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Anotace 

 

Diplomová práce se zabývá hodnocením finanční a ekonomické situace společnosti 

prostřednictvím vybraných metod finanční analýzy. Předkládá možné návrhy a opatření 

vedoucí ke zlepšení finanční strategie společnosti. 
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The thesis deals with an assessment of financial and economic situation of a production 

company by means of selected methods of financial analysis. The paper presents 

suggestions for measures to be taken in order to improve the financial strategy of the 
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1 ÚVOD 

 

Při analýzách podniků, které jsou dlouhodobě úspěšné, zjišťujeme, že 

podstatným důvodem tohoto úspěchu je nejen jejich současný ekonomický výkon, ale 

také jasně definovaný vývoj – strategie podniku. Právě tato strategie, pokud je správně 

nastavena, v dlouhodobém horizontu předurčuje, které podniky   mohou být lepší než 

ty ostatní. Podnik bez správné strategie není dlouhodobě stabilizovaný, nebezpečně 

experimentuje a je lehce ovlivnitelný různými populistickými trendy nebo jakoukoliv 

i krátkodobou krizí. Krátkozraká orientace na tzv. operativní efektivnost při zanedbání 

významu plnění dlouhodobých úkolů stanovených podnikovou strategií vede 

k vyčerpání výkonného potenciálu v čase bez plánovitého vytváření aktiv zajišťujících 

i budoucí ekonomický profit.     

Nezbytnou součástí kvalitní podnikové strategie je i finanční strategie. 

V reálném čase je finanční strategie aplikována do chodu podniku formou 

finančního řízení, které se logicky stává integrující součástí celkového řízení 

podniku. 

Vytváření finanční strategie i kvalifikované finanční řízení vždy potřebuje 

kvalitní informace a ty lze získat s využitím finanční analýzy ekonomických a 

účetních údajů. Skrze finanční analýzu také získává podnik zpětnou vazbu o 

očekávaném a skutečném stavu, ve kterém se jednotlivé podnikové aktivity nacházejí. 

Finanční analýza se primárně nezaměřuje jen na identifikaci jednotlivých faktorů a 

příčin, které ovlivňují ekonomickou situaci podniku, ale zaměřuje se také na analýzu 

jejich působení. Díky finanční analýze založené na datech delšího časového období 

potom lze identifikovat slabá místa podniku, která se mohou v budoucnosti stát 

hrozbou nebo mu působit problémy. Současně lze stejně identifikovat také silné 

stránky podniku, o které se bude možné v budoucnosti opřít. 

 Je tedy možné konstatovat,  že není možné vytvořit správnou strategii podniku 

bez odpovídající finanční strategie a obojí nelze bez relevantních ekonomických 

informací a zodpovědné finanční analýzy.    

Výsledky správné  finanční analýzy nevyužívá pouze management podniku, ale 

v různých formách je mohou využívat pro své potřeby i další subjekty jako jsou 
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banky, další finanční instituce, státní správa, zaměstnanecké odbory, ale také 

dodavatelé, obchodní partneři i věřitelé.  

Tato diplomová práce je zpracována na téma: „Finanční a ekonomická strategie 

podniku“. Subjektem pro zhodnocení ekonomické situace bude společnost TC s.r.o. 

Jako podklad slouží účetní výkazy od roku 2004 do roku 2007. 
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2 VYMEZENÍ PROBLÉMŮ A CÍLE PRÁCE 

 

Cílem této práce je na základě teoretických poznatků provedení finanční analýzy 

zvoleného podniku navrhnout cestu ke zlepšení finančně-ekonomické situace 

podniku. Aby bylo možno toto provést, primárně vymezím teoretická a metodická 

východiska finanční analýzy, což bude odvozeným cílem této práce. Strukturu 

diplomové práce jsem potom podle obsahu rozdělila do kapitol, které logicky na sebe 

navazují tak jak byly postupně získávány informace, analyzovány a prováděny závěry.  

V další kapitole této práce definuji pojem finanční analýza a vymezuji její 

základní cíle a uvádím klasifikaci metod finanční analýzy. Následně popisuji zdroje 

informací pro finanční analýzu a podmínky jejich srovnatelnosti. Také stručně 

identifikuji uživatele finanční analýzy a jejich požadavky. 

Ve čtvrté kapitole prezentuji aktuální stav společnosti a jejího okolí podle 

provedené finanční analýzy, při které jsou aplikovány poznatky z předchozích dvou 

kapitol. Pro tuto praktickou část jsem si zvolila podnik působící v oboru výroby.  

Na základě finanční analýzy podniku v následující kapitole předkládám návrhy, 

které by měly znamenat zlepšení finančního stavu podniku v budoucnosti. 
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3 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 

3.1 Finanční řízení podniku 

Každý podnik je v podmínkách tržního hospodářství vystaven menším či větším 

rizikům, jejichž míra se zvyšuje s proměnlivostí ekonomického prostředí, ve kterém 

pracuje. Vedle obchodních rizik vyplývajících z předmětu podnikání, ze změny cen a 

tržní poptávky po produktech nebo z nepřiměřenosti podnikatelských investičních a 

rozvojových rozhodnutí, mohou být pro zdravý růst podniku kritická také finanční 

rizika. Minimalizace finančních rizik velmi úzce souvisí s kvalitou finančního řízení, 

jehož úkolem není pouze zajištění průběžné likvidity v období růstu, standardního 

chodu, či přechodné krize, ale také vytváření finančního prostoru pro uchopení 

nových podnikatelských příležitostí.  

Obecně se ekonomické prostředí českého trhu stále dost výrazně liší od 

standardního světového tržního hospodářství vyspělých ekonomik. České podniky 

negativně ovlivňuje nedostatek kapitálu, vysoká druhotná platební neschopnost, 

relativně velká zadluženost a mnohdy i neserióznost obchodních partnerů. Odvozeně 

s tím souvisí nedůvěra seriózních investorů a nedostatečně fungující kapitálový trh.  

Tuto situaci momentálně prohlubuje krize finančního trhu v celosvětovém měřítku. 

Pro efektivní finanční řízení podniku je dnes již nezbytný kvalitní účetní a 

ekonomický software, který umožňuje průběžně provádět analýzu finanční situace 

podniku a připravovat výstupy pro manažerské rozhodování. Je potom již pouze na 

kvalifikaci managementu podniku, nakolik je schopen získané údaje analyzovat a 

správně s nimi pracovat a nepovažovat je pouze za .  nutné zlo nebo za  informace o 

hospodaření toliko pro daňové přiznání a finanční úřad. 

Nedostatky finančního řízení a myšlení na vrcholové úrovni managementu 

představují pro podnik riziko nedozírných ztrát. Pokud není stanovena finanční 

strategie, nejsou formulovány podnikové cíle a nejsou využívány nástroje finančního 

řízení, nemůže se zdařit ani propojit finance s obchodními příležitostmi, s motivační 

mzdovou politikou a není možné v podnikání dlouhodobě prosperovat. 
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Na druhé straně má-li být finanční řízení kvalitní, nesmí být úzce vymezenou 

oblastí zahrnující pouze finanční plánování na základě čistě účetních přístupů. Ani při 

dostatku účetních informací nejsou schopni ekonomové tzv. „od stolu“ správně 

vyhodnotit ekonomickou situaci podniku, protože jim chybí dostatečný nadhled a 

znalost širších souvislostí fungování podniku, vztahy mezi obchodními partnery, 

dodavateli, zákazníky a konkurencí.  

Moderní způsob finančního řízení proto přestává být chápán jako výhradní 

činnost finančního ředitele, ale prolíná se do celkového fungování podniku, tedy do 

myšlení nejen vedoucích pracovníků, ale i jeho jednotlivých zaměstnanců. Úloha 

finančního řízení dnes dalece překračuje rámec pouhého vyhodnocování efektivnosti 

zakázek, hledání finančních zdrojů, kontrolu účetnictví, finančních a materiálových 

toků. S pomocí jednoduchých finančních nástrojů a s podporou kvalitního softwaru je 

každý řídící pracovník nebo jednotlivec schopen lépe a rychleji optimalizovat náklady 

a zefektivňovat svoji činnost, tedy i činnost celého podniku. Nové pojetí efektivního 

finančního řízení se odklání od pouze tradičních cílů jako je výše dosahovaných 

příjmů a zisku.  

 

3.2  Definice, pojetí a cíle finanční analýzy 

V odborné literatuře se setkáváme s celou řadou definic finanční analýzy. 

Finanční analýza je velmi významným nástrojem finančního řízení podniku, který 

umožňuje posoudit finanční situaci podniku a zajišťuje zpětnou vazbu mezi 

předpokládaným efektem řídících rozhodnutí a skutečností.( 10 ) 

Finanční analýza je rozbor účetních dat, který slouží k hodnocení podniku. 

Finanční analýza je tedy procesem analytickým, ale i hodnotícím. Je to nástroj 

hodnocení podniku je nezbytnou součástí procesu rozhodování o podniku bez ohledu 

na to, zda subjekt rozhodování stojí uvnitř nebo vně podniku. ( 1 )   

Pro potřeby finanční analýzy jsou data získávána převážně z finančního 

účetnictví, zejména ze základních finančních výkazů: rozvahy, výkazu zisků a ztrát a 

přehledu o peněžních tocích (výkazu cash - flow). Bylo by však chybné zužovat 

finanční analýzu pouze na analýzu finančních výkazů, neboť tyto nezachycují veškeré 

skutečnosti mající význam pro fungování podniku. Proto je nutné brát v úvahu i další 
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informační zdroje uvnitř (např. vnitropodnikové účetnictví) i vně (např. informace 

z peněžního a kapitálového trhu) podniku.  

Podle toho, z jakých informací se při finanční analýze vychází a podle toho, zda 

analýza obsahuje i hodnotící proces či ne, rozlišujeme různá pojetí finanční analýzy: 

  

 nejužší pojetí – chápe finanční analýzu jako rozbor finančních výkazů; 

 širší pojetí – přidává k rozboru finančních výkazů i hodnotící proces, 

který potom slouží zejména k finančnímu rozhodování; 

 nejširší pojetí – data pro finanční analýzu jsou získávána nejen 

z účetnictví, ale i z dalších informačních zdrojů uvnitř i vně podniku. Toto pojetí 

obsahuje analýzu a hodnocení finanční situace podniku a jeho výstupy potom slouží 

k finančnímu a dalšímu rozhodování. Takto široce pojatá finanční analýza zahrnuje ve 

své hodnotící části vlastně i syntézu.  ( 8 ) 

 

Poslání finanční analýzy lze charakterizovat třemi vzájemně propojenými úkoly: 

1. Zjištění pozitivních a negativních trendů podniku, poskytnutí zpětné 

vazby o naplňování strategických cílů především vrcholovému vedení. 

2. Identifikace příčin negativního či pozitivního vývoje. 

3. Stanovení aktivit, které podpoří pozitivní vývoj a změní negativní    

výsledky.       ( 9 )( 11 ) 

„Hlavním smyslem finanční analýzy tedy je na základě dostupných finančních i 

nefinančních informačních zdrojů posoudit finanční zdraví podniku, identifikovat jeho 

silné a slabé stránky a umožnit tak přijímat řídící rozhodnutí“.( 4 ) Finančně zdravý 

podnik je takový podnik, který je schopen dosahovat trvale takové míry zhodnocení 

vloženého kapitálu, která je požadována investory vzhledem k výši rizika, s jakým je 

příslušný druh podnikání spojen“.( 10 ) 

   

3.3 Zdroje vstupních dat pro finanční analýzu a jejich srovnatelnost 

Výběr vhodných dat je prvním, velmi významným krokem finanční analýzy. 

Teprve z těchto dat jsou potom získávány určité informace. Odborná literatura 

důsledně odlišuje pojem data a informace. Informace obsažená v datech bývá 

zpravidla překryta rušivými, neurčitými vlivy, které mohou získání a využití této 
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informace ztížit či úplně znemožnit. Bez ohledu na tyto nedostatky jsou data 

základním vstupem finanční analýzy. Získání relevantních dat je základním 

předpokladem  seriózní  analýzy. 

 

Klasifikace informačních zdrojů 

Jak již bylo uvedeno v předcházející podkapitole, pro finanční analýzu je 

potřeba velké množství dat z různých informačních zdrojů.  Tyto informační zdroje 

lze třídit podle různých hledisek: 

 

podle původu: 

interní informace – týkají se podniku, v podniku mají původ a jsou zde také 

evidovány. Dále se dělí na oficiální (oficiálně vykazované podle zákona) a 

ostatní.  

oficiální data o podniku jsou čerpána z účetních výkazů finančního účetnictví, z 

vnitropodnikového účetnictví a z výročních zpráv, 

ostatní data o podniku jsou čerpána z podnikové statistiky, z podkladů úseku 

práce a mezd, z vnitřních směrnic podniku, ze zpráv a předpovědí vedoucích 

pracovníků podniku apod.  

externí informace -  pocházejí z vnějšího prostředí podniku a týkají se nejen 

tohoto okolí podniku, ale i podniku samotného. I tyto informace lze třídit na: 

oficiální (např. informace ze státní statistiky), 

ostatní (např. burzovní informace z odborného tisku, analytické zprávy různých 

institucí). 

 

podle typu 

finanční informace – jsou vyjádřeny v peněžních jednotkách a pocházejí 

z účetnictví (informace o aktivech a pasivech celkem, o struktuře aktiv a pasiv, o 

struktuře vlastních a cizích zdrojů, o nákladech a výnosech, o hospodářském 

výsledku apod.), 

nefinanční informace – jsou evidovány mimo systém účetnictví. Mohou být 

vyjádřeny v nepeněžních jednotkách (např. počty zaměstnanců, objemové 



 16 

množství výrobků a zásob apod.) nebo pouze verbálně (např. postavení na trhu, 

konkurence, kvalita managementu apod.). 

 

podle praktického hlediska (tzn. odkud můžeme vstupní data pro finanční 

analýzu získat). Základní zdroje vstupních informací pro finanční analýzu se dělí 

na:  

účetní zdroje: 

výkazy finančního účetnictví, 

výkazy sestavované pro daňové účely, 

výkazy sestavované pro vnitropodnikové potřeby, 

výroční zprávy, 

auditorské zprávy; 

ostatní zdroje dat o podniku a jeho okolí: 

podniková statistika, 

podklady úseku práce a mezd, 

vnitřní směrnice podniku, 

zprávy a výhledy budoucího vývoje podniku zpracované managementem, 

státní statistika, 

bankovní informace,  

informace poradenských, ratingových nebo auditorských společností, nezávislá 

 hodnocení a prognózy různých státních i nestátních institucí, komentáře 

 odborného tisku (zejména o vývoji makroekonomických indikátorů, jako je 

 hrubý domácí produkt, inflace, úroková míra apod.).( 1 ) 

 

Srovnatelnost  dat 

Aby finanční analýza měla vypovídací schopnost, tak je nezbytné zajistit 

srovnatelnost dat - jednak srovnatelnost dat téhož podniku v čase (časová 

srovnatelnost), jednak srovnatelnost dat mezi podniky (srovnatelnost podniků).  

Časová srovnatelnost je umožněna respektováním jedné ze základních zásad 

účetnictví o stálosti metod, podle které podnik nesmí v průběhu roku měnit postupy 

účtování, způsoby oceňování, způsoby odpisování aj. Na přelomu roku může podnik 

takové změny uskutečnit jen v případě, že se jimi dosáhne věrnějšího a pravdivějšího 
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zobrazení skutečnosti. Srovnávání v čase vede k tzv. analýze časových řad, která má 

velký význam pro identifikaci  trendů v hospodaření určitého podniku. 

Srovnatelnost podniků je dána především oborem podnikání a pak i dalšími 

faktory geografickými, politickými, historickými, legislativními aj. Srovnávání 

podniků vede k tzv. průřezové analýze, která je důležitá pro porovnání konkurujících 

si subjektů nebo při prodeji podniku v určitém místě a době.( 4 ) 

 

3.4 Uživatelé finanční analýzy 

Výstupy finanční analýzy, které podávají informace o finanční situaci podniku, 

jsou využívány celou řadou různých subjektů uvnitř či vně podniku. Mezi 

nejvýznamnější uživatele patří: 

Význam finanční analýzy pro management podniku spočívá v poskytování 

informací pro finanční řízení podniku, ať už krátkodobé nebo dlouhodobé. Na základě 

těchto informací se manažeři rozhodují  při zajišťování optimální majetkové a 

finanční struktury, při alokaci volných peněžních prostředků, při rozdělování zisku, 

při volbě dividendové politiky, při tvorbě finančního plánu apod.  

Vlastníci (akcionáři, společníci, členové družstva aj.)  mají velký zájem o 

finančně-účetní informace, neboť jsou to právě oni, kdo investovali do podniku 

kapitál a chtějí vědět, jak dobře ho uložili, resp. jakou míru zhodnocení jim to 

přineslo. Vlastníky tedy velmi zajímá, jaká část výnosů jim bude vyplacena a jaká 

bude znovu vložena do provozu podniku. Neméně důležitá je pro ně likvidita a 

stabilita podniku a to, zda podnikatelské záměry manažerů zajišťují trvání a rozvoj 

podniku. 

Potenciální investoři využívají informace z finanční analýzy pro rozhodování o 

svých budoucích investicích (např. při volbě skladby portfolia cenných papírů). 

Poměřují zejména míru rizika a míru výnosnosti při zachování určitého stupně 

likvidity.    

Banky potřebují informace o finanční situaci podniku pro rozhodování o 

poskytnutí (příp. neposkytnutí) úvěru a jeho podmínkách. Prostřednictvím finanční 

analýzy posuzují zejména likviditu, zadluženost a efektivitu hospodaření 

potenciálního dlužníka. Často jsou právě úvěrové podmínky (např. výše úrokové 

sazby) navázány na hodnoty vybraných finančních ukazatelů.  
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Dodavatelé stojí v pozici obchodních věřitelů, a proto mají zájem především na 

solventnosti a likviditě podniku. V případě dlouhodobých dodavatelů je také důležitá 

dlouhodobá stabilita kvůli zajištění trvalého odbytu. 

Odběratelé kladou důraz hlavně na stabilitu dodavatelského podniku, aby byl 

schopen dostát svým závazkům ve smyslu včasného dodání zboží v požadovaném 

množství a jakosti.   

Zaměstnanci mají zájem na finanční a hospodářské stabilitě podniku z hlediska 

stability jejich  zaměstnání a mzdových podmínek.  

Státu a jeho orgánům slouží  informace z finanční analýzy jako podklad pro 

statistiku, daňovou kontrolu, pro kontrolu podniků se státní majetkovou částí apod.  

Konkurenti mají zájem o finanční informace podniků z téhož odvětví, aby mohli 

srovnávat s jejich výsledky hospodaření, a na základě těchto srovnání pak přijímat 

určitá rozhodnutí do budoucnosti. Zejména se zajímají o ziskovou marži1, rentabilitu, 

investiční aktivitu apod. ( 2 ) 

 

3.5 Metody finanční analýzy 

Obecně lze rozlišit 2 základní přístupy hodnocení hospodářských jevů, které je 

možné uplatnit i při finanční analýze podniku: 

Fundamentální analýza je založena na rozsáhlých znalostech vzájemných 

souvislostí mezi ekonomickými a mimoekonomickými jevy, na zkušenostech 

odborníků (nejen pozorovatelů, ale i přímých účastníků ekonomických procesů), na 

jejich subjektivních odhadech i na citu pro situace a jejich trendy. Při fundamentální 

analýze je zpracováváno velké množství kvalitativních údajů. Pokud jsou při analýze 

využívány i kvantitativní data, jejich interpretace se odvozuje zpravidla bez 

algoritmizovaných postupů.( 7 ) 

Technická analýza je založena na analýze kvantitativních ekonomických dat za 

použití matematických, statistických a další algoritmizovaných metod s následným 

(kvalitativním) ekonomickým posouzením výsledků. Díky algoritmizovaným 

postupům je analýza méně náročná na osobní zkušenosti finančního analytika a proto 

je v podnikové praxi velice rozšířená. ( 7 ) 

                                                
1 Ziskovou marží se rozumí podíl čistého zisku a tržeb.  
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Základem finanční analýzy jsou finanční ukazatele, tj. údaje zjištěné a 

odvozené, které rozlišujeme na: 

Absolutní, které vyjadřují položky účetních výkazů (aktiva, pasiva, náklady, 

výnosy). Jsou využívány při procentních rozborech, při analýze trendů a při 

konstrukci poměrových ukazatelů.  

