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1 ÚVOD 

Tém�� v�echny podnikatelské subjekty p�sobí na trzích vyzna�ujících se silnou 

konkurencí.  Aby podnik mohl v konkuren�ním prost�edí úsp��n� fungovat, m�l by 

dokonale ovládat nejen obchodní stránku podnikatelské �innosti, ale také stránku 

finan�ní, která hraje velmi d�le�itou roli.  

Ve finan�ním hodnocení podnik� se úsp��n� uplat�ují metody finan�ní analýzy. 

Jejím ú�elem je poznat finan�ní zdraví firmy, odhalit slabé a silné stránky. Na základ�

zji�t�ných záv�r� m��e podnik u�init kroky vedoucí k zefektivn�ní jeho finan�ní 

�innosti.  

Diplomová práce se skládá ze dvou hlavních �ástí � teoretické a praktické. 

Teoretická �ást práce charakterizuje finan�ní analýzu, její smysl, u�ivatele a zdroje 

informací. Dále obsahuje vybrané metody, podle kterých je mo�né finan�ní analýzu 

provést. Je popsán význam jednotlivých metod a postupy p�i jejich pou�ití. 

V praktické �ásti je charakterizován vybraný podnik. Dále jsou provedeny samotné 

výpo�ty ukazatel� uvedených v metodice a specifikovaných v teoretické �ásti. Podle 

získaných výsledk� je posouzeno finan�ní hospoda�ení podniku a jsou navrhnuta 

opat�ení, která by mohla vést ke zlep�ení jeho ekonomické a finan�ní situace. 
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2 CHARAKTERISTIKA FINAN�NÍ ANALÝZY 

2.1 DEFINICE FINAN�NÍ ANALÝZY 

�Finan�ní analýza p�edstavuje významnou sou�ást komplexu finan�ního �ízení 

podniku, nebo� zaji��uje zp�tnou vazbu mezi p�edpokládaným a skute�ným efektem 

�ídících rozhodnutí. Je úzce spojena s finan�ním ú�etnictvím, které poskytuje data  

a informace pro finan�ní rozhodování prost�ednictvím základních finan�ních výkaz�.� 

(VALACH, 1999) 

Obecn� je cílem finan�ní analýzy zhodnotit finan�ní zdraví firmy, identifikovat slabé 

stránky, které by mohly firm� v budoucnu zp�sobit problémy, a naopak stanovit její 

silné stránky, o které by mohla v budoucnu opírat svou �innost. (MRKVI�KA, 2006) 

Finan�n� zdravá firma se vyzna�uje finan�ní d�v�ryhodností a spolehlivostí.  

Finan�ní d�v�ryhodnost p�edstavuje vý�i finan�ního rizika stávajícího zp�sobu 

financování podniku p�i stávajících hospodá�ských výsledcích a majetkových 

pom�rech. Finan�ní spolehlivost signalizuje únosnou míru provozních rizik, na kterou je 

mo�né p�istoupit p�i provozní a investi�ní �innosti. (GRÜNWALD, 2009)

Rozli�uje se externí a interní finan�ní analýza. Externí finan�ní analýza je klí�em  

k interpretaci zve�ej�ovaných ú�etních výkaz�, podle kterých externí u�ivatelé posuzují 

finan�ní situaci podniku. Interní finan�ní analýzu provád�jí podnikové útvary a p�izvané 

nebo povolané osoby (jako nap�. ratingové agentury, audito�i, oce�ovatelé), kterým jsou 

principáln� k dispozici v�echny po�adované interní informace. Základní metody jsou 

spole�né ob�ma typ�m finan�ní analýzy (GRÜNWALD, 2009).  Následující text  

se zam��uje spí�e na externí finan�ní analýzu.  

2. 2 U�IVATELÉ FINAN�NÍ ANALÝZY 

Informace, které se týkají finan�ní situace podniku, jsou p�edm�tem zájmu mnoha 

subjekt� p�icházejících do kontaktu s daným podnikem. (GRÜNWALD, 2009)  

Informace o finan�ním zdraví podniku vyplývající z finan�ní analýzy vyu�ívají 

externí a interní u�ivatelé. Mezi externí u�ivatele pat�í stát a jeho orgány, investo�i, 

banky a jiní v��itelé, obchodní partne�i, konkurence apod. Interními u�ivateli jsou 
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mana�e�i, zam�stnanci, odborá�i. (VOCHOZKA, 2011) Ka�dá z t�chto skupin má své 

specifické zájmy, s nimi� je spojen ur�itý typ ekonomických rozhodovacích úloh. 

Mana�e�i vyu�ívají informace z finan�ního ú�etnictví, které je základem pro finan�ní 

analýzu, p�edev�ím pro dlouhodobé i operativní finan�ní �ízení podniku. Znalost 

finan�ní situace podniku jim umo��uje správné rozhodování p�i získávání finan�ních 

zdroj�, p�i zaji��ování optimální majetkové struktury v�etn� výb�ru vhodných zp�sob�

jejího financování, p�i alokaci volných pen��ních prost�edk�, p�i rozd�lování 

disponibilního zisku apod. 

Primárními u�ivateli finan�n�-ú�etních informací obsa�ených ve finan�ních 

výkazech podniku jsou akcioná�i a vlastníci, kte�í do podniku vlo�ili kapitál a také 

potencionální investo�i, kte�í o investování do podniku teprve uva�ují. Investo�i 

vyu�ívají finan�ní informace podniku ze dvou hledisek: investi�ního a kontrolního. 

Mezi dal�í u�ivatelé finan�ní analýzy pat�í banky a jiní v��itelé. V��itelé se zajímají  

o informace ohledn� finan�ního stavu potencionálního dlu�níka kv�li rozhodování - zda 

poskytnout úv�r, v jaké vý�i a za jakých podmínek.  

Dodavatelé neboli obchodní v��itelé se zam��ují p�edev�ím na to, zda podnik bude 

schopen hradit splatné závazky. 

Odb�ratelé mají zájem na finan�ní situaci dodavatele zejména p�i dlouhodobém 

obchodním vztahu, aby v p�ípad� finan�ních potí�í, p�ípadn� bankrotu dodavatele, 

nem�li potí�e s vlastním zaji�t�ním výroby. Cht�jí mít ur�itou jistotu, �e dodavatelský 

podnik bude schopen dostát svým závazk�m. 

Konkurenti se sna�í získat finan�ní informace podobných podnik� nebo celého 

odv�tví za ú�elem srovnání s jejich výsledky hospoda�ení. 

Zam�stnanci podniku mají p�irozený zájem na prosperit�, hospodá�ské a finan�ní 

stabilit� svého podniku kv�li zachování pracovních míst a mzdovým podmínkám. 

Stát a jeho orgány se zajímají o finan�n�-ú�etní data z mnoha d�vod�, nap�. pro 

statistiku, pro kontrolu pln�ní da�ových povinností, kontrolu podnik� se státní 

majetkovou ú�astí apod. Vy�adují informace pro formulování hospodá�ské politiky státu 

v��i podnikatelské sfé�e.  

Uvedený vý�et zájmových skupin není vy�erpávající. V n�kterých p�ípadech dochází 

k objektivní kolizi zájm� r�zných skupin, a proto je vy�adována kontrola základních 
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finan�ních dat podniku, p�edkládaných externím subjekt�m, nezávislým auditorem. 

(GRÜNWALD, 2009)  

2. 3 ZDROJE INFORMACÍ 

Pro finan�ní analýza je zapot�ebí velké mno�ství dat z r�zných informa�ních zdroj�  

a r�zné povahy. Zdroje finan�ních informací se získávají zejména z ú�etních výkaz�

finan�ního ú�etnictví, informací finan�ních analytik� a mana�er� podniku, výro�ní 

zprávy. Krom� t�chto vnit�ních zdroj� je mo�né vyu�ít i vn�j�í finan�ní informace jako 

ro�ní zprávy emitent� ve�ejn� obchodovatelných cenných papír�, prospekty cenných 

papír�, burzovní zpravodajství apod. 

Vyt��it z výkaz� a dal�ích zdroj� informace pro posouzení finan�ního zdraví podniku 

a pro pot�ebná �ídící rozhodnutí je hlavním úkolem finan�ní analýzy. (GRÜNWALD, 

2009)  

Ú�etní výkazy jsou výchozím a základním zdrojem informací pro finan�ní analýzu, 

proto�e zachycují pohyb podnikových financí ve v�ech jejich podobách a ve v�ech 

fázích podnikové �innosti. Výkazy finan�ního ú�etnictví jsou nejd�le�it�j�í sou�ástí 

ú�etní záv�rky. Obsah ú�etní záv�rky v soustav� podvojného ú�etnictví je upraven 

paragrafem 18 zákona o ú�etnictví a tvo�í ji: rozvaha (bilance), výkaz zisku a ztráty, 

p�íloha. (MRKVI�KA, 2006) 

2. 3. 1 Rozvaha 

Rozvaha poskytuje základní p�ehled o celkové struktu�e majetku ú�etní jednotky, 

dále pak o tom, kolik majetku vlastníci do firmy vlo�ili, jaký zisk (ztrátu) firma 

vytvo�ila a kolik dluh� má. To v�e za b��ný rok a pro srovnání je�t� za rok p�edchozí.  

Aktiva a pasiva jsou v rozvaze rozd�lena do skupin. Rozvaha ve zjednodu�eném 

rozsahu, kterou sestavují ú�etní jednotky nepodléhající povinnosti auditu, se skládá  

z jednotlivých skupin ozna�ených velkým písmenem latinské abecedy (aktiva A -D, 

pasiva A � C), v rámci t�chto skupin je podrobn�j�í rozd�lení zaji�t�no pomocí 

podskupin ozna�ených �ímskými �íslicemi. Rozvaha v plném rozsahu navíc obsahuje 

dal�í d�lení podskupin, které se potom ozna�ují arabskými �íslicemi. (�TOHL, 2008) 

Polo�ky �AKTIVA CELKEM� (netto) a �PASIVA CELKEM� se musí rovnat. 
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Obsahové vymezení polo�ek rozvahy se nalézá v provád�cí vyhlá�ce �. 500/2002 Sb. 

K zákonu �. 563/1991 Sb., o ú�etnictví. (SLÁDKOVÁ, 2009) 

2. 3. 2 Výkaz zisku a ztráty 

Výkaz zisku a ztráty poskytuje informace o nákladech, výnosech a hospodá�ském 

výsledku. Skládá z n�kolika �ástí, zde v�ak nezkoumáme jednotlivé polo�ky z hlediska 

jejich krátkodobosti nebo dlouhodobosti (jako je tomu u rozvahy), ale z pohledu 

�innosti, ke které se náklady nebo výnosy vztahují. (JIND�ICHOVSKÁ, 2001)  

Na rozdíl od rozvahy, ve které byla aktiva a pasiva odd�lena, ve výkazu zisku  

a ztráty se výnosy s náklady prolínají, co� je dáno pot�ebou zjistit výsledek hospoda�ení 

v p�edepsaném �len�ní. 

Výnosy jsou ve výkazu zisku a ztráty ozna�eny �ímskou �íslicí, náklady velkým 

písmenem latinské abecedy. Podrobn�j�í �len�ní pro ú�etní záv�rku v plném rozsahu je 

zaji�t�no arabskými �íslicemi. (�TOHL, 2008) 

Výkaz je uspo�ádán stup�ovit� tak, aby umo�nil vy�íslit: 

• Provozní výsledek hospoda�ení � rozdíl mezi provozními výnosy a náklady. 

• Finan�ní výsledek hospoda�ení � rozdíl mezi finan�ními výnosy a náklady. 

• Výsledek hospoda�ení za b��nou �innost � sou�et provozního a finan�ního 

výsledku hospoda�ení upravený o splatnou a p�ípadn� také odlo�enou da�  

z p�íjm� za b��nou �innost. 

• Mimo�ádný výsledek hospoda�ení � rozdíl mezi mimo�ádnými výnosy  

a náklady upravený o splatnou a pop�ípad� i odlo�enou da� z p�íjm�  

z mimo�ádné �innosti. 

• Výsledek hospoda�ení za ú�etní období � sou�et hospodá�ského výsledku  

za b��nou a mimo�ádnou �innost � vyjad�uje tzv. disponibilní (�istý) zisk,  

tj. zisk po zdan�ní, p�ípadn� ztrátu. (�TOHL, 2008) 
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2. 3. 3 P�íloha k ú�etní záv�rce 

P�íloha se stala nedílnou sou�ástí ú�etní záv�rky, proto�e obsahuje takové informace, 

které v rozvaze a výkazu zisku a ztráty nenalezneme. P�íloha napomáhá k objasn�ní 

skute�ností, které jsou významné z hlediska externích u�ivatel� ú�etní záv�rky, aby si 

mohli vytvo�it správný úsudek o finan�ní situaci a výsledcích hospoda�ení podniku, 

provést srovnání s minulostí a odhadnout mo�ný budoucí vývoj. 

P�íloha vysv�tluje a dopl�uje údaje obsa�ené v rozvaze a výkazu zisku a ztráty. 

Vysv�tlení zaslou�í ka�dá podstatná polo�ka, kde je to d�le�ité pro analýzu a pro 

hodnocení výkonnosti a finan�ní pozice, pokud taková informace nevyplývá p�ímo  

z výkazu. (GRÜNWALD, 2009)  

Uspo�ádání a obsahové vymezení p�ílohy k ú�etní záv�rce je stanoveno v § 39 

Vyhlá�ky �. 500/2002 Sb.  

P�íloha k ú�etní záv�rce má �ty�i základní �ásti: 

1) obecné údaje, 

2) informace o pou�itých metodách, obecných ú�etních zásadách a zp�sobech 

odpisování a oce�ování, 

3) dopl�ující údaje k rozvaze a výkazu zisku a ztráty, 

4) p�ehled o pen��ních tocích a p�ehled o zm�nách vlastního kapitálu (obojí nutné 

pokud je povinnost auditu). (�TOHL, 2008) 

2. 3. 4 Cash flow 

Praktické finan�ní �ízení a rozhodování podnik� vy�aduje ve vysp�lých tr�ních 

ekonomikách � vedle informací o majetku a jeho krytí, o výnosech, nákladech a zisku � 

také informace o pen��ních tocích podniku, tj. o jeho pen��ních p�íjmech a výdajích. 

Rozvaha zaznamenává stav majetku a kapitálu k ur�itému okam�iku. Výkaz zisku  

a ztráty zachycuje r�zné kategorie výnos�, náklad� a zisku v období jejich vzniku,  

bez ohledu na to, zda vznikají skute�né reálné pen��ní p�íjmy �i výdaje. Z tohoto 

d�vodu vzniká obsahový i �asový nesoulad mezi náklady a výdaji, výnosy a p�íjmy, 

ziskem a stavem pen��ních prost�edk�.  

Tento problém pomáhá odstra�ovat práv� sledování cash flow. Podstatou výkazu 



9 

pen��ních tok� (cash flow) je sledování zm�ny stavu pen��ních prost�edk�.  

(KNÁPKOVÁ, 2010) 

Pen��ní toky p�edstavují nejen zm�ny stavu pen��ních prost�edk�,  

ale i tzv. pen��ních ekvivalent�, jimi� se rozumí krátkodobý likvidní finan�ní majetek, 

který je snadno a pohotov� sm�nitelný za p�edem známou �ástku pen��ních prost�edk�  

a neo�ekává se u n�ho významná zm�na hodnoty v �ase. Uvád�ným p�íkladem jsou 

nap�. obchodovatelné cenné papíry. (MAREK, 2009) 

P�ehled o pen��ních tocích rozli�uje cashflow ze t�í základních �inností, a to: 

• provozní �innosti � ve�keré pen��ní toky vyplývající z hlavní �innosti podniku, 

která je p�edm�tem jeho podnikání. Pat�í sem také �innosti, je� nelze 

jednozna�n� p�i�adit mezi �innosti investi�ní nebo finan�ní.  

• investi�ní �innosti � po�ízení a prodej hmotného a nehmotného majetku,  

dále poskytování dlouhodobých p�j�ek a p�íjem jejich splátek. 

• finan�ní �innosti � pen��ní toky, které ovliv�ují velikost vlastního jm�ní, 

p�ijaté úv�ry a p�j�ky slou�ící k navý�ení vlastního kapitálu, smlouvy 

o finan�ním pronájmu. (SLÁDKOVÁ, 2009)�

Pro vykázání pen��ních tok� se pou�ívají dv� metody, a to metoda p�ímá a nep�ímá. 

Ka�dá ú�etní jednotka volí metodu na základ� vlastí úvahy. (KLISINGEROVÁ, 2007) 

U metody p�ímé je p�ehled sestaven na základ� skute�ných pen��ních tok�

uvedených v samostatné bilanci a jsou vykázány hlavní skupiny pen��ních p�íjm�  

a výdaj�. Nep�ímá metoda vychází z výsledku hospoda�ení zji�t�ného v podvojném 

ú�etnictví, který transformuje na tok pen�z. (KNÁPOKOVÁ, 2010) Podniková praxe 

vyu�ívá p�evá�n� metodu nep�ímou. (KLISINGEROVÁ, 2007) 

Z toho, co bylo dosud �e�eno, vyplývá naprostá nepostradatelnost ú�etních výkaz�

jako základního podkladu finan�ní analýzy. Ne� v�ak finan�ní analytik za�ne s t�mito 

výkazy pracovat, musí p�esn� znát metodiku výpo�tu jednotlivých polo�ek výkazu. 

(MRKVI�KA, 2006) 
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3 METODY FINAN�NÍ ANALÝZY 

Metody finan�ní analýzy se ve finan�ním hodnocení podnik� úsp��n� uplat�ují jako 

nástroj finan�ního managementu (interní u�ití) nebo ostatních u�ivatel� (externích 

analytik�). Klasická finan�ní analýza obsahuje dv� navzájem propojené �ásti: 

• kvalitativní, tzv. fundamentální analýzu, 

• kvantitativní, tzv. technickou analýzu. 

V závislosti na �asové dimenzi se setkáváme také s rozd�lením na analýzu ex post, 

která je zalo�ena na retrospektivních datech, a analýzu ex ante, orientovanou  

do budoucnosti, jejím� cílem je prolongovat sou�asnou situaci a p�edvídat, jak se bude 

podnik v nejbli��ích letech vyvíjet a poukázat v�as na jeho p�ípadné finan�ní ohro�ení. 

(SEDLÁ�EK, 2011) 

Postupné kroky finan�ní analýzy jsou následující: 

1) získání dat, 

2) výb�r metod analýzy, 

3) provedení analýzy, 

4) interpretace výsledk� analýzy, 

5) syntéza a formulace záv�r� úsudk�. (GRÜNWALD, 2009) 

Fundamentální analýza podniku 

Pro fundamentální analýzu jsou zapot�ebí rozsáhlé znalosti vzájemných souvislostí 

mezi ekonomickými a mimoekonomickými jevy. Je zalo�ena na zku�enostech 

odborník� (nejen pozorovatel�, ale i p�ímých ú�astník� ekonomických proces�),  

na jejich subjektivních odhadech. Zpracovává velké mno�ství kvalitativních informací, 

a pokud vyu�ívá kvantitativních data, odvozuje zpravidla své záv�ry bez pou�ití 

algoritmizovaných postup�. Východiskem fundamentální analýzy podniku je obvykle 

identifikace prost�edí, ve kterém se podnik nachází, a proto je provád�na spí�e p�ímo 

podnikem ne� externími subjekty, je� oplývají omezenými informacemi. 
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Jedná se zejména o analýzu vlivu: 

• vnit�ního i vn�j�ího ekonomického prost�edí podniku, 

• práv� probíhající fáze �ivota podniku, 

• charakteru podnikových cíl�. 

Metodou analýzy je komparativní analýza zalo�ená p�evá�n� na verbálním 

hodnocení. Pat�í sem nap�. SWOT analýza, metoda kritických faktor� úsp��nosti, BCG 

matice nebo metoda balanced scorecard (BSC). (SEDLÁ�EK, 2011) 

Technická analýzy podniku 

Technická analýza pou�ívá matematických, statistických a jiných algoritmizovaných 

metod ke kvantitativnímu zpracování ekonomických dat s následným (kvalitativním) 

ekonomickým posouzením výsledk�.  

Podle ú�elu, ke kterému analýza slou�í, a podle dat, která pou�ívá, se rozli�uje: 

1. Analýza absolutních neboli extenzivních dat (stavových i tokových) 

• analýza trend� (horizontální analýza), 

• procentní rozbor (vertikální analýza). 

2. Analýza rozdílových ukazatel� (fond� finan�ních prost�edk�) 

• analýza �istého pracovního kapitálu, 

• analýza �istých pohotových prost�edk�, 

• analýza �istých pen��n� pohledávkových fond�. 

3. Analýza pom�rových ukazatel�

• rentability, 

• aktivity, 

• zadlu�enosti a finan�ní struktury, 

• likvidity, 

• kapitálového trhu, 

• provozní �innosti, 

• cash flow. 
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4. Analýza soustav ukazatel�

• pyramidové rozklady, 

• komparativn� analytické metody, 

• matematicko-statistické metody, 

• kombinace metod. (SEDLÁ�EK, 2011) 

V rámci finan�ní analýzy lze spo�ítat �adu ukazatel�. Samotný výpo�et ukazatel� je 

v�ak pouze mezi�lánkem k samotnému hodnocení výsledk� finan�ní analýzy. Je t�eba 

posoudit, zda dosa�ená hodnota ukazatel� je pro finan�ní zdraví podniku dobrá nebo ne, 

zda se podnik zlep�uje �i zhor�uje � musíme srovnávat. V praxi se pro rozbor výsledk�

finan�ní analýzy a hodnocení podniku pou�ívají tyto základní srovnání: 

• srovnání v �ase, 

• srovnání s jinými podniky v odv�tví, 

• srovnání s �ádoucí veli�inou danou normou nebo plánem. 

Srovnání v �ase p�ispívá k hodnocení trend�, kterými se podnik ve svém hospoda�ení 

�ídí. Na základ� srovnání výsledk� ukazatel� finan�ní analýzy v �ase lze s ur�itou 

pravd�podobností p�edvídat vývoj finan�ní situace v budoucnu a p�ijmout opat�ení, 

která by m�la p�isp�t k dobrému finan�nímu zdraví. Míra pravd�podobnosti správného 

odhadu samoz�ejm� souvisí s mo�nostmi p�edpov�di vývoje trh� a konkurence, ve které 

se podnik pohybuje, podmínek získávání zdroj� a dal�ích faktor� ovliv�ujících chod 

podniku. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

Mezipodnikové srovnání nám umo��uje porovnat, posoudit nebo zhodnotit práci 

ur�ité firmy oproti práci jiných podnik�. Porovnává se v rámci stejného pr�myslového 

odv�tví nebo výrobního oboru. Mo�né je také srovnávat podniky, které vyráb�jí stejný 

druh výrobku nebo poskytují stejnou slu�bu. Nelze porovnávat dva rozli�né podniky 

zabývající se r�znou výrobou. Hlavním d�vodem mezipodnikového srovnání je 

porovnat zji�t�né informace o svém podniku s informacemi konkuren�ního podniku, 

kterého chceme na trhu p�ekonat. (DOBIÁ�OVÁ, 2009)  

Získání pot�ebných dat nebývá snadné. Mezi stejnými polo�kami ú�etních výkaz�

r�zných podnik� se mohou vyskytovat obsahové rozdíly, které lze klasifikovat takto: 

• odli�nosti vyplývající z rozdílné ú�etní politiky, 

• odli�nosti v aplikaci obecn� uznávaných ú�etních zásad, 

• odli�nosti metodické. (GRUBER, 2005) 
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3. 1 ANALÝZA EXTENZIVNÍCH UKAZATEL�

3. 1. 1 Horizontální analýza 
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(MRKVI�KA, 2006) 

Horizontální analýza p�ejímá p�ímo data, která jsou získávána nej�ast�ji z ú�etních 

výkaz�, p�íp. z výro�ních zpráv. Vedle sledování zm�n absolutní hodnoty vykazovaných 

dat v �ase se zji��ují také jejich relativní zm�ny. Zm�ny jednotlivých polo�ek výkaz� se 

sledují po �ádcích, horizontáln�, a proto se tato metoda nazývá horizontální analýzou 

absolutních dat.(SEDLÁ�EK, 2011) 

P�i rozboru horizontální struktury ú�etních výkaz� hledáme odpov�	 na dv� základní 

otázky: 

• O kolik jednotek se zm�nila p�íslu�ná slo�ka v �ase? 

• O kolik % se zm�nila p�íslu�ná polo�ka v �ase? 

Rozbor lze zpracovat bu	 meziro�n�, kdy porovnáváme dv� po sob� jdoucí období, 

nebo za n�kolik ú�etních období. (KLISINGEROVÁ, 2007) 

3. 1. 2 Vertikální analýza 

Tato analýza spo�ívá ve vyjád�ení jednotlivých polo�ek ú�etních výkaz� jako 

procentního podílu k jedinému zvolenému základu polo�enému jako 100%. Metod� se 

n�kdy �íká také strukturální. 

