci vsedé zdné. Jedna se o skupinu A, tj. klesajici trend ze
zeleného pdsma do Sedé zdény.

V predikénim modelu byl trend klesajici, a to s tempem vyvoje -19,6 %. Firma nezvladla
vlivinflace a stéle trvajicich dlsledkl pandemie, a oproti uz tak nizké predpovédi jesté
vice klesla, a to pod hranici Sedé zény s bankrotnim padsmem. Prdimér indexu této ¢asti
je 1,06.

V celkovém pohledu finanéni zdravi firmy rozhodné neni dobré. Hodnoty se pohybuji
vétSinou bud vsedé zdéné, nebo na hranici Sedé zény s bankrotem. Celkovy trend
v ramci vsech sledovanych let je klesajici, a i kdyby se hodnota indexu dostala v letech
2023 a 2024 minimalné na horni hranici Sedé zdény, tj. 1,6, coz se momentalné
nepredpokladd, trend by byl i nadédle klesajici. Zde se ukazuje, ze model je
optimisti¢téjsi, nez byla realita. Spolec¢nost se propadla do bankrotni zény. Ackoliv je
sance, Ze se dostane zpét do Sedé zény a trend se obrati, tak neni velka. Kolisani
hodnot je v rdmci celého sledovaného obdobi vyrazné, ale hodnoty jsou nizké. Pokud
by se jednalo o kolisani ve vy$sich hodnotédch indexu, Sance je vyssi.
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Primér hodnot indexu za celé obdobije 1,34 coz by bankrot zatim sice nenaznacovalo,
ale nemdlzeme sjistotou fici, ze knému nedojde, protoze jednotlivé hodnoty by
vyjadfovaly opak. Jednd se o skupinu F, tj. klesajici trend z Sedé zény do bankrotniho
pasma.

Podle Urokového kryti, kterd se pohybuje na hodnoté 0,48, se jedna o zombie firmu.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla rfesit svoje finanéni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné feSeni je zde prodej, sanace, &i celkové
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, ze bez dalsi finanni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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OBRAZEK 53 VLEVO — R266 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 54 VPRAVO DOLE — R266 V LETECH 2020 — 2024. PREDIKCNI MODEL S DATY Z ROKU 2022.
ZDROJ: VLASTN{ ZPRACOVAN/ V APLIKACI FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019) u firmy vidime klesajici trend s tempem -9,5 % v oblasti sedé
zény. Vroce 2018 vidime nejvyssi hodnotu za celé sledované obdobi, kdy se dostala
do zeleného pasma. Pravé tehdy méla firma nejvyssi EBIT a prijatelné nakladové Uroky.
Zadluzeni firmy je celkové velmi vysoké, obecné az ve vysi 80 % oproti bilancni sumé.
Klesajici trend sice nema rychlé tempo, ale oblast neni dobrd, nemdzeme presné
stanovit finanéni zdravi spolecnosti. Ale prdmeér hodnot indexu je 1,45, cozZ je blize
k horni hranici neZ ke spodni. Kazdopadné v tuto chvili méla firma zavést opatreni, aby
trend dale neklesal. Jedna se o skupinu B, tj. klesajici trend v rdmci Sedé zdény.

V predikénim modelu, kdy uz byla zvefejnéna data z roku 2022, vidime mnohem horsi
situaci. Rok 2020 je hluboko v bankrotni oblasti, rok 2021 se sice dostal vySe, ale jedna
se o Sedou zénu, coz ideadlni stale neni. Pandemii tedy firma nezvladla prezit s dobrym
financnim zdravim. Rok 2022 firma téz neustdla pfilis dobre, a index se opét dostava
do bankrotni oblasti. Tentokrat ukazatel Urokového kryti ukazuje &islo 0,49, tudiz se uz
jednd o zombie spole¢nost. Trend je klesajici vtempu -2,4 %, to sice neni vyrazné, ale
alarmujicijsou hodnoty a celkova oblast. Jedna se o skupinu H, tj. klesajici trend v rdmci
bankrotni oblasti.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla resit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné reSeni je zde prodej, sanace, ¢i celkova
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, ze bez dalsi finanni pomoci se jiz k dobrému
financnimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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OBRAZEK 55 VLEVO — R375 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 56 VPRAVO — R375 V LETECH 2020 — 2024. PREDIKCNI MODEL S DATY Z ROKU 2022. ZDROJ:
VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé& konjunktury, méla firma hodnoty indexu klesajici ze
zelené oblasti do horni poloviny Sedé zény. Linearni trend byl tedy klesajici, a to
stempem vyvoje -33 %. Klesajici trend obecné idedlni neni, zde firma méla zakrodit
uz v roce 2018, kdy se vyrazné snizil EBIT, a zadluZzenost dosdhla témér 90 % pasiv,
nasledujici rok byl pomér stejny. Tento pomeér uz je velmi vysoky a ztraci se efekt
financ¢ni paky. Ackoliv firma zatim nedosahuje bankrotnich &isel, tak jako jedno