Rozdílové ukazatele jsou především rozdíly mezi souhrnem určitých položek 

krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv a jsou 

využívány pro analýzu finančních fondů.  

Poměrové ukazatele vychází z absolutních ukazatelů a vyjadřují vztah mezi 

položkami účetních výkazů. Ve většině případů jsou ukazatele vstupními daty další 

etapy analýzy a s jejich pomocí se mohou identifikovat významné souvislosti a jevy. 

Metody používané ve finanční analýze lze obecně rozdělit na metody 

využívající elementární matematiku a na metody založené na složitějších 

matematických postupech. ( 4 ) 

Podrobnější členění:: 

Elementární metody 

     Mezi elementární metody finanční analýzy patří ( 7 ): 

 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 

 Analýza trendů (horizontální analýza) 

 Procentní analýza komponent (vertikální analýza) 

 Analýza rozdílových ukazatelů 

 Čistý pracovní kapitál 

 Čisté pohotové prostředky 

 Čisté peněžně - pohledávkové finanční fondy 

 Analýza poměrových ukazatelů 

 rentability 

 aktivity 

 finanční závislosti 
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 likvidity 

 tržní hodnoty 

 ukazatelů na bázi Cash Flow 

 Analýza soustav ukazatelů 

 pyramidové rozklady – Du Pont analýza 

 

Vyšší metody finanční analýzy 

 Vyšší metody finanční analýzy využívají složitějších matematických postupů a 

snaží se zachytit nejen vazby mezi jednotlivými ukazateli, ale i vazby mezi různými 

podniky. 

Matematicko-statistické metody 

 korelační koeficienty – slouží k posouzení stupně vzájemné 

závislosti ukazatelů 

 analýza rozptylu – slouží k výběru ukazatelů majících rozhodující 

vliv na žádaný výsledek 

 faktorová analýza – slouží ke zjednodušení závislosti struktury 

ukazatelů 

 bodové odhady - slouží k určení orientační „normální“ a 

„standardní“ hodnoty ukazatele pro skupinu podniku 

 regresivní modelování – slouží k charakterizaci vzájemných 

souvislostí mezi dvěma nebo více ukazateli 

 

Nestatistické metody 

 matné fuzzy množiny – zjišťují příslušnost prvků k množině od 

zcela určitého „ne“ k úplnému „ano“, případně v rozšíření o bohatší 

výběr stupně příslušnosti, který od „ne“ přechází k „ano“ 

 expertní systémy – předpokládá počítačové znalosti, vytvoření báze 

znalostí o určité skupině jevů a expertních soudů a slouží 
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k vytváření automatizovaných soudů („diagnostice“) o téže skupině 

jevů charakterizovaných dalšími daty 

 metody založené na alternativní teorii množin 

 gnostická teorie neurčitých dat – maximalizuje množství informací 

čerpané z dat a je založena na jednotlivých datech 

kontaminovaných neurčitostí ( 7 ) 

 

3.6 Absolutní ukazatele 

Při zjišťování situace podniku na základě analýzy absolutních ukazatelů se 

využívá dat obsažených přímo v účetních výkazech – rozvahy a výkazu zisků a ztrát. 

Při analýze se sledují jak změny absolutní, tak i změny procentní. Konkrétní využití 

absolutních ukazatelů pak lze nalézt v horizontální a vertikální analýze. 

Horizontální analýza  - analýza trendů 

Analýza trendů porovnává změny jednotlivých ukazatelů v čase. Při horizontální 

analýze porovnáváme jednotlivé položky finančních výkazů po jednotlivých řádcích, 

tedy horizontálně. Pro tento způsob analýzy je nutné mít účetní data z více než 

jednoho účetního období. Aby analýza přinesla dostatečně vypovídající výsledky, 

měla by být provedena na základě dat alespoň za 4 účetní období. Obecně platí, že 

čím je časová řada delší, tím jsou výsledky analýzy věrohodnější a přesnější.  Na 

základě finanční analýzy časových řad lze detailně analyzovat průběh změn, které 

v podniku během let proběhly a také identifikovat trendy, které se budou projevovat i 

v budoucích obdobích.   

 Při horizontální analýze pracujeme s hodnotami jak absolutními, tak i 

procentními. Absolutní i relativní změny se počítají ze dvou po sobě následujícím 

období, přitom se předešlý rok bere jako výchozí.  

    

Absolutní změna = ukazatel t - ukazatel 1t  

 
 Při hodnocení finanční situace podniku nelze vycházet pouze z interních 

informací podniku, ale je nutné brát v úvahu i okolní podmínky podniku – např. 
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změna daňové soustavy, konkurence podniku, ceny vstupů, vývoj měnových kurzů a 

další. ( 7 ) 

 Nevýhodou horizontální analýzy je fakt, že pracuje pouze s finančními výkazy a 

výsledky jednotlivých let, ale nebere v úvahu okolní podmínky podniku jako je změna 

inflace a další. V tomto případě mezi roční změna výsledků nemusí být nutně 

zapříčiněna změnou hospodaření podniku, ale vnějšími vlivy. 

Procentní analýza komponent (vertikální analýza) 

Při vertikální analýze posuzujeme jednotlivé komponenty majetku a kapitálu, 

tzv. strukturu aktiv a pasiv podniku. Ze struktury aktiv a pasiv je zřejmé, jaké je 

složení hospodářských prostředků potřebných pro výrobní a obchodní aktivity firmy a 

z jakých zdrojů (kapitálu) jsou pořízeny. Na schopnosti vytvářet a udržovat 

rovnovážný stav majetku a kapitálu závisí ekonomická stabilita firmy.  Jednotlivé 

položky výkazů (komponenty) se vyjadřují jako procentní podíly k tzv. základní 

komponentě. Základní komponentou při analýze rozvahy je suma aktiv a pasiv, při 

analýze výkazu zisků a ztrát se obvykle za základní komponentu bere velikost tržeb.  

      

Procentní změna = 
  ukazatel

100 zmena absolutní

1-t

  

 

3.7 Rozdílové ukazatele 

Jako rozdílové ukazatele se ve finanční analýze považují ukazatele označované 

jako fondy finančních prostředků, které jsou primárně orientovány na likviditu 

podniku. Ve finanční analýze se fond chápe jako souhrn určitých stavových ukazatelů 

vyjadřujících aktiva nebo pasiva, resp. rozdíl mezi souhrnem určitých (tj. všech či jen 

vybraných) položek krátkodobých aktiv na jedné straně a souhrnem určitých položek 

krátkodobých pasiv na straně druhé. Takový rozdíl se obvykle označuje jako čistý 

fond. 

 

Čistý pracovní kapitál (ČPK)  

Čistý pracovní kapitál je základním a nejčastěji užívaným finančním fondem.  
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Kdl

ČPK

CKkr

CKdl

VKSA

OA

Existují dva různé pohledy na čistý pracovní kapitál:  

 pohled manažera podniku, 

 pohled vlastníka podniku. 

 

Pohled manažera podniku: 

 

CKdl cizí kapitál dlouhodobý 

CKkr cizí kapitál krátkodobý 

ČPK čistý pracovní kapitál 

Kdl dlouhodobý kapitál 

OA oběžná aktiva 

SA stálá aktiva 

VK vlastní kapitál 
 

Obrázek č. 1: Čistý pracovní kapitál z pohledu manažera podniku 

 

Obrázek č.1 znázorňuje, jak čistý pracovní kapitál chápe vrcholové vedení 

(management) podniku. Pro manažery je čistý pracovní kapitál částí oběžného 

majetku, financovanou dlouhodobým kapitálem2, jinak řečeno, je částí dlouhodobého 

kapitálu vázáného v oběžném majetku. Je tedy relativně volným kapitálem, který 

manažeři využívají k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. Schopnost 

hospodařit s čistým pracovním kapitálem je důležitým faktorem pro hodnocení 

manažerské úspěšnosti. Manažeři tedy chápou čistý pracovní kapitál jako fond 

finančních prostředků, který by měli co nejlépe využívat.( 4 ) 

 

Manažerský pohled na čistý pracovní kapitál lze vyjádřit následujícím vztahem: 

 

ČPK = OA – CKkr, kde 

 

ČPK je čistý pracovní kapitál, 

OA jsou oběžná aktiva, 

                                                
2 Dlouhodobým kapitálem se rozumí vlastní kapitál a  cizí kapitál, který má splatnost delší než 1 rok. 
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CKkr je cizí krátkodobý kapitál. 

 

„Čistý pracovní kapitál se tedy vypočítá jako rozdíl mezi celkovými oběžnými 

aktivy a celkovými krátkodobými dluhy“.( 7 ) Celkové krátkodobé dluhy bývají 

vymezeny různě - od splatnosti do 1 roku až po splatnost 3-měsíční, což umožňuje 

v oběžných aktivech výstižněji oddělit tu část finančních prostředků, která je určena 

na brzkou úhradu krátkodobých dluhů, od té části, která je poměrně volná a kterou 

proto chápeme jako určitý finanční fond.( 4 ) 

 

Pohled vlastníka podniku 

 

CKdl cizí kapitál dlouhodobý 

CKkr cizí kapitál krátkodobý 

ČPK čistý pracovní kapitál 

Kdl dlouhodobý kapitál 

OA oběžná aktiva 

SA stálá aktiva 

VK vlastní kapitál 
Obrázek č. 2.: Čistý pracovní kapitál z pohledu vlastníka podniku 

 

Obrázek č.2. zobrazuje přístup vlastníka podniku k čistému pracovnímu 

kapitálu, který je poněkud odlišný od přístupu manažerského. Vlastník podniku 

rozhoduje o dlouhodobém financování (vlastním i cizím), o jeho zvyšování či 

snižování. Vyjadřuje se k pořizování stálých aktiv i k jejich změnám. Zásada 

opatrného financování vyžaduje, aby dlouhodobý kapitál přesahoval stálá aktiva. 

Přebytek dlouhodobého kapitálu (po pokrytí stálých aktiv) je pak k dispozici pro 

financování běžné činnosti. Pro vlastníka je tedy čistý pracovní kapitál v podstatě 

běžně pracujícím dlouhodobým kapitálem.( 7 ) 

 

Pohled vlastníka na čistý pracovní kapitál lze vyjádřit tímto vztahem: 

 

ČPK = VK + CKdl – SA, kde 

Kdl

ČPK
OA

VK

CKkr

CKdl

SA
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ČPK je čistý pracovní kapitál, 

VK je vlastní kapitál, 

CKdl je cizí dlouhodobý kapitál, 

SA jsou stálá aktiva. 

 

Vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými závazky významně ovlivňuje 

platební schopnost podniku. Určitá výše čistého pracovního kapitálu (přebytek 

oběžných aktiv nad krátkodobými závazky) je pro zajištění platební schopnosti 

nezbytná a je dobrým znamením pro věřitele. Čistý pracovní kapitál představuje určitý 

„finanční polštář“, který podniku umožňuje pokračovat ve své činnosti i v případě 

nepříznivých okolností či událostí, které by si vyžádaly neočekávaně vysoký výdej 

peněžních prostředků. Potřebná výše čistého pracovního kapitálu závisí především na 

době obratu zásob,  době obratu pohledávek, době obratu krátkodobých dluhů a na 

míře pravidelnosti obrátek u zmíněných položek. Souhrnný název pro tyto vlivy je 

ukazatelé aktivity, o kterých je pojednáno v podkapitole 3.8.4. Potřebná výše čistého 

pracovního kapitálu je ovlivněna i jinými faktory, na které podnik nemá vliv, jako je 

např. konkurence, daňová legislativa apod.( 4 ) 

 

„Pro analýzu finanční situace podniku na základě čistého pracovního kapitálu 

jsou důležité transakce, které způsobily za určité období jeho změnu. Změnu ČPK za  

určitý časový úsek můžeme vypočítat ze vztahu“:( 7 ) 

 

ČPK = ČPKk – ČPKp, kde 

 

ČPK je změna čistého pracovního kapitálu za určitý časový interval, 

ČPKk je velikost čistého pracovního kapitálu na konci sledovaného intervalu, 

ČPKp je velikost čistého pracovního kapitálu na počátku sledovaného intervalu. 

 

Abychom zjistili příčiny výsledné změny čistého pracovního kapitálu, musíme 

provést analýzu těch složek, které na jeho velikost působí.  

První způsob analýzy navazuje na manažerský přístup k čistému pracovnímu 

kapitálu a vychází z vymezení čistého pracovního kapitálu primárně z pozice aktiv. 
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Dle tohoto způsobu je souhrnná změna ČPK výsledným rozdílem mezi přírůstky a 

úbytky. Přírůstkem je jakékoliv zvýšení oběžných aktiv a jakékoliv snížení 

krátkodobých závazků. Naopak úbytkem je jakékoliv snížení hodnoty oběžných aktiv 

a jakékoliv zvýšení krátkodobých závazků.( 4 )  

Druhý způsob analýzy navazuje na přístup vlastníka a vychází z vymezení 

čistého pracovního kapitálu primárně z pozice pasiv. Výsledná změna je v tomto 

případě dána rozdílem mezi zdroji a užitími. Zdrojem se rozumí jakýkoliv růst 

dlouhodobého kapitálu a zisku podniku nebo jakýkoliv pokles stálých aktiv. Užitím je 

naopak jakýkoliv pokles dlouhodobého kapitálu, růst stálých aktiv nebo vytvoření 

ztráty. 

 

Čisté pohotové prostředky (ČPP) 

Tento ukazatel je určitou modifikací čistého pracovního kapitálu a odstraňuje 

jeho nejzávažnější nedostatky. Hlavním nedostatkem čistého pracovního kapitálu je 

to, že oběžná aktiva, ze kterých je odvozován, zahrnují i některé málo likvidní nebo 

dokonce dlouhodobě či trvale nelikvidní  položky. Jako příklad lze uvést nadměrné 

stavy zásob materiálu na skladě, neprodejné výrobky, nedobytné pohledávky apod.  

Dalším nedostatkem tohoto ukazatele je skutečnost, že jeho výše je ovlivněna 

použitými metodami oceňování jeho jednotlivých složek, u nás zejména majetku. 

Proto se pro přesnější posouzení likvidity používá ukazatel čisté pohotové prostředky 

nebo též peněžní finanční fond. Vypočítá se jako rozdíl mezi pohotovými peněžními 

prostředky a okamžitě splatnými závazky. Do pohotových peněžních prostředků patří 

hotovost a peníze na běžných účtech, popř. i velmi likvidní  peněžní ekvivalenty 

(např. likvidní a obchodovatelné cenné papíry jako šeky, směnky apod.).( 8 ) 

Hlavní výhodou tohoto ukazatele tedy je, že bere v úvahu pouze velmi likvidní 

oběžná aktiva  a dále fakt, že není příliš ovlivněn způsoby oceňování podniku. Na 

druhou stranu však může být zkreslen časovým posunem plateb (ať už záměrně či 

nevědomky) vzhledem k okamžiku zjišťování likvidity.  

 

Čisté peněžně-pohledávkové finanční fondy ČPPF 

Určitým kompromisem mezi ukazateli čistý pracovní kapitál a čisté pohotové 

prostředky jsou čisté peněžně-pohledávkové fondy. Tyto ukazatele při výpočtu 



 27 

vylučují z oběžných aktiv zásoby popř. i nelikvidní pohledávky; od takto očištěných 

oběžných aktiv se pak odečítají krátkodobé závazky ( 7 ) : 

 

ČPPF = OA – zásoby – nelikv.pohl. – CK,kde 

 

OA jsou oběžná aktiva, 

CKkr je cizí krátkodobý kapitál. 

 

Při analýze změny peněžně-pohledávkových finančních fondů se vychází ze 

vztahu ( 4 ): 

F = Fk – Fp, kde 

 

F je výsledná změna čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu za 

určitý časový interval, 

Fk je velikost  čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu na konci 

sledovaného intervalu, 

Fp je velikost  čistého peněžně-pohledávkového finančního fondu na počátku 

sledovaného intervalu. 

Analýza změny likvidity těchto finančních fondů se provádí obdobně jako u 

čistého pracovního kapitálu, ovšem s tím rozdílem, že: 

  

 při analýze primárně z hlediska aktiv jsou zásoby (popř. i část 

pohledávek) vyňaty z oběžných aktiv; 

 při analýze primárně z hlediska pasiv jsou zdroje doplněny o snížení 

zásob (popř. o snížení pohledávek, které jsme z oběžných aktiv vyňali) a užití 

finančního fondu jsou rozšířena o zvýšení zásob (popř. o zvýšení zmíněných 

pohledávek). 

 

Analýza cash flow 

Analýza cash flow (CF) by při posuzování finanční situace podniku neměla být 

opomíjena, neboť: 
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 rozvaha nám sice dává informaci o stavu peněžních prostředků 

k určitému datu, ale už nám neříká nic o tom, proč a jak  k takovému stavu 

došlo; 

 výkaz zisků a ztrát nám zase dává přehled o výnosech, nákladech a zisku 

za určité období, ovšem bez ohledu na to, zda podniku vznikly skutečné peněžní 

příjmy nebo výdaje. Problémem je akruální princip účetnictví3, který způsobuje 

časový nesoulad mezi náklady a skutečnými výdaji, mezi výnosy a skutečnými 

příjmy a tím pádem i nesoulad mezi dosaženým ziskem a změnou stavu 

skutečných peněžních prostředků. Tento pohled je pro finanční analýzu podniku 

velmi důležitý. 

 

Analýza cash flow je tedy založena na příjmech a výdajích a vyjadřuje skutečné 

toky peněz a jejich zásoby v podniku.  Je východiskem pro řízení likvidity podniku. 

Peněžní toky se v podniku většinou vyjadřují pomocí výkazu CF. Výkaz CF 

informuje o tvorbě finančních zdrojů podniku a jejich užití v daném období. Hlavním 

smyslem výkazu CF je popis vývoje finanční situace podniku v daném období a 

vysvětlení příčin změn ve finanční pozici. ( 7 ) 

 

V ČR je CF ve výkazu rozděleno do tří základních oblastí ( 3 ): 

 CF z provozní činnosti – odráží generování peněz v rámci standardního 

provozu, 

 CF z investiční činnosti – reflektuje změny peněz v souvislosti s 

investováním, 

 CF z finanční činnosti – zahrnuje dopad způsobu financování podniku. 

 

3.8 Poměrové ukazatele 

Finanční poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo 

více absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Nejčastěji vychází z účetních výkazů. 

Údaje získané z rozvahy mají charakter stavových ekonomických veličin, které 

zachycují k určitému datu okamžitý stav. Naopak údaje získané z výkazu zisků a ztrát 

                                                
3 Akruální princip účetnictví znamená, že se hospodářské operace vykazují v období, se kterým věcně a 
časově souvisejí.  
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charakterizují výsledky činností za určité období (tokové ukazatele). Analýza účetních 

výkazů pomocí poměrových ukazatelů je jednou z nejrozšířenějších metod, neboť 

umožňují získat rychlý a nenákladný obraz o základních finančních charakteristikách 

podniku. Jejich výpočtem však analýza teprve začíná, protože jsou spíše jen 

pomocníkem analýzy a interpretace jevů. Hlavní důvod, který vedl k širokému 

používání poměrových ukazatelů, je skutečnost, že: 

- umožňují provádět analýzu za více období (tzv. analýzu časového vývoje) 

- umožňují porovnávat výsledky podniku s výsledky oboru jako celku (tzv. 

oborová analýza) i více firem najednou (tzv. průřezová analýza) 

- mohou být používány jako vstupní údaje matematických modelů 

umožňujících popsat závislosti mezi jevy a předvídat budoucí vývoj. 

Poměrové ukazatele nepředstavují naprosto přesná měřítka pro sledované 

charakteristiky hospodaření, mají spíše pravděpodobnostní charakter. Mezi další 

nedostatky patří: 

- možnost ovlivnění poměrových ukazatelů sezónními faktory 

- možnost dočasného vylepšení ukazatelů podnikem 

- vysoká zneužitelnost neboť finanční poměr lze snadno získat vydělením 

položek rozvahy nebo výsledovky. Vypočtené ukazatele mohou mít 

z finančního hlediska irelevantní význam ke konkrétní finanční situaci 

podniku nebo rozhodnutí 

- nízká schopnost interpretace jevů. 