Pro rozbor rozvahy je jako základna zvolena vý�e aktiv celkem (nebo pasiv celkem), 

pro rozbor výkazu zisku a ztráty velikost celkového obratu, tj. výkony celkem. 

(MRKVI�KA, 2006) 

Ozna�ení vertikální analýza vzniklo proto, �e se p�i procentním vyjád�ení 
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jednotlivých komponent se postupuje v jednotlivých letech odshora dol�  

(tedy ve sloupcích) a nikoli nap�í� jednotlivými roky. 

Výhodou vertikální analýzy je nezávislost na meziro�ní inflaci a srovnatelnost 

výsledk� analýzy z r�zných let. Pou�ívá se proto ke srovnávání v �ase �asových 

vývojových trend� v podniku za více let (v �ase) i pro srovnávání r�zných firem 

navzájem (v prostoru). (SEDLÁ�EK, 2011) 

3. 2 ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH UKAZATEL� (fond� finan�ních prost�edk�) 

V první �ad� je nutno zd�raznit, �e pojmem �fond� není ve finan�ní analýze u�íván 

ve smyslu, v jakém jej známe z ú�etnictví, tj. jako zdroj krytí aktiv (nap�. kapitálové 

fondy, rezervní fond). Ve finan�ní analýze a ve finan�ním �ízení se pod pojmem �fondy� 

rozumí ukazatele vypo�ítávané jako rozdíly mezi ur�itými polo�kami aktiv a pasiv. 

V literatu�e se rovn�� uvádí tzv. ��isté fondy� ve smyslu aktiv o�i�t�ných od závazk�

na nich váznoucích. 

Mezi nej�ast�ji pou�ívané fondy ve finan�ní analýze pat�í: 

• �istý pracovní kapitál, 

• �isté pohotové prost�edky, 

• �isté pen��n� pohledávkové finan�ní fondy. (MRKVI�KA, 2006) 

3. 2. 1 �istý pracovní kapitál 
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Pojem �istý pracovní kapitál lze interpretovat dv�ma následujícími zp�soby: 

• ob��ná aktiva o�i�t�ná o ty závazky podniku, které bude nutno v nejbli��í 

dob� (do jednoho roku) uhradit, 
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• �ást ob��ných aktiv, která je financována dlouhodobými zdroji krytí � 

dlouhodobým kapitálem. 

Obrázek 1: �istý pracovní kapitál z pohledu mana�era a vlastníka 

Zdroj: MRKVI�KA, 2006 

Levý diagram Obrázku 1 se soust�edí na aktiva: �istý pracovní kapitál udává, v jaké 

vý�i jsou ob��ná aktiva financována dlouhodobými zdroji. Zbývající �ást ob��ných 

aktiv je pak financována krátkodobými zdroji. P�i prodeji �i odebrání této �ásti  

z celkových ob��ných aktiv by se na financování zbytku celkových ob��ných aktiv nic 

nezm�nilo. �ást dlouhodobých zdroj� (ve vý�i �istého pracovního kapitálu) by se tím 

uvolnila a bylo by mo�no ji pou�ít pro financování n��eho jiného.  

Toto je pohled mana�era, který v kladném �istém pracovním kapitálu vidí finan�ní 

pol�tá�, o který lze teoreticky sní�it hodnotu podniku, ani� by to významn� ohrozilo 

jeho podstatu. V tomto kontextu se �istý pracovní kapitál ozna�uje jako �istý fond 

finan�ních prost�edk�.  

Pravý diagram p�esouvá t��i�t� pohledu na stranu pasiv. �istý pracovní kapitál je  

i rozdílem dlouhodobých zdroj� a stálých aktiv. 

Z �asového hlediska jsou dlouhodobé zdroje obecn� dra��í ne� zdroje krátkodobé. 

Vlastník podniku z pravého diagramu vidí, �e �istý pracovní kapitál ur�uje, v jakém 

rozsahu lze zam�nit drahé dlouhodobé zdroje zdroji krátkodobými, zlevnit financování, 

a tím zvý�it jeho bohatství. Jedná se o typický p�ípad konfliktu cíl� mana�era  

a vlastníka, který je t�eba �e�it vhodným kompromisem. (MRKVI�KA, 2006) 
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Velikost �istého pracovního kapitálu je významným indikátorem platební schopnosti 

podniku. �ím vy��í je �istý pracovní kapitál, tím v�t�í by m�la být p�i dostate�né 

likvidit� jeho slo�ek schopnost podniku hradit své finan�ní závazky. Nabývá-li ukazatel 

záporné hodnoty, vzniká tzv. nekrytý dluh. 

P�i hodnocení ukazatele by m�l analytik vzít v úvahu mo�nost zkreslení ukazatele 

vlivem neo�i�t�ní ob��ných aktiv o mén� likvidní nebo zcela nelikvidní polo�ky: 

obtí�n� vymahatelné nebo nedobytné pohledávky, obtí�n� prodejné nebo neprodejné 

zásoby apod. (SEDLÁ�EK, 2011) 

3. 2. 2 �isté pohotové prost�edky 
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�isté pohotové prost�edky vycházejí pouze z nejlikvidn�j�ích aktiv, a proto jsou 

tvrd�ím ukazatelem ne� �istý pracovní kapitál. Na druhé stran� ukazatel zohled�uje 

pouze okam�it� splatné závazky, kterými se rozumí závazky splatné k aktuálnímu datu  

a star�í. 

Pojem �pohotové finan�ní prost�edky� chápeme ve dvou úrovních: 

a) peníze v pokladn� (hotovost) a peníze na b��ných ú�tech, 

b) peníze v pokladn� (hotovost) a peníze na b��ných ú�tech, �eky, sm�nky, cenné 

papíry s krátkodobou splatností apod. 

Pro externí analytiky je výpo�et velmi obtí�ný, ne-li nemo�ný, vlivem chyb�jících 

vstupních údaj�. 

3. 2. 3 �istý pen��n� pohledávkový fond 
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�istý pen��n� pohledávkový fond p�edstavuje kompromis mezi p�edchozími 

rozdílovými ukazateli. (MRKVI�KA, 2006) 
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3. 3 POM�ROVÉ UKAZATELE FINAN�NÍ ANALÝZY 

Pom�rové ukazatele jsou základním nástrojem finan�ní analýzy. Analýza ú�etních 

výkaz� pomocí pom�rových ukazatel� je jednou z nejoblíben�j�ích metod, proto�e 

umo��uje získat rychlou p�edstavu o finan�ní situaci podniku a vychází z údaj�  

ze základních ú�etních výkaz�. Pom�rový ukazatel dává do pom�ru r�zné polo�ky 

rozvahy, výkazu zisku a ztráty, p�íp. cash flow. Lze zkonstruovat velké mno�ství 

ukazatel�. V praxi se v�ak osv�d�ilo pou�ívání jen n�kolika základních ukazatel�

rozt�íd�ných do skupin podle jednotlivých oblastí hodnocení hospoda�ení a finan�ního 

zdraví podniku. Jedná se o skupiny ukazatel� rentability, zadlu�enosti, likvidity, aktivity 

a ukazatele kapitálového trhu, p�ípadn� dal�í ukazatele. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

3. 3. 1 Ukazatele rentability 

Rentabilita je m��ítkem schopnosti podniku vytvá�et nové zdroje, dosahovat zisku 

pou�itím investovaného kapitálu. (R
�KOVÁ, 2008) 

Rentabilita znamená dosahování zisku. Ve finan�ních u�ebnicích se v�ak pod tímto 

pojmem obvykle rozumí tzv. míra rentability, tj. pom�r zisku k n�jaké základn�, s její� 

pomocí bylo zisku dosa�eno (nap�. k aktiv�m, náklad�m, tr�bám, výkon�m). Za zisk  

do �itatele dosazujeme r�zné kategorie zisku. (S
VOVÁ, 2000) 

Stejn� tak jako u �itatele mohou být r�zné p�ístupy k vyjád�ení jmenovatele zlomku, 

pokud se týká vlo�eného kapitálu. První p�ístup bere v úvahu celkový kapitál resp. 

celkový majetek, dal�í forma pova�uje za vlo�ený kapitál jen vlastní kapitál. N�kdy se 

za vlo�ený kapitál dosazují dlouhodobé finan�ní zdroje. (GRÜNWALD, 2009) 
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Nejpou�ívan�j�í kategorie zisku: 

Hospodá�ský výsledek za ú�etní období (EAT: earning after tax) 

+ da� z p�íjm� za mimo�ádnou �innost 

+ da� z p�íjm� za b��nou �innost

= Zisk p�ed zdan�ním (EBT: earning before tax) 

+ nákladové úroky

= Zisk p�ed úroky a zdan�ním (EBIT: earning before tax and interest) 

+ odpisy

= Zisk p�ed úroky, odpisy a zdan�ním (EBITDA: earning efore tax, interest, 

depreciation and amortizacion)  

(KLISINGEROVÁ, 2007) 

Zkratky EAT, EBT, EBIT A EBITDA pocházejí z anglických názv�: 

• EAT = earning after tax, 

• EBT = earning before tax, 

• EBIT = earning before tax and interest, 

• EBITDA = earning efore tax, interest, depreciation and amortizacion. 

(KLISINGEROVÁ, 2007) 

EBIT odpovídá provoznímu výsledku hospoda�ení. Ve finan�ní analýze se vyu�ívá 

hlavn� tam, kde je nutno zajistit mezifiremní srovnání. Vychází se z faktu, �e i kdy� 

budou mít firmy stejné da�ové zatí�ení, mají rozdílnou bonitu z hlediska v��itelského, 

tudí� by mohla vý�e úrok� ovlivnit úsudek o tvorbu výsledku hospoda�ení v hlavní 

podnikatelské �innosti. 

EBT vyu�ijeme tam, kde chceme zajistit srovnání výkonnosti firem s rozdílným 

da�ovým zatí�ením. 

Kategorie EAT se vyu�ívá ve v�ech ukazatelích, které hodnotí výkonnost firmy.

(R
�KOVÁ, 2008) 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE = return on equity) 
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M��ení rentability vlastního kapitálu vyjad�uje výnosnost kapitálu vlo�eného 

vlastníky do podniku. Vlastníci posuzují vytvo�ený zisk jako výnos z investovaného 

kapitálu. (GRÜNWALD, 2009) 

Rentabilita vlastního kapitálu slou�í k testování: 

• mo�né ú�asti vlastního kapitálu na zvy�ování kapitálových zdroj�, 

• udr�itelné míry r�stu podniku, odvozené od tempa r�stu vlastního kapitálu, 

• �ance na udr�ení reálné hodnoty vlastního kapitálu v podmínkách inflace, 

• úrovn� výnosnosti vlastního kapitálu ve srovnání s náklady na cizí kapitál. 

(GRÜNWALD, 2001) 

Hodnota ukazatele by se m�la pohybovat alespo� n�kolik procent nad dlouhodobým 

pr�m�rem úro�ení dlouhodobých vklad�. Kladný rozdíl mezi úro�ením vklad�  

a rentabilitou se nazývá riziková prémie. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

Rentabilita celkového kapitálu (ROA = return on assets) nebo také aktiv 
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Rentabilitou celkového vlo�eného kapitálu rozumíme vyjád�ení celkové výd�lkové 

schopnosti podniku, jinými slovy jaký potenciál je v daném podniku vlastn� skryt.  

Pro �asové i prostorové porovnávání se jeví výd�lková schopnost jako objektivn�j�í 

(zvlá�t� pokud není ovlivn�na rozdílnou sazbou dan� z p�íjm� v r�zných obdobích  

a u r�zných da�ových subjekt�) a srozumiteln�j�í. V ka�dém p�ípad� má tento ukazatel 

p�edstavovat celkový výd�lek podniku, který není ovlivn�n jeho finan�ní strukturou � 

tedy podílem vlastního jm�ní, úro�ených i neúro�ených cizích zdroj�. 

P�i výpo�tu tohoto ukazatele máme na vybranou, zdali se rozhodneme efekty daní 

zohled�ovat �i naopak. Na základ� toho pou�ijeme kategorii hospodá�ského výsledku 

zisku na úrovni zisku p�ed úroky a dan�mi nebo zisku po zdan�ní ov�em s p�ipo�tením 

�zdan�ných� úrok�. (HAMPLOVÁ, 1999) �ada autor� up�ednost�uje p�i výpo�tu ROA 

ve jmenovateli EBIT. 
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Znalost rentability aktiv umo��uje definovat mezní úrokovou sazbu, za kterou m��e 

podnik p�ijmout úv�r. Pro úrokovou míru úv�ru musí platit, �e je men�í ne� ROA. 

(SLÁDKOVÁ, 2009) 

Rentability celkového investovaného kapitálu (ROCE = return on capital 

employed) 
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Tato rentabilita p�edstavuje vztah mezi opera�ním ziskem generovaným b�hem 

periody a dlouhodobým investovaným kapitálem v podniku b�hem daného období. 

V tomto p�ípad� se pou�ije provozní zisk, proto�e pom�r se pokou�í zm��it návraty 

pro v�echny poskytovatele dlouhodobého financování p�ed ode�tením úrok� z p�j�ek 

nebo plateb dividend akcioná��m. 

Návratnost vlo�eného kapitálu je mnohými pova�ována za hlavní m��ítko ziskovosti. 

Srovnává vstupy (kapitál investovaný) s výstupy (provozní zisk). Toto srovnání je 

d�le�ité p�i posuzování ú�innosti, s ní� byly prost�edky umíst�ny. (ATRILL, 2007) 

Rentabilita investovaného kapitálu se opírá o základní filozofii fungování 

kapitálového trhu, který je vnímán jako místo, kde podniky získávají dodate�né zdroje 

pro financování pot�eb. Ukazatel m��í, kolik provozního hospodá�ského výsledku p�ed 

zdan�ním a úroky podnik dosáhl z jedné koruny investované akcioná�i a v��iteli. 

(KLISINGEROVÁ, 2007) 

Návratnost vlo�eného kapitálu by m�la být v�dy vy��í ne� sazba, za kterou 

spole�nost p�j�uje jiným subjekt�m, jinak jakékoli navý�ení p�j�ek bude sni�ovat 

p�íjmy akcioná��. (ATRILL, 2007) 

Rentabilita tr�eb (ROS = renturn on sales) 
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Ukazatel zisku v pom�ru k tr�bám nebo i k výnos�m (ziskovost tr�eb, resp. ziskové 

rozp�tí) m��í schopnost podniku dosahovat zisku p�i dané úrovni tr�eb, resp. výnos�, 
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kolik doká�e podnik vyprodukovat �efektu� na 1 K� tr�eb, resp. výnos� (nej�ast�ji se 

uvádí v procentním vyjád�ení). Odrá�í schopnost podniku vyráb�t výrobek nebo slu�bu 

s nízkými náklady nebo jej prodávat za vysokou cenu. (GRÜNWALD, 2009) 

Ukazatel je op�t mo�né po�ítat ve dvou podobách bu	 s EAT nebo EBIT. Ukazatele 

s EAT ve jmenovateli je mo�né dále pou�ít pro pyramidální rozklad ROE. 

Rentabilita náklad� (ROC = return on costs) 
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Rentabilita náklad� je pova�ována za dopl�kový ukazatel k ukazateli rentability 

tr�eb. Jde o pom�r celkových náklad� k tr�bám podniku. To, �e se jedná o dopl�kový 

ukazatel, je nejvíce patrné na rovnici: 

Obecn� platí, �e �ím ni��í je hodnota tohoto ukazatele, tím lep�í výsledky 

hospoda�ení podnik dosahuje, nebo� 1 K� tr�eb byla vytvo�ena s men�ími náklady.  

Je v�ak t�eba si uv�domit, �e ke zvý�ení absolutní �ástky zisku lze dojít nejen 

sni�ováním náklad�, ale také zvy�ováním odbytu. (KLISINGEROVÁ, 2007) 

Dosahované hodnoty rentabilit je �ádoucí posuzovat v del�ím �asovém kontextu. 

Krátkodob� m��e dojít k výkyv�m, které je�t� nemusejí znamenat nutné problémy 

(nap�. vysoké investice do nových kapacit, zavád�ní nových produkt� na trh apod.). 

(KNÁPKOVÁ, 2010) 

3. 3. 2 Aktivita 

Ukazatele aktivity vyjad�ují, jak efektivn� podnik hospoda�í se svými aktivy. Pokud 

jich má více, ne� je pot�eba, vznikají mu zbyte�né náklady a tím i nízký zisk. Má-li jich 

nedostatek, pak se musí vzdát n�kterých potencionáln� výhodných podnikatelských 

p�íle�itostí a p�ichází o výnosy, které by mohl získat. Obvykle se uvád�jí v podob�

ukazatel� vyjad�ujících vázanost kapitálu ve vybraných polo�kách aktiv a pasiv, 

obratovost aktiv ( nebo-li rychlost obratu) nebo dobu obratu aktiv. (SEDLÁ�EK, 2011) 
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Vázanost celkových aktiv (total assets turnover) 
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Informuje o intenzit�, s ní� podnik vyu�ívá aktiv s cílem dosáhnout tr�eb. M��í 

celkovou produk�ní efektivnost podniku. �ím je ukazatel ni��í, tím lépe, proto�e pak 

podnik expanduje, ani� musí zvy�ovat finan�ní zdroje. (SEDLÁ�EK, 2011) 

Obrat celkových aktiv 
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Udává po�et obrátek (tj. kolikrát se aktiva obrátí) za daný �asový interval (za rok). 

Pozitivní vývoj pokud je výsledek men�í ne� 1 rok. V opa�ném p�ípad� by m�ly být 

zvý�eny tr�by nebo odprodána n�která aktiva.  (SEDLÁ�EK, 2011) 

Obrat zásob 
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Obrat zásob znamená, kolikrát se p�em�ní zásoby v ostatní formy ob��ného majetku 

a� po prodej hotových výrobk� a op�tný nákup zásob. (VALACH, 1999)

Doba obratu zásob 
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Ukazatel m��í, kolik dn� jsou ob��ná aktiva vázána ve form� zásob. Je mo�né setkat 

se i s variantou 360 dn� v �itateli zlomku, metodika se obvykle opírá o bankovní praxi  

v p�íslu�ných zemích. Rovn�� je mo�né ukazatel po�ítat z pracovních dn�.  

Je �ádoucí, aby doba obratu zásob za sledované období byla co nejkrat�í a naopak 

obrat zásob, resp. po�et obrátek, byl co nejvy��í.  

Je t�eba upozornit na ur�itý rozpor v po�adavcích na úpravu vý�e zásob (týká se  

i pohledávek) pro výpo�et ukazatel� likvidity a aktivity. Zatímco v p�ípad� ukazatel�
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likvidity je logický po�adavek o�istit vý�i zásob o nepou�itelné zásoby a vý�i 

pohledávek o nedobytné pohledávky, které mají jen nepatrnou nad�ji transformovat se 

na peníze. V p�ípad� ukazatel� aktivity toto sní�ení vý�e zásob a pohledávek vede � 

vzhledem ke konstrukci výpo�tu ukazatel� � ke zkreslení po�tu obrátek sm�rem nahoru 

a doby obratu sm�rem dol�, tzn. nadhodnocení ukazatel� aktivity. 

Oba ukazatele (obrat zásob a doba obratu zásob) signalizují intenzitu vyu�ití zásob. 

Je v�ak zapot�ebí si uv�domit, �e rychlý obrat zásob nemusí znamenat pouze intenzivní 

vyu�ívání zásob, ale také jejich p�íli� nízkou úrove� z hlediska zaji�t�ní plynulé výroby 

a uspokojování pot�eb zákazník�, jinými slovy ur�itou podkapitalizaci podniku. 

Zaji�t�ní optimální relace mezi velikostí zásob a rychlostí jejich obratu je jedním  

z úkol� finan�ního �ízení podniku v jeho krátkodobé �ásti. (MRKVI�KA, 2006) 

Obratovost pohledávek 
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Rychlost obratu pohledávek je vyjad�ována jako pom�r tr�eb a stavu pohledávek. 

Tento ukazatel po�ítá, kolikrát za rok jsou pohledávky p�em��ovány v pen��ní 

prost�edky. (VALACH, 1999) 

Doba obratu pohledávek 
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Obdobn� jako u zásob m��eme i u pohledávek stanovit dobu obratu pohledávek.

Udává, jak dlouho se majetek v podniku vyskytuje ve form� pohledávek, resp. za jakou 

dobu jsou pohledávky v pr�m�ru spláceny (tzv. pr�m�rné inkasní období). (VALACH, 

1999) 

Doporu�ovanou hodnotou je samoz�ejm� b��ná doba splatnosti faktur, nebo�

expandované zbo�í je fakturováno a ka�dá faktura má svou dobu splatnosti. Je-li doba 

obratu pohledávek del�í ne� b��ná doba splatnosti faktur, pak se jedná o nedodr�ování 

obchodn� úv�rové politiky ze strany obchodních partner�. Av�ak zárove� je pom�rn�

b��né, �e je doba úhrady faktury del�í ne� deklarovaná. V tomto p�ípad� d�le�ité 
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p�ihlédnout k tomu, jaká je velikost analyzované firmy, nebo� pro malé firmy m��e 

del�í doba splatnosti pohledávek v kone�ném d�sledku znamenat zna�né finan�ní 

problémy, zatímco velké firmy jsou z finan�ního hlediska schopny tolerovat del�í dobu 

splatnosti. (R
�KOVÁ, 2008) 

Obratovost závazk� a doba obratu závazk�
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Poslední z této skupiny ukazatel� je obratovost závazk�, která je pom�rem tr�eb  

k závazk�m. K tomuto ukazateli lze také vypo�ítat dobu obratu závazk� � 365 dní  

ku obratovosti závazk�. Ukazatel vypovídá o rychlosti splácení závazk� firmy. Obecn�

by m�lo platit, �e doba obratu závazk� je del�í ne� doba obratu pohledávek,  

aby nedocházelo k naru�ení finan�ní rovnováhy ve firm�. Tento ukazatel je velmi 

u�ite�ný pro v��itele, �i potencionální v��itele, kte�í z n�j mohou vy�íst, jak firma 

dodr�uje obchodn� úv�rovou politiku. (R
�KOVÁ, 2008) 

3. 3. 3 Likvidita 

Ukazatele likvidity odpovídají na otázku, zda je podnik schopen v�as splatit své 

krátkodobé závazky. Soust�e	ují se na nejlikvidn�j�í �ást majetku podniku ve vztahu  

k závazk�m spole�nosti s nejkrat�í dobou splatnosti. Jinak �e�eno, zabývají se vztahem 

mezi ob��nými aktivy a krátkodobými závazky (b��nými pasivy) a ukazují schopnost 

spole�nosti dostát svým finan�ním povinnostem. (BLAHA, 2006) 

Ukazatel b��né likvidity (current ratio) 
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Ukazatel b��né likvidity zji��uje, kolikrát pokrývají ob��ná aktiva krátkodobé 
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závazky podniku. Znamená to, kolikrát je spole�nost v daném okam�iku schopna 

uspokojit své v��itele, kdyby prom�nila svá krátkodobá aktiva. 

Jestli�e rostou krátkodobá pasiva rychleji ne� ob��ná aktiva, b��ný ukazatel likvidity 

se sni�uje, co� m��e zna�it, �e podnik má problémy s likviditou. 

Ukazatel b��né likvidity je citlivý na strukturu zásob a jejich správné � realistické � 

ocen�ní vzhledem k jejich prodejnosti a také na strukturu pohledávek � pohledávky  

po lh�t�, nedobytné pohledávky atd. (BLAHA, 2006) 

Ukazatel okam�ité likvidity (acid test, quick ratio) 

-���*��+
��������� �
��*�+
������ � �+��� 

��+������&
�+���� 

Ne v�echna aktiva jsou stejn� likvidní, za nejmén� likvidní polo�ku ob��ných aktiv 

lze ozna�it zásoby. Z tohoto d�vodu se p�i m��ení rychlé schopnosti splnit závazky � p�i 

posuzování okam�ité likvidity � vylu�ují zásoby.(BLAHA, 2006) 

Prahovou hodnotou tohoto ukazatele je 1,0, p�i ní� krátkodobé pohledávky spolu  

s finan�ním majetkem sta�í akorát tak na úhradu krátkodobých závazk�. Krajní 

p�ijatelnou hodnotu je pot�eba stanovit vy��í, proto�e n�které stávající krátkodobé 

pohledávky mohou z�stat v p�í�tím období nesplaceny a n�které krátkodobé závazky 

budou mo�ná splatné p�ed vytvo�ením pat�i�ných likvidních pen��ních zdroj�. 

