
   

ABSTRAKT 

Bakalářská práce hodnotí finanční situaci společnosti EUROWAX s.r.o., a to v období 

let 2000 – 2008 pomocí vybraného aparátu ukazatelů finanční analýzy. Práce rovněž 

obsahuje vlastní návrhy řešení stávající situace, které mají vést ke zlepšení finanční 

situace společnosti v budoucnu. 

 

ABSTRACT 

This bachelor´s thesis analyses the financial situation of company EUROWAX s.r.o. 

during the period 2000 – 2008 by selected indicators of the financial analyses. It also 

included own proposals of solutions for current situation which should results in 

improvment of the financial situation of the company in the future. 
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ÚVOD 

 

 Základní poslání finanční analýzy lze spatřovat především v tom, že pomocí 

aparátu finančních ukazatelů systematicky zhodnotí finanční kondici společnosti 

v minulosti, v současnosti, ale i předpovídá možný vývoj do budoucna. Výpočty se 

v převážné většině zakládají na výkazech společnosti, jakými jsou zejména rozvaha, 

výkaz zisku a ztrát, přehled o peněžních tocích a dle potřeby i na dalších firemních 

i nefiremních materiálech. 

 Na základě zjištěných hodnot a jejich porovnáním s vybranou srovnávací 

základnou lze odhalit slabé stránky společnosti a v rámci návrhů předložit způsoby 

jejich eliminace, ale současně lze jejich pomocí odhalit i silné stránky společnosti, na 

jejichž základech by společnost měla vystavět svůj další podnikatelský růst. 

 První část bakalářské práce obsahuje stručnou charakteristiku společnosti, co se 

vzniku, vývoje a cílů týče. Základní údaje o společnosti byly získány z veřejně 

dostupných údajů na Obchodním rejstříku Krajského soudu v Praze, který vede spis 

společnosti  a dále pak dotazováním se na jednatele společnosti a rovněž i jejího 

daňového poradce. V další, teoretické, části bakalářské práce, je popsán soubor 

vybraných ukazatelů, jež je aplikován na zdrojová data. Především se lze v této pasáži 

seznámit s významem jednotlivých ukazatelů, jejich konstrukcí a hodnotami, jež lze 

hodnotit jako uspokojivé. Dále se v této části vymezují cíle bakalářské práce. V další, 

analytické, části bakalářské práce, se již teoretické poznatky aplikují s cílem dosažení 

posouzení současné finanční kondice společnosti na základě výkazů z let 2000 a 2008. 

Na základě takto dosažených výsledků se lze v závěrečná části práce dále seznámit 

s doporučeními na zlepšení či udržení si stávající situace v definovaných oblastech 

společnosti. Rovněž součástí poslední části je nastínění vývoje na období let 2009 – 

2011 při akceptaci návrhů řešení současné situace. 



 - 9 -   

1 VYMEZENÍ PROBLÉMU A CÍLE PRÁCE 

 

1.1 Základní data o společnosti 

 

Datum zápisu 5.listopadu 1998 

Obchodní firma EUROWAX s.r.o. 

Sídlo Dobronická 1257 

 148 25 Praha 4 

Identifika ční číslo 257 07 825 

Právní forma Společnost s ručením omezeným 

 

Vznik podniku 

Společnost EUROWAX s.r.o., jak zní přesný název podniku dle zápisu 

v obchodním rejstříku, vznikla zápisem do zmíněného registru dne 5.listopadu 1998. 

Společnost byla založena jednou fyzickou osobou, která je doposud jediným 

společníkem a jednatelem v jedné osobě, panem Ing. Emilem Langrem. 

Předmět podnikání 

Vznik společnosti byl spjatý s původní představou majitele, která spočívala 

v prodeji autokosmetiky, přesněji řečeno v její distribuci. Jednalo se o značku SC 

Johnson. Tento projekt se postupem času utlumoval až vymizel úplně. Prvním vstupem 

společnosti do oblasti gastro bylo v roce 2000 otevření sítě maloobchodů s rychlým 

občerstvením (projekt PICNIC). Tento projekt byl prodělečný. Toto nepříliš dobré 

období firma přečkala pouze díky silnému vlastníkovi. 

Firma se v současné době specializuje v oblasti gastro, a to především v podobě 

dodávek mražených potravin do gastroprovozů. Mezi hlavními odběrateli v tomto 

odvětví podnikání najdeme takové firmy, jako je např. MAKRO, SPAR či TESCO 

STORES apod. Naopak mezi dodavatele můžeme řadit například firmy nejen z České 

republiky, ale rovněž ze zahraničí. Dalšími odběrateli jsou restaurace a hotely po celé 

České republice. V roce 2005 firma rozšířila sortiment v oblasti dovoz-distribuce o další 

prvky, pořád ale v oblasti gastro, kde dodávala jak maloobchodům, tak 

i zpracovatelským firmám. V témže roce firma vstoupila i na trh s vlastní výrobou, 

konkrétně se jednalo o výrobou knedlíků a palačinek. Vstup do této oblasti byl dosažen 

odkoupením obchodního podílu v jiné firmě, která se tímto zabývala. 
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Sortiment 

 V nabídce společnosti jsou mražené drůbeží a rybí výrobky, mražená zelenina 

a koření, bramborové výrobky, polotovary a hotová jídla, maso v chlazeném 

i mraženém stavu, chlazené a konzervované potraviny, oleje, těstoviny, rýže atd. 

 Mezi obchodované značky se především řadí : 

- D´aucy, Daregal (obě Francie), Dirafrost, Dujardin (obě Belgie), Pasta Reggia, 

Speroni (obě Itálie) apod. 