Přes velké rozšíření využitelnosti poměrových ukazatelů nejsou využívány 

všechny zmíněné aplikace poměrových ukazatelů, které se odlišují pouze drobnou 

modifikací. V praxi se zpravidla používá srovnání časové a průřezové, z nichž jsou 

vyvozována hodnocení.( 4 )  

Ukazatele je možné dle tytu rozdělit do skupin, přičemž každá skupina se váže 

k některému aspektu finančního stavu podniku. Literatura ( 10 ) uvádí dělení do čtyř 

základních skupin, dle oblasti hospodaření na kterou poukazují. 
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Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost podniku splácet krátkodobé závazky. 

Vysvětlují vztah mezi oběžnými aktivy a krátkodobými pasivy.  

Ukazatele rentability (výnosnosti, ziskovosti) patří k nejdůležitějším ukazatelům, 

jimiž se hodnotí podnikatelská činnost. Hodnotí vztah mezi vloženými prostředky  

do podnikatelské činnosti a výsledkem této činnosti. 

Ukazatele zadluženosti (finanční závislosti, struktury zdrojů) udávají vztah mezi 

cizími a vlastními zdroji financování podniku, měří rozsah, v jakém podnik používá 

k financování dluhy a jaká je schopnost podniku pokrýt dlužní závazky. 

Ukazatele aktivity vyjadřují stupeň využití podnikových aktiv, neboli měří 

efektivnost, s jakou firma řídí a využívá svá aktiva.  

 

3.1.1 Ukazatele likvidity 

Analýza ukazatelů likvidity se provádí za účelem charakteristiky schopnosti 

podniku hradit  své splatné závazky. Tato schopnost je jednou ze základních 

podmínek jeho existence. Je nutné si uvědomit rozdíl mezi likviditou a solventností. 

Solventnost je obecná schopnost podniku získat prostředky na úhradu svých závazků. 

Likvidita je momentální schopnost podniku uhradit splatné závazky. Je měřítkem 

okamžité nebo krátkodobé solventnosti. 

Ukazatele likvidity dávají do poměru to, čím je možno platit, k tomu, co je nutno 

zaplatit,  a mají tedy obecný tvar: 

platitnutnoco
platitmožnočím  

Podle toho, jak likvidní aktiva dosazujeme do čitatele, vznikají různé varianty 

ukazatelů likvidity:  

 

Běžná likvidita (angl. current ratio) 

Ukazatel běžné likvidity nás informuje o tom, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 

krátkodobé závazky podniku.  

 

závazkykrátkodobé
aktivaoběžnálikviditaběžná   
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Za optimální hodnotu ukazatele je považována hodnota 2 (někteří autoři uvádí 

hodnotu 1,5). Tato hodnota je však pouze orientační, neboť vypovídací schopnost 

běžné likvidity dále závisí  na struktuře oběžných aktiv, likvidnosti jednotlivých druhů 

oběžných aktiv a také na typu odvětví, ve kterém se podnik nachází. Pokud má totiž 

podnik velké množství zastaralých zásob a nedobytných pohledávek a téměř nepatrný 

stav peněžních prostředků, může se hodnota ukazatele běžné likvidity jevit jako 

optimální,  přestože se podnik nachází v dlouhodobé a značné platební neschopnosti. 

A také i kdyby podnik byl schopen prodat všechny své zásoby a získané prostředky 

využil k úhradě dluhů, jak by potom mohl pokračovat ve své činnosti?  

I přes tyto nedostatky však může být ukazatel běžné likvidity signálem 

nestability, dochází-li k jeho výraznější změně, a měl by potom být podnětem k hlubší 

analýze příčin těchto změn.   

 

Pohotová likvidita (angl. quick ratio) 

Aby se odstranily některé nedostatky předchozího ukazatele, konstruuje se 

ukazatel pohotové likvidity, někdy též nazývaný jako rychlý test (angl. quick test) 

nebo test kyselinou (angl. acid test). Tento ukazatel z oběžných aktiv vylučuje zásoby 

a ponechává v čitateli jen peněžní prostředky, krátkodobé cenné papíry a krátkodobé 

pohledávky. Dále je vhodné očistit čitatel ukazatele o nedobytné pohledávky. 

Doporučovaná hodnota tohoto ukazatele je 1.  

 

závazkykrátkodobé
pohledávkynedobytnézásobyaktivaoběžnálikviditapohotová 

  

 

 Při analýze se především sleduje vývoj tohoto ukazatele v čase a také vztah 

mezi běžnou a pohotovou likviditou. Pokud je hodnota pohotové likvidity výrazně 

nižší než hodnota běžné likvidity, ukazuje to na nadměrné množství zásob (příp. 

nedobytných pohledávek) v podniku.  
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Okamžitá likvidita (angl. cash ratio) 

Tento ukazatel měří schopnost podniku hradit právě splatné závazky. Vychází 

z nejužšího pojetí likvidních aktiv a je tedy nejpřísnější. Do likvidních aktiv zahrnuje 

pouze finanční majetek, tj. peníze (v hotovosti i na běžných účtech) a jejich 

ekvivalenty (volně obchodovatelné krátkodobé cenné papíry, splatné dluhy, směnečné 

dluhy a šeky).  

 

závazkysplatnéokamžitě
majetekfinančnílikviditaokamžitá   

 

Za přijatelnou se obvykle považuje hodnota alespoň 0,2. ( 1 ) 

 

3.1.2  Ukazatele rentability 

Rentabilita vyjadřuje schopnost podniku generovat zisk a patří k nejdůležitějším 

charakteristikám podnikatelské činnosti. Právě analýza ukazatelů rentability patří 

mezi nejdůležitější způsoby hodnocení podnikatelské úspěšnosti, neboť ukazatele 

rentability poměřují celkový zisk dosažený podnikáním s výší podnikových zdrojů, 

jichž bylo použito k jeho dosažení. Takto konstruovaný ukazatel se označuje jako 

ukazatel míry zisku nebo ukazatel rentability vloženého kapitálu (ROI – Return on 

Investment) a vypočítá se jako poměr zisku k vloženému kapitálu. ( 1 ) 

„Rentabilita, resp. výnosnost vloženého kapitálu je měřítkem schopnosti 

podniku vytvářet nové zdroje, dosahovat zisku použitím investovaného kapitálu. Je 

formou vyjádření míry zisku, která v tržní ekonomice slouží jako hlavní kritérium pro 

alokaci kapitálu“. ( 10 ) 

Ukazatele rentability patří mezi tzv. mezivýkazové poměrové ukazatele, neboť 

využívají údaje ze dvou základních účetních výkazů: 

 

 z rozvahy se zjišťuje objem kapitálu, 

 z výkazu zisků a ztrát se zjišťuje velikost zisku. 

 

Jak již bylo uvedeno výše, obecně se rentabilita vloženého kapitálu vypočítá 

podle následujícího vzorce: 
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kapitálvložený
ziskkapitáluvloženéhoarentabilit   

 

Podle toho, jaký zisk dosadíme do čitatele,  a co v konkrétním případě rozumíme 

pod pojmem vložený kapitál ve jmenovateli, vznikají různé modifikace výše 

uvedeného ukazatele. Do čitatele se nejčastěji dosazují následující kategorie zisku: 

 

 čistý zisk (používá se zkratka ČZ nebo EAT – Earnings after Taxes) -  

zahrnuje nákladové úroky a je zdaněný. Jeho hodnotu zjistíme z výkazu zisku a ztrát 

jako hodnotu hospodářského výsledku ze účetní období.  

 zisk před zdaněním (používá se zkratka ZD nebo EBT – Earnings before 

Taxes) – není zdaněn, ale obsahuje již nákladové úroky. Jeho hodnotu získáme 

jako hodnotu hospodářského výsledku za účetní období z výkazu zisků a ztrát 

navýšenou o daň.  

 zisk před úroky a zdaněním (používá se zkratka ZUD nebo EBIT – 

Earnings before Interest and Taxes) – není ani zdaněn, ani neobsahuje nákladové 

úroky. Jeho hodnotu získáme jako hodnotu hospodářského výsledku za účetní období 

z výkazu zisků a ztrát navýšenou o daň a nákladové úroky.  

Jak zisk po zdanění, tak daň z příjmů i úroky placené z vypůjčeného kapitálu 

představují jen různé formy celkového zisku, kterého bylo dosaženo použitím 

celkového vloženého kapitálu. 

To, kterou kategorii zisku pro hodnocení rentability použijeme, záleží na tom, 

pro koho a za jakým účelem finanční analýzu připravujeme, resp. jaké jsou 

rozhodovací pravomoci subjektu, který bude z této analýzy vycházet. Jestliže 

rozhodování subjektu není závislé na financování a na daních a nebo je daný subjekt 

nemůže ovlivnit, pak je vhodné použít zisk před úroky a zdaněním (EBIT). Zisk před 

zdaněním (EBT) použijeme, pokud chceme analyzovat provozní a finanční výkonnost 

managementu, který má pravomoc rozhodovat o struktuře financování a má tedy vliv 

na placené úroky. Čistý zisk použijeme, pokud předpokládáme, že management má 

možnost ovlivňovat nejen výši placených úroků, ale i výši placených daní.  

Stejně jak můžeme v ukazatelích rentability použít různé kategorie zisku 

v čitateli, tak můžeme použít různé kategorie vloženého kapitálu ve jmenovateli. 
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Nejčastěji se používá buď celkový vložený kapitál (vlastní i cizí), vlastní kapitál nebo 

dlouhodobý kapitál.  

Z výše uvedených důvodů existuje tedy celá řada různých ukazatelů rentability. 

Mezi nejpoužívanější patří tyto: 

 

Rentabilita vlastního kapitálu (zkratka RVK nebo ROE – Return on Equity) je 

klíčovým ukazatelem zejména pro vlastníky podniku (akcionáře, společníky, členy 

družstva apod.), neboť hodnotí výnosnost kapitálu, který do podniku vložili. Vypočítá 

se jako poměr čistého zisku a vlastního kapitálu: 

kapitálvlastní
ziskčistýRVK   

 

Prostřednictvím tohoto ukazatele vlastníci zjišťují, zda jim investovaný kapitál 

přináší dostatečný výnos, tzn. výnos odpovídající velikosti rizika, které podstupují.   

Investoři požadují, aby hodnota RVK byla vyšší než míra výnosnosti 

bezrizikové investice, neboť podstupují poměrně vysoké riziko spojené se špatným 

hospodařením či dokonce bankrotem podniku, při němž mohou o svůj kapitál přijít. 

Pokud by tedy hodnota RVK byla dlouhodobě nižší nebo rovna výnosnosti cenných 

papírů garantovaných státem, podnik by byl nejspíš odsouzen k zániku, neboť 

racionálně jednající investoři by se snažili investovat svůj kapitál vhodnějším, 

výnosnějším způsobem.   

Úroveň rentability vlastního kapitálu velmi závisí na rentabilitě celkového 

kapitálu a úrokové míře cizího kapitálu. Nárůst ukazatele RVK nejčastěji způsobují: 

 

 větší vytvořený zisk podniku, 

 pokles úrokové míry cizího kapitálu, 

 snížení podílu vlastního kapitálu na celkovém kapitálu, 

 kombinace předchozích faktorů.  

 

Pokud tedy dojde ke změně (ať už nárůstu či poklesu) tohoto ukazatele, musíme 

se také snažit zjistit, co bylo příčinou této změny.  
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Rentabilita celkového kapitálu (zkratka RCK nebo ROA – Return on Assets)  se 

používá ke komplexnímu posouzení výdělkové schopnosti a efektivnosti podniku. 

Poměřuje zisk s celkovými aktivy podniku, bez ohledu na to, z jakých zdrojů jsou 

financována. Finanční struktura podniku je zde tedy irelevantní, hodnotí se 

reprodukce veškerého kapitálu vloženého do podniku bez ohledu na  to, odkud tento 

kapitál pochází. Proto se částka celkového vloženého kapitálu nepřebírá ze zdrojové 

části rozvahy, ale z části aktiv podniku.    

Používají se dvě základní varianty tohoto ukazatele lišící se použitou kategorií 

zisku v čitateli: 

 rentabilita celkového kapitálu používající zisk před úroky a zdaněním: 

 

aktivacelková
zdaněnímaúrokypředziskRCK   

 

Takto vypočtený ukazatel nás informuje o tom, jaká by byla rentabilita podniku, 

kdyby neexistovala daň ze zisku. Praktické využití této modifikace je však omezené, 

neboť daň ze zisku je přirozenou součástí ekonomického prostředí a měla by při 

ekonomických propočtech být brána v potaz. Své uplatnění nalézá tento ukazatel 

zejména pokud chceme porovnávat výkonnost podniků s různými daňovými 

podmínkami. Častěji se používá druhá varianta RCK (viz níže).  

 

 rentabilita celkového kapitálu používající zisk po zdanění zvýšený o 

zdaněné úroky: 

aktivacelková
sazbadaňováúrokyziskčistýRCK )1( 

  

 

Takováto konstrukce ukazatele zohledňuje nejenom čistý zisk, ale i zdaněné 

úroky, neboť efektem reprodukce je nejen čistý zisk jako odměna vlastníkům, ale i 

úrok jako odměna věřitelům za jimi zapůjčený kapitál. Zdaněné úroky  potom 

vyjadřují skutečnou cenu cizího kapitálu. Takto vypočítaný ukazatel umožňuje 

srovnatelnost rentability celkového kapitálu u podniků s různým podílem cizích 

zdrojů ve finanční struktuře.  
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Hodnocení rentability podle zisku děleného celkovými aktivy se považuje, ve 

srovnání s ukazatelem  rentability vlastního kapitálu, za teoreticky správnější, protože 

z praktického hlediska nelze z celkového zisku přesně určit tu část, která je výsledkem 

použití jen vlastního kapitálu.  

Ukazatel rentability celkového kapitálu lze používat nejen pro hodnocení 

podniku jako celku, ale i jeho vnitropodnikových složek. K tomuto účelu je však 

nutným předpokladem dobře fungující manažerské účetnictví. 

 

Rentabilita dlouhodobého kapitálu (zkratka ROCE – Return on Capital 

Employed) 

Rentabilita dlouhodobého kapitálu se vypočítá podle následujícího vztahu: 

 

závazkydlouhodobékapitálvlastní
sazbadaňováúrokyziskčistýROCE





)1(  

 

Ukazatel ROCE má podobnou vypovídací schopnost jako ukazatel RCK s tím 

rozdílem, že bere v úvahu pouze dlouhodobé zdroje a vylučuje zdroje krátkodobé 

(které obvykle nejsou úročeny). Zatímco ukazatel RCK vypovídá o výnosovém 

potenciálu celého podniku, ukazatel ROCE vypovídá o výnosovém potenciálu 

dlouhodobých zdrojů, což může být pro investory důležité zejména při srovnání 

s výnosem jiného druhu potenciálních investic.    

Tento ukazatel se také používá pro prostorové srovnání podniků, zejména 

k hodnocení monopolních veřejně prospěšných společností (např. vodárny, 

telekomunikace apod.). 

 

Rentabilita tržeb (zkratka ROS – Return on Sales) a nákladovost tržeb (1-ROS) 

Rentabilita tržeb poměřuje zisk s tržbami a vyjadřuje, jaký zisk dokáže podnik 

vytvořit na 1Kč tržeb. Tržby představují tržní ohodnocení výkonů podniku za určité 

časové období. Výkony představují výrobky či služby zhotovené v určité době. Rozdíl 

mezi výkony a tržbami je klíčovým bodem tržního systému. Dobře vyrobit a dobře 

prodat totiž vždy nemusí jít ruku v ruce. Tržní úspěšnost závisí na různých, ať už 
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objektivních či subjektivních, faktorech (např. cenové politice, marketingové strategii, 

reklamě, módních vlnách, náladách veřejnosti, apod.).  

Podle toho, pro jaké účely ukazatel počítáme, můžeme opět použít různé 

kategorie zisku. Abychom například byli schopni srovnat podniky s různou strukturou 

kapitálu, použijeme následující vzorec: 

 

tržby
zdaněnímaúrokypředziskROS   

 

3.1.3 Ukazatele zadluženosti 

Analýza ukazatelů zadluženosti se zabývá vztahem mezi vlastními a cizími 

zdroji financování podniku, jinými slovy finanční strukturou podniku.  Pojem 

zadluženost vyjadřuje skutečnost, že podnik používá pro financování svých činností 

cizí zdroje (dluhy). Zadluženost však nemusí být pouze negativní charakteristikou 

podniku, neboť její zvýšení může zvyšovat výnosnost vlastního kapitálu; na druhé 

straně však může zvyšovat  i riziko finanční nestability. 

V praxi se většinou nesetkáme s tím, že by podnik financoval všechna svá aktiva 

jenom z vlastního kapitálu, a nebo jenom z cizího kapitálu. Pokud by totiž podnik 

použil pouze vlastní kapitál, docházelo by ke snížení celkové výnosnosti vloženého 

kapitálu. Naopak financování veškerých aktiv pouze z cizího kapitálu by zase bylo 

spojeno s obtížemi při jeho získávání. Navíc právní předpisy určitou výši (závisející 

na právní formě podnikání) vlastního kapitálu vyžadují (základní kapitál, zákonný 

rezervní fond). K financování aktiv podniku se tedy většinou používá vlastní i cizí 

kapitál. Optimalizace finanční struktury je jednou ze základních součástí finančního 

řízení podniku. ( 10 ) 

 

K analýze zadluženosti se nejčastěji používají tyto ukazatele: 

 

Míra celková zadluženosti (angl. debt ratio)  

Základním ukazatelem zadluženosti je poměr cizího kapitálu k celkovým 

aktivům: 
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aktivacelková
kapitálcizítizadluženoscelkovámíra   

 

Ukazatel bývá často nazýván jako ukazatel věřitelského rizika, neboť s jeho 

růstem roste riziko, že při platební neschopnosti věřitelé o vložený kapitál přijdou. 

Proto věřitelé preferují nízkou míru zadluženosti. Mezi mírou zadluženosti a platební 

schopností podniku však není přímá souvislost. Do platební neschopnosti se vlivem 

špatné obchodní politiky (např. prodejem nesolventním zákazníkům) může podnik 

dostat, i pokud má nízkou míru celkové zadluženosti.  

Pro výši tohoto ukazatele nelze stanovit nějaké obecné zásady. Je nutné ji 

posuzovat v souvislosti s celkovou výnosností podniku a strukturou cizího kapitálu. 

Vysoká hodnota tohoto ukazatele může být pro vlastníky podniku velice přínosná, 

pokud je podnik schopen dosáhnout vyššího procenta rentability z celkového kapitálu 

než je procento úroků placené z cizího kapitálu. Naopak vysoká hodnota tohoto 

ukazatele může být pro vlastníky podniku velmi negativní, pokud rentabilita 

celkového kapitálu je nižší než úrok placený věřitelům. ( 1 ) 

  

Kvóta vlastního kapitálu (angl. equity ratio) 

Kvóta vlastního kapitálu  je doplňkovým ukazatelem k předchozímu ukazateli. 

Součet míry celkové zadluženosti a kvóty vlastního kapitálu se rovná 1 (při 

procentním vyjádření 100%). Vypočítá se jako poměr vlastního kapitálu k celkovým 

aktivům: 

 

aktivacelková
kapitálvlastníkapitáluvlastníhokvóta   

 

Tento ukazatel vyjadřuje proporci, ve které jsou aktiva podniku financována 

vlastním kapitálem. Používá se pro hodnocení finanční a hospodářské  stability 

podniku. ( 2 ) 
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Koeficient zadluženosti (angl. debt to equity ratio) 

K měření zadluženosti se dále používá ukazatel poměru cizího a vlastního 

kapitálu: 

kapitálvlastní
kapitálcizítizadluženoskoeficient   

 

Má stejnou vypovídací schopnost jako míra celkové zadluženosti. Oba ukazatele 

s růstem proporce dluhů ve finanční struktuře rostou, ovšem s tím rozdílem, že míra 

celkové zadluženosti roste lineárně až do 1 (při procentním vyjádření do  100%), 

kdežto koeficient zadluženosti roste exponenciálně až k nekonečnu. 

K ukazatelům zadluženosti bývají řazeny i tzv. ukazatele dluhové schopnosti 

podniku, měřící schopnost podniku přijmout dluh a závazky z něj vyplývající. Tyto 

ukazatele jsou významné zejména pro věřitele (především banky), ale i pro 

management podniku při hledání cizích zdrojů financování.( 8 )  

 

Nejčastěji se v odborné literatuře setkáme s těmito ukazateli dluhové schopnosti:  

 

Úrokové krytí (angl. interest coverage) 

Ukazatel úrokového krytí se vypočítá jako podíl zisku před úroky a zdaněním a 

nákladových úroků a vyjadřuje, kolikrát zisk převyšuje nákladové úroky. 