Doporu�uje se nap�íklad hodnota 1,2. (GRÜNWALD, 2001) 

Z analytických d�vod� je u�ite�né zkoumat pom�r mezi ukazateli b��né a okam�ité 

likvidity. Výrazn� vy��í hodnota b��né likvidity ukazuje nadm�rnou váhu zásob  

v rozvaze spole�nosti. (BLAHA, 2006) 

Ukazatel hotovostní likvidity (cash ratio) 
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Tento pom�rový ukazatel nebere v úvahu ani krátkodobé pohledávky, proto�e nejsou 
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k dispozici okam�it�, ale s ur�itým zpo�d�ním. Ukazatel hotovostní likvidity po�ítá 

pouze s hotovostí, pen�zi na ú�tech a s obchodovatelnými cennými papíry. (BLAHA, 

2006) 

Logicky platí, �e z hlediska krátkodobých v��itel� je zájem na vy��ích hodnotách 

ukazatel� likvidity. Ale z pohledu podniku sv�d�í likvidita dosahující dlouhodob�

vysokých hodnot o neproduktivním vázání finan�ních prost�edk� a o naru�ení 

provozního cyklu podniku. 

Krom� skute�né likvidnosti jednotlivých aktiv pom��ovaných v ukazatelích likvidity 

je nutné brát z�etel i na hodnocení jejich vývoje. Nap�. období hospodá�ské recese se 

projevuje poklesem krátkodobých závazk� i ob��ných aktiv tak, �e pokles závazk� je 

rychlej�í, co� m��e vést ke zvý�ení ukazatele likvidity. Naopak rozvoj podniku  

� tedy z celkového hlediska vývoj p�íznivý � je provázen nár�stem závazk� rychlej�ím 

zp�sobem ne� nár�st ob��ných aktiv a to vede k poklesu likvidity. (S
VOVÁ, 2000) 

3. 3. 4 Ukazatele finan�ní struktury 

Na rozdíl od ukazatel� likvidity a aktivity, které se zabývají krátkodob�j�ím 

pohledem na podnik, a tedy na jeho provozní cyklus, ukazatele finan�ní struktury se 

zam��ují na dlouhodobé fungování podniku, na jeho dlouhodobou schopnost plnit své 

závazky (dlouhodobou solventnost) a poskytovat ur�itou míru jistoty svým 

(dlouhodobým) v��itel�m i vlastník�m. Pat�í sem ukazatele zadlu�enosti, �ízení dluhu  

a úrokového krytí. (S
VOVÁ, 2000) 

Ukazatele zadlu�enosti slou�í jako indikátory vý�e rizika, které podnik nese p�i 

daném pom�ru a struktu�e vlastního kapitálu a cizích zdroj�. Je patrné, �e �ím více je 

podnik zadlu�ený, tím vy��í riziko na sebe bere, proto�e musí být schopen své závazky 

splácet bez ohledu na to, jak se mu práv� da�í. 

Ur�itá vý�e zadlu�ení se jeví pro firmu jako u�ite�ná, proto�e cizí kapitál je levn�j�í 

ne� vlastní. Je to dáno skute�ností, �e úroky z cizího kapitálu sni�ují da�ové zatí�ení 

podniku. Dochází k tzv. da�ovému efektu (nebo �títu), kdy úrok jako sou�ást náklad�

sni�uje zisk, ze kterého se platí dan�. V p�ípad� výplaty podíl� na zisku se u vlastního 

kapitálu o da�ov� uznatelnou polo�ku nejedná. Stupe� rizika, které podstupuje investor, 

ovliv�uje cenu kapitálu. �ím v�t�í riziko investor nese, tím vy��í cenu za poskytnutý 

kapitál po�aduje. Cizí kapitál je levn�j�í ne� vlastní, proto�e nároky v��itele jsou 
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uspokojovány p�ed vlastníkem a proto�e vlastník nese vy��í riziko, vy�aduje i vy��í 

výnos. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

Náklady spojené se získáním p�íslu�ného kapitálu závisí i na dob� jeho splatnosti. 

�ím je doba splatnosti p�íslu�ného druhu kapitálu del�í, tím vy��í cenu za n�j musí 

u�ivatel (podnik) zaplatit. Z tohoto hlediska vychází nejlevn�ji krátkodobý cizí kapitál  

a nejdra��í je pak vlastní kapitál, proto�e jeho splatnost je neomezená. 

Posuzujeme-li jednotlivé druhy kapitálu z hlediska jejich riskantnosti pro u�ivatele, 

pak ov�em platí, �e vlastní kapitál je nejmén� riskantním kapitálem, proto�e nevy�aduje 

splacení, nevy�aduje stálé úrokové platby. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

Ukazatel zadlu�enosti/�ízení dluhu 
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Ukazatel zadlu�enosti je rovn�� nazýván dluh na aktiva nebo pom�r celkových 

závazk� k celkovým aktiv�m �i ukazatel v��itelského rizika. M��í procentuální pom�r 

finan�ních prost�edk�, které v��itelé poskytli spole�nosti. (BLAHA, 2006) 

Hodnotí pom�r cizích zdroj� na financování hospodá�ských prost�edk� podniku.  

S rostoucí hodnotou tohoto ukazatele roste zadlu�enost firmy a s ní i finan�ní riziko.  

Pro jeho vý�i nelze ur�it n�jaké p�esné zásady. Je �ádoucí posuzovat jej v souvislosti  

s celkovou výnosností, kterou podnik dosahuje z celkového vlo�eného kapitálu,  

i v souvislosti se strukturou cizího kapitálu.  

Ve vysp�lých tr�ních ekonomikách se za dobrý stav pova�uje hodnota v rozmezí  

0,3 � 0,5.(KALOUSEK, 2000) Knápková (2010) uvádí doporu�enou hodnotu 0,3 � 0,6.  

Koeficient samofinancování 
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Ukazatel je dopl�kovým ukazatelem k p�edchozímu a jejich celkový sou�et je 100%. 

Vyjad�uje podíl, v jakém jsou celková aktiva podniku financována vlastním kapitálem. 

(MRKVI�KA, 2006) 
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Ukazatel úrokového krytí 
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Ukazatel vyjad�uje, kolikrát vytvo�ený zisk p�evy�uje úrokové platby. Informuje  

o tom, zda podnik je schopen splácet své závazky z úrok�. �ím vy��í hodnota ukazatele, 

tím pochopiteln� lépe. V odborné literatu�e je �asto uvád�na jako kritická hodnota 3,00, 

ni��í hodnoty signalizují potencionální problémy. (MRKVI�KA, 2006) 

Doba splácení dluh�
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Ukazatel ur�uje, za jakou dobu by byl podnik schopný vlastními silami z provozního 

cash flow splatit své dluhy. Optimální je klesající trend ukazatele. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem 
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Výsledek pom�ru vlastního kapitálu na dlouhodobém majetku vy��í ne� 1 znamená, 

�e podnik pou�ívá vlastní (dlouhodobý) kapitál i ke krytí ob��ných (krátkodobých) 

aktiv, co� sv�d�í o tom, �e podnik dává p�ednost finan�ní stabilit� p�ed výnosem. 

M��eme pak konstatovat, �e podnik je p�ekapitalizován. 

Dlouhodobý majetek, který slou�í k hlavní �innosti podniku, by m�l být p�ednostn�

alespo� z v�t�í �ásti financován vlastním kapitálem, aby nebyla pot�ebou splácet dluhy 

ohro�ena kontinuita podnikání. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

Krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji 
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Platí zde, �e dlouhodobý majetek by m�l být financován dlouhodobými zdroji.  
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P�i výsledku ni��ím ne� 1 kryje podnik �ást svého dlouhodobého majetku 

krátkodobými zdroji a m��e mít problémy s úhradou svých závazk�. �istý pracovní 

kapitál je záporný a podnik je podkapitalizován. Pak se jedná o agresivní strategii 

financování, která je sice levn�j�í, ale velmi riziková. (KNÁPKOVÁ, 2010) 

3. 3. 5 Vlivy na rentabilitu podniku 

Vztah aktivity a rentability 

Mezi obratem aktiv a rentabilitou firmy platí p�ímá úm�ra, �ím více se aktiva otá�ejí, 

tím více generují zisku. 

Vztah likvidity a rentability 

Firmy obecn� usilují o co nejv�t�í likviditu. Tomu vyhovuje vysoká hodnota 

ob��ných aktiv, nebo� zvy�uje �itatel ve vzorci pro výpo�et likvidity. Paradoxn� firma  

s velkým objemem nepot�ebných zásob nebo nedobytných pohledávek vypadá jako 

vysoce likvidní. V obou t�chto skupinách aktiv jsou vázány prost�edky, které by jinak 

mohly slou�it k vytvá�ení zisku. Vázanost prost�edk� v krátkodobých aktivech nevyná�í 

firm� �ádný nebo jen malý výnos, proto platí nep�ímý vztah mezi likviditou  

a ziskovostí. (SEDLÁ�EK, 2011) 

Vztah zadlu�enosti a rentability 

Obecn� platí, �e dluhové financování je levn�j�í ne� financování vlastním jm�ním. 

Toto tvrzení je v�ak pravdivé, pokud náklady na dluh jsou ni��í ne� náklady na akcie. 

Zadlu�í-li se spole�nost p�íli�, za�nou ji v��itelé i akcioná�i vnímat jako více rizikovou. 

Náklady na dluh a náklady na akcie se zvý�í, proto�e investo�i za�nou po�adovat vy��í 

rizikovou prémii. V�e se odvíjí od po�áte�ní podmínky, a proto pokud je podnik málo 

zadlu�ený, m��e zvý�ením finan�ní páky sní�it náklady financování a zvý�it tak 

rentabilitu. Je-li v�ak úrove� dluhu ji� nad �magickou� hranicí optima, pak dal�í 

zvy�ování zadlu�enosti bude náklady financování zvy�ovat a výsledkem bude ni��í 

rentabilita. Není jednoduché najít onu �magickou� úrove�, nebo� závisí na celkovém 
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rizikovém klimatu a prom�nlivosti makroekonomických podmínek, na bonit� firmy,  

na její dobré pov�sti apod. 

Vztah rentability a zadlu�enosti je tedy následující: �ím vy��í zadlu�enost, tím vy��í 

ziskovost. Ale po p�ekro�ení optimální hranice dluhu naopak: �ím vy��í zadlu�enost, 

tím ni��í ziskovost. (JIND�ICHOVSKÁ, 2001) 

3. 3. 6 Ukazatele tr�ní hodnoty  

Finan�ní výkonnost podniku jako výnosnost pro vlastníky, se tradi�n� hodnotí 

rentabilitou vlastního kapitálu podle ú�etních údaj� uvedených v rozvaze a ve výkazu 

zisku a ztráty. Výkonnost se dá hodnotit také podle tr�ních m��ítek. Tr�ní výkonnost je 

ur�ena ziskovou výnosností z tr�ní hodnoty podniku. Vychází se z údaj� kapitálového 

trhu, jde-li o akciovou spole�nost s akciemi, nebo dluhopisy, kótovanými na burze. 

(GRÜNWALD, 2009) 

Mezi ukazatele tr�ní hodnoty pat�í nap�íklad: ú�etní hodnota akcie, �istý zisk  

na akcii, dividenda na akcii, výplatní pom�r, dividendový výnos, pom�r tr�ní ceny akcie 

k zisku na akcii, dividendové krytí apod. (SEDLÁ�EK, 2011) 

3. 3. 7 Provozní (výrobní) ukazatele 

Provozní ukazatele jsou zam��eny dovnit� podniku a uplat�ují se tedy ve vnit�ním 

�ízení. Pomáhají managementu sledovat a analyzovat vývoj základní aktivity podniku. 

Provozní ukazatele se opírají o tokové veli�iny, zejména o náklady, jejich �ízení má  

za následek hospodárné vynakládání jednotlivých druh� náklad�, a tím i dosa�ení 

lep�ího kone�ného efektu.  

K provozním ukazatel� pat�í nap�íklad: mzdová produktivita, produktivita 

dlouhodobého hmotného majetku, ukazatel stupn� odepsanosti, nákladovost výnos�, 

materiálová náro�nost výnos�, vázanost zásob na výnosy, struktura náklad� apod. 

(SEDLÁ�EK, 2011) 
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3. 3. 8 Ukazatele s vyu�itím cash flow 

Jedná se o ukazatele, které pom��ují finan�ní toky z provozní �innosti k n�kterým 

slo�kám výkazu zisku a ztráty �i rozvahy. Ukazatele s vyu�itím cash flow jsou 

nap�íklad: stupe� oddlu�ení, stupe� samofinancování investic, cash flow na akcii, 

úv�rová zp�sobilost z cash flow apod. (R
�KOVÁ, 2008) 

3. 4 ANALÝZA SOUSTAV UKAZATEL�

Velký po�et ukazatel� umo��uje detailn�j�í zobrazení finan�n�-ekonomické situace 

podniku, av�ak sou�asn� zt��uje orientaci a zejména výsledné hodnocení podniku.  

Z t�chto d�vod� existují jak modely opírající se o v�t�í po�et ukazatel� (20 a� 200),  

tak i modely ústící do jediného �ísla (hodnotícího koeficientu, syntetického ukazatele). 

Rozli�ují se následné soustavy ukazatel�: 

a) Soustavy hierarchicky uspo�ádaných ukazatel�, jejich� charakteristickým 

p�íkladem jsou pyramidové soustavy, které slou�í k identifikaci logických 

ekonomických vazeb mezi ukazateli jejich rozkladem.

b) Ú�elové výb�ry ukazatel�, sestavované na základ� komparativn�-analytických 

nebo matematicko-statistických metod. Smyslem je sestavit takové výb�ry ukazatel�, 

které by dokázaly kvalitn� diagnostikovat finan�ní situaci podniku (finan�ní zdraví), 

resp. predikovat jeho krizový vývoj (finan�ní tíse�).  

3. 4. 1 Pyramidové soustavy ukazatel�

Tyto soustavy ukazatel� lze graficky uspo�ádat do tvaru pyramidy, která obsahuje 

jeden vrcholový ukazatel, je� se postupn� rozkládá do dal�ích podrobn�j�ích ukazatel�. 

(S
VOVÁ, 2000) 

Pyramidové soustavy ukazatel� rozkládají ukazatele aditivní (sou�et nebo rozdíl 

dvou a více ukazatel�) nebo multiplikativní (sou�in nebo podíl dvou a více ukazatel�) 

metodou. Cílem pyramidových soustav je popsání vzájemné závislosti jednotlivých 

ukazatel� a analyzování slo�itých vnit�ních vazeb v rámci pyramidy. Jakýkoliv zásah  

do jednoho ukazatele se následn� projeví v celé vazb�.  

Poprvé byl pou�it pyramidový rozklad v chemické spole�nosti Du Pont de Nomeurs. 
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Dodnes z�stává nejtypi�t�j�ím pyramidovým rozkladem práv� Du Pont rozklad, je� je 

zam��en na rozklad rentability vlastního kapitálu a vymezení jednotlivých polo�ek 

vstupujících do tohoto ukazatele. (R
�KOVÁ, 2008) 

3. 4. 2 Souhrnné indexy hodnocení 

Vytvo�it záv�ry o finan�ní situaci podniku na základ� hodnocení jednotlivých díl�ích 

ukazatel� je obtí�né. Navíc m��e docházet k rozporným záv�r�m, nap�. jestli�e se �ást 

ukazatel� vyvíjí pozitivn�, zatímco jiné negativn�. Proto se vyvíjelo úsilí o vyjád�ení 

celkového hodnocení podniku prost�ednictvím jediného �ísla, tzv. souhrnného indexu. 

(S
VOVÁ, 2000) 

Literatura rozli�uje dv� skupiny souhrnných ukazatel�: 

• Bonitní (diagnostické) modely 

• Bankrotní (predik�ní) modely, které p�edstavují ur�ité systémy 

v�asného varování, nebo� podle chování vybraných ukazatel� indikují 

p�ípadné ohro�ení finan�ního zdraví podniku. (SEDLÁ�EK, 2011) 

Bankrotní modely informují u�ivatele o tom, zda je v dohledné dob� firma ohro�ena 

bankrotem. (R
�KOVÁ, 2008) Podle Knápkové (2010) k bankrotním model�m pat�í 

nap�. Altman�v model a indexy IN (indexy d�v�ryhodnosti).  

Bonitní modely si kladou za cíl stanovit, zda se podnik pat�í mezi dobré �i �patné 

firmy. (R
�KOVÁ, 2008) Knápková (2010) �adí do této skupiny souhrnné ukazatele 

jako nap�. Tamariho model, nebo Kralick�v Quicktest.  

Altman�v model 

Typickým p�íkladem souhrnného indexu je �Altman�v index finan�ního zdraví 

podniku� nebo také �Altman�v model�, který vychází z propo�tu globálních index�, 

respektive index� celkového hodnocení. V podmínkách �eské republiky je tento model 

mimo�ádn� oblíbený, co� vychází pravd�podobn� z jednoduchosti výpo�tu, který je 

stanoven jako sou�et hodnot p�ti b��ných pom�rových ukazatel�, jim� je p�i�azená 

r�zná váha. Nejv�t�í váhu má rentabilita celkového kapitálu.  

Altman�v model rozli�uje t�i rovnice hodnocení: pro spole�nosti ve�ejn�
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obchodovatelných na burze, neobchodovatelných na burze a index v podob� tzv. Z-

score pro nevýrobní podniky. (R
�KOVÁ, 2008) 

Rovnice jsou následující:  

a) Pro akciové spole�nosti s ve�ejn� obchodovatelnými akciemi 
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Tabulka 1: Interpretace výsledku Altmanova modelu pro spole�nosti obchodované  

na finan�ních trzích 

Výsledek Hodnocení 
<2,99; �) Bonitní podnik 

(1,81; 2,99) �edá zóna 

(-������> Bankrotní podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011 

b) Pro spole�nosti neobchodované na finan�ních trzích 
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Tabulka 2: Interpretace výsledku Altmanova modelu pro spole�nosti neobchodované  

na finan�ních trzích 

Výsledek Hodnocení 
<2,9; �) Bonitní podnik 

(1,23; 2,9) �edá zóna 

(-������� Bankrotní podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011 
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c) Pro nevýrobní spole�nosti 
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Tabulka 3: Interpretace Altmanova modelu pro nevýrobní spole�nosti 

Výsledek (Z) Hodnocení 
<2,6; �) Bonitní podnik 

(1,1; 2,6) �edá zóna 

(-������ Bankrotní podnik
Zdroj: MAREK, 2009 

Indexy IN 

Indexy In vypracovali man�elé Neumaierovi. Úkolem ukazatele je vyhodnotit 

finan�ní zdraví �eských firem v �eském prost�edí. 

Model IN je stejn� jako Altman�v model vyjád�en rovnicí, v ní� jsou zahrnuty 

pom�rové ukazatele zadlu�enosti, rentability, likvidity a aktivity. Ka�dému z t�chto 

ukazatel� je p�i�azena váha, která je vá�eným pr�m�rem hodnot tohoto ukazatele  

v odv�tví. (R
�KOVÁ, 2008) 

Neumaierovi sestavili �ty�i indexy, které umo��ují posoudit finan�ní výkonnost  

a d�v�ryhodnost �eských podnik�. Mezi tyto indexy pat�í Index IN95, IN99, IN05  

a IN01. 

Index IN95 

Akcentuje hledisko v��itele, a proto byl ozna�en jako index d�v�ryhodnosti nebo 

také v��itelský (bankrotní) index. (SEDLÁ�EK, 2011) 
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Uvedené vzorce A a� F platí i pro ostatní Indexy IN. 

Tabulka 4: Hodnocení výsledku IN 95 

Výsledek Hodnocení 
<2;�) Bonitní podnik 
(1; 2) �edá zóna 
(-���� Bankrotní podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011 

Vochozka (2011) uvádí ve své interpretaci, �e hodnota rovna 2 je je�t� bonitní 

podnik. Sedlá�ek (2011) pova�uje výsledek 2 u� za �edou zónu. 

Index IN99 

Tento index nehodnotí podniky jako bonitní �i bankrotní, ale d�lí je podle toho,  

zda vytvá�í �i nevytvá�í hodnotu. Podnik�m tvo�ícím hodnotu vychází výsledek indexu 

IN99 vy��í ne� 1,59, podnik�m netvo�ícím hodnotu vychází výsledek IN99 men�í nebo 

roven 1,22. 
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Tabulka 5: Interpretace IN 99 

Výsledek Hodnocení 
<2,070;�) Podnik tvo�í hodnotu 
(1,590; 2,070) Podnik spí�e tvo�í hodnotu 
(1,220; 1,590> �edá zóna 

(0,684; 1,220> Podnik spí�e netvo�í hodnotu
(-�������� Podnik netvo�í hodnotu 
Zdroj: VOCHOZKA, 2011 

Index IN01 

Komplexní index IN01 se vrací k rozd�lení podnik� na bonitní a bankrotní. Stejn�

jako ve v�ech ostatních variantách indexu IN, také v komplexní variant� IN01 má 

nejv�t�í váhu ukazatel rentability aktiv. 

2F��
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Tabulka 6: Interpretace výsledku IN 01 

Výsledek Hodnocení 
<1,77;�) Bonitní podnik 
(0,75; 1,77) �edá zóna 
(-������� Bankrotní podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011 

Index IN05 

Modifikace vzorce IN05 oproti p�edchozímu vzorci IN01 spo�ívá v navý�ení váhy 

ukazatele rentability aktiv. Dal�í modifikací oproti p�edchozímu indexu IN01 je zm�na 

hodnotících interval� vedoucí k zú�ení �edé zóny. 
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Tabulka 7: Hodnocení výsledku IN 05 

Výsledek Hodnocení 
<1,6;�) Bonitní podnik 
(0,9; 1,6) �edá zóna 
(-������ Bankrotní podnik
Zdroj: VOCHOZKA, 2011 

Kralick�v rychlý test (quicktest) finan�ního zdraví 

Model pracuje se �ty�mi ukazateli, kterým p�i�azuje hodnocení od 1 do 5 podle 

následující tabulky. 

Tabulka 8: Kralick�v test � známkové ohodnocení jednotlivých ukazatel�

Ukazatel 
Známka 

Velmi 
dobrý (1) 

Dobrý 
(2) 

Pr�m�rný 
(3) 

�patný 
(4) 

V ohro�ení 
(5) 

Podíl vlastního kapitálu 
na pasivech 

> 30% > 20% > 10% < 10% záporný 

Doba splácení dluhu 
v letech 

< 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 

Cash flow výkonnost = 
provozní CF/tr�by 

> 10% > 8% > 5% < 5% záporné 

Rentabilita celkového 
kapitálu (ROA) 

> 15% > 12% > 8% < 8% záporná 

Zdroj: MARINI�, 2009  

Výsledný ukazatel Kralickova Quicktestu se vypo�ítá jako prostý aritmetický pr�m�r 

z obdr�ených známek. 

Tabulka 9: Hodnocení výsledku Kralickova rychlého testu 

Pr�m�rná známka Hodnocení 
<1-2) Bonitní podnik 
<2-3>  �edá zóna 
(3 a více)  Bankrotní podnik

Zdroj: VOCHOZKA, 2011 
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Teoretické seznámení s problematikou finan�ní analýzy nastínilo metody a mo�nosti 

hodnocení finan�ní situace podniku. Text je orientovaný na finan�ní analýzu 

provád�nou externím u�ivatelem, který má k dispozici pouze ú�etní výkazy. Metody 

komplexního hodnocení podniku vynikají ur�itou transparentností, ale strádají kv�li své 

nep�esnosti. Objektivní metoda, která by byla pro svého u�ivatele jednoduchá a m�la 

stoprocentní vypovídací schopnost, neexistuje. P�esto jsou v�ak výsledky a záv�ry  

ze správn� provedené finan�ní analýzy nepostradatelným nástrojem finan�ního �ízení 

podniku. 
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4 CÍLE A METODIKA 

Cílem této práce je zhodnotit úrove� a vývoj finan�ního hospoda�ení vybraného 

podniku prost�ednictvím metod finan�ní analýzy. Na základ� zji�t�ných záv�r� bude 

navrhnuto opat�ení vedoucí k zefektivn�ní finan�ního �ízení. 

Finan�ní analýza bude provedena na základ� dat z ú�etních výkaz�. Analyzovanými 

roky bude období od roku 2002 a� 2011.  

Výkonnost podniku bude m��ena konkrétn� horizontální a vertikální analýzou, 

analýzou rozdílových ukazatel�, pom�rovými ukazateli a analýzou soustav ukazatel�. 

Horizontální analýza bude sledovat zm�ny absolutních a relativních hodnot 

jednotlivých polo�ek výkaz� v �ase.  

Vertikální analýza bude vyjád�ena jako procentní podíl jednotlivých polo�ek 

ú�etních výkaz� k jediné zvolené základn� polo�ené jako 100%. Pro posouzení 

struktury aktiv a pasiv bude jako základna zvolena vý�e aktiv celkem (pasiv celkem).  

A pro rozbor výkazu zisku a ztrát bude základ stanoven ve vý�i výnos� celkem.  

V rámci analýzy rozdílových ukazatel� bude vypo�ten �istý pracovní kapitál.  

Analýza pom�rových ukazatel� se bude zabývat ukazateli rentability, aktivity, 

likvidity a finan�ní struktury. Pro analýzu soustav ukazatel� budou pou�ity bonitní  

a bankrotní modely. 

Mezi vypo�tené ukazatele rentability budou pat�it rentabilita vlastního kapitálu 

(ROE), rentabilita aktiv (ROA), rentabilita dlouhodob� investovaného kapitálu (ROCE), 

rentabilita tr�eb (ROS) a rentabilita náklad� (ROC). 

