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UvoD

1.UVvOD

1.1.Duavod zpracovani a cil finanéni analyzy

KdyZ jsem se zamyslela nad tématem své diplomové préce, predstavovala jsem si
takovou problematiku atakové téma, snimiz budu mit moznost se v praktickém
svété setkat. Dilezitou roli v mém rozhodovéni sehrd fakt, Ze pro ulehéeni préce
jsem chtéla, aby mi analyzované téma bylo blizké aabych si jeho problematiku
uméla amohla predstavit. U této mySlenky jsem setrvala, aikdyZz vybér nebyl
nikterak jednoduchy, nakonec se vysledkem mého rozhodovani stala finan¢ni
analyza. Vé&iim, Ze s prostiednictvim jejiho zpracovavani rozSitim okruh
teoretickych znalosti, nau¢im se je aplikovat v konkrétnich situacich aziskdm
tak i nové zkuSenosti vtomto oboru. Finan¢ni analyzanavic neni rednému svétu
viubec vzddena, pro kazdy podnik maZe byt velice cennym zdrojem informaci
a pravdépodobnost jeji aplikace a jejiho rozvinuti v budoucnosti je nemala

Ve své préci se chci zamgit na finaneni analyzu spolesnosti SPERK, sr.0.%, ktery se
zabyva  prodejem  zlatych  adttibrnych  Sperki  jak velkoobchodnim
tak i maloobchodnim zékaznikam. Nejprve nastinim zékladni charakteristiku firmy,
uvedu jeji organizaéni usporddani apredstavim prostredi, ve kterém se nachézi —
zminim hlavni konkurenty, pozici natrhu. Nésledné¢ vypocitdm financni ukazatele
na zakladé dat Sesti let hospodareni podniku (roky 2000 — 2005 véetng), provedu
analyzu prostrednictvim bonitnich a bankrotnich modelt a uréim kratkodoby finan¢ni
plan pro rok 2006 sohledem nazjidténé skutecnogti. Zavérem uréim silné aslabé
stranky spolecnosti, tj. uvedu, ¢im oproti své konkurenci natrhu vynik4 a v ¢em
naopak zaostéva, a v navaznosti na samotnou finanéni analyzu se zamétim celkove

zhodnoceni tohoto podniku z hlediska jeho minulé a budouci existence.

Hlavnim cilem mé finan¢ni analyzy tedy bude zhodnotit zejména celkové finan¢ni
zdravi amoznosti budouci existence.

NejdulezitejSim aspektem finan¢ni analyzy je hledisko jejiho uzivatele. Jiné
ukazatele bude sledovat naptiklad investor, jiné banka. Vzhledem ktomu, Ze
mi management spolecnosti vénuje ¢as i informace, abych tuto préci mohla vytvorit,

! Po dohodé s managementem podniku jsem skutezné jméno zaménila za smydené. Ostatni Udaje, veéetng pravni
formy, zastaly zachovany.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 3
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rada bych mu tuto vstiicnost oplatila azamérila se pravé naanalyzu z hlediska
managementu firmy SPERK, sr.o. Vé&im, Ze informace mu poslouzi jako

névod pri fizeni a rozhodovani.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 4
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2.FINANCNi ANALYZA — TEORETICKY ZAKLAD

2.1.Podstata finanéni analyzy

Ekonomické prostiedi, v némz se podnik nachézi, je neustale v pohybu. Kazda firma
natrhu je svym zpusobem jedinecnd, vyZaduje individudlni pristup, abychom
mohli zhodnotit jeji hospodérskou Uroven. Proto potiebujeme zn& informace,
najejichz zakladé budeme financni analyzu provadét. Financni analyzavypovida
o ekonomickém hospodareni firmy v jeji minulosti, sou¢asnosti anajejim zéklade
Ize predpokladat i budouci vyvoj. Jejim zasadnim cilem je posoudit financni stabilitu
podniku. Je potieba identifikovat slabé i silné stranky hospodareni, nalézt jejich
pri¢iny a navrhnout takova opatieni, kteratyto stranky podpoii ¢i potlati.

2.2.UZivatelé finanéni analyzy

Ackoliv uzivatelu finanéni analyzy je cela tada, zamétim se pouze na jednoho z nich
— vedeni, management. v jeho zgmu je ziskat informace pro fizeni podniku.
Konkrétné pak rozhoduji napriklad o struktuie avysi majetku azdroju jeho Kryti,
o alokaci volnych penéznich prostredku, o rozdélovani zisku, ptip. o zdrojich kryti
ztréty, o prijiméni podnikatelského zaméru afinancniho planu, o ocenéni podniku.
Z casového hlediska jsou informace z financni analyzy vyuZivany jak pro tizeni
operativni ¢i krétkodobe, tak pro tizeni v rdmci dlouhodobého horizontu (strategické

fizeni).

Znalost vysledki finanéni analyzy umoZznuje vedoucim pracovnikam rozhodovat, zda
je vhodné podnikové aktivity financovat zdroji cizimi, vlastnimi ¢i jejich vzgemnou
kombinaci. Jedn&li se o financovani vlastnimi zdroji, mohou dae volit jeho
strukturu  (napt. zisk, rezervy). vramcifinancovani vnéjSiho se vedouci
pracovnici mohou rozhodovat napiiklad mezi Gvéry  ¢i dodatecnymi vklady
spolecnika.

Informace zfinancni analyzy lze rovnéZz vyuzit pii alokaci eventudniho zisku
spolecnosti — zisk muzZe byt rozdélen do raznych fondt uvnité podniku, miZe byt
pouZit k reinvestovani do firmy za u¢elem jejiho rozvoje arustu obchodniho podilu
nebo maze byt vyplacen (cely ¢ijeho ¢ast) podilnikam, apod. Naopak pripadnou

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 5
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ztrétu 1ze dle rozhodnuti uhradit snizenim zakladniho kapitélu, z nékterého fondu,

apod. | zde je mozné vysledky finan¢ni analyzy uplatnit.

Mezi dalSi  oblasti pasobnosti managementu v souvislostis  rozhodovanim
o ¢innosti podniku patii tizeni lidskych zdroji. Chce-li vedeni firmy expandovat
aexistuji-li pro to podminky, musi najimat nové pracovni sily, vytvaret systém
odmeénovani, persona odborn¢ vzdélavat ¢i motivovat. v neposledni  fadé
k Urovni podnikového prostiedi patii také urcity stupen poskytovani vyhod a bonusi
svym zaméstnancam Vv podob¢ prispévka ¢i hrad raznych kulturnich akci,
sportovniho vyziti, nadstandardniho Iékarského o3etreni apod.

Dal3i oblast ¥izeni zahrnuje problematiku obéznych aktiv. Firma SPERK, s.r.0. patii
k malym spolecnostem, proto fizeni obéZznych aktiv, zejménazésob, je plné
v kompetenci vrcholového vedeni. U vétSich firem by tomu tak byt nemuselo —
0 z&sobéch by rozhodoval nejspise vedouci zasobovaciho Utvaru. Nékteré ukazatele
finanéni analyzy (zejménaukazatele aktivity) slouzi napi. k ur¢ovani mnoZstvi,
struktury nebo kvality zasob, systému jejich tizeni, apod.

V&chny vySe zminéné oblasti anespocet dalSich musi management vzit v Gvahu
pti rozhodovani nazékladé vysledka vyzkumu finanéniho zdravi podniku —
nazakladé vysledkt finan¢ni analyzy. Zpisobt anéstroju fizeni je ale veliké
mnozstvi, proto je obtizné zvolit optimalni z nich tak, aby byly spinény stanovené
cile. Odhali-li finanéni analyza nedostatky, management by se mél témto chybam
v budoucnosti vyvarovat, ponaucit se z nich a u¢init sprdvné rozhodnuti.

2.3.Zdroje informaci finanéni analyzy

Pro ucely vymezeni zdroji dat rozdélim finanéni analyzu nadvé oblasti - externi
ainterni analyzu. Zasadni rozdil mezi nimi spoc¢iva v dostupnosti dat pro samotné

zkoumani.
2.3.1. Externi analyza

Data pro externi analyzu jsou ¢erpénaz vefejné dostupnych informaci® o podniku
azjeho okoli — zvngjSiho ekonomického prostedi. Kromé posouzeni vlastniho

2 Pozn.: § 21azékona &. 593/1991 Sh., o Gketnictvi stanovuje pravidla pro zvekegjiovani Gsetni zaverky

a spolegnosti, které témto pravidlam podléhaji. Jedna se napi. o takové Ucetni jednotky, jgichZ Ugetni zavérka
podl éha ovéieni auditorem (napt. akciova spolecnost). v pripadé poruSeni této povinnosti spolecnosti hrozi
finan¢ni postih ve vys az 6% z hodnoty Ghrnu rozvahy (viz 8 37 odst. 1 pism. b) zakona ¢. 593/1991 Sh.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 6
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finan¢niho zdravi slouzi také pro srovnani firmy s ostatnimi konkuren¢nimi subjekty
ak urceni celkoveé pozice spole¢nosti na trhu.

Z&kladnim vstupem externi finanéni analyzy je Ucetni zavsrka® tvorend
Gcetnimi vykazy (rozvaha, vykaz ziska aztrét, prehled o penéznich tocich, pirehled
0 zménach zakladniho kapitélu), které jsou vyusténim financniho Ucetnictvi.

Prvnim z U¢etnich vykazu je rozvaha, kterd zachycuje (v penéznim vyjédieni) stav
majetku a zdroju jeho kryti k ur¢itému datu (zpravidla k 31. 12.). Jgji polozky jsou
rozdéleny naaktivni apasivni. Aktiva jsou nazakladé standardizace ¢lenéna podle
doby vézanosti v reprodukeénim cyklu podniku (tj. krétkodob4 a dlouhodobd) a dde
pak podle hlediska likvidity*. Naproti tomu pasiva se &leni dle hlediska vlastnictvi —

na vlastni acizi zdroje.

DalSim Gc¢etnim vykazem je vykaz ziski a ztrat (téZ vysledovka). Zachycuje veskeré
vynosy a néklady podniku za ur¢ité obdobi (zpravidla za 1 rok) adouzi ke zjis'ovani
vySe, zpiasobu tvorby asloZek vysledku hospodareni. Zde jsou jednotlivé polozky
¢lenény druhové (nebo Ucelove) ataké podle toho, kjakému druhu ¢innosti se
piislusné vynosy anéklady vztahuji — zda k provozni, finan¢ni ¢i mimoradné
¢iNnoti.

Podednim ¢lankem Gcetni zavérky je priloha k Géetnim vykazam. Jeji forma neni
zé&konem presné specifikovana, ale mé& zaukol komentovat, upiesnit adoplnit
polozky rozvahy avykazu ziska aztrét tak, aby uZivatelé Ucetnich vykazi ziskali co
nejvérngjsi obraz o finan¢ni situaci firmy. Jedné se zejména o mimoucetni informace,
obsahuje z&kladni (obecné) Udaje o podniku, jako jsou jeho popis, Udaje
o kapitélovych G¢astech, o poétu zamestnanct, apod. Déle jsou zde vétSinou zminény
pouZité Ucetni metody jako zpasob ocenovani majetku ajeho zmény, odpisové
metody, informace tykajici se opravnych polozek, postupi Gc¢tovani, atd.

Soucést prilohy k u¢etnim vykazam tvoii piehled o penéznich tocich. Poskytuje
informace o pohybu penéZnich prostiedkd, o jejich zméné zauplynulé obdobi

o0 Ucetnictvi). BéZnou praxi ale mnohdy zistéva, Ze Ugetni jednotka radgji nese riziko sankce nez aby zverginila
své Udaje o hospodaieni.

3 Ucetni z&vérka podiénd oveieni auditorem (napt. akciova spolegnost). v pifpadé porugeni této

povinnosti spolecnosti hrozi finanéni postih ve vysSi az 6% z hodnoty Uhrnu rozvahy (viz § 37 odst. 1 pism. b)
zékona ¢. 593/1991 Sh. o Gcetnictvi). Béznou praxi ale mnohdy ztistéva, Ze Géetni jednotkaradéji nese riziko
sankce nez aby zveignila své Uidaje o hospodareni.

* Nékdy se toto kriterium nemusi setkat se skutesnosti.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 7
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(zpravidla 1 rok) a o faktorech, které tyto zmény ovlivnily. Narozdil od rozvahy
avysledovky tento piehled abstrahuje od uplatnéni akrudlniho principu Gcetnictvi,
které navzgem piitazuje polozky vécné acasové k sobé souvisgjici. Stejné jako

v piipadé vysledovky jsou rozliSovény polozky provozni, financéni a mimoradné.

Spoletnosti ze zakona auditované® jsou povinni sestavovat vyroéni zpravu. Ta
dokumentuje hospodéiskou afinancni situaci firmy. Obsahuje mnohé informace
z Ucetni zavérky, ale také udaje nad jeji rdmec — napi. vyrok auditora, vyklad
k uplynulému a predpokladanému vyvoji podnikani. Stejn¢ jako priloha k U¢etnim
vykazim, ma volngjSi usporadani, ale je komplexn¢jsi. je zdrojem informaci
z oblasti uplynulého a piedpokladaného vyvoje podnikani a z oblasti finan¢ni situace
firmy. Vyroc¢ni zprava se orientuje i na budoucnost.

Dal&imi zdroji dat pro provedeni finanéni analyzy jsou napr. Udaje Ceského
statistického Uradu, databaze hospodéiskych informaci, ¢lanky z odborného i denniho
tisku, internet, zprédvy ztiskovych konferenci, Uplatné nabyté informace
od specializovanych firem, atd.

2.3.2. Interni analyza

Interni analyzase provadi nazékladé zdroji externich anavic jsou cerpany také
interni informace (pokud je to moZné). Tato data jsou vétSinou pied verejnosti prisné
stieZena, protoze neni zgimem vedeni je vypoustét ven z podniku avystavovat se
tak na konkurenénim trhu zbytecnému riziku. K témto davérnym informacim méa
piistup pouze management spole¢nosti, tzn. analytikem takovych ddajt zpravidla
byva osoba s podnikem néjakym zpusobem svézana atao analyzaje uréenapouze
pro vnitini potrebu, zejména pro Ucely managementu jako prostiedek fizeni.

Mezi interni data fadime Uéetni Udaje obsazené napt. v obratové predvaze,
prehledech pohledavek azavazkia adalSich knihach analytické evidence, Udaje
z vnitropodnikového Gcetnictvi, atd. Ostatni data ¢erpané z celého informacniho
systému podniku zahrnuji napi. vykazy o obchodni ¢innosti, statistické udaje firmy,
mzdové Udaje, vnitini smérnice, dodavatelské zdroje, atd. v ramci interni analyzy se
také berou v Gvahu dil¢i plany — minulé i budouci. Analyzuji se zejména z hlediska
stupné realizace. Jedné se napi. 0 cenoveé plany, marketingové a odbytove strategie,
plany expanze, personalistiky, atd.

5 Viz § 20 zékona &. 593/1991 Sh., o U&etnictvi.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 8
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V&echny tyto informace je nutno brd v Gvahu pri interpretaci vysledka financni
analyzy, aby v&echna mozné zkresleni byla maximané eliminovana.

2.3.3. Vypovidaci schopnost vstupnich dat

V rédmci interpretace vysledku financni analyzy by se mély bra v Gvahu i urgité
nedostatky vstupnich dat, kterd mohou vyrazné celkovy vysledek zkreslit.

Samostatnou kapitolou o vypovidaci schopnosti je rozvaha. Vlivem historickych
cen, ze kterych ¢eskd Ucetni legislativa vychézi, neni mnohdy zachycena aktualni

hodnota podniku.

Ke zkresleni skutecné hodnoty muzZe dochézet napi. pri pouzivani opravnych
poloZek nebo odpisii, protoZe pii jejich pouziti se pouziva zpravidla pouze odhad
nebo zprameérovani poklesu hodnoty.

Opravné polozky a jejich dusledné uplatiovani jsou také klicem k vycislovani reané
hodnoty ob¢Zného majetku, jehoz hodnota doc¢asné poklesla. v mnoha pripadech ale
dusledné uplatiovani bere zasvé napi. proto, Ze podnik se snazi vykazat urcitou
Uroven zisku. Problematika opravnych polozek obéZzného majetku se dotykd
zejmeéna ukazatelu likvidity a paklize se moznost jejich zkresleni nebere v ivahu, ma
to dopad na jejich celkovou interpretaci.

V oblasti odpisi hraji vyznamnou roli historické ceny spolu s inflaci. Naptiklad
potrizovaci ceny dlouhodobého majetku v ¢ase rostou, zatimco odpisy vychazeji
z pofizovaci ceny anarust hodnoty nereflektuji. v dob¢, kdy chce firma svij
dlouhodoby majetek obnovit, nejsou formou odpisii vytvoreny prostiedky ani na jeho
prostou reprodukci.

Jestlize Ucetnictvi nezachyti narast hodnoty majetku, které neni  zpasobeno
technickym zhodnocenim, redlna hodnota podniku je pak ve skute¢nosti vyssi, nez
jak plyne z rozvahy. Tento problém se dotyka zejména podnikd, Vv jejichz majetku
figuruji pozemky, doly, &., jejichZz hodnota v ¢ase rogte. Takové zhodnoceni je patrné
az pri prodeji ve formé vysokého zisku z prodeje.

Rozvaha také nezachyti napr. fakt, Ze firma vyuziva leasing (u vétiny podniki to
byvaji zejména firemni automobily), proto se i tato pomérné ¢asto pouZivana forma
nékupu musi vzit pii interpretaci vysledku v Uvahu.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 9
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Akrudni princip Ucetnictvi vyZzaduje vevykazu ziska aztrét pritazovat néklady
avynosy vécné acasové souvisgicimu - U¢etnimu  obdobi.  Vykézany
vysledek hospodareni ale neni identicky S penéznimi prostredky
vytvorenymi podnikem béhem stejného obdobi, nejsou zde zohlednény penézni toky.
Znamena to, Ze ne v3echny néklady se shoduji svydaji avynosy jsou totozné
s penézZnimi piijmy za urcité obdobi. Tuto skute¢nogt eSi prehled o penézZnich tocich

Také musime vzit v Gvahu zpasob sestaveni vykazii avyuziti metodiky. Ugetnictvi
v mnoha ptipadech dovoluje zobrazit operaci v podniku nékolika zpasoby (viz napt.
ocenovani zasob — FIFO nebo pramérna cena) a pouZziti téchto — byt’ povolenych —
metod mé& razné dopady.

DalSim nedostatkem Ucetnich vykazu je fakt, Ze tyto vykazy zpracovavaji Udaje
zminulosti atudiz se parametry podniku mohou vcase, nez je finan¢ni

analyza zapoc¢ata, zménit a nemusi se tak se skute¢nosti shodovat.

V neposledni fadé je nutné pocitat sfaktem, Ze zafinan¢ni vykazy nebo jiné
podklady pro finan¢ni analyzu je zodpovédny lidsky faktor, ktery neni neomylny (at
uz se jedné o zaezitost zameérnou ¢i nikoliv).

2.4.Druhy ukazatelu

2.4.1. Absolutni ukazatele (horizontélni analyza)

Absolutnim ukazatelem je jakékoli ¢iselnd hodnota, kterou lze vyc¢ist primo
z i¢etniho vykazu aje analytikovi ihned k dispozici. Jednd se napi. o konkrétni
¢iselné poloZzky z rozvahy, vykazu ziski aztrét, piehledu o penéZnich tocich nebo to
mohou byt poloZzky jako pocet zaméstnancu ve firmeé, penézné vyjadiend hodnota

vyvozu exportnich firem, Udaje z evidencnich knih, apod.

Pomoci absolutnich ukazatelt provedu horizontalni analyzu financnich Ucetnich
vykazii. Horizontélni analyza sleduje zmény polozek v ramci jednotlivych obdobi
aumozni tak zjistit vyvojové trendy jednotlivych polozek, jez jsou pro vybrany
podnik charakteristické. Vychozim piedpokladem je tedy znalost Udajti z U¢etnich
vykazti za minimaln¢ dvé obdobi, abychom mohli tato obdobi srovnévat. v piipadé
percentudlni interpretace se absolutni zménapolozek zadvé obdobi pométuje
k ¢éstce polozky obdobi predchézejiciho.
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. . JP- UP
Zména UP; k UPg Vv % = w*loo,

0

kde
UP; je libovolna Gcetni poloZka Ucetniho vykazu v bezném obdobi,
UP, je tcetni poloZka Gcetniho vykazu identicka s polozkou UP1 v obdobi predchozim.

Dulezitym faktorem, ktery by mél byt pri interpretaci vysledka horizontélni analyzy

zohlednén, je vySe inflace, kterd miaze celkovy zavér nemalo zkreslit.
2.4.2. Procentni ukazatele (vertikalni analyza)

Procentni ukazatele jsou jednazforem ukazatelt pomerovych. Narozdil
od ukazateli porovnavacich, které tvori druhou skupinu pomérovych ukazatela, se
procentni ukazatele pouzivaji k vypoc¢tu podila dil¢ich slozek ke sloZzce celkové
v ramci jedné strany Ucetniho vykazu, napi. podil trzeb z poskytnutych sluzeb
nacelkovych vynosech podniku. VyuZiti této metody nachézi uplatnéni napf.
pri srovnavani financni situace jednotlivych obdobi firmy nebo pii srovndvani
podniku razné velikosti. Takovéto analyza je nazyvanavertikalni, protoZe pracujeme
v jednotlivych letech od shora dolti nebo od zdola nahoru. Zde také, v porovnani
s horizontélni analyzou, dochazi pouze k nepatrnému vlivu inflace, tudiZ od tohoto
makrocinitele mazZe byt abstrahovano.