SWOT analýza 

SWOT analýza1 má za úkol komplexně vyhodnotit fungování firmy, nalézt 

problémy, nebo nové možnosti. V obecném schématu SWOT analýzy nalezneme tzv. 

vnitřní prostředí firmy v podobě silných (Strenghts) a slabých (Weaknesses) stránek 

a vnější prostředí firmy v podobě příležitostí (Opportunities) a hrozeb (Threats). 

V kombinaci těchto sektorů pak vznikají strategie : 

- MAX-MAX : maximalizace silných stránek, maximalizace příležitostí, 

- MIN-MAX : minimalizace slabých stránek, maximalizace příležitostí, 

- MAX-MIN : maximalizace silných stránek, minimalizace hrozby, 

- MIN-MIN : minimalizace slabých stránek, minimalizace hrozby. 

Jednatel společnosti, Ing. Emil Langer, vybral z řady silných a slabých stránek 

a z příležitostí a hrozeb nejvýznamnější faktory a přiřadil jim svou důležitost. Výsledek 

-2 není nikterak lichotivý. 

                                                 
1 kapitola zpracována dle http://www.vlastnicesta.cz/akademie/marketing/marketing-metody/swot-
analyza/, citováno dne 14.1.2010 a dále dle MARINIČ, P., Finanční analýza a finanční plánování ve 
firemní praxi. 2009. s. 144 
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Tab. 1: SWOT analýza (zpracováno dle MARINIČ, P. Finanční analýza a finanční plánování ve 
firemní praxi. 2009. s. 144) 

 hodnocení 

 -3 -2 -1 0 1 2 3 

Silné a slabé stránky Negativní  Pozitivní 

tempo ekonomického růstu   x     

míra inflace      x  

úroveň úrokových sazeb      x  

měnová politika      x  

odborná kvalifikace pracovní síly   x     

pracovní klima a firemní kultura      x  

řídící schopnost managementu    x    

sofistikovanost výrobního programu   x     

konkurenceschopnost    x    

Příležitosti a hrozby        

image podniku (síla konkurence)   x     

tržní potenciál     x   

příliv zahraničních investic x       

zaměření na globální trh x       

CELKEM -2 

 

Cíle podniku 

Cíle podniku v podstatě kopírují vývoj činností, v nichž firma působí, dají se 

shrnou následovně : 

- soustředění na gastro, maloobchod byl již opuštěn, 

- prohloubení spolupráce s průmyslovými uživateli podnikem dovážených 

surovin, 

- hledání neustále nových výrobků pro distribuční síť firmy Garant Food Service, 

nové dodavatele, nové trhy – Čína, Brazílie apod., 

- sledovat potenciální firmy či aktivity, které by mohli vhodně rozšířit či doplnit 

činnost podniku (rozvojem, či akvizicí). 

 

1.2 Cíle bakalářské práce 

Cílem této bakalářské práce je, jak již bylo několikrát zmíněno, pomocí 

vybraného souboru ukazatelů z oblasti finanční analýzy posoudit současnou situaci 

podniku a navrhnout vhodná opatření ke zlepšení. Tento obecný cíl bude dosažen 

pomocí dílčích cílů, jakými jsou : 
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- zhodnocení trendového vývoje, 

- komplexní náhled na situaci pomocí soustav ukazatelů, 

- rozbor dílčích ukazatelů aparátu finanční analýzy, 

- interpretace dosažených výsledků a jejich hodnocení. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 

2.1 Finanční analýza 

Charakteristika 

Finanční analýza je souboru činností a postupů, které mají za cíl především 

analyzovat finanční kondici podniku, nalézt odchylky od požadovaných hodnot, 

analyzovat příčiny těchto odchylek a v neposlední řadě navrhnout vhodná opatření 

k minimalizaci těchto odchylek, případně navrhnout opatření vhodná jako preventivní. 

Pod tlakem událostí v posledních několika málo letech její význam rapidně 

stoupá. Jde především o důraz na transparentnost a důvěryhodnost informací, které se 

dostávají do popředí zájmu především investorské části veřejnosti. 

Ovládat metody a nástroje finanční analýzy, znát její cíle, rizika a především 

bezchybně ovládat veškeré provázanosti informačních zdrojů analýzy, by měli patřit 

mezi základní dovednosti finančního manažera. Dále by měl být schopný nalézt 

kompromis při zavádění doporučení vzešlých z výsledků finanční analýzy, neboť 

přikládání významu jednomu ukazateli může mít za následek zhoršování jiného 

ukazatele. 

Pozici finančního analytika reprezentuje ve větších firmách konkrétní, pro tuto 

činnost kvalifikovaný, pracovník. V těch největších podnicích pak lze nalézt celé 

oddělení, které se této disciplíně věnuje. V menších firmách se na procesu finanční 

analýzy podílí celá řada lidí, např. z oddělení nákladového účetnictví, interního auditu, 

či například z controllingu nebo financí. Nicméně pro objektivnost výsledků je lepší si 

služby finanční analýzy sjednávat u externích firem (v případě právě menších podniků), 

které nejsou až tak zainteresované na vedení podniku či nějak ovlivněné jeho minulostí. 

Výsledkem finanční analýzy, ať už ve velké či menší společnosti, by měl být 

relevantní podklad pro strategické a taktické rozhodování o financích a investičních 

záměrech. Finanční analýza by tedy měla být schopna prostřednictvím ji vlastních 

nástrojů definovat současný stav v podniku, odhalovat jeho příčiny a dávat významný 

podklad pro rozhodování do budoucna. Neboť na minulém a současném stavu (na který 

se aparát finanční analýzy aplikuje) se prognózují vývoje do budoucna. Výsledek ale 

může sloužit i třeba jen pro porovnání s oborovým průměrem, odvětvím, a nebo přímo 

s konkurenčním podnikem. 
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Pokud je v podniku zaveden kontrolní mechanismus dosažených výsledků, může 

finanční analýza sloužit i v tomto procesu. A to jako hodnotící aparát dosažených 

výsledků vztažených k plánům a prognózám. 