Aktivita podniku se bude hodnotit pomocí t�chto ukazatel�: vázanost aktiv, obrat 

aktiv, obrat zásob, doba obratu zásob, obrat krátkodobých pohledávek, doba inkasa 

krátkodobých pohledávek, obrat krátkodobých závazk� a doba úhrady krátkodobých 

závazk�. 

Schopnost podniku dostát svým krátkodobým závazk�m bude posuzována pomocí 

ukazatel� b��né, okam�ité a hotovostní likvidity. 

Finan�ní strukturu budou posuzovat tyto ukazatele: celková zadlu�enost, koeficient 

samofinancování, úrokové krytí, doba splácení dluh�, krytí dlouhodobého majetku  

a krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji. 
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Mezi pou�ité souhrnné ukazatele budou pat�it: Altman�v index pro spole�nosti 

neobchodované na finan�ních trzích, Index IN95, Index IN99 a Kralick�v rychlý test 

finan�ního zdraví. 

Pou�ité ukazatele jsou blí�e specifikovány v teoretické �ásti.  

P�íloha obsahuje údaje z výkaz� pot�ebné pro finan�ní analýzu.  
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5 CHARAKTERISTIKA PODNIKU 

Spole�nost vznikla v roce 2001 p�em�nou spole�nosti Seterm elektromontá�e k.s.  

na akciovou spole�nost. Akcie spole�nosti nejsou ve�ejn� obchodovatelné. Firma sídlí 

v �eských Bud�jovicích a p�sobí na sou�asném podnikatelském trhu v oblasti facility 

managementu a kompletních dodávek stavebních a distribu�ních soustav po celé �eské 

republice. Jedná se o dv� hlavní �innosti firmy.  

Pro vysv�tlení: facility management je multioborová disciplína, která se zabývá 

�ízením podp�rných �inností firmy. SETERM CB nabízí zákazník�m a jiným firmám 

slu�by, které se týkají pomocných proces� a které nesouvisí s hlavním p�edm�tem 

�innosti firmy (zákazníka). SETERM se konkrétn� orientuje na správu majetku. 

Spole�nost SETERM CB a.s. je nositelem �ady certifikát� managementu kvality, 

nap�.: �SN EN ISO 9001:2008, �SN EN ISO 14001:2005 a �SN OHSAS 18001:2008. 

Firma zam�stnávala mezi roky 2010 a 2011 v pr�m�ru 271 zam�stnanc�, pr�m�rný 

hrubý m�sí�ní p�íjem �inil 18 486 K�. 

P�edm�t podnikání spole�nosti je zna�n� rozsáhlý, podrobn�j�í informace jsou 

k dispozici v P�íloze.  

Hlavní �innosti firmy: 

1. Facility management (správa nemovitostí) 

• Ochrana hmotného majetku a osob  

• Bezpe�nost a ochrana zdraví p�i práci  

• Po�ární ochrana  

• Bezpe�nost technických za�ízení  

• Krizové �ízení  

• Technická správa budov  

• Revizní �innosti  

• Digitalizace, archivace a distribuce dat 

2. Kompletní dodávka stavebních a distribu�ních soustav 

• Projektová p�íprava  

• In�enýring  
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• Montá�ní �innost  

• Servisní �innost 

3. Kompletní dodávky trafostanic 

Spole�nost nabízí zákazník�m distribu�ní blokovou trafostanici 22/0,4 kV se 

jmenovitým výkonem 400 (630) kV a s vn�j�í obsluhou.  

4. Geodetické práce 

• Geodetické zam��ení skute�ného provedení staveb  

• P�em��ování pro pot�eby projektové dokumentace  

• Vyty�ení staveb  

• Vektorizace katastrálních map  

• Zabezpe�ení tvorby geometrických plán� pro odd�lení pozemk� a pro v�cná 

b�emena  

• Tvorba dokumentace TE 

5. Nabídka dopravn� mechaniza�ních slu�eb 

• Nabídka pronájmu dopravních prost�edk� a mechanizace i s obsluhou (TATRA 

815, Liaz HR, JCB 2CX, JCB 3CX, JCB Robot, AVIA MP 13,14 a 16, je�áb 

Visa Roza, traktor ZETOR)  

• Nabídka dopravních prost�edk� a mechanizace pro práce v zimním období p�i 

odklízení sn�hu (TATRA 815, JCB 3CX, JCB 2CX, JCB ROBOT, UNC 

PANDA, AVIA MP 13,14 a 16, traktor ZETOR) 
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6 FINAN�NÍ ANALÝZA 

V této kapitole bude provedena samotná finan�ní analýza podniku. Analyzované 

období bude od roku 2002 a� do roku 2011. P�i výpo�tech a následném vyhodnocování 

výsledk� se bude vycházet z problematiky nastín�né v teoretické �ásti a na základ�

vzorc� uvedených v metodice. 

6. 1 ANALÝZA VÝVOJE ABSOLUTNÍCH DAT (analýza extenzivních 

ukazatel�) 

V rámci analýzy absolutních ukazatel� bude zkoumán vývoj vybraného podniku  

na základ� údaj� z ú�etních výkaz�. Nejprve bude rozebrán vývoj hodnot pomocí 

horizontální analýzy a následn� rozebrána struktura prost�ednictvím vertikální analýzy. 

Vývojem pen��ních tok� se bude zabývat samostatný oddíl. 

6. 1. 1 Horizontální analýza 

Horizontální analýza �i tzv. analýza trend� ukazuje vývoj jednotlivých polo�ek 

výkaz� v �ase, p�i�em� se po�ítá procentní zm�na hodnoty oproti p�edchozímu období. 

Analýza bude provedena za období 2002 - 2011. 

Rozvaha 

Tabulky 10 a 11 informují o vývoji jednotlivých polo�ek aktiv v absolutním  

a procentuálním vyjád�ení. Aby p�ehled nebyl p�íli� rozsáhlý, byly vybrány jen základní 

polo�ky podle zjednodu�ené formy rozvahy.  
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Tabulka 10: Horizontální analýza - podnikový majetek v letech 2002 -2006 

Rozvaha [tisíce K�, netto hodnoty]
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 

Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] 
AKTIVA CELKEM                      5730 14% -11117 -24% 18803 53% 16402 30%
Dlouhodobý majetek                             -3981 -20% -3448 -22% -1668 -14% 4293 41%
Dlouhodobý nehmotný majetek       -794 -32% -836 -50% -696 -82% 103 68%
Dlouhodobý hmotný majetek                          813 7% -2612 -22% -972 -11% 3861 48%
Dlouhodobý finan�ní majetek                       -4000 -65% 0 - 0 - 329 15%

Ob��ná aktiva                                  9143 49% -7521 -27% 21129 104% 9857 24%
Zásoby                                                       2431 59% -1135 -17% 2055 38% -708 -9%
Dlouhodobé pohledávky                             0 - 0 - 0 - 109 -
Krátkodobé pohledávky                              5480 48% -10054 -59% 14545 209% 10414 48%
Krátkodobý finan�ní majetek                   1232 40% 3668 85% 4529 57% 42 0%

�asové rozli�ení                                          568 59% -148 -10% -658 -47% 2252 308%

 Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Tabulka 11: Horizontální analýza - podnikový majetek v letech 2006 -2011 

Rozvaha [tisíce K�, 
netto hodnoty]

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 

Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] 

AKTIVA                 36833 52% 33558 31% -38366 -27% 8590 8% -9290 -8%

Dl. majetek                             12312 83% 8347 31% -23391 -66% 6277 52% 5613 31%
Dl. neh. majetek       59 23% 4966 1582% -4976 -94% 8 3% 285 91%
Dl. hm. majetek                             14776 123% 3381 13% -24685 -82% 3829 70% 7096 77%
Dl. fin. majetek                       -2523 -100% 0 - 6270 - 2440 39% -1768 -20%

Ob��ná aktiva                                 22118 43% 27159 37% -13877 -14% 2946 3% -12944 -14%
Zásoby                                             8508 125% 1022 7% -3580 -22% 3646 29% -1621 -10%
Dl. pohledávky                             -109 -100% 0 - 0 - 0 - 0 -
Kr. pohledávky                                  23367 73% 9030 16% -13419 -21% 4242 8% -2072 -4%
Kr. fin. majetek                   -9648 -77% 17107 587% 3122 16% -4942 -21% -9251 -51%

�asové rozli�ení                       2403 81% -1948 -36% -825 -24% -633 -24% -759 -38%

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

I kdy� vývoj celkových aktiv podniku nevykazoval dle tabulek 10 a 11 v pr�b�hu 

posledních deseti let jednotný trend, celkov� do�lo ke zvý�ení hodnoty aktiv od roku 

2002 do roku 2011. V roce 2002 byla hodnota aktiv 41 169 tis. K� a v roce 2011 ji�  

102 312 tis. K�, co� je rozdíl 61 143 tis. K�.  

Nejvýrazn�j�í nár�st aktiv nastal v roce 2005 oproti roku 2004, hodnota aktiv se 

zvý�ila o 53 % (18 803 tis. K�). P�í�inou navý�ení byla ob��ná aktiva, která v roce 2004 

dosahovala hodnoty 20 382 tis K� a v roce 2005 ji� 41 511 tis. K�. Dal�í významné 

navý�ení hodnoty aktiv nastalo mezi lety 2007 a 2006, jednalo se o 52% nár�st  

(36 833 tis. K�). V tomto p�ípad� zap�í�inila zm�nu nejen ob��ná aktiva,  

ale i dlouhodobý majetek. Jak je mo�né vid�t v tabulce 11, dlouhodobý majetek vzrostl 
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o 12 312 tis. K� a ob��ná aktiva o 22 118 tis. K�. Naopak nejv�t�í pokles aktiv byl 

v roce 2009 oproti roku 2008, hodnota aktiv se sní�ila o 27 % vlivem poklesu 

dlouhodobého majetku i ob��ných aktiv. 

Vývoj celkových aktiv podniku souvisel p�edev�ím s meziro�ní zm�nou objemu 

ob��ných aktiv. Stejn� tak jako u celkových aktiv do�lo v roce 2003 oproti roku 2002  

i k nár�stu ob��ných aktiv a to o 9 143 tis. K�, co� je dokonce vy��í hodnota ne�  

u celkových aktiv. Je to z toho d�vodu, �e hodnota aktiv byla na druhé stran� sni�ována 

p�edev�ím dlouhodobým majetkem, jeho� hodnota meziro�n� poklesla o 3 981 tis. K�. 

Od roku 2004 do roku 2010 se vyvíjela ob��ná aktiva a dlouhodobý majetek stejným 

sm�rem a ob� tyto polo�ky se významn� podíleli na zm�nách celkových aktiv. V roce 

2011 celková aktiva klesla oproti p�edcházejícímu roku o 9 290 tis. K�, u ob��ných 

aktiv byl zaznamenán také pokles a to o 12 944 tis. K� a dlouhodobý majetek naopak 

vzrostl o 5 613 tis. K�. 

Nelze s ur�itostí �íci, co p�esn� m�lo rozhodující vliv na zm�nu ob��ných aktiv 

podniku, proto�e se zde objevily zna�né výkyvy ve vývoji jednotlivých slo�ek 

ob��ného majetku. Ze v�ech slo�ek ob��ného majetku v�ak do�lo k nejv�t�ím 

absolutním zm�nám v meziro�ních hodnotách u krátkodobých pohledávek, krom� let 

2008 a 2011, kdy nejv�t�í zm�na byla u krátkodobého finan�ního majetku.  

Vývoj dlouhodobého majetku zaznamenal jak poklesy, tak nár�sty b�hem let 2002 a� 

2011. Grafické znázorn�ní tohoto vývoje obsahuje graf 1. Nejvýznamn�j�í nár�st byl 

v roce 2008 oproti p�ede�lému roku, co� bylo zap�í�in�no po�ízením ocenitelných práv, 

dal�ích pozemk� a staveb.  

Následující graf zobrazuje, jak se v daném období vyvíjela hodnota aktiv, 

dlouhodobého majetku a ob��ných aktiv. Graf také potvrzuje mín�ní, �e vývoj 

celkových aktiv podniku souvisel p�edev�ím s meziro�ní zm�nou objemu ob��ných 

aktiv.  
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Graf 1: Vývoj aktiv, dlouhodobého majetku a ob��ných aktiv v letech 2002 - 2011 

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Tabulky 12 a 13 podávají zjednodu�ený p�ehled o vývoji jednotlivých polo�ek pasiv 

v absolutním a procentuálním vyjád�ení. Pro lep�í p�ehled jsou tabulky dopln�ny 

grafem 2, který zobrazuje vývoj pasiv, vlastního kapitálu a cizích zdroj�

Tabulka 12: Horizontální analýza - podnikový kapitál v letech 2002 -2006 

Rozvaha [tisíce K�, netto hodnoty]
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 

Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] 

PASIVA CELKEM                      5730 14% -11117 -24% 18803 53% 16402 30%
Vlastní kapitál                            -8198 -44% -1635 -16% -1433 -16% 272 4%
Základní kapitál                                    0 - 0 - 0 - 0 -
Kapitálové fondy                                   0 - 0 - 0 - 0 -

RF, NF a ostatní fondy ze zisku -25 -96% 0 - 0 - 0 -
Výsledek hospoda�ení minulých let  -4476 - -5197 116% -1634 17% -1431 13%
VH b��ného ú�etního období (+/-) -3697 247% 3562 -69% 201 -12% 1703 -119%

Cizí zdroje                                    13969 63% -9210 -25% 20236 75% 16130 34%
Rezervy                                               -702 -19% -705 -24% -2200 -100% 0 -

Dlouhodobé závazky                                 2414 - -943 -39% -624 -42% -252 -30%

Krátkodobé závazky                                 8575 50% -7007 -27% 23615 127% 14487 34%

Bankovní úv�ry a výpomoci                     3682 221% -555 -10% -555 -10% 1895 45%

�asové rozli�ení                                    -41 -13% -272 -100% 0 - 0 -
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 
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Tabulka 13: Horizontální analýza - podnikový kapitál v letech 2006 -2011 

Rozvaha [tisíce K�, 
netto hodnoty]

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010 2010/2011 

Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] 

PASIVA CELKEM                      36833 52% 33558 31% -38366 -27% 8590 8% -9290 -8%

Vlastní kapitál                            6490 86% 13633 97% -16865 -61% 10570 98% 16044 75%

Základní kapitál                                   5000 25% 0 - 0 - 0 - 0 -

Kapitálové fondy                               34 - 9794 28806% -24854 -253% 2269 -15% 1582 -12%

RF, NF a ost. fondy  37 3700% 89 234% 0 - 644 507% 415 54%

VH minulých let   398 -3% 5041 -41% -4890 67% 12236 100% 4284 9115%

VH b��. ú�. obd. (+/-) 1021 378% -1291 -100% 12879 - -4579 -36% 9763 118%

Cizí zdroje                                    30237 48% 19945 21% -21519 -19% -1956 -2% -25254 -28%

Rezervy                                             6500 - -1420 -22% -5080 -100% 0 - 0 -

Dl. závazky                                 -54 -9% 1504 278% -1595 -78% -134 -30% 6439 2038%

Kr. závazky                                  24151 43% 636 1% -8904 -11% 1058 1% -30513 -41%

Bank. úv�ry a výp.                   -360 -6% 19225 333% -5940 -24% -2880 -15% -1180 -7%

�asové rozli�ení                                    106 - -20 -19% 18 21% -24 -23% -80 -100%

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Graf 2: Vývoj pasiv, vlastního kapitálu a cizích zdroj� v letech 2002 - 2011 

  

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Jeliko� se aktiva rovnají pasiv�m, tak i celková pasiva zaznamenala shodný 

vývojový trend jako aktiva. Jiné u� je to ov�em s jednotlivými polo�kami pasiv a jejich 

vývojem. 

Jak vyplývá z tabulek 12 a 13 celkový kapitál sledovaného podniku byl ovlivn�n 

p�edev�ím vývojem cizích zdroj� financování. Nejvy��í hodnoty celkového kapitálu 

bylo dosa�eno v roce 2008 a v tomto roce vykazoval nejvy��í hodnoty také cizí kapitál. 
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D�vodem bylo navý�ení bankovních úv�r� a výpomocí. Jejich hodnota v roce 2008 

dosahovala 25 000 tis. K�. Oproti roku 2007 do�lo k navý�ení bankovních úv�r�  

a výpomocí o 333 % (19 225 tis. K�).  

Bankovní úv�ry zaznamenaly nár�st v roce 2003 oproti p�ede�lému roku o 221 %  

a v roce 2008 oproti roku 2007 dokonce o 333 %. Podnik si toti� v t�chto obdobích bral 

p�j�ky pravd�podobn� na financování ob��ných aktiv. V dal�ích letech do�lo k jejich 

splácení a poklesu vý�e úv�r�. 

Významný nár�st byl zaznamenán u dlouhodobých závazk� v roce 2011,  

kdy meziro�ní r�st byl 2 038 %, co� p�edstavuje zm�nu o 6 439 tis. K�. V roce 2008 

také vykazují dlouhodobé závazky oproti p�edcházejícímu roku vysoký 278% r�st  

(1 504 tis. K�).  

Vývoj cizích zdroj� ovliv�ují spolu s bankovními úv�ry hlavn� krátkodobé závazky. 

Krátkodobé závazky stejn� jako bankovní úv�ry zaznamenaly nejv�t�í nár�st v roce 

2005 oproti roku 2004 a to o 127 % (23 615 tis. K�). Na r�stu krátkodobých závazk� se 

podílely hlavn� závazky z obchodních vztah�.  

Zm�na vlastního kapitálu nevykazovala v daném desetiletém období jednotný trend.  

Jak je mo�né vid�t z grafu X, jednalo se spí�e o jaký si �cyklický� vývoj, kdy pokles 

jeho hodnoty st�ídal nár�st. Jeho hodnota klesala od roku 2002 do roku 2005 z hodnoty  

18 527 tis. K� na hodnotu 7 261 tis. K�. Od roku 2005 do roku 2008 hodnota vlastního 

kapitálu vrostla celkem o 20 395 tis. K�, co� je p�ibli�n� 280% nár�st. V roce 2009 

do�lo k meziro�nímu poklesu o 61 %. A v dal�ích letech hodnota vlastního kapitálu 

rostla. V roce 2011 dosáhl vlastní kapitál svého dosavadního maxima  

a to 37 405 tis. K�. 

Základní kapitál byl od roku 2002 a� do roku 2006 na úrovni 20 000 tis. K�. V roce 

2007 do�lo k  25% nár�stu o 5 000 tis K� z d�vodu slou�ení fúzí, kdy se sledovaný 

podnik stal nástupnickou spole�ností. V dal�ích letech se jeho vý�e nem�nila.  

Kapitálové fondy byly do roku 2006 na nule. V roce 2007 byla jejich hodnota  

34 tis. K�. Mezi roky 2008 a 2007 do�lo k jeho navý�ení o 28 806% na hodnotu  

9 828 tis. K� kv�li oce�ovacím rozdíl�m z p�ecen�ní p�i p�em�nách. V dal�ích letech 

dosahovaly kapitálové fondy záporných hodnot. Bylo tomu tak kv�li oce�ovacím 

rozdíl�m z p�ecen�ní majetku a závazk�. 
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Rezervní fond, ned�litelný fond a ostatní fondy dosahovaly v roce 2002 hodnoty  

26 tis. K�, v dal�ích �ty�ech letech 1 tis. K� a od roku 2007 do roku 2011 docházelo 

k jejich postupnému nár�stu a� na hodnotu 1 186 tis. K�. 

Výkaz zisk� a ztrát 

V horizontální analýze výkaz� zisk� a ztrát bude obdobn� jako u rozvahy zahrnuto 

období 2002 � 2011 a tabulky budou rozd�leny na dv� �ásti. Pou�itý výkaz zisku  

a ztráty je zjednodu�ený, zobrazuje pouze základní ukazatele. Je dopln�n o polo�ky 

Výnosy a Náklady celkem. Tabulky 14, 15 jsou dopln�ny grafy 3 a 4, které zobrazují 

vývoj výnos� a náklad� a zisku p�ed zdan�ním. 

Tabulka 14: Horizontální analýza - výkaz zisku a ztráty v letech 2002 � 2006  

Výkaz zisku a ztrát [tisíce K�]
2002/2003 2003/2004 2004/2005 2005/2006 

Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] 

Výnosy 50548 61% 160 0,1% 36624 27% 101602 60% 

Náklady 54809 65% -3022 -2% 36327 27% 99329 58% 

Tr�by za prodej zbo�í 1922 - -1865 -97% -57 -100% 891 - 

Náklady na prodané zbo�í 1601 - -1553 -97% -8 -17% 800 2000%

Obchodní mar�e 321 - -312 -97% -49 -544% 91 228% 

Výkony 50204 63% 2727 2% 36969 28% 101438 60% 

Výkonová spot�eba 34406 60% 7034 8% 31476 32% 75426 58% 

P�idaná hodnota 16119 75% -4619 -12% 5444 17% 26103 68% 

Osobní náklady 16197 90% -3148 -9% 6221 20% 21520 58% 

Provozní výsledek hospoda�ení 7 -0,4% -212 -13% 435 23% 2333 162% 

Finan�ní VH -4205 -3069% 3963 91% 2 1% -106 -28% 

VH za b��nou �innost -3569 -176% 3941 70% 224 14% 1703 119% 

Mimo�. VH -129 -24% -378 -94% -23 -100% 0 - 

VH za ú�etní jednotku (EBT) -4261 -323% 3182 57% 297 12% 2273 108%

Da� -524 -235% -295 -98% 213 36% 524 137% 

EAT -3698 -247% 3563 69% 201 12% 1703 119%
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 



Tabulka 15: Horizontální analýza 

Výkaz zisku a ztrát [tisíce 
K�]

Rozdíl

Výnosy 67309

Náklady 65983

Tr�by za prodej zbo�í 

N. na prodané zbo�í 

Obchodní mar�e 

Výkony 59572

Výkonová spot�eba 39745

P�idaná hodnota 19658

Osobní náklady 13223

Provozní VH 

Finan�ní VH 

VH za b��nou �innost 

Mimo�. VH 

VH  (EBT) 

Da�

EAT 

Zdroj: vlastní konstrukce na

Graf 3: Vývoj výnos� a náklad

Zdroj: vlastní konstrukce na
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: Horizontální analýza - výkaz zisku a ztráty v letech 2006 

2006/2007 2007/2008 2008/2009 2009/2010

Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl [%] Rozdíl

67309 25% 54141 16% -6513 -2% -44244

65983 24% 49365 15% -15519 -4% -38455

1778 200% 464 17% -306 -10% -1014

1947 232% 421 15% -520 -16% -875

-169 -331% 43 36% 214 285% -139

59572 22% 42725 13% -11340 -3% -38133

39745 19% 36096 15% -23210 -8% -33382

19658 31% 6672 8% 12084 13% -4890

13223 22% 9454 13% -682 -1% 1997

54 6% 6294 664% 9994 138% -6141

26 5% -197 -43% -284 -43% 433

-253 -94% 5226 30741% 7636 146% -4579

1274 - -1274 -100% 0 - 0 

1326 771% 4776 319% 9006 144% -5789

333 236% 871 184% 2074 154% -1129

1021 378% 3952 306% 7636 146% -4579

konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

� a náklad� v letech 2002 - 2011 

konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

letech 2006 � 2011  

2009/2010 2010/2011 

Rozdíl [%] Rozdíl [%] 

44244 -11% 6006 2% 

38455 -10% -6343 -2% 

-36% -769 -42% 

-33% -794 -44% 

-100% 25 - 

38133 -11% -2266 -1% 

33382 -13% -8613 -4% 

-5% 6372 7% 

2% -285 0% 

-36% 11946 108%

46% -86 -17% 

-36% 9763 118%

- 0 - 

-38% 12349 130%

-33% 2097 92% 

-36% 9763 118%
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Graf 4: Vývoj zisku p�ed zdan�ním v letech 2002 - 2011 

�

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

V tabulkách 14 a 15 i podle grafu 3 je vid�t, �e výnosy a náklady m�ly tendenci r�st.  

U výnos� byla výjimka v roce 2009 a 2010, co� bylo zp�sobeno poklesem tr�eb  

za prodej vlastních výrobk� a slu�eb. Náklady v t�chto letech také poklesly. Dále klesly 

náklady v roce 2004 o 2 % (3 022 tis. K�) v��i roku 2003 a v roce 2011 v��i roku 2010 

také o 2 % (6 343 tis. K�). 

P�i pohledu na graf 4 je z�ejmé, �e zisk p�ed zdan�ním od roku 2002 do roku 2005 

nabýval záporných hodnot. Nejni��í byl v roce 2003, kdy náklady p�evý�ily výnosy  

o 5 498 tis. K�. Od roku 2006 docházelo k postupnému nár�stu zisku vyjma roku 2010, 

kdy významn� klesly tr�by, co� se projevilo na výsledku hospoda�ení. V roce 2010 klesl 

EBT o 38 % (5 789 tis. K�) oproti roku 2009. P�í�inou ni��ího hospodá�ského výsledku 

bylo udr�ení hladiny cen a sou�asné zvý�ení cen vstupních materiál� a slu�eb. Zajímavé 

je, �e i b�hem sv�tové hospodá�ské krize (p�edev�ím rok 2008 a 2009) docházelo 

k r�stu zisku. K p�íznivému výsledku hospoda�ení napomohly hlavn� nové výrobní 

procesy, které p�inesly sní�ení provozních náklad�, rozpracovanosti a skladových 

zásob.  