2.4.3. Rozdilové a souétové ukazatele

Rozdilovym nebo souétovym ukazatelem je hodnota, kterou ziskdme rozdilem nebo
souctem dvou ¢i vice absolutnich ukazatel. Mezi tyto ukazatele zafadim jeden
z finan¢nich fonds, kterym je &isty pracovni kapital (CPK). Obecné ho Ize vymezit
jako ,,0beZn4 aktiva financovana dlouhodobym kapitdlem” (viz schémac. 1).

ROZVAHA
Dlouhodoby Vlastni kapitd
majetek
Cizi kapitd
CPK dlouhodoby
Cizi kapitd
Obzna aktiva 121 Kepite
krétkodoby
Schémal
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CPK = OA — CKy,

kde
OA jsou obeZna aktiva,
CKy jecizi kapital kratkodoby.

Vy&e ¢istého pracovniho kapitalu Gzce souvisi s likviditou podniku. Jde totiZ o tu ¢ast
kapitalu, ktery je ,,o¢i&teén” od blizké Uhrady kratkodobého ciziho kapitalu, tzn. od té
Césti obéZzného majetku, ktera zgjisti Uhradu téchto krétkodobych zavazki. Je tedy
zésadni  pro krétkodobé  financovani.  Cisty  pracovni  kapitdl  slouzi
zejménake stanoveni  optimalni  vySe astruktury jednotlivych sloZek aktiv,
pro sanoveni jejich celkové potieby apro vybér jejich vhodného financovani.
Ukazatel m& sdm o sob¢ omezenou vypovidaci schopnost (napt. vlivem velikého
mnoZstvi nedobytnych pohledavek ¢i dlouhoobratové nedokoncené vyroby maze byt
jeho hodnota velika, likvidita ale bude s narustem téchto polozek klesat), proto ho
budu hodnotit v kontextu sukazateli likvidity asrovndm ho také pomeérne
k celkovym aktivaim zajednotliva obdobi. Mezi dal§i nedostatky vypovidaci
schopnosti ¢istého pracovniho kapitdlu patii palcivy problém zpisobi ocenovani

majetku, které nereflektuji ,, skutecnou” redlnou hodnotu.
2.4.4. Porovnavaci ukazatele

Porovnavaci ukazatele jsou druhou formou pomérovych ukazatelt, ¢asto byvaji
nazyvany samostatné — pomérové ukazatele. Cleni se dle nékolika hledisek na dal3i
podskupiny, ale vSechny vyjadiuji podil jednotlivé vybranych poloZek Gcetnich
vykazii (Casto jesté déle ourcité hodnoty ocistenych). v rdmci své analyzy se
zameéiim na vybrané ukazatele rentability, aktivity, zadluzenosti a struktury kapitélu,
likvidity.

2.4.4.1. Ukazatele rentability a nadkladovosti

Ukazatele rentability a nékladovosti urcuji efektivnost podnikatelské ¢innosti. Pro
vétSinu firem je jednim zhlavnich cili dosaZeni zisku. Vysledek hospodareni
v absolutnim vyjédieni nevypovi o hospodaieni podniku mnoho anelze ho proto
ani sjinou hodnotou srovnavat. Vztahneme-li ho ale k urcité hodnoté, vypovidaci

schopnost i moznost srovnani se znacné zvysi. Obecné ukazatele rentability pometuji
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vysledek hospodareni s néjakou z&kladnou, s jejiz pomoci bylo tohoto hospodarského
vysledku dosazeno.

Rentabilita dahrnnych vioZzenych prostiedkid (Return On Assets, ROA) tedy
hodnoti stupen efektivnosti avyuziti prostredku, které byly do podnikani viozeny
bez ohledu na pivod zdroju (zda jsou vlastni ¢i cizi). Rentabilita Uhrnnych viozZenych
prostiedki je podilem vysledku hospodareni a Uhrnu viozZenych prostiedka (bilanéni
suma). Problémem je riznorodost velicin vysledku hospodaieni, ktery je tokovou
veli¢inou, auhrnu vioZenych prostiedku, které jsou veli¢inou stavovou. K vyieSeni
této sSituace pouZiji ve jmenovateli praimérnou  hodnotu  Uhrnnych  vloZenych
prostiedki.

kde

Ruvp je rentabilita thrnnych vioZenych prostiedki,

UVP,im j€ prizmerna hodnota thrnnych viozenych prostredki,
VH je vysledek hospodareni.

Rentabilita vlastniho kapitdlu (Return On Equity, ROE) hodnoti vynosnost
kapitdlu, ktery byl do podniku vioZen samotnymi vlastniky. v citateli je opét uveden
vysledek hospodateni, ve jmenovateli pak vliastni kapital. Pro investora mé tento
ukazatel klicovy vyznam, protozZe je indiké&orem vynosnosti prostredku, které do
podnikani viozil. Jelikoz investice do vlastniho kapitalu nese pomérné znacne riziko,
ocekavéa se, Ze vynos z takové investice bude vy3Si nez vynos z jinych investorskych
prileZitosti — pro ucely své analyzy pouziji irok ze sténich pokladni¢nich poukézek.

VH
Rwk= —,

kde

Ruk je rentabilita viastniho kapital u,
VH je vysledek hospodareni,

VK je viastni kapital.
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Ukazatel rentability trzeb (Return On  Sales, ROS)  vyjadiuje,
kolik jednotek vysledku hospodaieni pripadd najednotku trzeb dosazenych
zastanovené obdobi. Hodnota tohoto ukazatele znacné zavisi  napr.
na strategii podniku. Jinou hodnotu rentability trzeb bude mit firma usilujici o rast
trzniho podilu ajinou zase firma maximalizujici trzby. Jingym determinantem

ukazatele je napt. cenova strategie.

kde

Rr jerentabilita trzeb,

VH je vysledek hospodareni,
Tpzjsou trzby za prodej zboZ.

Analyza Du Pont

Posuzovani pomérovych ukazateli financni analyzy jednotlivé neni z hlediska
komplexnosti dostatecné, protoze analyzujeme sloZity ekonomicky proces, za kterym
se skryvaji mnohé vice ¢i méne skryté zavislosti, které nam jediny ukazatel neodhali.
Du Pontiv rozklad poméhé tento problém resit, resp. odhaluje zavislosti skryvajici se
zaukazateli rentability. Vychézi z rozkladu ukazatele rentability vlastniho kapitéu
na soucin téi ukazateli: rentability trzeb, obratu aktiv a finanéni paky, pficemz soucin

prvnich dvou je ukazatelem rentability hrnnych vlioZenych prostiedkii.

A _VH

A A
VK T,

*Ti*
A VK

Rvk= Ry *
kde
Ry je rentabilita viastniho kapital u,
Ruvp je rentabilita thrnnych vioZenych prostiedkii,
A jsou aktiva,
VK je viastni kapital,
VH je vysledek hospodareni,
Tpzjsou trzby za prodej zboZ.
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Z rovnice vyplyva, Ze rentabilitu vlastniho kapitalu Ize zvy3ovat tiemi zpusoby:

o rastem rentability trzeb, c¢ehoz doséhneme lepSi kontrolou nakladu
a hospodérnosti;

0  zvySenim obratovogti aktiv prostednictvim efektivnéjSiho vyuzivani kapitalu;

0 rastem zadluZenosti, tj. vy3Sim podilem ciziho kapitalu.

Treti uvedeny zptsob ale nepusobi napodnik jednoznaéné pozitivné, protoze

srastem zadluzenosti budou klesat hodnoty ukazatelt rentability trzeb (v dusledku

rostouciho ciziho kapitdlu porostou finan¢ni naklady) aobratovost aktiv (povede-

li zadluZenost Kk rastu bilanéni  sumy). Jednoznacné kladny efekt rostouci

zadluZenosti bude zgji&tén pouze v piipadé, Ze podnik vjeho dusledku zvysi

vysledek hospodareni natolik, Ze ,piebije* oba negativni vySe zminéné efekty.

Jinymi slovy — zhodnoceni kazdé dalSi koruny dluhu musi byt vysSi nez finan¢ni

néklady s nim spojené.

Rentabilitu provoznich néklada Ize vyjadiit jako podil vysledku hospodareni
aprovoznich nakladu. Vypoétena hodnota ukazatele uvédi,
kolik jednotek provozniho vysledku hospodatreni je firma schopnavyprodukovat
na jednotku nékladia. Opét je dulezité vzit v ivahu specifika konkrétniho podniku,
aby nedo3lo k myIné interpretaci.

kde

Ren je rentabilita provoznich nékladii,
VHp je provozni vysledek hospodareni,
PN jsou provozni néklady.

V ramci ukazateli nakladovosti zminim také nékladovost trzeb. Tento ukazatel |ze
vypocitat nazakladé snadno dostupnych informaci z G¢etnich vykazi. MuzZzeme ho
pouZit v obecné podoh¢ — jako pomér celkovych nékladt a celkovych vynosi — ale
efektivnejSi je pouziti dil¢ich druha nékladi, které vztdhneme k vynosim, které
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stémito néklady souvisi. Pro svou analyzu pouZiji polozku naklady atrzby
z prodaného zboZzi:

NIT (PZ) = ez

o
N

kde

N/T (PZ) je pomer ndkladovost trzeb z prodaného zboZ,
Nz jsou naklady vynal oZené na prodané zboZi,

Tpzjsou trzby za prodej zboZ.

Ukazatel rentability pracovni sily, ktery jsem si ddle pro svou analyzu vybrala,
vyjadiuje podil, jakym se jeden zaméstnanec podniku podili natvorbé vysledku
hospodateni. Vypocita se pométenim vysledku hospodareni a poctu zaméstnanci.

VH
PZ

kde

Res je rentabilita pracovni sily,
VH je vysledek hospodareni,
PZ je pocet zamestnancii.

Neméné vyznamnym ukazatelem rentability je produktivita prace. Ta
managementu firmy naznatuje, jak efektivné je schopen vyuzZivat persondl. Zpasoby
vyjédieni ukazatele se ruzni — produktivitu lze vyjédiit napt. prostiednictvim
naturalnich jednotek, které dany pracovnik zaurcity ¢asovy interval vytvoii nebo
naopak progtiednictvim  mnozstvi  ¢asovych  jednotek,  které  prislusny
pracovnik ke spinéni Ukolu potiebuje. Tento ukazatel miazZe byt aplikovan komplexné
na cely podnik, ale efektivnéjsi je jeho vyuZziti v jednotlivych Gtvarech, napt. vyrobni
Gtvar, prodgini Utvar. Pro svoji analyzu pouZiji ukazatel produktivity prace métenou

trzbami za prodané zboZzi.
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T
PPT =_PZ ,
Pz

kde

PPy je produktivita prace merend trzbami,
Tpzjsou trzby za prodané zboZi,

PZ je pocet zamestnancii.

2.4.4.2. Ukazatele aktivity

Ukazatele aktivity opét hodnoti predevSim praci managementu. Jeho Ukolem je
optimalné stanovit vézanost kapitdlu v jednotlivych slozkéch aktiv. a prostrednictvim
téchto ukazatelu 1ze tuto vazanost zjistit. Existuji dvé formy vypocti: doba obratu (tj.
Casovy interval, béhem kterého se prislusné aktivum v podniku obréti) apocet
obratek (tj. kolikrat se prislusné aktivum zastanoveny casovy interval vyuZije

v podnikéni).

Relativni vazanost (pocet obréatek) dlouhodobénho majetku (Turnover Of Fixed
Assets Ratio) meéti celkovou produkeni efektivnost, tzn. vykonnost, se kterou firma
vyuziva fixnich aktiv scilem dosahnout vynosi, neboli kolikrat se hodnota aktiv
vrati ve formé vynosi. Ziskame ho podilem trzeb za dané obdobi (v naSem piipadé
1 rok) adlouhodobého majetku podniku. Obecné plati, Ze ¢im vySSi ukazatel, tim
[épe. PXi interpretaci vazanosti stalych aktiv je potieba urcité opatrnogti. Je-
li majetek ve jmenovateli vyjadrovan v zastatkové cens®, tato zistatkova cena v dase
(ztstatkova hodnota majetku se kazdoro¢né snizuje vlivem odpisovani). Hraje zde

tlohu také zvolena odpisova metoda.

-
POpwm = DK?I :

kde
POpw je pocet obratek dlouhodobého majetku (za 1 rok),
Tpzjsou trzby za prodej zboZ,

® Predpokladame-li, Ze podnik neinvestuje.
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DM je diouhodoby majetek.

Doba obratu zasob zboZi je dalSi ukazatel, ktery jsem si pro svou analyzu zvolila
M¢ti vazanost kapitdlu pravé v zésobach zbozi. Nedostatek zasob zboZi muze mit
pro podnik tragicky dopad (napi. veform¢ odlivu odbératelt), stejné jako jejich
nadbyte¢né mnoZzstvi (zvyduji se tak ndklady na jejich skladovani). Proto je dulezita
optimalni vy3e, 0 niz maZe napovédét doba obratu. Tento ukazatel vyuZiji zaroven
ke zmeéieni likvidity, protoZze jeho vypoctem ziskam dobu, po kterou je zboZi
v podniku od okamZiku jeho nakupu do okamZiku prodeje odbérateli. Podélim
v Citateli pramérny stav zasob zboZi nazacéku anakonci stanoveného obdobi
s pramérnymi dennimi néklady prodaného zboZzi ve jmenovateli avysledkem bude
doba obratu zésob zboZi ve dnech.

Y4

DOz=—22 |
“>"'N,, /365

kde

DOz je doba obratu zasob zbozi.,
ZZ jsou zasoby zboZi,

Npz jsou néklady prodaného zboZi.

Ukazatel doby obratu pohledavek z obchodniho styku stanovuje pramér ¢asového
intervalu, ktery zatina prodejem zboZzi akoné¢i inkasem penéz zatoto zboZzi.
Jednoduge je to doba, ktera uplyne od prodeje zboZi k jeho zaplaceni. Pohledavky
zadluzniky museji v podniku podléhat prisné kontrole. Prodgl naobchodni Gvér je
pro firmu velice riskantni, protoZe jednak piichézi o Uroky, které by z prostredkii
pti okamzité platb¢ ziskal, jednak hrozi riziko nesolventnosti ze strany dluznika
Doba obratu pohledévek z obchodniho styku se vypocita jako pomer
pohledavek z obchodniho styku a pramérnych dennich trzeb z prodeje zbozi.

PzOS
T, /365

DOp0s =

kde
DOp.0s j€ doba obratu pohledavek z obchodniho styku,
PzOSjsou pohledavky z obchodniho styku,
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DPH je dari z prridané hodnoty,
Tpzjsou trzby z prodeje zbozi

Doba obratu zavazkia z obchodniho styku vyjadiuje primérnou dobu, kterd uplyne
odvzniku zévazku k jeho Uhradé. Podnik béhem této doby zadrZuje prostredky
k uspokojovani vlastnich potteb a vzagmu managementu je, aby v dobé
splatnosti zavazka mél podnik likvidni prostiedky najejich zaplaceni. Ukazatel je
konstruovan jako podil zavazki z obchodniho styku apramérnych dennich trzeb
z prodaného zboZi.

Z70S

DOys0s = ,
“8 T T /365

kde

DOz,0s j€ doba obratu zavazkii z obchodniho styku,
Zz0S jsou zavazky z obchodniho styku,

Tpzjsou trzby z prode e zboZi.

Ukazatelem, ktery bezprostiedné souvisi s dvéma predchozimi, je obchodni deficit.
Vypocita se jako rozdil doby obratu pohledavek z obchodniho styku a doby obratu
z&vazkia zobchodniho styku. v pripadé kladného rozdilu dochézi k poklesu
pensZnich toké aspoletnost tak poskytuje svym odbsratelim dodavatelsky avar’.
v opacném piipadé — pii zdpornych hodnotéach obchodniho deficitu — je vyhoda

na strang spolesnosti®.

5. PoOS 708
Tz0S/365 TzOS/365

= DOp,0s - DOzs0s,

kde

OD je obchodni deficit,

DOp.0s j€ doba obratu pohledavek z obchodniho styku,
DOz0s j € doba obratu zavazkii z obchodniho styku.

” Pokud tento jev neni jinak korigovan, napk. zménou obchodni marze
8 Predpokladem je, Ze se jedna o zavazky do lhiity splatnosti.
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2.4.4.3. Ukazatele zadluZenosti a struktury kapitalu

Samotny nézev této subkapitoly napovida, Ze se budu vénovat zejména cizimu
avlastnimu kapitédlu, jejich vzgemnym poméram astrukture. Tyto ukazatele maji
zacil poskytnout managementu informace o zdrojich, které se v podniku pouzivaji
k financovani. Nejvice zainteresovanou skupinou na analyze téchto dat jsou investori,
ktefi maji zdjem nazdravi podniku. Zasadni tedy bude, zda podnik neni ptilis
zadluZen (podkapitalizovan) nebo zda naopak nema vice vlastniho kapitalu, nez je
vhodné (piekapitalizovan), tzn. optimalizace kapitdlové struktury. Je ptitom velice
dulezité brét v ivahu odvétvi, ve kterém podnik pasobi (napt. u finan¢nich ingtituci
je typicky prevlédajici cizi kapital nad vlastnim). Pro Ucely optimalizace kapitélové
struktury se budu drzet zasady, ktera prosazuje takové sloZeni vlastnich acizich
zdroju, jejichz cena je minimalni.

Véritelské riziko je jednim z klicovych ukazatelt zadluzenosti. Jeho konstrukce je
dana podilem ciziho kapitdlu na celkovém kapitdlu podniku. Roste-li tento ukazatel
apodil cizich zdroji se nacelkovych zdrojich zvy3uje, roste snim i véfitelské
riziko®. Podnik se tak dostavé do vétsiho zadluZeni ariziko jeho Gpadku narasta

_ CK
UVP’
kde
VR je veritelskériziko,
CK jeciz kapitél,

UVP jsou thrnné viozené prostiedky.

2.4.4.4. Ukazatele likvidity

Likvidita, nebo také platebni schopnost, solventnost, predstavuje v SirSim smyslu
schopnost podniku piemgnit sva aktiva na hotovost nebo jeji ekvivalent™ auhradit

® Neplati pro t¢etni predluzent.
10 Opatieni MF CR, kterym se stanovi obsah Gcetni zavérky pro podnikatele (&.j. 281 /97 417/2001) véetng
opravy z FZ ¢. 3-4/2002.
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tak své zévazky. Slovnik G¢etnich vyraza™ definuje likviditu a solventnost
néasledovne: ,Byti likvidni znamena schopnost byti pireménén v penize (v cash).
Byti solventni znamend byti sto hradit dluhy v okamZiku jejich splatnosti. Obdobné
solventnost se definuje jako pripravenost hradit své dluhy, kdyZz nastala jejich
splatnost.” Likvidita je tedy v podminkéch trzni ekonomiky jednou z nejdulezitéjSich
podminek pro existenci firmy. Nesmi se ale opomijet princip primétenosti, tzn.
predchazet prebytku ¢i nedostatku likvidnich prostiedkt. Doslo by tak k moznému
riziku nesolventnosti nebo nadruhé strané zbytecnému zadrzovani penéz, které by
mohly byt vyuzity 1épe. Konstrukce ukazatele spoc¢iva v dosazeni ob&znych aktiv
nebo pouze jgjich urcité slozky do citatele akrétkodobych pasiv do jmenovatele.
Vesvé analyze pouziji tii z&kladni ukazatele, které se odsebe 1iSi hodnotou

dosazenou do citatele, tzn. ob&éznymi aktivy s rtiznou mirou likvidnosti.

Bézna likvidita (Current Ratio), u které se do ¢itatele dosazuje celkova hodnota
obéznych aktiv, maZe zpocatku vypadat jako vérohodny ukazatel, ale oSidné je
zejména sloZeni citatele, ve kterém jsou zahrnuty polozZky, které se na penize rychle
(napt. dlouhodobé& pohledavka ve forme poskytnuté zalohy) ¢i viibec pireménit nedaji.
Proto je vypovidaci schopnost tohoto ukazatele ponékud omezend. Bézné likvidita
vyjadiuje, kolikrat je firma schopnauspokojit své veéritele v okamziku, kdyby
vSechna sva obézna aktiva premenila na hotovod, tj. kolik jednotek obéznych aktiv
kryje jednotku krétkodobych pasiv.

kde

Lg je bema likvidita,

OA jsou obeZna aktiva,

Py jsou kréatkodobé pasiva.

Vypovidaci schopnost pohotové likvidity (Quick Asset Ratio) se oproti vypovidaci
schopnosti likvidity bézné zlepSila vlivem vylouceni nékterych mélo likvidnich

" French, D.: Dictionary of Accounting Terms. The Ingtitute of Charted Accountantsin England and Wales,
London, 1985.
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poloZek. Témito polozkami jsou zasoby. v citateli tak zistanou pouze penize ajgjich
ekvivalenty, kratkodobé cenné papiry apohledavky (pohledavky ocistim o takové,
u nichz doba po splatnosti prevysuje jeden rok™).

OA- Zés- Pohl,
Le= :
I:)kr

kde

Lp je pohotova likvidita,

OA jsou obezZna aktiva,

Zas jsou zasoby,

Pohl jsou problematické pohledavky,
P« jsou kréatkodobé pasiva.

Penézni likvidita zahrnuje nejlikvidnéjSi obéZzna aktiva, tedy penize v hotovosti,
nauctech ajegjich ekvivalenty. Méti vnitini financni potencid firmy avyjadiuje
schopnost podniku hradit krétkodobé zavazky zryze penéznich prostredka
ve sledovaném obdobi.

kde

Lpen j€ pEnezi likvidita,

CFp¢ je cash flow z provozni ¢innosti,
Py jsou kréatkodobé pasiva.