 

úrokynákladové
zdaněnímaúrokypředziskkrytíúrokové   

 

Čím vyšší je jeho hodnota, tím větší je schopnost podniku splácet úroky. ( 8 ) 

Krytí fixních poplatků (angl. fixed charge coverage) 

Tento ukazatel rozšiřuje předchozí ukazatel o stálé platby, které musí podnik 

pravidelně hradit za používání stálých aktiv. Mezi takovéto pravidelné platby patří 

například  leasingové splátky ( 7 ). 

 

splátkydlouhodobéúrokynákladové
splátkydlouhodobézdaněnímaúrokypředziskpoplatkůfixníchkrytí




  
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3.1.4   Ukazatele aktivity  

Ukazatele aktivity měří, jak efektivně hospodaří podnik se svými aktivy. Pokud 

má podnik více aktiv než je účelné, vznikají mu zbytečné náklady a tím nižší zisk. 

Naopak, má-li jich nedostatek, tak se musí vzdát potenciálně výhodných 

podnikatelských příležitostí a přichází tak o část zisku, který by jinak mohl získat. 

Ukazatele aktivity vyjadřují: 

 

 buď vázanost kapitálu  ve vybraných položkách aktiv a pasiv, 

 nebo obratovost aktiv (někdy též označovaná jako rychlost obratu aktiv, 

vyjadřuje počet obrátek za stanovený časový interval), 

 nebo dobu obratu aktiv (vyjadřuje časový interval, po který trvá jedna 

obrátka). ( 7 ) 

 

Mezi nejpoužívanější ukazatele aktivity patří: 

 

Vázanost celkových aktiv  

Tento ukazatel měří celkovou produkční efektivnost firmy, říká nám jak 

intenzivně podnik využívá svá aktiva k dosažení tržeb.  Čím je hodnota ukazatele 

nižší, tím lépe. Při interpretaci tohoto ukazatele však musíme být opatrní, neboť  je do 

značné míry, stejně jako většina ostatních ukazatelů aktivity, ovlivněn používanými 

způsoby oceňování aktiv a metodami odpisování.               

Vázanost celkových aktiv se vypočítá takto: 

 

tržbyroční
aktivaaktivcelkovýchvázanost   
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Obrat celkových aktiv 

Obrat celkových aktiv udává kolikrát se aktiva obrátí (tj. počet obrátek) za daný 

časový interval. Jeho hodnota by měla být alespoň rovna oborovému průměru. Tento 

ukazatel je inverzním ukazatelem k vázanosti celkových aktiv a vypočítá se podle 

následujícího vztahu: 

aktiva
tržbyročníaktivcelkovýchobrat   

 

Obrat celkových aktiv měří vytvořené tržby k 1 Kč vložených aktiv. Tento 

poměr je měřítkem kapitálové intenzity, přičemž dosahování vysokých tržeb 

s nízkými aktivy znamená vysokou kapitálovou intenzitu podniku.  ( 7 ) 

 

Relativní vázanost stálých aktiv 

Je drobnou modifikací ukazatele vázanosti celkových aktiv, s tím rozdílem, že 

ve jmenovateli jsou pouze stálá aktiva: 

 

tržbyroční
aktivastáláaktivstálýchvázanostrelativní   

 

Stejně jako ukazatel vázanosti celkových aktiv musí být vždy hodnocen 

v kontextu s používanými způsoby oceňování a metodami odpisování. Vliv odpisů, 

které jsou vypočteny z historických cen nezohledňujících inflaci,  je zde totiž ještě 

významnější. V důsledku toho  je řada stálých aktiv v rozvaze podhodnocena, takže 

podnik se staršími aktivy může vykazovat lepší výkonnost, aniž by se vůbec přičinila. 

( 4 ) 

 



 42 

Obrat stálých aktiv 

Je převráceným  ukazatelem relativní vázanosti stálých aktiv, a tak má i stejné 

nedostatky. Jeho hodnota se opět porovnává s oborovými průměry a je důležitá pro 

rozhodování o pořízení dalšího dlouhodobého majetku. Pokud je hodnota tohoto 

ukazatele nižší než průměr v oboru, měl by podnik zvýšit využití výrobních kapacit, 

popřípadě omezit investice.  ( 7 ) 

 

aktivastálá
tržbyročníaktivstálýchobrat   

 

Obrat (obratovost, resp. rychlost obratu) zásob 

Tento ukazatel nám udává, kolikrát je v průběhu roku každá položka zásob 

podniku prodána a znovu uskladněna. Je definován jako poměr tržeb a zásob, což je 

hlavním nedostatkem tohoto ukazatele. Zatímco tržby totiž odrážejí tržní hodnotu, 

zásoby se uvádějí v nákladových (pořizovacích) cenách. Proto ukazatel často 

nadhodnocuje skutečnou obrátku. Za správnější lze tedy považovat takovou podobu 

ukazatele, kde v čitateli vystupují místo tržeb náklady související se spotřebou zásob.   

 

zásoby
tržbyzásobobrat     nebo  

zásoby
náklady  

 

Neboť dáváme do poměru tokovou a stavovou veličinu doporučuje se při 

výpočtu použít průměrný stav zásob za období, aby se alespoň částečně odstranil 

jejich statický charakter.  

Výsledkem je absolutní číslo, které nám říká, kolikrát se přemění zásoby 

v ostatní formy oběžného majetku až po prodej hotových výrobků a opětný nákup 

zásob.  Pokud ukazatel vychází vyšší než je oborový průměr, znamená to, že podnik 

nemá zbytečné nelikvidní zásoby. Vysoká hodnota tohoto ukazatele také podporuje 

důvěru v ukazatele běžné likvidity.  ( 2 ) 
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Doba obratu zásob 

Doba obratu zásob udává počet dnů, po něž jsou zásoby vázány v podniku do 

doby, než jsou spotřebovány (jde-li o suroviny, materiál či o dokončení rozpracované 

výroby)  nebo prodány (jde-li o výrobky či zboží). U zásob výrobků a zboží je tento 

ukazatel také indikátorem likvidity, protože udává počet dnů, za něž se zásoba 

přemění v hotovost nebo pohledávku.  

V odborné literatuře se v zásadě setkáváme se dvěma způsoby výpočtu tohoto 

ukazatele, přičemž vyšší vypovídací schopnost má druhý z uvedených způsobů( 4 ): 

 

360/tržby
zásobyprůměrnézásobobratudoba           

spotřebadenní
zásobyprůměrnézásobobratudoba   

 

Souhrnný ukazatel je také možno analyzovat podle jednotlivých druhů zásob a 

do jmenovatele pak dosadit jenom ty náklady, které mají vztah ke sledovanému druhu 

zásob (např. doba obratu zásob materiálu se vyjádří jako průměrný stav materiálu 

dělený denní spotřebou materiálu).   

Je dobré udržovat tento ukazatel na co nejnižší úrovni, neboť tím může být 

docíleno značných úspor. Na druhou stranu tyto úspory nesmí být na úkor zhoršení 

zásobování podniku. Každý podnik by se tedy měl snažit udržovat právě takové 

množství zásob, které mu ještě zajistí plynulý odbyt a bezporuchové zásobování 

výroby materiálem. Optimalizace zásob představuje samostatnou součást finančního 

řízení podniku v rámci krátkodobého finančního řízení. 

 

Doba obratu pohledávek 

Doba obratu pohledávek se vypočítá jako poměr průměrného stavu obchodních 

pohledávek a průměrných denních tržeb na obchodní úvěr: 

 

úvěrobchodnínatržbydenní
pohledávkyobchodnípohledávekobratudoba   
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Tento ukazatel udává průměrný počet dní, po něž zůstávají odběratelé podniku 

dlužni, tj. dobu, která v průměru uplyne mezi prodejem na obchodní úvěr a přijetím 

peněz. Porovnáním  doby obratu pohledávek  s běžnou platební podmínkou, za které 

firma fakturuje, nám ukazuje, zda se podniku daří dodržovat stanovenou obchodně-

úvěrovou politiku. Pokud je doba obratu pohledávek větší než běžná doba splatnosti, 

znamená to, že obchodní partneři neplatí své účty včas. Potom by podnik měl 

podniknout účinnější opatření při vymáhání pohledávek a do budoucna se zaměřit na 

výběr solidnějších partnerů.  ( 4 ) 

 

Doba obratu závazků 

Doba obratu závazků nám říká, jaká je platební morálka podniku vůči jeho 

dodavatelům. Udává totiž průměrný počet dnů, který uplyne od nákupu majetku či 

služby podnikem do jejich úhrady. Vypočítá se podle vztahu ( 4 ) : 

 

úvěrobchodnínatržbydenní
mdodavatelůvůčizávazkyzávazkůobratudoba   

 

3.9 Analýza soustav ukazatelů 

V předchozích kapitolách jsme se setkali s celou řadou ukazatelů, které nám 

slouží k analýze finanční situace podniku. Každý z těchto ukazatelů však posuzoval 

pouze určitou oblast činnosti podniku. Ke komplexnímu posouzení finanční situace 

podniku se proto konstruují soustavy ukazatelů. 

 

V praxi se většinou setkáme s těmito soustavami ukazatelů ( 7 ): 

 pyramidové soustavy, 

 bonitní (diagnostické) modely, 

 bankrotní (predikční) modely.  

  

3.1.5 Pyramidové soustavy 

Jednotlivé poměrové ukazatele měří pouze určitou stránku činnosti podniku. 

Činnost podniku je však velmi složitý proces, který je nutno posuzovat ve vzájemných 

souvislostech, a proto je vhodné i mezi jednotlivými ukazateli hledat vzájemné vazby 
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a souvislosti. Z tohoto důvodu se konstruují pyramidové soustavy, nebo-li pyramidové 

rozklady.    

Pyramidové rozklady se tvoří tak, že na vrchol pyramidy se umisťuje ukazatel, 

který vystihuje určitou stránku podnikatelské činnosti (např. rentabilitu). Vrcholový 

ukazatel se potom pomocí multiplikativních (násobení nebo dělení) nebo aditivních 

(sčítání nebo odčítání) metod dále rozkládá na dva nebo více dílčích ukazatelů, 

z nichž některé se ještě dále rozkládají.( 4 ) 

Pyramidové rozklady tedy umožňují analýzu vlivů na výši ukazatele na vrcholku 

pyramidy – díky takovému rozkladu podnik ví, jaké jsou příčiny výše cílového 

ukazatele – kde si vede dobře a na jaký ukazatel, resp. oblast aktivit podniku, o 

kterých ukazatel vypovídá, je potřeba zaměřit snahy o zlepšení.  

 

Rozklad rentability vlastního kapitálu – pyramidový rozklad Du Pont 

Rozklad Du Pont patří mezi nejznámější a nejpoužívanější pyramidové 

rozklady. Byl vyvinut a poprvé použit v nadnárodní chemické společnosti Du Pont de 

Nemours. Někdy se označuje jako pyramidový rozklad rentability (nerozkládá jen 

rentabilitu vlastního kapitálu – pro její rozklad totiž používá ukazatel rentability 

celkového kapitálu, který je také dále rozkládán). Graficky můžeme tento rozklad 

znázornit pomocí následujícího diagramu. 
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Obrázek č. 3.: Pyramidový rozklad Du Pont 

 

Z diagramu je zřejmé, že rentabilita vlastního kapitálu je součinem rentability 

celkového kapitálu a převrácené hodnoty kvóty vlastního kapitálu. Rentabilitu 

celkového kapitálu jsem zde vynásobila poměrem čistý zisk/[čistý zisk + nákladové 

úroky * (1-daň. sazba)], neboť považuji za správnější počítat rentabilitu celkového 

kapitálu z čistého zisku zvýšeného o zdaněné nákladové úroky. Rentabilita celkového 

kapitálu je zde vyjádřena jako součin ziskové marže a  obratu celkových aktiv. Tato 

část Du Pont diagramu se označuje jako Du Pont rovnice: 

 

aktivacelková
tržby

tržby
ziskčistýaktivcelkovýchobratmaržeziskováRCK **   
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Podnik tedy dosahuje rentability celkového kapitálu různými kombinacemi 

ziskové marže a obratu celkových aktiv. Obecně lze říci, že čím větší je zisková 

marže, tím lépe. Ale vždy bychom ji měli posuzovat s ohledem na celkový objem 

tržeb a rychlost obratu celkových aktiv. Protože i když podnik dosahuje nižší hodnoty 

ziskové marže, ale zároveň dosahuje vysokého obratu aktiv a vysokého objemu tržeb, 

může to pro něj být výhodnější než kdyby tomu bylo naopak. To je typické pro 

maloobchodní podniky, které se snaží zvýšit odbyt prostřednictvím nižších prodejních 

cen, čímž sice dosahují nižší zisk na jednotku, ale absolutní výše zisku jim roste 

z důvodu zvýšení odbytu. Zisková marže také vyjadřuje schopnost podniku 

ovlivňovat úroveň nákladů, a proto při snaze ovlivnit její výši by se měl podnik 

zaměřit také na analýzu jednotlivých druhů nákladů. 

Na rentabilitu vlastního kapitálu, má však kromě ziskové marže a obratu 

celkových aktiv, vliv také poměr mezi celkovými aktivy a vlastním kapitálem,  který 

charakterizuje zadluženost podniku. Tento poměr se v odborné literatuře označuje 

jako finanční páka.  Čím více cizích zdrojů podnik používá, tím je ukazatel finanční 

páky vyšší. Z uvedeného diagramu vyplývá, že vyšší zadluženost má sice pozitivní 

vliv na rentabilitu vlastního kapitálu, ovšem negativní vliv na ziskovou marži. 

Zvýšení zadluženosti má tedy souhrnně pozitivní vliv na rentabilitu vlastního kapitálu 

pouze tehdy, pokud podnik dokáže každou další korunu dluhu zhodnotit více než je 

úroková sazba dluhu.  ( 1 ) 

 

3.1.6 Bonitní a bankrotní modely 

Bonitní modely jsou diagnostickými modely, které se snaží pomocí jednoho 

syntetického ukazatele vyjádřit finanční situaci podniku.  Tyto modely jsou založeny 

převážně na teoretických poznatcích. 

Bankrotní modely přinášejí informaci o tom, zda hrozí podniku v blízké 

budoucnosti bankrot.  

Tyto modely vychází ze skutečných dat podniků, které v minulosti 

zbankrotovaly, nebo naopak byly úspěšné. Jsou založeny na předpokladu, že 

skutečnost, že v podniku dojde k úpadku, nebo že bude naopak výborně prosperovat, 

se v podniku projeví v různých anomáliích  několik let dopředu. Tyto anomálie se 
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projevují rozdílnou úrovní, variabilitou a dynamikou vývoje ve vybraných finančních 

ukazatelích. ( 7 ) 

 

Níže uvádím některé konkrétní příklady bonitních a bankrotních modelů: 

 

Rychlý test (angl. Quick test) 

Tento test navrhl v roce 1990 P. Kralicek. Při sestavování volil ukazatele tak, 

aby nepodléhaly rušivým vlivům a zároveň aby zabezpečily analýzu jak finanční 

stability, tak i výnosové situace podniku. Rychlý test používá následující ukazatele: 

 

aktivacelková
kapitálvlastníkapitáluvlastníhokvóta   

flowcash
majetekfinančnízávazkydlouhodobékrátkodobéflowcashzdluhusplácenídoba 



 

Kvóta vlastního kapitálu a doba splácení dluhu z cash flow charakterizují 

finanční stabilitu podniku.  

 

aktivacelková
sazbadaňováúrokyziskčistýRCK )1( 

  

tržby
flowcashtržebvflowcash %  

 

Cash flow v % tržeb spolu a ukazatelem RCK analyzují výnosovou situaci 

podniku. 

Bonita podniku se určí tak, že se každému ukazateli podle dosaženého výsledku 

přiřadí známka podle tabulky č. 1. a výsledná známka se potom určí jako aritmetický 

průměr těchto známek. Popřípadě lze dopočítat průměrnou známku zvlášť pro 

finanční stabilitu a zvlášť pro výnosovou situaci. ( 5 ) 



 49 

velmi dobrý
(1)

dobrý
(2)

střední
(3)

špatný
(4)

ohrožen 
insolvencí

(5)
kvóta vlastního kapitálu > 30 % > 20 % > 10 % < 10 % neg.
cash flow v % tržeb > 10 % > 8 % > 5 % < 5 % neg.
RCK (rentabilita celk. kapitálu) > 15 % > 12 % > 8 % < 8 % neg.
doba splácení dluhu z cash flow < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let

ukazatel

stupnice hodnocení (známky)

 
Tab.č. 1.: Rychlý test – stupnice hodnocení 

Index bonity 

Využívá metody matematické statistiky. Využívá se převážně v německy 

mluvících zemích. Používá šest vybraných poměrových ukazatelů: 

Ukazatel: váha 

x1 = zdroje cizíflowcash  1,5 

x2 = zdroje cizíaktiva celková  0,08 

x3 = aktiva celkovázdaněním předzisk  10 

x4 =  výkonycelkovézdaněním předzisk  5 

x5 =  výkonycelkovézásoby  0,3 

x6 = aktiva celková výkonycelkové  0,1 
 

Výsledná hodnota každého ukazatele je násobena vahou ukazatele. Suma 

sečtených součinů pak představuje hodnotu, která se zařadí do stupnice. Čím je 

výsledná hodnota vyšší, tím je finančně-ekonomická situace hodnoceného podniku 

lepší. Závěry je možno přehledně formulovat pomocí hodnotící  stupnice ( 5 ): 

 

dobrá
extrémně velmi určité velmi extrémně

+1 +2 +3
špatná špatná špatná problémy dobrá dobrá

-3 -2 -1 0  
 

Altmanův model (Z –skóre) 

Základní podoba Altmanova modelu, někdy též označovaného jako Altmanova 

formule bankrotu nebo Z-skóre,  byla publikována v roce 1968 ve Spojených státech 

amerických. Vychází z diskriminační analýzy, kterou uskutečnil koncem 60. a 80. let 

profesor Altman u několika desítek zbankrotovaných a nezbankrotovaných podniků. 
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Z-skóre se počítá odlišně pro podniky s akciemi veřejně obchodovatelnými na 

kapitálovém trhu a pro ostatní podniky. Dále uvádím vztah pro výpočet Z-skóre pouze 

pro ostatní podniky, neboť tento je relevantní pro mou praktickou část ( 9 ) : 

EDCBAZ *998,0*420,0*107,3*847,0*717,0  , kde 

A = pracovní kapitál/celková aktiva, 

B = zisk po zdanění/celková aktiva, 

C = zisk před zdaněním a úroky/celková aktiva, 

D = vlastní kapitál/celkové dluhy, 

E = celkové tržby/celková aktiva.  

 

Dle Altmana je interpretace výsledku následující: 

Z > 2,9                  pásmo prosperity, 

1,2 < Z  2,9         pásmo šedé zóny (tzn. nelze určit, jak se bude finanční situace 

   podniku  vyvíjet), 

Z  1,2                  pásmo bankrotu. 

 

 

Index IN01 

Model IN (Index důvěryhodnosti) byl sestaven manžely Neumaierovými. 

Snahou tohoto modelu je vyhodnotit finanční zdraví českých podniků v českém 

prostředí. Obdobně jako Altmanův model obsahuje poměrové ukazatele z oblasti 

aktivity, rentability, zadluženosti a likvidity a je též vyjádřen rovnicí. Pomocí indexu 

IN01 se hodnotí, zda se vytváří hodnota pro vlastníka a zda podnik je schopen dostát 

svým závazkům. 

 

Pokud: IN > 1,77 oblast prosperity (podnik tvoří hodnotu), 

0,75 < IN 1,77 oblast šedé zóny, 

IN 0,75 oblast bankrotu (podnik netvoří hodnotu). 

 

Výpočet indexu IN01 se provádí podle následujícího vztahu: 

IN01 = 0,13 × A + 0,04 × B + 3,92 × C + 0,21 × D + 0,09 × E, 
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kde  A = celková aktiva / cizí zdroje, 

B = EBIT / nákladové úroky, 

C = EBIT / celková aktiva, 

D = výnosy / celková aktiva, 

E = oběžná aktiva / (krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry). 
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4 ANALÝZA PROBLÉMU A SOUČASNÉ SITUACE 

4.1 Profil společnosti 

Obchodní firma:   TC s.r.o. 