Mezi roky 2007 a 2008 do�lo k enormnímu nár�stu výsledku hospoda�ení za b��nou 

�innost, konkrétn� o 30 741 %. Takto vysoká hodnota souvisí zejména s nár�stem 

provozního výsledku hospoda�ení. V roce 2007 dosahoval výsledek hospoda�ení  

za b��nou �innost hodnoty 17 tis. K� a v roce 2008 ji� 5 243 tis. K�.  
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Z pohledu tr�eb za prodané zbo�í byl nejp�ízniv�j�í rok 2008, kdy jejich hodnota 

dosahovala 3 133 tis. K�. Nejv�t�í meziro�ní nár�st tr�eb nastal v�ak o rok d�íve  

a to o 200 % z �ástky 891 tis. K� na 2 669 tis. K�.  

Obchodní mar�e dosáhla nejni��í hodnoty v roce 2007, proto�e náklady na prodané 

zbo�í p�evý�ily tr�by o 118 tis. K�. Naopak nejvý�e se obchodní mar�e vy�plhala v roce 

2003 na hodnotu 321 tis. K�. Co se tý�e meziro�ních zm�n, pak nejv�t�í pokles 

obchodní mar�e byl mezi roky 2004 a 2005 (-544 %) a nejvy��í nár�st mezi roky 2008  

a 2009 (285 %). 

P�idaná hodnota byla nejvy��í v roce 2011, tvo�ila ji hodnota 104 330 tis. K�  

a nejni��í v roce 2002, kdy byla pouhých 21 387 tis. K�. Nejvy��í meziro�ní nár�st 

zaznamenala p�idaná hodnota v roce 2003 (75 %) a nejv�t�í pokles v roce 2004 (-12 %). 

Dal�í zajímavou zm�nu p�edstavoval pokles finan�ního výsledku hospoda�ení  

o 3 069 % (-4 205 tis. K�) mezi roky 2002 a 2003. P�í�inou bylo navý�ení rezerv  

a opravných polo�ek ve finan�ní oblasti. 
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6. 1. 2 Vertikální analýza 

Tato �ást bude navazovat na analýzu trend� a bude se zabývat relativní velikostí 

jednotlivých polo�ek rozvahy a výkazu zisku a ztrát. 

Rozvaha 

Analyzovaná rozvaha bude ve zjednodu�ené podob� stejn� jako u p�edchozí 

horizontální analýzy. Rozd�lování tabulky na dv� �ásti bude také zachováno. 

Tabulky 16 a 17 informují o majetkové a kapitálové struktu�e podniku. Pro lep�í 

orientaci jsou tabulky je�t� dopln�ny grafy 5 a 6. 

Tabulka 16: Vertikální analýza � podnikový majetek v letech 2002 � 2006  

Rozvaha [tisíce K�, netto 
hodnoty]

2002 2003 2004 2005 2006

AKTIVA CELKEM                     100% 100% 100% 100% 100%

Pohledávky za základní upsaný 
kapitál

5% 4% 5% 3% 3%

Dlouhodobý majetek                             48% 33% 34% 19% 21%
Dlouhodobý nehmotný majetek       6% 4% 2% 0% 0% 
Dlouhodobý hmotný majetek                          26% 25% 25% 15% 17% 
Dlouhodobý finan�ní majetek                       15% 5% 6% 4% 4% 

Ob��ná aktiva                                 46% 59% 57% 76% 72%
Zásoby                                                       10% 14% 15% 14% 10% 
Dlouhodobé pohledávky                             0% 0% 0% 0% 0% 
Krátkodobé pohledávky                              28% 36% 19% 39% 45% 
Krátkodobý finan�ní majetek                   8% 9% 22% 23% 18% 

�asové rozli�ení                                    2% 3% 4% 1% 4%

PASIVA CELKEM                      100% 100% 100% 100% 100%
Vlastní kapitál                            45% 22% 24% 13% 11%
Základní kapitál                                         49% 43% 56% 37% 28% 
Kapitálové fondy                                           0% 0% 0% 0% 0% 
RF, NF a ostatní fondy ze zisku 0% 0% 0% 0% 0% 
Výsledek hospoda�ení minulých let  0% -10% -27% -21% -18% 
VH b��ného ú�etního období (+/-) -4% -11% -5% -3% 0% 

Cizí zdroje                                    54% 77% 76% 87% 89%
Rezervy                                               9% 6% 6% 0% 0% 
Dlouhodobé závazky                                 0% 5% 4% 2% 1% 
Krátkodobé závazky                                 41% 55% 52% 77% 80% 
Bankovní úv�ry a výpomoci                     4% 11% 13% 8% 9% 

�asové rozli�ení                                     1% 1% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 
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Tabulka 17: Vertikální analýza � podnikový majetek v letech 2007 � 2011  

Rozvaha [tisíce K�, netto 
hodnoty]

2007 2008 2009 2010 2011

AKTIVA CELKEM                     100% 100% 100% 100% 100%

Pohledávky za základní upsaný 
kapitál

2% 1% 2% 1% 0%

Dlouhodobý majetek                             25% 25% 12% 16% 23%
Dlouhodobý nehmotný majetek       0% 4% 0% 0% 1% 
Dlouhodobý hmotný majetek                             25% 21% 5% 8% 16% 
Dlouhodobý finan�ní majetek                       0% 0% 6% 8% 7% 

Ob��ná aktiva                                 68% 71% 84% 80% 75%
Zásoby                                                       14% 12% 12% 15% 14% 
Dlouhodobé pohledávky                             0% 0% 0% 0% 0% 
Krátkodobé pohledávky                              51% 45% 49% 49% 52% 
Krátkodobý finan�ní majetek                   3% 14% 22% 16% 9% 

�asové rozli�ení                                          5% 2% 3% 2% 1%

PASIVA CELKEM                      100% 100% 100% 100% 100%

Vlastní kapitál                            13% 20% 10% 19% 37%
Základní kapitál                                         23% 18% 24% 22% 24% 
Kapitálové fondy                                           0% 7% -15% -11% -11% 
RF, NF a ostatní fondy ze zisku 0% 0% 0% 1% 1% 
Výsledek hospoda�ení minulých let  -11% -5% -12% 0% 4% 
VH b��ného ú�etního období (+/-) 1% 0% 13% 7% 18% 

Cizí zdroje                                    87% 80% 89% 81% 63%
Rezervy                                               6% 4% 0% 0% 0% 
Dlouhodobé závazky                                 1% 1% 0% 0% 7% 
Krátkodobé závazky                                 75% 58% 70% 66% 42% 
Bankovní úv�ry a výpomoci                     5% 18% 19% 14% 15% 

�asové rozli�ení                                    0% 0% 0% 0% 0%

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

U aktiv i pasiv je mo�né pozorovat vývoj struktury. V roce 2002 m�la spole�nost 

z hlediska struktury celkových aktiv 48 % stálých aktiv a 46 % ob��ných aktiv. 

Z tabulky 5 je viditelný jistý trend zvy�ování pom�ru ob��ných aktiv k celkovým 

aktiv�m na úkor stálých aktiv. Od roku 2002 do roku 2011 se ú�ast dlouhodobého 

majetku na struktu�e celkových aktiv podniku sní�ila z p�vodních 48 % na 23 %. Pom�r 

ob��ných aktiv v prvních �ty�ech letech rostl z hodnoty 46 % na 76 % a v následujících 

letech se jejich hodnota pohybovala p�ibli�n� mezi 70 a 80 %.  A pokud se tedy 

v prvních �ty�ech letech pom�r ob��ných aktiv zvy�oval, logicky se pak pom�r stálých 

aktiv k celkovým aktiv�m sni�oval. Pom�r stálých aktiv k celkovým aktiv�m dosahoval 

v roce 2005 jen 19 %.  V dal�ích letech se pom�r stálých aktiv k celkovým aktiv�m 

pohyboval p�ibli�n� mezi 10 a 25 %. �asové rozli�ení i pohledávky za upsaný základní 

kapitál byly tém�� zanedbatelné nep�esahující 5 % z celkových aktiv. 
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V kapitálové struktu�e sledovaného podniku jednozna�n� p�evy�uje cizí kapitál. Podnik 

financuje sv�j majetek p�evá�n� z cizích zdroj�. V roce 2002 tvo�ily cizí zdroje 

z celkových pasiv 54 %. V dal�ích letech se podíl cizího kapitálu navý�il. Nejvy��í 

hodnoty dosahoval v letech 2006 a 2009, a to 89 % z celkového kapitálu podniku. 

V roce 2011 pom�r cizích zdroj� vykazoval po roce 2002 druhou nejni��í hodnotu, a to 

63 %. Blí�e je problematika finan�ní struktury popsána v kapitole 6. 4. 4. Následující 

grafy zobrazují struktury majetku a kapitálu v podniku b�hem let 2002 a� 2011. 

Graf 5: Majetková struktura v letech 2002 � 2011  

  

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Graf 6: Kapitálová struktura v letech 2002 � 2011  

  

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 
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Výkaz zisku a ztrát 

Výkaz zisku a ztrát bude rozebrán obdobn� jako rozvaha pouze ve zjednodu�ené 

form�. Jako m��ítko jsou  zvoleny  výnosy celkem. Tabulky 18 a 19 zobrazují výsledky 

vertikální analýzy výkazu zisku a ztrát. 

Tabulka 18: Vertikální analýza � výkaz zisku a ztrát v letech 2002 � 2006  

Výkaz zisku a ztrát 2002 2003 2004 2005 2006

Výnosy 100% 100% 100% 100% 100%

Náklady 102% 104% 102% 101% 100%
Tr�by za prodej zbo�í 0% 1% 0% 0% 0% 
Náklady na prodané zbo�í 0% 1% 0% 0% 0% 

Obchodní mar�e 0% 0% 0% 0% 0%
Výkony 95% 97% 99% 99% 99% 
Výkonová spot�eba 70% 69% 74% 77% 76% 

P�idaná hodnota 26% 28% 25% 23% 24%
Osobní náklady 22% 26% 23% 22% 22% 
Provozní výsledek hospoda�ení -2% -1% -1% -1% 0% 
Finan�ní VH 0% -3% 0% 0% 0% 

VH za b��nou �innost -2% -4% -1% -1% 0%
Mimo�. VH 1% 0% 0% 0% 0% 

VH za ú�etní jednotku (EBT) -2% -4% -2% -1% 0%
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Tabulka 19: Vertikální analýza � výkaz zisku a ztrát v letech 2007 � 2011  

Výkaz zisku a ztrát 2007 2008 2009 2010 2011

Výnosy 100% 100% 100% 100% 100%

Náklady 100% 98% 96% 97% 94%
Tr�by za prodej zbo�í 1% 1% 1% 1% 0% 
Náklady na prodané zbo�í 1% 1% 1% 1% 0% 

Obchodní mar�e 0% 0% 0% 0% 0%
Výkony 97% 95% 93% 94% 92% 
Výkonová spot�eba 72% 72% 67% 66% 62% 

P�idaná hodnota 25% 23% 27% 29% 30%
Osobní náklady 21% 21% 21% 24% 24% 
Provozní výsledek hospoda�ení 0% 2% 4% 3% 7% 
Finan�ní VH 0% 0% 0% 0% 0% 

VH za b��nou �innost 0% 1% 3% 2% 5%
Mimo�. VH 0% 0% 0% 0% 0% 

VH za ú�etní jednotku (EBT) 0% 2% 4% 3% 6%
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 
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Výsledek hospoda�ení za ú�etní jednotku byl v prvních �ty�ech letech záporný.  

Jeho nejv�t�í slo�kou byl výsledek hospoda�ení za b��nou �innost, který byl ovlivn�n 

hlavn� provozním výsledkem hospoda�ení. Finan�ní výsledek hospoda�ení byl spí�e 

dopl�kovou slo�kou, dosahoval hodnot okolo 0 % z celkových výnos�. Mimo�ádný 

výsledek hospoda�ení dosahoval úrovn� 1 % v pom�ru k výnos�m.  

Hlavní slo�kou výnos� jsou výkony, které se pohybovaly od 92 % a vý�e. Podnik  

se zam��oval na prodej vlastních výrobk� a slu�eb spí� ne� na prodej zbo�í a proto 

hodnota tr�eb za prodej zbo�í v pom�ru k výnos�m nep�esáhla 1 %.  

6. 2 ANALÝZA ROZDÍLOVÝCH UKAZATEL�

Zde bude proveden rozbor ukazatel� �istého pracovního kapitálu, který vypovídá  

o likvidit� podniku.  

6. 2. 1 �istý pracovní kapitál 

Velikost �istého pracovního kapitálu se stanoví jako rozdíl ob��ných aktiv  

a krátkodobých dluh�. Jeho vývoj zobrazuje následující tabulka 20. 

Tabulka 20: �istý pracovní kapitál v letech 2002 � 2011 

�istý pracovní kapitál
[tisíce K�] 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

�istý pracovní kapitál 38 -631 -1250 -3841 -7941 -9614 19134 14161 16049 33618

Ob��ná aktiva 18760 27903 20382 41511 51368 73486 100645 86768 89714 76770
Krátkodobé pasiva  
(závazky + úv�ry) 18722 28534 21632 45352 59309 83100 81511 72607 73665 43152

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Z tabulky 20 je patrný výrazný pokles �istého pracovního kapitálu v pr�b�hu prvních 

�esti let. To bylo zp�sobeno vývojem struktury majetku a zdroj�, kdy sice ob��ná aktiva 

rostla, ale krátkodobé závazky rostly rychleji a proto �istý pracovní kapitál dosahoval 

záporných hodnot. �ást dlouhodobého majetku byla pak kryta krátkodobými zdroji,  

co� z hlediska likvidity není p�íznivé, ale na druhou stranu se jedná o levné financování. 

Od roku 2008 nabýval �istý pracovní kapitál kladných hodnot. Tento vývoj je z hlediska 

likvidity pozitivní. 
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6. 3 ANALÝZA PEN��NÍCH TOK� (CASH FLOW) 

Analýza pen��ních tok� bude vycházet ze zjednodu�eného p�ehledu o pen��ních 

tocích, který na rozdíl od výkazu zisku a ztrát pracuje se skute�nými p�íjmy a výdaji 

spole�nosti nikoli s náklady a výnosy.  

Následující tabulka podává p�ehled o pen��ních tocích v letech 2003 a� 2011. 

Tabulka 21: P�ehled o pen��ních tocích v letech 2003 � 2011 

P�EHLED O PEN��NÍCH 
TOCÍCH [tisíce K�] 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
Stav pen��ních prost�edk� a 
pen��ních ekvivalent� na za�átku 
ú�etního období 

3090 4322 7990 12519 12561 2913 20020 23142 19980 

Ú�etní zisk nebo ztráta z b��né 
�innosti p�ed zdan�ním 

-6004 -2253 -1816 411 491 6588 16298 10590 22450 

Úpravy o nepen��ní operace 2782 3414 2486 893 7857 3625 4103 2464 4348 

�istý pen��ní tok z prov.�innosti 
p�ed zdan�ním, zm�nami prac. 
kapitálu a mim.polo�kami 

-3222 1161 670 1304 8348 10213 20401 13054 26798 

Zm�ny stavu nepen��ních slo�ek 
pracovního kapitálu 

509 4032 6391 4672 -8266 -9289 15900 -6111 -23627 

�istý pen��ní tok z provozní �innosti 
p�ed zdan�ním a mimo�ádnými 
polo�kami 

-2713 5193 7061 5976 82 924 36301 6943 3171 

�istý pen��ní tok z provozní 
�innosti  

-2059 5532 7211 5580 669 -1010 32093 4351 -1600 

�istý pen��ní tok z investi�ní 
�innosti  

197 -365 -2127 -7181 -15102 -11002 -7781 -8549 -12670 

�istý pen��ní tok z k finan�ní 
�innosti  

3094 -1498 -555 1643 4785 29119 -21190 -744 3239 

�isté zvý�ení resp. sní�ení 
pen��ních prost�edk�

1232 3669 4529 42 -9648 17107 3122 -4942 -11031 

Stav pen��ních prost�edk� a pen. 
ekvivalent� na konci ú�etního 
období 

4322 7991 12519 12561 2913 20020 23142 18200 8949 

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

P�ehled v tabulce je pro lep�í orientaci dopln�n i grafickým zpracováním. A pro 

srovnání je je�t� p�i�azen graf vývoje �istého výsledku hospoda�ení. Na první pohled je 

z�ejmé, �e se stav cash flow se v jednotlivých letech zna�n� li�il od vývoje výsledku 

hospoda�ení. 
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Graf 7: Vývoj cash flow v letech 2003 � 2011 

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Graf 8: Vývoj zisku po zdan�ní v letech 2002 � 2011 

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Stav pen��ních prost�edk� byl v letech 2003 a� 2005 na rozdíl od výsledku 

hospoda�ení kladný, na �em� se výraznou m�rou podílel �istý pen��ní tok z provozní 

�innosti, krom� roku 2003, kdy bylo cash flow z provozní �innosti záporné. V roce 

2003 byl celkový stav pen��ních prost�edk� kladný díky �istému pen��nímu toku 

z finan�ní �innosti, kde významnou slo�ku hrály dopady zm�n závazk� na pen��ní 

prost�edky a ekvivalenty. Jinak �e�eno firma si v roce 2003 vzala bankovní úv�r  
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a vyp�j�ené prost�edky zvý�ily �istý pen��ní tok z finan�ní �innosti. V roce 2008 

nastala stejná situace jako v roce 2003. Cash flow z provozní �innosti nabývalo 

záporných hodnot a cash flow z finan�ní �innosti výrazn� kladných kv�li p�ijatému 

bankovnímu úv�ru. V roce 2009 se situace obrátila, cash flow z provozní �innosti 

nabývalo výrazn� kladných hodnot díky vysokému zisku a splaceným pohledávkám. 

Cash flow z finan�ní �innosti dosahovalo v roce 2009 záporných hodnot kv�li placeným 

náklad�m z úv�r�. 

�istý pen��ní tok z investi�ní �innosti nabýval krom� prvního roku záporných 

hodnot. D�vodem byly ka�doro�ní výdaje spojené s nabytím stálých aktiv. 

6. 4 ANALÝZA POM�ROVÝCH UKAZATEL�  

Samostatn� zde budou rozebrány pom�rové ukazatele rentability, aktivity, 

finan�ní struktury a likvidity b�hem let 2002 a� 2011. 

6. 4. 1 Analýza rentability podniku 

Ukazatele rentability jsou m��ítkem schopnosti podniku vytvá�et nové zdroje. 

Analýza rentability bude provedena na základ� vzorc� uvedených v metodice.  

Následující tabulka zobrazuje ukazatele ROE, ROA, ROCE, ROS A ROC v letech 

2002 a� 2011. 

Tabulka 22: Rentabilita podniku v letech 2002 � 2011  

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

ROE -8,1% -50,3% -18,8% -19,7% 3,6% 9,2% 19,0% 119,3% 38,9% 48,3%

ROA -2,9% -11,4% -5,3% -2,3% 1,3% 2,1% 5,1% 17,8% 11,5% 23,1%

ROCE -5,4% -29,5% -13,4% -13,5% 7,6% 9,3% 12,1% 60,5% 33,8% 40,0%

ROS -2,0% -4,1% -1,2% -0,9% 0,1% 0,4% 1,4% 3,5% 2,6% 5,6%

ROC 102,0% 104,1% 101,2% 100,9% 99,9% 99,6% 98,6% 96,5% 97,4% 94,4%
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) udává míru efektivnosti vyu�ívání vlastního 

kapitálu. Jak lze vid�t z tabulky 22, vývoj ROE první �ty�i roky nebyl p�íznivý. P�í�inou 

byl záporný výsledek hospoda�ení. Od roku 2006 se situace v podniku zlep�ila a v roce 

2009 dosahoval podnik dokonce 119,3% rentability vlastního kapitálu. P�í�inou byl 

vysoký zisk a pokles hodnoty vlastního kapitálu. �istý zisk vzrostl mezi roky 2008 a 
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2009 o 146 %. K p�íznivému výsledku hospoda�ení napomohly hlavn� nové výrobní 

procesy, které p�inesly sní�ení provozních náklad�, rozpracovanosti a skladových 

zásob.  Vlastní kapitál klesl o 61 %. Pokles hodnoty vlastního kapitálu byl zap�í�in�n 

záporným oce�ovacím rozdílem z p�ecen�ní majetku a závazk� a záporným výsledkem 

hospoda�ení minulých let.   

V roce 2010 a 2011 byl ROE ji� ni��í, dosáhl hodnot 38,9 a 48,3 %. Pokles zap�í�inil 

rostoucí vlastní kapitál.  

ROE dosahoval extrém� na obou stranách. Nejv�t�í slo�kou výsledku hospoda�ení 

byl výsledek hospoda�ení za b��nou �innost, který byl ovlivn�n hlavn� provozním 

výsledkem hospoda�ení. Vlastní kapitál nejvíce ovliv�ují základní kapitál, výsledek 

hospoda�ení minulého období a kapitálové fondy.  

Hodnota ukazatele by m�la být podstatn� vy��í ne� míra výnosu bezrizikové 

investice na finan�ním trhu. (�IMAN, 2010) Je tedy ú�elné porovnávat výnosnost 

vlastního kapitálu vlo�eného do podniku s výnosností bezrizikové investice,  

nap�.: státními dluhopisy. Jak lze vid�t v následující tabulce 23, vlastník�m sledovaného 

podniku by se b�hem let 2002 � 2005 vyplatilo investovat spí�e do státních dluhopis�

ne� do sledovaného podniku, proto�e firma generovala v t�chto letech ztrátu. Od roku 

2006 bylo investování do podniku výnosn�j�í ne� do státních dluhopis� a pro vlastníky 

tedy atraktivn�j�í. 

Tabulka 23: Porovnání ROE a výnos� ze státních dluhopis�

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Hrubý výnos 
státního 
3letého 
dluhopisu

2,7% 3,0% 3,0% 2,9% 3,2% 4,1% 3,2% 1,7% 1,8%

ROE -8,1% -50,3% -18,8% -19,7% 3,6% 9,2% 19,0% 119,3% 38,9% 48,3%

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti a informace �NB 

Rentabilita celkového kapitálu (ROA) vyjad�uje pom�r zisku a hodnoty celkových 

aktiv, m��í výnosnost celkového kapitálu. Kv�li vývoji zisku ve spole�nosti nastala  

u rentability celkového kapitálu obdobná situace jako u rentability vlastního kapitálu. 

Mezi roky 2002 a� 2005 byla hodnota ukazatele záporná, kv�li vzniklé ztrát�. V dal�ích 

letech u� podnik vykazoval zisk, a tudí� výnosnost nabývala kladných hodnot. Ukazatel 

m�l od roku 2006 tendenci r�st, proto�e se zisk zvy�oval a aktiva se výrazn� nem�nila.  
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Rentabilita dlouhodob� investovaného kapitálu (ROCE) udává výnosnost 

dlouhodob� investovaného kapitálu. P�íznivých hodnot dosahoval ukazatel také a�  

od roku 2006. 

Rentabilita tr�eb (ROS) pracuje na rozdíl od p�edchozích uvedených rentabilit 

s hodnotou tr�eb místo aktiv. Ukazatel vyjad�uje procentuelní podíl výsledku 

hospoda�ení na tr�bách za prodej zbo�í, výrobk� a slu�eb. Jak je mo�né vid�t v tabulce 

22, výnosnost tr�eb podniku rostla.  

Dopl�ující ukazatel k ukazateli ROS je tzv. rentabilita náklad� (ROC).  U rentability 

náklad� se projevil klesající trend a to znamená pozitivní vývoj. Jedná se o sni�ování 

náklad� na 1 K� zisku. 

6. 4. 2 Analýza aktivity podniku 

Ukazatele aktivity informují o intenzit� vyu�ívání podnikového kapitálu a o platební 

morálce podniku a odb�ratel�. Následující tabulka zobrazuje ukazatele aktivity 

od roku 2002 po rok 2011. Vypo�tenými ukazateli jsou vázanost aktiv, obrat aktiv, 

obrat zásob, doba obratu zásob, obrat krátkodobých pohledávek, doba inkasa 

krátkodobých pohledávek, obrat krátkodobých závazk� a doba úhrady krátkodobých 

závazk�. 