Rizika 

Finanční analýza, resp. její vstupy ale v sobě zahrnují některá rizika, která je 

potřeba při zpracovávání vstupních dat odstranit, eliminovat, nebo na ně při interpretaci 

výsledků pamatovat. Mezi největší rizika lze zařadit2 : 

a) Pravdivost vstupních účetních údajů – zde se jedná o požadavek věrného 

a poctivého zobrazení předmětu účetnictví a finanční situace vyplývající 

z jejich výkazů. Je to jeden ze základních požadavků na finanční výkaznictví 

plynoucí přímo ze zákona3. 

b) Riziko izolované interpretace – toto se především vyskytuje u menších 

podniků. Jde především o zatíženost na jeden ukazatel a opomíjení ostatních, 

pro vývoj firmy neméně podstatných. Např. kladení většího důrazu na 

rostoucí zisk ovšem s sebou může nést budoucí riziko menší likvidity 

a finanční stability. Ve větších společnostech je pohlíženo na finanční 

analýzu (především na její výsledky a doporučení) jako na celek, který je 

v jednotlivých ukazatelích poměrně provázaný. 

c) Omezení vypovídací schopnosti finančních výkazů – zde se jedná především 

o tyto rizika : 

a. Vykázání všech podstatných složek majetku a závazků, resp. aktiv 

a pasiv – je to spojeno např. s otázkou finančního a operativního 

leasingu, který je veden na podrozvahových účtech a lze jej dohledat 

v příloze k účetní závěrce. 

b. Reálnost ocenění majetkových složek – např. z podkladů pro výpočty 

by měly být vyjmuty rizikové pohledávky. 

c. Požadavek věrného a poctivého zobrazení předmětu účetnictví 

a finanční situace – souvisí s opravnými položkami, rezervami, 

časové rozlišení výnosů a nákladů, dohadné položky a odpisy 

majetku v souladu se zásadou opatrnosti4. 

 

                                                 
2 LANDA,M. Jak číst finanční výkazy. 2008. s. 60-61 
3 §7 odst. 1 zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů 
4 §25 odst. 2 a §26 odst. 1 až 3 zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů 
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2.2 Zdroje vstupních dat 

Zdroje vstupních dat lze rozčlenit do dvou skupin, jejichž důležitost závisí na 

účelu finanční analýzy a především na zvolené metodě. Hovoříme o5 : 

a) vnitřní zdroje (vzešlých z fungování podniku): 

- účetní data podniku plynoucí z účetní závěrky a přílohy k účetní 

závěrce (finanční výkaznictví) v souladu s právními předpisy tuto 

oblast upravující6, 

- vnitropodnikového účetnictví a controllingu, 

- výročních zpráv, dále jiné interní dokumenty podniku obsahující 

kvantifikovaná data ovlivňující buď výpočet ukazatelů, jejich 

konstrukci či interpretaci výsledků, 

- interní směrnice, zprávy auditorů, prognózy a názory vedoucích 

pracovníků, údaje z personalistiky, atd. 

b) vnější zdroje (vzešlých vně podniku, ale mající vliv především na jeho 

rozhodovací procesy): 

- statistické údaje, údaje jiných státních orgánů sloužících především 

jako srovnávací základny, 

- údaje z odborného tisku, burzovní zprávy, nezávislá hodnocení, vývoje 

úrokových sazeb, atd. 

Pro potřeby posouzení finanční situace podniku EUROWAX s.r.o. budou 

vzhledem k požadavku obecného účelu výsledků použity jako zdroje dat především 

výsledky finančního výkaznictví podniku, především pak rozvahy v členění na aktiva 

a pasiva a dále výkaz zisku a ztrát. Přehled o peněžních tocích firma nesestavuje, pročež 

od ukazatelů z této oblasti je v této práci abstrahováno.  

2.2.1 Rozvaha - aktiva 

Hlavními údaji, které lze z obecného tvaru rozvahy vyčíst, jsou na jedné straně 

majetek (assets, na straně AKTIV) a na druhé straně zdroje jeho pořízení (na straně 

PASIV). Tyto skutečnosti jsou zobrazeny vždy k určitému dni, tzv. rozvažnému dni. 

Už jen z podstaty této věty je patrné, že jedno nemůže nad druhým přebývat, že 

se tedy nemůže stát, že bychom měli více majetku než zdrojů a naopak, a proto platí tzv. 

bilanční mechanismus, který lze popsat následujícími rovnicemi : 

                                                 
5 rozdělení přepracováno dle KONEČNÝ, M. Finanční analýza a plánování.2006. s. 13. 
6 v České republice se zejména jedná o ustanovení §18-23a zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění 
pozdějších předpisů a o vyhlášku č. 500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona 
o účetnictví a České účetní standardy 



 - 16 -   

Aktiva = Pasiva 

Aktiva = Vlastní kapitál + Cizí kapitál + Krátkodobé závazky z obchodního styku 

Aktiva – Cizí zdroje = Vlastní kapitál 

 

Členění rozvahy v části aktiv 

Tab. 2: Aktiva ve zjednodušeném rozsahu (vlastní zpracování) 

Běžné účetní období 
Minulé 

období Označení AKTIVA 
číslo 

řádku 

Brutto Korekce Netto Netto 

 AKTIVA CELKEM 001     

A. Pohledávky za upsaný vlastní kapitál 002     

B. Dlouhodobý majetek 003     

B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 004     

B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 013     

B.III. Dlouhodobý finanční majetek 023     

C. Oběžná aktiva 031     

C.I. Zásoby 032     

C.II. Dlouhodobé pohledávky 039     

C.III. Krátkodobé pohledávky 048     

C.IV. Krátkodobý finanční majetek 058     

D. Časové rozlišení 063     

 