2.5.Bonitni a bankrotni modely

Predchazejici subkapitoly se zabyvaly tzv. jednorozmérnymi modely, které postihuji
vzdy jen jedinou konkrétni oblast podniku, napi. rentabilitu, zadluZenost, apod.
K tomu, aby analytik ziskal ucelené informace o zkoumaném subjektu, mohou
slouzit tzv. vicerozmérné modely — také je muZeme nazvat modely bonitnimi

12 v dal&m textu budu tyto pohledavky nazyvat “problematické pohledavky” .
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abankrotnimi. Rozdil mezi modely bonitnimi a bankrotnimi neni nijak podstatny.
v zasadé se |iSi pouze Ucelem jejich sestaveni. Zatimco bonitni modely se sestavuji
zaUcelem ohodnoceni bonity firmy astanoveni jeho pozice nadaném trhu,
bankrotni modely se sestavuji tam, kde chceme zné riziko nedostéani zavazka
podniku nebo pipadng i stim souvisgjici riziko Upadku.

Principem téchto modelt je sestavit optimané nakombinované hodnoty ukazatelt

tak, aby bylo pomoci ur¢itého klice mozné stanovit budouci finanéni vyvoj podniku.

Vicerozmérnych modelt existuje veliké mnozstvi — napt. urcité kazda banka
¢i pojistovnadisponuji svymi vlastnimi modely, jejichz prostiednictvim si ovéiuji
finanéni stabilitu svych klienta. Takové modely si oviem take kazda takové instituce
piisné¢ pied verginosti chréani. v nasledujicich subkapitoléch uvedu proto pouze

nékteré vybrané bonitni a bankrotni modely, které jsou verejné publikované.
2.5.1. Altmaniv model (té2 Z-skore model)

Altmaniv model je zaloZen na pouziti jedné z vysSich metod finanéni analyzy — tzv.
diskriminagni analyzy™® aEdward I. Altman byl jednim z prvnich, kdo tuto metodu
pouZil. Model vznikl z potreby predpovidani bankrotu podniku tak, aby mohly byt
jedté podniknuty kroky k jeho ndpravé. Ve svém ptivodnim modelu z roku 1968 urcil
Altman 22 nezévislych ukazatelt veetné prislusnych vah, najejichz zakladé bylo
urceno Z-skore. Podle hodnoty tohoto koeficientu Ize usuzovat, zda je
podnik financné zdravy ¢i zda mu hrozi v budoucnosti néjake potiZze. Nasledné pocet
téchto ukazateltt zredukoval napét. Problémem v3ak zistavala moznost pouZziti
tohoto modelu — takto bylo mozno zkoumat pouze akciové spolecnosti s verejné

obchodovatelnymi akciemi.

MladSi verze Altmanova modelu (z roku 1983) je oproti pivodni verzi aplikovatelnd
i naverejné neobchodované podniky. Je to zapficinéno zejména zaménou ukazatele
X4, ktery se z puvodniho ,trzni hodnota podniku/cizi kapitdl® zmeénil na,vlastni
kapitél/cizi kapital“.

Jelikoz ale profesor Altman vychézel z trznich podminek a specifik amerického trhu,

vyznam vyuzivani tohoto modelu v ramci ¢eskych podniki je tak zna¢né oslaben.

13 Jedn4 se o statisti ckou metodu, kterd umoZziiuje zaiadit pozorovani do jedné z nékolika predem danych skupin
v zavidosti na pozorovanych individudnich charakteristikach (viz Marek, P.: FP_551. (seminar) Praha: V SE,
14. 11. 2002).
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VySe zmingny Z-skore se podle modelu z roku 1983 ziskéa nasledovné:

Z =0,717 X1 + 0,847 X, + 3,107 X3 + 0,420 X4 + 0,998 Xs,

kde

Z je Z-skore,

X1 j€ pomer ,, pracovni kapitél/aktiva“,

%o j€ pomer ,, zadr Zeny vysledek hospodareni/aktiva“ ,

X3 je pomer ,, vysledek hospodareni pired Uroky a zdanénim/aktiva® ,
X4 j€ pomer , Viastni kapital/ciz kapitél” ,

Xs je pomer , trzby/aktiva“ .

Pro vysledné urceni finan¢ni situace podniku byla uré¢ena tti pasma hodnotova pdsma

Z-koeficientu:

Z < 12, pasmo bankrotu, finanéni dabogt,
z T 4,2 2%.......... %eda zona (Grey Area),

Z > 29 pasmo prosperity, finanéni zdravi.

Nasledujici modifikace Altmanova modelu z roku 1995 je povaZovanaza mnohem

vyuzitelngjsi verzi pro seské trzni prostiedi*:

Z=656%+ 326% + 6,72x3+ 1,05x4+ 3,25,

kde

Z je Z-koeficient,

X1 j€ pomer ,, pracovni kapitél/aktiva“,

X j€ pomer ,, zadr Zeny vysledek hospodareni/aktiva“ ,

X3 je pomer ,, vysledek hospodareni pired Uroky a zdanénim/aktiva® ,
X4 j€ pomer , Viastni kapital/ciz kapitél” .

14 Na z&kladé praktickych zkuSenosti 1. al. Neumaierovymi, ktefi vyuZitelnost Altmanova modelu z roku 1995
na ¢eské podniky testovali.
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Pasma pro Z-koeficient byla stanovena™ nésledovng:

Z < 55, pasmo bankrotu, finanéni dabogt,

Z > 55 pasmo prosperity, finanéni zdravi.

Pro ucely své analyzy pouZiji model Iépe vyhovujici specifikim ¢eského trhu, tedy

Almanovu modifikaci Z-skore modelu z roku 1995.
2.5.2. Indexy IN™®

Inka Neumaierova alvan Neumaier vypracovali béhem své nékolikaleté prace
soustavu indexti IN. Tyto indexy maji zaklad v zahrani¢nich bonitnich a bankrotnich
modelech, ale jsou prizpusobeny specifikim a podminkam ¢eského trhu.

Prvnim z fady indexi IN je index IN 95, jehoZ ¢iselna ¢ést vyjadiuje rok jeho vzniku.
Typickym charakteristickym znakem ceského trhu je nerozvinuty, mélo likvidni
kapitdlovy trh ato je v konstrukci indexu IN 95 zohlednéno — nepracuje totiz vibec
strznimi cenami. Z davodu hodnoceni zejménaplatebni schopnosti zkoumaného
podniku je IN 95 ozna¢ovan svymi autory také jako ,, véritelsky index”.

IN95=0,34 %+ 0,11 %X, + 5,74 X3+ 0,35 X4 + 0,10 X5 — 16,54 X,

kde

IN 95 jeindex IN 95,

X1 je pomer ,, celkova aktiva/cizi kapital”,

%o je pomer ,, vysledek hospodareni pired Uroky a zdanénim /nakladové Uroky*
X3 j€ pomer ,, vysledek hospodareni pired Uroky a zdanénim/aktiva® ,

X4 j€ pomer ,, vynosy/aktiva“

Xs j€ pomer ,, obeZnd aktival (kratkodobé zavazky+ kratkodobé bankovni Gvery)” ,
Xe j€ pomer ,, zavazky po |hite splatnosti/vynosy” .

> stanovili jel. al. Neumaierovi.
16 Tento index se oznatuje jako “index divéryhodnosti ¢eského podniku’.
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Stejné jako v piipadé Altmanova Z-skore modelu byla vytycena pdsma hodnot, podle

kterych se ur¢i finan¢ni pozice firmy:

IN 95 S nedostate¢na schopnost placeni zavazki,
IN 95 T & 2. %eda zona (Grey Area),
IN 95 > 2 e bezproblémove placeni zavazki.

IN 95, nazékladé zkoumani namnoha tisicich ¢eskych firméch, vykazal
velmi dobrou vypovidaci schopnost pro odhad finaneni tisné. Uspédnost presahuje
hranici 70%"".

V roce 1999 vznikl dal§i index — IN 99 — zdiraziujici zejména pohled vlastnika
firmy. ManZelé Neumaierovi pouZili k jeho konstrukci diskriminaéni analyzu, aby
zrevidovali dulezitost avahy ukazatelti IN 95 z pohledu vlastnika, tzn. jakou hodnotu
podniku je schopen vytvorit (prostrednictvim ukazatele EVA™).

IN 99 =-0,017 x; + 4,573 x> + 0,481 X3 + 0,018 X4,

kde

IN 99 jeindex IN 99,

X1 je pomer , cizi zdroje/celkova aktiva“,

%o je pomer ,, vysledek hospodareni pied Uroky a zdanénim /aktiva” ,

X3 je pomer ,, vynosy/aktiva“

X4 j€ pomer ,, obezna aktiva/ (kratkodobé zavazky+ kr tkodobé bankovni Gvery)” .

Intervaly pro hodnoceni finan¢ni situace firmy jsou zde ponékud vice rozvedeny.

IN 99 < 0684....ccccc....... zaporna hodnota ekonomického zisku,
IN 99 T &,684; 2,07........5ed4& zona (Grey Area),
IN 99 > 207, kladna hodnota ekonomického zisku.

" Podle zdrojii z odborné literatury.
'8 Economic Value Added.
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Sed4 zénama pomeérné veliky hodnotovy rozssh. Je to pasmo, kdy nemaZeme
situaci firmy jednozna¢né urcit, ale jestlize se v této zon¢ podnik ocitne, signalizuje

to urcité problémy.

IN 99 T &,684; 1,089......pFevazujici problémy firmy,
IN 99 T 41,089; 1,420.....nelze jednozna&né rozhodnout,
IN 99 T &,420; 2,07M........dobra situace firmy.

Index IN 01 vznikl nazé&kladé siednoceni obou piedchozich pristupt indexa IN 95
alN 99 opét progtiednictvim diskriminatni analyzy. Bylo vybrdno 1915 podnika,
které se rozclenily napodniky s kladnym ekonomickym ziskem, tj. tvorici hodnotu,
podniky v bankrotu nebo piesné pied nim atieti skupinu tvotily podniky ostatni.

IN 01 =0,13x1 + 0,04 x2 + 3,92 x3 + 0,21 x4 + 0,09 x5,

kde

INOljeindex IN 01,

x1 je pomeér ,, celkova aktiva/cizi kapital”,

X2 je pomer ,, vysledek hospodaseni pied Uroky a zdanénim /nakladové aroky” ,
x3 je pomeér ,, vysledek hospodaieni pised Uroky a zdanénimyaktiva® ,

x4 je pomer ,, vynosy/aktiva“

x5 je pomeér ,, obéznd aktiva/(kratkodobé zavazky+ kratkodobé bankovni Gvery)” .

Intervaly pro uréeni situace firmy jsou néasledujici:

IN 01 < 0,75 e bankrotujici podnik,
IN 01 T @75 1,77.......... %eda zona (Grey Area),
IN 01 > 177, kladna hodnota ekonomického zisku.
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Pro ucely své analyzy pouZiji posledni uvadénou modifikace modelu IN, jeho
verzi IN 01. Zejménaztoho duvodu, Ze pii jeho sestavovani byly zkombinovany
pohledy (Ucely) jeho sestaveni.

2.6.Finanéni plan a finanéni planovani

Financni plan je integrujicim prvkem mezi viemi planovanymi podnikovymi

¢innostmi  a finanénimi cili podniku. Nemd, narozdil od finan¢niho Ucetnictvi,
predepsanou formu, sestavuje se zpravidla na zakladé metodickych doporuceni. Neni
pro nikoho zavaznym dokumentem a jelikoZ se jedn& ,,pouze’ o odhadované budouci
vysledky, neni zaru¢eno ani jeho budouci naplnéni. Presto udava firme alespon smer,

ktery mé byt zabezpecovan opatienimi v souc¢asnosti.

Finan¢ni planovani znatné omezuje riziko tim, Ze dasledky minulych rozhodnuti

promita do budoucnosti a véas varuje pred budoucimi problematickymi situacemi.

Z ¢asového hlediska rozlisujeme dva zékladni typy finan¢nich plana — krétkodobé
adlouhodobé™. Oba se sestavuji posuvnym (rolling) zpaisobem, tzn. Ze kazdy rok se

plan obnovuje (a zaroven aktualizuje) tak, aby jeho ¢asovy horizont zastal zachovan.
2.6.1. Dlouhodoby finanéni plan, postup sestaveni

Dlouhodoby finan¢ni plan se zpravidla sestavuje ve tiech krocich, které se ale mohou
vzgiemné prolinat. Prvnim krokem je sestaveni planu dlouhodobého prodee
(trZeb), od kterého se odviji urceni objemu ac¢asového obdobi pro dalsi penézni
toky. Existuje pritom nekolik metod jak plan sestavit. Patii mezi né  napt.
matematicko-statistické metody, zejménametody jednoduché i vicerozmerné
regresni akorelazni analyzy. N&které z nich®® jsou schopny prizptsobit se zmgndm
ve vyvoji nebo zachytit napi. sezonni ¢i cyklickou sloZku. Jednd se ale metody
vyZadujici zkuSenosti se zpracovanim statistickych dat, a proto radgji firmy mnohdy
voli metody pro né pristupnéjsi, napt. razné druhy marketingovych analyz. Odhaduji
budoucnost napi. nazékladé predpovédi vyvoje makroekonomickych cinitela
(poptévka, inflace, apod.), nazakladé prazkumi trhu, vlastniho Usudku nebo
kombinaci. jednotlivych metod. Dasim krokem v sestavovani dlouhodobého

19 Krétkodobymi plény se zpravidlarozumi jednoroéni (ale miZe sejednat i o plany Gtvrtletni, mésieni,...),
dlouhodobymi plany se zpravidlarozumi rozmezi tti az péti let (¢asto i delSi). Plati, Ze riziko prognostické chyby
se sniZuje s kratSimi ¢asovymi horizonty plént.

2 Tzy. adaptivni metody.
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finanéniho plédnu je plan investic a dlouhodobych zdrojia. Zde vlastné nahrazuje
rozvahu, protoZe jim je do urcité miry ovlivnénastruktura diouhodobych aktiv
apasiv. Potencid investic zvySovat hodnotu podniku je podstatné vétsi nez potencial
finanénich rozhodnuti, proto je hodnota podniku nainvesticich v dlouhodobém
méfitku znacné zavisla Plan penéZnich tokia je tietim z kroka pii sestavovani
dlouhodobého financéniho planu. Lze ho sestavit v ndvaznosti na planované trzby,
investice adlouhodobé finanéni zdroje. v dlouhodobém metitku nahrazuje
vykaz o penéznich  tocich. Zda jsou predpokladané prijmy avydaje
v budoucnosti Unosné Ize zjistit pouze jejich zakomponovanim do celkovych
penéZnich toka podniku.

V rédmci sestavovani  dlouhodobého financniho planu Ize uplatnit v zésadé dva
pristupy, které riznou meérou zohlednuji moznarizika Jedné se o tzv. rutinni pristup,
ktery vychazi ze skutecnych informaci dosaZzenych v minulosti azrealnych
budoucich prognéz. Riziko spociva v odhadu budoucnosti. Druhy pristup — tzv.
pragmaticky — je zaloZen nazpracovani planu v nékolika variantach (napt.
optimisticka, redlna, pesimistickd).

2.6.2. Krétkodoby finanéni plan, postup sestaveni

Krékodoby adlouhodoby finan¢ni pldn spolu Gzce souviseji. Kratkodoby finan¢ni
plan z dlouhodobého ¢erpd, konkretizuje ho arozpracovava do jednotlivych detailu,
bere v Gvahu aktualné pusobici faktory. Neplati ale pravidlo, Ze pavodni zaméry
dlouhodobého planu musi byt zachovany. Pritom je kladen diraz na pouZivani
prihlednych (jednoduchych) vypoctia® abstrahujicich od Gcetnich metod, které
mohou celou skutecnost zkredovat. Kratkodobé pldnovani je Gzce spjato s likviditou
- stavem penéznich prostiedkt nebo jejich ekvivalenta v krdtkodobém casovém

horizontu.

Zpravidla se vytvéri tzv. planové? financni vykazy, ato nazékladé metody
planového vykazu penéznich toki nebo metody procenta ztrzeb. v ramci prvni
z jmenovanych metod se prostiednictvim planového vykazu penéznich toka odvodi
planova vysledovka arozvaha, u druhé metody se zachovava pomér trzeb k ostatnim
polozkam vysledovky arozvahy (jedna se o prodlouZeni vertikéiniho rozboru

! Nekdy se v literatuire pro tento princip pouzivanézev “KISS’ (keep it simple, stupid).
2 Také nkdy oznacovany jako “pro forma’ finaneni vykazy.

Finan¢ni analyza Sperk, s. r. 0. 29



FINANCNI ANALYZA — TEORETICKY ZAKLAD

vysledovky do budoucna). Problémem u této metody miZze byt opomenuti rozliSeni
fixnich avariabilnich nékladt, které se obvykle nevyvijgji stejnym tempem
asmeérem jako trzby.

Ve své analyze pouZiji pro uréeni financniho pldnu metodu procenta z trzeb, pricemz

nékteré Udaje upravim nad rdmec této metody dle dostupnych informaci.
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3.CHARAKTERISTIKA SPOLECNOSTI

3.1.Historie avznik spole¢nosti

Firma Sperk, s.r. 0. byla zalozena19. kvétna1994 jako podnik vyhradné v drZeni
zahrani¢ni osoby. Duvodem jejiho vzniku byl tehdy jedté nelplné nasyceny trh
drahych kovi — konkrétn¢ zlatych asdttibrnych Sperkd. Kromé koupé zboZi
za U¢elem jeho dal&iho prodej e je v ramci predmétu cinnosti firmy jesté nasledujici:
o reklamni ¢innost;

0 zprogiedkovatelska ¢innost v oblasti obchodu;

o prongem bytovych anebytovych prostor vcetné poskytovani dopliikovych
sluzeb (spolecnost viastni nemovitost, ve které vyuziva kanceldiské potieby
ke svému podnikani; zbyvajici nebytove prostory jsou pronagjimany).

Zakladni jmeéni spolecnosti tvorilo 100 000 K¢, které bylo kompletné ke dni vzniku

splaceno. v soucasné dob¢ je z&kladni jméni 200 000 K¢, k jeho navySeni doslo

v prubéhu roku 2004. Jeho vyse je zcela splacena.

Hlavnim Ukolem v pocétcich fungovani spolecnosti bylo vybudovani distribu¢ni sité
maloodbérateli  avytvorit s tak stabilni  pozici velkoobchodniho  dodavatele

na ¢eském Sperkaiském trhu.

V podlednich letech je zminény trh jiz znaéné rozvinut a konkurence stéle roste. To
byl také jeden zdavodt, pro¢ byly béhem roku 2001 otevieny tii vlastni
maloobchodni  prodejny v Pribrami, Jihlavé aFrydku-Mistku. Mély tak zajistit
umisténi maximalniho mnozstvi vlastniho dovézeného zboZi apredevsim zajidténi

celé obchodni marze (velkoobchodni i maloobchodni) ve prospéch spolecnosti.

V soucasné dob¢ firma disponuje stabilni velkoobchodni zékaznickou zékladnou,
o kterou peuje azéroven obhospodaruje pét prodeien (Pribram, Jihlava, Frydek-
Mistek, Praha— Dejvice aKarlovy Vary), kde prodava vyhradné své zbozi.

3.2.Struktura spoleénosti a podil natrhu

V ¢ele  spolecnosti stoji feditelka  (jednatelka  spolecnosti),  ktera  je
v rdmcei organizacni struktury jedingm fidicim pracovnikem. Nésledujici schéma
pribliZuje organiza¢ni usporadani:
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Schéma ¢. 2 — ORGANIZACNI STRUKTURA Sperk, s.r. 0.

REDITELKA
| |
[ | | | | | | |
SEKRETARIAT, OBCHODNI PRODUKTOVY PRODEJINY
UCETNI ODD. ODDELENI MANAZER
[ | L | |
SKLAD OBCHODNI __| PRAHA Dejvice
ZASTUPCI
|| PRIBRAM
|| FRYDEK-
MISTEK
|| KARLOVY
VARY
| | JHLAVA

Schéma 2
Spole¢nost ma v soucasné dob¢ kolem 25 zamgstnanci, z nichz polovinu tvori

prodejni persondl vlastnich prodejen.

Sekretarid spolu sucetnim oddélenim zgjisuje chod firmy po administrativni
aekonomické strance. Zpracovava avystavuje faktury, vede pokladnu, personéni
evidenci a kompletné celé Gcetnictvi.

Obchodni oddéleni zahrnuje velkoobchodni sklad aobchodni zéstupce, ktefi
ziskavaji a nasledné realizuji zékaznické objednévky.

Produktovy manaZzer pracuje se zdsobami — nakupuje zbozi a fidi jeho zasobu.
Prodejny jsou podiazeny primo reditelce spolecnosti.

Nejvétsimi konkurenty — naSperkarském  trhu  jsou  vsoucasné  dob¢
spolecnosti Primossa, Alo, Kordl, Soliter, Diana Semily, Klenoty Aurum. Nékteré
zuvedenych firem pavodné pouze 3perky vyrdbély nebo prodavaly
velkoodbératelim, pozdgji ale byly situaci natrhu donuceni (podobné jako firma
Sperk, s.r.0.) otevirat vlastni prodejny, kde jim prodg vlastniho zboZzi zvyduje
zisky. Rozhodujici je prodg Sperka zafirmu celkové, tzn. nerozhoduje, zda byly
zboZi ¢i vyrobek prodany ve velkoobchodé nebo maloobchode.
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Co se tyka trzniho podilu, zjistila jsem, kolik zlatych asttibrnych Sperka bylo
na Puncovnim Ufadé opuncovano rok 2005, mnozstvi jsem vynésobila souc¢asnou
trzni cenou zlata aporovnanim trzeb posledniho sledovaného obdobi stouto
hodnotou jsem ziskala trzni podil firmy Sperk, s. r. 0. U stiibrného zboZi, kterého se
proda kusové vice, ale hodnota trzeb zangj je mensi (jde priblizné o jednu tietinu),
tvoii trzni podil asi 3,5%. Zlaté zboZi je natom opaéné — proda se ho kusové meéné
(ptiblizné jednatieting), ale hodnota trzeb zjeho prodee je dvoutietinova Trzni
podil tvoii asi1,5%. Pokud nebudu zbozi rozliSovat, tvori trzni podil

spolecnosti Sperk, s. r. 0. na perkaiském trhu necela 2%.