Právní forma:    společnost s ručením omezeným 

Datum zápisu:   2003 

Sídlo:     Brno 

Základní kapitál:   200 000,- Kč 

Předmět podnikání:        - vodoinstalatérství, topenářství 

- výroba instalace a opravy elektrických strojů a 

přístrojů 

- výroba strojů a zařízení pro všeobecné účely 

- zprostředkování obchodu 

- velkoobchod 

- správa a údržba nemovitostí 

Společnost TC s.r.o. byla založena v roce 2003. Společnost se zabývá hlavně 

výrobou a montáží tepelných čerpadel. Majitel společnosti (vlastnící 100% 

obchodního podílu) podnikal na živnostenský list ve stejném oboru od roku 1995. 

Založení společnosti TC s.r.o. byla logickým pokračováním rostoucí podnikatelské 

činnosti. Firma se svými 20ti zaměstnanci dnes patří mezi malé a střední podniky.  

Společnost získala řadu ocenění na odborných výstavách a svými výrobky je 

všeobecně považována za špičku v oboru. Vyráběná tepelná čerpadla jsou sice cenově 

výše položena než za kolik nabízí své výrobky konkurence, ale firma si to může 

dovolit z důvodu použití vysoce kvalitních materiálů a jedinečných technických 

řešení. Každé čerpadlo je realizováno zakázkově, s přihlédnutím na přesné potřeby 

zákazníka a okolnosti provozu. 

Výroba je realizována zkušeným odborným personálem, vyrábí se z vysoce 

kvalitních materiálů a produkty prochází důslednou kvalitativní prohlídkou a 

zkouškami. Firma je držitelem certifikátu ISO 9001, který každým rokem úspěšně 

obhájí při dozorových a recertifikačních auditech. 

 

4.2 Organizační struktura  
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Obrázek č. 4: Organizační struktura podniku 

Ředitel společnosti 
 

Technický ředitel 

Obchodní ředitel 

Marketingový ředitel 

Ekonom 
+ účetní  firma 

Technolog/konstruktér 

TPV 

Vývoj SW/servis 

Vývoj SW/servis 
 

Asistent obchodu 

Obchodní manažer – velké projekty 
 

Obchodní manažer - Čechy 

Obchodní manažer – J.Morava 
 

Obchodní manažer – Stř.Morava 
 

Obchodní manažer – Sev.Morava 
 

Zástupce pro jakost/ISO 
 

Koordinátor servisu 

Pogramátor/ správce dispečinku 

Projektový manažer 

Výrobní project mng./admin. 

Nákup/Logistika 

Mistr výroby 
+výrobní technici 
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4.3 Produktové portfolio 

Společnost TC s.r.o. vyvíjí, vyrábí a 

instaluje tepelná čerpadla privátní značky. 

Převážná produkce tepelných čerpadel je typu 

vzduch-voda, kde tato společnost udává 

v posledních letech trend v České republice. 

Společnost TC s.r.o. vyvíjí, vyrábí a 

instaluje tepelná čerpadla privátní vlastního 

vývoje a výroby . Převážná produkce 

tepelných čerpadel je typu vzduch-voda, kde tato společnost udává standard i 

vývojový trend v České republice. 

Tepelná čerpadla jsou zařízení, která umožňují odebírat teplo o relativně nízkém 

potenciálu okolnímu prostředí (půda, voda, vzduch, odpadní teplo atp.), převádět ho 

na vyšší teplotní hladinu a takto získanou energii předávat pro potřeby dalšího 

vytápění nebo pro ohřev teplé užitkové vody. Jako obnovitelná energie je chápána 

pouze ta část vyrobené energie, která odpovídá využité energii okolního prostředí. 

Vzhledem k velkému rozpětí technologie, od malých (klimatizačních) jednotek 

vzduch/vzduch, přes klasická tepelná čerpadla v domácnostech, až po velké speciální 

instalace v průmyslu, je třeba definovat, co a za jakých podmínek je předmětem 

konkrétního statistického sledování. V případě tepelných čerpadel typu vzduch-

vzduch byly sledovány pouze takové jednotky, které jsou určené primárně k vytápění, 

a které tomu svým výkonem odpovídají. ( Obvykle je tento výkon nad 10 kW, ovšem 

u nízkoenergetických domů může být postačující výkon i výrazně nižší. ) 

Produktové portfolio společnosti má dvě základní produktové řady tepelných 

čerpadel A (nižší cenová hladina) a B (od června roku 2005, pro jednotnou regulaci 

různých energetických systémů v jednom objektu, s dálkovou správou umožňující 

identifikace servisních problémů, řízení topení uživatelem na dálku,atd.) 

Vytápění je ekologické, protože přírodní zdroj energie prakticky nezatěžuje 

životní prostředí. Za další výhodu lze považovat i to, že majitelům tepelných čerpadel 

poskytují dodavatelé elektrické energie výhodnou sazbu pro dodávky elektřiny pro 

provoz celé domácnosti. Tepelná čerpadla mohou sloužit nejen jako vytápění, lze je 

využít i naopak ke klimatizaci. U čerpadel TC s.r.o bylo dosaženo díky důmyslné 
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konstrukci vnitřního rámu s dvojitým uložením chladicího kompresoru a 

nízkoobrátkovým ventilátorům velmi tichého chodu. Celý systém bývá napojen na 

dispečink, který identifikuje případné závady zařízení a v mnoha případech závadu na 

dálku odstraní. 

 

4.4 Situace na trhu 

Trh s tepelnými čerpadly nejen v ČR, ale i ve světě prožívá hospodářský boom. 

Z dílčích analýz vyplývá, že trh v ČR zaznamenává meziroční nárůst odbytu o 20%. 

Přitom reálné potřeby domácího trhu nebyly dosud zcela zodpovědně analyzovány a 

je proto pravděpodobné, že budoucí spotřeba poroste výrazně rychleji.  

Ministerstvo průmyslu a obchodu provedlo v první polovině roku 2008 

statistické šetření, na jehož základě lze zpřesnit odhad o dodávkách a instalacích 

tepelných čerpadel v roce 2007. Z dostupných informací vyplývá, že v roce 2007 bylo 

na český trh dodáno zhruba 3 615 tepelných čerpadel o celkovém výkonu přes 49 

MW. To je výrazný nárůst oproti roku předchozímu, kdy bylo dodáno 2 500 tepelných 

čerpadel o tepelném výkonu zhruba 40 MW.4 

Podíl společnosti TC s.r.o. na trhu v tomto oboru (dle prodaného počtu kusů) 

činí kolem 15,6 %. Přitom statistiky o počtu prodaných kusů nejsou zcela 

vypovídající, protože o celkové pozici obchodního subjektu spolurozhoduje kromě 

počtu prodaných kusů též instalovaný tepelný výkon a s tím související cena 

produktu. Vzhledem k tomu, že se společnost TC s.r.o. specializuje též na produkci 

tepelných čerpadel pro speciální průmyslové aplikace, o velkých výkonech, lze 

oprávněně soudit, že váha společnosti TC s.r.o. na trhu je silnější než zmíněných 15,6 

%. 

 

4.5 Analýza poptávky 

Současnými klienty společnosti jsou v tuzemsku z 80% movitější majitelé 

rodinných domů. Další část obratu je realizována většími zakázkami při zřizování 

technologických zařízení u právnických subjektů. Nezanedbatelná část obratu, to je 

                                                
4 http://www.mpo.cz/dokument49171.html 
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15% z celku, pochází ze servisních a instalačních prací, částečně realizovaných přes 

externí firmy. 

Společnost TC s.r.o má momentálně rozjednáno 100 nových dodávek na dalších 

6 měsíců činnosti v hodnotě cca. 50 mil. Kč pro tuzemský trh s pravděpodobností 

realizace  75 %. V současné době společnost získává zakázky díky pravidelné účasti 

na výstavách, na webovém rozhraní a na základě doporučení spokojených zákazníků. 
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4.6 SWOT analýza 

 SWOT analýza zkoumá vnitřní a vnější faktory ovlivňující firmu. Tvorba SWOT analýzy je založena na zkušenosti a informacích, 

které byly ve firmě poskytnuty, dále z rozhovorů se zaměstnanci. 

SWOT ANALÝZA 
Silné stránky (Strenghts) Slabé stránky (Weaknesses) 

S1 - technické know - how v oblasti tepelných čerpadel W1 – nedostatečné zajištění technické podpory 
S2 - kvalitní, ekologické výrobky s dobrým designem W2 – nedostatečná servisní síť 
S3 - touha po inovaci W3 - zaměstnanci s malou jazykovou vybaveností 
S4 - výrobní procesy – vlastní vývoj, produkce, instalace,   
servis 
S5 – vysoká image vlastní značky 
S6 – finanční zdraví 

W4 – nedostatečná produktivita výroby 
W5 – slabý motivační systém 
 
 

Příležitosti (Opportunities) Hrozby (Threats) 
O1 - ekologické trendy T1 – nedostatek kvalitních exportních partnerů 

O2 - dotace ze státních a evropských fondů 
T2 – slabá konkurence v oblasti komplexní dálkové péče o 
zákazníka 

O3 - malá zkušenost konkurence se speciálními aplikacemi 
tepelných čerpadel 
O4 – růst výstavby rodinných domů 
O5 – růst cen fosilních paliv 

T3 – náročné technické řešení projektu 
T4 – růst cen materiálových vstupů 
T5 – růst DPH z 5% na 19% od roku 2008  

 Tab.č. 2: SWOT analýza 
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4.7  Finanční analýza 

Obsahem této kapitoly je finanční analýza, vycházející ze standardních účetních 

výkazů společnosti TC s.r.o., kde předmětem analyzovaného období jsou výkazy od  

roku 2004 do roku 2007. První účetní období je představováno účetním obdobím od 

prosince 2003 do konce roku 2004. 

Kapitola obsahuje analýzu majetkové struktury společnosti, analýzu 

hospodářského výsledku a cash-flow. Dále je společnost analyzována z pohledu 

vybraných poměrových ukazatelů, na jejichž základě je provedena finanční analýza 

hospodaření. Testování finančního zdraví je provedeno v následující kapitole pomocí 

vybraných bonitních a bankrotních modelů.  

 

4.7.1 Analýza absolutních ukazatelů  

4.7.1.1 Analýza aktiv 

 

2004 2005 2006 2007 
Položka/rok %    tis.Kč %    tis.Kč %    tis.Kč %    tis.Kč 

AKTIVA 7 827 12 038 15 977 23 741 

  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Stálá aktiva 599 460 981 1 024 

  7,65% 3,82% 6,14% 4,31% 

Dl. nehmotný a hmotný 

majetek 599 460 981 1 024 

  7,65% 3,82% 6,14% 4,31% 

Oběžná aktiva 7 228 11 578 14 996 22 717 

  92,35% 96,18% 93,86% 95,69% 

Zásoby 660 661 2 175 2 458 

  8,43% 5,49% 13,61% 10,35% 

Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 233 

  0,00% 0,00% 0,00% 0,98% 

Krátkodobé pohledávky 5 285 8 269 9 486 11 205 

  67,52% 68,69% 59,37% 47,20% 

Finanční majetek 1 191 2 507 3 055 8 671 

  15,22% 20,83% 19,12% 36,52% 

Ostatní aktiva – 

 přechodné účty aktiv 92 141 280 150 

  1,18% 1,17% 1,75% 0,6% 

Tab. č. 3: Vertikální analýza aktiv 
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2004/2005 2005/2006 2006/2007 
Položka/rok %         tis.Kč %         tis.Kč %         tis.Kč 

AKTIVA 12 038 15 977 23 741 
  53,80% 32,72% 48,59% 
Stálá aktiva 460 981 1 024 
  -23,21% 113,26% 4,38% 

Hmotný investiční majetek 460 981 1 024 

  -23,21% 113,26% 4,38% 

Oběžná aktiva 11 578 14 996 22 717 
  60,18% 29,52% 51,49% 

Zásoby 661 2 175 2 458 

  0,15% 229,05% 13,01% 

Krátkodobé pohledávky 8 269 9 486 11 205 

  56,46% 14,72% 18,12% 

Finanční majetek 2 507 3 055 8 671 

  110,50% 21,86% 183,83% 

Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 141 280 150 

  53,26% 98,58% -46,43% 
Tab. č. 4: Horizontální analýza aktiv 

Struktura aktiv, pro kterou byla použita vertikální a horizontální analýza 

v jednotlivých letech, vypovídá o stabilním poměru jednotlivých položek v rámci 

aktiv jako takových. Jinými slovy společnost si svým charakterem výroby efektivně 

udržuje vyvážený poměr mezi stálými a oběžnými aktivy. 

Z horizontálního pohledu je zřejmé, že společnost v průběhu čtyřletého období 

vybudovala dostatečné zázemí pro výrobu i provoz - vývoj, prodej a administrativu.  

V následujících letech, pokud společnost nezamýšlí významně expandovat, 

budou stálá aktiva udržována pouze v reinvestiční poloze. V oblasti výzkumu a 

vývoje, který je z předmětu činnosti pro společnost velmi důležitý, je výhodně 

využíváno technické zázemí vysokých škol – svých vývojových partnerů. Stálá aktiva 

v průběhu čtyř let vzrostla téměř dvojnásobně a při pohledu na celková aktiva bilanční 

suma narostla celkem trojnásobně. Již na základě této prvotní analýzy lze konstatovat, 

že společnost generované zdroje v rámci hospodářského výsledku uváženě ponechává 

ve společnosti pro svou další expanzi.  

Odvozeně od stálých aktiv došlo při horizontálním pohledu  na oběžná aktiva ve 

čtyřletém období téměř ke trojnásobnému nárůstu. Při podrobnějším pohledu 

zjišťujeme, že skokově došlo ke zvýšení stavu zásob, od roku 2006 potom dále  

dochází ke stabilizaci výše v zásobách ve vztahu k reálným potřebám zákazníků. Při 

detailním studiu výročních zpráv společnosti je zřejmé, že zásoby po roce 2006 již 
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přichází na sklad řízeným způsobem, efektivně, vždy ve vazbě na konkrétní zakázky. 

Pokud společnost udrží tento trend i nadále bude to nesporně jedna z jejích 

konkurenčních výhod.  

Pohledávky společnosti jsou vypovídajícím faktorem probíhající expanze jak na 

tuzemském, tak i zahraničním trhu,  kde představují v rámci vertikálního pohledu 

téměř vždy polovinu celkových aktiv. Při  vertikálním srovnání výše pohledávek je 

patrné dvojnásobné zvýšení. Dlouhodobé pohledávky v roce 2007 (0,98% z celkových 

aktiv)  potom představují zanedbatelnou položku, kterou společnost řeší standardní 

cestou.  

Důležitou část oběžných aktiv tvoří finanční majetek. Tento  ve vertikálním 

srovnání představuje téměř osminásobek nárůstu oproti roku 2004 tak i 

v horizontálním srovnání (37%) lineárního nárůstu. Finanční majetek je v případě 

společnosti tvořen klasicky penězi na bankovních účtech a v pokladně, které 

společnost zhodnocuje prostřednictvím kontinuálního overnight service5. Efektivnější 

zhodnocení finančních prostředků společnost neprovádí pravděpodobně z důvodu 

vysoké opatrnosti nebo neznalosti, často typické u malých a středních podniků 

rodinného typu.  

V rámci celkových aktiv představují ostatní aktiva zanedbatelnou část, proto 

z těchto důvodů můžeme v rámci analýzy od této položky abstrahovat. 
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Graf č. 1: Struktura aktiv v jednotlivých letech (v %) 

                                                
5 Zvýhodněné úročení zůstatků za každý den na běžných účtech klienta. 
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Sloupcový diagram, který strukturuje jednotlivá aktiva predikuje, že společnost 

nemá významnější problémy v oblasti likvidity. 

 

4.7.1.2 Analýza pasiv 

2004 2005 2006 2007 
Položka/rok %    tis.Kč %    tis.Kč %    tis.Kč %    tis.Kč 

PASIVA 7 827 12 038 15 977 23 741 

  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Vlastní kapitál 454 1 617 1 886 4 161 

  5,80% 13,43% 11,80% 17,53% 

Základní kapitál 200 200 200 200 

  2,56% 1,66% 1,25% 0,84% 

Fondy ze zisku 0 120 38 101 

  0,00% 1,00% 0,24% 0,43% 

HV minulých let 0 64 1 107 1 458 

  0,00% 0,53% 6,93% 6,14% 

HV běžného úč období 254 1 233 541 2 402 

  3,25% 10,24% 3,39% 10,12% 

Cizí zdroje 7 373 10 421 14 091 19 580 

  94,20% 86,57% 88,20% 82,47% 

Krátkodobé závazky 7 364 10 416 14 077 19 580 

  94,08% 86,53% 88,11% 82,47% 

Ostatní pasiva - přechodné účty 

pasiv 9 5 14 0 

  0,11% 0,04% 0,09% 0,00% 

Tab. č. 5: Vertikální analýza pasiv 

 
 

2004/2005 2005/2006 2006/2007 
Položka/rok %         tis.Kč %         tis.Kč %         tis.Kč 

PASIVA 12038,00 15977,00 23741,00 

  53,80% 32,72% 48,59% 
Vlastní zdroje 1617,00 1886,00 4161,00 
  256,17% 16,64% 120,63% 

Základní jmění 200,00 200,00 200,00 

  0,00% 0,00% 0,00% 

Fondy ze zisku 120,00 38,00 101,00 

    -68,33% 65,79% 

Hospodářský výsledek minulých let 64,00 1107,00 1458,00 

    1629,69% 31,71% 

Hosp. výsledek běžného úč období 1233,00 541,00 2402,00 

  385,43% -56,12% 343,99% 

Cizí zdroje 10421,00 14091,00 19580,00 
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  41,34% 35,22% 38,95% 
Krátkodobé závazky 10416,00 14077,00 19580,00 

  41,44% 35,15% 39,09% 
Ostatní pasiva - přechodné účty 

pasiv 5,00 14,00 0,00 

  -44,44% 180,00% -100,00% 
Tab. č. 6: Horizontální analýza pasiv 

Vlastní kapitál po celou dobu sledovaného období je tvořen základní zákonnou 

výší a to 200 tis. Kč. Fondy ze zisku jsou tvořeny zákonným rezervním fondem a 

statutárními a ostatními fondy. Nejvýznamnější položkou vlastního kapitálu je 

hospodářský výsledek minulých let a běžného účetního období,jak je patrné, z tabulky 

č.5 Hospodářský výsledek společnost rozdělovala ve prospěch vlastníků pouze 

v omezené a minimální míře a z důvodu obezřetnosti využívala vygenerovaný 

hospodářský výsledek vždy pro další vývoj společnosti.Tento způsob finančního 

managementu vychází ze zkušeností všech malých a středních podniků, že získání 

cizích zdrojů ve formě krátkodobých i dlouhodobých bankovních úvěrů je v určité 

fázi vývoje společnosti téměř nemožné. 

Finanční analýza potvrzuje tento fakt i při pohledu na strukturu cizích zdrojů, 

které jsou téměř v celém objemu tvořeny závazky. Pozitivní při detailnějším studiu 

vertikální analýzy pasiv v jednotlivých letech je jejich postupné snižování (z 94% na 

82%) a nahrazování zdroji vlastními.   

Je obecně známo, že cizí zdroje jsou ve svém důsledku levnějším způsobem 

financování než zdroje vlastní, avšak v případě sledované společnosti bude možné 

finanční management zaměřit k významnější změně struktury financování až v době, 

kdy dojde ještě k výraznější změně vlastních a cizích zdrojů a to minimálně k poměru 

2:3 pro krátkodobé financování, optimálně 1:1 pro dlouhodobé. 

