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Abstrakt

Bakalafska prace se zamétfuje na zhodnoceni ekonomické situace podniku pomoci
vybranych ukazateli. Nasledné je za vyuziti regresni analyzy a ¢asovych fad provedena
predpoveéd’ budouciho vyvoje. Prace je rozdélena do dvou ¢asti. Prvni z nich obsahuje
teorii, kde je vysvétlena problematika vSech cCasti, které jsou V praci zpracovavany.
Druhou ¢ast tvofi analyza jednotlivych ukazateldi, pomoci kterych hodnotime soucasny
stav spolecnosti. Statistické metody nasledné urci vyvoj daného ukazatele do budoucna.

Na zavér jsou popsany navrhy feseni ke zlepSeni situace.

Abstract

This bachelor’s thesis focuses to evaluation of the company‘s economic situation with
the help of concrete indicators. Subsequently applying regression analysis and time
series progress prognosis is made. The thesis is devided into two parts. First part
contains theory, where issues of all parts are explained. The second part include partial
indicators, helping us to evaluate current status of the company. Statistical methods
determines indicator progress in the future. Finally, some suggestions improving

situation, are described.
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UvVOoD

Pro moji bakalafskou praci jsem si zvolil téma Analyza ekonomickych ukazatelti
pomoci statistickych metod. Pro tuto analyzu jsem si vybral spolecnost STAND CZ
spol. s.r.o., kterd pisobi v oblasti prodeje, instalace a spravy kancelaiské,

telekomunikacni a vypocetni techniky.

Prvni kapitola bakalatské prace popisuje teoretickou cast, jenz je potiebna pro spravné
pochopeni zpracovavané problematiky. Nasleduje ¢ast prakticka, ve které jsou
analyzovany poskytnuté Ucetni vykazy spolecnosti. Je provedena finan¢ni analyza
vybranych ekonomickych ukazateli a nasledné pomoci statistickych metod urcena
predikce budouciho vyvoje. Posledni ¢ast se zabyva zhodnocenim situace a navrhy

fesSeni.

Finan¢ni analyza je pro spolecnost dilezitd, nebot je pro podnik velice dulezitym
zdrojem informaci o jeho pfednostech a nedostatcich. Dokazeme tak 1épe analyzovat
problémové casti podniku, které mohou negativné ohrozovat jeho zdravi nebo rist. Po
zjisténi ohrozujicich faktorti jsme schopni navrhnout feSeni, jak témto problémim
zamezit nebo je alespon minimalizovat. Dle analyzy mtizeme také urcit tendenci vyvoje.
Spolu se statistickou analyzou, ktera ur¢i budouci vyvoj, tedy dokazeme urcit, jakym

smérem podnik vést, aby dosahoval co nejvyssi hodnoty.

Soucasti prace je taktéz jednoduchy program vyhotoveny v programovacim jazyce
Visual Basic, ktery spolecnosti rychle a prehledné ptedstavi jeji ekonomickou situaci a

uleh¢i vypocty ekonomickych ukazatelt.



1 CIiLE PRACE, METODY A POSTUPY ZPRACOVANI

1.1 Cile prace

Cilem této bakalatrské prace je zhodnoceni soucasného stavu spole¢nosti STAND CZ
spol. s.r.o. za vyuziti financni analyzy a vybranych ekonomickych ukazateli.
Z vypoctenych dat provedu statistickou analyzu, pomoci které uré¢im predikci vyvoje
v nésledujicich letech. Dal§im cilem je vyhotoveni jednoduchého programu
V programovacim jazyce VBA, ktery bude navrzen pro vypocet vybranych ukazatelt a
poslouzi tak firmé k lepSimu poznani jeji aktualni situace. Na zavér zhodnotim vysledky
provedené analyzy, pokusim se urcit piednosti a nedostatky firmy a navrhnu mozna

opatieni, kterd by firma mohla implementovat na problémova mista.

1.2 Metody a postupy zpracovani

Hlavnim pfedmétem prace bude vyhotoveni finanéni analyzy za pouziti ekonomickych
ukazateld. Pro tuto analyzu budou vyuzity ucetni vykazy podniku pro roky 2009 az
2014, pomoci kterych analyzujeme stav spolecnosti v téchto letech. Urcime
ekonomicky stav spole¢nosti a vyvoj jednotlivych ukazateli. Pomoci regresni analyzy
ur¢ime budouci vyvoj. Nakonec navrhneme doporuceni a zavéry pro zlepSeni situace

podniku.
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2 TEORETICKA VYCHODISKA PRACE

V nasledujici ¢asti jsou popsana teoretickd vychodiska, ktera budou vyuzita v praktické
¢asti prace. Prvni Cast této kapitoly je zaméfena na popis financnich ukazateli, které
poslouzi k finan¢ni analyze podniku. Druha ¢ast se pak zaméfuje na popis statistickych

metod.

2.1 Financni analyza

., Financni analyza predstavuje systematicky rozbor ziskanych dat, ktera jsou obsazena
predevsim v ucetnich vykazech. Financni analyzy v sobé zahrnuji hodnoceni minulosti,
soucasnosti a predpovidani budoucich financnich podminek” (Finan¢ni analyza,

Ruckova, str. 9)

Finan¢ni analyzu vyuzivame pii hodnoceni Gspé$nosti strategie firmy v zavislosti na
okolnim ekonomickém prostiedi. Za hlavni ukol finanéni analyzy povazujeme ptipravu
podkladii pro kvalitni rozhodovani o fungovani podniku. Vime, Ze mezi ucetnictvim a
rozhodovédnim o podniku panuje velmi uzkéd spojitost. Z ucetnictvi mlizeme ziskat
Z pohledu finan¢ni analyzy piesné hodnoty penéznich Udajl, ale ty se vztahuji pouze
k jednomu ur¢itému ¢asovému okamziku, proto jsou tyto udaje viceméné izolované.
Abychom mohli data vyuzit pro hodnoceni finan¢niho zdravi podniku, musime je

podrobit finan¢ni analyze (6, S. 9).

Financ¢ni analyza ma z hlediska ¢asu smysl ve dvou rovindch. Prvni rovinou je minulost,
kdy se ohlizime na situace, které se staly v minulosti a pomoci kritérii hodnoceni
muzeme hodnotit, jak se firma vyvijela az do soucasné podoby. Provéfujeme pii ni
finan¢ni zdravi podniku a nazyvame ji ex post analyza. Druhou rovinou je fakt, Ze
finan¢ni analyza nam muze slouzit jako zaklad pro finan¢ni planovani ve vsech
casovych rovindch, nazyvame ji ex ante analyzou. MlUZeme ji vyuzit jak pro planovani
kratkodobé, které je spojené s béznym chodem firmy, tak pro planovéni strategické,

které naopak souvisi s dlouhodobym rozvojem firmy (6, s. 10).
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Pro to, abychom mohli zpracovavat data pomoci finan¢ni analyzy, jsou pro nas dilezité

nasledujici zakladni Gcetni vykazy:

e rozvaha,
e vykaz zisku a ztrat,

e vykaz o tvorbé a pouziti penéznich prostiedkt (vykaz cash flow) (6, s. 21).
Ukazatele finan¢ni analyzy délime podle ucelu a podle dat. Analyzu pak délime na:

1. analyza absolutnich ukazatelii:
- horizontalni analyza (analyza trendu),
- vertikdlni (procentni) analyza.
2. analyza rozdilovych ukazateli (fondi finanénich prostiedki):
- analyza Cistého pracovniho kapitalu,
- analyza cistych pohotovych prostredki,
- analyza C¢istého penézniho majetku.
3. analyza pomérovych ukazateli:
- analyza ukazatell rentability,
- analyza ukazateld aktivity,
- analyza ukazatell zadluzenosti,
- analyza ukazatela likvidity,
- analyza ukazatell kapitalového trhu,
- analyza ukazatelll zaloZenych na cash flow.

4. analyza soustav ukazateli (5, s. 40).

2.1.1 Analyza absolutnich ukazatelu

Prvnim bodem, ktery musime pii zpracovani financni analyzy zpracovat je tzv.
vertikdlni a horizontdlni rozbor financnich vykazii. Pii obou postupech muizeme
sledovat plvodni absolutni udaje z Gcetnich vykazi firmy v urcitych relacich nebo
souvislostech. Pfi zkoumani horizontalni analyzy sledujeme vyvoj zkoumané veli¢iny
v zavislosti na Case. Vysledky této analyzy nejCastéji porovnavame k néjakému
minulému casovému obdobi. U vertikdlni analyzy sledujeme strukturu finan¢niho
vykazu, kterou vztahujeme k néjaké smysluplné veli¢ing (napt. celkova bilan¢ni suma)

(3,s.9).
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Horizontalni analyza

Potiebujeme-1li vhodnym zptsobem kvantifikovat mezirocni zmény, pak miizeme vyuzit
hned nékolika moznych postupti. Jednou z moznosti vyuziti riznych indexiti nebo
diferenci (rozdilti). Horizontdlni analyza ndm umoziiuje zjistit, jak velky byl meziro¢ni
rozdil v procentech u jednotlivych polozek bilance oproti minulému roku, popt. o kolik

procent se jednotlivé polozky zménily z hlediska absolutnich ¢isel (3, s. 9).

Matematicky muzeme horizontalni analyzu formalizovat nésledujicim zplsobem.

Hodnotu bilan¢ni polozky si ozna¢ime i v Case t jako B;(t), pak indexem, ktery sleduje

vyvoj polozky v minulém ¢asovém obdobi, rozumime:
i _ Bi(t)
t/t-1 Bl(t _ 1) ’

. _B(©-Bi(t—1) _ Byt
t/t-1 = Bi(t—1) TB(t—-1)

1)

1. )

Tyto vzorce nam poskytuji stejnou informaci. Pokud je vyjadiime v procentech, tak
prvni vzorec pfifadi vztazné veli¢iné B;(t — 1), hodnotu 100. Pomoci druhého vzorce

rovnou vypocitame o kolik procent se dana polozka zménila (3, s. 10).

Vertikalni analyza

Pti vertikdlni analyze posuzujeme strukturu aktiv a pasiv podniku. Z této struktury je
ziejmé, jaké je sloZeni hospodaiskych prosttedka, které podnik spotiebovava pro
vyrobni a obchodni aktivity a z jakych zdroji byly pofizeny. Na schopnosti vytvaret a
udrzovat rovnovazny stav majetku a kapitalu zavisi ekonomicka stabilita podniku (8, s.

17).

Oznaceni vertikdlni analyzy wvzniklo kvili tomu, ze pifi procentnim vyjadieni
jednotlivych polozek tcetnich vykazl postupujeme v jednotlivych letech od shora dolti.
Jako zéklad si ve vykazu zisku a ztrat podniku zvolime polozku trzeb, v rozvaze pak
polozku aktiv podniku. Vyhodou vertikalni analyzy je moznost srovnani vysledkli v

Case (Casovy vyvoj trendu) i v prostoru (srovnani vici raznym firmam). Vypocet

13



vertikalni analyzy by se dal interpretovat nasledovné (polozka B; oznacuje velikost

polozky balance a ), B; pak sumu hodnot polozek v ramci urcitého celku) (8, s. 17):

Py =7 ®)

2.1.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Pro analyzu a fizeni finan¢ni situace podniku vyuzivame rozdilovych ukazateld, které
jsou oznacované jako fondy finan¢nich prostiedkli. Fond chapeme jako shrnuti urcitych
stavovych ukazatelii, které vyjadiuji aktiva nebo pasiva. Mizeme jej tedy chapat jako
rozdil mezi souhrnem urcitych polozek kratkodobych aktiv a ur€itych polozek

kratkodobych pasiv (tzv. ¢isty fond) (8, s. 35).
Cisty pracovni kapital

Vypocitame jako rozdil mezi celkovymi obéznymi aktivy a kratkodobymi zavazky.
Rozdil mezi témito hodnotami ma vyznamny vliv na schopnost podniku v¢as splacet
své zavazky. Cisty pracovni kapital piedstavuje pro podnik finanéni podporu, ktera
podniku umoznuje pokracovat ve svych aktivitdch i v ptipadé, ze ho postihne néjaka

nepiizniva udalost, ktera by vyzadovala vysoky vydej penéznich prostiedki (8, s. 36).

Cisty pracovni kapital = 0b&7na aktiva — Kratkodobé zavazky (4)

wwv__r

Cisté pohotové prostiedky (PenéZni finanéni fond)

Tento ukazatel je tvrdSim nez cCisty pracovni kapital, protoze vychazi pouze z
nejlikvidnéjSich aktiv — pohotovych penéznich prostfedkl. Ukazatel také zohlednuje
okamzité splatné zavazky, kterymi rozumime zavazky splatné k aktudlnimu datu nebo
star$i. Pohotové finan¢ni prostredky, které jsou vyuzity ve vzorci mizeme chapat jako
penize v pokladné (hotovost) a penize na béznych uctech, Seky, sménky, cenné papiry
s kratkou dobou splatnosti, atd. (5, s. 49).

Cisté pohotové prostiedky

()

= Pohotové financni prostredky — OkamZzité splatné zavazky

14



Cisty pené&Zné pohledivkovy fond

Ukazatel predstavuje urCity kompromis mezi predchozimi ukazateli likvidity. Pii
vypoctu vylucujeme z obéznych aktiv zasoby, ale i nelikviditni pohledavky. Od takto
upravenych aktiv ode¢itame kratkodobé zavazky. Cisty penézné pohledavkovy fond

vypocitame tedy néasledovné (5, s. 49):

Cisty penézné pohledavkovy fond = ©)
Obézna aktiva — Zasoby — Nelikviditni pohledavky — Kratkodobé zavazky

2.1.3 Analyza pomérovych ukazateli

Tento typ ukazateld je nejvyuzivanéjSim rozborovym postupem k ucéetnim vykazim.
Pomérové ukazatele vypocitame jako pomér jedné nebo vice polozek zakladnich
ucetnich vykazi k jiné polozce nebo skupiné€. RozliSujeme ne¢kolik skupin pomérovych
ukazateli. Clenéni je podloZeno logickymi zaklady, kdy se kazda skupina vztahuje k
jednomu ze tfi UCetnich dokladii, kterych pro finan¢ni analyzu vyuzivdme. Prvni
skupinou jsou ukazatele struktury majetku a kapitalu, které se konstruuji na zakladé
rozvahy a nejcastéji se vztahuji k ukazateli likvidity, protoze zkoumaji vztahy
rozvahovych polozek. Patii sem 1 ukazatele zadluZenosti, kterymi hodnotime
kapitalovou strukturu firmy. Dal§i skupinou jsou ukazatele tvorby vysledku
hospodareni, které pro svoje vypocty vyuzivaji hodnoty z vykazu zisku s ztrat a
zabyvaji se strukturou vynost a nakladi. Taktéz ovliviiuji velikost Géetniho zisku.
Hodnoti strukturu vysledku hospodateni podle oblasti, ve které byl vysledek generovan.
Posledni skupinou jsou ukazatele na bazi penéZnich tokii, pomoci nichz analyzujeme
pohyb finan¢nich prostiedki, ¢asto byvaji soucasti analyzy tvérové zpusobilosti (6, S.