z preventivnich opatfeni mélo byt pravé resSeni zadluzenosti. Ukazatel Urokového
kryti byl dostateZné& vysoky, aby se firmé dafilo splacet své zavazky. JelikoZ v tomto
obdobi mluvime o konjunktufe, firma by se méla v zelenych hodnotach minimalné
drzet, v nejlepsim pripadé rdst. Jedna se o skupinu A, tj. klesajici trend ze zeleného
pasma do Sedé zény.

Predikéni model vypada opacné. Trend je rostouci vtempu 21,1 %. Nejnizsi hodnota je
i vtomto modelu 0,86 v roce 2021, stejné tak EBIT. Nakladové Uroky ukazuji pomérné
vysoké Cislo. Pandemii ale spole¢nost pfilis nezvlddla. Vroce 2022 firma dosdhla
konecné na zelené pasmo, ackoliv se jednalo o hrani¢ni hodnotu. Ukdzala tim, zZe
navzdory pesimistické minulosti svou financni situaci dokazala obratit a nyni je na
dobré cesté, aby si zdravi udrZzela nahote, pokud opét nepfijde Sok ¢i necekany propad.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych hodnotach, finan&né
se ji dari dobfe a méla by tedy zvazit investovani, pro to mdze vyuzit treti ¢ast aplikace.
Investovani je jednoduchy zpUsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit kapitdl. Snizeni poméru
zadluZzeni mdze zlevnit cizi kapital.
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OBRAZEK 57 VLEVO — R560 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 58 VPRAVO DOLE — R560 V LETECH 2020 — 2024. PREDIKCNI MODEL S DATY Z ROKU 2022.
ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019), v dobé konjunktury, se firma pohybovala primarné v sedé
zéné. Zde neni mozné pfesné stanovit, zda se jednalo o firmu financné zdravou i
blizici se bankrotu. Na zakladé hodnot index(, které se pohybovaly spiSe v dolnich
hodnotach sedé zdony, je ale pravdépodobné, Ze spise zdrava nebyla. Linearni trend
byl klesajici s tempem vyvoje -17 %. Primér indexu byl 1,16. V roce 2019 se firma
dostala na zadporny EBIT, a zadluzeni bylo velmi vysoké, tvofilo tfi ctvrtiny bilancni
sumy. Firma to ve své vyrocni zpravy komentuje slovy, Ze byly zavadény nové IT
systémy pro zefektivnéni hospodareni a modernizaci. Kromé tohoto roku se ale o
zombie firmu nejednalo. Firma v tuto chvili méla uvaZzovat o zavedeni napravnych
opatreni, které povedou ke zlepSeni finan¢niho zdravi. Zde se jednd o skupinu B, tj.
klesajici trend v rémci Sedé zdny.

Po pouziti zvefejnénych dat zroku 2022 v predikénim modelu byl trend rostouci
v podobném tempu, a to 18,6 %. Hodnota indexu byla nepatrné vyssi nez predchozi
predikce, ale ne jinak zfetelng, firma tudiZz pfekonala pfedpovéd. Hodnoty vypadaji
stabilng, a firmu by mél ¢ekat postupny, pomaly rlst k zelenému pasmu. Firma se tak
postupné po socich dostava do lepSich hodnot, které jsou ale pofad v Sedé zdéné.
Prdmeér indexu této Casti je 1,15, stejné jako v celém sledovaném obdobi. V grafu je
zelené pasmo dokonce zobrazeno, coz v pfedchozim nebylo.