Z uvedeného členění lze agregovaným způsobem aktiva rozčlenit rovněž dle 

jejich funkce, doby vázanosti v podniku či v neposlední řadě dle likvidity (budeme 

abstrahovat od co do výše nepodstatných složek), a to především na dvě složky. Jedná 

se o dlouhodobý majetek a oběžná aktiva. Dle toho, zda se jedná o kapitálově těžkou 

či lehkou společnost, se projevuje i podíl dlouhodobého majetku (dříve stálých aktiv) 

vůči oběžnému majetku. V prvním případě se dlouhodobý majetek v převažujícím 

poměru objeví u kapitálově těžké společnosti (např. strojírenský podnik) a zase na 

druhou stranu u kapitálově lehčích společností (například cestovní kancelář) najdeme 

vysoký podíl oběžného majetku na celkových aktivech. Jednotlivé složky nyní budu  

charakterizovat. 
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Dlouhodobý majetek 

Dlouhodobý majetek, coby 

výsledek investiční činnosti podniku, 

tvoří nejdůležitější složku majetku 

podniku. Je to z toho důvodu, že byl 

primárně pořízen, aby tvořil hodnotu, 

aby z něho podnik v rámci výrobní 

kapacity vytvářel produkci, za kterou od 

svých odběratelů inkasuje peněžní 

prostředky. Podstatným rysem této části rozvahy je, že je to obraz minulosti, neboť 

právní účinky nabytí majetku se udály v minulosti. Samozřejmě je třeba míti na paměti, 

že dlouhodobý hmotný majetek potřebný pro výrobní proces například v automobilce 

bude a poznání jiný a jinak se chovat ve výkazech, než třeba potřeba dlouhodobého 

hmotného majetku například v cestovní kanceláři. Tento fakt je třeba v rámci 

interpretace výsledků finanční analýzy respektovat a zohlednit jej při volbě srovnávací 

základny. 

Podmínky, aby nakoupené komodity byly zařazeny právě do dlouhodobého 

majetku, nám udávají především zákon č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění 

pozdějších předpisů, a to především v ustanovení §26 – 33. V otázce především 

podmínky minimální hodnoty má ovšem podnik možnost si vnitřním předpisem tuto 

hranici snížit (nikoliv zvýšit nad hranici uváděnou ve zmíněném předpise) a uvádět 

v dlouhodobém hmotném majetku více věcí. Zásadní podmínkou ale je doba životnosti 

(užitnosti) majetku, a ta je stanovena na minimální dobu jednoho roku. Zmíněné 

ustanovení ovšem řeší majetek poněkud obšírněji. 

Co mají ale typologicky rozlišné podniky společného, jsou jednotlivé prvky. 

V tabulce na následující straně uvedu jejich charakteristiky. 

Dlouhodobý majetek 

Nehmotný majetek 

Hmotný majetek 

Finanční majetek 
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Tab. 3: Složky dlouhodobého majetku v rozvaze7 (zpracováno dle LANDA, M. Finanční výkazy 
a jejich interpretace. Elektronická příloha. 2008.) 

Kategorie Složky Charakteristika 

Zřizovací výdaje 

Vynaložené před vznikem 

společnosti, daňové odpisy 

60 měsíců 

Nehmotné výsledky 

výzkumu a vývoje 
Daňové odpisy 36 měsíců 

Software Daňové odpisy 36 měsíců 

Nehmotný majetek 

(oceňování – cena pořízení, 

reprodukční náklady, 

vlastní náklady) 

Ocenitelná práva Daňové odpisy 72 měsíců 

Budovy8 
Daňové odpisy dle zařazení 

do odpisových skupin 

Pozemky Neodepisují se 

Stroje, inventář, … 
Daňové odpisy dle zařazení 

do odpisových skupin 

Hmotný majetek 

(oceňování – cena pořízení, 

reprodukční náklady, 

vlastní náklady) 

Formy, odlitky 
Daňové odpisy dle výrobní 

kapacity 

Finanční majetek 

(oceňování – cena 

pořízení) 

Cenné papíry, podíly 

v podnicích a jiné cenné 

papíry 

Doba držby ovšem musí 

překračovat 12 měsíců 

 

Důležitým aspektem sledování u dlouhodobého hmotného, ale i nehmotného 

a finančního majetku jsou odpisy. Rozlišujeme dva základní typy odpisů, a to účetní9 

a daňové10.  

Účetní odpisy by měli při respektování životnosti majetku, jeho očekávanému 

přínosu pro podnik a záměrům, který s ním má management firmy, reflektovat tyto 

jednotlivé pohledy a rozpouštět jednorázový výdaj spojený s nákupem majetku 

postupně do nákladů podniku. Kompetence (například tvorba odpisového plánu) v této 

oblasti jsou zcela na účetní jednotce. 

Naopak daňové odpisy jsou jakousi státní podporou investic. Cílem je rovněž 

rozpuštění jednorázového výdaje do nákladů, ovšem za jasně stanovených podmínek 

a jasně stanoveným způsobem, od kterého se jednotka již nesmí odchýlit. 
                                                 
7 podrobnější popis jednotlivých složek dlouhodobého majetku lze nalézt v prováděcí vyhlášce č. 
500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona o účetnictví 
8 u budov nerozhoduje pro zařazení do hmotného majetku výše pořizovací ceny 
9 upravuje zákon č. 563/1991 Sb., o účetnictví, ve znění pozdějších předpisů 
10 upravuje zákon  č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění pozdějších předpisů 
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Při vzniku nerovnosti mezi jednotlivými druhy odpisů se přistupuje 

k mimoúčetnímu vyrovnání v přiznání k daním z příjmů. Ke zkreslení reality dat může 

pak dojít využitím například mimořádných daňových odpisů11, či jiných protikrizových 

opatření, kdy se do nákladů, a tedy do výkazů, dostane více, než činí skutečný výdaj 

v minulosti. Vzhledem ke krátkodobému účinku těchto opatření lze v dlouhodobém 

pohledu na data podniku od toho odhlédnout, či to zakomponovat do interpretace 

výsledků analýzy. 