47).
Ukazatele rentability

Pomoci ukazatelli rentability mizeme pomérovat, zda bylo dosazeno uspokojivého
kone¢ného efektu podnikatelské ¢innosti, a to bud’ k celkovému majetku, vlastnimu

kapitalu nebo k trzbam. Ukazatele rentability jsou nasledujici (4, s. 69):

15



Rentabilita celkového vloZeného kapitalu

Meéii efektivnost firmy, jeji produkéni silu nebo vydélecnou schopnost. Odrazi celkovou
vynosnost kapitalu, aniz by se zaobirala otdzkou financovani zdroji podnikatelské
¢innosti. Ukazatelem hodnotime jakd je vynosnost celkového vlozeného kapitilu a

muzeme jej vyuzit pro méfeni souhrnné efektivnosti (6, s. 52).

ROA = ——21L ™
"~ aktiva celkem

Rentabilita celkového investovaného kapitalu

Z ukazatele rentability celkového vlozeného kapitalu je mozné odvodit dalsi ukazatel, a
to ukazatel rentability celkového investovaného kapitalu. Na rozdil od predchoziho
pohlizime na tento ukazatel z pohledu pasiv v rozvaze a do ukazatele nam vstupuji
dlouhodobé dluhy (emitované obligace, dlouhodobé bankovni Gvéry a také vlastni
kapital). Ukazatel zhodnocuje vSechna aktiva spolecnosti, kterd jsou financovéana

vlastnim i cizim dlouhodobym kapitalem (6, S. 53).

zisk
ROCE = (dlouhodobé dluhy + vlastni kapital) ®

Rentabilita vlastniho kapitalu

vvvvv

podniku. Pomoci ukazatele miiZze investor zjistit, zda je jejich kapitdl obnovovan
s nalezitou intenzitou, kterd odpovida riziku investic. V pfipad¢ ristu tohoto ukazatele
muzeme predpokladat zlepSeni vysledku hospodateni nebo zmenseni podilu vlastniho

kapitalu ve firme (6, s. 53).

ROE — zisk ©)
~ vlastni kapital
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Rentabilita trzeb

Ukazatel, ktery pro vypocet vyuziva poméru vysledku hospodatfeni (v riznych
podobach) a trzby, které jsou také upraveny podle ucelu analyzy. Vyjadiuje schopnost
podniku dosahnout zisku pfi dané urovni trzeb, miizeme tedy urcit kolik dokaze podnik
vyprodukovat efektu na 1 K¢ trzeb (6, S. 56).

_ zisk (EBIT)

10
trzby (10)

Ukazatele aktiv

Tyto ukazatele fikaji, jak podnik vyuziva své jednotlivé majetkové casti. Ukazatele
délime na dva typy, a to na ukazatele poctu obrati nebo dobu obratu. Jde tedy o
hodnoceni vazanosti kapitalu v aktivech. V pfipadé vyuziti ukazatele pro pocet obratti
nas vypoctené Cislo informuje o poctu obratek za rok, v ptipad€ ukazatele doby obratu

pak o poctu dni. Mezi nejznaméjsi ukazatele patii (4, s. 71):
Ukazatel obratu celkovych aktiv

Tyto ukazatele maji navaznost na ukazatele rentability, proto byva obrat celkovych
aktiv téZ oznacovan jako vazanost celkového vlozeného kapitalu. Vyjadiuje pomér mezi

trzbami a celkovym vlozenym kapitalem (6, S. 60).

rocni trzb
Obrat celkovych aktiv = rom ey (11)

aktiva

Ukazatel obratovosti zasob

Tento ukazatel nam tika, jak dlouho jsou obé&zna aktiva podniku vazana ve formé& zasob.
Vypoéteme jej jako pomér trzeb a praimérného stavu zasob. Dobu obratu zasob lze
vypocitat jako pomér 365 dni k obratovosti zasob. Nejlepsi situace nastava tehdy, kdyz
je obratovost zasob co nejvyssi a doba obratu zasob co nejkratsi (6, s. 60).

zasoby

trzby (12)
360

Doba obratu zasob =
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Obratovost pohledavek

Vypocitame ji stejnym zptisobem jako obratovost zasob. Je tedy vyjadiena jako pomér
trzeb k pohledavkam. Ukazatel Doby obratu pohleddvek ziskame z poméru 365 dni
k obratovosti pohledavek. Ukazatel fika, jak dlouho je majetek podniku vazan ve formé
pohledavek, resp. jak dlouho jsou pohledavky podnikem splaceny (6, S. 60).
pohledavky

triby (13)
360

Doba obratu pohledavek =

Obratovost zavazka

Ukazatel vypocteme jako pomér trzeb k zavazkiim. Odvozenym vzorcem je doba
obratu zavazkii, ktera lze vypocitat jako 365 dni k obratu zavazkt. Ukazatel informuje,
jak rychle firma splaci své zavazky. Muzeme konstatovat, Ze doba splaceni zavazka by
méla byt delsi nez doba splaceni pohledédvek, aby nedoSlo k naruseni financ¢ni

rovnovahy firmy (6, S. 61).

zavazky

Doba obratu zavazka = W (14)

360

Ukazatele zadluZenosti

Hlavnim tukolem ukazatelii zadluZenosti je porovnavani rozvahovych polozek, na
jejichz zéklade zjisti, jaky rozsah aktiv podniku je financovan cizimi zdroji. Analyza

zadluZenosti hleda optimalni vztah mezi vlastnim a cizim kapitalem (6, S. 57).
Ukazatel celkové zadluZenosti (véritelského rizika)
Zakladnim ukazatelem, kterym se vyjadiuje celkova zadluzenost, se vypocte jako

pomér celkovych zavazk k celkovym aktivim. Plati, Ze ¢im vyS$i je vypoclitana
hodnota tohoto ukazatele, tim vyssi je riziko véfitelt (6, S. 58).
Cizi kapital

A % = 15
Celkova zadluzenost Aktiva colkkem (15)
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Koeficient samofinancovani

Je doplnkovym ukazatelem k celkové zadluzenosti. Vypocitame jej pomérem vlastniho

vvvvvv

ukazateld, klicova je jeho navaznost na ukazatele rentability (6, s. 58).

Vlastni kapital (16)

Koeficient samofinancovani = - -
f f Celkova aktiva

Ukazatel urokového kryti

Ukazatele je vyuzivano proto, aby firma zjistila, zda je pro ni unosné jeji dluhové
zatizeni. Informuje nas, kolikrat je zisk vyssi nez uroky. Pro véfitele je tento ukazatel
dulezity z hlediska toho, Ze trokové kryti ndm ukazuje jak velky je bezpe€nostni polStar
firmy (6, s. 58).

EBIT
Nakladové Uroky

Ukazatel arokového kryti = a7

Ukazatele likvidity

Jedna se o dulezitou polozku pfi hodnoceni podniku. V podminkach trzni ekonomiky
nemuZe fungovat podnik, ktery by nebyl schopen splacet své zavazky. Musi mit
dostatecnou hotovost a dalsi likvidni aktiva (pohledavky a zasoby), kterymi je schopen
v daném case a rozsahu plnit své zavazky. Pfi analyze ukazatelt likvidity musime brat
Vv ivahu, Ze obézny majetek neprodukuje zadny zisk, naopak jsou zde zdroje vazany.
Proto vznikd snaha o udrzeni likvidity tak nizké, jak je to jen moZné, na druhé strané,
ale dostatecné vysoké, aby byl v ohledu na prostfedi vytvoten piedpoklad pro likviditu.

Ukazatele nas tedy informuji o schopnosti firmy plnit své zavazky (4, s. 74).

Okamzita likvidita

Nékdy byva také nazyvana likviditou 1. stupné a piedstavuje likviditu v nejuz§$im
vymezeni. Jsou do ni totiz zahrnuty jen ty nejlikvidnéj$i polozky z rozvahy. Mezi

pohotové platebni prostiedky pocitdme sumu penéz na bézném uctu, na jinych tétech

nebo v pokladné, ale 1 obchodovatelné cenné papiry nebo Seky. Je nejpfisnéjSim
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ukazatelem likvidity méfici jestli je firma schopna uhradit své zavazky v tomto

okamziku (6, s. 49).

Penéini prostredky

Okamzita likvidita (1. stupné) = (18)

Okamiité splatné zavazky
Doporuéena hodnota okamzité likvidity se pohybuje v rozsahu mezi 0,9-1,1. V Ceské

republice se uvadi spodni hranice i 0,6 nebo 0,2 (6, s. 49).
Pohotova likvidita

Také oznacovana jako likvidita 2. stupné. Tuto likviditu mtzeme presnéji vyjadfit, jako
schopnost podniku plnit své kratkodobé zavazky, a to proto, ze v Citateli doslo k
odecteni polozky zdsob. Dale vSak zlstavaji pohledavky, u kterych nezndme kvalitu,
tzn. nevime jak velka je pravdépodobnost inkasa. Stejny problém se tyka kratkodobych
cennych papirti, u kterych nemame jistotu spravného ocenéni. Pouze poté Ize mluvit o

vyssi vypovidaci schopnosti ukazatele (4, S. 76).

Obézny majetek — Zasoby

Pohotova likvidita (2. stupné) = (19)

Kratkodobé zavazky
Bézna likvidita

Nékdy oznacovéna jako likvidita 3. stupné. Informuje nds kolikrat obézna aktiva
pokryvaji kratkodobé zavazky podniku. Vyjadiuje schopnost podniku uspokojit své
vetitele, v pfipad€, Ze by proménil veskerd obéZznd aktiva v daném okamziku na
hotovost. Cim vys§i hodnoty je dosazeno, tim vysii je pravdépodobnost, Ze by byla

zachovana platebni schopnost podniku (6, s. 50).

Obéiny majetek

Bézna likvidita (3. stupné) = (20)

Kratkodobé zavazky
Pro béznou likviditu jsou stanoveny doporuc¢ené hodnoty v rozmezi 1,5-2,5; nékdy se

pro horni hranici uvadi i hodnota 2 kvili existenci celé fady nastroji financovani (6, s.

50)
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2.1.4 Analyza soustav ukazatelii

Hlavnim tkolem finan¢ni analyzy je snaha o vyhodnoceni finan¢niho zdravi firmy, pti
kterém miizeme posuzovat finan¢ni minulost, ale i pfedpovidat budoucnost. Cilem obou
téchto Casti je zjistit, zda je firma schopna piezit, ¢i nikoliv. Protoze toto zjisténi provazi
mnoho vypoctil pti propocitdvani pomerovych ukazatelli, mnoho autord se snazi pfijit s
jedinym syntetickym ukazatelem, ktery by byl schopen ur€it silné i slabé stranky firmy.
Souhrné indexy maji za cil vyjadfit jednim Cislem souhrnou charakteristiku firmy z
hlediska finan¢né-ekonomické situace. Jejich vypovidajici schopnost je vSak nizsi, a tak
jsou vhodné k rychlému a globalnimu srovnani fady a slouzi spiSe jako orienta¢ni
podklad (6, s. 70).

D¢lime je do dvou skupin:

1. soustavy hiearchicky uspotfddanych ukazatell, kde existuje matematicka
provazanost, typickym ptikladem jsou pyramidové soustavy. Casto se prezentuji
v grafické podobé&, nebot’ je poté rozklad ptehledné;si,

2. ucelove vybrané skupiny, které maji za cil kvalitné popsat finan¢ni situaci firmy,
respektive predpovédét jeji dalsi vyvoj. Tuto skupinu délime jesté na dvé
podskupiny, a to:

e Dbankrotni modely- tyto modely odpovidaji na otazku, jestli podnik do urcité
doby zbankrotuje. Patii sem
- Altmanovo Z-skore,
- Tafflerliv model,

- model IN — Index dtvéryhodnosti (6, S. 71).

e bonitni modely- modely se snazi firmé bodovym ohodnocenim stanovit
bonitu a nésledné firmu zatadit dle finan¢niho hlediska do mezifiremniho
srovnani. Do této skupiny patii:

- Tamariho model,
- Kralicktiv Quicktest,
- modifikovany QuickTest (6, S. 71).
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Altmaniv model

Jednou z moznosti, jak muzeme vyhodnotit finan¢ni zdravi podniku podle jednoho
¢isla je Altmanova analyza. Altmaniiv Z faktor ve své rovnici zahrnuje vSechny dualezité
slozky finan¢ni analyzy, tj. rentabilitu, zadluzenost, likviditu a strukturu kapitalu. Navic
autor pfidélil kazdému z parametri vahu, kterd je odrazem financ¢niho zdravi podniku.
(Altmanova analyza pfina$i v podminkach Ceské republiky uréitd uskali, pro nase

podminky byl tedy upraven do podoby indexu IN) (4, s. 83).

Z = 0,717X; + 0,847X, + 3,107X; + 0,42X, + 0,998Xs . (21)

Kde:
X, = Cisty pracovni kapital / Celkova aktiva,
X, = Nerozdéleny zisk minulych let / Celkova aktiva,
X3 = EBIT / Celkova aktiva,
X, = Trzni hodnota vlastniho kapitalu / Uéetni hodnota dluhu,
X5 = Trzby / Celkova aktiva (6, s. 73).

Hodnoceni Z - skoére:

e Z> 29— pasmo prosperity, finanéni situace je uspokojiva (podnik
prosperuje),

o 1,2<Z7Z<29—pasmo tzv. Sedé¢ zony, podnik neni ohroZen bankrotem, ale
mohou vzniknout problémy,

e 7 <1,2 —pasmo bankrotu, podnik ma finan¢ni problémy, je ptimo ohroZen
bankrotem (6, s. 73).
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Index IN 05

Bankrotni index, jehoz autory jsou Inka a Ivan Neumaierovi. Autoii postupné vytvorili
Ctyfi bankrotni indexy, kdy poslednim vytvofenym byl pravé nami pouzivany index
INO5. Tohoto indexu bylo dosazeno postupnou modifikaci indexti piedchozich.
Vyhodou indexti IN je to, Ze byl vytvoien v ¢eskych podminkéch a predpoklada tedy i
vstupni data ¢eskych podnikti a vyuziti ¢eskych ucetnich standardt. Index INOS vyuziva
pro svilj vypocet aktiva, cizi zdroje, zisk pfed Groky a zdanénim, ndkladové troky,
celkové vynosy, obéznd aktiva a kratkodoby cizi kapitdl. Témto polozkam je pfi

vypoctu indexu INOS5 pridélena riizna vaha (9, s. 93).

INO5 = 0,13X, + 0,04X, + 3,97X5 + 0,21X, + 0,09X:. (22)

Kde:
X, = Aktiva / Cizi zdroje,
X, = Zisk / Nakladové uroky,
X3 = Zisk / Aktiva,
X4 = Vynosy / Aktiva,
X5 = Obézna aktiva / Kratkodoby cizi kapital (9, s. 96).

Hodnoceni indexu INOS:
e INO5 > 1,6 — bonitni podnik, tvofici hodnotu,
e 0,9< INO5<1,6—tzv. Sedd zona, neni ptili§ ohroZen bankrotem, ale ani
netvoii hodnotu,

e INO5 < 0,9 — bankrotni podnik, ohroZeny bankrotem (9, s. 96).
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2.2 Casové Fady

2.2.1 Zakladni pojmy

Pod pojmem casova tfada rozumime posloupnost vécné a prostoroveé srovnatelnych
pozorovani (dat), kterd jsou jednoznacné uspoiadana z hlediska ¢asu ve sméru minulost
— piitomnost. Analyzou ¢asovych fad se pak rozumi soubor metod, které slouzi k popisu

téchto fad (a piipadné K predvidani jejich trvani) (1, s. 246).