V celkovém pohledu je finanéni zdravi firmy sporné. Hodnoty b&hem konjunktury
klesaly, vétsSinou se pohybuji vsedé zdéné, nebo v bankrotnim pasmu pfi nejvétsich
propadech. Celkovy trend v rdmci vsech sledovanych let je rostouci ve vSech situacich.
Zde se ukazuje, ze model je nepatrné pesimisti¢téjsi, nez byla realita. Spole¢nost se
propadla do bankrotni zény, ale postupné se dostava zpét. Pofad se ale pohybuje
v sedé zéné, nemUzeme tedy sjistotou fici, ze ktomu dojde, jelikoz je toto pasmo
osidné. Zvlast proto, ze ukazatel Gdrokového kryti je pouze 2,18. Takto velké zadluzenf
je pro pfipadné investory varovani, a firma by se méla dlrazné vénovat snizeni
zadluzenosti, coz jisté vi i bez pouziti modelu INO5. O zombie firmu se ale zatim
nejednd, a pokud bude firma dluh snizovat, tak by k tomu dojit ani nemélo. Jedna se o
skupinu J, tj. rostouci trend z bankrotniho pasma do sedé zdny.
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Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Je mozZné, Ze dalsi obdobi by firma, vzhledem ke
svému finan¢nimu zdravi, nemusela ustat. Vhodna opatfeni by mohly byt konsolidace
firmy v rdmci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napt. omezeni vyroby i sluzeb, nebo
odprodej ¢asti firmy.
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OBRAZEK 59 VLEVO — R637 Vv LETECH 2017 — 2019. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI
FINANCNIZDRAVIMSP

OBRAZEK 60 VPRAVO DOLE — R637 V LETECH 2020 — 2024. PREDIKCNI MODEL S DATY Z ROKU 2022.
ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI V APLIKACI FINANCNIZDRAVIMSP

Historicky (2017 — 2019) ma firma v prvnich dvou letech sledovaného obdobi hodnoty
indexu v zeleném pasmu, vroce 2019 se dostala do horni poloviny Sedé zdny. Nelze
tak presné urcit financni zdravi firmy. Doba konjunktury firma tak vyuzila ve sv(j
prospéch, poté zacal trend klesat. Trend je tak klesajici s tempem vyvoje -25 %, coZ uz
je markantné klesajici. Oproti trzbam vidime velmi nizky EBIT, a znatelnou zadluzenost,
kterd tvori 80 — 90 % bilan&ni sumy. Podle ukazatele Urokového kryti sice spolecnost
zombie neni, ale v nékterych letech se hodnota dostdva pod 3. Primér hodnot indexu
je 1,6.Jednéd se o firmu skupiny A, tj. klesajici trend ze zeleného pasma do sedé zdny.

V predikénim modelu jsou hodnoty na hranici bankrotu. Trend roste vtempu 0,2 %, a
to z hodnoty 0,91 na posledni predikovanou hodnotu 0,93. Primér hodnot je 0,92. V
roce 2022 je paradoxné nejvyssi EBIT za celé sledované obdobi, hodnota indexu je ale
i pfesto presné na hranici bankrotniho pasma, ale trzby jsou stejné jako v historii.
Kratkodobé zadluzZeni je ale dvakrat vétsi oproti rokim 2017 — 2019 a cizi kapital stale
tvori kolem 80 — 90 % z bilancni sumy. Ukazatel Urokového kryti se téZ nijak vyrazné
nezmenil, hodnota se téz dostava pod 3.

Firma tak zfejmé celkové neustdla obdobi Sok(, a ackoliv je pravdépodobné, Ze by se
firma rdda vzpamatovala a obnovila své financni zdravi, vypada to pesimisticky,
vzhledem k hodnotdm indexu, a oproti uz tak nizké predpovédi jesté vice klesla.
Primér hodnot indexu za celé obdobi je 1,23, resp. 1,18, coz by bankrot zatim sice
nenaznacovalo, ale nemUzeme s jistotou fici, Ze k nému nedojde, protoze jednotlivé
hodnoty by vyjadfovaly opak. Jednd se o skupinu L, tj. rostouci trend v rdmci Sedé zdny,
i kdyz je rlst nepatrny.
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V celkovém pohledu finan¢ni zdravi firmy nevypada dobre. Hodnoty se pohybuji
vétSinou bud v Sedé z4éné, nebo na hranici Sedé zény s bankrotem. Celkovy trend
v ramci vsech sledovanych let je klesajici, a i kdyby se hodnota indexu dostala v letech
2023 a 2024 miniméalné na horni hranici Sedé zdény, tj. 1,6, coZz se momentalné
nepfedpokladad, trend by byl i nadale klesajici. Zde se ukazuje, Ze prvni predikéni model
je optimistictéjsi, nez byla realita.

Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiZ pfi konjunktufe, neméla
dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla resit svoje financni zdravi,
aby se nedostala do likvidace. Vhodné reSeni je zde prodej, sanace, ¢i celkova
restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, ze bez dalsi finanni pomoci se jiz k dobrému
finanénimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto pfipadé velmi opatrni.
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5 Interpretace vysledki financni analyzy

V praktické ¢asti bylo zpracovano 27 firem z celého dostupného souboru malych a
stfednich podnik(. Nékterd data nebyla pouZitelnd, nenahrand v obchodnim rejstriku,
cenzurovand, atp. Umysiné byly vybrané pouze spole¢nosti z kategorie 4, jelikoZ?
kategorie 4 je nejzajimavéjsi a nejvic efektivni, co se tykd zpracovani a vyhodnoceni,
jelikoz se jednd o ty, které v dobé konjunktury, tedy v dobég, kdy by mély rdst, klesaly.
Zajimavé jsou spole¢nosti, které vnebo po roce 2020 - 2021, vdobé
makroekonomickych sok(, zacaly rdst. Pokud se jednalo o vyrazny r0st nebo propad,
pfi vyhodnoceni byly vzaty v potaz komentare z vyro¢ni zpravy dané firmy.

vV

Nejvetsi ¢ast tvorily firmy, které v historii klesaly ze zeleného pasma do Sedé zdny, a to
63 % ze vzorku. Dale 9 firem klesalo v Sedé zdné, a jedna klesla do bankrotniho pasma.

V ¢4sti hodnoceni predikénich modeld mame dohromady 28 firem. vyhodnoceni firem
a zpracovani statistickych skupin bylo zjisténo, ze 62 % z nich ma predpoklad rlstu
indexu, coz je 20 spolenosti. Ztoho se 11 dostalo pfimo do zeleného pasma. Naopak
firem s klesajicim trendem je 12, z toho se 6 dostava do bankrotni ¢asti.

Podil firem z hlediska vyvoje fin. zdravi 2020 - 2024
(pfekonani makroekonomickych Soka)
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GRAF 2 - PODIL FIREM Z HLEDISKA VYVOJE FIN. ZDRAVI V LETECH 2020 — 2024. ZDROJ: VLASTNI
ZPRACOVANI

V grafu vyse vidime rozdéleni do skupin, které byly popsany v metodice a nasledné
zminény v textu, tj. D az O.
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Pro zjednoduseni tohoto byly firmy zpracovany do 3 dodatecnych skupin, a to podle
vysledk( predikénich modeld v rdmci jednotlivych zén. Doporuceni pro tyto skupiny
byly ndsledujici:

Skupina 1 — Zavér a doporucleni pro tuto firmu: Firma se pohybuje v kladnych
hodnotéch, financné se ji dafi dobrfe a méla by tedy zvazit investovani, pro to mize

vyuzit tfeti ¢ast aplikace. Investovani je jednoduchy zplsob, jak si zabezpedit ¢i zvysit
kapitdl. Snizeni poméru zadluzeni mize zlevnit cizi kapital.

Skupina 2 — Zavér a doporuceni pro tuto firmu: Je mozné, Ze dalsi obdobi by firma,
vzhledem ke svému finanénimu zdravi, nemusela ustat. Vhodnd opatifeni by mohly byt
konsolidace firmy v rémci skupiny, nebo jeji restrukturalizace, napf. omezeni vyroby i
sluZzeb, nebo odprodej ¢asti firmy.

Skupina 3 — Zavér a doporuleni pro tuto firmu: Této firmé se nedafilo jiz pfi
konjunktufe, neméla dobré zdravi a neustala pandemii. Firma by okamzité méla resit
svoje financni zdravi, aby se nedostala do likvidace. Vhodné feseni je zde prodej,
sanace, Ci celkovéd restrukturalizace. Je ale pravdépodobné, Ze bez dalsi finanéni
pomoci se jiz k dobrému finan&nimu zdravi nedostane, a investofi budou v tomto
prfipadé velmi opatrni.

Vyhodnoceni vSech firem zpracovanych do 3 skupin
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GRAF 3 - VYHODNOCEN{ VSECH FIREM ZPRACOVANYCH DO 3 SKUPIN. ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA
ZAKLADE POUZITYCH DAT

V grafu vySe jsou zobrazeny vsechny zpracované firmy. Rozdéleni je podobné. V prvni
skupiné je 10 firem, ve druhé skupiné je 9 firem, a v tfeti skupiné je 8 firem.
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Podrobnéjsi rozdéleni na zakladé pouzitych dat z let 2021 a 2022 je zobrazeno
v grafech nize.