Odpisy, resp. jejich výše, by tedy měla značit opotřebovanost majetku 

v podniku. Tento faktor je v rozvaze v příslušném řádku majetku uveden ve sloupci 

korekce se záporným znaménkem. Ve sloupci brutto je pak uvedena pořizovací cena 

majetku a ve sloupci netto potom jeho zůstatková cena (vše k datu vyhotovení rozvahy). 

Aktiva podniku EUROWAX s.r.o., ze kterých se vycházelo při výpočtech 

ukazatelů finanční analýzy jsou uvedena na přiloženém CD-ROMu.. 

 

Oběžná aktiva 

Jak vyplývá z názvu, jedná se 

o druh aktiv, který neustále obíhá (na 

rozdíl od relativně neměnného 

hmotného majetku). Neustále mění svojí 

podobu, v podstatě se dá říci, že se mění 

z peněz na peníze v závislosti na době 

výrobního cyklu, a to od zásob, přes 

materiál, nedokončenou výrobu, 

polotovary, hotové výrobky, 

pohledávky. Pohledávky se zase jejich 

inkasováním mění na peníze, za které 

lze opět nakoupit zásoby a toto se děje celé kontinuálně znovu. Základní členění 

oběžných aktiv je patrný z diagramu. 

Jeho jednotlivé části jsou v rozvaze uspořádány především podle hlediska 

likvidity, a to od nejméně likvidních složek (zásoby) až po ty absolutně likvidní (peníze 

v pokladně). 

Tab. 4: Složky oběžných aktiv12 (zpracováno dle LANDA, M. Finanční výkazy a jejich interpretace. 
Elektronická příloha. 2008.) 

                                                 
11 §30a zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění pozdějších předpisů 
12 podrobnější popis jednotlivých složek dlouhodobého majetku lze nalézt v prováděcí vyhlášce č. 
500/2002 Sb., kterou se provádějí některá ustanovení zákona o účetnictví 

Oběžná aktiva 

Zásoby 

Pohledávky 

Krátkodobý finanční majetek 

Časové rozlišení 
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Kategorie Možné složky Charakteristika 

Nakupované Materiál, zboží na skladě 

Vlastní výroby 
Nedokončená výroba, 

polotovary a hotová výroba Zásoby 

Ostatní Zvířata a zálohy na zásoby 

Dlouhodobé pohledávky 

Nejen z obchodních 

vztahů, dále přijaté zálohy; 

doba splatnosti delší jak 

jeden rok; dohadné účty 
Pohledávky 

Krátkodobé pohledávky 

Nejen z obchodních 

vztahů, dále přijaté zálohy; 

doba splatnosti kratší než 

jeden rok; dohadné účty 

Krátkodobý finanční 

majetek 

Bankovní účty, peníze 

v pokladně, krátkodobé 

cenné papíry a jejich 

pořizování 

Nejlikvidnější složka 

celého majetku podniku 

 

Mezi další složky výkazu rozvahy v části aktiv ještě patří složky, které mnohdy 

nejsou tak výrazné a nemají rozhodující vliv na výsledky finanční analýzy. Nicméně 

jsou neopomenutelné, neboť se používají především proto, aby účetní jednotka splnila 

jednu ze zásad účetnictví, a tou je časová souvislost nákladů a výnosů, tzv. akruální 

princip. Jedná se o : 

- Pohledávky za upsaný vlastní kapitál – tato položka aktiv souvisí s možností, jež 

některým obchodním firmám dává obchodní zákoník13. Jde o možnost 

částečného odkladu splacení základního kapitálu. 

- Ostatní aktiva – přechodové účty aktiv – účty obsažené v této části aktiv mají 

význam pouze v tom případě, pokud během zdaňovacího období dojde k časové 

nesouvislosti mezi náklady a výnosy firmy. Jedná se například o placené 

nájemné dopředu, či vzniklá, ale dosud nevyplacená škodní událost. 

                                                 
13 Zákon č. 513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
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2.2.2 Rozvaha – pasiva 

V úvodu předchozí podkapitoly bylo řečeno, že strana rozvahy – pasiva – značí 

zdroje, ze kterých podnik pořídil majetek v dané struktuře. Z toho plyne jedno zjištění, 

které je i zaneseno do členění pasiv. Tím zjištěním je, že zdroje podnik může mít buď 

vlastní, nebo cizí. Z tohoto důvody je členění pasiv nikoliv dle likvidnosti, ale dle jejich 

původu. Dále se pasiva, obdobně jako aktiva, ještě skládají s přechodových účtů pasiv – 

časového rozlišení. S posledně jmenovanou položkou se ve své práci (alespoň v té 

teoretické části) mnoho zabývat nebudu, a  to z důvodu nižšího významu z pohledu 

celkového objemu pasiv podniku. 