S chronologicky uspofadanymi daty se setkdvame v nejriiznéjSich oblastech Zivota.
Casové fady jsou vyuzivany v oblasti fyziky, biologie nebo seismologie. Vyvoj
meteorologickych ukazateli nebo zaznam naseho EKG, také neni ni¢im jinym nez
¢asovou fadou. Stale vétsiho vyznamu se dostava i praci s ¢asovymi fadami v ekonomii,
jak v oblasti makroekonomie (tvorba a uziti hrubého domaciho produktu, inflace,
nezamé&stnanost, apod.), tak pro vypocet nékterych dil¢ich udaji (vyvoj kurzu cizich

meén, penézni zasoby, aj.) (1, s. 246).
Zakladni druhy ¢asovych fad ekonomickych ukazatell rozliSujeme:

o Podle rozhodného ¢asového hlediska
Intervalové
Charakterizuji-li ukazatele stav (pocet) jevl, véci, udalosti apod., které vznikly nebo
zanikly za urcity ¢asovy interval, nazyvame je intervalovymi ukazateli a ¢asové fady z
nich sestavené intervalovymi casovymi fadami. Jako piiklad mizeme uvést pocet

narozenych nebo zemfelych béhem jednoho roku (7, s. 71).

Okamzikové

Charakterizuji-li ukazatele stav (pocet) jevu, véci, udalosti apod. v ur€itém okamziku,
pak je nazyvame ukazateli okamzikovymi a cCasové fady z nich sestavené
okamzikovymi Casovymi fadami. Piikladem muze byt pocet zaméstnanci firmy k

ur¢itému datu (7, s. 71).
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o Podle periodicity
Casové fady dale délime dle periodicity. Periodicita okamzikové ¢asové fady znamena

casové rozpéti mezi rozhodnymi okamziky. U ¢asové fady intervalové se jedna o délku

obdobi (1, s. 246).

Kratkodobé
O kratkodobé casové tadé¢ mluvime tehdy, je-li periodicita krat$i nez jeden rok.
Nejcastéjsi periodicitou v ekonomickych propoctech je periodicita mési¢ni (mésicni

vyvoj inflace v zemi, indexy primyslové produkce v zemi, apod.) (1, s. 249).

Dlouhodobé (rocni)
Pokud je periodicita ro¢ni nebo jesté delsi nez jeden rok, pak hovotime o dlouhodobé

(ro¢ni) ¢asové fade (napt. Casova fada ro¢nich hodnot HDP) (1, s. 249).

Grafické znazornéni ¢asovych fad, podle kterého usuzujeme, jaky je, a zejména jaky
bude jeji budouci vyvoj musime rozliSovat podle toho o jaky typ asové fady se jedna.

Pro kazdy z téchto typt se vyuziva jiny zpusob grafického znazornéni (2, s. 117).

Pro grafické znazornéni okamzikové ¢asové fady vyhradné vyuzivame spojnicovy graf,
kde hodnoty ukazateld vynesené na casové ose ke zvolenému casovému okamziku

spojime useckami (2, s. 117).

Intervalové Casové fady mizeme znazornit tfemi zplsoby:
- sloupkovym grafem, ktery je znazornén obdélniky, jejichz zakladny jsou rovny
délkam intervalll a vysky jsou rovné hodnotdm Casové fady,
- hilkovym grafem, kde jsou hodnoty ¢asové fady vynaseny ve stiedu intervalu
jak tsecky,
- spojnicovymi grafy, ve kterych jsou hodnoty ¢asové fady vynaseny ve stfedech

intervald a nasledné spojeny tiseCkami (2, s. 117).
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2.2.2 Charakteristiky ¢asovych rad
Charakteristiky Casovych fad vyuzivame pro popis ekonomickych a spole¢enskych
jevu. Po vypocitani jednotlivych charakteristik je mizeme Casové fady blize poznat a

prognodzavat trend jejich vyvoje. (1, s. 252).

Elementarni charakteristiky ¢asovych rad

Zakladnim ukolem pfi analyze casové tady, je ziskat rychly a orientacni ptfehled o
charakteru prubchu sledované casové fady. Mezi hlavni metody patii vizualni analyza
chovani ukazatele, kterd vyuziva graf, a také urCovani elementarnich statistickych

charakteristik (1, s. 252).

Pomoci vizualniho rozboru pribéhu casové fady muzeme vysledovat napft.
dlouhodobou tendenci priabéhu fady nebo opakujici se vyvojové zmény apod. Tento typ
analyzy vSak nestaci k dostatecnému poznéni hlubSich souvislosti a neumoziuje

ptehlednym zptisobem popsat jeho vlastnosti (1, s. 252).

Mezi elementarni charakteristiky fadime diference riiznych tadd, tempa a primeérna

tempa ristl nebo primérné hodnoty ¢asové fady (1, s. 252).

Priméry
Primér intervalové casové fady, oznaCeny Yy, mlZeme vypocitat jako aritmeticky
primé&r hodnot ¢asové fady v jednotlivych intervalech. Vypocet probihd pomoci vzorce

(2,s.118):

y= Vi (23)

Sl

n
i=1
Pro okamzikovou casovou tadu pouzivame chronologicky priumér prosty, jsou-li

intervaly stejné dlouhé (7, s. 72).

Yo In
n

}_/:
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Chronologicky prumer vadzeny pouzivame tehdy, jsou-li jednotlivé intervaly rtizné

dlouhé (7, s. 72).

Yo ;yl (tl — tO) +¥(t2 —t1)+...+W(tn _tn—l)

(t1 —to) + (2 — t)+... +(tn — th—1)

Prvni diference
Prvni diference patfi mezi nejjednodussi charakteristiku popisu vyvoje casové tady,

oznacené:

(Y=Y — Vi i=23,..,mn (26)

Vypocet vyjadiuje priristek hodnoty c¢asové tady, tedy jak se zmeénila hodnota
V urCitém okamziku oproti okamziku bezprosttedné ptredchdzejicimu. V ptfipadé, Ze
zjistime, ze diference kolisaji okolo konstanty, pak mizeme fici, ze ma Casova tada

linearni trend (jeji vyvoj lze popsat piimkou) (2, s. 120).

Z prvnich diferenci muzeme uréit jejich pramér, oznaceny ,d(y), ktery vyjadiuje, o
kolik se primérmé zménila hodnota cCasové fady za jednotkovy casovy interval.

Vyuzivame vzorec (2, s. 120):

A=Y d ) =th (27)

Druhé diference

V ptipadé, Ze se v fadé prvnich diferenci objevuje tendence rustu nebo poklesu, pak
uréujeme diference vysSich ¥add. Druhou diferenci oznacenou jako ,d,(Y), vypocitame

jako rozdil dvou sousednich hodnot prvnich diferenci (2, s. 120).
2d; (Y)=,4, (28)

Pokud po provedeni druhé diference kolisaji hodnoty kolem konstanty, pak miizeme
fici, ze dana Casova fada ma kvadraticky trend (jeji vyvoj miizeme popsat parabolou) (2,

5. 120).
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Koeficient ristu
Pomoci vypoctu koeficientu rlstu Ize zjistit rychlost riistu nebo poklesu hodnot casové
fady. Je oznacen k;(y) a vypocitame ho jako pomér dvou po sob¢ nasledujicich hodnot

¢asové fady pomoci vzorce (2, s. 120):

Vi .
k; =— =23, ..,n
162 -1 ¢ 3,0, (29)

Koeficient riistu ndm ftika, kolikrat se zvySila hodnota ¢asové fady v urcitém obdobi
oproti obdobi piimo pfedchazejicimu. V pfipad¢€, ze koeficient rustu ¢asové fady kolisa
kolem konstanty, pak usuzujeme, Ze trend ve vyvoji Casové fady mizeme Vvystihnout

exponencialni funkei (2, s. 120).

Prumérny koeficient rustu

Z koeficientu ristu miizeme uréit primérny koeficient, ozna¢eny k(y), ten vyjadiuje
geometricky primér jednotlivych koeficientd ristu za jednotkovy casovy interval.
Pocitame jej pomoci vzorce (2, s. 121):

) = (30)

2.2.3 Dekompozice ¢asovych rad

Casovou fadu si mizeme piedstavit jako trend, na ktery jsou pfipojeny ostatni slozky.
Pomoci dekompozice ¢asové fady ji mizeme rozlozit na tyto slozky, v nichz Ize poté
snadnéji zjistit zdkonitosti v chovani fady 1épe neZ v plivodni nerozdélené fad€. Pomoci

aditivni dekompozice, 1ze hodnoty y; ¢asové fady vyjadiit pomoci souctu (2, s. 123).

yi=Ti+C +S;+e, i=12,..,n (31)
Zde jednotlivé sCitance v Case t; predstavuji:
e T; —trendovou slozku (trend),
e S, —sezonni slozku,
e (; —cyklickou slozku,
e ¢; —nahodnou slozku (2, s. 123).
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Trendova sloZka vyjadiuje hlavni tendenci dlouhodobého vyvoje hodnot analyzovaného
ukazatele v ¢ase. Trend muze byt rostouci, klesajici nebo konstantni, kdy se hodnoty
ukazatele pohybuji v podstaté na stejné urovni, pak fikame, Ze jde o Casovou fadu ,,bez

trendu (1, s. 254).

Sezonni sloZka popisuje periodické zmény Casové tady, které se odehravaji béhem
jednoho kalendainiho roku a kazdy rok se opakuji. Sezonni zmény jsou zplisobeny
zejména udalostmi, jako je stiidani rocnich obdobi nebo lidskymi zvyky, spocivajicich
v ekonomické aktivité. Pro zkoumani sezonni slozky je nejlepsi vyuzivat predevSim

meésic¢nich nebo Ctvrtletnich méteni (2, s. 124).

Cyklicka sloZka je nejspornéjsi slozkou Casové fady. Cyklickou slozku chapeme jako
kolisani okolo v dusledku dlouhodobého cyklického vyvoje s délkou viny delsi jak
jeden rok. Ne&kdy ani nebyva povazovana za samostatnou slozku, ale je popisovana

jako soucast slozky trendové, vyjadiujici stiedné dobou tendenci vyvoje (1, S. 255).

Ndhodna sloZka je slozka, ktera nam zbyva po vylouceni trendové, sezonni a cyklické
slozky. Nelze ji popsat zadnou funkci Casu. V idedlnim piipadé lze pocitat s tim, ze
zdrojem této slozky jsou drobné a ndhodné pficiny, které jsou vzajemné nezavislé.
Zapocitavaji se sem i chyby z méfeni tdaji ¢asové fady a nékteré dalsi chyby, kterych

se dopoustime pii zpracovani (1, s. 255).

Popis trendu pomoci regresni analyzy
Regresni analyza je nejCastéji pouZivanym zpusobem popisu Casové fady. UmoZiuje
totiZ nejen vyrovnani pozorovanych dat, ale také prognézu dalSiho vyvoje Casové fady.
Pti vyuziti regresni analyzy ptredpoklddame, ze analyzovanou Casovou ftadu, jejiz
hodnoty jsou y4,y5,...,yn, muZeme rozlozit na slozky trendovou a nahodnou, tj. (2, s.
125)

yvi=T; +e, i=12,..,n (32)
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2.3 Regresni analyza

Regresni analyza se zabyva jednostrannymi zavislostmi. Jedné se o situaci, kdy proti
sob¢ stoji vysvétlujici (nezavisle) proménnd, ktera zastupuje ulohu ,pfi¢in“ a
vysvétlovana (zavisle) proménna v tloze nasledkl. V tomto pifipadé byva zvykem
zkoumat obecné tendence ve zménach vysvétlovanych proménnych ve vztahu ke
zménam vysvétlujicich proménnych. Podstatou analyzy je odpoveédét na otazky, které se
tykaji formy zmén, napt. vysvétlované promeénné Yy pti zménach vysvétlujici proménné X

(1,s.171).

2.3.1 Volba regresni funkce

Zakladem pii rozhodovani o vhodném typu regresni funkce by méla byt vécné
ekonomicka kritéria, tj. regresni funkce musi byt zvolena podle vécného rozboru
analyzy vztahl mezi veli¢inami, pfi¢emz by zadkladem rozhodnuti mé¢la byt existujici
ekonomické teorie. Podle této teorie ur¢ime rozhodnuti, které nezavisle proménné
muzeme vyuzit pro analyzu dané zavislé proménné, a zaroven urcit, jaké mozné typy
regresnich funkci mizeme pro modelovani dané zavislosti vyuzit. V nékterych
piipadech mizeme pii vécné analyze dobie posoudit, jak dalece jde o funkci rostouci
nebo klesajici, jaké je zaktiveni funkce, pfichazi-li v iivahu inflexni bod nebo zda jde o

funkci nekone¢né rostouci nebo o funkci s ristem ke konecné limité (1, s. 180).

V ptipadé, Ze nejsme schopni ur¢it vhodny typ regresni funkce podle vécné
ekonomickych kritérii, pak se uchylujeme k empirickému zptsobu volby, tj. na zakladé
empirického pribcéhu zavislosti. Zédkladni metodou je ptitom graficka metoda, pii které
pribéh zavislosti vyobrazime formou bodového diagramu, kde kazda dvojce pozorovani
X a Yy tvoii jeden bod tohoto grafu. Podle pribc¢hu bodového grafu se snazime
rozhodnout, jaky typ regresni funkce (pfimka, parabola, logaritmicka funkce, atd.) by

byl pro popis sledované zavislosti nejvhodnéjsi (1, s. 180).
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2.3.2 Regresni primka

Regresni funkci muZzeme nejjednodusseji vyjadiit pfimkou (x) = B; + B.x , poté tedy

plati:

E(Y|x) =n(x) = By + fx, (33)

Néhodnou veli¢inu Y;, pfislusnou nastavené hodnoté proménné x;, lze tedy vyjadrit jako

soucet funkce n(x) a ,,Sumu‘ e; pii konkrétni hodnoté x;

Yi=n(x) +e =P+ Bx; +e, (34)

Pro vyuziti uvedeného vzorce musime znat odhady koeficientd f; a f3,, které pro
zadané dvojce (x;,y;) ozna¢ime jako b; a b,. Pro ur€eni téchto koeficientli vyuZzivame
metodu nejmensich ctvercii. Tato metoda spociva v tom, ze za nejlepSi povazujeme
takové koeficienty b; a b,, které minimalizuji funkci S(b4,b,), vyjadienou piedpisem

(2, s. 81):

S(b1,b2) = ) O = by = boxe)? (35)
i=1

Funkce S(by,b,) se tedy rovna souétu kvadralt odchylek naméfenych hodnot y; od

ptedpokladanych hodnot n(x) = f; + B,x; na regresni ptimce (2, s. 81).