 Ostatní pasiva tvoří opět zanedbatelnou část, jejichž objem z celkového objemu 

pasiv, nedosahuje v žádném ze sledovaných období ani 1%.  
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Graf č. 2: Struktura pasiv v jednotlivých letech (v %) 

Sloupcový diagram struktury pasiv vyjadřuje pozitivní nárůst vlastních zdrojů, 

který v případě zachování současného trendu může vést až k optimálnímu dosažení 

poměru jednotlivých zdrojů. 
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Graf č. 3: Srovnání pohledávek a závazků (v tis.Kč) 

Zjednodušené cash – flow společnosti TC s.r.o.  (pohledávky a finanční majetek 

v porovnání k celkovým cizím zdrojům, při zanedbání nevýznamné položky ostatních 

pasiv) je prezentováno kladným vývojem vzájemného poměru předmětných složek.  
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4.7.1.3 Analýza nákladů,výnosů a hospodářského výsledku 

 
2004 2005 2006 2007 

Položka/rok %         
tis.Kč 

%         
tis.Kč 

%         
tis.Kč 

%         
tis.Kč 

Výnosy celkem 29 567 34 059 39 504 41 080 

  100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

Tržby za prodej zboží a výkony 29 490 33 962 39 296 40 816 

  99,74% 99,72% 99,47% 99,36% 

Ostatní provozní výnosy 64 92 149 71 

  0,22% 0,27% 0,38% 0,17% 

Náklady na brod. zboží a výr. 

spotřeba 25 983 28 755 33 390 31 599 

  87,88% 84,43% 84,52% 76,92% 

Osobní náklady 2 809 3 009 4 521 5 016 

  9,50% 8,83% 11,44% 12,21% 

Odpisy  200 320 539 716 

  0,68% 0,94% 1,36% 1,74% 

Ostatní provozní náklady 126 136 178 246 

  0,43% 0,40% 0,45% 0,60% 

Přidaná hodnota 3 507 5 207 5 906 9 217 

  11,86% 15,29% 14,95% 22,44% 

Provozní hospodářský výsledek 411 1 747 762 3 396 

  1,39% 5,13% 1,93% 8,27% 

HV z finančních operací -28 -32 -31 -231 

  - 0,09% -0,09% -0,08% -0,56% 

HV za běžnou činnost 254 1 233 541 2 402 

  0,86% 3,62% 1,37% 5,85% 

Tab. č. 7: Vertikální analýza nákladů, výnosů a HV  

Vertikální analýza ve srovnání jednotlivých let jednoznačně vypovídá o 

strategickém řízení v oblasti snižování celkových nákladů ke  kladnému meziročnímu 

nárůstu celkových výnosů. Společnosti se rovněž podařilo i při objektivním 

nedostatku kvalifikovaných lidských zdrojů udržet nárůst osobních nákladů 

v přiměřené míře ve vztahu k velikosti podniku. I když předmětem této finanční 

analýzy není hodnocení řízení lidských zdrojů, je nutné konstatovat, že společnost 

věnuje i této oblasti významnou pozornost, a to má pozitivní dopady do finančního 

zdraví.  
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 Přidaná hodnota dle výše uvedené analýzy představuje pozitivní ukazatel 

odrážející skutečnost popsaného poměru výnosů a řízených nákladů a představuje 

nárůst z 12%(2004) na 22% (2007). Období v letech 2005 – 2006 představovalo ve 

společnosti  výraznou změnu v rámci finančního managementu, kdy došlo ke 

poměrovým změnám mezi celkovými výnosy a jednotlivými nákladovými položkami. 

Provozní hospodářský výsledek, který byl v roce 2004 představován pouze 

1,39% z celkových výnosů představoval v roce 2007 již 8, 27% z celkových výnosů a 

byl nespornou odměnou za efektivní řízení celého týmu společnosti. 

Hospodářský výsledek z finančních operací  kromě roku 2007 (kdy došlo 

k mimořádnému finančnímu nákladu při nestandardním spojení s běžným provozem 

společnosti s předpokladem, že se tato situace nebude opakovat) nevýznamně 

ovlivňuje vlastní celkový hospodářský výsledek za běžnou činnost. Tento ve vazbě na 

výše popsané je opět nutné posuzovat z objektivních důvodů ve srovnání roku 2004 

(0,86% z celkových výnosů)  a roku 2007, kdy představuje 5, 85% c celkových 

výnosů. 

 

2004 2005 2006 2007 

Položka/rok              
tis.Kč 

     
tis.Kč 

     
tis.Kč 

     
tis.Kč 

Provozní hospodářský výsledek 411 1747 762 3396 

HV z finančních operací -28 -32 -31 -231 

Mimořádný HV 0 0 0 0 

HV za účetní období 254 1233 541 2402 

 

Tab. č. 8 : Struktura hospodářského výsledku (v tis. Kč) 

Celkový vývoj hospodářského výsledku je zdokumentován v následujícím grafu: 
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Graf č. 3: Struktura hospodářského výsledku (v %) 

4.7.2 Analýza rozdílových ukazatelů 

Řízení čistého pracovního kapitálu - ČPK je v mnoha společnostech 

podceňované a často mu není věnována žádná pozornost. Pro vlastní posouzení a 

výpočet ČPK je nutné věnovat důslednou pozornost jednotlivým položkám, které je 

však nutné vždy očistit od nedobytných pohledávek, neprodejných zásob atd. ČPK, 

který ve své vlastní podstatě představuje finanční stabilitu společnosti, jehož výše 

představuje likviditu společnosti, je často chápána z pohledu vlastníka a managementu 

protipólně. Vlastník vyžaduje co nejnižší hodnotu ČPK, kdežto pro management 

představuje významnou jistotu v oblasti likvidity. 

 

2004 2005 2006 2007 
Položka/rok tis.Kč tis.Kč tis.Kč tis.Kč 
ČPK = OA - KZ -136 1162 919 3137 

Oběžná aktiva 7 228 11 578 14 996 22 717 

Krátkodobé závazky 7 364 10 416 14 077 19 580 

 

Tab. č. 9 : Vývoj čistého pracovního kapitálu (v tis. Kč) 

Kromě roku 2004 kdy byl dlouhodobý majetek pokryt krátkodobými zdroji, je 

vývoj ČPK ve skrze pozitivní a z hlediska likvidity představuje pro společnost tento 

ukazatel pozitivní hodnocení. Pro další vývoj společnosti není nutné z hlediska 
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efektivity udržovat  tak vysokou hodnotu ČPK jako společnost vygenerovala v roce 

2007. 

Čistý peněžně – pohledávkový fond vypovídá o okamžité likviditě splatných 

krátkodobých závazků. Jeho výše je dána hodnotou oběžných aktiv, ze kterých jsou 

vyloučeny z důvodu obezřetnosti všechny nelikvidní složky a od těchto oběžných 

aktiv jsou odečteny krátkodobé závazky. 

Hodnocení čistého peněžně – pohledávkového fondu (ČPPF) vychází ze 

vztahu: 

ČPPF = krátkodobá oběžná aktiva – krátkodobé závazky 

2004 2005 2006 2007 

Položka/rok      
tis.Kč 

     
tis.Kč 

     
tis.Kč 

     
tis.Kč 

ČPPF = kr. oběžná aktiva - 

krátkodobé závazky -888 360 -1 536 296 

Krátkodobé pohledávky 5 285 8 269 9 486 11 205 

Finanční majetek 1 191 2 507 3 055 8 671 

Krátkodobé závazky 7 364 10 416 14 077 19 580 

Tab. č. 10: Vývoj peněžně pohledávkového fondu (v tis.Kč) 

Vývoj ČPPF, který de facto kopíruje vývoj ČPK je ještě obezřetnějším 

rozdílovým ukazatelem v rámci finančního managementu společnosti. Záporná 

hodnota  roce 2006, která by mohla být hodnocena jako neefektivní a byla způsobena 

nárůstem  materiálu v roce 2007 redukována ve vztahu k nárůstu vlastních výkonů a 

ČPPF se opět dostal do kladné hodnoty. 

 



 68 

Vývoj ČPK a ČPPF

-2000

-1000

0

1000

2000

3000

4000

2004 2005 2006 2007

roky

ČPK
ČPPF

 
Graf č. 4: Vývoj ČPK a peněžně pohledávkového fondu (v tis. Kč) 

Výše uvedené zhodnocení obou rozdílových ukazatelů znázorňuje graf číslo 4, 

kde je patrný pozitivní vývoj. 

 

Analýza cash flow 

Sledování celkového peněžního toku, který se skládá z peněžní, provozní a  

investiční části, patří mezi nejdůležitější ukazatele v rámci finančního managementu. 

Této formě sledování věnuje společnost pozornost pravidelně v měsíčních intervalech 

a je součástí jejich celkového plánovitého řízení. Efektivnost řízení předmětného 

ukazatele je patrná z následující analýzy celkového peněžního toku společnosti: 

  
2005 2006 2007 

Položka/rok              
tis.Kč 

     
tis.Kč 

     
tis.Kč 

Stav peněž.prostř.a peněž.ekv.na zač.úč.období 1191 2507 3055 

Čistý peněžní tok z provozní činnosti 1567 1880 6502 

Čistý peněžní tok z investiční činnosti -181 -1 060 -759 

Čistý peněžní tok z finanční činnosti -70 -272 -127 

Čistý peněžní tok (A+B+C) 1 316 548 5 616 

Hotovost na konci roku 2 507 3 055 8 671 

Tab. č. 11: Vývoj peněžně pohledávkového fondu (v tis.Kč) 

Narůstající trend v položce Čistý peněžní tok z provozní činnosti dokladuje 

efektivnost řízení v rámci dodavatelsko – odběratelských vztahů. Čistý peněžní tok 
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v oblasti investiční vypovídá o udržování majetku více méně v neinvestiční úrovni, 

jak již bylo popsáno v předcházejících kapitolách. Peněžní tok z finanční činnosti 

Vzhledem k tomu, že společnost nepracuje s bankovními prostředky, nepatří tato 

položka k nějak významným a je odrazem potřebám provozu společnosti. 

Analýza celkového Cash flow je pro společnost více méně než uspokojivá a 

tento řízený trend lze do budoucna pouze podpořit. 

 

4.7.3 Analýza poměrových ukazatelů 

4.7.3.1 Ukazatele likvidity 

Ukazatele likvidity popsané podrobněji v teoretické části této finanční analýzy 

porovnávají zdroje, které má podnik k dispozici se závazky, které je nutno v určité 

době uhradit. Předpokladem pro zajištění likvidity je, aby součet peněžních hotovostí 

a příjmů byl v každém okamžiku minimálně tak velký jako peněžní výdaje. Pro 

vlastní analýzu likvidity  

- Běžná likvidita = oběžná aktiva / krátkodobé závazky 

- Pohotová likvidita = (oběžná aktiva – zásoby) / krátkodobé závazky 

- Okamžitá likvidita = (peněžní prostředky + ekvivalenty) / krátkodobé 

závazky 

 

Likvidita 2004 2005 2006 2007 

Běžná likvidita 0,97 1,10 1,05 1,14 

Pohotová likvidita 0,88 1,03 0,89 1,02 

Okamžitá (hotovostní) likvidita 0,16 0,24 0,22 0,44 

Tab. č. 12: Vývoj hodnot likvidity 1 -3 stupně   

Běžná likvidita - 1. stupně má pozitivní trend vývoje  a pro věřitele má dobrou 

vypovídající schopnost. Vzhledem k tomu, že společnost nehospodaří s vysokými 

zásobami, svědčí o tom, že společnost TC s.r.o má kromě prvního roku podnikání, 

likviditu zajištěnou.  
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Pohotová likvidita – 2. stupně vylučuje z oběžných aktiv zásoby z důvodu 

možných problémů při jejich přeměně na finanční prostředky. Hodnota ukazatele by 

obecně neměla klesnout pod hodnotu 1, proto i u tohoto ukazatele je možné 

konstatovat celkem uspokojivou situaci. Pokud se udrží trend započatý v roce 2007. 

Okamžitá likvidita – 3. stupně poměřuje celkový finanční majetek ke 

krátkodobým závazkům. Jak je patrné z výše uvedené tabulky, vývoj tohoto velmi 

citlivého ukazatele má společnost s nadstandardním výstupem. 
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Graf č. 5: Vývoj likvidity letech 2004 - 2007  

Vývoj likvidity společnosti ve všech čtyřech sledovaných úrovních je na dobré 

úrovni s řízeným trendem vývoje. Pro operativní řízení společnosti je dostatečné pro 

budoucí období doporučující především likvidity pohotové. 

  

4.7.3.2 Ukazatele rentability (ziskovosti) 

 Ukazatele ziskovosti poměřují hospodářský výsledek po zdanění 

dosažený podnikáním s veličinami, kterých bylo využito k jeho dosažení. Jednotlivé 

ukazatele jsou vyjádřené v procentech a velikost těchto hodnot je velmi závislá na 

oborovosti každé společnosti. Při dlouhodobém sledování všech těchto ukazatelů je 

doporučující jejich sledování na benchmarkingové úrovni z důvodu udržení se na 

konkurenčním boji. 

- ROA = zisk po zdanění / celková aktiva 
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- ROE = zisk po zdanění / vlastní kapitál  

- ROS = zisk před zdaněním / tržby 

- ROI = (zisk před zdaněním + nákladové úroky) / vložený kapitál 

- ROCE = (zisk po zdanění + nákladové úroky)/(dlouhodobé závazky + 

vlastní kapitál) 

Pro vlastní analýzu rentability byly použity pouze první tři ukazatele. Od 

zbývajících dvou ukazatelů bylo abstrahováno, protože společnost nepracuje s 

dlouhodobými zdroji. 

 

2004 2005 2006 2007 
Rentabilita       %           %           %         % 

Rentabilita celkových aktiv ROA 4,88 14,25 4,58 13,33 

Rentabilita vlastního kapitálu ROE 55,79 76,25 28,69 57,73 

Rentabilita tržeb ROS 0,86 3,62 1,37 5,85 

Tab. č. 13: Vývoj hodnot rentability  

Ukazatel ROA (ukazatel celkový aktiv) poměřující zisk s celkovými aktivy bez 

ohledu na pořizovací zdroje (vlastní, cizí, krátkodobé, dlouhodobých) je ukazatelem 

důležitým jak pro vlastníky společnosti, tak pro vrcholový management.Vzhledem 

k významnosti tohoto poměrového ukazatele by vrcholový management by měl 

věnovat vyšší pozornost plánovanému a dosaženému hospodářskému výsledku 

v dalších letech, tak aby nedocházelo k významným výkyvům dle předmětné analýzy. 

Poměrový ukazatel pro další optimální vývoj by měl mít zvyšující se tendenci.  

Ukazatel ROE (ziskovost vlastního kapitálu) poskytuje vlastníkům společnosti 

informace o tom, zda jejich kapitál přináší dostatečný výnos. Výstupy tohoto 

ukazatele opět velmi úzce souvisí s vytvořeným hospodářským výsledkem společnosti 

a s doporučením uvedeným v předcházejícím ukazateli.  

Ukazatel ROS (rentabilita tržeb) ukazuje kolik podnik dokáže vyprodukovat 

efektu (zisku) na jednotku tržeb. Nutno ho posuzovat v souvislosti s obratem aktiv. 

Ukazatel rentability tržeb je ukazatelem sledovaným především managementem 
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společnosti a často bývá ukazatelem vázaným na odměňování jednotlivých 

vrcholových pracovníků. 

Dle benchmarkingového diagnostického systému finančních indikátorů INFA 

vyšla společnost  TC s.r.o. ve srovnání s podniky ve svém oboru v hodnocení úrovně 

rentability vlastního kapitálu ROE úspěšně : 

 

„Gratulujeme, hodnota ROE podniku je vynikající a je vyšší než hodnota u 

nejlepších podniků v odvětví“6. 
 

4.7.3.3 Ukazatele zadluženosti 

 Zadluženost je způsobena tím, že společnost využívá k financování svých 

aktiv vedle zdrojů vlastních i cizích. Udává vztah mezi cizími a vlastními zdroji 

financování podniku. Pro hodnocení zadluženosti byly použity tyto ukazatele: 

- Celková zadluženost = cizí kapitál/aktiva 

- Finanční samostatnost = vlastní kapitál/aktiva 

 

2004 2005 2006 2007 
Zadluženost % % % % 

Celková zadluženost 94,20 86,57 88,20 82,47 

Finanční samostatnost 5,80 13,43 11,80 17,53 

Tab. č. 14: Vývoj ukazatelů zadluženosti (v %) 

Ukazatel celkové zadluženosti vyjadřuje poměr dluhů na aktivech společnosti. 

Zvyšováním podílu vlastního kapitálu, dochází k růstu tzv. bezpečnostního polštáře, 

který snižuje riziko pro věřitele v případě likvidace společnosti. Z těchto důvodů je 

preferován nízký ukazatel zadluženosti, který je opět závislí na charakteru předmětu 

podnikání společnosti. U obchodních společností je často tento ukazatel celkové 

zadluženosti i kolem 80%, a to z toho důvodu, že obrátkovost zásob je u tohoto typu 

společnosti vysoká.  Naproti tomu u společností výrobní, kde lze přepokládat, že 
                                                
6 http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/ 
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obrátkovost výrobků, zásob bude nižší, je optimální hodnota ukazatele zadluženosti 

kolem 30% hraniční na úrovni 50%.  

Ukazatel celkové zadluženosti u společnosti TC s.r.o vykazuje za celé sledované 

období hodnotu nad 80%. Pozitivní je pouze ta skutečnost, že ukazatel má sestupnou 

tendenci, a že cizí zdroje kryjí pouze tu část aktiv (aktiva oběžná), která je potřebná 

pro operativní provoz společnosti. 

Ukazatel finanční samostatnosti vypovídá o finanční nezávislosti společnosti. 

Výpočet informuje o množství dluhů připadajících na peněžní jednotku celkových 

aktiv. Výše vlastního kapitálu má být minimálně 30 % z celkových pasiv a má být 

kryta 2/3 stálými aktivy. I když se v našem případě nejedná o optimální výstup pro 

společnost, tak se ponecháváním vygenerovaného hospodářského výsledku pro 

zvýšení vlastních zdrojů podnikání trendově stabilizuje. 
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Graf č. 6: Vývoj zadluženosti a finanční samostatnosti společnosti v jednotlivých letech  

 

 

4.7.3.4 Ukazatele aktivity  

Ukazatele aktivity jsou používány pro měření efektivity hospodaření podniku se 

svými aktivy. V případě, že podnik vlastní aktiva neúčelná pro jeho podnikatelskou 

činnost, vznikají mu zbytečné náklady snižující zisk.  
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Aktivita 2004 2005 2006 2007 
Obrátka zásob 44,68 51,53 18,16 16,71 

Doba obratu zásob (ve dnech) 8,39 7,60 20,94 24,50 

Doba splatn. pohl. z obch. styku  

(ve dnech) 5,09 20,08 7,33 27,06 

Doba splatn. závazků z obch. styku  

(ve dnech) 4,31 8,09 15,49 23,37 

Tab. č. 15: Vývoj aktiv v jednotlivých letech 

Cílem  obrátky zásob je řízení a snižování jejich nákladů s cílem minimalizace 

stavu zásob bez ohrožení plynulosti výroby (u materiálu, nedokončené výroby) a 

dodávek (u výrobků, zboží) k odběrateli. V neposlední řadě každý management musí 

věnovat dostatečnou pozornost i nákladům spojených se skladováním a dopravou. 

Doplňujícím ukazatelem je  doba obratu zásob, která udává průměrný počet 

dnů, po které jsou zásoby vázány v podnikání do doby jejich spotřeby nebo prodeje. 

V případě sledované společnosti nelze dělat relevantní závěry na celé časové 

období  a pro vlastní hodnocení obou ukazatelů je vypovídající skutečnost až v roce 

2006 a 2007, kdy se společnost plně etablovala a stabilizovala na trhu. Při udržení 

obou dvou ukazatelů bez větších výkyvů nebude mít společnost problémy s výší 

finančních prostředků vázaných v zásobách. 

Doba splatnosti  pohledávek z obchodního styku je důležitým kritériem pro 

vývoj cash – flow každé společnosti. Cílem řízení pohledávek je minimalizace stavu 

pohledávek, protože pohledávka představuje finanční prostředky s kterými po celou 

dobu až do doby inkasa hospodaří někdo jiný. 

Doba splatnosti závazků z obchodního styku představuje v rámci finančního 

managementu opak ukazatele spojeného s dobou splatnosti pohledávek. Cílem řízení 

je udržení co nejvyššího možného stavu závazků, který nenaruší vztahy s dodavateli. 

 Pro vyhodnocení řízení pohledávek a závazků bylo v případě sledované 

společnosti použito splatnosti vyjádřené ve dnech. Z výše uvedené tabulky vyplývá, 

že společnost pro další období musí věnovat zvýšenou pozornost řízení těchto 

ukazatelů. Lze konstatovat, že doba splatnosti jak u pohledávek, tak i závazků má 

stejný počet dnů, tedy nedochází k efektivnímu využívání krátkodobých cizích zdrojů. 
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4.8 Testování finančního zdraví podniku 

4.8.1 Rychlý test (Quick test) 

Při výpočtu rychlého testu byly využity 4 ukazatele (Kvóta vlastního kapitálu, 

Doba splácení dluhu, ROA, CF v % tržeb ) , které jsou blíže popsány v teoretické 

části práce. Jelikož pro výpočet dvou ukazatelů jsou zapotřebí údaje z cash-flow, které 

jsou známy jen z let 2005– 2007, musel se i výpočet rychlého testu tomuto období 

přizpůsobit.  