Tab. 5: Pasiva ve zjednodušeném rozsahu14 (vlastní zpracování) 

Označe

ní 
PASIVA 

Číslo 

řádku 

Stav v běžném 

účetním období 

Stav v minulém 

účetním období 

 PASIVA CELKEM 067   

A. Vlastní kapitál 068   

A.I. Základní kapitál 068   

A.II. Kapitálové fondy 073   

A.III. 
Rezervní fond, nedělitelný fond a ostatní 

fondy ze zisku 
078   

A.IV. Výsledek hospodaření minulých let 081   

A.V. 
Výsledek hospodaření běžného účetního 

období 
084   

B. Cizí zdroje 085   

B.I. Rezervy 086   

B.II. Dlouhodobé závazky 091   

B.III. Krátkodobé závazky 102   

B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 114   

C. Časové rozlišení 118   

 

Se zdroji společnosti, ať už jde o zdroje vlastní, či zdroje cizí, je spojena velmi 

široká agenda činností, která logicky vyžaduje i velmi široký aparát znalostí, který 

vyplývá z celé řady předpisů. Složitost těchto operací roste i se složitostí majetkové 

struktury podniku. Vzhledem k rozsahu této práce proto není možné si popsat veškeré 

tyto aspekty činnosti, jejich důvody a důsledky. Budu se tedy soustředit především na 

činnosti, které podniku vyplývají z toho titulu, že se jedná o společnost s ručením 

omezeným. Dále budu popisovat pouze údaje, které mají co do činění se smyslem 

                                                 
14 pasiva v plném rozsahu a v platné verzi jsou obsažena na přiloženém CD-ROMu 



 - 22 -   

finanční analýzy, tzn. že právní důsledky tohoto typu společnosti budou v této práci 

vynechány. S tím bude souviset i drobný popis jednotlivých složek pasiv. 

Stejně jako tomu je u aktiv, tak i pasiva se dají agregovat do několika částí, 

o nichž už tu byla řeč. Jedná se tedy o vlastní kapitál, cizí kapitál a ostatní pasiva. 

Dále jednotlivé části podrobněji rozeberu. 

Vlastní kapitál 

Struktura položek vlastního kapitálu, resp. jejich váha na celkovém vlastním 

kapitálu, je právě odvislá od právní formy podniku. Liší se u družstev, odlišné je to 

u kapitálových společností a jiné je to u osobních společností15. Charakteristice 

vlastního kapitálu se tedy budu věnovat z pohledu společnosti s ručením omezeným. 

Nalezneme zde především : 

- Základní kapitál : primární složka vlastního kapitálu každé obchodní 

společnosti. Jedná se o zákonný požadavek při zakládání společností. Výše 

základního kapitálu u s.r.o. je v současné době 200.000 Kč16. Jeho maximální 

výše omezena není. Tato složka pasiv se v podniku nevytváří jeho činností, ale 

je sumou peněžních i nepeněžních vkladů vlastníků podniku. Samozřejmě je 

poté i možné při valné hromadě rozhodnout o navýšení základního kapitálu. Při 

základním kapitálu ve výši 2.000.000 Kč stojí již za zváženou transformace 

společnosti na a.s. 

- Kapitálové fondy : souvisejí spíše s akciovými společnostmi, proto je zde 

nebudu rozvádět. Existují sice i v s.r.o., ale to jsou spíše výjimky (při přecenění 

při přeměnách společností atd.). 

- Rezervní fond, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku : rezervní fond (jeho 

tvorba) je rovněž zákonná podmínka. Zásadně se tvoří ze zisku, a to ve výši 10% 

čistého zisku v prvním roce vykázání kladného výsledku hospodaření, max. však 

5% základního kapitálu. V dalších letech jej společnost doplňuje 5% čistého 

zisku. Jeho výše je stanovena nejméně na 10% základního kapitálu, tedy 

dle současné právní úpravy je to minimálně 20.000 Kč. 

- Výsledek hospodaření minulých let a výsledek hospodaření za běžné účetní 

období : tato složka základního kapitálu bývá u podniku typu s.r.o. 

nejvýraznější. Kumuluje se zde nerozdělený zisk a ztráta minulých let, které 

valná hromada rozhodla nerozdělit. A záleží samozřejmě na dlouhodobé 

                                                 
15 kompletní informace o tvorbě, použití a jiným aspektech jsou k nalezení především v zákoně č. 
513/1991 Sb., obchodní zákoník, ve znění pozdějších předpisů 
16 společnost EUROWAX s.r.o. ale vznikla v době, kdy legislativní úprava vyžadovalo základní kapitál 
ve výši 100.000Kč. 
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prosperitě firmy, může to být složka hodně posilující vlastní kapitál, ale i hodně 

snižující, mnohdy až do záporných položek. U této položky je potřeba si dávat 

pozor, protože musí korespondovat s výkazem zisků a ztrát. 

Cizí kapitál 

V České republice snad neexistuje podnik, který by se obešel bez cizích 

prostředků. Je potřeba si pod cizím kapitálem představit nejenom bankovní půjčky 

různého typu, či půjčky společníků, nýbrž i závazky z jiných než z obchodních vztahů. 

Takovým závazkem a tedy i cizím kapitálem jsou  daňové závazky, či závazky vůči 

svým zaměstnancům. Souhrnně lze tedy říci, že cizí zdroje jsou finance na chod 

podniku získané od cizích právnických a fyzických osob. Charakteristickým rysem je 

pak jejich časová návratnost, mnohdy i účelovost vynaložení (především u bankovních 

úvěrů či státních dotací). Nejpodstatnějším rysem je ovšem cena, kterou platí podnik za 

půjčené prostředky. Cena za půjčení se nazývá úrok. Podniky mají oblibu v cizím 

kapitálu právě z tohoto pohledu, neboť úrokové platby jsou daňově uznatelným 

nákladem, a tudíž si firma snižuje svůj daňový náklad a dochází tím tak k úspoře. 

Velikost této úspory je odvislá od aktuální sazby daně z příjmů , obecně lze však napsat 

ve tvaru : 

úrok * (1 –t) … kde t = sazba daně, výraz (1-t) pak tzv. daňový štít 

Poslední složkou pasiv je časové rozlišení – přechodové účty pasiv. Plní 

shodnou funkci jako je tomu u přechodových účtů aktiv, pouze v zrcadlové podobě, čili 

sem se uvádějí především výdaje příštích období (např. nájemné placené pozpátku) 

a výnosy příštích období (obdržené platby za výkony uskutečněné v příštích obdobích). 