Odhady b; a b, koeficientti B; a [, regresni piimky ur¢ime tak, Ze vypocitame prvni
parcialni derivace funkce S(bq,b,;) podle proménnych b; a b,. Ziskané parcialni
derivace polozime rovny nule a po jejich Upravé dostaneme tzv. soustavu normalnich
rovnic, z niz vypocteme koeficienty b; a b, naptiklad pomoci vzorcu (2, s. 81):
B o
bz — Zl:lxlyl nxy b1 — }—] _ bzf (36)

n 2_ =2 )
=1 % X
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Ve kterych jsou x a y vybérové primeéry. Pro tyto praméry plati nasledujici:

X li X (37)
i Vi (38)

Odhad regresni ptimky n(x) je dan predpisem (2, s. 82):

S

<A
Il
S|

n(x) = by + byx (39)

2.3.3 Dalsi typy regresnich funkce

Linearni regresni funkce patii mezi nejjednodussi typy regresnich funkci. Casto ji
preferujeme prave pro jeji snadnou a ziejmou interpretovatelnost parametri. Musime si
vSak byt védomi toho, ze pii modelovani slozitéjSich vztahii ekonomickych jevi ne
vzdy s linearni funkci vystacime. Proto zname dalSi typy regresnich funkci, kterymi

muzeme vyrovnat data:

e Parabolicka regrese,

e Polynomicka regrese,
e Hyperbolicka regrese,
e Logaritmicka regrese,

e Exponencialni regrese (1, . 191).
V praci bude pouzita parabolicka regrese, ktera ma podobu:

n(x) = Bo + Brx + Pox? (40)
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Pro urceni odhadu koeficientli, vyuzijeme metody nejmensich ¢tverci. Z nasledujicich

rovnic poté ur¢ime odhady koeficientd regresniho modelu.

n

n
Y; :nb0+blle-+b22xi2,
i=1 [

n
i=1 i=1

n

n n
ZYi xi:bozxi‘l'blz ?+b,

=1 =1

n n n n
ZYixiz =b02xi2+blzxi3+b22xf,
- . . .

i

1=
xw

...
1l
-
~
1l
-

Z druhé rovnice poté nalezneme odhad parametru S, Ve tvaru:

_XYix
Y x}

by

Zbylé parametry poté jiz ziskame feSenim normalnich rovnic (1, s. 263).

2.3.4 Pouziti regresni funkce

(41)

(42)

(43)

(44)

Charakteristika, podle niz lze vyjadiit jak ,,dobfe™ zvolena regresni funkce vystihuje

zavislost mezi zavisle a nezavisle proménou, je zaloZena na tom, nakolik 1ze zvolenou

regresni funkci vysvétlit rozptyl pozorovanych hodnot zavisle proménné. Pro jeji

odvozeni musime zavést tii rozptyly (2, s. 100):

Sy je rozptyl empirickych hodnot. Jedna se o primér souctu kvadratl odchylek

zadanych hodnot od jejich praiméru (2, s. 100).

y—nll(yl y)
=

(45)

S+ jde o rozptyl vyrovnanych hodnot. Vypocteme jej jako primér souctu vyrovnanych

hodnot od priméru zadanych dat (2, s. 100).

Zn:(’ﬁ—?)z

S|

S’ﬁ:
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Sy_% jedna se o tzv. rezidudlni rozptyl. Je roven pruméru ze souctu zadanych

empirickych hodnot od vyrovnanych (2, s. 100).

1 n
Syon =2 0= T (47)
i=1

Pomoci téchto rozptyli muizeme zjistit intenzitu zévislosti mezi zdvisle a nezavisle
proménnou ve zvolené regresni funkci. Kvalitu zvolené regresni funkce muzeme
zhodnotit pomoci zlomku S3 /S, ktery nazyvame index determinace. Zna¢ime jej I* a

vyjadiime jako (2, s. 100):

n n
S Sy_%
P g"=1—2<yi—m2/2(yi—y>2 (48)
y y i=1 i=1

Index determinace nabyva hodnot z interval (0,1). Cim vice se bliZi hodnota indexu

jedné, tim miiZzeme povazovat danou zdvislost za silngj$i a tim i1 dobfe vystizenou
funkci. Nizka hodnota indexu blizici se nule naopak muze signalizovat nevhodnou

volbu regresni funkce (2, s. 100).
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3 ANALYZA SOUCASNEHO STAVU

3.1 Predstaveni spolecnosti

Nazev: STAND spol. s.r.o.

Sidlo: Olomoucka 7/9, Brno, 618 00

1C: 25563068

DIC: CZ25563068

Zikladni kapital: 100 000 K¢

Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym

Datum zaloZeni: 29.3.1999

I \
= l N fomunikace
l-' & pkumenty
MEZI VAMI A TECHNIKOU
Obr. 1: Logo spole¢nosti STAND CZ spol. s.r.o. (Zdroj: http://www.stand.cz/)

3.1.1 Popis podniku

Firmu STAND CZ spol. s.r.o. vlastni dva vlastnici, kazdy z nich disponuje 50%
podilem. Majitelé firmy jsou zaroven jednateli podniku. Hlavnim zaméfeni podniku je
na prodej, instalace a servis kancelaiské, telekomunikaéni a vypocetni techniky. Na trhu
se systémy Panasonic disponuji 23% podilem, taktéz u partneri Konica Minolta a

Avaya patii mezi pfedni dodavatele.

Firma své pulsobeni zahgjila jiz v roce 1991, kdy byla zaloZena jako konsorcium
fyzickych osob. Jiz od zacatku své existence se zaméfuje na oblast telekomunikaci a
vypocetni techniky. V roce 1992 se stava autorizovanym prodejcem znacky Panasonic.
V nasledujicich letech rozsituje svoji piisobnost 1 do oblasti kopirovacich stroju a stava
se autorizovanym prodejcem znaCky Minolta. V roce 1999 je zalozena samotnd
spole¢nost STAND CZ spol. s.r.o. v takové podobé v jaké plisobi dodnes. V roce 2002
zaklada firma svou dcefinou spole¢nost ANTS, ktera je zaméfena na vyvoj software pro

podnikovou sféru s detailni znalosti naseho trhu a potieb zakaznikt. V roce 2009 se
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firmé povedlo postoupit mezi deset finalistd soutéze Vodafone Firma roku
Jihomoravského kraje, cena Hospodafskych novin. V poslednich letech se firma
zaméiuje také na oblast komunikacnich systémii, zvlasté pak telefonich ustfeden. V roce

2015 vyhrala soutéz o nejlepsi piipadovou studii ve stiedni a vychodni Evropé.

Mezi zakazniky spolecnosti patii hlavné vétsi podniky, vefejnd sprava, urady nebo
mésta, které pozaduji navrh feSeni pro jejich potfebu v odvétvi kancelarské a
komunika¢ni techniky. Firma STAND CZ vypracuje studii, kterou nésledné
kdy se jednalo o individualni zakdzky se spolecnost v poslednich letech zamétuje na

komplexni feSeni zakaznickych potieb naptic celym portfoliem plisobnosti.
Zakazniky spole¢nosti mimo jiné jsou:

e mgéstské urady: Luhacovice, Ivancice, Oslavany, Bysttice nad Pernstejnem

e 3koly: Gymnazium BMA, ZS Olesnice,

e policie: Policie CR, Méstska policie Brno,

e a ruzné dal§i podniky: AZD Praha, CEZ, Hamé, SIKA CZ, ZOO Brno,
STUDENT AGENCY [citace stranek]

3.2 Analyza vybranych ekonomickych ukazateli

V nasledujici ¢asti prace se zaméfim na posouzeni finan¢ni situace podniku STAND CZ
spol. s.r.o., k ¢emuz vyuziji poznatkd, které byly popsany v teoretické Casti této prace.
Pro analyzu vyuZiji G¢etnich dokumentii poskytnutych spolecnosti. Analyzovany budou
hodnoty z rozvahy (Ptiloha ¢. 1 a Ptiloha €. 2) a vykazu zisku a ztrat (Pfioha ¢. 3) mezi
roky 2009 — 2014.

Vysledné hodnoty jsou nasledné podrobeny regresni analyze, kterd ndm pomize s

uréenim vyvoje jednotlivych ukazateld v budoucnosti.
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3.2.1 Analyza absolutnich ukazatelua

Jak bylo popsano v teoretické ¢asti prace, hlavni soucasti analyzy absolutnich ukazatelt
je horizontalni a vertikalni analyza. Horizontalni analyza ndm ma pomoci urcit vyvoj
urCité veliCiny v zavislosti na c¢ase. Procentudlné popisuje mezirocni zménu
jednotlivych polozek rozvahy nebo vykazu zisku a ztrat. Vertikdlni analyza pak

popisuje strukturu a procentudlni zastupeni polozek viic¢i celku v daném roce.

Horizontalni analyza aktiv a pasiv

Z horizontalni analyzy aktiv vyplyva, ze hodnoty jednotlivych polozek neustale kolisaji.
U polozky celkovych aktiv zaznamenavame mezi roky 2009 a 2010 nejvétsi pokles ve
sledovaném obdobi, a to o 16,42%. Tento pokles ovliviiuje vétSina polozek aktiv.
Nejvice tento pokles ovlivnila ob&zné aktiva, které se snizila o 17,13%. Z ob&Zznych
aktiv pak nejvétsi zménu zaznamenala polozka ucty v bankach (snizeni o 36,13% z
1511 tis. K& na 965 tis. K¢.) a taktéz polozka pohledavky z obchodnich vztaht a
polozka zbozi, které se snizily 0 25,71% resp.15,73%. Jelikoz vyvoj celkovych pasiv
musi byt totozny, i zde dochazi k nejveétsimu poklesu. Tento pokles je nejvice ovlivnén
cizimi zdroji, které se sniZily o 39% oproti pfedchozimu roku. Jednd se hlavné o

polozku kratkodobych zavazka, ktera klesla téméf o0 40% (o 1 419 tis. K¢.)

Hodnota celkovych aktiv mirné stoupa, az do roku 2014, kdy zaznamenavame nejvyssi
narust ve sledovaném obdobi, a to 0 21,42% (asi 0 1 868 tis. K¢.). Tento narist je
vyznamné ovlivnén kratkodobymi pohleddvkami z obchodnich vztahli, u kterych
naroste hodnota oproti pfedchozimu roku o 51,53%. Dalsi poloZka, kterd vyznamé
dopomaha narlstu celkovych aktiv jsou ucty v bankach, kde dochdzi k navyseni o 1 214
tis. K¢. I v tomto piipadé dochazi k nejveétsSimu nardstu i na stran¢ pasiv a to diky cizim
zdrojiim, které se zvySily o 51,7%. Nejvice je pak narist ovlivnén kratkodobymi
zévazky z obchodnich vztahti u kterych doSlo k nartstu o 661 tis. K¢ a také polozkou

bankovnich uvéri, které vzrostly o 48,5% (o 339 tis. K¢).
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Vertikalni analyza rozvahy

Struktura aktiv podniku nam tikd, kam spolec¢nost investovala sviij kapital. Dle znalosti
vime, Ze investice vlozené do dlouhodobych aktiv jsou vynosnéjsi. Pomér v jakém ma

firma rozdélend aktiva na stala a ob€zné zavisi na povaze hospodatské ¢innosti podniku.

Celkova aktiva jsou v nami analyzované firm¢ zhruba z 90% tvofena ob&znymi aktivy a
zbylou c¢ast tvoii aktiva stala (dlouhodoby majetek). Pomér obéznych aktiv vici stalym
aktiviim se postupné snizuje az na 70%. Podil, kdy jsou aktiva zastoupena ve vetsi ¢asti
ob&znym majetkem a naopak zastoupeni stalého majetku je nizké, je typickou vlastnosti
obchodnich spole¢nosti, coz je i na$ piipad. V ob&znych aktivech ma v nasem piipadé
nejvetsi zastoupeni polozka zasob asi 45%, dale pak kratkodobé pohledavky asi 30%.
Velikost zasob se zda byt pro nasi firmu vysokd, coz se ukazalo i v ukazateli doby
obratu zasob. Stal4 aktiva tvoii vyhradn& dlouhodoby hmotny majetek. Casové rozliseni
ma v celkovych aktivech nejmensi zastoupeni, jeho hodnoty se postupné snizuji z 2,6%

az na hodnotu 0,5%.

Vertikalni rozlozeni aktiv podniku
100% lo6]

90%
80%
70%
60% m Casové rozligeni
>0% = Ob&#n4 aktiva
:SZO I Stala aktiva

6
20%
10%

0% 7,76 l63]
2009 2010 2011 2012 2013 2014

Graf 1: Vertkalni rozlozeni aktiv podniku (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazi STAND
Cz)
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Slozeni pasiv podniku nam sdé€luje, z jakych zdroji podnik cerpa pro pofizeni
podnikovych aktiv. Je zndmo, Ze levnéjsi, a proto i vynosnéjsi je vyuzivat kratkodobych
cizich zdroji, které jsou méné drahé nez dlouhodobé. Kratkodobé zdroje jsou vsak

rizikovéjsi, nebot’ diky splaceni uvérth mize mit podnik problémy s likviditou.

Celkova pasiva jsou v ptipadé nasi firmy tvofena z vétsi Casti vlastnim kapitalem,
zbylou ¢ast tvofi cizi zdroje. Na zacatku sledovaného obdobi pokryva vlastni kapital asi
56% z celkovych aktiv, poté nasleduje narlst aZ na 74%. Ke konci sledovaného obdobi
vSak hodnota poklesne az na 62%. Hlavni polozkou, ktera mé nejvétsi zastoupeni ve
vlastnim kapitalu je Vysledek hospodateni minulych let. Tato polozka zaujima asi 95%
z vlasniho kapitdlu a az 65% z celkovych pasiv podniku. Cizi zdroje maji nejvétsi
zastoupeni ve struktufe pasiv na zacitku a na konci sledovaného obdobi. Hlavni
zastoupeni v polozce cizich zdroji maji kratkodobé zavazky, které se vSak dafi béhem
sledovaného obdobi snizovat, coz mize byt dobrym znamenim pro véfitele. Polozka
casového rozliSeni mé ve struktufe pasiv nepatrné zastoupeni, pouze v desetinach

procent.

Vertikalni rozlozeni pasiv podniku
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H Vlastni kapital
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Graf 2: Vertikalni rozlozeni pasiv podniku (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazi STAND
C2)
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Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat

Vertikalni analyza vykazu zisku a ztrat podniku ndm pomdaha urcit sloZeni naklada a
vynost podniku. Naklady podniku jsou asi ze 40% tvofeny naklady vynalozenymi na
prodané zbozi, vykonna spotieba zaujima asi 25% z nakladd a osobni naklady pak asi
30%. Za zminku stoji jest€¢ polozka Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného
majetku, které tvori 2% - 6% ndkladi. MnoZstvi ndkladli vynaloZenych na prodané
zbozi je u firmy STAND CZ pochopitelné, nebot jde o firmu, ktera se zabyva prodejem
a instalaci telekomunikacni techniky. Vykonova spotieba je z velké cCasti tvotena
polozkou Sluzeb, do kterych spadaji naptiklad néklady na cestovné, najamné atd.
Jelikoz plsobi firma v pronajatych prostorach a zakazniky ma po celé republice, je
zfejmé pro€ je hodnota u SluZeb tak vysoka. Osobni naklady jsou z velké ¢asti tvofeny
mzdovymi naklady a néklady na socialni zabezpeceni a zdravotni pojisténi. I presto, ze
se nejednd o velkou firmu, jsou mzdy a pojisténi velice vyznamnou polozkou nakladu.

Dalsi néklady maji v podniku minimalni zastoupeni.

Vertikalni rozloZzeni nakladt podniku
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i Ostatni finan¢ni naklady

B Ostatni provozni naklady

B Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku
m Osobni naklady

Graf 3: Vertikalni rozlozeni nakladi podniku (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazu
STAND C2)
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Stejné jako u nakladd, tak 1 u vynost zaujima nejvétsi ¢ast polozka spojend s prodejem
zboZi, a to trzby za prodej zbozi. Tato polozka tvoii vynosy béhem sledovaného obdobi
mezi 55% - 70%. Druhou nejvyznaméjsi polozkou jsou Vykony, které tvoii asi 25% -
35% vynosi. Vykony jsou z velké ¢asti tvofeny trzbami za prodej vlastnich vyrobki a
sluzeb. Polozky jako Trzby z prodeje dlouhodobého majetku a materialu, Ostatni

provozni vynosy nebo Ostatni finan¢ni vynosy maji zastoupeni v fadu nékolika procent.