Zde chci je&té uvest, Ze vramci Sperkarského odvétvi je patrny odliv kupni sily
z&kaznika, protoZe dle statistik Puncovniho Uradu mnoZstvi opuncovanych Sperki
v ¢ase klesa ajeho odbornici to zdivodnuji klesgjici kupni silou, kterd plyne
z n&rastu spotiebitelskych Gvéra v posledni dobé. Podstatnym faktem také je, Ze
Sperky se radi mezi statky zbytné, proto nejsou jedinou komoditou, u které se vyse
uvedeny trend zacina objevovat.
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4. FINANCNIi ANALYZA SPERK, s. r. o.

4.1. Analyza vyvojerozvahy

4.1.1. Horizontélni analyza rozvahy — strana aktiv

2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

AKTIVA CELKEM -3,3% -9,9% 44,0% 7.2% 5,7%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL - - - - -

DLOUHODOBY MAJETEK -4.5% -2,2% 612,7% -9,7% -6,8%
OBEZNA AKTIVA 21%|  -14,9% -3,2% 8,9% 6,9%
OSTATNI AKTIVA - pfechodné Géty aktiv -56,4% 76,0% 23,8% 12,2% 246,2%

Tab. 4.1 — Aktiva celkem
60 000
50 000 - "/\
40 000 xﬁ :
DLOUHODOBY MAJETEK

30000 —— OBEZNA AKTIVA
=== AKTIVA CELKEM
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10 000

0
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Graf 4.a—Vyvoj zékladnich skupin aktiv

Pozn.: Ostatni aktiva — prechodné Ucty aktiv jsem v grafu nezobrazla, protoZe se jedna v absolutnim
vyjadreni o nevyznamné hodnoty.

2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

DLOUHODOBY MAJETEK -4,5% -2,2% 612,7% -9,7% -6,8%
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - R

Dlouhodoby hmotny majetek -27,8% -21,9% 45,0% -10,6% -6,8%
Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 2,8% | 59 900,0% +30%) 0,0%

Tab. 4.2 — Aktiva — dlouhodoby majetek

*) Pozn.: index roku 2002/2001 nelze vypocitat, protoze doSo k absolutnimu mezirocnimu ristu
z hodnoty ,, 0“ na hodnotu ,, 30“. Z toho diivodu uvadim absolutni zménu.

25000
20000 /_1\
15000 === D| OUHODOBY MAJETEK
Dlouhodoby hmotny majetek
10 000 \\ —&— Dlouhodoby finanéni majetek
5000 \ - -
I—::_‘:Jﬂ
0 T T g T ®

2005 2004 2003 2002 2001 2000

Graf 4.b —Vyvoj dlouhodobého majetku
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2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

OBEZNA AKTIVA -2,1% -14,9% -3,2% 8,9% 6,9%
Zasoby -7,0% 16,4% 27,3% 13,1% -9,9%
Dlouhodobé pohledavky - - - - -

Kratkodobé pohledavky -29,3% -35,6% -12,8% 4,9% 27,5%
Finan€ni majetek 57,4% -49,1% -26,5% 8,7% 10,2%

Tab. 4.3 — ObéZna aktiva

38 000

33 000 %
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== OBEZNA AKTIVA
23000 Zasoby
18 000 —— —&— Kratkodobé pohledavky
—®— Finan¢ni majetek
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8 000 W

3000
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Graf 4.c —Vyvoj obéznych aktiv

Do tabulek uvadénych v textu jsem vybrala pouze vyznamné Gdaje. Udetni vykazy
v plném rozsahu spolu sjgjich kompletnimi horizontalnimi
avertik@lnimi analyzami jsou uvedeny v priloze.

Z tabulek agrafu vidime, Ze celkova bilanéni suma ma rostouci tendenci do roku
2003, pricemz ve zminovaném roce narostla vyrazné rychlejSim tempem — o0 44%
(18,176 mil. K¢). Zasadni podil natomto faktu ma nérast dlouhodobého finan¢niho
majetku — firma vroce 2003 uskutecnila financni investici vevysi 18 mil. K¢
do bratislavské pobocky.

Naristu celkové bilanéni sumy v roce 2003 napomohl také narist dlouhodobého
hmotného majetku, ktery mél v letech 2000 — 2002 naopak klesgjici tendenci. Tato
poloZzka se v daném roce zvysSila 045% (1,591 mil. K¢). Narust byl zapricinén
nékupem novych firemnich automobili.

Meziroéni pokles v roce 2003 zaznamenala obéZné aktiva (i kdyZ celkové jsou stéle
nad arovni roku 2000 012,7%) zejména Vv dasledku poklesku kratkodobého
finanéniho majetku. Je to zpasobeno priméné nizSim zastatkem penéznich
progtiedki na bankovnich tctech.

Pokles celkové hilanéni sumy v poslednich dvou sledovanych obdobich kopiruje
jak vyvoj ob¢znych aktiv, tak i vyvoj dlouhodobého majetku.
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Podivame-li se naobézna aktiva, jejich vyvoj je nejvice prirovnatelny
k vyvoji krédtkodobych pohledévek. Krivky maji podle grafu 4.c témét shodnou
smérnici, pouze v poslednim roce je wvyrazny pokles kratkodobych
pohledavek (29,3%) kompenzovan témer Sedesatiprocentnim nérastem finan¢niho
majetku (narast finanéni hotovosti na bankovnich G¢tech), coz v kone¢ném dasledku
vedlo ,,pouze” k mirnému poklesu obéZnych aktiv.

Zmeény ve vyvoji materidlu jsou zejména v letech 2000 — 2002 prudké, ale vertikalni
analyzatéto polozky dokézala, Ze se jedna o téméi nevyznamné hodnoty (maximalné
1,1% podil na bilan¢ni sumé — v roce 2002).

Ackoliv velké percentudlni zmeény pozorujeme v oblasti piechodnych aktiv, nejedna
se v praxi o velké absolutni zmény — pohybujeme se zde v fadech , sto tisici” atyto

poloZzky nepiekracuji ani pal procentni podil na celkovych aktivech.

4.1.2. Horizontalni analyza rozvahy — strana pasiv

2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

PASIVA CELKEM -3,3% -9,5% 49,7% 2,7% 5,7%
VLASTNI KAPITAL 4,6% 3,2% 8,0% 0,0% 3,9%
CIZi ZDROJE 24,0%|  -30,1%| 352,1% 26,6% 21,7%
OSTATNI PASIVA - pifechodné Géty pasiv 192,3% -96,6% 146,5% 42,2% 808,3%

Tab. 4.4 — Pasiva celkem

62 000

52 000 ﬁ":——/\\
42 000 » == PAS|VA CELKEM

32 000 VLASTNI KAPITAL
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12 000 .—/‘/\
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—e— CIZi ZDROJE

Graf 4.d — Vyvoj z&kladnich skupin pasiv
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2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

VLASTNI KAPITAL 4,6% 2,5% 3,5% 5,0% 3,9%
Zakladni kapital 0,0%|  100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kapitalové fondy 0,0% -1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Hospodarsky vysledek minulych let 9,2% 11,5% 18,8% 16,6% 27,1%
Vysledek hospodareni bézného ué. obd. (+/-) 59,3% -13,2% -27,4% 31,6% -23,6%
Tab. 4.5-Vlastni kapitd
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Graf 4.e—Vyvoj vlastniho kapitadlu

Pozn.: vgrafu neuvadim polozku , Zakladni kapitdl“, protoze je vzhledem khbilanéni sume

nevyznamna.
CIZI ZDROJE -24,0% -30,1% 352,1% 26,6% 21,7%
Rezervy 0,0%| -100,0% 100,0% +100%) 0,0%
Dlouhodobé zavazky -22,4% -40,2%| 2545,3% 0,0% 4,6%
Kratkodobé zavazky -28,9% 49,1% -35,4% 29,5% 26,6%
Bankovni Gvéry avypomoci - - - - -

Tab. 4.6 — Cizi zdroje

*) Pozn.: index roku 2002/2001 nelze vypocitat, protoze doSo k absolutnimu mezirocnimu ristu
z hodnoty ,, 0“ na hodnotu ,, 100“. Z toho diivodu uvadim absolutni zmenu.
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Graf 4.f —Vyvoj cizich zdroji

Vlastni kapitdl rostl ve sledovaném obdobi stabilnim tempem, v praméru to bylo
rocné o 3,9%. Vysledek hospodareni je realizovan stale kladny, proto ma jeho
kumulovand hodnota v poloZce ,Hospodéisky vysledek minulych let“ rostouci
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tendenci — od roku 2000 vzrogt! absolutné o 7,192 mil. K¢, relativné o 114%. Narasty
vlastniho kapitélu v letech 2002 a 2005 0 4,6% a5% byly zptisobeny meziro¢nim
narustem vysledki hospodaieni téchto obdobi o 31,6% a59,3%. v ostatnich letech
pievazuje u vysledku hospodareni negativni vyvoj. Shrnu-li analyzu vyvoje vlastniho
kapitalu, jeho nédrist zpusobuje vysledek hospodareni —  Hospodarsky
vysledek minulych let. To je velice dobie patrné z grafu 4.e.

Spolecnost zacala v obdobi roku 2002 vytvéiet rezervy naopravu hmotného
investiénino majetku ve vysi 100 tis. K¢. v roce 2004 byla tato rezerva rozpusténa —
dodo k nékolika drobnym opravdm nanemovitosti (napt. vyzdivaly se sklepni
prostory, na dvore domu byla opravena omitka, betonovala se podlaha a opravovala
se kominova lavka). Z hlediska nasi analyzy se viak jedn& o hodnotové nevyznamné

polozky.

V dusledku diive zminéné dlouhodobé finan¢ni investice ve vysi 18 mil. K¢ doslo
ke stegjnému skoku (44%) i nastrané pasiv v oblasti ciziho kapitdlu — konkrétné
dlouhodobych zavazku, protoZe tato investice je financovana dluhovym zpusobem —
ptjckou od majitele spolecnosti. Diky tomu narostly jiné zavazky spolec¢nosti v roce
2003 02545% oproti piedchozimu obdobi. v nasledujicich letech tyto zavazky
klesaji diky splaceni pujcky — pramérné o 31,8% rocné.

VySe krétkodobych zévazka se priblizila poklesem v poslednim roce o 28,9%
k vychozimu obdobi vroce 2000 hlavné kvali rapidnimu poklesu zévazku
z obchodniho styku (-64,3%; -1,094 mil. K&). Podobna zména nastala i v roce 2003,
jgjiz zmény jsou hodnotove jesté vySSi. Naopak prudky narust — témet o 50% -
zaznamenala spole¢nost vroce 2004, nakterém se podilelo enormni navySeni
z&vazku z obchodniho styku a naopak vyznamné sniZeni v oblasti mezd (tj. zavazka
k zam¢stnancim a z toho plynoucich danovych povinnosti). Relativné vysoké zmeény
dohadnych Gé¢ti pasivnich nejsou z davodu jejich nizkého podilu nacelkovych
pasivech pro naSi analyzu vyznamneé — tvoii pramérné pouze 0,2% podil na bilan¢ni

Sume.

Stejné jako v oblasti ostatnich aktiv nedosahuji prechodné Ucéty aktiv vyznamnych
absolutnich hodnot. Proto jejich vyrazné relativni zmény nejsou podstatné. v letech
2000 az 2003 Ize ae pozorovat jejich kontinudni rast, stejné jako jejich rostouci
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podil nabilancni sumé vtomto obdobi. Vyvoj nasledujicich let (2004 a2005)
potvrdil, Ze jde z hlediska naSi analyzy o nevyznamné polozky.

4.1.3. Vertikélni analyza rozvahy — strana aktiv

2005 2004 2003 2002 2001 2000

AKTIVA CELKEM 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0% | 100,0%
POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL - - - - - -

DLOUHODOBY MAJETEK 40,7%| 41,2%| 37,9% 7,7% 9,1%| 10,3%
OBEZNA AKTIVA 59,2%| 584%| 61,9%| 921%| 90,7%| 89,6%
OSTATNI AKTIVA - pfechodné Géty aktiv 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%

Tab. 4.7 - AKTIVA - celkem
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Graf 4.9g—Vyvoj podilu slozek celkovych aktiv

2005 2004 2003 2002 2001 2000

DLOUHODOBY MAJETEK 407%| 41,2%| 37,9% 7.7% 9,1%| 10,3%
Dlouhodoby nehmotny majetek - - - - - R

Dlouhodoby hmotny majetek 4,9% 6,6% 7,6% 7,6% 9,1%| 10,3%
Dlouhodoby finanéni majetek 357%| 345%| 30,3% 0,1% 0,0% 0,0%

Tab. 4.8 — AKTIVA —dlouhodoby majetek
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Graf 4.h —Vyvoj podilu slozek dlouhodobého majetku
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2005 2004 2003 2002 2001 2000

OBEZNA AKTIVA 59,2%| 58,4%| 61,9%| 92,1%| 90,7%| 89,6%
Zasoby 35,6%| 37,0%| 286%| 32,4%| 30,7%| 36,0%
Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Kratkodobé pohledavky 92%| 126%| 17,7%| 29.2%| 29.8%| 24,7%
Finan€ni majetek 14,3% 8,8%| 156%| 30,5%| 30,1%| 28,9%

Tab. 49— AKTIVA — ob&Zné aktiva

100%

90% +—
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Graf 4.i —Vyvoj podilu dozek obéznych aktiv

Vertikdni analyzu rozvahy jsem provedla pométenim vSech jgich
polozZek s celkovou bilanéni sumou. Nasledné jsem vybrala vyznamné polozky

azmeny, které nastaly.

Pohled natabulku 4.7 ukazuje nato, Ze v podniku prevazuje zejména obchodni
¢innost. Je to déno nizkym podilem dlouhodobého majetku (zejména v prvnich trech
sledovanych obdobich, kde se jeho podil pohybuje pouze okolo hranice 10%), coZ je
pro podniky obchodné¢ zamerené obvyklé Prevdznou veétSinu  dlouhodobého
movitého majetku tvori automobily, vypocetni akancelarska technika, inventar
ataké budova spozemkem, kterou firma Sperk, s.r.0. pouZiva ke své obchodni
¢iNnosti.

Naopak v oblasti obéZnych aktiv je vidét jejich vyrazny podil nacelkové bilan¢ni
sumé. NejvysSi hodnoty jsou patrné v letech 2000 — 2002, kdy se pohybovaly kolem
90%. Od roku 2003 (v¢etné) je patrné sniZzeni podilu pramérem v téchto obdobich
0 30 procentnich bodu — to je vysvétleno opét tim, Ze firmainvestovala do zahrani¢ni
pobocky avzrostlatak bilan¢ni suma navzdory tomu, Ze vyvoj obéZnych aktiv v ¢ase
zaznamenal pramérné jen cca 7% meziroéni pokles. Dlouhodoby financni
majetek tedy v roce 2005 tvori podil 35,7%, pricemZz zhruba o stejnou hodnotu
procentnich bodu ,, posko¢il® mezi obdobimi 2002 a 2003.
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4.1.4. Vertikdlni analyza rozvahy — strana pasiv

2005 2004 2003 2002 2001 2000

PASIVA CELKEM 100,0% | 102,5%| 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%
VLASTNI KAPITAL 78,0%| 72,1%| 63,4%| 882%| 90,0%| 91,5%
Clz{ ZDROJE 21,9%| 27,9%| 36,0%| 115%| 97%| 84%
OSTATNI PASIVA - pfechodné Géty pasiv 0,1% 0,0% 0,6% 0,4% 0,3% 0,0%

Tab. 4.10 - PASIVA - celkem
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Graf 4.j —Vyvoj podilu dozek celkovych pasiv

2005 2004 2003 2002 2001 2000

VLASTNI KAPITAL 78,0%| 72,1%| 63,4%| 88,2%| 90,0%| 91,5%
Zakladni kapital 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
Kapitalové fondy 48,2% | 46,6%| 42,4% 61,1% 65,5% 69,2%
Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
Hospodafsky vysledek minulych let 26,0%| 23,0%| 18,6%| 22,6%| 20.8%| 17,2%
Vysledek hospodareni béz. téetniho obdobi (+/-) 3,4% 2,1% 2,1% 4.2% 3,5% 4,8%

Tab. 4.11 - PASIVA —vlastni kapitd
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Graf 4.k —Vyvoj podilu slozek vliastniho kapitdu
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2005 2004 2003 2002 2001 2000

CIZ{ ZDROJE 21,9%| 30,4%| 36,0%| 11,5% 9,7% 8,4%
Rezervy 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0%
Dlouhodobé zavazky 16,7%| 20,9%| 31,4% 1,7% 1,8% 1,9%
Kratkodobé zavazky 5,2% 7,1% 4,3% 9,5% 7,9% 6,6%
Bankovni Gvéry a vypomoci

Tab. 4.12 - PASIVA —cizi zdroje
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Graf 4.1 —Vyvoj podilu slozek ciziho kapitdu

NejvySSi podil nacelkovych pasivech ma jednoznacné vlastni kapital, ktery prvni
téi sledovana obdobi tvoril cca 90%. v roce 2003 se pomér vlastniho a ciziho kapitélu
zmeénil v dasledku finan¢ni investice, kterd byla financovana ptjc¢kou. Ta tvorila
ve zminovaném roce 100% podil nadlouhodobych zévazcich a31,4% podil
na celkovych pasivech. Jak ale miZeme vidét z grafu 4.j — vedeni spolec¢nosti tihne
k financovani vlastnimi zdroji, protoZe od roku 2003 opé&t pomeér vlastniho aciziho
kapitdlu sméfuje k vychozi Urovni. v poslednim roce je vlastni kapitdl témet

na urovni 80% bilan¢ni sumy.

Podivame-li se  podrobnéji najednotlivé podpolozky rozvahy, je vidét, Ze
mezi nejvyznamngjSi z hlediska jejich podilu patti ostatni kapitélové fondy — zde je
nakumulovan vklad minulého spolecnika (ve sledovanych obdobich se pohybuje
mezi 42,4% - 69,2%), nerozdéleny zisk minulych let (ve sledovanych obdobich se
pohybuje mezi 17,2% - 26%), jez je vysledkem kumulace vysledku hospodareni
jednotlivych obdobi a vroce 2003 také dlouhodobé zavazky, které se diky
zminovane financni investici vy3plhaly na 31,4% podil. Ten ma ale klesgjici tendenci

a v poslednim sledovaném roce, tj. 2005, uz je na Urovni ,jen* 16,7%. Jestlize bude
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spléceni pujcky probihat podle spldtkového kalendéie, tato polozka bude i nadale
klesajici®,

Navzdory rastu bilan¢ni sumy do roku 2003 se snizil podil krétkodobych zavazka
05,2 procentnich bodi — vyjadieno v absolutni hodnoté se jednd o castku
1,286 mil. K¢é. — na4,3%. Zpusobil to zejména 82,5% pokles zavazka z obchodnich
vztaht. Tento jev je vzhledem k vyvoji v dalSim obdobi ndhodny, pokles nebyl
zdmérem vedeni spolec¢nosti. v dalSim obdobi tedy krétkodobé zavazky opét skokem
vzrostly nahodnotu o témet 2,5 mil. vy&Si. Zavazky z obchodnich vztahi vykazuiji
pomeérné velikou kolisavost (kazdoro¢né ve sledovaném obdobi dodlo k minimalné
26% zmeéng), ale vzhledem k velikému poctu zékaznikd, jejich razné platebni
morélce ak intenzivnim prodejim pred koncem Gcetnich obdobi bych to

neposuzovala jako problém.

Zanedbatelnymi polozkami z hlediska jejich podilu nacelkovych aktivech jsou
z&kladni kapitdl azékonny rezervni fond, jejichz relativni hodnota se v ¢ase nemeni.
Pouze u z&kladniho kapitalu dodlo ke 100% naristu, zatimco podil na bilancni sume
nebyl nijak zasadni (z 0,2 % na 0,4%).

% 7a predpokladu nezmengnych okol nosti.
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4.2.Analyza vyvoje vysledovky

4.2.1. Horizontélni analyza vydedovky

PoloZka 2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

PRIDANA HODNOTA -2,4% 17,1% -2,0% 30,4% 0,0%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 4,7% 4,4% -10,8% 47,2% -17,8%
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -99,7% 87,9% | -1337,5% -86,3% -45,3%
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI**) -100,0% -2 | -100,0% -60,0% 25,0%
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 59,3% -13,2% -27,4% 31,6% -23,6%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 53, 7% -13,7% -27,5% 31,4% -22,5%

Tab. 4.13 — Vyvoj jednotlivych vysedka hospodarent

*) Pozn.: v pripadech, kde nebylo mozné vyjadrit zmenu percentualné (v diisledku vyskytu hodnoty "0"
ve jmenovateli) jsem pouzla absolutni vyjadreni zmeny.