Tabulka 24: Aktivita podniku v letech 2002 � 2011 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Vázanost aktiv 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,3 0,4 0,3 0,3 0,3 

Obrat aktiv 1,9 2,7 3,7 3,1 3,8 3,1 2,6 3,6 2,9 3,1 

Obrat zásob 18,5 19,4 24,4 22,2 40,1 21,5 22,8 28,9 19,8 21,8

Doba obratu zásob 19,7 18,8 15,0 16,4 9,1 17,0 16,0 12,6 18,4 16,7

Obrat krátkodobých pohledávek 6,7 7,5 19,1 7,8 8,5 6,0 5,8 7,2 5,9 6,1 

Doba inkasa kr. pohledávek 54,7 48,6 19,1 47,0 42,7 61,3 63,0 50,5 62,0 60,1

Obrat krátkodobých závazk� 4,5 5,0 7,1 3,9 4,8 4,1 4,6 5,1 4,4 7,5 

Doba úhrady kr. závazk� 81,0 73,2 51,2 92,4 76,0 89,6 79,9 72,1 82,8 48,9

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Vázanost aktiv vypovídá o relativní výkonnosti, s ní� firma vyu�ívá aktiv s cílem 

dosáhnout tr�eb, jinak �e�eno kolik K� aktiv bylo zapot�ebí k vytvo�ení 1 K� tr�eb.  

�ím je výsledná hodnota ni��í, tím lépe z hlediska produk�ní efektivity firmy. Hodnotu 

0,3, která se v tabulce 24 nejvíce vyskytuje, lze pova�ovat za pozitivní. 
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Obráceným ukazatelem k vázanosti aktiv je obrat aktiv, který udává, jakou �ástku 

tr�eb vytvo�í 1 K� aktiv. P�ízniv�j�í jsou vysoké hodnoty. Pr�m�rný obrat aktiv  

za daných deset let je 3,1. Dá se �íci, �e se jedná o p�íznivý výsledek.  

Rychlost obratu zásob (obrat zásob) udává, kolikrát za rok se zásoby p�em�ní 

v tr�by. �ím vy��í výsledek, tím podnik lépe hospoda�í se zásobami. Pr�m�r obratu 

zásob za daných deset vychází 24. To znamená, �e za rok se zásoby p�em�ní 24krát 

v tr�by. Nejni��í hodnota byla v roce 2002, kdy se zásoby oto�ily v podniku pouze 

18,5krát. P�í�inou byly nízké tr�by. Naopak nejlep�ího výsledku dosáhla firma v roce 

2006, zásoby se prom�nily v tr�by dokonce 40,1krát.  

Doba obratu zásob �íká, jak dlouho trvá, ne� se zásoby p�em�ní v tr�by. Pr�m�rná 

doba obratu zásob za sledovaných deset let vychází 16 dní. Nejlep�í výsledek byl op�t 

dosa�en v roce 2006, kdy doba obratu zásob byla v pr�m�ru 9,1 dne. 

Obrat krátkodobých pohledávek udává, jak rychle jsou pohledávky p�em��ovány  

v pen��ní prost�edky. Op�t platí pravidlo, �e �ím je výsledná hodnota vy��í, tím lépe. 

Nejlep�í hodnoty bylo dosa�eno v roce 2004. V tomto roce byly pohledávky p�em�n�ny 

v tr�by 19,1krát. V ostatních letech hodnota kolísala mezi 5,8 a 8,5. 

Stejn� jako u zásob i u pohledávek je mo�né m��it dobu obratu. Doba obratu 

pohledávek po�ítá, za jakou dobu jsou pohledávky v pr�m�ru spláceny  

(tzv. pr�m�rné inkasní období). Pokud zpr�m�rujeme hodnoty uvedené v tabulce  

za roky 2002 a� 2011, dostaneme hodnotu 50,9 dne. Nejlep�í platební morálku 

odb�ratel� m�l podnik v roce 2004, kdy byly pohledávky placeny v pr�m�ru  

za 19,1 dne. V roce 2008 byla pr�m�rná inkasní doba nejdel�í (63 dn�), d�vodem byla 

pravd�podobn� sv�tová hospodá�ská krize, p�i ní� problémy s platební neschopností 

nebyly ni�ím výjime�ným. 

Obrat krátkodobých závazk� vypovídá o rychlosti splácení závazk� firmy.  

P�i p�epo�tení výsledk� v tabulce 24 na celkový pr�m�r vychází 5,1. 

Obecn� by m�lo platit, �e doba obratu závazk� je del�í ne� doba obratu pohledávek,  

aby nedocházelo k ohro�ení finan�ní rovnováhy ve firm�. P�i pohledu na tabulku 24 

je mo�né potvrdit, �e firma spl�uje dané pravidlo a �e v tomto ohlednu není finan�ní 

rovnováha podniku naru�ena. Pouze v roce 2011 byla situace jiná, doba inkasa 

krátkodobých pohledávek byla del�í ne� doba úhrady krátkodobých závazk� kv�li v�t�í 
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obratovosti závazk�. Obratovost závazk� byla vy��í kv�li nízké hodnot� krátkodobých 

závazk�. 

6. 4. 3 Analýza likvidity podniku 

Aby mohl podnik dlouhodob� fungovat, musí být dostate�n� likvidní. Zda je podnik 

schopen hradit v�as své krátkodobé závazky, zji��ují ukazatele likvidity. 

Tabulka 25: Ukazatele likvidity v letech 2002 � 2011  

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

B��ná likvidita 1,100 1,089 1,095 0,983 0,906 0,909 1,235 1,195 1,218 1,779

Okam�itá likvidita 0,857 0,832 0,802 0,805 0,786 0,719 1,034 1,020 0,995 1,437

Hotovostní likvidita 0,181 0,169 0,429 0,296 0,221 0,036 0,246 0,319 0,247 0,207
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Ukazatel b��né likvidity ur�uje, kolikrát pokrývají ob��ná aktiva krátkodobé 

závazky podniku. Auto�i doporu�ují nej�ast�ji hodnoty v rozmezí 1,5 � 2,5. 

(R
�KOVÁ, 2008 a KNÁPKOVÁ, 2010) B��ná likvidita podniku se ve�la  

do doporu�eného intervalu pouze v roce 2011, kdy hodnota ukazatele byla 1,799. V 

dal�ích letech dosahoval ukazatel hodnot ni��ích ne� 1,5. V roce 2005, 2006 a 2007 byl 

výsledek ukazatele dokonce ni��í ne� 1. P�i porovnání doporu�ovaných hodnot  

a skute�n� dosa�ených hodnot lze �íci, �e si podnik v rámci b��né likvidity p�íli� dob�e 

nevedl a ve 3 letech z 10 nebyl schopen pokrýt krátkodobé závazky ob��nými aktivy.  

Okam�itá likvidita je o�i�t�na o nejmén� likvidní �ást ob��ných aktiv tedy o zásoby. 

V roce 2002 � 2007 byla hodnota ukazatele ve sledovaném podniku mezi 0,719 - 0,857.  

V t�chto letech nastala situace, kdy pen��ní prost�edky spolu s pohledávkami nesta�ily 

na úhradu závazk�, a podnik byl nucen krátkodobé závazky hradit alternativními zdroji. 

Mezi roky 2008 � 2010 se hodnota ukazatele pohybovala mezi 0,995 a 1,034, podnik 

byl schopen dostát svým závazk�m bez nutnosti prodeje svých zásob. V roce 2011 byla 

hodnota nejvy��í a to 1,437.  

Pokud porovnáme ukazatele b��né a pohotové likvidity, vidíme, �e b��ná likvidita 

není výrazn� vy��í. Z �eho� vyplývá, �e zásoby v ob��ných aktivech nezaujímají 

rozhodující postavení a nejsou v nadm�rné vý�i. 

V hodnocení pen��ní likvidity se auto�i také li�í. R��ková (2008) uvádí hodnoty 

v rozmezí 0,9 � 1,1. Knápková (2010) doporu�uje interval 02 � 0,5. A podle Vochozky 
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(2011) se má doporu�ená hodnota ukazatele pohybovat okolo 0,2. Výsledné hodnoty 

pen��ní likvidity sledovaného podniku se pohybují mezi 0,036 a 0,429. Dle Marka 

(2009) je p�ijatelná hodnota i 0 v p�ípad�, kdy podniky vyu�ívají kontokorentní úv�ry, 

proto i hodnota 0,036 je v norm�, jeliko� podnik pou�il finan�ní výpomoc 

prost�ednictvím kontokorentního úv�ru. 

Krom� samotných výsledk� likvidity je t�eba také brát z�etel na vývoj pom��ovaných 

polo�ek v ukazatelích. Z hlediska likvidity se toti� m��e zdát, �e je podnik v rozvoji,  

ale ve skute�nosti m��e být p�í�inou zvý�ení ukazatele likvidity pokles krátkodobých 

závazk� i ob��ných aktiv tak, �e pokles závazk� je rychlej�í. A naopak kdy� výsledek 

ukazatele likvidity klesá nebo je negativní, m��e to být proto, �e podnik expanduje  

(z celkového hlediska vývoj p�íznivý), co� je provázeno nár�stem závazk� rychlej�ím 

zp�sobem ne� nár�st ob��ných aktiv. 

Pro rok 2005 vy�la nedostate�ná b��ná likvidita. Ale podle tabulky 26 a uvedeného 

p�ístupu, by se m�l podnik rozvíjet, proto�e krátkodobé závazky rostou rychleji ne� 

ob��ná aktiva. A dalo by se �íci, �e tomu tak skute�n� bylo, proto�e zisk vzrostl o 19 %  

a výnosy o 27 %. Náklady sice také vzrostly a byly o n�co vy��í ne� výnosy. Hlavní 

p�í�inou byly zvý�ené náklady na slu�by a zvý�ení osobních náklad� kv�li nár�stu 

po�tu zam�stnanc�. Rok 2006 je ten samý p�ípad. Podnik dosáhl v tomto roce dokonce 

poprvé kladného výsledku hospoda�ení.  

Tabulka 26: Vývoj ob��ných aktiv a krátkodobých závazk� v letech 2002 � 2011  

  
2002/
2003 

2003/
2004 

2004/
2005 

2005/
2006 

2006/
2007 

2007/
2008 

2008/
2009 

2009/
2010 

2010/
2011 

Ob��ná aktiva                                 49% -27% 104% 24% 43% 37% -14% 3% -14%

Krátkodobé závazky             50% -27% 127% 34% 43% 1% -11% 1% -41%

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 
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6. 4. 4 Analýza finan�ní struktury 

Na rozdíl od ukazatel� likvidity a aktivity, které se zabývají krátkodob�j�ím 

pohledem na podnik, ukazatele finan�ní struktury se zam��ují na dlouhodobé fungování 

podniku, na jeho dlouhodobou schopnost plnit své závazky. Vypo�tenými ukazateli jsou 

celková zadlu�enost, koeficient samofinancování, finan�ní páka, míra zadlu�enosti, 

úrokové krytí, doba splácení dluh�, krytí dlouhodobého majetku a krytí dlouhodobého 

majetku dlouhodobými zdroji. 

Koeficient samofinancování spolu s ukazatelem zadlu�enosti nedávají ve v�ech 

letech dohromady 100 %, proto�e �ást pasiv tvo�í �asové rozli�ení. 

Tabulka 27: Ukazatele finan�ní struktury v letech 2002 � 2011  

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 

Celková zadlu�enost 54% 77% 76% 87% 89% 87% 80% 89% 81% 63% 

Koeficient samofinancování 45% 22% 24% 13% 11% 13% 20% 10% 19% 37% 

Finan�ní páka 2,22 4,54 4,12 7,52 9,42 7,69 5,11 9,55 5,22 2,74 

Úrokové krytí -27,67 -65,05 -11,27 -4,37 3,72 8,61 22,98 18,01 11,64 38,80 

Doba splácení dluh� 0,00 -16,22 4,50 6,56 11,37 130,33 -107,48 2,87 20,72 -40,57

Krytí dlouhodobého majetku 0,95 0,66 0,72 0,69 0,51 0,52 0,78 0,90 1,17 1,56 

Krytí dl. majetku 
dlouhodobými zdroji 1,13 1,16 1,17 0,88 0,79 0,91 1,69 2,52 2,07 2,47 

Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Celková zadlu�enost ur�uje pom�r cizích zdroj� na celkovém kapitálu. Pokud 

hodnota tohoto ukazatele roste, zvy�uje se zadlu�enost firmy a s ní i finan�ní riziko. 

V odborné literatu�e se doporu�uje zadlu�ení firmy v rozmezí 30 � 60%  

(KNÁPKOVÁ, 2010 a R
�KOVÁ, 2008). Z tabulky 27 je patrné, �e celková 

zadlu�enost firmy se ve�la do doporu�eného rozmezí pouze v roce 2002. V dal�ích 

letech je ukazatel vy��í ne� 63%. V roce 2005 a 2007 byla hodnota celkové zadlu�enosti 

87 % a v letech 2006 a 2009 dokonce 89 %, co� je nejvy��í zadlu�enost, jakou podnik 

vykazuje.  Vý�i cizího kapitálu ovlivnili nejvíce krátkodobé závazky, jejich� hodnota 

byla v t�chto letech vysoká. V roce 2011 se hodnota ukazatele sní�ila a blí�ila se 

doporu�ené hodnot�, p�í�inou bylo výrazné sní�ení krátkodobých závazk�. Celková 

zadlu�enost firmy p�edstavuje ur�ité riziko pro sou�asné i budoucí v��itele a p�edev�ím 

pak pro bankovní instituce. 

Koeficient samofinancování je dopl�kovým ukazatelem k celkové zadlu�enosti. 

Vyjad�uje podíl, v jakém jsou celková aktiva podniku financována vlastním kapitálem. 
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S tím jak se v prvních p�ti letech zvy�ovala zadlu�enost, sni�oval se zárove� stupe�

finan�ní samostatnosti podniku. V roce 2007 a 2008 hodnota samofinancování mírn�

vzrostla. Nejni��í hodnoty dosahoval ukazatel v roce 2009 a to pouhých 10 %. 

V dal�ích letech op�t míra samofinancování stoupala a v roce 2011 byla na úrovni  

37 %, co� u� je pom�rn� uspokojivý výsledek. Nejlep�í ov�em byla hodnota v roce 

2002, kdy byl stupe� samofinancování 45 %. 

Ukazatel úrokového krytí informuje o tom, kolikrát vytvo�ený zisk pokryje úrokové 

platby. �ím vy��í je hodnota ukazatele, tím pochopiteln� lépe. Jak je vid�t z tabulky  

od roku 2002 do roku 2005 byla hodnota ukazatele záporná. Zp�sobil to záporný 

výsledek hospoda�ení. Od roku 2006 nabývá ukazatel kladných hodnot a podnik byl 

schopen hradit své nákladové úroky. 

Ukazatel doby splácení dluh� ur�uje, za jakou dobu by byl podnik schopen vlastními 

silami z provozního cash flow splatit své dluhy. Pochopiteln� je �ádoucí klesající trend 

ukazatele. V letech 2003, 2008 a 2011 nabýval ukazatel záporných hodnot. Podnik 

v t�chto letech nebyl schopen splácet své dluhy pouze z provozního cash flow, proto�e 

bylo záporné. Nejlep�ího výsledku dosáhl ukazatel v roce 2009, kdy jeho hodnota byla 

p�ibli�n� 3 dny.  Nejdel�í doba splácení dluh� byla p�ibli�n� 130 dn� v roce 2007.  

Tabulka 27 zobrazuje dále ukazatel krytí dlouhodobého majetku. V letech 2010  

a 2011 byl výsledek pom�ru vlastního kapitálu na dlouhodobém majetku vy��í 

ne� 1, to znamená, �e podnik pou�íval vlastní dlouhodobý kapitál i ke krytí 

krátkodobých aktiv, co� sv�d�í o tom, �e podnik kryl také trvalou �ást ob��ných aktiv  

a dával tak p�ednost finan�ní stabilit� p�ed výnosem. V dal�ích letech jsou výsledky 

ukazatele ni��í ne� jedna a podnik tudí� financoval sv�j dlouhodobý majetek také 

z cizích zdroj�. Knápková (2010) a dal�í auto�i (nap�. Vochozka, 2011) tvrdí,  

�e dlouhodobý majetek, který slou�í k hlavní �innosti podniku, by m�l být p�ednostn�

alespo� z v�t�í �ásti financován vlastním kapitálem. Toto pravidlo by m�lo zabra�ovat 

ohro�ení kontinuity podnikání pot�ebou splácet dluhy. V letech 2006 a 2007 kryl podnik 

sv�j dlouhodobý majetek p�ibli�n� z 50 % vlastním kapitálem, tuto hodnotu je mo�né 

ozna�it za rizikovou. V dal�ích letech byl dlouhodobý majetek financován vlastním 

majetkem alespo� z v�t�í �ásti. 

Dal�ím vypo�teným ukazatelem je krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými 

zdroji. Vychází se zde z pravidla, �e dlouhodobý majetek by m�l být financován 
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dlouhodobými zdroji. P�i výsledku ni��ím ne� 1 kryje podnik �ást svého dlouhodobého 

majetku krátkodobými zdroji a m��e mít problémy s úhradou svých závazk�. Pak se 

jedná o agresivní strategii financování, která je sice levn�j�í, ale velmi riziková. 

(KNÁPKOVÁ, 2010) Jak lze vid�t v tabulce 27, sledovaný podnik tuto podmínku splnil 

vyjma let 2005, 2006 a 2007. 

6. 5 ANALÝZA SOUSTAV UKAZATEL�

V rámci této analýzy budou vypo�teny vybrané souhrnné indexy hodnocení. 

Konkrétn� se bude jednat o Altman�v index, index IN 95, index IN 99 a Kralick�v 

rychlý test finan�ního zdraví. 

6. 5. 1 Souhrnné indexy hodnocení  

Pro vytvo�ení p�edstavy o tom, jak si firma vedla v posledním roce a jak se bude 

pravd�podobn� vyvíjet dál, byly pou�ity souhrnné indexy hodnocení. Byl vybrán 

Altman�v index pro podniky neobchodované na burze. Dále indexy p�izp�sobené pro 

hodnocení podnik� v �eském prost�edí. Jedná se o bankrotní index IN 95 a index IN 99, 

který hodnotí, zda firma vytvá�í hodnotu pro své vlastníky. Na záv�r bude vypo�ten 

Kralick�v rychlý test finan�ního zdraví. 

Altman�v index 

Typickým p�íkladem souhrnného indexu je Altman�v index, který funguje �ist�  

na základ� analýzy vybraných finan�ních ukazatel�. Výsledkem vzorce je �íslo, které 

má napov�d�t, jestli firma v následujících dvou letech zkrachuje �i nikoliv.  

Pro zhodnocení sledovaného podniku byla vybrána varianta Altmanova modelu  

pro firmy neobchodované na finan�ních trzích. Jeliko� tento index predikuje vývoj, 

nemá smysl po�ítat jej pro období p�ed rokem 2011. Následující tabulka zobrazuje 

výsledek Altmanova indexu pro rok 2011. 
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Tabulka 28: Altman�v index pro rok 2011  

2011

EBIT/aktiva 0,231

vlastní kapitál/celkové závazky 0,576

nerozd�lený zisk z minulých let/aktiva 0,042

�istý pracovní kapitál/aktiva 0,329

tr�by/aktiva 3,148

Altman�v index 4,374
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Bonitní podnik by m�l podle tohoto modelu vykazovat výsledek vy��í ne� 2,9.  

Dá se tedy p�edpokládat, �e sledovaný podnik v blízké budoucnosti nezbankrotuje, 

proto�e se dostal do tzv. pásma prosperity, kde není p�edpoklad jakýchkoliv finan�ních 

problém�. 

Index IN 95 

Úkolem indexu IN 95 je vyhodnotit finan�ní zdraví �eských firem v �eském 

prost�edí. Následující tabulka zobrazuje výsledek indexu IN 95 pro rok 2011. 

Tabulka 29: Index IN 95 za rok 2011  

2011

aktiva/cizí kapitál 1,576

EBIT/nákladové úroky 38,803

EBIT/celková aktiva 0,231

celkové výnosy/celková aktiva 3,407

ob��ná aktiva/krátkodobý cizí kapitál 1,779

závazky po lh�t� splatnosti/výnosy 0,004

IN 95 8,108
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Podle tohoto indexu by m�l bonitní podnik dosahovat nejmén� hodnoty 2. Sledovaný 

podnik toto kritérium spl�uje a m�l by tedy v nejbli��í dob� prosperovat. 

Index IN 99 

K dal�ím index�m sestaveným man�ely Neumaerovými pat�í index IN 99, na rozdíl  

od indexu IN 95 nehodnotí podnik jako bonitní �i bankrotní, ale zji��uje, zda vytvá�í 

nebo nevytvá�í hodnotu. IN 99 je vhodný v p�ípadech kdy není mo�né ur�it náklady 

vlastního kapitálu k výpo�tu Ekonomické p�idané hodnoty (pozn.: finan�ní ukazatel 
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ur�ující, zda podnik tvo�í hodnotu - VOCHOZKA, 2011). Následující tabulka zobrazuje 

výsledek indexu IN 99 pro rok 2011. 

Tabulka 30: Index IN 99 za rok 2011  

2011

aktiva/cizí kapitál 1,576

EBIT/celková aktiva 0,231

celkové výnosy/celková aktiva 3,407

ob��ná aktiva/krátkodobý cizí kapitál 1,779

IN 99 2,696
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Pro sledovaný podnik vy�la hodnota IN 99 vy��í ne� 2,07. Jde o pozitivní signál,  

�e podnik tvo�í novou hodnotu pro jeho vlastníky.  

Kralick�v rychlý test (quicktest) finan�ního zdraví 

Rychlý Kralick�v test je op�t bonitní model, podle n�ho� lze zhodnotit finan�ní 

situaci podniku. Následující tabulka zobrazuje výsledek ukazatele pro rok 2011.  

Tabulka 31: Kralick�v rychlý test finan�ního zdraví za rok 2011  

Kralick�v quicktest 2011
Ukazatel Výsledek Známka
Podíl vlastního kapitálu na pasivech 37% 1
Doba splácení dluhu v létech 2,853 1
Cash flow výkonnost = provozní CF/tr�by -0,005 5
Rentabilita celkového kapitálu (ROA) 23% 1

CELKOVÉ HODNOCENÍ 2
Zdroj: vlastní konstrukce na základ� výro�ních zpráv spole�nosti 

Jeliko� podnik obdr�el známku 2, lze jej hodnotit jako finan�n� stabilní. Pokud by 

podnik zlep�il hodnotu provozního cash flow, mohl by dosahovat i lep�ích výsledk�. 
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7 SHRNUTÍ VÝSLEDK� A DISKUZE 

V p�edchozí kapitole byla provedena základní finan�ní analýza. V této �ásti bude 

následovat shrnutí jejích výsledk� a diskuze.  

Horizontální analýza 

Vývoj celkových aktiv podniku nevykazoval v pr�b�hu posledních deseti let 

jednotný trend, celkov� v�ak do�lo ke zvý�ení jejich hodnoty. B�hem let 2002 � 2011 se 

zvý�ila hodnota aktiv o 61 143 tis. K�. Nejv�t�í slo�kou aktiv jsou ob��ná aktiva.  

Celkový kapitál sledovaného podniku byl ovlivn�n zejména vývojem cizích zdroj�. 

Vývoj cizích zdroj� ovliv�ují spolu s bankovními úv�ry hlavn� krátkodobé závazky.  

Na r�stu krátkodobých závazk� se podílely p�edev�ím závazky z obchodních vztah�.  

Bankovní úv�ry zaznamenaly nár�st v roce 2003 oproti p�ede�lému roku o 221 %  

a v roce 2008 oproti roku 2007 dokonce o 333 %. V dal�ích letech do�lo k jejich 

splácení a poklesu vý�e úv�r�. 

Zisk p�ed zdan�ním od roku 2002 do roku 2005 nabýval záporných hodnot. Nejni��í 

byl v roce 2003, kdy náklady p�evý�ily výnosy o 5 498 tis. K�. Od roku 2006 docházelo 

k postupnému nár�stu zisku krom� roku 2010. P�í�inou ni��ího hospodá�ského 

výsledku bylo udr�ení hladiny cen a sou�asné zvý�ení cen vstupních materiál� a slu�eb. 

Zajímavé je, �e i b�hem sv�tové hospodá�ské krize (p�edev�ím rok 2008 a 2009) 

docházelo k r�stu zisku. K p�íznivému výsledku hospoda�ení napomohly hlavn� nové 

výrobní procesy, které p�inesly sní�ení provozních náklad�, rozpracovanosti  

a skladových zásob.  