. V4 V4 4 V4 4 (<] [
Vertikalni rozlozeni vynosu podniku
100%

0 0,78 0,74 6,99 7,49 1,94 0,98
90% - 1,14 0,18 047 0.89 2,47 0’61
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70% 36,06
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50%
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O% T T T T T 1
2009 2010 2011 2012 2013 2014
H Trzby za prodej zbozi u Vykony
1 Trzby z dlouhodob. majetku a materialu Ostatni provozni vynosy

Graf 4: Vertikalni rozlozeni vynost podniku (Zdroj: Vlastni dle tcetnich vykazl
STAND CZ)
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3.2.2 Analyza rozdilovych ukazateli

Rozdilové ukazatele ndm definuji, jestli ma firma dostatek financi pro ptipad, kdy by
musela uhradit velké vydaje. Mezi tyto ukazatele patii ¢isty pracovni kapital (CPK)
oznacovany taktéz jako ochranny polstai podniku, jenzZ nam vyhodnocuje pravé to, zda
mé firma dostateény finanéni pol§taf. Dale sem patii &isté pohotové prostiedky (CPP) a
&isty penézné pohledavkovy fond (CPPF).

Tabulka 1: Vysledky rozdilovych ukazatel (Zdroj: Vlastni dle 0Gcéetnich vykaza
STAND C2)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
CPK 4427 4470 5285 4344 4424 5016
CPP -2043 -1110 -1339 -1658 -1156 -899
CPPF 238 908 2709 1493 830 1514

Cisty pracovni kapital nam ¥ika, zda podnik disponuje dostate¢nym kapitalem, kterym
muze splatit své zavazky. Po vypoCtu ziskame hodnotu, ktera nam definuje, kolik
obéznych aktiv (tedy zasob, pohledavek a finan¢niho majetku) nam zustane po jejich
splaceni. Z vysledki ukazatele CPK (viz. Tabulka 1) miZzeme uréit, e firma ma
dostatek obéznych aktiv pro pokryti svych zavazkl. Vysledné hodnoty jsou kladné a
dostatecné vysoké, mizeme tedy tvrdit, Ze podnik ma dostate¢ny kapital pro své dalsi

fungovani.

Cisté pohotové prostiedky nam pomahaji uréit, zda je firma schopna splatit své zavazky
kratkodobym finan¢nim majetkem, kterym disponuje. Z teorie vime, Ze Cisté pohotové
prostiedky dosahuji niz§ich hodnot nez Cisty pracovni kapitdl nebo Cisty penézné
pohledavkovy fond nebot’ pro vypocet schopnosti splatit své zavazky vyuZziva jen
kratkodobého finan¢niho majetku. V pfipadé nasi firmy dokonce vychazi hodnoty
zaporné, to znaci, ze podnik ma nedostatek kratkodobého finanéniho kapitalu pro
splaceni svych zavazkl. Hodnoty se vSak oproti zacatku sledovaného obdobi snizily,

coz je dobrou zpravou pro podnik.

Cisty penézné pohledavkovy fond vyuziva k vypodtu schonosti podniku plnit své
zavazky obéznych aktiv, které jsou zbaveny zasob. Méti tedy schopnost podniku splatit

své zavazky pomoci pohledavek a finan¢niho majetku. Jelikoz firma disponuje
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vysokymi pohledavkami, hodnoty ukazatele jsou v kladnych ¢islech a informuji nas, ze
podnik je schopen splacet své zadvazky. AvSak problémem pro podnik muize byt to, ze
pohledavky jsou méné likvidni a pieména na penize trva déle. Vysledné hodnoty se
stejné jako u predchoziho ukazatele zvySuji, coZ znamend, ze firma ma oproti pocatku

sledovaného obdobi dostatecny financni polStar.

Rozdilové ukazatele
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Graf 5: Vyvoj rozdilovych ukazatel (Zdroj: Vlastni dle G¢etnich vykazi STAND CZ)

Casova rada — Cisty pracovni kapital

Tabulka 2: Casové fada CPK (Zdroj: Vlastni dle u¢etnich vykazi STAND CZ)

i roky | yi(tis. K&) | 1di(y) | Kki(y)
1 2009 4427 - -

2 2010 4470 43 1,001
3 2011 5285 815 1,182
4 2012 4344 -941 0,822
5 2013 4424 80 1,018
6 2014 5016 592 1,134

Ptedchozi Casova tada je Casovou fadou okamzikovou. Z vypoctu prvnich diferenci
muZeme zjistit, Ze nejvyssi nartst Cistého pracovniho kapitalu ve sledovaném obdobi

cvwr

¢isty pracovni kapital dostal v roce 2012, kdy oproti pfedchozimu roku klesl o 941 tis.
K¢.
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y = 4661
Ld(y)=1178

k,(y) = 1,025

Primérna hodnota CPK za sledované obdobi se rovna 4661 tis. K& Priméma hodnota
prvnich diferenci vysla 117,8 tis. K&, coz nam fika, ze hodnota CPK se kazdoroéng
praméme zvysi o 117,8 tis. K¢. Primérnd hodnota koeficientu ristu je 1,025. Tento
vysledek nam sdé€luje, Zze primérny meziro¢ni narust hodnoty je o 2,5% vyssi oproti

ptedchozimu roku.
Regresni primka — ¢isty pracovni kapital
Rovnice regresni piimky ¢istého pracovniho kapitalu je nasledujici:

N(x) = 4474,4 + 53,314 x

Regresni pfimka CPK
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Graf 6: Regresni piimka CPK (Zdroj: Vlastni dle Gietnich vykazti STAND CZ)

Prognoza pro nasledujici rok 2015:

fi(x) = 4474,4 + 53,314 * 7 = 4847,508
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V roce 2015 by méla hodnota ¢istého pracovniho kapitdlu mirn€ klesnout a dosahnout
tak hodnoty 4847,598 tis. K¢. Prognézu je vSak nutné brat s urcitou rezervou. Budouci
hodnotu mtze ovlivnit mnoho véci, napiiklad aktualni situace podniku nebo zmény ve
struktufe majetku. V grafu vidime, Ze v souCasnych podminkach podniku se hodnota

CPK nijak vyrazn& neméni a stagnuje stale kolem stejné hodnoty.

3.2.3 Analyza pomérovych ukazatela

Do skupiny pomérovych ukazateli, které jsou v nasledujici ¢asti prace zpracovany patii

ukazatele rentability, aktivity a zadluZenosti.

Ukazatele rentability

Rentabilita poméfuje, zda bylo dosazeno uspokojivého vysledku z hlediska
investovanych prostiedki. Poméfujeme zisk podniku a zdroje, které na néj byly
vynalozeny. Pro podnik je nejlepsi investovat do oblasti, ve kterych jsou vysledky
rentability nejvyssi. Vysledné hodnoty rentability pro obdobi 2009-2014 jsou popsany
Vv nasledujici tabulce (Tabulka 3).

Tabulka 3: Vysledky ukazatell rentability (Zdroj: Vlastni dle Gc¢etnich vykazit STAND
Cz)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
ROA 2,21 1,36 13,40 0,34 4,36 6,36
ROCE 3,74 1,93 18,30 0,46 5,59 8,80
ROE 2,40 0,96 14,32 0,09 4,03 7,33
ROS 1,09 0,58 5,81 0,18 1,98 2,89

Rentabilitu celkového vlozeného kapitalu (ROA) miZeme oznalit za jedno ze
zékladnich méftitek, které vyjadiuje efektivnost podnikéni. Hodnoti, zda je firma

schopna zhodnotit veskeré vlozené prostiedky. Doporu¢end hodnota ukazatele je 8%.

v

pak v roce 2012, kdy nedosahl ani 1%. Hlavnim divodem je velice nizka hodnota zisku,
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se kterym se v tomto ukazateli pocita. Hodnota zisku ¢inila pouhych 27 tis. K¢, oproti

roku 2011, kdy byl zisk 1085 tis. K¢.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (ROE) vyjadiuje vynosnost kapitdlu vlozeného do
podniku vlastniky. Doporucena hodnota tohoto ukazatele je nad 12%. Této hodnoty
bylo dosazeno pouze v roce 2011. V ostatnich letech byly hodnoty niz§i, v roce 2012
pak hodnota dosahla téméf nuly. Takovy vysledek je znovu ovlivnén velice nizkym
ziskem v tomto roce. Jak z teorie vime, plati, Ze rentabilita vlastniho kapitalu by méla
dosahovat vyssich hodnot jak rentabilita aktiv, to se vSak u naseho podniku déje pouze
v nékterych z analyzovanych rokd. Vysledky nam také ukazuji, Ze zhodnoceni kapitalu

vloZeného vlastniky do podniku neni dostatecné.

Pomoci ukazatele rentability trzeb (ROS) mlzeme urcit, jaky zisk dokaze podnik
vyprodukovat z 1 K¢ trzeb. Doporuéena hodnota ukazatele je zhruba 5%. | u tohoto
ukazatele se doporucené hodnoté vysledky ptiblizuji jen v roce 2011. V ostatnich letech

se pohybuji pod stanovenou hranici.

Ukazatel rentability investovaného kapitalu (ROCE) ndm pomdha urcit, kolika procent
provozniho hospodéiského vysledku pfed zdanénim podnik dosdhl zjedné koruny

investované do podniku akcionafi a véfiteli.

Rentabilita
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Graf 7: Vyvoj ukazatell rentability (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazi STAND CZ)
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Casova Fada — rentabilita celkového kapitalu

Tabulka 4: Casova fada rentability celkového kapitdlu (Zdroj: Vlastni dle uéetnich
vykazti STAND CZ)

i roky yi (%) 1di(y) ki(y)
1 2009 2,21 - -

2 2010 1,36 -0,85 0,615
3 2011 134 12,04 9,853
4 2012 0,34 -13,06 0,025
5 2013 4,36 4,02 12,824
6 2014 6,36 2 1,459

Nejvétsi a velice prudky ndrhst hodnot jsme zaznamenali v roce 2011 a to o 12,04%
oproti hodnoté ptedchoziho roku. Hodnota byla asi 9,853 krat vétsi nez v roce 2010.
V nasledujicim roce vSak znovu doslo k velkému poklesu o 13,06%, tento pokles byl

zaroven nejvetsim za sledované obdobi.

y =4,672
,d(y) =083
k,(y) = 1,235

Primérna hodnota rentability aktiv je 4,672. Praimérnad hodnota prvnich diferenci, ktera
znadi primérny meziro¢ni ptiristek, vysla 0,83. Primérny koeficient ristu vySel 1,235,
coz nam ftik4, Ze primérny pfirtstek mezi jednotlivymi roky sledované¢ho obdobi je

23,5%.
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Regresni primka — rentability aktiv
Parametry regresni piimky rentability aktiv jsou nésledujici:

nx) =3+0,477 x

Regresni pfimka ROA
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Graf 8: Regresni ptimka ROA (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazi STAND CZ)

Prognoza pro nasledujici rok 2015:

fi(x) =3+0,477*7=6,339

Tato prognoza je pro podnik slibna. Je vSak potifebné mit se na pozoru. Jak je z grafu
patrné, vysledné hodnoty rentability aktiv se pohybuji ve velkém rozmezi. Narusty

sttidaji velké propady, proto mizZeme ocekéavat, Ze by se podobnd situace mohla

v budoucnu opakovat.
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Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity hodnoti schopnost podniku vyuzivat sviij majetek (aktiva). Podle
vysledkiit mtizeme zjistit, zda podnik disponuje nevyuzivanymi aktivy nebo jestli jich
ma naopak nedostatek. Hodnoty jednotlivych ukazatelii jsou zapsany v nasledujici

tabulce (Tabulka 5).

Tabulka 5: Vysledky ukazateli aktivity (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazti STAND
C2)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Obrat celkovych aktiv 2,02 2,33 2,30 1,92 2,21 2,20
Doba obratu pohledévek (dny) 44 55 34,35 74,74 47,95 28,11 35,24
Doba obratu zavazku (dny) 26,63| 16,48| 1459| 33,96 21,58 28,09
Doba obratu zasob (dny) 84,63 74,69| 49,70 67,51 67,26 54,23

Ukazatel obrat celkovych aktiv udava, kolikrat se aktiva v podniku obrati béhem 1 roku.
Ukazatel v ptipadé¢ podniku STAND CZ spol. s.r.o. se pohyboval kolem hodnoty 2.
Doporuc¢ené hodnota se pohybuje od 1,5 do 3. Vysledek v ptipadé naseho podniku je

tedy dobry a své aktiva zhodnocuje optimalné.

Doba obratu pohledavek (taktéz doba splatnosti pohledavek) ndm sdé€luje, jak dlouha je
prumérna doba (ve dnech) splaceni zakaznickych zavazkd vici spole¢nosti. Uspokojivé
hodnoty jsou do 50 dni a pro vysledky plati, ¢im niz§i, tim lepsi. VSechny vysledné

hodnoty jsou uspokojivé, az na rok 2011 kdy vysledek dosahl 75 dnti.

Doba obratu zavazk udava primérny ¢as (ve dnech), ktery podnik potiebuje ke
splaceni svych zavazkd. Hodnoty ve sledovaném obdobi kolisali mezi 15 — 30 dny.
Doporucuje se, aby vysledna hodnota ukazatele byla vyssi nez doba obratu pohledavek,

toto vSak firma nespliuje.

Ukazatel doby obratu zasob hodnoti, jaka je primérna doba (ve dnech) mezi nakupem
zasob a zpracovanim nebo prodejem, tedy jak dlouho jsou zdsoby vazany na sklad¢.
Vysledné hodnoty na zacatku sledovaného obdobi byly vysoké, ale postupné klesaly az
na hranici kolem 50 — 60 dni. To je stale nad doporu¢enou hodnotou, ktera se pohybuje
kolem 30 dni, taktéz lze fict, ¢im kratSi je doba obratu zasob, tim lépe. Spolecnost by

tedy mela oblasti ndkupu, skladovani a nasledného odbytu zasob vénovat vétsi
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pozornost, aby bylo skladovani co nejefektivnéjsi a zasoby nebyly ve skladu vazany

ptili§ dlouho.

Ukazatele aktivity
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Graf 9: Vyvoj ukazatelu aktivity (Zdroj: Vlastni dle Gi¢etnich vykazit STAND CZ)

Casova rada — doba obratu zasob

Tabulka 6: Casova fada doby obratu zasob (Zdroj: Vlastni dle uéetnich vykazi STAND
C2)

i roky Vi 1d;(y) k;(y)
1 2009 84,63 - -

2 2010 74,69 -9,94 0,883
3 2011 49,7 -24,99 0,665
4 2012 6751 17,81 1,358
5 2013 67,26 -0,25 0,996
6 2014 54,23 -13,03 0,806

Vysledné hodnoty doby obratu zasob postupné klesaji. Nejvyssi pokles oproti
pfedchozimu obdobi nastal v roce 2011, kdy se doba obratu zasob snizila téméf o 25
dni. V nasledujicim roce 2012 vysledek opét vzrostl a to 1,358 krat oproti pfedchozimu
roku. Obecn¢ vsak muzeme fict, ze hodnoty maji klesajici tendenci, coz je z hlediska

doporuceni spravng.
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y = 66,337

,d(y) =-6,08

k,(y) = 0,915

Primérna hodnota doby obratu zasob mezi roky 2009 — 2014 byla 66,337 dni. Primérna

hodnota prvnich diferenci se rovna -6,08. Tento vysledek nam fika, Zze primérné klesla

mezi jednotlivymi roky hodnota doby obratu asi o 6 dni. Primérny pokles hodnot

mezi jednotlivymi roky sledovaného obdobi je asi o 8,5%.