**)Pozn.: protoZze se jedna ozaporné hodnoty, kladny index jgich vyvoje znamena fakticky
prohlubovani ztraty a naopak - zaporny index znamena jgi sniZovani.
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Graf 4.m — Jednotlivé vysledky hospodareni

V prvni fézi horizonténi analyzy vysledovky jsem se zamétila nazékladni arovné
hospodéiskéno vysledku, tj. ¢lenéné dle druhu ¢innosti— provozni, financni
amimoradny. Vysledek hospodareni zaprovozni ¢innost je nad Urovni vychoziho
obdobi - dodo ktémét 18% nérastu (meéreno bazickym indexem), ale financni
vysledek hospodareni celkové poklesl o0 100,5% od poc¢étku sledovaného obdobi.
Celkovy vysledek hospodareni za Gcetni obdobi se v podstaté nezmenil — zvysil se
0 0,5%.

Z tabulky 4.13 je patrna extrémni hodnota u finan¢niho vysledku hospodaieni v roce
2003 (v predchozich letech tato polozka klesala stédle rychlgji). To je déano
zrychlujicim se poklesem vynosovych Groka (-16,2%, -29,2%, a- 58,0%; to je
od pocatku sledovaného obdobi Vv roce 2003 celkem 0 75%)
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anaopak rostoucimi finan¢nimi naklady, které oproti roku 2000 vzrostly o vice nez
jednou tolik (cca 113%). v roce 2004 se financni ztrata jest¢ prohloubila nasvé —
ve sledovaném obdobi — maximum (-744 tis. K¢).

Pridana hodnota celkové ve sledovanych obdobich vzrostla (od po¢étku obdobi
celkové 0 46%), coz lze ur¢ité povaZzovat zapozitivni jev, ale v poslednim roce
oproti predchozimu doSlo k nepatrnému poklesu. v roce 2001 jeji hodnota stagnovala
i kdyZz provozni vysledek hospodareni klesl 017,8%. Zapoklesem vysledku
hospodateni stoji rychlejsi tempo rastu provoznich nakladi nez vynosi (zejmeéna 8%
nérast osobnich nakladt, které zaujimaji témét 13% podil natrzbéch). Rapidni
pokles trzeb z prodeje dlouhodobého majetku amateridlu (1 397,5%) je z hlediska
podilu na trzbach nevyznamny.

PoloZka 2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000

Trzby za prodej zboZzi -9,6% 19,6% 3.2% 15,6% 5,8%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi -11,5% 18,2% 4,0% 11,5% 4,0%
OBCHODNI MARZE -5,2% 23,1% 1,1% 26,8% 11,0%
Vykony 2,8% -14,2% -41,5% -6,0% 5,4%
Vykonové spotieba -10,2% 32,5% 0,0% 12,1% 40,2%
Spotfeba materialu a energie 2,3% 22,6% 3,6% -43,5% 97,9%
Sluzby -12,6% 34,6% -0,7% 39,9% 22,4%
PRIDANA HODNOTA -2,4% 17,1% -2,0% 30,4% 0,0%
Tab. 4.14 — Tvorba pfidané hodnoty
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Graf 4.n —Vyvoj piidané hodnoty a jgich ¢initeld

Analyzapiidané hodnoty je jednou z nejdulezitéjSich, protoZze se jednd otu cast
zkoumani, ktera ,déld‘ podnikéni. Jde ovztahy mezi naklady avynosy Uzce
souvisgjici s predmétem ginnosti spolesnosti. v pripadé firmy Sperk, s.r.o. jde
o nakupy a prodeje klenotnickych vyrobka — zlaté, stiibrné a ocelove Sperky.
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V tabulce 4.14 je vidét, Ze obchodni marze, tj. rozdil mezi trzbami z prodaného zbozi
andklady nang¢ v ¢ase vzrostla celkove o0 46,2%. Je to dano dobrym tizenim nakladi,
které nerostly tak rychle jako trzby. v letech 2005 a 2003 tomu bylo naopak — rist
nékladu prevySil rast trzeb, coz se projevilo v rapidné niz8im rastu marze (1,1%),
resp. jejim poklesu (-5,2%).

Co se tyka vykonnosti podniku méiené prostrednictvim vykoni, tam je situace
negativni apodgatné ovliviuje pridanou hodnotu. Celkové vykony maji klesgjici
tendenci, zatimco vykonova spotieba narustd (i kdyZz Kklesgjicim tempem).
v kone¢ném dasledku tak zéporna vykonnost na urovni prodeje vlastnich vyrobka
a sluzeb zhorsuje pridanou hodnotu, kterd by méla samotnym vlivem obchodni marze
rogouci tendenci. Pouze v posednim roce se vyviji pozitivnéji — vykony rostly

avykonova spotieba klesala, nicméne i presto vykonova spotieba vysoce prevysuje

vykony.
Osobni naklady -4,3% 17,1% 5,8% 23,5% 8,0%
Mzdové néklady -4,4% 16,6% 6,3% 22,9% 8,0%
Naklady na soc. zabezpeceni a zdravotni pojisténi -4,4% 16,8% 6,1% 23,8% 6,8%
Sociélni ndklady -2,4% 39,7% -13,6% 45,8% 23,1%
Dané a poplatky 0,0% 23,1% -18,8% 0,0% 6,7%
Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku -21,6% 29,6% 67,6% -16,9% -8,6%
Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 0,0%| -100,0% | 1397,5% -60,8% -67,8%
Zustatkova cena prod. dl.majetku a materialu 0,0% -100,0% +45%) -100,0% -50,0%
Zména stavu rezerv a opr. polozek -36,5% -275,4% -49,6% [ 3128,6% -87,5%
Ostatni provozni vynosy -73,5% 134,7% 428,6% -69,1% 216,3%
Ostatni provozni néklady -47,2% 51,4% 84,2% 4,9% 0,0%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 4,7% 4,4% -10,8% 47,2% -17,8%

Tab. 4.15 — Ostatni determinanty provozniho vyd edku hospodateni

*)  Pozn.: index roku 2002/2001 nelze vypocitat, protoze doSo k absolutnimu mezirocnimu ruistu
z hodnoty ,, 0“ na hodnotu ,, 45*. Z toho diivodu uvadim absolutni zménu.
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Graf 4.0 — Vyvoj nejvyznamnéjSich polozek ovliviujici provozni vydedek hospodateni
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V tabulce 4.15 jsou ogtatni néklady avynosy, které vice ¢i méne ovlivnily provozni
vysledek hospodareni ve sledovaném obdobi. v grafu 4.0 jsem pak vybrala pouze
polozky, které se natrzbach z prodeje zboZi podilely vice nez 1%.

Jednoznacné nejvetsi podil maji osobni ndklady, které jsou ve vSech letech naprosto
shodn¢ ze 73% tvoreny mzdovymi naklady. Proto také jejich trend kopiruji néklady
nasocidlni zabezpeceni azdravotni pojisténi, jeZ jsou odvozeny percentuané ze
mzdoveé zakladny. v ramci mzdovych nékladi mne zaujalo to, Ze ackoliv se v roce
2003 pocet zaméstnanci zvysil 0 6 osob, prumérné mzdové naklady na osobu klesly
0 21,5%. Tento fakt souvisi s piijimanim novych zaméstnanci do vlastnich prodejen,
jgjichz mzda patti mezi nejnizsi v celé firmé. Pro predstavu v nésledujicim grafu

uvadim vyvoj prameérné meésicni mzdy na 1 zaméstnance.
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Graf 4.p —Vyvoj pramérné mzdy

Pozn.: naose,, x* v zavorce za rokem je uveden pocet zaméstnancii.

Ostatni poloZzky, byt jsou nékteré hodnoty indext extrémné veliké, maji vzhledem
k absolutnimu vyjadieni maly vyznam, proto je nechdm bez povaimnuti.

97% - 98% provoznich vynosi plyne firmé z trzeb z prodeje zbozi. Ty sice v ¢ase
rostou (i kdyz se zd4, Ze pomalgji), ale néklady, které stémito trzbami souvisi, tvori
jen 73% - 76%. Znamena to, Ze vynosy musi utahnout nejen néklady naprodané
zbozi, ale také zejmeéna osobni naklady (tvori 13% - 15%) avykonovou spotiebu
(v té tvori vétSinu sluzby, které se podileji nacelkovych nékladech 6% - 8%).
Provozni vysledek hospodareni ma ve sledovaném ¢ase rostouci tendenci i presto, Ze
tempo rastu zminovanych nékladi, ktery musi vygenerovany vysledek hospodareni
pokryt, je rychlejsi nez tempo ristu této polozky. Vysvétluji to tim, Ze pravé osobni

néklady a vykonova spotieba nejsou percentudlné tolik vyznamné a uréujici slozkou
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vyvoje samotného vysledku hospodaieni jsou jiz zminované néklady s nim

souvisgjici.

| cooia 20050008 200005 20090000 20022001 200w
Vynosy z dl. finanéniho majetku -200,0%| -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Vynosové uroky -45,9% -39,0% -58,0% -29,2% -16,2%
Nakladové uroky -36,9% +236%) - - -
Ostatni finanéni vynosy 212,8% 32,6% -64,8% 84,6% -33,8%
Ostatni finanéni naklady -40,4% 18,5% 6,9% 89,7% 7,6%
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI -99,7% 87,9% | -1337,5% -86,3% -45,3%

Tab. 4.16 — Determinanty finan¢niho vydedku hospodaieni

*) Pozn.: index roku 2004/2003 nelze vypocitat, protoze doSo k absolutnimu mezirocnimu ristu
z hodnoty ,, 0“ na hodnotu ,, 236“ . Z toho diivodu uvadim absolutni zmenu.
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Graf 4.9 - Vyvoj determinantd finan¢niho vyd edku hospodateni

Vysledek financni  ¢innosti s podili  nacelkovém  vysledku  hospodareni
zanedbatelné, neni proto jeho vy3e nijak podstatnd Zgjimavy je ale itak jeho
klesgjici trend, kdy se béhem sledovaného obdobi , pieklopil“ z kladné hodnoty
do zgporné a v roce 2004 vykazal ztrétu 744 tis. K¢. Jednoznacné natom maji podil
kontinualné rostouci ostatni financni naklady anaopak klesgjici vynosy v podobé
arokt aogtatnich finanénich vynosi. Navic vznikly spolecnosti vroce 2004
i ndkladové Uroky souvisgjici se splatkou pijcky. Opacnd situace nastala v roce 2005,
kdy se finan¢ni ztrétu podatilo témét vynulovat. Zpisobily to nérast finan¢nich
vynosi (212,8%) apokles financnich nakladt (40,4%). Jiné polozky ve finan¢ni
oblasti firma nema. Mezi ostatni financni naklady avynosy patii kursové rozdily,
aroky z pujcky, poplatky bance, podil na zisku slovenské pobocky v Bratislave.

4.2.2. Vertikalni analyza vysledovky

V pripadé vertikalni analyzy vysledovky nelze vztaZznou veli¢inu jednoznacné urcit.

Ve své analyze jsem zvolila jednu z nejcastéji pouzivanych variant — trzby z prodeje
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zboZzi, protoze smyslem podniku je vytvaret trzby aprodej zbozi je hlavni néplni
firmy Sperk, s. 1. o.

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Trzby za prodej zbozi 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0% | 100,0%| 100,0%
Naklady vynaloZené na prodané zbozi 68,9% | 70,4% | 71,2%| 70,6% | 73,2% 74,5%
OBCHODNI MARZE 31,1% 29,6% 28,8% 29,4% | 26,8% 25,5%
Vykony 0,8% 0,7% 1,0% 1,8% 2,2% 2,2%
Vykonova spotreba 10,0%| 10,1% 9,1% 9,4% 9,7% 7,3%
Spotfeba materialu a energie 1,8% 1,6% 1,6% 1,6% 3,2% 1,7%
Sluzby 8,2% 8,4% 7,5% 7,8% 6,4% 5,6%
PRIDANA HODNOTA 21,9% 20,3% 20,7% 21,8%| 19,3% 20,5%
Osobni néklady 14,9%| 14,1%| 14,4%| 14,0%{| 13,1% 12,9%
Mzdové naklady 11,3% 10,2% 10,5% 10,2% 9,6% 9,4%
PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 5,0% 4,3% 4,9% 5,7% 4,5% 5,8%
FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 0,0% -1,4% -0,9% 0,1% 0,6% 1,2%
Dan z pfijmi za béZnou €innost 1,4% 0,9% 1,3% 1,8% 1,6% 2,1%
VYSLEDEK HOSP. ZA BEZNOU CINNOST 3,6% 2,0% 2,8% 4,0% 3,5% 4,8%
MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%| 0,0% 0,0%
Vysledek hospodareni za uéetni obdobi 3,6% 2,0% 2,8% 4.0% 3,5% 4.8%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 5,0% 2,9% 4.1% 5,8% 5,1% 6,9%

Tab. 4.17 — Vertikdlni analyza vyd edovky

V tabulce 4.17 uvédim pouze vyznamné polozky. Vzhledem k tomu, Ze veskeré
hodnoty jsou vztazeny k trzbam, |ze v nékterych pripadech chépat index jako meétitko
rentability. v rdmci provozni cinnosti firmy lze pozorovat urcity negativni signél
v podob¢ klesgjiciho podilu vykona a naopak rostoucimu podilu vykonové spotieby,
coZ znamena, Ze nakladovost vykont v ¢ase roste ato se odrézi v témei stagnujici
piidané hodnoté. Taby totiz mohla rast, protoze jak je z tabulky také vidét, obchodni
marze diky klesgjici ndkladovosti trzeb roste. DalSim negativnim signdlem je narast
podilu osobnich nédkladi, zejménajeho mzdoveé slozky. Prevladajici negativa maji
zanasledek pokles rentability trZzeb, a uz je metenavysledkem hospodareni
zabéZznou ¢innost, za Ucetni obdobi nebo pied zdanénim. v roce 2005 se situace
nepatrné zlepSila, ale az nasledujici obdobi ukézkou, zda se rostouci trend rentability

udrzi.
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4.3.Analyza ¢istého pracovniho kapitélu

PoloZka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Obé&7né aktiva 30 654 31 320 36 813 38 042 34 921 32671
Krétkodoby cizi kapitél 2694 3788 2540 3931 3035 2398
CPK 27 960 27 532 34 273 34111 31 886 30 273
CPK/AKTIVA 54,0% 51,4% 57,6% 82,6% 82,8% 83,0%

Tab. 4.18 — Cisty pracovni kapita (CPK)
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Graf 4.r —Vyvoj ¢istého pracovniho kapitadlu

Jak je vidét z grafu 4.r, ¢isty pracovni kapital v prvnich ¢tyfech sledovanych obdobi
rostl, vroce 2003 spiSe nepatrné. Néasledovné v roce 2004 prudce klesl 0 20% (v
dusledku rastu krétkodobého ciziho kapitdlu) atuto Uroven si v poslednim roce
zachoval. Podivame-li se nangj v kontextu s celkovou bilan¢ni sumou, aZ do roku
2002 se pohyboval vevysi nad 80% celkovych aktiv. Nasledné ale v roce 2003
prudce vzrostla bilanéni suma (kvili zminované financni investici) apodil
CPK naaktivech klesl na’57,6%. Souvislost lez pozorovat i u vysledkii horizontalni
analyzy, kde byla vidét vzgemna disproporce kratkodobych pohledavek a zavazka —
pohledavky tvoii cca 9% - 30% bilan¢ni sumy, zatimco zévazky pouhych 4% - 10%.
v poslednich dvou letech se ov&em tato disproporce nepatrnd srovnala® acisty
pracovni kapital je tak naniZsi drovni.

2 Viz nésledna analyza obchodniho deficitu na strang 51.
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4.4. Porovnavaci (pomérové) ukazatele

4.4.1. Ukazatele rentability a ndkladovosti

Rentabilita uhrnnych vloZenych prostfedka (ROA), rentabilita vlastniho
kapitalu (ROE), rentabilita trzeb (ROS), analyza Du Pont

2005 2004 2003 2002 2001 2000

Rove 3,4% 2,0% 2,5% 4,5% 3,6% 5,0%
Rr 3,6% 2,0% 2,8% 4,0% 3,5% 4,8%
Obrat aktiv 0,94 0,97 0,91 1,12 1,04 1,04
R 4,4% 2,9% 3,4% 4,9% 3,9% 5,3%
Rr 3,6% 2,0% 2,8% 4,0% 3,5% 4,8%
Obrat aktiv 0,94 0,97 0,91 1,12 1,04 1,04
Finanéni paka (A/VK) 1,30 1,46 1,34 1,10 1,08 1,06

Tab. 4.19 — Rozklad Ryyp a Ryx (ROA a ROE)
Rentabilita trzeb - z 1 K¢ trzeb vygenerovala spolegnost Sperk, s.r.0. 4,8 halétt

zisku — to byla ve sledovaném obdobi nejvysSi hodnota (2000), ktera do roku 2005
klesla 0 25% (1,2 procentnich bodt) na3,6 haléi. Naopak minimélni rentabilitu
spoletnost zaznamenala vroce 2004, kdy dosdhla pouze 2%. Zputsobil to
zejménapropad ve finanéni oblasti, kde vysledek hospodaieni byl zaporny asnizil
tak celkovy vysledek hospodareni o 13,7%. Zaroven to také podporil fakt, Ze trzby
vzrostly témei 0 20%.

Rentabilita dahrnnych vioZzenych prostredktt mé& od poc¢atku obdobi do roku 2004
klesgjici tendenci, coz urcité neni pozitivni jev. Z pavodnich 5% na poc¢étku obdobi
skon¢ila vroce 2003 naurovni 2,5%. Oproti predchozimu roku je to veliky
skok sm¢érem dola, ae na,ving" je opét financni investice, kter4 prudce zvedla
bilanéni sumu asniZila obratovost aktiv. Pokles vroce 2001 zapticinila nizsi
rentabilita trZzeb, naopak v dalSim roce (2002) se polepSily oba ukazatele a rentabilita
thrnnych vloZenych prostiedka vzrostla. v roce 2003 klesly oba ukazatele pod své
vychozi Urovn¢é arentabilita Uhrnnych vlioZenych prostiedkt se propadla nado té
doby nejhorSi Uroven. Nésledovné klesla je&té vice nasvé celkové minimum, ato
zejménadiky poklesu rentability trzeb, protoZe druhy soucinitel (obrat aktiv)
nepatrné vzrostl. v poslednim roce se rentabilita Uhrnnych vioZenych prostiedka

zlepSila diky pozitivnéjSimu vyvoji rentability trzeb. Nelze to ale povazovat za zcela

v v
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naristem vysledku hospodareni (coz je ta pozitivni strdnka) ajednak mezirocnim
poklesem trZzeb oproti roku 2004 (0 9,6%), piicemZz doSlo ik poklesu piidané
hodnoty (o 2,4%) aobchodni marze (o 5,2%) — ato za pozitivni jev povaZzovat nelze.

Ukazatel rentability vlastniho kapitalu byl nejvyssi v prvnim sledovaném obdobi
(5,3%) a v predposednim roce je naopak ze sledovanych let nejnizsi (2,9%). v roce
2005 se, steiné jako v pripadé rentability uhrnnych vioZenych prostiedki, zacalo
blyskat nalepsi ¢asy. Financni pdka aZ do roku 2004 rostla, protoZe rostla i celkova
aktiva, v poslednim roce se situace po vzoru zmeény bilan¢ni sumy obrétila
Nejvyrazngjsi zmeéna nastala v roce 2003 vlivem skoku bilancni sumy. Rentabilita
vlastnino kapitdlu je tak vyznamné ovlivnénarentabilitou Uhrnnych viozenych
prostiedki — zefména v prvnich dvou letech. Pozdgji — se zménou struktury vlastniho
aciziho kapitdlu — se diference rentabilit zvySuje, protoZe roste hodnota financni
paky. Snadno to lze vygist z nésledujiciho grafu, ktery vyvoj analyzovanych
ukazatelt zobrazuje.