Pomér firem z prvni ¢asti kapitoly Pomeér firem z druhé ¢asti kapitoly
— firmy se zverejnénymi daty — firmy se zvefejnénymi daty do
pouze do roku 2021 roku 2022
5
\ _:
9
‘ - "’1
8_/
m Skupina 1l = Skupina2 = Skupina 3 m Skupinal = Skupina2 = Skupina3

GRAF 4 - POMER FIREM Z PRVNI CASTI KAPITOLY — FIRMY SE ZVEREJNENYMI DATY POUZE DO ROKU 2021.
ZDROJ: VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE POUZITYCH DAT.

GRAF 5 - POMER FIREM Z PRVN| CASTI KAPITOLY — FIRMY SE ZVEREJNENYMI DATY DO ROKU 2022. ZDROJ:
VLASTNI ZPRACOVANI NA ZAKLADE POUZITYCH DAT.

V prvni ¢asti predchozi kapitoly bylo pouzito 22 firem, které mély data zverejnéna do
roku 2021. Mezi nimi je 9 firem z prvni skupiny, 8 firem z druhé skupiny, a 5 firem ze
tfeti skupiny.

V druhé ¢asti pfedchozi kapitoly bylo 5 firem s daty i za rok 2022. Mezi nimi je jedna
firma z prvni skupiny, jedna firma z druhé skupiny, a tfi firmy ze tfeti skupiny.
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Zaver
Vdiplomové praci byla zpracovand teoretickd &ast, kterd zahrnuje tfi kapitoly —

makroekonomické souvislosti, financni analyza a modely, a finan&ni zdravi spole¢né
s MSP, indexem INO5 a pouZitou aplikaci.

Déle prace obsahuje praktickou ¢ast, kterd byla rozdélena na dvé podcZasti. Prvni
obsahovala zhodnoceni finan¢niho zdravi firem, které zverejnily Ucetni zavérky a
zprdvy pouze do roku 2021, a pravé rok 2021 byl pouzit v predikénim modelu v aplikaci
Finan¢niho zdravi MSP. Trzby z roku 2021 byly vyndsobeny predpovidanou inflaci od
Ceské narodni banky a pouZity v trzbach v letech 2022 — 2024. EBIT inflaci vynasoben
nebyl kv0li ostatnim okolnostem, jako napfiklad rdzna odvétvi firem, ceny na vstupech,
apod. Ve druhé ¢asti predchozi kapitoly byly v ramci vypocltu v aplikaci pouzity data
zroku 2022, kterd byla déale vyuZita vletech 2023 a 2024, a téZ byla pouzita
predpovidand inflace od Ceské narodni banky, taktéZ bez zahrnuti inflace v EBIT.

Celkovy predpoklad tohoto vyzkumu je, ze se firmé bude dafit priblizné stejné, jako
v poslednim zpracovaném roce, jelikoz byly pouZité stejné hodnoty, a trzby
vynasobené inflaci, jak je vice rozepsano v metodice v praktické ¢asti.

Bylo zjisténo, Ze v celkovém pohledu se firmy déli priblizné na tfetiny, co se tyka jejich
finan¢niho zdravi. Prvni trfetiné bylo doporuceno investovat, druhé tfetiné byla
doporucena restrukturalizace, a tfeti tretiné firem byl doporucen prodej ¢&i celkova
sanace.

Z vyse uvedeného byla dostate¢né oddvodnéna a potvrzena hypotéza.

Asociace MSP a vyzkumny tym na MUVS CVUT by se mél bez pochyby vénovat firmam,
které vykazuji stabilni hodnoty co nejblize zelenému pasmu, nebo tém, které bez
vykyvU rostou. Daldi skupinou, kterd by stala za zvéazeni je ta, kde hodnoty rostou i pfi
ekonomickych Socich, v priibéhu krize. Tyto firmy dokadZzi prekonat zld obdobi, ale
bohuZel to nejsou vsechny zkoumané.

Firmy, kde by bylo vhodné zvaZzeni, zda s nimi dale spolupracovat, jsou ty s klesajicim
trendem v minulosti a i nadéale s prudce klesajicim trendem v predikéni ¢asti, ¢i s témi,
které maji nulovy ¢i zaporny EBIT. Tyto firmy samozfejmé mohou pfekvapit a dostat
dalsi Sanci, ale je vice pravdépodobny scéndf, kdy se alespon k hranici finan&niho
zdravi nedostanou, a napf. financovani viddou ¢i rdznymi dotacemi se nevyplati. Je
totiz mozné, ze by dochazelo i k podvoddm. Zde by ale bylo vhodné dlouhodobé
sledovani.
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