Regresni primka — doba obratu zasob

Rovnice regresni piimky doby obratu zasob je nasledujici:

n(x) = 81,985 — 4,471 X
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Graf 10: Regresni pifimka doby obratu zasob (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazi
STAND C2)

Prognoza pro nasledujici rok 2015:

fi(x) = 81,985 - 4,471 * 7 = 50,688
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Podle ptedpovédi pro rok 2015 by hodnota doby obratu zasob méla dosahnout 50,688
dni. Tento vysledek znaci, Ze by mé¢lo nadale dochazet ke snizovani doby obratu, coz je
u tohoto ukazatele zadouci. Je vSak potifebné aby se podnik oblasti skladovani

dostate¢n¢ vénoval, aby nedoslo k navySeni hodnoty.

Ukazatele zadluZenosti

Dvéma zakladnimi ukazateli zadluzenosti podniku jsou celkova zadluzenost a koeficient
samofinancovani. Ukazatel celkové zadluzenosti hodnoti, do jaké miry vyuziva pro
financovani svych aktiv cizich zdroji. Mira samofinancovani udavé jaka cast celkovych
aktiv je financovana z vlastnich zdroju. Vysledné hodnoty jsou zapsany v nasledujici

tabulce (Tabulka 7).

Tabulka 7: Vysledky ukazateli zadluzenosti (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazu
STAND C2)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Celkova zadluZenost 4369| 31,92 27,66| 26,00 2999| 37,47

Koeficient samofinancovani 0,56 0,68 0,72 0,74 0,70 0,63

Ukazatel celkové zadluzenosti je dulezitym méfitkem pro véfitele. Pokud by bylo
dosaZeno vysokych hodnot zadluzenosti, stal by se podnik pro véfitele rizikovym. Toto
riziko se vSak netyka STAND spol. s.r.0., nebot’ doporuc¢end hodnota je do 50% a to
naSe firma spliiuje. Optimalni pomér financovani z cizich a vlastnich zdroji je 1:1,
protoze cizi kapitdl je obvykle levnéjsi nez vlastni. MiZzeme tvrdit, Ze ¢im vyssi je
hodnota tohoto ukazatele, tim vic je ohrozena jeho stabilita. Vysledné hodnoty podniku
jsou v doporu¢enych mezich a také dostatetné nizké, takze firma neni ohrozena

zadluzenim.

Mira samofinancovani je dopliikovym méfitkem k celkové zadluZenosti a tikd ndm,
kolik z celkovych aktiv je financovano vlastnimi zdroji. Minimalni doporuc¢ena hodnota
v tomto piipadé je 50%. I zde jsou hodnoty v doporucenych hodnotach, takZze miZzeme

mluvit o finan¢ni stabilité¢ podniku.
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Casova rada — celkova zadluzenost

Tabulka 8: Casova fada celkové zadluZenosti (Zdroj: Vlastni dle uéetnich vykazi

STAND C2)

roky yi(%) | 1d;(y) ki(y)

i

1 2009 43,69 -

2 2010 31,92 -11,77 0,731
3 2011 27,66 -4,26 0,867
4 2012 26 -1,66 0,940
5 2013 29,99 3,99 1,153
6 2014 37,47 7,48 1,249

Vysledky celkové zadluzenosti béhem sledovaného obdobi postupné klesaly az na
nejnizs§i hodnotu 26%, které¢ bylo dosazeno v roce 2012. Nejvyssi hodnota 43,69 byla
vypoctena pro rok 2009, nésledné¢ doslo k nejvétSimu meziroénimu poklesu, a to o
11,77%. Nejvyssi nartist nastal v roce 2014, ptesné o 7,48% oproti piedchozimu roku.

Z hlediska koeficientu rustu narostl 1,249 krat.

y = 32,788
d(y) =-1,242
k,(y) = 0,97

Priimérné hodnota celkové zadluzenosti ve sledovaném obdobi byla 32,788%. Priimérna
hodnota prvnich diferenci, kterd nam ftikd, o kolik primémé klesl vysledek celkové
zadluZenosti mezi jednotlivymi roky sledovaného obdobi, dosidhla hodnoty -1,242.
Primérny koeficient riistu za sledované obdobi dosahl vysledku 0,97. Toto ¢islo ndm
sd€luje, Ze hodnota mezirocni zména ve sledovaném obdobi zaznamenava pokles

prumérné o 3%.
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Regresni primka — celkova zadluZenost

Pro vyrovnani vyvoje ukazatele celkové zadluzenosti byla zvolena polynomicka regrese

2. stupn€ s rovnici:

n(x) = 2,308 x* - 17,258 x + 58,185

Regresni primka celkové zadluzenosti
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Graf 11: Regresni piimka celkové zadluzenosti (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykaza
STAND C2)

Prognodza pro rok 2015:
fi(x) = 2,308 * 72 — 17,258 * 7 + 58,185 = 50,471

Dle vypoctené progndzy pro rok 2015 by mél ukazatel celkové zadluzenosti dosdhnout
hodnoty 50,471. Tato hodnota je na hranici doporuc¢enych hodnot pro tento ukazatel. I
kdyz jde jen o predpovéd, méla by firma zajistit, aby se nadale hodnoty tohoto
ukazatele nenavySovaly, protoZe by mohla byt narusena jeji stabilita a podnik by se tak

mohl stat nediivéryhodnym pro své véfitele.
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Ukazatele likvidity

Ukazatele likvidity slouzi k urCeni toho, jak je firma schopna plnit své kratkodobé
zavazky a jak rychle dokaze tyto své zavazky splacet. Likvidnost podniku, je jeden
Z hlavnich bodu jeho finan¢ni stability. Pro urceni likvidity je vyuzivana okamZitd
likvidita, pohotova likvidita a bézna likvidita. Vysledné hodnoty ukazatelt likvidity jsou

zapsany v nasledujici tabulce (Tabulka 9).

Tabulka 9: Vysledky ukazateld likvidity (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazit STAND
C2)

2009 2010 2011 2012 2013 2014
Okamzita likvidita 0,43 0,49 0,38 0,19 0,40 0,69
Pohotova likvidita 1,07 1,42 2,25 1,73 1,43 1,52
Bézna likvidita 2,23 3,04 3,44 3,11 3,30 2,71

Ukazatel okamzité likvidity ndm vyhodnocuje schopnost podniku okamzité splacet své
kratkodobé zavazky. Pro splaceni jsou vyuzity financni prostiedky, kterymi podnik
disponuje (hotovost v pokladné a na bankovnich uctech, hotovost uloZena
vV obchodovatelnych cennych papirech). Doporuc¢ené hodnoty se pohybuji mezi 0,2 az
0,5. Téchto hodnot je dosazeno ve vSech sledovanych letech az na rok 2014. V tomto
roce podnik disponuje velkym financnim majetkem, proto je vysledna hodnota okamzité

likvidity v tomto roce tak vysoka.

Pohotova likvidita vyuzivd pro vypocet obéznych aktiv, ze kterych vylucuje zasoby,
nebot’ se jedna o poloZku, ktera lze téZko preménit na finan¢ni prostredky. Doporucené
hodnoty pro ukazatel pohotové likvidity se nalézaji v rozmezi 1 az 1,5. V pfipadé
STAND spol. s.r.o. jsou vysledné hodnoty ve vétsin€ sledovanych let v predepsaném
rozsahu, ale v letech 2011 a 2012 vystoupaly nad doporuc¢enou hranici na hodnoty 2,25
resp. 1,73.

Likvidita bézna sdéluje, kolika korunami z naSich obéZznych aktiv mame pokrytou 1 K¢
naSich kratkodobych zavazkid. Doporucené hodnoty bézné likvidity se pohybuji mezi
1,5 a 2,5. Hodnoty v ptipadé naseho podniku se ve vét§in€ sledovanych let nachazeji
nad doporucenou hranici. Tento vysledek je lepsi, nez kdyby hodnoty byly nizsi a

mohlo by z pozice firmy dochazet k platebni neschopnosti. Vyssi hodnoty vsak mohou
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snizovat vynosnost podniku, nebot firma disponuje zbyte¢né¢ mnoho volnymi penéznimi

prosttedky, které nepiinasi vynosy.

Ukazatele likvidity
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Graf 12: Vyvoj ukazatelt likvidity (Zdroj: Vlastni dle Gcetnich vykazi STAND CZ)

Casova rada — bézna likvidita

Tabulka 10: Casova fada b&zné likvidity (Zdroj: Vlastni dle uéetnich vykazit STAND

c2)

i roky yi(%) | 1d;(y) k;(y)
1 2009 2,23 - -

2 2010 3,04 0,81 1,363
3 2011 3,44 04 1,132
4 2012 3,11 -0,33 0,904
5 2013 33 0,19 1,061
6 2014 2,71 -0,59 0,821

cvwr

2,23 v roce 2009 az na nejvyssi hodnotu 3,44, které bylo dosazeno v roce 2011. Béhem

tohoto nartistu bylo dosazeno i nejvétsi mezirocni zmény mezi roky 2009 - 2010 ato o

0,81, coz je zvyseni z hlediska koeficientu ristu 1,363 krat oproti hodnoté roku 2009.
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Nejvetsi pokles nastal v roce 2014, kdy se hodnota oproti predchozimu roku snizila o

0,59.

y = 2,972
,d(y) =0,096
k,(y)=1,04

Primérna hodnota bézné likvidity ve sledovaném obdobi dosahla hodnoty 2,972, coz je
0,472 nad horni hranici doporucené hodnoty. Primérna hodnota prvnich diferenci ndm
tika, ze vysledky ukazatele bézné likvidity mezi jednotlivymi roky mirné stoupaly a to
primémé o 0,096. Dle vysledku primérného koeficientu ristu muizeme zjistit, ze

primérmé se vysledky mezi jednotlivymi roky sledovaného obdobi zvySovaly 0 4%.

Regresni primka — bézna likvidita
Pro vyrovnani bézné likvidity byla vyuzita polynomicka regrese 2. stupné, ktera je
popsana rovnici:

n(x) =-0,14 x2+ 1,0614 x + 1,38

Regresni primka bézné likvidity

3,5

5 7/\.\/_\\)

2,5
/

1,5

0,5

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

e BE7n34 likvidita Regresni pfimka

Graf 13: Regresni piimka b&zné likvidity (Zdroj: Vlastni dle Géetnich vykazi STAND
C2)
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Prognoza pro rok 2015:
N(x) =-0,14 * 72 + 1,0614 * 7 + 1,38 = 1,9498

Predpovéd’ ukazatele bézné likvidity pro ndasledujici rok 2015 vysla 1,9498. Tato
hodnota nam ftikd, ze ukazatel by mél mit nadéle klesajici tendenci, avsak vysledna
hodnota se stale nachazi v doporu¢enych hodnotach. Musime vSak brat na védomi, ze

jde jen o pfedpoved’ a skutecna vysledek se muze oproti prognoze lisit.

3.2.4 Analyza soustav ukazateli

V nasledujici kapitole budeme provéadét analyzu finanéniho zdravi podniku. Zjistujeme,
zda se jedna o finan¢né zdravy podnik nebo jestli mohou nastat problémy s bankrotem.
Pro analyzu vyuzijeme vypoctu bankrotniho modelu Altmanova Z-skére a indexu INOS,

ktery je optimalizovan pfimo pro ceské pomery.

Altmanuv bankrotni model Z-skore

vvvvvv

predpoveédét bankrot podniku. Altmanidv model byl pivodné testovan na americkych
akciovych spole¢nostech, proto by mohla nastat situace, Ze v ostatnich zemich nebude
jeho schopnost dostate¢na. Doslo tedy k upravé pro ceskou ekonomiku. Model je
schopen s velkou spolehlivosti ur¢it bankrot, ktery by mohl v podniku nastat do dvou
let. Se vzdalené¢jSimi vyhledy vSak spolehlivost modelu klesa. Vysledné hodnoty pro

firmu STAND spol. s.r.o. jsou uvedeny v nasledujici tabulce (Tabulka 11)

Tabulka 11: Vysledky modelu Z-skore (Zdroj: Vlastni dle ucetnich vykazi STAND CZ)

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Z-skore 3,454 4237 4,794 4,145 4,269| 3,985

Vysledné hodnoty se béhem sledovaného obdobi pohybuji mezi hodnotami 3,5 — 4,8,
coz je vysoko nad hodnotou 2,9, kterd znaci hodnotu finan¢né zdravého podniku. Pokud
by vysledek klesl pod tuto hodnotu, dostal by se podnik do tzv. Sedé zény, ve které je
vysledek nejasny a nejsme schopni presné urcit, zda je podnik zdravy nebo smétuje

k bankrotu. Toto se vSak netyka sledované firmy.
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Casova rada Z-skore

Tabulka 12: Casové fada Z-skore (Zdroj: Vlastni dle uéetnich vykazi STAND CZ)

roky Yi 14;(y) k;(y)
2009 3,454 -

2010 4,237 0,783 1,227
2011 4,794 0,557 1,131
2012 4,145 -0,649 0,865
2013 4,269 0,124 1,030
2014 3,985 -0,284 0,933

OO | |[W[IN|FP|=—

Nejnizsi hodnoty 3,454 je dosazeno v prvnim sledovaném roce 2009. V roce 2010
nasleduje nejvyssi nartst o 0,783 oproti roku pfedchozimu. Hodnota v roce 2010 je
1,227 krat vétsi nez v roce 2009. Nejvyssi hodnota Z-skore vysla v roce 2011 a to

4,794, poté nésleduje nejveétsi mezirocni pokles hodnoty o 0,649.

y = 4,147
.d(y) =0,106
k() = 1,029

Primérna hodnota Z-skore ve sledovaném obdobi dosahla 4,147, coz je vysoko nad
hodnotou ,,Sedé zony* a znali tak finan¢né zdravy podnik. Primérna hodnota prvnich
diferenci se rovna 0,106. Tento vysledek udava, o kolik primérné rostly hodnoty mezi
sledovanymi roky. Vysledek primérného koeficientu rustu, ktery dosahl hodnoty 1,029,

fika, Ze pramérn¢ vysledna hodnota mezi jednotlivymi roky rostla o 2,9%.
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Regresni primka — Z-skére

Pro vyrovnani vyvoje ukazatele Z-skore byla vyuzita polynomicka regrese 2. stupné s

rovnici:
n(x) = -0,1262 x2 + 0,9434 X + 2,7593
Regresni primka Z-skdre
6
5
4
3
2
1
0
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e 7-5kGre  © © = » « Regresni pfimka

Graf 14: Regresni piimka Z-skore (Zdroj: Vlastni dle Géetnich vykazit STAND CZ)

Vypocet prognozy pro rok 2015:
n(x) =-0,1262 * 72 +0,9434 * 7 + 2,7593 = 3,1793

Piedpoveéd vysledku Z-skore pro rok 2015 vysla 3,1793. Tato hodnota je stale v oblasti,
kde se firma povazuje za ekonomicky zdravou. Pomalu se vSak pfiblizuje k hodnot¢ 2,8,
pod kterou se nachazi ,,Seda zona“. Pro podnik je ale dtlezité, ze podle vypocti Z-skore

nebude v nasledujicich letech ohrozen bankrotem.
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Bankrotni model Index INO5

Bankrotni model INO5 stejn¢ jako Altmanovo Z-skore se snazi zhodnotit ,,finan¢ni
zdravi‘ podniku a objevit potencionalni hrozbu bankrotu. Model INOS5 je navrzen pfimo
pro prostfedi Ceského trhu. Stejné jako Z-skére analyzuje ty financni oblasti, které
mohou nejvyraznéji piispét k hrozbé bankrotu pro firmu. V CR byvaji vysledky indexu
INO5 povazovany za duvéryhodnéjsi nez vysledné hodnoty Z-skore. Vysledky indexu
INO5 pro firmu STAND CZ spol. s.r.0. jsou zapsany do nasledujici tabulky (Tabulka
13).