6,0%

5,0%
4,0%
—— R
3.0% N RUVP
\\\\\_‘—4—”‘(, RVK
2,0%

1,0%

0,0% T T T T T
2005 2004 2003 2002 2001 2000

Graf 4.s— Vyvoj rentabilit dhrnnych viozenych prostiedki a vlastniho kapitélu
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Rentabilita provoznich nakladia

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Provozni vysledek hospodareni 2445 2335 2237 2509 1704 2074
Provozni naklady 47 174 52 896 44 446 42 376 37 438 35058
Ren 52% 4,4% 5,0% 5,9% 4,6% 5,9%

Tab. 4.20 — Rentabilita provoznich nakladi

Vyvoj provoznich nékladi v podstaté kopiroval vyvoj trzeb — dynamika obou veli¢in
je v ¢ase srovnatelng, pouze v roce 2004 se hodnoty odchylily od sebe o néco vice.
Rozdil je u vysledkt hospodareni — zatimco v provozni ¢innosti doSlo celkové do
roku 2004 k naristu 13%, vysledek za firmu jako celek je negativni, tj. pokles o 37%.
Proto je diference rentabilit v tomto roce nejvyssi (2,4 procentnich bodi). Prabeh
rentabilit trzeb z prodeje zboZi a provoznich nakladu ukazuje nésledujici graf.
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Graf 4.t —Vyvqj rentabilit trzeb a provoznich naklada

Nakladovost trzeb z prodaného zbozi

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Néklady vynal. na prodané zboZzi 33818 38 229 32 330 31 084 27 869 26 791
Trzby za prodej zboZi 49 072 54 312 45 398 44 010 38 060 35971
N/T(PZ) 68,9% 70,4% 71,2% 70,6% 73,2% 74,5%

Tab. 4.21 — N&kladovost trzeb

Nakladovost trzeb zprodaného zbozi (také halérovy ukazatel nakladovosti)
ve sledovaném obdobi klesala vicemén¢ po celé obdobi (s mirnym vykyvem v roce
2003), takze se z puvodnich 74,5% dostala na68,9%. To znamena, Ze snhiZzenim
nékladovosti trzeb 05,6 procentnich bodt spole¢nost zefektivnila tizeni nékladu,
protoZze trzby (az navy3e uvedenou vyjimku v roce 2003) rostly, resp. klesaly,
rychlgji, resp. pomaleji, nez néklady. v podednim obdobi tedy firma musi nal K¢
trzeb vynalozit 68,9 haléru.
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Rentabilita pracovni sily

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Vysledek hospodareni za U¢. obd. 1756 1102 1270 1750 1330 1740
Pocet zaméstnancli 25 23 23 17 17 15
Res 70,2 47,9 55,2 102,9 78,2 116,0

Tab. 4.22 — Rentabilita pracovni sily

Tabulka 4.22 ukazuje, Ze rostouci pocet zameéstnanci ve sledovaném obdobi zna¢né
snizil rentabilitu pracovni sily, tzn. Ze vysledek hospodaieni za Ucetni obdobi neni
dogtatecny. Zatimco vroce 2000 prinesl jeden zaméstnanec firm¢ 116 tis. K,
v poslednim roce to bylo o téméi 40% méne — tedy 70,2 tis. K& Znamena to, Ze
kazdy dalSi zaméstnanec se stéva pro firmu drazsim. Vyvoj znézornuje nésledujici
graf.
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Graf 4.u —Vyvoj rentability pracovni sily

Produktivita prace mérena tr Zbami

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Trzby za prodej zboZi 7320 7 650 6 533 6176 4999 4630
Pocet zaméstnancl 25 23 23 17 17 15
PPt 292,8 332,6 284,0 363,3 294,1 308,7

Tab. 4.23 — Produktivita prace

Vyvoj produktivity prace podle hodnot uvedenych v tabulce 4.23 neni nijak valny.
Od poc¢étku obdobi v roce 2000 zaznamenala celkové pokles o5%. Je to dano
zejménatim, Ze rust trZzeb nebyl tak rychly jako rist poctu zaméstnanci. v roce 2005
vyprodukoval kazdy zaméstnanec v praméru o 16 tis. K¢ trzeb méné nez na pocatku
sledovaného obdobi.
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4.4.2. Ukazatele aktivity

Pocet obratek dlouhodobého majetku

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

TrZzby za prodané zboZi 49 072 54 312 45 398 44 010 38 060 35971
Dlouhodoby majetek 21 067 22 055 22 544 3163 3503 3757
POpwm 2285 2,48 2,03 14,16 11,11 9,79

Tab. 4.24 — Pocet obratek dlouhodobého majetku

AZ do roku 2002 se obrétka dlouhodobého majetku drzela na solidni Grovni, tedy
vrozmezi 0od9,79 do 14,16 ato tim zpusobem, Ze v c¢ase rostla. Sledovany
majetek se tedy ,ot&e” v podniku ¢im da8 rychlgi. Sprudkym naristem
dlouhodobé finanéni investice klesla mezirocné 086% aodté doby se drzi
na urovni kolem 2,3 obrétek ro¢né.

Doba obratu zasob zbozi

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Zé&soba zbozi (pramér) 18 816 18 169 14 850 12 371 12 349 12 703
Naklady na prodané zbozi (denni) 93 105 89 85 76 73
DOzz 203,1 173,5 167,7 145,3 161,7 173,1

Tab. 4.25 — Doba obratu zasob zbozi

Tento ukazatel se v prvni poloving sledovaného obdobi vyvijel pozitivné. Pocet dn,
za které se zbozi ve firmé ,ot&elo”, se v ¢ase sniZzoval, ato zefména diky klesgjicim
pramérnym zésobam a naopak rostoucim dennim nakladim naprodané zbozi. Az
v druhé poloving obdobi (konkrétné od roku 2003) dodlo k narastu pramérnych zasob
020% (v dalSich letech 022% a4%), zatimco néklady naprodané zboZi rostly
i nadéle, coz zvysilo obratku zasob.

Podobnym zpisobem hodnotim spolecnost i z hlediska likvidity, protoZze ¢im déle
jsou penize vazany v zasobach (nebo v jinych sloZzkach majetku), tim narasta riziko,
Ze firma nebude mit dostatek hotovych prostredki. Tzn. do poloviny obdobi se
likvidita vyvijela pozitivné, od roku 2003 se situace zacala zhorSovat (i kdyz posledni
rok naznacuje, Ze by se situace opét mohla vrétit do pozitivnich , koleji®.
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Doba obratu pohledavek zobchodniho styku, doba obratu zavazkia
z obchodniho styku, obchodni deficit

PoloZzka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Pohledavky z obch. styku (pramér) 5236 6 855 8634 9177 7 696 5368
Zavazky z obch. styku (prdmér) 1865 1511 916 1264 1097 828
Trzby za prodej zbozi (denni) 134 149 124 121 104 99
DOr0s 38,9 46,1 69,4 76,1 73,8 54,5
DOzz0s 13,9 10,2 7,4 10,5 10,5 8,4
Obchodni deficit 25,1 35,9 62,0 65,6 63,3 46,1

Tab. 4.26 — Doby obratu pohledavek a zavazkt z obchodniho styku, obchodni deficit
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Graf 4.v —Vyvoj dob obratt pohledévek azavazka z obchodniho styku

Jak je vidét z vySe uvedenych tabulky i grafu, pohledavky a zavazky jsou mezi sebou
zna¢né nevyvéazené. Zatimco doba obratu pohledavek se pohybuje v rozmezi 38,9 aZ
76,1 dnu, doba obratu zavazkt na arovni v praméru vice nez Sestkrat niZsi. Znamenéa
to, Ze firma malo , zadrzuje” kapitdl (v podob¢ kratkych splatnosti svych zavazku)
anaopak , sponzoruje” své odbératele, kde jim uniké& oportunitni vynos z prostiedki,
které by inkasovali pti kratSich Ihitach splatnosti faktur. Dtikazem toho je i vysoky
(kladny) obchodni deficit, jez v praméru za celé obdobi ¢ini 49,7 dni. Prévé jeho
vysoké hodnoty sniZuji penézni toky adochazi k poskytovani dodavatelskych Gvéra
firemnim odbératelim. v roce 2003 se doba obratu pohledavek poprvé meziro¢né
snizila, stejné jako obchodni deficit. Doba obratu zévazkti naopak po dvou letech
stagnace klesla. To je ale zase pozitivni signdl pro dodavatele, ktefi spolupracuji se

spole¢nosti — vedi, Ze své pohledavky budou mit rychle uhrazeny.

Z grafu 4.v je také patrné znacné se lepSici situace, kdy od roku 2003 se doby obratu
zévazki apohledavek priblizuji, takZze obchodni deficit v poslednim roce ¢ini jen
25,1 dnt. To je urgité pro spolecnost dobry signdl a méla by tento vyvoj podporit.
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4.4.3. Ukazatele zadluZenosti a struktury kapitélu

Véritelskériziko

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

Cizi kapital 11 370 14 964 21 416 4737 3741 3073
Uhrnné vloz. prostredky (priimér) 51 817 53 595 59 482 41 306 38514 36 454
VR 21,9% 27,9% 36,0% 11,5% 9,7% 8,4%

Tab. 4.27 — Vérite skériziko

Srogtouci hodnotou veritelského rizika by méli byt ostraziti zejména vétitelé.
v pripadé firmy Sperk, s.r.o. se jedna zejména o obdobi roku 2003, kdy se
sledovany ukazatel rapidné zvysil — z11,5% na36%. Naviné je jiz nekolikrét
zminovana dlouhodobé finan¢ni investice, jejiz zdrojem byla dlouhodoba pajcka.

Jak jsem se ale jiZ drive zminila, management spolecnosti mé tendenci nezadluzovat
se avyvoj v poslednich dvou letech je toho dikazem. Podil ciziho kapitalu
na celkovych aktivech opét klesa a bude klesat i nadéle.

4.4.4. Ukazatele likvidity

Ukazatele bézné, pohotoveé a penézni likvidity

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Ob&?na aktiva 30654| 31320 36813 38042 34021| 32671
g’r%iligﬂ :t‘f;'lz’: ; jﬁzzgi’/ky 12006| 11238| 19178| 23968| 22578| 18660
Financni majetek 7433 4721 9268| 12617| 11610| 10531
Kratkodoba pasiva 2 694 3788 2 540 3031 3035 2398
Le 11,4 8,3 14,5 9,7 115 13,6
L 45 3,0 G 6,1 7.4 7.8
Loen 28 12 3,6 3,2 38 4.4
Tab. 4.28 — BéZna, pohotova a penézni likvidita
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Graf 4.w —Vyvoj ukazatd likvidity
Jeden z nejdulezitéjSich druht ukazatela financni analyzy — ukazatele likvidity — se
vesledovaném pripadé drzi napomérné vysoké drovniikdyZz béhem celého
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sledovaného obdobi vSechny klesly. Nejvétsi pokles od pocatku zaznamenala
pohotova likvidita (-43%), jen o0 nepatrné zani je penézni likvidita (-37%) a nejmeng
poklesla bézna likvidita (-16,5%). Tyto poklesly lze chpat pozitivne, protoze
prilisnou likviditou se spolecnost pripravuje o zisky z alternativnich zptisobi pouZziti
prostiedki.

Pricinu vyvoje jednotlivych likvidit |ze spattovat zejména v nesteiném vyvoji ¢itatelt
ze vzorct, tedy razné likvidnich aktiv. Kontinudlni pokles az do roku 2002 je shodné
zpasoben rapidnim rastem kratkodobych pasiv, zatimco aktiva nestacila tento rast
kopirovat. v dalSim obdobi doSlo piesné k opatné situaci — krdtkodoba pasiva klesla
0 35% alikvidity prudce stouply. Za zminku stoji penézni likvidita v roce 2004, ktera
meziroéné klesla 0 66%. Zpusobil to znatny pokles zistatkia penéZnich prostiedka

(meziro¢ne 0 49%) anavic percentudné stejny narust krétkodobych pasiv.

Co se tykda likvidity celkové, doporucila bych spole¢nosti, aby se pokusila jeji
jednotlivé hodnoty v budoucnosti snizit — vyuzitim nadbytecnych penéznich
progtiedkd nabankovnich Uctech napt. nafinancni investice. SniZzovani zasob
vzhledem k charakteru piredmétu podnikani vidim jako neredlné — podnik potiebuje
Sirokou paetu zbozi k promptnimu uspokojovani potieb zakaznikt, coz
povazuji za velké konkuren¢ni , plus®, tj. nabizet dostatecné Siroky sortiment.
Nasledujici tadky vénuji srovnani vyvoje cistého pracovniho kapitdlu abeézné
likvidity, protoZe pii vypoétu obou ukazatelti jsou vychodiskem stejné polozky, ;.
obézné aktiva a krétkodoby cizi kapital (pasiva). Navic vypovidaci schopnost ¢istého
pracovniho kapitdlu maZe byt v urcitych piipadech omezend®.

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000
Obézna aktiva 30 654 31320 36 813 38 042 34 921 32671
Kréatkodoba pasiva 2694 3788 2 540 3931 3035 2398
LB 11,4 8,3 14,5 9,7 11,5 13,6
EPK 27 960 27 532 34 273 34111 31 886 30 273
CPK/AKTIVA 54,0% 51,4% 57,6% 82,6% 82,8% 83,0%
Tab. 4.29 — Srovnani CPK a Lg (absolutni hodnoty)
 Pooma 20050006 2042003 z00az002 20022001 20012000
Obé&zna aktiva 21%|  -14,9% -3,2% 8,9% 6,9%
Kréatkodoba pasiva -28,9% 49,1% -35,4% 29,5% 26,6%
LB 37.6%|  -43,0% 49,8% -15,9% -15,5%
¢PK 1,6%| -19,7% 0,5% 7,0% 5,3%

Tab. 4.30 — Srovnani CPK aLg (meziroéni trendova analyza)

2 \/iz teoreticka ¢ast na strang 9.
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Predchozi tabulky 4.29 a4.30 ukazuji, Ze cCisty pracovni kapitdl se vzdy nevyviji
steginym smérem jako bézna likvidita, ackoliv se vychézi ze stejnych hodnot.
v prvnich dvou obdobi je rist krétkodobych pasiv dynamictéjsi abezna likvidita
klesd, zatimco cisty pracovni kapitél roste. Je to zpasobeno tim, Ze absolutni hodnota
krétkodobych pasiv je ve srovnani sobéznymi aktivy mald, takZe ijeji relativné
velkd zména se jim v absolutni hodnoté nevyrovna. Jiny pripad nastéava v letech 2003
a2005. Ob¢ vychozi polozky zaznamenaly meziro¢ni pokles aten vedl k narastu jak
bezné likvidity, taki ¢istého pracovniho kapitdlu. Zptusobila to jen nepatrna
zmeéna ve vyvoji obéznych aktiv, zatimco kratkodobd pasiva se zménila relativné
i absolutné vice. Celkove tedy likvidita za sledované obdobi klesla 0 16,2% acisty
pracovni kapital pouze o 7,6%.

4.5.Bonitni a bankrotni modely

4.5.1. Altmaniv model (téz Z-skore model)

Ukazatel 3 2005 2004 2003 2001 2000
X1 | Pracovni kapital/aktiva 6,56 054| 051 058| 0,83| 0,83 0,83
X2 | Zadrzeny vysledek hospodareni/aktiva 3,26 0,29 0,25| 0,21 0,23 0,24 0,22

X3 | Vysledek hospodareni pfed Uroky a zdanénim/aktiva 6,72 0,05 0,03| 0,03| 0,06 0,05 0,07

X4 | Vlastni kapitél/cizi kapital 105 355| 258( 1,76| 7,69| 9,27 10,86

Altmantiv index (Z-skore) 11,8 10,3 98| 17,9 19,5 21,3
Tab. 4.31 — Altmaniv model

25

20 _ |

— O Altmanv index (Z-skore)
10 +— ] — —

2005 2004 2003 2002 2001 2000

Graf 4.x —Vyvoj Altmanova indexu

V tabulce 4.31 jsem vypocitala Altmanuv index podle modelu z roku 1995, ktery je
pro ceské trzni prostredi povaZzovan zanejvhodnéjSi. VSechny uvéadéné hodnoty
indexd v jednotlivych letech se pohybuji vysoko nad bodovou hranici 5,5 boda®

s

(tedy v pasmu prosperity), ktera uréuje financni slabost. Nejnizsi hodnotu vykazuje

% v grafu 4.x je spodni hranice psma prosperity oznaena zelenou linkou.
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rok 2003, ktera klesla na Uroven 9,8. Zpusobila to jiz nékolikrdt zminovana finan¢ni
investice, kterd ovlivnila dil¢i indexy xi, X2 aXs. Vprvnim adruhém piipadé
zazmenou figuruje nérast bilancni sumy aktiv, proto jednotlivé indexy klesly o 30%
a50%, v ptipadé indexu x3 se vyrazné zmeénil podil vlastniho aciziho kapitdu —
poklesl o 77%. To zapticinilo i veliky pokles Altmanova indexu o 45%. | presto je
ale situace pozitivni, protoZe v dalSich letech index opét narista. Dalo by se tedy fici,
Ze finan¢ni investice podle Altmanova indexu ovlivnila finanéni zdravi podniku

negativnim zpusobem, ale podle vyvoje v letech nésledujicich po tomto zésahu se

zd4, Ze se index postupné ubird k vychozim hodnotam.

45.2. Index IN

Ukazatel A 2004 2003 2002
X1 | Celkova aktiva/cizi kapital 0,13 4,56 3,58 2,78 8,72 10,30 | 11,86
X2 | Vysledek hosp. pied troky a zdan&nim/N troky 0,04| 16,40| 6,73|3,00%) | 3,00% | 3,00%) | 3,00%)

X3 | vysledek hospodareni pred (iroky a zdan&nim/aktiva 3,92 0,05 0,03| 0,03 0,06 005| 007

Xs | vynosy/aktiva 021| 097 1,04| 079| 1,10| 1,03| 1,04
Xs | Obézné aktiva/(kr. zAvazky+kr.bankovni avéry) 0,09 11,38| 8,27| 14,49 9,68 11,51 13,62
IN 01 2,66 1,81 2,07 2,60 2,91 SRl

Tab. 4.32 — Index IN 01

*) Pozn.: vletech 2000 — 2003 podnik nevykazoval (nemel) nakladové Uroky, proto jsem pouzla
expertni hodnotu ,, 3.
5

4

HIN 01
2,
| I
0 - T T T T T
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Graf 4.y —Vyvoj indexu IN 01

Pro srovnani s bonitnim Altmanovym modelem uvadim také pohled z opacné strany,
tj. jak je natom podnik z hlediska pripadného bankrotu. K tomu jsem vyuZila index
IN 01, ktery navazuje a sjednocuje piistupy dvou svych piedchtdci (IN 95 alN 99).
Podle stanovenych intervali se podnik za sledované obdobi pohybuje vyhradné
vpasmu, vekterém vytvéri kladny ekonomicky zisk?” (,kladna hodnota

% gpodni hranice pasma kladné hodnoty ekonomického zisku je v grafu 4.y vyznagena ervenou linkou.
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ekonomického zisku*). Vyvoj tohoto indexu je podobny jako v piipadé Altmanova
modelu — svého maxima dosahoval v roce 2000, poté se meziro¢né sniZzoval, dosahl
minima a opét zacal rast. Jen obdobi dosaZzeného minima se 1isi, to nastalo v tomto
ptipadé o rok pozdgji, tj. v roce 2004.

Analyza pomoci indexu IN potvrdila ptedchozi zkoumani bonitni situace. Podnik ma
podle téchto vybranych modeli dobré finanéni zdravi a nehrozi mu bankrot.

4.6.Finanéni plan
4.6.1. Dlouhodoby finanéni plan

V dlouhodobém horizontu spole¢nost planuje zejménaotevirani dalSich prodejen,
které je podminéno ziskanim téchto investic za vyhodnych podminek, za kterych by
byla takova investice maximaln¢ efektivni — tzn. podporovala by zvy3ovani trzniho
podilu natrhu. Tento plan se muZe v zavislosti na budoucich okolnostech, tzn.
zejmeéna vyvoji nakladi, ménit a upravovat (tzv. rolling zpisobem).

Zdroje potiebné k vySe zminénym investicim do novych prodejen predpoklada
spolecnost cerpat z vygenerovaného zisku. Vzhledem k malé kapitdlovée sile je
i velmi nepravdépodobné, Ze by se podatilo investici financovat napt. bankovnim
avérem.
4.6.2. Kratkodoby finanéni plan

4.6.2.1. Planova vysledovka

Predchozi finan¢ni analyza spolednosti Sperk, s.r.o. ukézala nasilné astabilni
posaveni natrhu. v dalSim roce se proto pocitd s kontinualnim vyvojem
bez negativnich zmeén. Spolecnost predpoklada rast trzeb zaprodeg) zbozi cca 05 —
7%. Nésledujici planoveé finan¢ni vykazy (rozvahu avysledovku) sestavim
na zakladé metody procentniho podilu natrzbéch, konkrétné tedy hodnoty 6%, ktera
je uprostied stanoveného intervalu planu pro rok 2006. Mezirocné se v absolutnim
vyjédieni zvysi trzby z 49,072 mil. K¢ na52,016 mil. K¢. U nekterych vybranych
poloZek uré¢im procentni zménu individualng, ostatni polozky jsou potom dany
vypoctem (napi. vysledky hospodaieni).
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Polozka 2006/2005 2006 2005
% z trzeb*) hodnota % z trZzeb*) hodnota
l. Trzby za prodej zboZi 6,0% 100,00% | 52 016 100,00% | 49 072
A. [ N&klady vynaloZené na prodané zbozi 6,0% 68,92% | 35847 68,92% | 33818
+ | OBCHODNI MARZE 6,0% 31,08% 16 169 31,08% 15 254
Il. | Vykony 3,0% 0,81% 421 0,83% 409
1. | Trzby za prodej vlastnich vyrobkd a sluzeb 3,0% 0,81% 421 0,83% 409
B. | Vykonova spotieba -3,5% 9,10% 4734 10,00% 4907
Spotfeba materialu a energie 3,0% 1,78% 926 1,83% 899
Sluzby -5,0% 7,32% 3808 8,17% 4008
+ | PRIDANA HODNOTA 10,2% 22,79% 11 857 21,92% 10 756
C. Osobni néklady 8,0% 15,19% 7902 14,92% 7 320
D. | Dané a poplatky 6,0% 0,03% 17 0,03% 16
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 0,0% 1,90% 988 2,01% 988
IV. | Ostatni provozni vynosy 6,0% 0,28% 146 0,28% 138
H. | Ostatni provozni néklady 6,0% 0,51% 267 0,51% 252
* PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 20,9% 5,68% 2 956 4,98% 2445
Vynosové aroky 6,0% 0,07% 35 0,07% 33
N. | Nakladové aroky 6,0% 0,30% 158 0,30% 149
XI. | Ostatni finanéni vynosy 10,0% 1,18% 616 1,14% 560
O. | Ostatni finanéni naklady 6,0% 0,91% 473 0,91% 446
* FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 110,0% 0,04% 20 0,00% -2
Q. | Dai z pfijma za béZnou éinnost 23,0% 1,62% 845 1,40% 687
*x VYSLEDEK H. ZA BEZNOU CINNOST 21,4% 4,10% 2131 3,58% 1756
Xlll. | Mimofadné vynosy 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
R. | Mimoradné naklady 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
S. Dan z piijmi z mimofadné éinnosti 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
* MIMORADNY VYSLEDEK H. 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
** | \ysledek hospodareni za Uéetni obdobi 21,4% 4,10% 2131 3,58% 1756
Vysledek hospodareni pred zdanénim 21,8% 572% 2976 4,98% 2 443

Tab. 4.33 — Planova vyd edovka pro rok 2006

*) Pozn.: Podil na trzbach za prodej zboZ.
Z tabulky 4.33 je vidét, Ze pridana hodnota se podle planu zvysi o 10,2%, coZ je

sluzeb
Zejména z tohoto davodu vzroste provozni vysledek hospodaieni 0 20,9 %

zpasobeno  zeiména5%  poklesem v rdmcei vykonové  spotieby.