Jak aktiva, tak i pasiva doznali v průběhu období, které se bude u společnosti 

EUROWAX s.r.o. zkoumat, změn, co se v členění týče, ale došlo i k drobným úpravám 

názvosloví. Tyto změny byly vyvolány snahou EU o harmonizaci účetních výkazů, 

o čemž tu byla řeč v předchozích kapitolách. Tyto změny byly zakomponovány i do 

výkazů firmy, které jsou součástí přiloženého CD-ROMu. 

2.2.3 Výkaz zisků a ztrát 

Na výsledek hospodaření běžného účetního období, coby jednou z hlavních 

složek pasiv rozvahy podniku, navazuje výkaz zisků a ztrát. Respektive by se měl ve 

svém posledním řádku (resp. předposledním řádku, záleží, zda podnik měl předepsanou 

daň z příjmů či ne) tomuto číslu rovnat. 
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Na rozdíl od výkazu rozvahy, kde jsou obsaženy stavové veličiny, se výkaz 

zisků a ztrát (dále v textu uvedeno výsledovka) vyznačuje tím, že se jedná o tzv. tokové 

veličiny. Ve výsledovce nalezneme dvě tokové veličiny, jsou jimi náklady a výnosy. 

Náklady jsou chápány jako snížení ekonomického prospěchu během účetního 

období, a to jednak ve formě snížení (úbytku či spotřeby) aktiv, nebo ve formě zvýšení 

pasiv (závazků). Naopak výnosy je možno chápat jako zvýšení ekonomického 

prospěchu během účetního období, a to jednak ve formě zvýšení (přírůstku) aktiv, nebo 

ve výjimečných případech i formou snížení závazků.17 

Každý z těchto prvků výsledovky má své pravidla pro uznání, a tudíž zahrnutí 

do výsledovky. Jedno z nejpotřebnějších pravidel při posuzování nákladů a výnosů je 

jejich věcná a časová souvislost. Tedy za vynaložením nákladu je potřeba spatřovat 

i věcně a hlavně časově spojený výnos. Časovým testem pro spojitost bývá zpravidla 

zdaňovací období. K překlenutí stavů, kdy nelze náklady s výnosy, především časově 

propojit, slouží jak přechodové účty aktiv, tak i pasiv. Jedná-li se ale o stav, kdy 

nakoupené zboží, či materiál není ve stejném období realizováno jeho prodejem či 

spotřebou ve výrobě, pak se tyto operace projeví především v částí oběžných aktiv, 

konkrétně v zásobách. 

Z výše uvedených řádků je tedy patrné, že suma nákladů, resp. suma výnosů, se 

nemůže rovnat sumě výdajů, resp. sumě příjmů. Proto rovněž nelze usuzovat, že čistý 

rozdíl výnosů a nákladů nalezneme v krátkodobém finanční majetku v rozvaze. Neboť 

některé náklady nejsou současně výdajem (např. odpisy) a některý výdaje nejsou 

současně nákladem (např. první zvýšená splátka u leasingových smluv). Pro sledování 

fyzického toku peněz slouží především výkaz cash-flow.. 

V současné době lze výsledovku sestavovat na základě dvou principů, a to 

druhového třídění a účelového třídění. Z obsahové náplně pojmenování těchto 

principů je patrné, dle čeho se náklady a výnosy v jednotlivých typech výsledovky 

člení. V této práci je využívána výsledovka, kde se náklady a výnosy člení dle druhu. 

V takto členěné výsledovce nalezneme výnosy v řádcích označených římskými 

číslicemi a naopak náklady lze nalézt na řádcích, jež jsou označené písmeny abecedy. 

Na rozdíl od rozvahy, výsledovku nelze zobrazit v agregovaném stavu, proto jsem její 

podobu v plném rozsahu umístil na přiložený CD-ROM. 

 

 

                                                 
17 odstavec zpracován dle KOVANICOVÁ D. a kol. Finanční účetnictví (Světový koncept IFRS/IAS). 
2005. s. 57 
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Struktura výkazu zisků a ztrát 

Budu-li se zabývat pouze výsledovkou v jejím druhovém členění, pak ji lze 

rozčlenit na tři hlavní části, které rozeberu podrobněji. 

a) Provozní náklady a výnosy – nejpodstatnější část výsledovky, neboť 

právě zde by se měli vyskytovat náklady a výnosy spojené s primární 

činností podniku. Nalezneme zde tržby za prodeje vlastních výrobků, 

tržby za prodej zboží a služeb, tržby za prodej materiálu 

a dlouhodobého majetku. Na druhé straně zde nalezneme nejčastější 

náklady spojené s provozem firmy, kupříkladu služby, mzdové 

náklady, spotřebovaný materiál, odpisy, daně, náklady na prodané 

zboží atd. Výsledkem porovnání zde zařazených nákladů a výnosů 

dostaneme provozní výsledek hospodaření. Tolik důležitý činitel, 

tolik důležitý faktor pro finanční analýzu podniku. 

b) Finanční náklady a výnosy – vedle toho ještě poměrně častými 

náklady a výnosy při běžném provozu firmy jsou ty finanční. Jsou jimi 

například placené úroky, pojištění apod. Rozdílem těchto nákladů 

a výnosů je pak finanční výsledek hospodaření. 

c) Mimořádné náklady a výnosy – pak ještě existují, ale již v poměrně 

zanedbatelné výši, tzv. mimořádné náklady a výnosy. Jsou spojené 

skutečně jen s těmi nejmimořádnějšími událostmi při chodu firmu, 

typu živelných katastrof apod. Analogicky pak dostáváme i zde 

rozdíl,a  to v podobě mimořádného výsledku hospodaření. 