Tabulka 13: Vysledky indexu INOS5 (Zdroj: Vlastni dle ¢etnich vykazi STAND CZ)

2009

2010

2011

2012

2013

2014

INOS

1,3467

1,3327

2,0442

1,281

1,6342

1,6152

Hodnoty podniku STAND CZ spol. s.r.o. se ve sledovaném obdobi pohybuji mezi
hodnotami 1,2-1,65. Jediny vy$$i nartst je zaznamenan v roce 2011, kdy vysledek
dosahl 2,0442, coz bylo ovlivnéno prudkym nariistem polozky vysledku hospodateni,
ktery se vyuziva pro vypocet indexu INOS. Vysledné hodnoty se vétsSing sledovaného
obdobi drzi v tzv. Sedé zoné, kterd znaci, ze firma neni pfiliS ohrozena bankrotem a ani
nevytvaii hodnotu. Ke konci obdobi se hodnota dostala nad 1,6 a firma tak zacina tvofit

hodnotu a bankrotem neni ohrozena vubec.

Casova Fada Index IN05

Tabulka 14: Casova fada Index INO5 (Zdroj: Vlastni dle uéetnich vykazi STAND CZ)

i roky Vi 14i(y) k;(y)
1 2009 1,347 - -

2 2010 1,333 -0,014 0,990
3 2011 2,044 0,712 1,534
4 2012 1,281 -0,763 0,627
5 2013 1,634 0,353 1,276
6 2014 1,615 -0,019 0,988

Vysledné hodnoty indexu INO5 se pohybovali v pomérné malém rozmezi, takze ani
meziro¢ni zmény nebyli nijak vyrazné. Vyjimkou byl rok 2011, kdy byl zaznamenan

vEtsi narGist na hodnotu 2,044. Vyslednd hodnota se zvysila o 0,712, coz je 1,534 krat
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vysledek zaznamenany ve sledovaném obdobi.

y = 1,542

.d(y) =0,0536

k,(y)=1,037

Primérnd hodnota indexu INO5 za sledované obdobi je 1,542. Vysledek priméru
prvnich diferenci je 0,0536. Tato hodnota nam sdé¢luje, o kolik se primérné¢ ménila
vysledna hodnota mezi jednotlivymi roky sledované¢ho obdobi. Primérny koeficient
rustu se rovna 1,039. Informuje nds o tom, ze prumérn€ vzrostl vysledek mezi

jednotlivymi roky o 3,7%.
Regresni primka — Index INO5
Rovnice regresni pfimky indexu INOS je:

n(x) = 1,394 — 0,0424 x

Regresni primka INO5
2,500
2,000
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1,000
0,500
0,000
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
e Index INOS Regresni pfimka

Graf 15: Regresni pfimka indexu IN 05 (Zdroj: Vlastni dle Gcetnich vykazi STAND
C2)

62



Prognoza pro rok 2015:

n(x) =1,394-0,0424*7 =1,691

Vysledek prognozy pro rok 2015 je 1,691. Tato hodnota je pro firmu povzbuzujici,
nebot’ vyslednd hodnota indexu nadéle stoupd, a podnik se dostava do zony, kde by
nemél byt ohrozen bankrotem a naopak by mél tvofit hodnotu. | v tomto pfipadé je vSak
pottebné brat progndzu s jistou rezervou, protoze hodnota miize byt at’ uz pozitivné

nebo negativné ovlivnéna jakoukoliv nenadalou situaci v podniku.
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4 VLASTNI NAVRH RESENI

V této posledni kapitole se pokusim shrnout vSechny vysledné analyzy jednotlivych
ukazateld a navrhnout vlastni feSeni pro soucasnou situaci analyzované firmy. Analyzu
jsem provadel pomoci programu MS Excel, ktery jsem zvolil jako nejvhodnéjsi pro
zpracovani hodnot v tabulkéch. Soubor je rozdélen do nékolika ¢asti, kdy na prvnim
listu ,,Program® se nachézi tlacitko pro spusténi programu, ktery provede analyzu
podniku, tento program bude popsan nize. Dalsi dva listy ,,Rozvaha“ resp. ,,VZZ*
obsahuji piepsané ucetni vykazy (rozvahu a vykaz zisku a ztrat) podniku STAND CZ
spol. s.r.o. pro roky 2009-2014 s moznosti doplnit roky 2015 a 2016. Na dalSich listech
jsou postupné analyzovany vSechny ukazatele, které byly soucasti finan¢ni analyzy této
prace. U kazdé analyzy ukazatell se nachazi vysledné hodnoty zapsané v tabulce,
graficky pribéh béhem sledovaného obdobi a také regresni analyza jednoho z nich s
progn6zou na nasledujici rok. Na poslednich dvou stranich je zpracovana vertikélni a
horizontalni analyzy rozvahy a Vykazu zisku a ztrat s tabulkami zobrazujicimi vysledky

a grafickym zpracovanim pro lepsi orientaci.

4.1 Program pro vypocet ekonomickych ukazateli podniku

Program, ktery je vytvotren pro vypocet ekonomickych ukazateld podniku byl zpracovan
Vv prostiedi programovaciho jazyku Visual Basic, ktery je souasti programu MS Excel.
Jednd se o jednoduchy program, ktery propocitava jednotlivé ukazatele behem
sledovaného obdobi, s moznosti rozsifeni finan¢ni analyzy o dalsi roky 2015 a 2016.
Vyhodou programu je jeho jednoduchost a ptehlednost. Mize byt oporou pro podnik,
protoze piinasi ucelenou a rychlou moZnost analyzy vSech ¢asti podniku. MiZeme tak
lehce analyzovat nedostatky nebo naopak prednosti, kterymi podnik disponuje. Cely
program je spustitelny pomoci tlacitka ,,Spustit program®, které se nachézi na prvnim
listu pojmenovaném ,,Program®. Po kliknuti na toto tlacitko se program spusti a
nabéhne okno, ve kterém je stru¢ny popis a moznost spusténi samotného programu.

V piipad¢, ze klikneme na logo firmy, zobrazi se vam hlavni okno programu.

Hlavni nabidka ndm davéd moznost vybéru hned nékolika tlaCitek, a to: Rozdilové

ukazatele, Ukazatele rentability, Ukazatele aktivity, Ukazatele zadluzenosti, Ukazatele
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likvidity a Soustavy ukazateli. Program umoznuje vypocet vSech ukazatell, které byly
analyzovany v této praci. Déle je soucasti ivodni obrazovky logo spole¢nosti a tlacitko

s moznosti ,,Konec*, které program ukon¢i (Obr. 2).

Finaném’analy’rza firmy STAND X

A
Fmancnl analyza ﬁrmy STAND

\ 3]

3 'P D& | Ukazatele zadluZenosti

ISTRAND &:z::';:‘,::,:,

MEZI VAMI| A TECHNIKOU

Obr. 2: Uvodni obrazovka programu (Zdroj: Vlastni)

Po volbé¢ jednoho z tlacitek ndm vyskoci formuléf S naSim vybérem a mozZnosti volby
jednoho z ukazateld, kterych chceme analyzovat. Po vybéru se nam u jednotlivych let
objevi vysledky. Hodnoty pro vypocet jsou brany z ucetnich vykazl rozvahy a Vykazu
zisku a ztrat umisténych, které jsou umistény na listech ,,Rozvaha“ a ,,VZZ*. V piipade,
ze se u ne¢kterého z rokli objevi text ,,Nelze vypocitat®, je potiebné, aby byly do téchto
listd doplnény vSechny hodnoty, které jsou potifebné pro vypocet daného ukazatele. Ve
spodni ¢asti se nachazeji dvé tlacitka ,,Napovéda* a ,,Zpét“. Prvni z nich nam poskytne
informace v ptipad¢, ze jsme narazili na n€jaky problém v programu. Druhé tlacitko pak
nabizi moznost navratu na Uvodni obrazovku. Poslednim tlacitko, které je v okné
umisténo nabizi moznost prechodu list, na kterém se nachazi vypoctena analyza a
regresni piimka pfisluSného ukazatele (Obr. 3). Na kazdém z lista je pak tlacitko, které

umoziuje navrat zpét do programu.
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Rozdilové ukazatele X

ROZDILOVE UKAZATELE

— Vysledky pro rok:

2009 I
2010 |

2011 |
2012 |
2013 |
2014 |
2015 |
Analyza rozdliov{/d\ ukazateld | 2016 |

Cisty pracovni kapit3l

Cisté pohotové prostiedky

Cisty penéiné pohledavkovy fond

Napovéda

Obr. 3: Okno pro vypocet jednotlivych ukazateli (Zdroj: Vlastni)

Program umoziiuje analyzu pro roky 2009-2016, neni vSak problém implementovat
program na jakékoliv obdobi, a to jednoduchym piepsdnim jednotlivych let
v samotnych ucetnich vykazech. Dulezité je zachovat strukturu tabulek ucetnich
vykazi, ze kterych program cerpd data pro vypocet jednotlivych ukazateld. Protoze
samotny proces vypoctu probihda vyhradné v aplikaci, ktera pracuje s jednotlivymi

burikami tabulek, je nutné, aby data ziistala na spravném mistg.

4.2 Zhodnoceni situace a vlastni navrhy

V nésledujici kapitole se pokusim popsat celkové zhodnoceni firmy. Vyzdvihnu
pfednosti a nedostatky, kterymi firma disponuje a nasledné¢ se pokusim navrhnout,
jakym zpiisobem by firma mohla své nedostatky minimalizovat a vylepSit tak svou

pozici na trhu.
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Z vysledkt finan¢ni analyzy spole¢nosti STAND CZ spol. s.r.0. je patrné, ze vysledné
hodnoty ukazatelti v jednotlivych letech jsou velice nevyrovnané. V nékterych letech
dosahuje firma zadanych vysledkt, jindy zase kon¢i v ne zrovna povzbudivych
hodnotach. Tyto nevyrovnané vysledky mohou byt ovlivnhény poctem a velikosti
zakazek, které byly v daném roce zpracovavany. Problémem spole¢nosti mize byt
nerovnomérné rozlozeni zakazek, kdy v nékterych letech ma firma zakézek monoho a
vétsich rozmérd, jindy zase zakdzek méné€, proto vidime i velké skoky v polozce
vysledku hospodateni. Tim, Ze se jedna o mensi podnik a ma jediné sidlo v CR, ptichazi
o potenciondlni zakazniky ve vzdalenéjSich mistech zemé&, nebot’ doprava a naklady
spojené se zakdzkami ze vzdalenéjSich mist jsou vysoké. Obecné vSak muzeme fict, ze
podnik V poslednich tfech letech zaznamenava zlepSujici se tendenci ve vétSing
Z ukazatelti. Pokud bude v sou¢asném trendu pokracovat, mize mit silnou pozici nejen

Vv regiondlni oblasti, ale i v celostatni méfitku.

Pokud mame zhodnotit, jak si podnik vedl v jednotlivych letech sledovaného obdobi,
vysledku hospodatfeni za ucetni obdobi. Kvili tomu byl i velmi uspésny ve vSech
ukazatelich, které tuto polozkou vyuzivaji pro vypocet. Tak vysokého vysledku bylo
dosazeno hlavné kvili provoznimu vysledku hospodateni a zvIasté pak polozce ostatni
provozni vynosy, kterd presahovala hodnoty ostatnich let mnohonasobné. Do polozky
ostatni provozni vynosy zahrnujeme dotace na uhrazeni provoznich ndkladl, vynosy
z prodeje cenin nebo piebytek majetku pii inventarizaci. Spole¢nost v letech 2011 a
2012 ziskala grant na vzdé&lavani a rozvoj zaméstnanctl, ktery pokryval vzdélavaci
programy a Castecné refundoval mzdové nédklady béhem jejich Ucasti ve studijnich
programech, proto jsou hodnoty polozky ostatnich provoznich vynost tak vysoké.
Naopak nejhor$iho vysledku dosahl podnik hned v nasledujicim roce 2012. Toto je
zpiisobeno velkym poklesem trzeb za prodej zbozi a tim 1 sniZeni provozniho vysledku
hospodateni. Je potfebné, aby podnik co nejvice snizil celkové naklady a maximalizoval
trzby, tak aby nedoslo k podobnému propadu jako v roce 2012. Naklady jsou z nejvétsi
¢asti tvotfeny osobnimi naklady, resp. mzdové ndklady. Tyto néklady vSak pijdou tézko
snizit, nebot’ mzda musi byt vyplacena v§em zaméstnanclim. Nejvétsi moznost snizeni
vidim v poloZce Vykonné spotieby, kterou tvoii polozka Spotieba materidlu a energie a

polozka Sluzby. Tyto ndklady by mohly byt redukovany snizenim spotieby pohonnych
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hmot a energii, vylepsenim podminek firmy u dodavateld, pfipadné zménou dodavatele.
Zvyseni trzeb by méla firma dosadhnout ziskanim novych zakazniki nebo ziskanim
novych a vétSich zakazek od zakaznikl stavajicich. Trzby muze ovlivnit 1 povést firmy
na trhu, reklama nebo kvalita provedenych instalaci kancelaiské techniky a
telekomunikacénich zafizeni. Je patrné, Ze ekonomicka krize, ktera ¢eskou ekonomiku na
zacatku sledovaného obdobi vyrazné ovliviiovala, ¢astecné zasahla i firmu STAND CZ
spol. s.r.o., nebot’ trzby ze zacatku sledovaného obdobi jsou niz$i nez z konce obdobi,
coz muze byt ovlivnéno pravé mensim poctem zakazek souvisejicich se zminénou krizi.
Jak jiz bylo napsano v predchozim odstavci, mélo by dojit k rovnomérnému rozlozeni
zakdzek do jednotlivych let, aby nedochéazelo k tak prudkym zméndm jako mezi roky
2010-2013.

Cisty pracovni kapital, ktery ik4, zda ma firma dostate¢ny kapital pro splaceni svych
zavazkl vysel v ptipadé firmy STAND CZ spol. s.r.o. ve vSech sledovanych letech
v doporucenych hodnotach. V ptipadé, ze by musel podnik splatit své veSkeré zavazky,
dokazal by to hlavné diky prodeji zasob, kterych ma dostatek. Podnik by tedy mél
udrzet kapitdl na soucasné urovni, aby nedosSlo k neschopnosti platit své zavazky.
Vysledky ukazatele Cistych pohotovych prostfedkt, ktery pocita s moznosti, kdy by
podnik potieboval dostatek financi pro splaceni zdvazkli okamzité, nejsou pfili§ dobré.
V celém sledovaném obdobi jsou vysledky zdporné, coz znaci, Ze podnik disponuje
nizkym KFM. M¢lo by dojit tedy k navySeni kratkodobého majetku, a to napiiklad
prodejem néjakych prebyteénych nebo nepotiebnych zasob, kterych ma firma dostatek a
naklady na jejich vlastnictvi jsou vysoké. Timto postupem by se zlepSila i doba obratu
zasob, ktera je v podniku pfili§ velka. S ukazatelem Cistého penézné pohledavkového
fondu nema firma problémy, disponuje totiz dostate¢nymi pohledavkami, které tak
firmé¢ davaji dostatecny finan¢ni polStar.