 

Quick test 2005 2006 2007 

Kvóta vlastního kapitálu 3 3 3 

Doba splácení dluhu 2 4 1 

ROA 2 4 2 

CF v % tržeb 3 4 1 

Průměrné hodnocení: 2,5 3,75 1,75 

Tab. č. 16: Výpočty – Quick test 

Zvolený bonitní model je vhodnější sledovat v delších časových řadách, a to 

nejlépe v pětiletém horizontu. V případě hodnocení společnosti podle výše uvedeného 

testu  lze konstatovat, že do roku 2006, tj. od počátku působení na trhu, nejsou 

výsledky optimální, ale při zlepšení finančního managementu je patrné zlepšení ihned 

v následujícím roce. Při udržení tohoto vývoje i v dalších obdobích je naděje na 

výraznější zlepšení  finanční situace podniku.  

 

4.8.2 Index IN01 

 

Položka/rok 2004 2005 2006 2007 

Index IN01 1,21 1,40 0,94 1,13 

Tab. č. 17: Výpočty – Index IN01 

Stejně jako první bonitní model, tak i druhý model, při použití formy  IN01, 

potvrzuje předchozí finanční hodnocení vyhodnocení společnosti. Vlastní hodnota 
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indexu má od roku 2004 do roku 2006 sestupnou tendenci, což je nutné hodnotit jako 

negativní jev, protože  index IN01 při hodnotě 0,75 < IN 1,77 definuje společnost 

jako subjekt, který  přestává vytvářet hodnotu. Pokud ovšem  v roce 2007 dochází 

k obratu k lepšímu, lze obdobně jako v předchozím testu hovořit o zlepšení finančního 

managementu a finančního řízení společnosti od tohoto data.  

 

4.9 Shrnutí 

Společnost TC s.r.o. můžeme vnímat jako poměrně mladou expandující firmu a 

to i přes několikaleté zkušenosti vlastníka a majitele v oboru. Důvodem je především 

změna formy podnikání, rozsahu a výše zmíněná expanze na nové trhy. Důsledkem 

horších počátečních výsledků byla nejistota nebo neznalost nejen  podnikatelského 

řízení jiné struktury, ale odvozeně i potřeby jiného přístupu k finančnímu řízení a 

celému finančnímu managementu nového podniku.  

Zřejmou výhodou společnosti je v současné době ustálená potřeba stálých aktiv, 

která bude společnost udržovat pouze na reinvestiční úrovni. Zvýšení bilanční sumy 

by bylo nutné pouze při výraznějším investování do  výzkumu a  vývoje.  

Pro udržení pozitivního vývoje společnosti je nutné také obezřetně řídit stav 

oběžných aktiv a to především v položce zásob a to i přes značný pokrok, který nastal 

v mezidobí posledních dvou let, kdy se výše zásob  efektivně ustálila ve vazbě na 

nárůst celkových výnosů. V tomto trendu musí společnost postupovat i nadále a 

obrátkovost zásob udržovat minimálně na již dosažené úrovni.  

V dodavatelsko – odběratelských vztazích musí společnost věnovat zvýšenou 

pozornost době splatnosti pohledávek, potažmo i splatnosti závazků z obchodního 

styku, přestože vlastní Cash – flow společnosti je po celou analyzovanou dobu 

příznivé. Zvláště v době vznikající krize je nebezpečí, že odběratelé budou své 

finanční problémy řešit na úkor prodlužování splatností dodávek.  

Při posuzování vlastních a cizích zdrojů společnost zatím vykazuje objektivně 

nevýhodnou strukturu a je patrné, že tato bude ještě po nějakou dobu pro společnost 

neměnná. Získání cizích zdrojů ve formě bankovních úvěrů, které jsou pro podnikání 

vhodné a ve svém důsledku i  levnější než zdroje vlastní, bude pro společnost velmi 

obtížně –  a to i v souvislosti se současnou finanční krizí.  Lze tedy jednoznačně 



 77 

doporučit, aby společnost i nadále celý generovaný hospodářský výsledek ponechala 

ve společnosti ke zlepšení poměru vlastních a cizích zdrojů..  

Pro udržení a zvýšení hospodářského výsledku, je nutné přijmout důsledná 

opatření. Výnosy zaznamenaly v období od 2004 až 2006 více jak desetiprocentní 

meziroční nárůst, kterého již nebylo dosaženo v roce 2007. Tento výpadek výkonu byl 

sice efektivně kompenzován snížením celkových nákladů, ale to není dlouhodobě 

udržitelný proces.  Při tomto trendu by se společnost brzy dostala do finančních potíží, 

což  jasně naznačují oba dva bonitní modely. Vzhledem k předmětu činnosti, 

schopnosti inovovat výrobu a vzhledem ke značnému prostoru na trhu nejen v ČR, ale 

i zahraničí lze předpokládat, že dojde k  meziročnímu nárůstu tržeb opět na 

desetiprocentní úroveň při rozumném řízení nákladů. Pokud firma zvládne realizovat 

tyto předpoklady, dojde ke zvýšení i vlastní přidané hodnoty. 

Řízení čistého pracovního kapitálu nebude možné z objektivních důvodů 

flexibilně ovlivňovat, protože společnost bude nucená ještě po určitou dobu 

kumulovat zdroje z hospodářských výsledků minulých let oproti levnějším 

krátkodobým cizím zdrojům. Tato skutečnost byla již výše popsána vzhledem 

k možnostem získávání levnějších tedy bankovních zdrojů.  

V oblasti likvidity není nutné se obávat zhoršení, pokud společnost bude 

udržovat současný způsob řízení.   

Ukazatele rentability a jejich procentuální zlepšení bude záviset na  schopnosti 

společnosti generovat zisk.  

Ukazatele zadluženosti by společnost při všech výše uvedených doporučeních 

měla udržet v sestupném trendu, kde cílovým parametrem u celkové zadluženosti by 

měla být hodnota pro rok 2008 maximálně 75%.  

Z ekonomických výsledků je patrná ještě nestabilita řízení, která právě 

v zásobách může umrtvovat tak potřebný kapitál. Doporučením v této oblasti je 

důsledné plánování jednotlivých komponentů do konkrétních zakázek a projektů 

současně ve vazbě na smluvní podmínky v oblasti dodavatelsko – odběratelských 

vztahů.   
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5 NÁVRHY A OPATŘENÍ KE ZLEPŠENÍ SOUČASNÉ 

EKONOMICKÉ A FINANČNÍ SITUACE 

5.1 Návrh řízení pohledávek 

Společnost se potýká s velkým počtem nesplacených pohledávek, i když 

historicky dochází ke každoročnímu snižování jejich počtu.V případě TC s.r.o naopak 

dochází k prodlužování inkasní doby oproti nasmlouvaným a dojednaným 

splatnostem. Přičemž pohledávky tvoří z  aktiv  v posledním analyzovaném roce 

nezanedbatelnou část - celkově  47,2%. Management pohledávek je ve společnosti 

nesystémový a téměř neexistuje jakákoliv politika řízení v této z jedné 

nejdůležitějších oblastí finančního řízení.  

Doba obratu pohledávek (níže uvedená tabulka) se pohybuje v rozmezí 65 -100 

dnů, společnost tím poskytuje levný obchodní úvěr svým obchodním partnerům a 

může na sebe v nejhorším případě přinést riziko druhotné platební neschopnosti. Jde o 

značnou část oběžného majetku, kterou by mohla společnost využít pro financování 

vlastních potřeb a docílit tak zvýšení meziročního nárůstu vlastního obratu a následně 

i zisku.  

 
Aktivita 2004 2005 2006 2007 

Obrátka krátkodobých 

pohledávek 5,58 4,12 4,16 3,67 

Doba splatnosti pohledávek 

(ve dnech) 65,57 88,87 87,98 99,86 

Tab. č. 18: Ukazatele aktivity 

Strategicky důležité je nyní okamžité zaměření na danou problematiku. Řešení 

tohoto problému  vyžaduje vytvoření komplexního systému sledování pohledávek,  

řízení úvěrové politiky vůči odběratelům a jeho důsledné a dlouhodobé dodržování. 

Pro operativní řešení je vhodné  ustanovit neprodleně odpovědného pracovníka 

a využít jednoduchých softwarových nástrojů (MS Excel, účetní výstupy, atd.), díky 

kterým bude tento pracovník situaci pohledávek monitorovat, analyzovat jejich vývoj 

a příslušné výstupy přenášet na porady vedení, dále promítat do hodnocení   

obchodních prodejců ve vazbě na odměňovací systém, založený na platební morálce 
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jim přidělených klientů. Aplikace řízení pohledávek ve vztahu k systému odměňování 

potom v delším horizontu může být vhodně doplněna dalším vzděláváním 

zaměstnanců, tj. vhodnou personální politikou. I zde  doporučuji využít  pro rozvoj 

cizí zdroje z dotačních titulů určených  pro vzdělávání a rozvoj zaměstnanců za 

účelem získání kompetencí v oblasti komunikace se zákazníkem, upevnění 

sebevědomí jednotlivých obchodních zástupců, atd. 

Pro řízení pohledávek je dále vhodné vedle aplikace předchozích vnitřních 

opatření provádět také příslušný monitoring  a analytické hodnocení vnějšího, tedy 

dodavatelského, ale především  odběratelského prostředí a podle  zjištěných 

skutečností  se zákazníky individuálně pracovat, tak aby vlastnímu podniku mohla 

vzniknout strategická informační výhoda pro případ, že bude nutné  následně řešit 

klienta jako problémového zákazníka.  

Nutným způsobem jak snížit množství nesplacených pohledávek je také 

intenzivní psychologické působení na klienty, kteří jsou se svými platbami v prodlení. 

Takovým klientům je zapotřebí se neustále připomínat, protože nedostatečná aktivita 

nebo pohodlnost  ze strany obchodníků  má za následek, že klient upřednostní platbu 

vůči jinému subjektu. V tomto smyslu se dobře osvědčuje zavedení  režimu činnosti  

obchodníka jako account managera, který nese určitou míru zodpovědnosti za úspěšné 

ukončení zakázky, jimž se samozřejmě rozumí bezproblémové inkaso odměny 

v daném termínu podle smluvních podmínek. 

Pro rozložení rizika  u velkých zakázek  společnost musí důsledně vyžadovat 

zálohy. Tento způsob  hrazení  dodávek má dvě výhody, jednak  si dodavatel ověří  

platební morálku odběratele,  za druhé si  zásadně upraví vlastní cash –flow. 

Důsledným sledováním splatnosti faktur může společnost při zjištění nedostatků 

pozastavit realizaci zakázky až do doby nápravy. Je samozřejmé, že tato problematika 

musí být jednoznačně definována ve smluvních podmínkách včetně sankcí v podobě 

ušlého zisku, který společnost nezrealizovala v případě prodlevy zakázky. Pro další 

možnost zrychlení cash – flow  ve vztahu k řízení pohledávek lze využít i služeb  

faktoringových7 společností, které tak vstupují do smluvních vztahů jako třetí osoba.  

                                                
7 Podnikání, při kterém faktor (faktoringová společnost) odkupuje pohledávky před lhůtou jejich 
splatnosti (zaplatí za ně cenu sníženou o odměnu za tuto činnost), provádí jejich inkaso a nese riziko 
jejich nezaplacení. 
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Nákladový model factoringu8, který by společnost mohla začít využívat, by 

mohl vypadat následovně: 

 

Podmínka 
factoringový 
poplatek úrok poplatky vyplacená záloha splatnost 

min. 10 mil. 
postoupených 
pohledávek 

0,25 - 1,25 % z 
postoupených 
pohledávek 

PRIBOR + 1,8 - 
4,5 % p.a ne 60 - 90 % 

90 dní, 
výjimečně 
120 dní 

  

 
2% + 2,7 % 
(hodnota 
PRIBOR)9    

10 mil. 100 tis. 400 tis.  7,5 mil.  

Tab. č. 19: nákladový model factoringu 

 

5.2 Využití finanční analýzy pro zpětnou vazbu nastavení finančního 

řízení 

Pro management společnosti TC s.r.o dosud nebylo pravidelné sledování 

finančních ukazatelů součástí standardního způsobu řízení a kontroly.  Vhodné by 

bylo zavedení pravidelného režimu sledování alespoň vybraných ukazatelů (tabulka 

viz níže) Důležité je nepodceňovat pravidelné sestavování finančních analýz a utvářet 

tak prostor pro  efektivnější rozhodování  při řízení  finanční i celkové podnikatelské  

situace podniku.  

Doporučení k použití nastavení procesu pravidelné finanční analýzy pro zpětnou 

vazbu k finančnímu řízení: 

1. Sledování vybraných ukazatelů:  

ukazatel/položka: Jednotka: 
minulé 

období 
současné 

období 

zisk (po zdanění)  tis.Kč 1458 2402 

ROA % 28,69 57,73 

Doba obratu pohledávek  den 87,98 99,86 

Doba obratu závazků den 20,94 24,50 

Běžná likvidita   1,05 1,14 

Náklady tis. Kč 38 628 37 577 

Tab. č. 20: Vybrané finanční ukazatele 

                                                
8 Zpracování dle ceníku společnosti D.S Factoring 
9 http://www.cnb.cz/cs/financni_trhy/penezni_trh/pribor/denni.jsp 
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2. Frekvence  sledování doporučených ekonomických ukazatelů  

Výše uvedené  ukazatele  je vhodné pravidelně  sledovat jednou měsíčně a 

zajistit jejich následné zhodnocení a seznámení top managementu s těmito výkony na 

pravidelných poradách nejužšího vedení. Tato v podstatě rutinní záležitost je nejlepší 

variantou  pro srovnávání plánu se skutečností. Získané výstupy by následně 

zodpovědný ekonomický manažer měl porovnávat s dostupnými daty o konkurenci – 

benchmarking – a provádět včasná reflexivní opatření. Hlavním smyslem zavedení 

nového procesu pravidelné finanční analýzy pro získání zpětné vazby k nastavení 

finančního řízení společnosti by mělo být dodání přesných a kvalitních informací pro 

manažerské rozhodování nejužšího vedení společnosti nejen pro změny a zlepšování 

v oblasti finančního managementu, ale také pro aktivní adaptaci produktové, 

marketingové a v konečném důsledku i byznys strategie společnosti. 

3.Personální zajištění 

Ve společnosti TC s.r.o je pozice ekonoma, který by měl být kompetentní 

k vytváření  potřebných ekonomických vstupů a výstupů a k jejich interpretaci ve 

vztahu k managementu společnosti . Institut  finančního ředitele vzhledem k velikosti 

podniku zatím  není potřeba doporučit. 

4. Organizační zajištění 

Organizačně lze  potřebné změny zavést příkazy ředitele a následným 

rozpracováním na úrovni ekonomického i personálního  odboru,  a následně aplikovat 

přímo do výrobních i obchodních  procesů. Technicky je možné zajistit výstupy  

úpravou v softwaru  používaného účetního systému nebo použít  jiné aplikační 

programy.  

 

5.3 Reinvestice finančního majetku 

Společnost udržuje finanční majetek v pokladně a na bankovních účtech, kde 

dochází k pouze nepodstatnému zhodnocení v podobě kontinuálního tzv. „overnight 

service“ (zvýhodněné úročení zůstatků za každý den na běžných účtech klienta ), 

patrně z vysoké opatrnosti nebo nedostatku znalosti jiných řešení. Níže jsou 

prezentovány dva póly možných přístupů k reinvestici disponibilních prostředků  (k 

31.12.2007  8 671 tis. Kč) z finančního majetku. Společnost by si v praxi měla nalézt 
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svoji optimální cestu mezi uvedenými dvěma extrémy a každopádně na lepší využití 

finančního majetku nerezignovat jako v současné situaci. 

Konzervativnější přístup: 

Tvorba rezerv z uvedeného finančního majetku za účelem  budování a udržování 

konkurenční výhody pro zachování hospodářské stability i v budoucnosti 

Agresivnější přístup: 

Investovat vlastní finanční  prostředky do vývoje a výroby. Tento typ investic je 

blíže popsán v následující kapitole „Nové formy financování. 

 

5.4 Návrh hledání nových forem financování – dotace 

Ze zjištěných skutečností, včetně analýzy ekonomických ukazatelů, je patrné, že 

společnost bez výraznější investice bude fungovat sice standardně, ale nikoliv 

extenzivně, jak by si to vlastníci  i management firmy představovali a zajímavý 

výrobní sortiment  zasluhoval.  Zdroje identifikované uvnitř společnosti jsou  pro  

vlastní investování nedostatečné, proto bude  nutné se poohlédnout po cizích zdrojích, 

pokud mají být  růstová očekávání  naplněna.   

V době tzv. celosvětové krize na finančních trzích musí společnost počítat se 

značně stíženou dostupností úvěrového financování pro své rozvojové investiční 

projekty. Od konce léta 2008 se projevuje výrazná neochota českých bankovních 

institucí poskytovat dluhové financování pro investiční projekty, které v mnoha 

odvětvích, resp. mnoha typech tzv. „tvrdých“ projektů ústí v praktickou nemožnost 

počítat s úvěrovým financováním.  Pro zajištění financování významných investičních 

rozvojových projektů tedy zbývají pouze dvě reálnější cesty:  

a) vstup finančně silného investora do společnosti nebo  

b) čerpání veřejných prostředků ze strukturálních fondů Evropské unie, tzv. 

evropských dotací.  Vstup  finančního investora by v daný okamžik byl  asi předčasný 

i když možná spíše z hlediska  psychologického, protože se dosud firma vyvíjela jako 

rodinný podnik a její vlastníci by mohli považovat vstup investora za nevhodný čistě 

z osobního pohledu.  Z hlediska akceptovatelnosti se potom jeví jako nejpřijatelnější  

zdroj financování  čerpání evropských dotací.  
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S dotacemi má společnost zkušenost prostřednictvím již úspěšně schválené 

dotace z programu Marketing (OPPI10) na projekt „Efektivní marketingová 

komunikace pro vstup na nové zahraniční trhy“ v roce 2008, kdy se jí podařilo získat 

veřejnou podporu ve výši 600 tis.Kč na tvorbu marketingových materiálů svou 

kvalitou odpovídajících zaměření jejích produktů na hi-end zákazníky.  

Úspěch v tomto dotačním titulu by společnost měla využít opakovaně, jelikož 

měl dva velice pozitivní dopady:  

Za prvé ji postavil do pozice úspěšného a bezproblémového žadatele a tato 

skutečnost bude pozitivně hodnocena ze strany poskytovatele dotací z OPPI i 

v případných dalších projektech financovaných nejen z programu Marketing.  

Za druhé se společnost (resp. její klíčoví pracovníci) naučila logiku tvorby tzv. 

evropských projektů a do konce programovacího období 2007 – 2013 má možnost 

začlenit čerpání evropských prostředků na rozvojové projekty do své finanční 

strategie. 

V roce 2009 se opět očekává tzv. výzva pro podávání žádostí do programu 

Marketing. Doporučila bych společnosti pro tuto výzvu připravit nový projekt. 

Každoroční výzvy se budou opakovat až do roku 2013 (Evropská unie dokonce 

uvažuje o min. půlročním prodloužení stávajícího programovacího období vzhledem 

k dopadům finanční krize), což společnosti umožňuje strategicky pravidelně využívat 

programu Marketing a zajistit si tak financování 60% (míra podpory pro malý podnik) 

marketingových nákladů spojených s rozvojem exportu i v dalších letech. 

V současných podmínkách to znamená, že každoročně bude společnost schopná 

pokrýt až 2 mil. Kč marketingových nákladů pro prezentaci na zahraničních trzích 

z evropských dotací. 