Vertikální analýza 

V roce 2002 m�la spole�nost z hlediska struktury celkových aktiv 48% stálých aktiv  

a 46 % ob��ných aktiv. Lze pozorovat jistý trend zvy�ování pom�ru ob��ných aktiv 

k celkovým aktiv�m na úkor stálých aktiv. Od roku 2002 do roku 2011 se ú�ast 

dlouhodobého majetku na struktu�e celkových aktiv podniku sní�ila z p�vodních 48 % 

na 23 %. Pom�r ob��ných aktiv v prvních �ty�ech letech rostl z hodnoty 46 % na 76 %  

a v následujících letech se jejich hodnota pohybovala p�ibli�n� mezi 70 a 80 %.   
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Výsledek hospoda�ení byl v prvních �ty�ech letech záporný. Jeho nejv�t�í slo�kou  

byl výsledek hospoda�ení za b��nou �innost. Výsledek hospoda�ení za b��nou �innost 

ovlivnil hlavn� provozní výsledek hospoda�ení, finan�ní výsledek hospoda�ení byl spí�e 

dopl�kovou slo�kou 

Hlavní slo�kou výnos� jsou výkony, které se pohybovaly od 92 % a vý�. Podnik  

se zam��oval na prodej vlastních výrobk� a slu�eb spí�e ne� na prodej zbo�í 

�istý pracovní kapitál 

V prvních �esti zkoumaných letech je patrný výrazný pokles �istého pracovního 

kapitálu. To bylo zp�sobeno vývojem struktury majetku a zdroj�, kdy sice ob��ná 

aktiva rostla, ale krátkodobé závazky rostly rychleji a proto �istý pracovní kapitál 

dosahoval záporných hodnot. �ást dlouhodobého majetku byla pak kryta krátkodobými 

zdroji, co� z hlediska likvidity není p�íznivé, ale na druhou stranu se jedná o levné 

financování. Jak uvádí Nývltová a Marini� (2010), m��e být tato agresivní strategie 

prosp��ná ve fázi r�stu, dlouhodob� v�ak m��e vyústit do krize likvidity. A toto tvrzení 

se potvrdilo, kdy� podnik po dvou letech záporného �istého pracovního kapitálu  

(rok 2003 a 2004) za�al mít problémy s b��nou likviditou (v letech 2005, 2006 a 2007). 

Od roku 2008 nabýval �istý pracovní kapitál kladných hodnot a do�lo také ke zlep�ení 

hodnoty b��né likvidity, kdy ob��ná aktiva ji� pokrývala krátkodobé závazky.  

Cash flow 

Stav cash flow se v jednotlivých letech zna�n� li�il od výsledku hospoda�ení. P�í�ina 

odli�ného výsledku hospoda�ení a hodnoty pen��ních tok� spo�ívá v rozdílném pojetí 

náklad� a výnos� oproti skute�n� vynalo�eným pen��ním prost�edk�m. Hodnota 

pen��ních prost�edk� byla v letech 2003 a� 2005 na rozdíl od výsledku hospoda�ení 

kladná, na �em� se výraznou m�rou podílel �istý pen��ní tok z provozní �innosti, krom�

roku 2003, kdy bylo cash flow z provozní �innosti záporné. V roce 2003 byl celkový 

stav pen��ních prost�edk� kladný díky �istému pen��nímu toku z finan�ní �innosti. 

Firma si toti� v roce 2003 vzala bankovní úv�r a vyp�j�ené prost�edky zvý�ily �istý 

pen��ní tok z finan�ní �innosti. V roce 2008 nastala stejná situace jako v roce 2003, 

záporný pen��ní tok z provozní �innosti byl p�evý�en kladným pen��ním tokem 

z finan�ní �innosti díky p�ijatému bankovnímu úv�ru. V roce 2009 se situace obrátila, 
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cash flow z provozní �innosti nabývalo výrazn� kladných hodnot díky vysokému zisku 

a splaceným pohledávkám. Cash flow z finan�ní �innosti dosahovalo v roce 2009 

záporných hodnot kv�li placeným náklad�m z úv�r�. 

V roce 2008 a 2011 bylo provozní cash flow záporné a zisk byl kladný. Zde se také 

objevuje typický p�íklad rozporu mezi skute�nými pen��ními toky a ú�etním 

vymezením náklad� a výnos�. P�í�inou rozdílu bylo �asové rozli�ení krátkodobých 

závazk� a hodnota nesplacených pohledávek.  

Cash flow z investi�ní �innosti bylo krom� roku 2002 stále záporné, proto�e podnik 

ka�doro�n� investoval do stálých aktiv. 

Rentabilita podniku 

Vývoj ROE první �ty�i roky nebyl p�íznivý. P�í�inou byl záporný výsledek 

hospoda�ení. Od roku 2006 se situace v podniku zlep�ila a v roce 2009 dosahoval 

podnik dokonce 119,3% rentability vlastního kapitálu. P�í�inou byl nár�st zisku a 

pokles hodnoty vlastního kapitálu v tomto roce. Nízká hodnota vlastního kapitálu byla 

zap�í�in�na záporným oce�ovacím rozdílem z p�ecen�ní majetku a závazk� a záporným  

výsledkem hospoda�ení minulých let. K p�íznivému výsledku hospoda�ení napomohly 

hlavn� nové výrobní procesy, které p�inesly sní�ení provozních náklad�, 

rozpracovanosti a skladových zásob.  V roce 2010 a 2011 byl ROE ji� ni��í, dosáhl 

hodnot 38,9 a 48,3 %. Pokles zap�í�inil rostoucí vlastní kapitál.  

Hodnota ukazatele ROE by m�la být podstatn� vy��í ne� míra výnosu bezrizikové 

investice na finan�ním trhu. (�IMAN, 2010) Je tedy ú�elné porovnávat výnosnost 

vlastního kapitálu vlo�eného do podniku s výnosností bezrizikové investice,  

nap�.: státními dluhopisy. Vlastník�m sledovaného podniku by se b�hem let  

2002 � 2005 vyplatilo investovat spí�e do státních dluhopis� ne� do sledovaného 

podniku, proto�e firma generovala v t�chto letech ztrátu. Od roku 2006 bylo investování 

do podniku výnosn�j�í ne� do státních dluhopis� a pro vlastníky tedy atraktivn�j�í. 

Kv�li vývoji zisku ve spole�nosti nastala u rentability celkového kapitálu obdobná 

situace jako u rentability vlastního kapitálu. Mezi roky 2002 a� 2005 byla hodnota 

ukazatele záporná, kv�li vzniklé ztrát�. V dal�ích letech u� podnik vykazoval zisk,  

a tudí� výnosnost nabývala kladných hodnot. Ukazatel m�l od roku 2006 tendenci r�st, 

proto�e se zisk zvy�oval a aktiva se výrazn� nem�nila.  
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Rentabilita dlouhodob� investovaného kapitálu (ROCE) udává výnosnost 

dlouhodob� investovaného kapitálu. P�íznivých hodnot dosahoval ukazatel také  

a� od roku 2006. 

Aktivita 

Pr�m�rný obrat aktiv za daných deset let je 3,1, jeho vývoj nemá jednozna�ný sm�r.  

Pr�m�r obratu zásob za daných deset vychází 24. To znamená, �e za rok se zásoby 

p�em�ní 24krát v tr�by. Nejni��í hodnota byla v roce 2002, kdy se zásoby oto�ily 

v podniku pouze 18,5krát. P�í�inou byly nízké tr�by. Naopak nejlep�ího výsledku 

dosáhla firma v roce 2006, zásoby se prom�nily v tr�by dokonce 40,1krát. Vývoj obratu 

zásob nevykazoval jednotný trend. 

Pr�m�rná doba obratu zásob za sledovaných deset let vychází 16 dní. Nejlep�í 

výsledek byl op�t dosa�en v roce 2006, kdy doba obratu zásob byla v pr�m�ru 9,1 dne. 

Pr�m�rné inkasní období pohledávek za roky 2002 a� 2011 je 50,9 dne. Nejlep�í 

platební morálku odb�ratel� m�l podnik v roce 2004, kdy byly pohledávky spláceny 

v pr�m�ru za 19,1 dne. V roce 2008 byla pr�m�rná inkasní doba nejdel�í (63 dn�), 

d�vodem byla pravd�podobn� sv�tová hospodá�ská krize, p�i ní� problémy s platební 

neschopností nebyly ni�ím výjime�ným. 

Obecn� by m�lo platit, �e doba obratu závazk� je del�í ne� doba obratu pohledávek,  

aby nedocházelo k ohro�ení finan�ní rovnováhy ve firm�. (R
�KOVÁ, 2008) Firma 

spl�uje dané pravidlo a v tomto ohlednu není finan�ní rovnováha podniku naru�ena. 

Pouze v roce 2011 byla situace jiná, doba inkasa krátkodobých pohledávek byla del�í 

ne� doba úhrady krátkodobých závazk� kv�li v�t�í obratovosti závazk�. Obratovost 

závazk� byla vy��í kv�li nízké hodnot� krátkodobých závazk�. 

Likvidita 

P�i hodnocení likvidity podniku se vycházelo ze t�í ukazatel�: b��ná, okam�itá  

a pen��ní likvidita. 

Ukazatel b��né likvidity ur�uje, kolikrát pokrývají ob��ná aktiva krátkodobé 

závazky podniku. Auto�i jako nap�íklad: R��ková (2008), Knápková (2010) a Marek 
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(20099) ur�ují doporu�ené rozmezí ukazatele mezi 1,5 � 2,5. Vochozka (2011) uvádí 

optimální interval ukazatele 1,6 � 2,5 a tvrdí, �e by hodnota nikdy nem�la klesnout pod 

1. Podnik splnil doporu�ené rozmezí pouze v roce 2011, kdy hodnota ukazatele byla 

1,799. V dal�ích letech dosahuje ukazatel hodnot ni��ích ne� 1,5. V roce 2005, 2006 a 

2007 byl výsledek ukazatele dokonce ni��í ne� 1. P�i porovnání doporu�ovaných 

hodnot a skute�n� dosa�ených hodnot lze �íci, �e si podnik v rámci b��né likvidity p�íli� 

dob�e nevedl a ve 3 letech z 10 nebyl schopen pokrýt krátkodobé závazky ob��nými 

aktivy.  

Okam�itá likvidita je o�i�t�na o nejmén� likvidní �ást ob��ných aktiv tedy o zásoby. 

Hodnota ukazatele by se m�la podle Knápkové (2010), R��kové (2008) a Marka (2009) 

nacházet v ideálním p�ípad� mezi 1 a 1,5. Podnik spl�uje tuto podmínku pouze v letech 

2008, 2009 a 2011, kdy výsledná hodnota je vy��í ne� 1,02. Vochozka v�ak doporu�uje 

hodnoty ni��í, konkrétn� mezi 07, - 1. Auto�i se tedy ve své interpretaci dosti li�í.  

Vochozka uvádí, �e pokud je ukazatel roven p�esn� 1, znamená to, �e by byl podnik 

schopen dostát svým závazk�m bez nutnosti prodeje svých zásob. Pokud by byla 

hodnota p�íli� vysoká, pak podnik vá�e zbyte�n� mnoho aktiv ve form� pohotových 

prost�edk�, které p�iná�ejí minimální úrok.  

V roce 2002 � 2007 byla hodnota ukazatele ve sledovaném podniku mezi  

0,719 - 0,857.  V t�chto letech nastala situace, kdy pen��ní prost�edky spolu 

s pohledávkami nesta�ily na úhradu závazk�, a podnik byl nucen krátkodobé závazky 

hradit alternativními zdroji, kterými m��e být nap�. prodej zásob, �i úhrada závazk�

z dlouhodobých bankovních úv�r�. Mezi roky 2008 � 2010 se hodnota ukazatele 

pohybovala mezi 0,995 a 1,034, podnik byl schopen dostát svým závazk�m bez nutnosti 

prodeje svých zásob. V roce 2011 byla hodnota nejvy��í a to 1,437.  

V hodnocení pen��ní likvidity se auto�i také li�í. R��ková (2008) uvádí hodnoty 

v rozmezí 0,9 � 1,1. Knápková (2010) doporu�uje interval 02 � 0,5. A podle Vochozky 

(2011) se má doporu�ená hodnota ukazatele pohybovat okolo 0,2. Výsledné hodnoty 

pen��ní likvidity sledovaného podniku se pohybují mezi 0,036 a 0,429. Dle Marka 

(2009) je p�ijatelná hodnota i 0 v p�ípad�, kdy podniky vyu�ívají kontokorentní úv�ry, 

proto i hodnota 0,036 je v norm�, jeliko� podnik pou�il finan�ní výpomoc 

prost�ednictvím kontokorentního úv�ru. 
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Finan�ní struktura 

Hlavní polo�kou pasiv je cizí kapitál. Celková zadlu�enost firmy byla nejni��í v roce 

2002 a to 54 %. V dal�ích letech je ukazatel vy��í ne� 63%. V roce 2005 a 2007 byla 

hodnota celkové zadlu�enosti 87 %. Nejvy��í podíl cizího kapitálu na celkových 

pasivech byl 89 % v roce 2006 a 2009. Vý�i cizího kapitálu ovlivnily nejvíce 

krátkodobé závazky, jejich� hodnota byla v t�chto letech vysoká. V roce 2011 se 

celková zadlu�enost sní�ila na 63 %, p�í�inou bylo výrazné sní�ení krátkodobých 

závazk�. Kalousek (2010) uvádí, �e ve vysp�lých ekonomikách se za dobrý stav 

pova�uje hodnota v rozmezí 30 � 50 %. Knápková (2010) uvádí doporu�enou míru 

zadlu�enosti 30 � 60%. Podle doporu�ených hodnot ukazatele zadlu�enosti podnik 

nevykazuje p�íznivý stav míry zadlu�enosti.  

S úrokovým krytím a splácením dluh� m�la firma první �ty�i roky problémy kv�li 

zápornému výsledku hospoda�ení. Od roku 2006 nabývá ukazatel kladných hodnot  

a podnik byl schopen hradit své nákladové úroky. 

Souhrnné indexy 

U v�ech provedených souhrnných index� vy�ly pozitivní výsledky. Výchozím rokem 

pro ur�ení index� byl rok 2011. Podle Altmanova indexu se dá p�edpokládat,  

�e sledovaný podnik v blízké budoucnosti nezbankrotuje, proto�e se dostal  

do tzv. pásma prosperity, kde není p�edpoklad jakýchkoliv finan�ních problém�.  

I podle výsledku indexu IN 95 by m�l podnik v nejbli��í dob� prosperovat. Index IN 99 

signalizuje, �e podnik tvo�í novou hodnotu pro jeho vlastníky. Na základ� Kralickova 

rychlého testu obdr�el podnik známku 2, lze jej tedy hodnotit jako finan�n� stabilní.  
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8 IDENTIFIKACE PROBLÉM� A NÁVRHY JEJICH �E�ENÍ 

Na základ� provedení finan�ní analýzy, lze �íci, �e hospodá�ská situace podniku 

nebyla z hlediska zisku mezi roky 2002 � 2005 uspokojivá. Od roku 2005 do roku 2011 

se za�al hospodá�ský vývoj zlep�ovat. Podrobn�j�ím zkoumáním ú�etních výkaz� vy�lo 

najevo n�kolik problémových oblastí, kterým by m�l podnik v�novat pozornost. 

Vysoký podíl cizího kapitálu 

Zadlu�enost p�edstavuje ur�ité riziko jak pro samotný podnik tak i pro sou�asné  

a budoucí v��itele.  Tento stav zásadn� p�sobí na stabilitu podniku a v nutném p�ípad�

banka nemusí podniku poskytnout úv�r. P�i velkém rozsahu dluhu roste nebezpe�í 

bankrotu, to se zvlá�� projevuje v období poklesu odbytu. Vysoký podíl cizího kapitálu 

omezuje jednání managementu, které musí být p�izp�sobeno v��itel�m.  

Podle doporu�ených hodnot nevykazoval podnik p�íznivý stav zadlu�enosti. Z toho 

d�vodu navrhuji, aby podnik p�ehodnotil svou stávající strukturu financování  

a vyvaroval se do budoucna p�íli� vysokému zadlu�ení. Jedním z cíl� finan�ního 

managementu podniku by m�lo být nalezení optimálního pom�ru vlastních a cizích 

zdroj�.  

Likvidita  

P�i porovnání doporu�ovaných hodnot se skute�n� dosa�enými hodnotami likvidity 

podniku bylo zji�t�no, �e m�l podnik problémy s b��nou likviditou, která ur�uje, 

kolikrát pokrývají ob��ná aktiva krátkodobé závazky.  Krom� roku 2011, kdy bylo 

dosa�eno uspokojivého výsledku, vykazovala podniková likvidita ni��í hodnoty ne� 

doporu�ené (pod 1,5) a ve 3 letech z 10 nebyl dokonce schopen pokrýt krátkodobé 

závazky ob��nými aktivy.  

Z uvedeného vyplývá, �e by m�l podnik lépe �ídit jednotlivé slo�ky majetku  

a závazk� s p�ihlédnutím k jejich dopadu na finan�ní pozici. Východiskem je sestavení 

plánu likvidity a vytvo�ení nápravných opat�ení k udr�ení finan�ní stability podniku.  
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Cash flow 

Podnik by se m�l také zam��it na své cash flow. Cash flow z provozní �innosti bylo 

�asto záporné nebo pom�rn� nízké. Firma pak vyrovnávala záporné pen��ní toky 

z provozní �innosti kladným cash flow z finan�ní �innosti prost�ednictvím úv�r�. 

Nedostate�né �ízení pen��ních tok� má za následek nehospodárnost v zaji��ování 

zdroj�. 

Podnik by m�l do svého �ízení zavést tzv. cash management, jeho� smyslem je 

získání p�ehledu o aktuální a o�ekávané likvidní pozici spole�nosti v jednotlivých 

oblastech �ízení firmy. Cash management je d�le�itým východiskem pro �ízení 

finan�ních rizik spole�nosti a jeho správné fungování zaji��uje optimální �ízení vý�e 

pracovního kapitálu, �ím� p�ispívá k optimalizaci finan�ních výnos� a náklad�. 

(Re��áková, 2010) 

�ízení likvidity a cash flow je jedním z d�le�itých úkol� managementu v rámci 

finan�ního �ízení spole�nosti. Z pohledu softwarové podpory je v�ak tato oblast stále 

opomíjená. Pro podnik by bylo u�ite�né po�ízení po�íta�ového programu pro �ízení  

a plánování cash flow a likvidity.  

Pokles tr�eb 

V posledních �ty�ech letech dochází v podniku k poklesu tr�eb z prodeje zbo�í, 

vlastních výrobk� a slu�eb. V roce 2008 byly tr�by z prodeje zbo�í 3 133 tis. K�  

a v roce 2001 u� jen 1 044 tis. K�. A tr�by z prodeje vlastních výrobk� a slu�eb klesly 

b�hem t�chto let z 369 220 tis. K� na 321 035 tis. K�. Firma by m�la zdokonalit 

svou marketingovou �innost, co� by jí napomohlo zvý�it prodejnost. Podnik by se m�l 

zam��it na takové aktivity, které by vedly ke zvy�ování tr�eb, tzn. orientovat se  

na oblast kalkulací vlastních náklad�, tvorby ceny, prodejnost, atd. 

Zvy�ování �istého pracovního kapitálu 

B�hem let 2009 a� 2011 do�lo v podniku k nár�stu �istého pracovního kapitálu  

z 14 161 tisíc K� na 33 618 tisíc K�. Hodnota �istého pracovního kapitálu se zvy�uje, 

co� znamená, �e �ást ob��ného majetku je financována dlouhodobými zdroji. Tuto 

skute�nost, potvrdily i ukazatele krytí dlouhodobého majetku, které v t�chto letech 
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dosahovaly hodnot vy��ích ne� 2. P�i�em� u� p�i výsledku vy��ím ne� 1 kryje podnik 

svými dlouhodobými zdroji �ást ob��ných aktiv. Dlouhodobé zdroje jsou z �asového 

hlediska dra��í, proto by bylo pot�eba zam�nit je za krátkodobé zdroje a celkov� tak 

zlevnit financování.   

Vývoj aktivity 

Aktivita sledovaného podniku nevykazuje �patné výsledky, ale p�esto je v tomto 

sm�ru stále co zlep�ovat. Podnik by se m�l p�edev�ím zam��it na obrat zásob a dobu 

obratu zásob.  

Pr�m�r obratu zásob za daných deset vychází 24. To znamená, �e za rok se zásoby 

p�em�ní 24krát v tr�by. Nejni��í hodnota byla v roce 2002, kdy se zásoby oto�ily 

v podniku pouze 18,5krát. P�í�inou byly nízké tr�by. Naopak nejlep�ího výsledku 

dosáhla firma v roce 2006, zásoby se prom�nily v tr�by dokonce 40,1krát.  

Pr�m�rná doba obratu zásob za sledovaných deset let vychází 16 dní. Nejlep�í 

výsledek byl op�t dosa�en v roce 2006, kdy doba obratu zásob byla v pr�m�ru 9,1 dne. 

Tyto ukazatele dosahují v pr�b�hu sledovaných let st�ídavých výsledk�, nemají 

jednotný vývojový trend. Firma nezdokonaluje své hospoda�ení v oblasti zásob. Podnik 

by se m�l sna�it zoptimalizovat své nakládání se zásobami, proto�e pokud se zásoby 

málo otá�í, vá�ou zbyte�n� kapitál. Výsledek obratu se pak odrá�í v dob� obratu, která 

se za posledních deset let také výrazn� nezlep�ila. �e�ením by bylo pou�ívání 

specifických nástroj� pro �ízení zásob. 
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9 ZÁV�R 

Provedená finan�ní analýza odhalila, že má sledovaný podnik nedostatky  

ve finan�ním �ízení. Byla tak potvrzena nepostradatelnost finan�ní analýzy jako nástroje 

pro v�asné odhalení finan�ních problém�.  

Na základ� realizované finan�ní analýzy lze charakterizovat tyto slabé stránky 

podniku: vysoký podíl cizího kapitálu, nedostate�né hodnoty b�žné likvidity, opomíjené 

�ízení pen�žních tok�, pokles tržeb a financování ob�žného majetku dlouhodobými 

zdroji. Firma by také mohla zlepšit své hospoda�ení se zásobami. 

Sledovaný podnik by m�l nalézt optimální pom�r vlastních a cizích zdroj�  

a vyvarovat se p�ílišnému zadlužení. Podnik by m�l také sestavovat plán likvidity  

a vytvo�it opat�ení k udržení finan�ní stability podniku. Dalším doporu�ením bylo 

zavedení tzv. cash managementu, jehož smyslem je získání p�ehledu o aktuální  

a o�ekávané likvidní pozici spole�nosti v jednotlivých oblastech �ízení firmy.  

Pro podnik by bylo užite�né po�ízení po�íta�ového programu pro �ízení a plánování 

cash flow a likvidity. Firma by také mohla zdokonalit svou marketingovou �innost,  

což by jí napomohlo zvýšit prodejnost. Pro firmu by bylo prosp�šné orientovat se  

na �ízení zásob, oblast kalkulací vlastních náklad�, tvorby ceny a prodejnost, což 

následn� p�ispívá ke zvýšení zisku a zefektivn�ní hospoda�ení.  

Pokud firma zapracuje na odstran�ní svých problémových oblastní, má zcela jist�

p�edpoklady pokra�ovat úsp�šn� ve své existenci. Bylo by pot�eba, aby firma dosáhla 

v�tší finan�ní stability, což jí v budoucnu pom�že p�ekonat p�ípadné nep�íznivé 

události. Firma s pevným finan�ním základem m�že snáze upev�ovat a rozši�ovat svou 

pozici na trhu. 

�
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10 SUMMARY 

This thesis evaluates financial performance of selected company in the period  

of ten years. For the purpose of this thesis are used known methods and tools  

of financial analysis. The source for the financial analysis are the data from the annual 

reports of the company.  

Performed financial analysis revealed, that the observed enterprise has weaknesses  

in financial management. Relevant items are: the high share of foreign capital, lack of 

current liquidity values, insufficient cash flow management, a decline in sales and 

financing of current assets with long-term funding sources. The company could also 

improve its management of reserves. 

If the company will work to correct the problem area, can continue  successfully   

its existence. The company should achieve greater financial stability, which will help 

her overcome possible adverse events. A company with a solid financial base can easier 

consolidate and expand its position in the market. 

Key words: 

financial analysis – finan�ní analýza 

foreign capital – cizí kapitál 

current values – aktuální hodnoty     

liquidity – likvidita  

current assets – ob�žná aktiva 

long-term funding sources – dlouhodobé zdroje financování

reserves - zásoby  
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P�ÍLOHY 

1. P�edm�t podnikání spole�nosti: 

• správa a údržba nemovitostí, 

• montáž, opravy, revize a zkoušky elektrických za�ízení, 

• poskytování technických služeb k ochran� majetku a osob, 

• technicko-organiza�ní �innost v oblasti požární ochrany, 

• koup� zboží za ú�elem jeho dalšího prodeje a prodej, 

• záme�nictví nástroja�ství, 

• výroba rozvad��� nízkého nap�tí, 

• výroba, instalace a opravy elektrických stroj� a p�ístroj�, 

• montáž, údržba a servis telekomunika�ních za�ízení, 

• výkon zem�m��i�ských �inností, 

• provád�ní staveb, jejich zm�n a odstra�ování, 

• provád�ní trhacích prací, 

• poskytování technických služeb, 

• poskytování služeb v oblasti bezpe�nosti a ochrany zdraví p�i práci, 

• projektování elektrických za�ízení, 

• posuzování vliv� na životní prost�edí, 

• montáž, opravy, revize a zkoušky plynových za�ízení a pln�ní nádob plyny, 

• ostraha majetku a osob, 

• montáž, opravy, revize a zkoušky zdvihacích za�ízení, 

• výroba, instalace a opravy elektrických stroj� a p�ístroj�, elektronických a 

telekomunika�ních za�ízení, 

• montáž, opravy, revize a zkoušky tlakových za�ízení a tepelných �erpadel, 

• silni�ní motorová doprava – nákladní vnitrostátní provozovaná vozidly o 

nejv�tší povolené hmotnosti do 3,5 tuny v�etn�, - nákladní vnitrostátní 

provozovaná vozidly o nejv�tší povolené hmotnosti nad 3,5 tuny, 

• m��ení ú�innosti spalovacího zdroje, m��ení množství vypušt�ných látek a 

kontrola stavu spalinových cest, 

• provozování �erpacích stanic s pohonnými hmotami, 
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• poskytování služeb pro hospoda�ení v lesích a pro myslivost 

• technicko-organiza�ní �innost v oblasti požární ochrany. 