Spolecnost planuje v ndsledujicim roce prijmout jednu pracovni silu. Spolu s 3%
ristem mezd (které kopiruji pléanovanou inflaci®®) tak porostou osobni néklady
celkem o 8%.

V dusledku rastu ostatnich financnich vynosi, kde spolecnost piedpokléda rostouci

podil na zisku z bratislavské pobocky se finan¢ni vysledek hospodaieni prehoupne do
kladnych ¢isel avykaze zisk 20 tis. K¢.

Celkove tedy vysledek hospodaieni vzroste o 21,4% na hodnotu 2,131 mil. K¢.

% iz inflacni cil Ceské narodni banky na www.cnb.cz.
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4.6.2.2. Planova rozvaha

Polozka 2006/2005 2006 2005
% z bil.sumy*) hodnota % z bil.sumy*) hodnota
AKTIVA CELKEM -0,5% 100,00% | 51565 100,00% | 51817
A. POHL. ZA UPSANY VLSTNI KAPITAL 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
B. DLOUHODOBY MAJETEK -4,6% 38,99%( 20103 40,66% | 21 067
B.l. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
B.ll. | Dlouhodoby hmotny majetek -37,6% 3,10% 1596 4,94% 2 560
B.lIl. | Dlouhodoby finanéni majetek 0,0% 35,89% | 18507 35,72%| 18 507
C. | OBEZNA AKTIVA 2,5% 60,92% | 31414 59,16% | 30654
C.l. | Zasoby 6,0% 37,89% | 19539 35,57% | 18433
C.ll. | Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
C.lI. | Kratkodobé pohledavky 4,1% 9,66% 4982 9,24% 4788
1.| Pohledavky z obchodnich vztahl 4,0% 9,38% 4835 8,97% 4649
C.IV. | Finanéni majetek -7,3% 13,37% 6 892 14,34% 7433
D. OST. AKTIVA - pfechodné Géty aktiv -50,0% 0,09% 48 0,19% 96
PASIVA CELKEM -0,5% 100,00% | 51565 100,00% | 51817
A. [ VLASTNIKAPITAL 5,3% 82,50% | 42540 77,98% | 40409
A.l. | Zakladni kapital 0,0% 0,39% 200 0,39% 200
Al | Kapitalove fondy 0,0% 48,39% | 24954 48,16% | 24 954

Al R’_ezervm’fondy a ostatni fondy ze

" | zisku 0,0% 0,04% 20 0,04% 20
A.IV. | Hospodéarsky vysledek minulych let 13,0% 29,55% 15 235 26,01% 13 479
A.V. [ Vysl. hosp. béz. u€. obdobi (+/-) 21,4% 4,13% 2131 3,39% 1756
B. CIZi ZDROJE -21,0% 17,42% 8984 21,94% 11 370
B.l. | Rezervy 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
B.Il. | Dlouhodobé zavazky -28,8% 11,98% 6176 16,74% 8676
B.lIl. | Kratkodobé zavazky 4,2% 5,45% 2808 5,20% 2 694
1. Zé&vazky z obchodnich vztahG 8,0% 2,05% 1059 1,89% 981
B.IV. | Bankovni Gvéry a vypomoci 0,0% 0,00% 0 0,00% 0
C OST. PASIVA - pirechodné uéty pasiv 6,0% 0,08% 40 0,07% 38

Ta;b. 4.34 — Plénovarozvaha
Z planové rozvahy lze vycist, Ze bilanéni suma se sniZila z hodnoty 51,817 mil. K¢
na51,565 mil. K¢, tedy 0,5%. U dlouhodobého majetku doSlo pouze ke zmeéné
zistatkové ceny vlivem odpisi ak ndristu polozky ,Samostatné movité Veéci
a soubory movitych véci (zde jsem pouzila metodu procenta z trzeb). Vlivem toho
dodlo k jeho poklesu celkem o 4,6%.

U obéZznych aktiv jsem pouzZila opét metodu procenta ztrzeb svyjimkou
pohledavek z obchodnich vztahi afinanéniho majetku. Prosttednictvim bonusovych
motivaénich programi pro odbératele se spolegnost Sperk, s.r.o. pokusi sniZit
v nésledujicim roce pohledavky z obchodnich vztaha atim i obchodni deficit. Proto
byla mira rastu téchto krékodobych pohledévek stanovenana4%. Penézni
zastatek jsem urcila pomoci prehledu o penéZnich tocich.

Nastran¢ pasiv vestrukture vlastnino kapitdlu doSlo kezméndam pouze

v oblasti vysledku ~ hospodafeni  minulych  let  (tam jsem  pievedla
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vysledek hospodareni béZzného obdobi zarok 2005) aplanového vysledku
hospodateni pro rok 2006. Tim doslo ke zméné celkové o +5,3%.

Spolecnost rezervy neplanuje tvorit, proto tato oblast zistala beze zmény. Opét ale
bude umotena c¢ést dluhu nafinancni investici, coZz znamena pokles dlouhodobych
zévazki o témeér 30%. U kratkodobych zévazki, konkrétné zévazki z obchodnich
vztahu je potieba reSit problém s obchodnim deficitem, proto byl jejich rast stanoven
na 8%.

Ostatni polozky pasiv byly stanoveny procentnim podilem trZeb.

4.6.2.3. Plan piehledu o penéznich tocich

Polozka 2 006

Penézni prostredky na poéatku obdobi 7433
Vysledek hospodafeni bézného ucetniho obdobi (+/-) 2131
Zména stavu dlouhodobého hmotného majetku (v&. odpist) 964
Zména stavu zasob -1106
Zména stavu pohledavek -194
Zména stavu ostatnich aktiv 48
Zména stavu zavazkl -2 386
Zména stavu ostatnich pasiv 2
Penézni prostfedky na konci obdobi 6 892

Tab. 4.35 — Plan prehledu o penéznich tocich
Tabulka 4.35 ukazuje, Ze v roce 2006 by me¢lo dojit k mirnému poklesu penéznich

prosiedki, tj. 07,3% (541 tis. KE). NejvetSimi zdroji penéznich prostiedku je
vysledek hospodareni béZného Ucetniho obdobi, ktery byl ovsem prevysen ndrastem
pracovniho kapitalu (tj. zasobami, pohledavkami a zavazky).
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5.ZAVER

V Gvodu své diplomové prace jsem si stanovila zacil zjigtit, zda je firma financné silna
azdrava a jaké jsou jeji vyhlidky do budoucna. Vypracovala jsem proto finan¢ni analyzu
spolu s kratkodobym finanénim planem a v nasledujicich radcich shrnu své poznatky dle

jednotlivych kapitol.

Nejprve jsem se zabyvala finanéni analyzou z teoretického hlediska. SnaZila jsem se
vysvétlit jeji podstatu, potencidlni mnozstvi jejich uzivatelu, zdroje, ze kterych je pro jgji
vypracovani mozné ¢erpat avypovidaci schopnost téchto zdroji. Dale jsem pak zminila
aobjasnila pouziti vybranych ukazateld, které jsem rozélenila na ukazatele horizontalni
avertikélni analyzy, rozdilové a pomérové. v rdmci pomérovych ukazateltt jsem pouzila
ukazatele rentability (zde jsem zahrnula analyzu soustavy ukazatela DuPont), aktivity,
zadluZenosti astruktury kapitalu aukazatele likvidity. Nasledovaly sestaveni arozbor
bonitniho abankrotniho modelu, jejichZz prostiednictvim lze zjistit, zda podnik je nebo
neni v ,bankrotni“ situaci ¢i zda se kni neblizi, anaopak, zda je nebo neni
podnik financné  zdravy aprosperujici. v zavéru teoretické ¢asti jsem  zminila
problematiku dlouhodobého a krétkodobého planovéni.

Treti kapitolu jsem vénovala sezndmeni se spolecnosti Sperk, s.r.o.. Popsala jsem
historii jejiho vzniku a dosavadni existence, organizacni usporadani a prostiedi, ve kterém
puasobi.

Ctvrtou kapitolou jsem zahgjila praktickou ¢ast samotné finanéni analyzy. Je to stézgini
¢&st mé préce. Zpracovala jsem zde vybrané ukazatele a modely na zékladé dostupnych
dat, seskupila je do piehlednych tabulek agraft anédsledné jsem je interpretovala
v zavéru této kapitoly jsem také sestavila krétkodoby finan¢ni plén, ktery nastitiuje vyvoj
spolecnosti v roce 2006.

5.1.Silné a slabé stranky

Spoletnost Sperk, s.r.o. prokézala, 7e sinatrhu své misto zaslouZi ama
v budoucnosti jedt¢ co nabidnout. Nicmeéng jsou i véci, které nehovoii Uplné v jeji

prospech.
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SILNE STRANKY

o zavedena firma natrhu sdlouholetou tradici, kterd se snaZzi expandovat
akonkurenci vytvéret silného protihréce (otevirani novych prodejen, hledani
novych prilezitosti, Ucast na veletrzich);

0 neustalé rozdrovani sortimentu tak, aby nabidka byla co nejkomplexngjSi
apro zakazniky co nejzajimavéjsi; to ve svém dusledku vede ke konkuren¢nim
vyhodam.

SLABE STRANKY

o dsIné konkurenéni  prostiedi, kde se snaze pohybuji velké
gpolecnosti (Primossa, Klenoty Aurum);

o mald kapitédlova sila, kvuali které je nemozné ziskat ptipadny Gveér
od bankovnich instituci;

0 ,noname’ vyrobky — Sperky obecné patii k bezejmennym vyrobkim au téch
je obzvlast slozZité (ne-li nemozné) se odliSovat od konkurence; mozné by stalo
za Uvahu vytvorit vlastni ¢i distribuovat cizi znacku;

0 vpodniku chybi podnikovy informaéni systém, ktery dle mého nézoru
v dnedni dob¢ obchodovéani je vice nez nutny; jeho prostiednictvim lze v prvni
fadé operativné vyhodnocovat prodeje, ndkupy, fidit zadsoby a v podgaté
vSechny podnikové procesy (financéni analyzu nevyjimaje), v druhé fadé
zvySovat produktivitu préce; daleZitym aspektem je ¢as anarocnost zjisteéni
az toho vyplyvajici moZnost reakce na zjisténé skutecnosti.

HROZBY

0 rostouci cenavstupu (zlata, stribra), kterd se v poslednim obdobi zvysila
rapidnim skokem; tyto naklady ,navic* ovSem nelze jednoduSe promitat do
prodeinich cen v pIné vysi, proto jdou na tkor obchodni marze spolecnosti;

o kupni sila obyvatelstva se vdisledku toho, Ze klenotnické zboZi patti
mezi postradatelné (zbytné) statky, presouva do jinych sortimentt (napr.
mobilni komunikace);

o maly trzni podil miZe v budoucnu zvySovat néklady spolecnosti atim padem
i konkurenceschopnost; z dostupnych informaci je patrny odliv zékaznika
z klasickych , kamennych* obchodi anaopak boom (leckde uz i presyceni)
obchodnich center, kde maji zékaznici k dispozici komplexni skladby obchodt,
véetné potravinovych hypermarketa; logicky je proto obtizné se jako
velkoobchodni distributor do klenotnickych obchodi v téchto obchodnich
centrech prosadit, proto bych zde doporucila zaméfit otevirani vlastnich
prodegjen, ¢imz by se trzni podil mohl zvySovat.
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PRILEZITOSTI

o stélé otevirani novych obchodnich center, kde maZe spolecnost
progtiednictvim expandovat.

5.2.Cdkové zhodnoceni

Z vySe vypracovane financni analyzy je ziejme, Ze velikym zasahem do fungovani
spoletnost Sperk, s.r.0. byla osmnéctimilionova finanéni investice v roce 2003.
Projevilo se to namnoha ukazatelich. DoSlo k prudkému nérastu bilancni sumy
0 vice nez 40%, zmeénily se struktury aktiv a pasiv. v aktivech se znacné zvysil podil
dlouhodobého majetku (finan¢niho), v pasivech vzrogt! podil ciziho kapitdlu, protoze
tao investice byla financovanadiuhové. Velky previs vlastniho kapitédlu
nad dlouhodobym majetkem svéd¢i otom, Ze znatnd c¢ast obéznych aktiv je
financovanapravé vlastnim kapitdlem. To je znak piekapitalizovani, tedy
neefektivniho vyuZzivani kapitalu.

V pocétku sledovaného obdobi je patrny vysoky podil obéZnych aktiv (zasob). To je
ale vzhledem k predmétu cinnosti obvykly jev. Zminované finanéni investice tuto
strukturu ,,nabourala*, ale postupné se tento jev bude obnovovat.

Zapozitivni jev hodnotim rostouci trend pridané hodnoty aobchodni marze. ato
i presto, Ze kladny vyvoj ptidané hodnoty je ,brzdén® negativnim vyvojem
v oblasti vykonti. Navzdory tomu vysledek hospodaieni kolis4 kolem hodnoty 1,5
mil. K¢, tedy viceméné stagnuje. Doporucila bych efektivngji fidit naklady, které
piimo nesouvisi s prodavanym zbozim (zejm. vykonovou spotiebu, ktera si na sebe
nevyd¢ld), protoze analyza ndkladovosti trzeb za prodané zboZzi ukazuje jeji klesgjici
tendenci.

Vysi ¢istého pracovniho kapitdlu hodnotim vzhledem k vySi bilancni sumy jako
pozitivni. Je pravda, Ze jeho vyvoj za sledované obdobi zaznamenal vykyv, nicméné
jeho vyse jei tak dostatecna

Co se tyka ukazateli rentability, jejich vyvoj neni zcela uspokojujici, ve sledovaném
obdobi maji celkové sestupnou tendenci aani jejich hodnoty nejsou nijak vysoké.
Pri¢itam to pomérné vysokym hodnotédm podilu viastniho kapitdlu na celkovych

zdrojich.
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V rédmci ukazatelt  aktivity jsem nezaznamenala Zz&dné kritické hodnoty,
v oblasti obchodniho deficitu je za posledni dvé obdobi patrna zlepSujici se situace,
protoZze obecné spolecnost bojuje s velkym nesouladem mezi dobou obrati
pohledévek azavazki. Obchodni deficit se tak postupné sniZuje adoby obratt se
priblizuji. To povazuji za pozitivni vyvo;.

Podle ukazatele zadluzenosti — vétitelského rizika— je zadluZzenost spolecnosti Sperk,
s.r.o0. velmi mald Management i vlastnici obecné preferuji vyuzivani prevézné
vlastnich zdroji. Vyjimkou byla v roce 2003 pajcka nafinanéni investici v hodnoté
18 mil. K¢, ktera véritelské riziko zvysila

Ukazatele likvidity zdaleka prevySuji doporucované hodnoty, coz je urgité vetsi
jistota nez by tomu bylo naopak. Presto bych doporucila presunout ¢&st penéznich

progtiedki do méné likvidnich, zato vynosngjSich aktiv.

V hodnoceni finan¢ni situace pomoci jak bonitnich, tak i bankrotnich modelu
spolecnost obstala vice neZz dobre. PouZila jsem zdmérné jeden bonitni ajeden
bankrotni model, abych mohla posoudit situaci ze dvou pohledi. v obou pripadech se
vypoctené hodnoty pohybuji mimo rizikova pasma (tj. mimo pasma bankrotu a Sedé
zony).

Mam-li zhodnotit komplexné vysledky své finan¢ni analyzy azodpovédét otazky,
které jsem si nazacétku dala, uvedu, Ze spolesnost Sperk, s. r. 0. se nachézi v dobré
finan¢ni situaci a jeji budouci existence neni ohroZena. Zaroven bych doporucila vzit
v Uvahu vysledky této analyzy, vyuZzit maximalné silnych strének a eliminovat slabé,
zaZehnat hrozby a chopit se prilezitosti.
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ROZVAHA v plném rozsahu — Sperk, s. r. .

VYSLEDOVKA v plném rozsahu — Sperk, s. r. o.

ROZVAHA — horizontalni analyza— Sperk, s.r. o.

ROZVAHA — vertikalni analyza— Sperk, s. r. 0. (vztazeno k celkové bilanni sumg)

VY SLEDOVKA — horizontélni analyza— Sperk, s. r. 0.

VYSLEDOVKA — vertikdlni analyza— Sperk, s. r. 0. (vztaZeno k trzbam za prodej zboZi)
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ROZVAHA vplném rozsahu - SPERK, s.r. 0.

2005 2004 2003 2002 2001 A00]0)
AKTIVA CELKEM 51817| 53595] 59482] 41306| 38514| 36 454
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0 0 0 0 0 of
IB. |DLOUHODOBY MAJETEK 21 067| 22 055| 22544 3163 3503 3 757
IB... [Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0 0 0 0 of
IB.I.|Dlouhodoby hmotny majetek 2 560 3548 4544 3133 3503 3 757
1. Pozemky 425 425 425 425 425 425
2.| Stavby 1732 1897 2 069 2249 2436 2631
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 403 1226 2 050 459 642 701
IB.llljDlouhodoby finanéni majetek 18 507] 18507 18 000 30 0 oy
I 1] Podily v oviadanych a fizenych osobach 18507 18507 18000 30 0 o}
Ic. |OBEZNA AKTIVA 30654 31320f 36813] 38042 34921] 32671
Ic.. |zasoby 18433] 19830] 17040] 13384] 11835( 13141
1.| Materidl 364 268 265 459 19 260
5.1 ZboZi 18069 19562 16775 12925 11816] 12881}
Ic.il.|Dlouhodobé pohledavky 0 0 0 0 0 of
Ic.n|Kratkodobé pohledéavky 4788 6 769] 10505| 12041 11476 8 999
7.] Ostatni poskytnuté zalohy 0 0 564 0 0 |
8.] Dohadné ucty aktivni 0 0 0 13 0 of
9.] Jiné pohledavky 139 946 2 054 2 648 2503 2581
IC.IV|Finanéni majetek 7 433 4721 9268 12617] 11610] 10531
1.| Penize 466 383 755 1346 670 961
2.] Uéty v bankach 6967 4338 8513| 11271] 10940 9 570]
ID. |OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 96 220 125 101 90 26
... [Casové rozliseni 96 220 125 101 90 26|
1.| Naklady pristich obdobi 69 200 52 101 90 26
3.] Prfijmy priStich obdobi 27 20 73 0 0 of
2005 2004 2003 2002 2001 A00]0)
PASIVA CELKEM 51817] 53595] 59482] 41306| 38514| 36 454
A. |VLASTNI KAPITAL 40 409 38618] 37684] 36414] 34664 33369
A.l. [Z&kladni kapital 200 200 100 100 100 100}
1.| Zakladni kapital 200 200 100 100 100 100}
A.ll. [Kapitdlové fondy 24 954| 24954| 25222| 25222| 25222| 25222
2.| Ostatni kapitalové fondy 24954 24954 25222 25222 25222 25222
A.lll.|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 20 20 20 20 20 204
1.| Zékonny rezervni fond 20 20 20 20 20 20}
A.IVIHospodarsky vysledek minulych let 13479] 12342] 11072 9 322 7992 6 287
1.] Nerozdéleny zisk minulych let 13479] 12 342] 11072 9 322 7992 6 287
A.V.[Vysledek hosp. béZzného ué. obdobi (+/-) 1756 1102 1270 1750 1330 17408
IB. |cizi zDROJE 11370 14964| 21416 4737 3741 3073]
... [Rezervy 0 0 200 100 0 of
I 1] Rezervy podle zviastnich pravnich predpist 0 0 200 100 0 of
IB.I1.|Dlouhodobé zavazky 8676] 11176 18676 706 706 675
I 9. Jiné zavazky 8676] 11176] 18676 706 706 675
IB.1|Kratkodobé zavazky 2694 3788 2540 3931 3 035 23981
1. Zavazky z obchodnich vztahl 981 2748 273 1559 968 1 226|
5.| Zavazky k zamé&stnancim 580 483 873 985 565 360'
6.] Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 201 169 304 346 389 283]
7.] Stat - danové zavazky a dotace 625 126 978 1004 1113 504]
8.| Prijaté zalohy 0 0 7 0 0 of
10.| Dohadné ucty pasivni 244 253 96 37 0 25|
11.] Jiné zavazky 63 9 9 0 0 0 |
IB.IV|Bankovni Uvéry a vypomoci 0 0 0 0 0 of
Ic. |OSTATNI PASIVA - piechodné tiéty pasiv 38 13 382 155 109 12
Ic.i. [Casové rozligeni 38 13 382 155 109 12
1.] Vydaje pristich obdobi 19 13 382 155 109 12
2.| Vynosy pfistich obdobi 19 0 0 0 0 of




VYSLEDOVKA vplném rozsahu - SPERK, s.r. 0.