Vzhledem k bytostně inovativní povaze činnosti společnosti, které je založená 

na dlouhodobém vlastním hi-tech výzkumu a vývoji, se otevírají i možnosti čerpání 

finančních prostředků z programů  OPPI. Pro společnost se nabízí možnost pracovat 

při tvorbě finanční strategie na budoucí období zejména s následujícími programy: 

                                                
10 Operačního programu Podnikání a inovace 
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Inovace 

Program bude podporovat dva typy projektů: a) Inovační projekty - u projektů 

uplatňujících nová, originální řešení. Program umožní společnosti pořízení moderních 

strojů, zařízení, know-how a licencí nutných k jejich realizaci. b) Program Inovace, 

který podporuje Projekty na ochranu práv průmyslového vlastnictví - v tomto případě 

program přispěje k ochraně nehmotných statků v podobě patentů, užitných vzorů, 

průmyslových vzorů a ochranných známek. 

Potenciál 

Program Potenciál může společnost využít pro rozšíření kapacity potřebné pro 

realizaci výzkumných, vývojových a inovačních aktivit, jejichž výsledky jsou 

následně využity ve výrobě. Společnosti by tento program mohl posloužit pro 

kofinancování investic do vlastní R&D infrastruktury. 

ICT v podnicích 

Tento program umožní společnosti díky dotacím získat prostředky na rozšíření 

nebo zavedení informačních a komunikačních technologií (hardware, software). 

Dotace z tohoto programu mohou společnosti umožnit jak implementaci dosud 

chybějícího ERP informačního systému, tak také dílčích informačních modulů nebo 

jiných aplikací využitelných pro řízení a administraci podnikových procesů. V  rámci 

tohoto projektu by bylo navíc možné vytvořit individuální software  analyzující  

současnou ekonomickou  situaci  podniku pro potřeby operativního i strategického 

řízení, jak o tom bylo hovořeno v předchozích kapitolách, který by byl přímo „ušitý“ 

na potřeby  vlastního podniku. 

Tři výše uvedené programy umožňují dotací podpořit nejen investice do 

dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku, ale za splnění daných podmínek 

mohou dotace také krýt určitý objem provozních nákladů  (např. hrubé mzdy 

zaměstnanců projektového týmu, nájemné, energie nebo poradenské služby). Pro 

řízení finanční strategie společnosti lze počítat až s 60% mírou podpory, která se  

počítá z tzv. celkových způsobilých výdajů projektu.  

Náročnost výběru i nastavení  projektů, stejně jako důležitost  řízení a 

administrace přijatých dotací,  by měly společnost vést k úzké spolupráci 

s osvědčenou poradenskou firmou, která se tímto profesionálně zabývá. Náklady 

spojené s hrazením služeb jsou potom  zanedbatelné z pohledu možnosti zisku 
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dotačních finančních prostředků i eliminace souvisejících rizik. Jako vzor kalkulace 

projektových nákladů  dále uvádím modelový příklad investičního záměru v oblasti 

výzkumu a vývoje s  plánem na pořízení dlouhodobého nehmotného a hmotného 

majetku ve výši 12 mil., kdy společnost může získat 60% dotace z předmětných 

fondů. Tuto výši dotace je třeba ale sledovat ve vztahu k nákladům na zpracování 

projektové žádosti. 

        

Položka: % Kč 

vlastní investice   40 4 800 000,- 

Předpokládaná získaná dotace    60 7 200 000,- 

Náklady na zpracování projektu - poradenská společnost x 50 000,- 
success fee - poplatek poradenské společnosti, v případě 
úspěšného získání dotace 2,5 180 000,- 

Celkové náklady projektu včetně nákl. na poradenství:   12 230 000,- 

Tab. č. 21: Náklady projektu 

Z výše uvedené tabulky č.21 vyplývá, že „čistá“ výše dotace po započtení 

nákladů za externí zpracování žádosti poradenskou firmou bude činit cca 58,9% 

celkových způsobilých nákladů projektu. Je patrné, že samotné náklady na získání 

dotace jsou zanedbatelné v porovnání s pozitivním efektem zajištění téměř 60% 

nákladů na celý investiční projekt (v uvedeném případě 7,2 mil. Kč). V případě 

neúspěšné žádosti společnost vynaloží pouze 50 tis. Kč jako odměnu poradenské 

firmě za zpracování žádosti. Vzhledem ke skutečnosti, že společnost nedisponuje 

vlastní způsobilou osobou pro tvorbu evropských projektů, jeví se outsourcing11 této 

činnosti jako výrazně nákladově efektivnější než potenciální zpracování žádosti 

vlastními lidskými zdroji.  

 

 

5.5 Personal management: 

Zaměstnanecká struktura ve společnosti TC s.r.o jeví známky rodinného a 

statického prostředí. Vedle určitých výhod takového prostředí pro menší firmy, jeví se 

v případě potřeby jakékoliv expanze takové prostředí jako nedostatečné. Chybí  vyšší 

                                                
11 delegování vedlejší činnosti a práci ze své interní struktury na externí entitu specializovaného na 
provádění těchto operací 
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kvalifikace zaměstnanců a jazyková vybavenost.  Zde může společnost opět využít 

dotačních titulů v rámci strukturálních fondů EU, konkrétně Operačního programu 

Lidské zdroje a zaměstnanost, který podporuje rozvojové projekty v  podnikových 

procesech týkajících se HR, kde míra podpory dosahuje až 100% uznatelných 

nákladů. 

Pokud by vedení společnosti  vzalo návrhy k řešení ve sféře lidských zdrojů 

vážně,  bylo by dobré začít  provedením personálního auditu. Takový audit 

jednoznačně nastaví potřeby pro budoucí inovativní změny pro danou  oblast a zajistí 

tak kontinuální zvyšování kvalifikace, motivaci a loajálnost jednotlivých 

zaměstnanců. A v neposlední řadě doporučí i kariérní postupy a systém benefitů např : 

- jazykové kurzy, 

- welness poukazy, 

- příspěvek na životní pojištění12, které si navíc může zaměstnavatel 

převést do nákladů a nemusí jej zdanit13. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
12 Limit 24 000,- Kč ročně na každého zaměstnance 
13 http://managerweb.ihned.cz/c4-10115800-30474730-T00000_d1-pojisteni-ziskava-v-benefitech-
zelenou 
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6 ZÁVĚR 

Tato diplomová práce se zabývá finanční analýzou, zhodnocení finanční pozice, 

odhalení případných slabých oblastí, zhodnocení jejího postavení vůči konkurenci a 

závěrem navržení možných návrhů a opatření ke zlepšení celkové finanční a 

ekonomické situaci ve vazbě na finanční strategii. 

Hlavním zdrojem informací o podniku byly účetní výkazy společnosti za 

čtyřleté období od 2004 – 2007 a informace podané managementem, popřípadě 

získané od řadových zaměstnanců. Nemálo důležitým zdrojem byly internetové 

stránky, odkud byly čerpány informace nejen o statistických výpočtech, datech, 

konkurenci, ale i o firmě samotné. 

Výsledkem analýzy je konstatování, že společnost se nachází v dobré kondici, 

což je patrné meziročním zlepšováním většiny parametrů. To potvrzují svým 

výkonem tržby, ale i hospodářský výsledek za běžnou činnost. Ukazatele likvidity a 

rentability se pohybují v doporučených hodnotách. Dle benchmarkingového 

diagnostického systému finančních indikátorů INFA vyšla společnost ve srovnání 

s podniky ve svém oboru jako lepší než nejlepší podniky v odvětví. Výjimku tvoří jen 

ukazatel celkové zadluženosti, který vykazuje za celé sledované období hodnotu nad 

80%. Pozitivní je ta skutečnost, že v letech má sestupnou tendenci a, že cizí zdroje 

kryjí pouze tu část aktiv, která je potřebná pro operativní provoz společnosti. 

Dalším problematickým ukazatelem je doba obratu pohledávek, kde sice 

dochází ke v průběhu doby ke snižování jejich celkového objemu zatímco naopak 

inkasní doba se prodlužuje. Toto specifikum je podrobněji rozebráno v kapitole 

Návrhy a opatření. 

Závěr práce je věnován možným způsobům řešení a opatření, jak zlepšit vybraná 

slabá místa a vylepšit si tím trend poptávané firmy na trhu s výrobou, prodejem a 

následným servisem v oblasti tepelných čerpadel. 

Pokud bude vedení společnosti podniku  postupovat podle výše uvedených 

doporučení dojde  nepochybně ke zlepšení nejen finančních ukazatelů, ale  v té 

souvislosti i celé finanční situace podniku. Podnik se stane efektivnějším, 

konkurenceschopnějším a  dojde beze sporu i ke zlepšení obou bankrotních modelů a 

tedy i ke zlepšení celkového finančního zdraví společnosti.  
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PŘÍLOHA 1: 

  ROZVAHA (v tis. Kč) Skutečnost Skutečnost Skutečnost Skutečnost 
    TC s.r.o. Datum: 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 
      AKTIVA CELKEM 001 7 827 12 038 15 977 23 367 
A.     Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 002 0 0 0 0 
B.     Stálá aktiva 003 599 460 981 774 
B. I.   Dlouhodobý nehmotný majetek 004 0 0 0 0 
  I. 1. Zřizovací výdaje 005 0 0 0 0 

   2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 006 0 0 0 0 
   3. Software 007 0 0 0 0 
   4. Ocenitelná práva 008 0 0 0 0 
   5. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 009 0 0 0 0 
   6. Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek 010 0 0 0 0 

    7. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek 011 0 0 0 0 
B. II.   Dlouhodobý hmotný majetek 012 599 460 981 774 
B. II. 1. Pozemky 013 0 0 0   
   2. Stavby 014 0 0 0   

   3. Samostatné movité věci a soubory movitých věcí 015 599 460 981 774 
   4. Pěstitelské celky trvalých porostů 016 0 0 0   
   5. Základní stádo a tažná zvířata 017 0 0 0 0 
   6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 018 0 0 0 0 
   7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 019 0 0 0 0 

   8. Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 020 0 0 0 0 
    9. Opravná položka k nabytému majetku 021 0 0 0 0 
B. III.   Finanční dlouhodobý majetek 022 0 0 0 0 

B. III. 1. 
Podílové cenné papíry a vklady v podnicích s 
rozhodujícím vlivem 023 0 0 0 0 
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   2. 
Podílové cenné papíry a vklady v podnicích s 
podstatným vlivem 024  0 0 0 0 

   3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a vklady 025 0 0 0 0 
   4. Půjčky podnikům ve skupině 026 0 0 0 0 
    5. Jiné dlouhodobý finanční majetek 027 0 0 0 0 
C.     Oběžná aktiva 028 7 136 11 437 14 716 22 474 
C. I.   Zásoby 029 660 661 2 175 2 458 
C. I. 1. Materiál 030 660 661 2 175 2 458 
   2. Nedokončená výroba a polotovary 031 0 0 0 0 
   3. Výrobky 032 0 0 0 0 
   4. Zvířata 033 0 0 0 0 
   5. Zboží 034 0 0 0 0 
    6. Poskytnuté zálohy na zásoby 035 0 0 0 0 
C. II.   Dlouhodobé pohledávky 036 0 0 0   
C. II. 1. Pohledávky z obchodního styku 037 0 0 0 0 
   2. Pohledávky ke společníkům a sdružení 038 0 0 0 0 
   3. Pohledávky v podnicích s rozhodujícím vlivem 039 0 0 0 0 
   4. Pohledávky v podnicích s podstatným vlivem 040 0 0 0 0 
    5. Jiné pohledávky 041 0     0 
C. III.   Krátkodobé pohledávky 042 5 285 8 269 9 486 11 345 
C. III. 1. Pohledávky z obchodního styku 043 410 1 868 789 3 230 
   2. Pohledávky ke společníkům a sdružení 044 1 0 0 0 
   3. Sociální zabezpečení 045 0 0 0 0 
   4. Stát - daňové pohledávky 046 1 0 0 -37 
   5. Odložená daňová pohledávka 047 0 0 0 0 
   6. Ostatní poskytnuté zálohy 048 0 212 236 329 
   7. Dohadné účty aktivní 049 4 436 5 864 7 788 7 011 
    8. Jiné pohledávky 050 437 325 673 812 
C. IV.   Finanční majetek 051 1 191 2 507 3 055 8 671 
C. IV. 1. Peníze 052 190 7 271 216 
   2. Účty v bankách 053 1 001 2 500 2 784 8 455 
    3. Krátkodobý finanční majetek 054   0 0 0 
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D.     Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 055 92 141 280 119 
D. I.   Časové rozlišení 056 92 141 280 119 
D. I. 1. Náklady příštích období 057 92 141 280 119 
   2. Příjmy příštích období 058 0 0 0 0 
    3. Kursové rozdíly aktivní 059 0 0 0 0 
D. II.   Dohadné účty aktivní 060   0 0   

      Kontrolní číslo 999 31 308 48 152 63 908 93 468 

      PASIVA CELKEM 061 7 827 12 038 15 977 23 367 
A.    Vlastní kapitál 062 454 1 617 1 886 4 669 
A. I.   Základní kapitál 063 200 200 200 200 
A. I. 1. Základní kapitál 064 200 200 200 200 
    2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 065 0 0 0   
A. II.   Kapitálové fondy 066 0 0 0 0 
A. II. 1. Emisní ažio 067   0 0   
   2. Ostatní kapitálové fondy 068 0 0 0 0 
   3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku 069   0 0 0 
        070         
A. III.   Fondy ze zisku 071 0 120 38 101 
A. III. 1. Zákonný rezervní fond 072 0 10 20 30 
   2. Nedělitelný fond 073         
    3. Statutární a ostatní fondy 074   110 18 71 
A. IV.   Hospodářský výsledek minulých let 075 0 64 1 107 1 458 
A. IV. 1. Nerozdělený zisk minulých let 076 0 64 1 107 1 458 
    2. Nerozdělená ztráta minulých let 077 0 0 0 0 
A. V.   Hospodářský výsledek běžného účetního období 078 254 1 233 541 2 910 
B.     Cizí zdroje 079 7 364 10 416 14 077 18 698 
B. I.   Rezervy 080 0 0 0 0 
B. I. 1. Rezervy zákonné 081 0 0 0 0 
   2. Rezerva na kursové ztráty 082 0 0 0 0 
    3. Ostatní rezervy 083 0 0 0 0 
B. II.   Dlouhodobé závazky 084 0 0 0 0 
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B. II. 1. Závazky z obchodních vztahů 085 0 0 0   
   2. Závazky k podnikům z podstatným vlivem 086         
   3. Dlouhodobé přijaté zálohy 087         
   4. Emitované dluhopisy 088         
   5. Dlouhodobé směnky k úhradě 089         
    6. Jiné dlouhodobé závazky 090 0 0 0   
B. III.   Krátkodobé závazky 091 7 364 10 416 14 077 18 698 
B. III. 1. Závazky z obchodního styku 092 306 637 1 417 1 967 
   2. Závazky ke společníkům a sdružení 093 0 0 0   
   3. Závazky k zaměstnancům 094 0 0 0 240 
   4. Závazky ze sociálního zabezpečení 095 0 0 0 164 
   5. Stát - daňové závazky a dotace 096 129 426 -98 -314 
   6. Krátkodobé přijaté zálohy 097 6 926 9 348 12 734 16 577 
   7. Závazky k podnikům s rozhodujícím vlivem 098         
   8. Dohadné účty pasivní 099 3 5 24 64 
    9. Jiné závazky 100 0 0 0   
B. IV.   Bankovní úvěry a výpomoci 101 0 0 0 0 
B. IV. 1. Bankovní úvěry dlouhodobé 102 0 0 0 0 
   2. Běžné bankovní úvěry 103         
    3. Krátkodobé finanční výpomoci 104 0       
C.     Ostatní pasíva - přechodné účty pasív 105 9 5 14 0 
C. I.   Časové rozlišení 106 9 5 14 0 
C. I. 1. Výdaje příštích období 107 9 5 14   
   2. Výnosy příštích období 108         
    3. Kursové rozdíly pasivní 109         
C. II.   Dohadné účty pasivní 110   0 0   
      Kontrolní číslo 999 31 054 46 919 63 367 90 558 
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PŘÍLOHA 2: 

 

VÝKAZ ZISKU A ZTRÁT Skutečnost Skutečnost Skutečnost Skutečnost 

    
TC 
s.r.o.   Datum: 31.12.2004 31.12.2005 31.12.2006 31.12.2007 

  I.   Tržby za prodej zboží 01 0 0 0 0 

A.     Náklady vynaložené na prodané zboží 02 0 0 0   

  +   Obchodní marže 03 0 0 0   

  II.   Výkony 04 29 490 33 962 39 296 40 850 

  II. 1. Tržby za prodej vlastních výrobků a služeb 05 29 490 33 962 39 296 40 850 

   2. Změna stavu vnitropod. zásob vlastní výroby 06         

   3. Aktivace 07 0 0 0   

B.     Výkonová spotřeba 08 25 983 28 755 33 390 31 565 

B.  1. Spotřeba materiálu a energie 09 18 034 20 716 19 136 22 428 

B.  2. Služby (od září 2006 leasing) 10 7 949 8 039 14 254 9 137 

  +   Přidaná hodnota 11 3 507 5 207 5 906 9 285 

C.     Osobní náklady 12 2 809 3 009 4 521 5 016 

C.  1. Mzdové náklady 13 2 006 2 166 3 261 3 507 

C.  2. Odměny členům orgánů společnosti a družstva 14 0 0 0 0 

C.  3. Náklady na sociální zabezpečení 15 681 733 1 134 1 228 

C.  4. Sociální náklady 16 122 110 126 281 

D.     Daně a poplatky 17 25 35 35 45 

E.     Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného majetku 18 200 320 539 716 

  III.   Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 19 12 0 57 140 
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F.     
Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a 
materiálu 20 12 0 91 505 

  IV.   Zúčtování rezerv a časového rozliš. provozních výnosů 21 0 0 0 0 

G.     Změna stavu rezerv a opravných položek  22 0 52 -14 22 

  V.   Zúčtování opravných položek do provozních výnosů 23 0 0 0 0 

H.     Zúčtování opravných položek do provozních nákladů 24 0 0 0 0 

  VI.   Ostatní provozní výnosy 25 64 92 149 285 

I.     Ostatní provozní náklady 26 126 136 178 240 

  VII. Převod provozních výnosů 27 0 0 0 0 

J.     Převod provozních nákladů 28 0 0 0 0 

  *   Provozní hospodářský výsledek 29 411 1 747 762 3 166 

  VIII. Tržby za prodej cenných papírů a vkladů 30 0 0 0 0 

K.     Prodané cenné papíry a vklady 31 0 0 0 0 

  IX.   Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 32 0 0 0 0 

  IX. 1. 
Výnosy z cenných papírů a vkladů v podnicích a ve 
skupině 33 0 0 0 0 

   2. 
Výnosy z ostatních dlouhodobých cenných papírů a 
vkladů 34 0 0 0 0 

   3. Výnosy z ostatního dlouhodobého finančního majetku 35 0 0 0 0 

  X.   Výnosy z krátkodobého finančního majetku 36 0 0 0 0 

  XI.   Zúčtování rezerv do finančních výnosů 37 0 0 0 0 

L.     Tvorba rezerv na finanční náklady 38 0 0 0 0 

  XII.   Zúčtování opravných položek do finančních výnosů 39 0 0 0 0 

M.   Zúčtování opravných položek do finančních nákladů 40 0 0 0 0 

  XIII. Výnosové úroky 41 1 2 2 4 

N.     Nákladové úroky 42 0 0 0 0 

  XIV. Ostatní finanční výnosy 43 0 3 0 21 

O.     Ostatní finanční náklady 44 29 37 33 281 

  XV. Převod finančních výnosů 45 0 0 0 0 
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P.     Převod finančních nákladů 46 0 0 0 0 

  *   HV z finančních operací 47 -28 -32 -31 -256 

R.     Daň z příjmů za běžnou činnost 48 129 482 190 0 

R.  1. - splatná 49 129 482 190 0 

   2. - odložená 50 0 0 0   

       51         

  **   HV za běžnou činnost 52 254 1 233 541 2 910 

  XVI. Mimořádné výnosy 53 0 0 0 0 

S.     Mimořádné náklady 54 0 0 0 0 

T.     Daň z příjmů z mimořádné činnosti 55 0 0 0 0 

T.  1. - splatná 56 0 0 0 0 

   2. - odložená 57 0 0 0 0 

  *   Mimořádný hospodářský výsledek 58 0 0 0 0 

U.     Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům 59         

    � Hospodářský výsledek za účetní období 60 254 1 233 541 2 910 

    � Hospodářský výsledek před zdaněním 61 383 1 715 731 2 910 

      Kontrolní číslo 99 122 072 144 196 164 314 178 046 

 