2. Základní údaje z výkaz� pro pot�eby finan�ní analýzy 

Následující tabulky obsahují základní údaje z výkaz� pot�ebné pro finan�ní analýzu.  

Tabulka 32: Základní data z rozvahy pot�ebná pro výpo�et jednotlivých ukazatel�

Položka (ukazatel) �ádek rozvahy 

AKTIVA CELKEM �. 1 
Dlouhodobý majetek                                    �. 3 
Ob�žná aktiva                                    �. 31 
Zásoby                                                      �. 32 
Dlouhodobé pohledávky �. 39 
Krátkodobé pohledávky                                   �. 48 
Krátkodobý finan�ní majetek                        �. 58 
Peníze �. 59 
Ú�ty v bankách �. 60 
Krátkodobé cenné papíry a podíly �. 61 
PASIVA CELKEM                          �. 67 
Vlastní kapitál                             �. 68 
Základní kapitál                                            �. 69 
Výsledek hospoda�ení b�žného ú�etního období 
(+/-) 

�. 85 

Nerozd�lený zisk minulých let �. 82 
Cizí zdroje                                        �. 86 
Dlouhodobé cizí zdroje �. 87 + 92 + 116 
Rezervy                                                       �. 87 
Dlouhodobé závazky �. 92 
Krátkodobé závazky                                    �. 103 
Bankovní úv�ry dlouhodobé �. 116 
Krátkodobé bankovní úv�ry �.117 + 118 
Zdroj: Rozvaha v souladu s vyhláškou �. 500/2002 Sb., ve zn�ní pozd�jších p�edpis�
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Tabulka �. 33: Základní data z výkazu zisku a ztráty pot�ebná pro výpo�et jednotlivých 

ukazatel�

Položka (ukazatel) �ádek �i sou�in �ádk� výkazu zisku a ztráty 

Výnosy �. 1 + 4 + 19 + 26 + 28 + 31 + 33 + 39 + 42 + 44 + 46 + 53 

Náklady 
�. 2 + 8 + 12 + 17 + 18 + 22 + 25 + 27 + 29 + 32 + 38 + 40 + 41 + 

43 + 45 + 47 + 54 
Tržby �. 1 + 5 
Odpisy �. 18 
EBIT �. 61 
Nákladové úroky �. 43 
EBT �. 61 - 43 
Da� z p�íjmu �. 49 + 55 
EAT �. 60 - 59 
Zdroj: Výkaz zisku a ztráty v souladu s vyhláškou �. 500/2002 Sb., ve zn�ní pozd�jších 

p�edpis�

Tabulka �. 34: Základní data z p�ehledu o pen�žních tocích pot�ebná pro výpo�et 

jednotlivých ukazatel�

Položka (ukazatel) Ozna�ení položky v p�ehledu o pen�žních tocích 

Provozní cashflow A.*** 
Zdroj: P�ehled o pen�žních tocích v souladu s vyhláškou �. 500/2002 Sb., ve zn�ní 

pozd�jších p�edpis�
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3. Rozvahové položky, výkazy zisku a ztrát a p�ehledy o pen�žních tocích 

sledovaného  

Tabulka 35: Rozvahové položky podniku v letech 2002 - 2011 

  2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 AKTIVA CELKEM  41169 46899 35782 54585 70987 107820 141378 103012 111602 102312

2 Pohledávky za upsaný základní kapitál 1885 1885 1885 1885 1885 1885 1885 1612 1612 412

3 Dlouhodobý majetek  19556 15575 12127 10459 14752 27064 35411 12020 18297 23910

4 Dlouhodobý nehmotný majetek  2478 1684 848 152 255 314 5280 304 312 597

5 Z�izovací výdaje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

6 Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

7 Software 0 32 22 152 255 204 237 304 312 597

8 Ocenitelná práva 2478 1652 826 0 0 0 5000 0 0 0

9 Goodwill  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

10 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

11 
Nedokon�ený dlouhodobý nehmotný 
majetek 0 0 0 0 0 110 43 0 0 0

12 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

13 Dlouhodobý hmotný majetek  10884 11697 9085 8113 11974 26750 30131 5446 9275 16371

14 Pozemky 0 211 211 211 1394 5315 7745 190 20 1704

15 Stavby 0 2396 2309 2142 2954 14486 16355 48 0 0

16 
Samostatné movité v�ci a soubory 
movitých v�cí 10884 9090 6565 5760 7626 6749 5709 4935 3465 12606

17 P�stitelské celky trvalých porost� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

18 Dosp�lá zví�ata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

19 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

20 
Nedokon�ený dlouhodobý hmotný 
majetek 0 0 0 0 0 200 322 273 4590 2061

21 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 1200 0

22 Oce�ovací rozdíl k nabytému majetku  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

23 Dlouhodobý finan�ní majetek  6194 2194 2194 2194 2523 0 0 6270 8710 6942

24 
Podíly v ovládaných a �ízených 
osobách 6194 2194 2194 2194 2523 0 0 6270 8710 6942

25 
Podíly v ú�etních jednotkách pod 
podstatným vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

26 
Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

27 
P�j�ky a úv�ry - ovládající a �ídící 
osoba, podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

28 Jiný dlouhodobý finan�ní majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

29 
Po�izovaný dlouhodobý finan�ní 
majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

30 
Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finan�ní majetek 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

31 Ob�žná aktiva 18760 27903 20382 41511 51368 73486 100645 86768 89714 76770

32 Zásoby                                                     4149 6580 5445 7500 6792 15300 16322 12742 16388 14767

33 Materiál 1549 480 145 0 0 4862 2851 2631 5231 4018

34 Nedokon�ená výroba a polotovary 2600 6100 5300 7500 6270 9589 13090 9550 10038 10038

35 Výrobky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

36 Mladá a ostatní zví�ata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

37 Zboží 0 0 0 0 522 849 381 561 1119 711

38 Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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39 Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 109 0 0 0 0 0

40 Pohledávky z obchodních vztah� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

41 Pohledávky - ovládající a �ídící osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

42 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

43 
Pohledávky za spole�níky, �leny 
družstva a za ú�astníky sdružení 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

44 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 0 0 0 0 109 0 0 0 0 0

45 Dohadné ú�ty aktivní 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

46 Jiné pohledávky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

47 Odložená da�ová pohledávka 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

48 Krátkodobé pohledávky 11521 17001 6947 21492 31906 55273 64303 50884 55126 53054

49 Pohledávky z obchodních vztah� 9541 13121 4098 11922 23088 35645 46155 31169 28976 27960

50 Pohledávky - ovládající a �ídící osoba 168 0 0 0 0 0 0 0 0 0

51 Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

52 
Pohledávky za spole�níky, �leny 
družstva a za ú�astníky sdružení 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

53 
Sociální zabezpe�ení a zdravotní 
pojišt�ní 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

54 Stát - da�ové pohledávky 1586 2062 2161 7168 3900 5512 7954 5930 10420 5175

55 Krátkodobé poskytnuté zálohy  1528 240 2191 3303 3177 4352 5723 4535 505

56 Dohadné ú�ty aktivní 184 180 152 150 152 0 0 0 0 0

57 Jiné pohledávky 42 110 296 61 1463 10939 5842 8062 11195 19414

58 Krátkodobý finan�ní majetek  3090 4322 7990 12519 12561 2913 20020 23142 18200 8949

59 Peníze 1 423 719 1719 313 1480 351 425 1084 111

60 Ú�ty v bankách 3089 3899 7271 10800 12248 1433 19669 22717 17116 8838

61 Krátkodobé cenné papíry a podíly  0 0 0 0 0 0 0 0 0

62 
Po�izovaný krátkodobý finan�ní 
majetek  0 0 0 0 0 0 0 0 0

63 �asové rozlišení  968 1536 1388 730 2982 5385 3437 2612 1979 1220

64 Náklady p�íštích období 968 1536 1388 730 2982 5385 3437 2517 1796 1121

65 Komplexní náklady p�íštích období  0 0 0 0 0 0 0 0 0

66 P�íjmy p�íštích období  0 0 0 0 0 0 95 183 99

67 PASIVA CELKEM                        41169 46899 35782 54585 70987 107820 141378 103012 111602 102312

68 Vlastní kapitál                            18527 10329 8694 7261 7533 14023 27656 10791 21361 37405

69 Základní kapitál                                           20000 20000 20000 20000 20000 25000 25000 25000 25000 25000

70 Základní kapitál 20000 20000 20000 20000 20000 25000 25000 25000 25000 25000

71 
Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 
(-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

72 Zm�ny základního kapitálu  0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

73 Kapitálové fondy                                           0 0 0 0 0 34 9828 -15026 -12757 -11175

74 Emisní ážio 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

75 Ostatní kapitálové fondy 0 0 0 0 0 34 34 204 33 35

76 
Oce�ovací rozdíly z p�ecen�ní majetku 
a závazk�  0 0 0 0 0 0 -15230 -12790 -11210

77 
Oce�ovací rozdíly z p�ecen�ní p�i 
p�em�nách spole�ností 0 0 0 0 0 0 9794 0 0 0

78 Rozdíly z p�em�n spole�ností 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

79 
Rezervní fondy, ned�litelný fond a 
ostatní fondy ze zisku  26 1 1 1 1 38 127 127 771 1186

80 
Zákonný rezervní fond / Ned�litelný 
fond 0 0 0 0 0 37 102 102 746 1161

81 Statutární a ostatní fondy 26 1 1 1 1 1 25 25 25 25

82 Výsledek hospoda�ení minulých let                      0 -4476 -9673 -11307 -12738 -12340 -7299 -12189 47 4331

83 Nerozd�lený zisk minulých let 0 0 0 0 0 399 5440 550 12789 4331

84 Neuhrazená ztráta minulých let 0 -4476 -9673 -11307 -12738 -12739 -12739 -12739 -12739 0
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85 
Výsledek hospoda�ení b�žného 
ú�etního období  -1499 -5196 -1634 -1433 270 1291 0 12879 8300 18063

86 Cizí zdroje                                    22329 36298 27088 47324 63454 93691 113636 92117 90161 64907

87 Rezervy                                                  3607 2905 2200 0 0 6500 5080 0 0 0

88 
Rezervy podle zvláštních právních 
p�edpis� 3604 2902 2200 0 0 6500 5080 0 0 0

89 
Rezerva na d�chody a podobné 
závazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

90 Rezerva na da� z p�íjm� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

91 Ostatní rezervy 3 3 0 0 0 0 0 0 0 0

92 Dlouhodobé závazky                                    0 2414 1471 0 595 541 2045 450 316 6755

93 Závazky z obchodních vztah� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

94 Závazky - ovládající a �ídící osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

95 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

96 
Závazky ke spole�ník�m, �len�m 
družstva a k ú�astník�m sdružení 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

97 Dlouhodobé p�ijaté zálohy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

98 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

99 Dlouhodobé sm�nky k úhrad� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

100 Dohadné ú�ty pasivní 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

101 Jiné závazky 0 0 0 0 0 0 0 0 0 5661

102 Odložený da�ový závazek 0 2414 1471 847 595 541 2045 450 316 1094

103 Krátkodobé závazky                                  17054 25629 18622 42237 56724 80875 81511 72607 73665 43152

104 Závazky z obchodních vztah� 14618 15837 8525 34159 45427 68424 69353 60901 64755 34948

105 Závazky - ovládající a �ídící osoba 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

106 Závazky - podstatný vliv 0 0 0 4701 4991 0 0 0 0 0

107
Závazky ke spole�ník�m, �len�m 
družstva a k ú�astník�m sdružení 0 0 0 0 0 728 728 0 0 894

108 Závazky k zam�stnanc�m 1085 1617 1633 1821 3153 4008 4285 3674 4176 3856

109
Závazky ze sociálního zabezpe�ení a 
zdravotního pojišt�ní 533 760 817 986 1891 2177 2589 1882 2221 2197

110 Stát - da�ové závazky a dotace 356 455 268 169 456 752 1325 3081 443 462

111 Krátkodobé p�ijaté zálohy 0 6023 2526 0 0 1343 10 2326 1131 0

112 Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

113 Dohadné ú�ty pasivní 366 155 512 385 776 670 711 705 879 747

114 Jiné závazky 96 782 4341 16 30 2773 2510 38 60 48

115 Bankovní úv�ry a výpomoci                   1668 5350 4795 4240 6135 5775 25000 19060 16180 15000

116 Bankovní úv�ry dlouhodobé 0 2445 1785 1125 3550 3550 25000 19060 16180 15000

117 Krátkodobé bankovní úv�ry 0 1100 1100 1100 1500 0 0 0 0 0

118 Krátkodobé finan�ní výpomoci 1668 1805 1910 2015 1085 2225 0 0 0 0

119 �asové rozlišení                                         313 272 0 0 0 106 86 104 80 0

120 Výdaje p�íštích období 313 272 0 0 0 106 86 104 80 0

121 Výnosy p�íštích období 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Zdroj: výro�ní zprávy podniku v letech 2002 – 2011 

  



93 

Tabulka 36: Výkaz zisku a ztráty sledovaného podniku v letech 2002 - 2003 

�ádek   2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

1 Tržby za prodej zboží 0 1922 57 0 891 2669 3133 2827 1813 1044

2 
Náklady vynaložené na 
prodané zboží 0 1601 48 40 840 2787 3208 2688 1813 1019

3 Obchodní marže                                     0 321 9 -40 51 -118 -75 139 0 25

4 Výkony                                             79086 129290 132017 168986 270424 329996 372721 361381 323248 320982

5 
Tržby za prodej vlastních 
výrobk� a služeb 76836 125790 132817 166786 271654 326677 369220 364872 322760 321035

6 
Zm�na stavu zásob vlastní 
�innosti 2250 3500 -800 2200 -1230 3319 3501 -3540 488 -53

7 Aktivace 0 0 0 0 0 0 0 49 0 0
8 Výkonová spot�eba                                                57699 92105 99139 130615 206041 245786 281882 258672 225290 216677
9 Spot�eba materiálu a energie 36927 54024 49088 43888 44095 69539 90091 61767 60042 73371

10 Služby 20772 38081 50051 86727 161946 176247 191791 196905 165248 143306
11 P�idaná hodnota                                      21387 37506 32887 38331 64434 84092 90764 102848 97958 104330

12 Osobní náklady                                     18009 34206 31058 37279 58799 72022 81476 80794 82791 82506
13 Mzdové náklady 13123 24878 22498 27074 42574 52267 59079 59054 60985 60056

14 
Odm�ny �len�m orgán�
spole�nosti a družstva 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

15 

Náklady na sociální 
zabezpe�ení a zdravotní 
pojišt�ní 4587 8690 7850 9451 14884 18064 20390 19516 19764 20185

16 Sociální náklady 299 638 710 754 1341 1691 2007 2224 2042 2265
17 Dan� a poplatky 243 302 231 275 504 822 791 1032 1181 1297

18 

Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 3487 3784 3813 3795 3090 3596 2683 1980 2269 4078

19 

Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a 
materiálu                2800 1362 46 159 300 4763 16113 21380 16565 18100

20 
Tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku 2800 1362 0 0 300 822 495 191 69 291

21 Tržby z prodeje materiálu 0 0 46 159 0 3941 15618 21189 16496 17809

22 

Z�statková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a 
materiálu         2463 1187 0 0 98 3469 14856 20470 15248 17552

23 
Z�statková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 2463 1187 0 0 98 16 467 284 72 0

24 Prodaný materiál 0 0 0 0 0 3453 14389 20186 15176 17552

25 

Zm�na stavu rezerv a 
opravných položek v 
provozní oblasti 
a komplexních náklad�
p�íštích období 1000 -639 -501 -2754 -328 6352 -1679 392 -170 -170

26 Ostatní provozní výnosy 403 34 1442 1074 200 333 763 866 586 8237
27 Ostatní provozní náklady 1057 1724 1648 2408 1877 1979 2271 3190 2695 2363
28 P�evod provozních výnos�   0 0 0 0 0 0 0 0 0
29 P�evod provozních náklad�   0 0 0 0 0 0 0 0 0

30 

Provozní výsledek 

hospoda�ení -1669 -1662 -1874 -1439 894 948 7242 17236 11095 23041

31 
Tržby z prodeje cenných 
papír� a podíl� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

32 
Prodané cenné papíry a 
podíly 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

33 
Výnosy z dlouhodobého 
finan�ního majetku                        0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

34 

Výnosy z podíl� v 
ovládaných a �ízených 
osobách a v ú�etních 
jednotkách pod podstatným 
vlivem 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

35 

Výnosy z ostatních 
dlouhodobých cenných 
papír� a podíl� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

36 

Výnosy z ostatního 
dlouhodobého finan�ního 
majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

37 
Výnosy z krátkodobého 
finan�ního majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

38 
Náklady z finan�ního 
majetku 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
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39 
Výnosy z p�ecen�ní cenných 
papír� a derivát� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

40 
Náklady z p�ecen�ní 
cenných papír� a derivát� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

41 

Zm�na stavu rezerv a 
opravných položek ve 
finan�ní oblasti                   
(+/-) 0 4000 0 0 0 0 0 0 0 0

42 Výnosové úroky 7 14 5 6 12 101 429 310 308 163
43 Nákladové úroky 82 168 285 239 267 314 1018 1099 610 547
44 Ostatní finan�ní výnosy     11 0 0 0 118 0 0 0
45 Ostatní finan�ní náklady 62 188 110 144 228 244 183 149 203 207
46 P�evod finan�ních výnos� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
47 P�evod finan�ních náklad� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

48 
Finan�ní výsledek 
hospoda�ení -137 -4342 -379 -377 -483 -457 -654 -938 -505 -591

49 
Da� z p�íjm� za b�žnou 
�innost                                             223 -406 -596 -383 141 474 1345 3419 2290 4387

50  - splatná 223 157 347 240 393 529 1246 3609 2425 3608
51  - odložená   -563 -943 -623 -252 -55 99 -190 -135 779

52 

Výsledek hospoda�ení za 

b�žnou �innost      -2029 -5598 -1657 -1433 270 17 5243 12879 8300 18063

53 Mimo�ádné výnosy 597 819 23 0 0 1274 0 0 0 0
54 Mimo�ádné náklady 67 313 0 0 0 0 0 0 0 0

55 
Da� z p�íjm� z mimo�ádné 
�innosti                  0 105 0 0 0 0 0 0 0 0

56  - splatná 0 105 0 0 0 0 0 0 0 0
57  - odložená 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

58 

Mimo�ádný výsledek 

hospoda�ení                                       530 401 23 0 0 1274 0 0 0 0

59 

P�evod podílu na výsledku 
hospoda�ení spole�ník�m 
(+/-) 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0

60 

Výsledek hospoda�ení za 

ú�etní období (+/-)                       -1499 -5197 -1634 -1433 270 1291 5243 12879 8300 18063

61 
Výsledek hospoda�ení 
p�ed zdan�ním (+/-)                     -1276 -5498 -2230 -1816 411 1765 6588 16298 10590 22450

Zdroj: výro�ní zprávy podniku v letech 2002 – 2011 
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Tabulka 37: P�ehled o pen�žních tocích sledovaného podniku v letech 2003 - 2011 

  2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Stav pen�žních prost�edk� a pen�žních 

ekvivalent� na za�átku ú�etního období
3090 4322 7990 12519 12561 2913 20020 23142 19980

Pen�žní toky z hlavní výd�le�né �innosti (provozní �innost) 

Ú�etní zisk nebo ztráta z b�žné �innosti 
p�ed zdan�ním 

-6004 -2253 -1816 411 491 6588 16298 10590 22450

Úpravy o nepen�žní operace 2782 3414 2486 893 7857 3625 4103 2464 4348

Odpisy stálých aktiv a umo�ování opravné 
položky k nabytému majetku 

3876 3813 4349 3090 3596 2733 1986 2329 4425

Zm�na stavu opravných položek, rezerv  -1248 -679 -2096 -2252 4854 331 1235 -170 -170

Zisk z prodeje stálých aktiv        -200 -806 -28 93 3 -291

Výnosy z dividend a podíl� na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Vyú�tované nákladové úroky s výjimkou 
kapitalizovaných a vyú�tované výnosové 
úroky 

154 280 233 255 213 589 789 302 384

P�ípadné úpravy o ostatní nepen�žní 
operace 

0 0 0 0 0 0 0 0 0

�istý pen�žní tok z prov.�innosti p�ed 
zdan�ním, zm�nami prac. kapitálu a 

mim.položkami 

-3222 1161 670 1304 8348 10213 20401 13054 26798

Zm�ny stavu nepen�žních složek 
pracovního kapitálu 

509 4032 6391 4672 -8266 -9289 15900 -6111 -23627

Zm�na stavu pohledávek z provozní 
�innosti, p�echodných ú�t� aktiv 

-5635 9904 -14545 -10523 -23909 -8903 13294 -3499 2960

Zm�na stavu krátkodobých závazk� z 
provozní �innosti, p�echodných ú�t� pasiv

8575 -7007 22991 14487 24151 636 -974 1034 -28261

Zm�na stavu zásob -2431 1135 -2055 708 -8508 -1022 3580 -3646 1674

Zm�na stavu krátkodobého finan�ního 
majetku nespadajícího do pen�žních 
prost�. a ekvivalent�

0 0 0 0 0 0 0 0 0

�istý pen�žní tok z provozní �innosti 
p�ed zdan�ním a mimo�ádnými 

položkami 

-2713 5193 7061 5976 82 924 36301 6943 3171

Vyplacené úroky s výjimkou 
kapitalizovaných 

-168 -285 -239 -267 -314 -1018 -1099 -610 -547

P�ijaté úroky 14 5 6 12 101 429 310 308 163

Zaplacená da� z p�íjm� za b�žnou �innost 
a dom�rky dan� za minulá období 

406 596 383 -141 -474 -1345 -3419 -2290 -4387

P�íjmy a výdaje spojené s mimo�ádným 
hospodá�ským výsledkem v�etn� dan� z 
p�íjm�

402 23 0 0 1274 0 0 0 0

P�ijaté dividendy a podíly na zisku 0 0 0 0 0 0 0 0 0

�istý pen�žní tok z provozní �innosti  -2059 5532 7211 5580 669 -1010 32093 4351 -1600

Pen�žní toky z investi�ní �innosti 

Výdaje spojené s nabytím stálých aktiv 197 -365 -2127 -7481 -15924 -11497 -7972 -8618 -12961

P�íjmy z prodeje stálých aktiv 0 0 0 300 822 495 191 69 291

P�j�ky a úv�ry sp�ízn�ným osobám 0 0 0 0 0 0 0 0 0

�istý pen�žní tok vztahující se k 

investi�ní �innosti  
197 -365 -2127 -7181 -15102 -11002 -7781 -8549 -12670

Pen�žní toky z finan�ní �innosti 
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Dopady zm�n dlouhodobých,resp. 
krátkodobých závazk�

6096 -1498 -555 1643 -414 20729 -6130 -3014 5259

Dopady zm�n vlastního kapitálu na 
pen�žní prost�edky a ekvivalenty 

-3002 0 0 0 5199 8390 -15060 2270 -2020

Zvýšení pen�žních prost�edk� z d�vod�
zvýšení základního kapitálu, emisního 
ážia atd. 

0 0 0 0 5199 8390 0 0 0

Vyplacení podíl� na vlastním jm�ní 
spole�ník�m 

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Další vklady pen�žních prost�edk�
spole�ník� a akcioná��

0 0 0 0 0 0 0 0 0

Úhrada ztráty spole�níky 0 0 0 0 0 0 0 0 0

P�ímé platby na vrub fond� -3002 0 0 0 0 0 -15060 2270 1580

Vyplacené dividendy nebo podíly na 
zisku v�etn� zaplacené dan�

0 0 0 0 0 0 0 0 -3600

�istý pen�žní tok vztahující se k 

finan�ní �innosti  
3094 -1498 -555 1643 4785 29119 -21190 -744 3239

�isté zvýšení resp. snížení pen�žních 

prost�edk�
1232 3669 4529 42 -9648 17107 3122 -4942 -11031

Stav pen�žních prost�edk� a pen. 

ekvivalent� na konci ú�etního období 
4322 7991 12519 12561 2913 20020 23142 18200 8949

Zdroj: výro�ní zprávy podniku v letech 2002 – 2011 