Veskeré ukazatele rentability se ve vétSiné let az na rok 2011 nachazeji pod
sledovanych letech. Vyvoj v poslednich dvou letech a prognéza do dalSich let znaci, ze
by mél u vsech ukazatell rentability pokracovat mirny nartst. To je pro podnik velice
dilezité, nebot’ v roce 2010 a zejména pak v roce 2012 bylo dosazeno velmi malého
zisku a nemélo smysl do podniku investovat. Soucasna situace je jiz lep$i a progndza

také. Aby firma nadale vytvarela dostateCny zisk, je potfebné zvysit hodnotu vysledku
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hospodareni, ktery ovliviiuje vSechny ukazatele rentability. Navrh, jak toho docilit je

popsan na piedchozi stran€.

Ukazatele aktivity, které nam sd¢€luji, jak dokaze firma hospodafit se svym majetkem,
vysly ve vétsing ptipadi v doporucenych hodnotach. Obrat celkovych aktiv je v pfipade
STAND CZ spol. s.r.o. optimalni a firma nema problém z efektivnim vyuzivanim svych
aktiv. Doba splatnosti pohledavek je v ptipad¢é nasSeho podniku taktéZz v doporucenych
mezich. Zakaznici tedy splaceji své zavazky vici firmé az na rok 2011 vcas. Doba
obratu zavazkl se pohybuje mezi 15 az 28 dny, coz je o0 hodné méné nez hodnota doby
splatnosti pohledavek. Toto rozlozeni je pro firmu nevyhodné, protoze na své
pohledavky ¢eka mnohem déle, nez splaci své zavazky. Nevyhodou je, ze dlouhou dobu
poskytuje obchodni uvér a sdm podnik erpa provozni Gveér od zakaznikl krats$i dobu. Je
tedy zfejmé, ze pro podnik by bylo vyhodné&jsi, kdyby doba obratu zavazki byla vyssi
nez doba obratu pohledavek. Firma by tedy méla vice ,.tlaCit“ na své zdkazniky aby
splaceli své zavazky rychleji, aby ziskala vyhodu z Cerpdni a poskytovani Givéru. Doba
obratu zasob je v pfipad¢ nasi firmy nad doporuc¢enou hodnotou. Vysledné hodnoty maji
alespon klesajici tendenci, c0zZ je pro firmu dobra zprava. I pfesto bych firmeé doporucil
ziizeni efektivniho fizeni zasob, tak aby se doba mezi naskladnénim a zpracovanim
nebo prodejem snizila. Pomoci by také mohlo sniZeni poctu zasob o nepotiebné nebo

nelikvidni zbozi.

Celkova zadluzenost se béhem sledovaného obdobi drzela v doporucenych hodnotach
mezi 25%-45%. Progndza pro rok 2015 piedpovida dalsi narist, ktery by nemél byt pro
firmu nijak alarmujici, spise by se mélo zabranit potencionalnimu dal$imu nartstu,
ktery by mohl nastat. V ptipad¢€ navySujici se hodnoty zadluzenosti by mohl podnik mit
problém se ziskanim novych Uvérl. JelikoZz jsou hodnoty, ve kterych se podnik
pohyboval idedlni, je rozlozeni vlastniho a ciziho kapitalu optimalni. Je vSak potiebné

tento pomé&r udrZet ve spravnych mezich aby nedoslo k zadluzeni.

Ukazatele likvidity jsou ovlivnény rozlozenim aktiv podniku. Ukazatel bézné likvidity
se nachazi v doporu¢enych hodnotéch, to je ovlivnéno hlavné zasobami a kratkodobymi
pohledavkami, kterych ma spolecnost dostatek. V piipad¢ potieby splatit své zavazky
ma spoleCnost dostatecny pocet obéznych aktiv na thradu. DalSim ukazatelem je

pohotova likvidita, kterd vyluCuje z obéznych aktiv zasoby jakozto polozku, kterd jde
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Spatné pfeménit na financni prostfedky. Hodnoty pohotové likvidity jsou ve vétSiné ze
sledovanych let v doporu¢enych mezich. Vroce 2011 a 2012 jsou vysledky nad
doporuc¢enymi hodnotami, coz miize byt signdlem malé vynosnosti podnikani, kdy je
nebo zadny urok. Nicméné, situace se v poslednich letech zlepsila, takze neni potieba
nijak vyrazn¢ zasahovat. Soucasné rozlozeni aktiv v podniku je optimalni. Ukazatel
okamzité likvidity, ktery je nejptisnéjsi ze vSech ukazatelt likvidity vyuziva ke splaceni
zévazki pouze nejlikvidnéjSiho kratkodobého finan¢niho majetku. Hodnoty tohoto

ukazatele jsou splnény, nebot’ podnik disponuje dostatecnym finan¢nim majetkem.

Posledni analyzovanou oblasti byly soustavy ukazateli Altmantv index a Index INOS.
Ukazatel Z-skore nam dava uceleny pohled na finanéni zdravi podniku a pfedpovida
mozné ohrozeni bankrotem. V ptipadé spole¢nosti STAND CZ spol. s.r.o. se ve vSech
letech pohybujeme vysoko nad tzv. ,$Sedou zoénou“. Spolecnost ma tedy vysokou
pravdépodobnost pieziti a ohrozeni bankrotem v nasledujicich dvou letech nehrozi.
Index INOS, ktery je optimalizovan pro Ceské prostfedi uz podniku tak silnou pozici
nepiedpovida. Ve vétsing let sledovaného obdobi se firma nachazi v tzv. ,,Sedé zon&™.
Z této zoény se dostava v letech 2011 a poté 2013 a 2014. Je to ovlivnéno vysSim
vysledkem hospodateni, kterého bylo v téchto letech dosazeno, a to hlavné diky
zvySujicim se trzbam. V Indexu INOS hraje poloZka vysledku hospodateni zésadni roli.
Podnik by mél tedy udrZet trend navysujiciho se vysledku hospodateni, poté by mél byt
finan¢n¢ zdravy a mél by vytvaret hodnotu. Popis jak vysSiho vysledku hospodateni

dosdhnout je uveden v pfedchozim textu.
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ZAVER
V této bakalaiské praci jsem provedl financni analyzu spolecnosti STAND CZ spol.
s.r.o. pomoc vybranych ekonomickych ukazateli. Vysledné hodnoty jsem podrobil

regresni analyze, pomoci které jsem piedpovédél budouci vyvoj jednotlivych ukazatela

pfi zachovani souc¢asnych podminek.

Uvodni ¢ast prace se vénuje teoretickym poznatkiim o ekonomickych ukazatelich a
statistickych metodach. Jsou zde popsany definice a vzorce, které jsou vyuzity
v praktické ¢asti prace. Informace byly cerpany z odborné literatury zabyvajici se danou

oblasti.

Prakticka cast se vénuje analyze vybranych ekonomickych ukazateld. Pro vypocty ¢erpa
data z aéetnich vykazl rozvahy a vykazu zisku a ztrat pro roky 2009 az 2014. Po
vypoc¢tu jednotlivych ukazatelii je provedena analyza vyvoje. Tento vyvoj je
okomentovan v zavislosti na doporuc¢enych hodnotach. Nasledné je pomoci regresni
funkce jeden ze skupiny ukazatelli podroben regresni analyze. Z analyzy poté mizeme

urcit predikci vyvoje pro nasledujici rok 2015.

V dalsi ¢asti prace jsou popsany vlastni navrhy feSeni. Prvni ¢ast obsahuje informace o
programu, ktery byl navrzen v programovacim jazyce VBA, jenz je soucasti MS Excel.
Tento program ma spolecnosti pfinést mozZnost uceleného pohledu na ekonomickou
situaci za sledované obdobi. Druhé ¢ast poté popisuje celkové zhodnoceni ekonomické
situace spole¢nosti. Jsou zde popsany problémové stranky a navrhy feSeni, jak tyto

problémy minimalizovat nebo uplné eliminovat.

Touto bakalaiskou praci se mi podafilo zhodnotit a analyzovat ekonomickou situaci
podniku a nalézt jeho ptednosti a nedostatky. Podatilo se m¢ navrhnout feSeni, Ktera by
mohla spole¢nosti pomoci nadale vylepSovat svou pozici na trhu. Diky této praci jsem
podrobné&ji poznal problematiku finan¢ni analyzy spole¢nosti a ziskal znalosti a

poznatky o fungovani a posuzovanim finan¢ni situace podniku.
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Ptiloha ¢. 1: Vybrané polozky aktiv za obdobi 2009-2014

Rozvaha (v tis. K¢) 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014

Pohledavky za upsany zakladni kapital 0 0 0 0 0 0
Dlouhodoby majetek 562| 572| 510| 1449| 2321| 2579
Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0| 162
Software 0 0 0 0 0| 162
Dlouhodoby hmotny majetek 562| 572| 510| 1449| 2321| 2417
Samost. mov. véci a soubory mov. véci 562| 572 510| 1376| 2321 2417
Nedokonceny dlouhodoby hmotny maj. 0 0 0 73 0 0
Dlouhodoby finan¢ni majetek 0 0 0 0 0 0
ObéZna aktiva 8033 | 6657 | 7450| 6402| 6346| 7954
Zéasoby 4189| 3562| 2576| 2851| 3594 | 3502
Vyrobky 0 32 0 0 0 0
Zbozi 4189| 3530| 2576| 2851| 3594| 3502
Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 0
Kratkodobé pohledavky 2281 | 2018| 4048| 3151| 1986| 2413
Pohledavky z obchodnich vztahi 2205| 1638| 3874| 2025| 1502| 2276
Stat - danové pohledavky 1] 221 0| 696 0 0
Kratkodobé poskytnuté zalohy 65| 116 65 65 60 56
Dohadné ucty aktivni 0 38| 109 15 74 73
Jiné pohledavky 10 5 0| 350, 350 8
Kratkodoby financni majetek 1563 | 1077| 826| 400| 766| 2039
Penize 52| 112 81 58 58| 117
Uty v bankach 1511 965| 745| 342 708| 1922
Casové rozliseni 229| 146| 138| 65| 52| 54
Naklady pfistich obdobi 229| 146| 138 65 52 54
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Ptiloha ¢. 2: Vybrané polozky pasiv za obdobi 2009-2014

Rozvaha (v tis. K<) 2009| 2010| 2011| 2012| 2013| 2014
Vlastni kapital 4968 | 5016| 5853 | 5858| 6104 | 6618
Zékladni kapital 100 100| 100| 100| 100| 100
Zéakladni kapital 100 100| 100 100| 100| 100
Kapitélové fondy 0 0 0 0 0 0
Rezervni fondy, nedélitelny fond a

ostatni fondy ze zisku 20 20 20 20 20 20
Zakonny rezervni fond / Nedé¢litelny

fond 20 20 20 20 20 0
Statutarni a ostatni fondy 0 0 0 0 0 20
Vysledek hospodareni minulych let 4729 | 4848| 4895| 5733| 5738| 6013
Nerozd¢leny zisk minulych let 4729 | 4848| 4895| 5733 | 5738| 6013
Neuhrazend ztrata minulych let 119 48| 838 5| 246| 485
Vysledek hospod. bézného ucet. obdobi 0 0 0 0 0 0
Cizi zdroje 3855| 2354| 2240| 2058| 2615| 3967
Rezervy 0 0 0 0 0 0
Dlouhodobé zavazky 249| 167 75 0 0 0
Zavazky z obchodnich vztaht 249| 167 75 0 0 0
Kratkodobé zavazky 3606 | 2187 | 2165| 2058| 1922| 2938
Zavatky z obchodnich vztahi 1318| 786| 756| 1434| 1153| 1814
Zavazky ke spole¢nikiim, ¢lentim

druzstva a k ucastnikiim sdruz. 1621| 696| 172 0 0 52
Zavazky k zaméstatncim 78 63 55 71 82| 367
Zavazky ze socialniho zabezpeceni a

zdravotniho pojiSténi 134 167| 143 192| 212| 249
Stat - danové zavazky a dotace 195| 209| 672 18| 173 328
Kratkodobé pfijaté zalohy 50 25 58 62 24| 123
Dohadné ucty pasivni 3 8 12 0 0 5
Jiné zavazky 207| 233| 297| 281| 278 0
Bankovni uvéry a vypomoci 0 0 0 0| 693| 1029
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0 0 0] 693| 1029
Casové rozliSeni 1 5 5 0 0 2
Vydaje ptistich obdobi -3 0 5 0 0 2
Vynosy piiStich obdobi 4 5 0 0 0 0
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Ptiloha €. 3: Vybrané polozky vykazu zisku a ztraty za obdobi 2009-2014

VZZ 2009 — 2014 (v tis. K¢) 2009| 2010| 2011, 2012| 2013| 2014
Trzby za prodej zbozi 12976 | 11648 | 12847 | 9246| 11652 | 14837
Naklady vynalozené na prodané zbozi | 8307 | 7345| 8281| 5998| 7156| 9245
Obchodni marze 4669| 4303| 4566| 3248| 4496| 5592
Vykony 5002 | 5622| 5923| 6061| 7584| 8452
Trzby za prodej vlast. vyrob. a sluz. 4844 | 5520| 5813| 5957| 7584| 8412
Zména stavu zasob vlastni Cinnosti 158 102 110 104 0 40
Vykonova spotieba 4543 | 3963| 4649| 4544 5330| 5028
Spotfeba materidlu a energie 1455| 1497| 1582| 1722| 2238| 2230
Sluzby 3088 | 2466| 3067| 2822| 3092| 2798
Ptidana hodnota 5128 | 5962| 5840| 4765| 6750| 9016
Osobni naklady 4928| 5168| 5645| 5470| 6196| 7040
Mzdové naklady 3635| 3775| 4171| 3271| 4523| 5155
Odmény Clentim organi spol. a druz. 0 0 0 731 0 0
Naklady na soc. zab. a zdrav. pojisténi| 1175| 1271| 1345| 1346| 1533| 1732
Socialni naklady 118 122 129 122 140 153
Dané a poplatky 41 37 37 43 50 60
Odpisy dlouhodob. nehmot. a hmot.
maj. 331 692| 475| 586| 914| 1401

Trzby z prod. dlouhodob. maj. a mat. 212 32 96 149| 500 144

Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 3 14
Zustatkova cena prodaného

dlouhodobého majetku a materialu 0 0 0 0 0 14
Prodany material 0 0 0 0 -3 0
Zména stavu rezerv a oprav. poloZek

V provoz. oblasti a komplex. ndkladl -6 12 50 -35 -63 36
Ostatni provozni vynosy 145 130| 1422| 1259 393 233
Ostatni provozni naklady 36 16 0 0 119 0
Provozni vysledek hospodateni 155| 199| 1201 109| 424| 842
Vynosové uroky 0 2 2 2 1 10
Nékladové uroky 13 23 15 4 38 50
Ostatni finan¢ni vynosy 199 74 51 91 133 37
Ostatni finan¢ni naklady 159 175 169 169 178 216
Finan¢ni vysledek hospodareni 27| -122] -131 -80 -82| -219
Dan z piijmu za béznou ¢innost 63 29| 232 18 96 138
splatna 63 29| 232 18 96 138
Vysledek hospodareni za béznou Cin. 119 48 838 11 246| 485
Mimotéadny vysledek hospodateni 0 0 0 -6 0 0

Vysledek hospod. za éet. obdobi(+/-) 119 48 838 5 246| 485

Vysledek hospodareni pied zdanénim 182 77| 1070 23 342 623
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