Polozka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

I. |Trzby za prodej zboZi 01| 49072 54312 45398| 44010 38060| 35971
A. |Néklady vynaloZené na prodané zboZi 02| 33818| 38229] 32330] 31084 27869] 26791
+ |OBCHODNI MARZE 03 15254 16083] 13068| 12926| 10191 9 180

Il. [vykony 04 409 398 464 793 844 801
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobku a sluzeb 05 409 398 464 793 844 801

B. |Vykonova spotfeba 08 4907 5 464 4124 4123 3678 2623
1.|Spotfeba materialu a energie 09 899 879 717 692 1225 619

2.|Sluzby 10 4008 4585 3407 3431 2 453 2004

+ |PRIDANA HODNOTA 11 10 756 11017 9 408 9 596 7 357 7 358

C. |Osobni naklady 12 7 320 7 650 6 533 6176 4999 4 630
1.|Mzdové néklady 13 5315 5 557 4 765 4 484 3649 3378

3.|Néklady na soc. zabezp. a zdrav. pojiSténi 15 1840 1924 1647 1552 1254 1174

4.|Socialni ndklady 16 165 169 121 140 96 78

D. |Dané a poplatky 17 16 16 13 16 16 15
E. |Odpisy dI. nehmot. a hmotného majetku 18 988 1260 972 580 698 764
I11.|TrZzby z prodeje dl. majetku a materidlu 19 0 0 599 40 102 317
1.|Trzby z prodeje dlouhodobého majetku 20 0 0 599 40 102 317

F. |Zustatkova cena prod. dl.majetku a materialu 22 0 0 45 0 8 16
G. [Zména stavu rezerv a opr. poloZek v provozni 25 -127 -200 114 226 7 56
V.| Ostatni provozni vynosy 27 138 521 222 42 136 43
H. |Ostatni provozni néklady 28 252 477 315 171 163 163
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 2 445 2 335 2237 2 509 1704 2074

VII|Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 0 0 0 0 0 0
X. |Vynosové Groky 43 33 61 100 238 336 401
N. |Nakladové Groky 44 149 236 0 0 0 0
XI.|Ostatni finanéni vynosy 45 560 179 135 384 208 314
O. [Ostatni finanéni néklady 46 446 748 631 590 311 289
* |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -2 -744 -396 32 233 426
Q. [Dan z pFijma za béZnou €innost 50 687 487 571 789 602 756
1.|splatna 51 687 487 571 789 602 756

** |VYSLEDEK HOSPODARENI| ZA BEZNOU CINNOST| 53 1756 1104 1270 1752 1335 1744
XIl|Mimoradné vynosy 54 0 0 0 4 1 0
R. |Mimoradné naklady 55 0 2 0 6 6 6
S. [Dan z pFijma z mimofadné €innosti 56 0 0 0 0 0 -2
1.|splatna 57 0 0 0 0 0 -2

* |MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 59 0 -2 0 -2 -5 -4
***|\/ysledek hospodareni za (i¢etni obdobi 61 1756 1102 1270 1750 1330 1740
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 2443 1589 1841 2589 1932 2494




RO ZV AHA - horizontalni analyza - SPERK, s. r. 0.
AKTIVA CELKEM -3,3% -9,9% 44,0% 7,2% 5,7%)
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL] 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IB. DLOUHODOBY MAJETEK -4,5% -2,2% 612,7% -9,7% -6,8%
|B.I. Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
IB.11|Dlouhodoby hmotny majetek -27,8% -21,9% 45,0% -10,6% -6,8%
1.| Pozemky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
2.| Stavby -8,7% -8,3% -8,0% -7,7% -7,4%
3.] Samostatné movité véci a soubory mov. véci -67,1% -40,2% 346,6% -28,5% -8,4%
IB.llDlouhodoby finanéni majetek 0,0% 2,8%]| 59900,0% +30%) 0,0%
I 1. Podily v oviddanych a fizenych osobach 0,0% 2,8%]| 59900,0% +30%) 0,0%
Ic. |OBEZNA AKTIVA -2,1%|  -14,9% -3,2% 8,9% 6,9%
C.l.|Zasoby -7,0% 16,4% 27,3% 13,1% -9,9%
1.] Materidl 35,8% 1,1% -42,3%| 2315,8% -92,7%
5. Zbozi -7,6% 16,6% 29,8% 9,4% -8,3%
C.ll{Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
C.ll|Kratkodobé pohledavky -29,3% -35,6% -12,8% 4,9% 27,5%
1.] Pohledavky z obchodnich vztaht -20,2% -26,2% -15,9% 4,5% 39,8%
7.] Ostatni poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% +564*) 0,0% 0,0%
8.] Dohadné uGcty aktivni 0,0% 0,0%| -100,0% +13%) 0,0%
9.] Jiné pohledavky -85,3% -53,9% -22,4% 5,8% -3,0%
C.IMFinanéni majetek 57,4% -49,1% -26,5% 8,7% 10,2%
1.| Penize 21,7% -49,3% -43,9% 100,9% -30,3%
2.] Ué&ty v bankach 60,6% -49,0% -24,5% 3,0% 14,3%
ID. |OSTATNI AKTIVA - pfechodné Géty aktiv -56,4% 76,0% 23,8% 12,2%| 246,2%
ID.I.[Casové rozligeni -56,4% 76,0% 23,8% 12,2% 246,2%
1.] Néklady pristich obdobi -65,5% 284,6% -48,5% 12,2% 246,2%
3.] Prijmy pristich obdobi 35,0% -72,6% +73%) 0,0% 0,0%
2005/2004 2004/2003 2003/2002 2002/2001 2001/2000
PASIVA CELKEM -3,3% -9,9% 44,0% 7,2% 5,7%)
A. [VLASTNI KAPITAL 4,6% 2,5% 3,5% 5,0% 3,9%
A.l. |Z&kladni kapitdl 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1.| Zz&kladni kapitél 0,0% 100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.Il|Kapitalové fondy 0,0% -1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
2.] Ostatni kapitalové fondy 0,0% -1,1% 0,0% 0,0% 0,0%
A.ll|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
1. Zé&konny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
A.IMHospodarsky vysledek minulych let 9,2% 11,5% 18,8% 16,6% 27,1%
1.] Nerozdéleny zisk minulych let 9,2% 11,5% 18,8% 16,6% 27,1%
A.V]Vysledek hosp. béZzného u€. obdobi (+/-) 59,3% -13,2% -27,4% 31,6% -23,6%
IB. |cizi zDROJE -24,0% -30,1%| 352,1% 26,6% 21,7%
IB.I.[Rezervy 0,0%| -100,0% 100,0% +100* 0,0%
I 1| Rezervy podle zviastnich pravnich predpisti 0,0%| -100,0% 100,0% +100%) 0,0%
IB.II. Dlouhodobé zavazky -22,4% -40,2%| 2545,3% 0,0% 4,6%
I 9.] Jiné zavazky -22,4% -40,2%| 2545,3% 0,0% 4,6%
IB.lI[Kratkodobé zavazky -28,9% 49,1% -35,4% 29,5% 26,6%
1. Zéavazky z obchodnich vztaht -64,3% 906,6% -82,5% 61,1% -21,0%
5.| Zavazky k zaméstnancim 20,1% -44,7% -11,4% 74,3% 56,9%
6.] Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojiSténi 18,9% -44,4% -12,1% -11,1% 37,5%
7.] Stat - danové zavazky a dotace 396,0% -87,1% -2,6% -9,8% 120,8%
8.| Prijaté zalohy 0,0%| -100,0% +7%) 0,0% 0,0%
10.| Dohadné Gcty pasivni -3,6% 163,5% 159,5% +37%)| -100,0%
11.] Jiné zavazky 600,0% 0,0% +9%) 0,0% 0,0%
IB.IMBankovni tvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%)
Ic. |OSTATNI PASIVA - pfechodné tiéty pasiv 192,3% -96,6% 146,5% 42,2%| 808,3%
C.l.|Casové rozliSeni 192,3% -96,6% 146,5% 42.2% 808,3%
1.] Vydaje pfistich obdobi 46,2% -96,6% 146,5% 42,2% 808,3%
2.] Vynosy pfistich obdobi +19%) 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

*) Pozn.: v ptipadech, kde nebylo moZné vyjadrit zménu percentualné (v dlsledku vyskytu hodnoty "0" ve
jmenovateli) jsem pouZzila absolutni vyjadieni zmény.



ROZVAHA -vertikalni analyza - SPERK, s.r. 0.

(vztaZzeno k celkové bilanéni sumé)

Rozvaha v pIném rozsahu 2005 2004 2003 2002 2001 2000
AKTIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. |POHLEDAVKY ZA UPSANY VLASTNI KAPITAL 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IB. |DLOUHODOBY MAJETEK 40,7%| 41,2%| 37,9% 7,7% 9,1%| 10,3%
IB.I Dlouhodoby nehmotny majetek 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
IB.Il.|Dlouhodoby hmotny majetek 4,9% 6,6% 7,6% 7,6% 9,1%| 10,3%
1.] Pozemky 0,8% 0,8% 0,7% 1,0% 1,1% 1,2%
2.| Stavby 3,3% 3,5% 3,5% 5,4% 6,3% 7,2%
3.| Samostatné movité véci a soubory mov. véci 0,8% 2,3% 3,4% 1,1% 1,7% 1,9%
IB.llljDlouhodoby finanéni majetek 35,7%| 34,5%| 30,3% 0,1% 0,0% 0,0%
| 1.] Podily v ovladanych a Fizenych osobach 35,7%| 34,5%| 30,3% 0,1% 0,0% 0,0%]
|C. OBEZNA AKTIVA 59,29%| 58,4%| 61,9%| 92,1%| 90,7%| 89,6%
Ic.. Z&soby 35,6%| 37,0%| 28,6%| 32,4%| 30,7%| 36,0%
1.| Material 0,7% 0,5% 0,4% 1,1% 0,0% 0,7%
5.| Zbozi 34,9%| 36,5%| 28,2%| 31,3%| 30,7%| 35,3%]
IC.Il. |Dlouhodobé pohledavky 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ic.infKkratkodobé pohledavky 9,2%| 12,6%]| 17,7%| 29,2%| 29,8%| 24,7%
1.| Pohledavky z obchodnich vztaht 9,0% 10,9% 13,3%| 22,7%| 23,3% 17,6%
7.] Ostatni poskytnuté zalohy 0,0% 0,0% 0,9% 0,0% 0,0% 0,0%1]
8. Dohadné ucty aktivni 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
9.| Jiné pohledavky 0,3% 1,8% 3,5% 6,4% 6,5% 7,1%Q
IC.IV|Finanéni majetek 14,3% 8,8%| 15,6%| 30,5%| 30,1%| 28,9%
1.| Penize 0,9% 0,7% 1,3% 3,3% 1,7% 2,6%
2.| Uéty v bankach 13,4% 8,1%| 14,3%| 27,3%| 28,4%| 26,3%]
ID. |OSTATNI AKTIVA - pfechodné uéty aktiv 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
ID.I. |Casové rozligeni 0,2% 0,4% 0,2% 0,2% 0,2% 0,1%
1.] Naklady pfistich obdobi 0,1% 0,4% 0,1% 0,2% 0,2% 0,1%
3.] Prfijmy priStich obdobi 0,1% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
2005 2004 2003 2002 2001 2000
PASIVA CELKEM 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. |VLASTNI KAPITAL 78,0%| 72,1%| 63,4%]| 88,2%| 90,0%| 91,5%
A.l. [Zakladni kapital 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%
1.] Zzakladni kapitél 0,4% 0,4% 0,2% 0,2% 0,3% 0,3%]
A.ll. [Kapitélové fondy 48,2%| 46,6%| 42,4%| 61,1%| 655%| 69,2%
2.| Ostatni kapitélové fondy 48,2%| 46,6%| 42,4%| 61,1%| 655%| 69,2%}
A.lll|Rezervni fondy a ostatni fondy ze zisku 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%
1.] Zakonny rezervni fond 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,1%]
A.IV]Hospodarsky vysledek minulych let 26,0%| 23,0% 18,6%| 22,6%| 20,8% 17,2%
1.] Nerozdéleny zisk minulych let 0,0%| 23,0% 18,6%| 22,6%| 20,8% 17,2%j
A.V.|Vysledek hosp. béZného ué. obdobi (+/-) 3,4% 2,1% 2,1% 4,2% 3,5% 4,8%
IB. |cizi zDROJE 21,9%| 27,9%| 36,0%| 11,5% 9,7% 8,4%
IB... [Rezervy 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0%
I 1.| Rezervy podle zvlaStnich pravnich predpist 0,0% 0,0% 0,3% 0,2% 0,0% 0,0%
|B.II. Dlouhodobé zavazky 16,7%| 20,9%| 31,4% 1,7% 1,8% 1,9%
| 9.| Jiné zavazky 16,7%| 20,9%| 31,4% 1,7% 1,8% 1,9%]
IB.1{Kratkodobé zavazky 5,2% 7,1% 4,3% 9,5% 7,9% 6,6%
1.| Zavazky z obchodnich vztahl 1,9% 5,1% 0,5% 3,8% 2,5% 3,4%
5. Zavazky k zaméstnanclim 1,1% 0,9% 1,5% 2,4% 1,5% 1,0%
6. Zavazky ze soc. zabezp. a zdrav. pojiSténi 0,4% 0,3% 0,5% 0,8% 1,0% 0,8%
7.| Stat - danfové zavazky a dotace 1,2% 0,2% 1,6% 2,4% 2,9% 1,4%}
8.| Pfijaté zalohy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
10.| Dohadné uéty pasivni 0,5% 0,5% 0,2% 0,1% 0,0% 0,1%
11.| Jiné zvazky 0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%]
IB.IV|Bankovni Gvéry a vypomoci 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Ic. |OSTATNI PASIVA - piechodné tiéty pasiv 0,1% 0,0% 0,6% 0,4% 0,3% 0,0%
Ic.i. [Casové rozliseni 0,1% 0,0% 0,6% 0,4% 0,3% 0,0%
1.] Vydaje pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,6% 0,4% 0,3% 0,0%
2.| Vynosy pfistich obdobi 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%




VYSLEDOVKA -horizontalni analyza - SPERK, s.r. 0.

|. |TrZzby za prodej zbozi 01 -9,6% 19,6% 3,2% 15,6% 5,8%
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 -11,5% 18,2% 4,0% 11,5% 4,0%
+ |OBCHODNI MARZE 03 -5,2% 23,1% 1,1% 26,8% 11,0%

1. |Vykony 04 2,8% -14,2% -41,5% -6,0% 5,4%
1.|Trzby za prodej vlastnich vyrobkt a sluzeb 05 2,8% -14,2% -41,5% -6,0% 5,4%

B. |Vykonova spotfeba 08 -10,2% 32,5% 0,0% 12,1% 40,2%
1.|Spotieba materialu a energie 09 2,3% 22,6% 3,6% -43,5% 97,9%

2.|Sluzby 10 -12,6% 34,6% -0,7% 39,9% 22,4%

+ |PRIDANA HODNOTA 11 -2,4% 17,1% -2,0% 30,4% 0,0%

C. |Osobni naklady 12 -4,3% 17,1% 5,8% 23,5% 8,0%
1.|Mzdové naklady 13 -4,4% 16,6% 6,3% 22,9% 8,0%

3.|Naklady na soc. zabezp. a zdrav. pojisténi 15 -4,4% 16,8% 6,1% 23,8% 6,8%

4.|Socialni naklady 16 -2,4% 39,7% -13,6% 45,8% 23,1%

D. |Dané a poplatky 17 0,0% 23,1%| -18,8% 0,0% 6,7%
E. |Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 -21,6% 29,6% 67,6% -16,9% -8,6%
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 0,0%| -100,0%| 1397,5% -60,8% -67,8%
F. |ZUstatkova cena prod. dl.majetku a materialu 22 0,0%| -100,0% +45*)|  -100,0% -50,0%
G. |Zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni 25 -36,5%| -275,4% -49,6%| 3128,6% -87,5%
1V.|Ostatni provozni vynosy 27 -73,5% 134,7% 428,6% -69,1% 216,3%
H. |Ostatni provozni naklady 28 -47,2% 51,4% 84,2% 4,9% 0,0%)
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 4.7% 4,4% -10,8% 47,2% -17,8%

VII|Vynosy z dl. finanéniho majetku 33| -200,0%| -100,0% 0,0% 0,0% 0,0%
X. [Vynosové Groky 43 -45,9% -39,0% -58,0% -29,2% -16,2%
N. [N&kladové uroky 44 -36,9% +236%) 0,0% 0,0% 0,0%
Xl.|Ostatni finan¢ni vynosy 45 212,8% 32,6% -64,8% 84,6% -33,8%
0. |Ostatni finan¢éni naklady 46 -40,4% 18,5% 6,9% 89,7% 7,6%
* |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 -99,7% 87,9%| -1337,5% -86,3% -45,3%
Q. |Dan z pfijmt za béZnou €innost 50 41,1% -14,7% -27,6% 31,1% -20,4%
1.|splatna 51 41,1% -14,7% -27,6% 31,1% -20,4%

** |VYSLEDEK HOSPODARENI ZA BEZNOU CINNOST| 53 59,1% -13,1% -27,5% 31,2% -23,5%
XII|Mimoradné vynosy 54 0,0% 0,0%| -100,0% 300,0% +1%)
R. [Mimoradné néklady 55| -100,0% +2*)|  -100,0% 0,0% 0,0%
S. |Dan z pFijmi z mimofFadné €innosti 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%
1.|splatna 57 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 100,0%

* |MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI**) 59| -100,0% -29|  -100,0% -60,0% 25,0%
***|\/ysledek hospodareni za G€etni obdobi 61 59,3% -13,2% -27,4% 31,6% -23,6%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 53,7% -13,7% -27,5% 31,4% -22,5%

*) Pozn.: v ptipadech, kde nebylo mozné vyjadrit zménu percentualné (v disledku vyskytu hodnoty "0" ve jmenovateli)
jsem pouZzila absolutni vyjadfeni zmény.

") Pozn.: protoze se jedna o zaporné hodnoty, kladny index jejich vyvoje znamena fakticky prohlubovani ztraty a naopak -
zaporny index znamena jeji snizovani.



VYSLEDOVKA -vertikalni analyza - SPERK, s.r. 0.

(vztaZeno k trzbdm za prodej zbozi)

PoloZzka 2005 2004 2003 2002 2001 2000

I. |Trzby za prodej zboZi 01| 100,0%]| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%| 100,0%
A. |Naklady vynaloZené na prodané zbozi 02 68,9%| 70,4%| 71,2%| 70,6%| 73,2%| 74,5%
+ |OBCHODNI MARZE 03 31,1% 29,6% 28,8% 29,4% 26,8% 25,5%

Il. |vykony 04 08%| 0,7% 1,0% 1,8% 2,2% 2,2%
1.|TrZzby za prodej vlastnich vyrobk( a sluzeb 05 0,8% 0,7% 1,0% 1,8% 2,2% 2,2%

B. |Vykonové spotieba 08| 10,0%| 10,1% 9,1% 9,4% 9,7% 7,3%
1.|Spotieba materialu a energie 09 1,8% 1,6% 1,6% 1,6% 3,2% 1,7%

2.|Sluzby 10 8,2% 8,4% 7,5% 7,8% 6,4% 5,6%

+ |PRIDANA HODNOTA 11 21,9% 20,3% 20,7% 21,8% 19,3% 20,5%

C. |Osobni naklady 12 14,9% 14,1% 14,4% 14,0% 13,1% 12,9%
1.|Mzdové néklady 13 11,3% 10,2% 10,5% 10,2% 9,6% 9,4%

3.|Zména stavu rezerv a opr. polozek v provozni 15 3,7% 3,5% 3,6% 3,5% 3,3% 3,3%

4.|Socialni naklady 16 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3% 0,2%

D. [Dané a poplatky 17 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
E. [Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 2,0% 2,3% 2,1% 1,3% 1,8% 2,1%
I1l. | Trzby z prodeje dl. majetku a materialu 19 0,0% 0,0% 1,3% 0,1% 0,3% 0,9%
F. |zGstatkova cena prod. dl.majetku a materialu 22 0,0% 0,0% 0,1% 0,0% 0,0% 0,0%
G. |Zména stavu rezerv a opr. poloZek v provozni 25 -0,3% -0,4% 0,3% 0,5% 0,0% 0,2%
V. |Ostatni provozni vynosy 27 0,3% 1,0% 0,5% 0,1% 0,4% 0,1%
H. |Ostatni provozni néklady 28 0,5% 0,9% 0,7% 0,4% 0,4% 0,5%
* |PROVOZNI VYSLEDEK HOSPODARENI 30 5,0% 4,3% 4,9% 5,7% 4,5% 5,8%

VII|Vynosy z dl. finanéniho majetku 33 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
X. [Vynosové troky 43 0,1% 0,1% 0,2% 0,5% 0,9% 1,1%
Xl.|Ostatni finan¢ni vynosy 45 1,1% 0,3% 0,3% 0,9% 0,5% 0,9%
0. |Ostatni finanéni naklady 46 0,9% 1,4% 1,4% 1,3% 0,8% 0,8%
* |FINANCNI VYSLEDEK HOSPODARENI 49 0,0% -1,4% -0,9% 0,1% 0,6% 1,2%
Q. |Dan z pFijmi za béZnou éinnost 50 1,4% 0,9% 1,3% 1,8% 1,6% 2,1%
1.|splatna 51 1,4% 0,9% 1,3% 1,8% 1,6% 2,1%

** |\/YSLEDEK HOSPODARENI| ZA BEZNOU CINNOST| 53 3,6% 2,0% 2,8% 4,0% 3,5% 4,8%
XII|Mimoradné vynosy 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
R. [Mimofadné naklady 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
S. |Dan z pfijmi z mimoFadné €innosti 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
1.|splatna 57 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

* |MIMORADNY VYSLEDEK HOSPODARENI 59 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
***|\/ysledek hospodareni za i€etni obdobi 61 3,6% 2,0% 2,8% 4,0% 3,5% 4,8%
Vysledek hospodareni pred zdanénim 62 5,0% 2,9% 4,1% 5,8% 5,1% 6,9%