Pochopení vzájemných vztahů jednotlivých položek výsledovky a jejich vliv na 

celkový výsledek je patrnější ze schématického vyjádření, které následuje. 

 

( + ) Tržby za prodané zboží 

( - ) Náklady na prodané zboží 

= Obchodní marže 

( + ) Tržby z prodeje výrobků a služeb 

( - ) Spotřeba materiálu a služeb 

= Přidaná hodnota 

( - ) Osobní náklady 

( - ) Daně a poplatky 

( - ) Odpisy dlouhodobého majetku 

( + ) Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 
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( - ) Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu 

( - ) Změna stavu rezerv a opravných položek 

( + ) Ostatní provozní výnosy 

( - ) Ostatní provozní náklady 

= Provozní výsledek hospodaření 

( + ) Finanční výnosy 

( - ) Finanční náklady 

= Finanční výsledek hospodaření 

( - ) Daň z příjmů z běžné činnosti 

= Výsledek hospodaření za běžnou činnost 

( + ) Mimořádné výnosy 

( - ) Mimořádné náklady 

( - ) Daň z příjmů z mimořádné činnosti 

= Mimořádný výsledek hospodaření 

( - ) Převod podílu na hospodářském výsledku společníkům 

= Výsledek hospodaření za účetní období 

 

V souladu se schématem a s respektováním mnoha úhlů pohledů na požadavky 

na finanční analýzu, existuje hned několik forem vyjádření zisku. Pro jejich rozsáhlost 

je vyjmenuji pouze heslovitě, neboť s vybranými se setkáme v některých ukazatelích, 

kde budou podrobněji popsány. Mezi podoby zisku patří zejména18 : 

- čistý zisk k rozdělení akcionářům vlastnícím kmenové akcie (Earning Available 

for Common Stockholders, EAC), 

- čistý zisk (v terminologii ČR hospodářský výsledek za účetní období) (Earnings 

after Taxes, EAT), 

- čistý zisk plus úroky po zdanění (EAT + nákladové úroky), 

- zisk před zdaněním (Earnings before Taxes, EBT), 

- zisk před zdaněním a úroky (Earnings before Interest and Taxes, EBIT), 

- zisk před zdaněním, úroky a odpisy (Earnings before Interest, Taxes, 

Depreciations and Amortization Charges, EBITDA), 

- hrubé rozpětí (Gross Margin, GM), 

- přidaná hodnota (rozdíl výroby a výrobní spotřeby), 

- příspěvek na úhradu fixních nákladů a zisku, 

                                                 
18 zkrácené zpracování dle KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2007. s. 52-53 
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- čistý provozní zisk po zdanění (Net Operating Profit after Taxes, NOPAT), 

- ekonomický zisk. 

 

2.3 Uživatelé výsledků finanční analýzy 

Forma výsledků finanční analýzy se může lišit v závislosti na jejich uživatelích. 

Zastavme se u jednotlivých skupin uživatelů výsledků finanční analýzy se zaměřením 

na oblasti jejich zájmu, co se výsledků týče. Skupinu uživatelů lze rozdělit následovně19 

:externí uživatelé (vně podniku) : 

a. investoři – tedy lidé, kteří do firmy vložili své peníze s očekáváním 

jejich zhodnocení, užívají výsledků především pro kontrolu nejen 

svých očekávání, ale i stability a likvidity podniku.. Dále se zde jedná 

o potenciální investory, hledající nejvýhodnější způsob zhodnocení 

svých volných finančních prostředků v kombinaci míry rizika 

a ziskovosti. 

b. banky a jiní věřitelé – rovněž jako u investorů lze rozdělit na ty 

věřitele, kteří již poskytly svůj kapitál v podobě např. úvěrů a ty 

věřitele, kteří o tom uvažují. Ti první si z finanční analýzy berou 

především vývoj ukazatelů likvidity, zadluženosti a platební 

schopnosti v otázce případného ohrožení návratnosti úvěru. Jde o tzv. 

reporting, který bývá součástí úvěrových smluv. Ti druzí se zajímají 

o tytéž ukazatele, ale na jejichž výsledcích staví především otázky, 

zda poskytnout a za jakých podmínek. Analogicky to platí i pro 

držitele či potenciální kupce obligací či jiných finančních 

instrumentů stavějících je do role věřitelů daného podniku. 

c. stát a jeho orgány – jde především o statické údaje, daňové kontroly, 

kontroly podniků se státní majetkovou účastí, se státní zakázkou, 

rozdělování finančních výpomocí atd. 

d. obchodní partneři – ze strany dodavatelů jde především 

o solventnost, likviditu a zadluženost. Ze strany odběratelů, tedy 

zákazníků, je těžiště pozornosti především na schopnosti plnit své 

závazky. 

                                                 
19 KONEČNÝ., M. Finanční analýza a plánování. 2006. s. 28 
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e. konkurenti – ti sledují výsledky finanční analýzy především pro 

srovnání se sebou. Tedy jedná se zde o srovnávací základnu. 

f. burzovní makléři – pro obchodování s cennými papíry podniku. 

g. poradenské firmy – pro hlubší porozumění některých jevů v podniku 

a tudíž navržení nejvhodnějšího řešení stávající situace. 

h. univerzity, novináři, nejširší veřejnost, atd. 

b) interní uživatelé (uvnitř podniku) :  

a. manažeři - mají nejlepší přístup k datům pro finanční analýzu, znají 

i faktory, které ji ovlivňují a které nejsou pro externí uživatele patrné. 

Výsledky používají především pro strategické a operativní řízení 

společnosti, její financování, alokování volných finančních 

prostředků apod. Dále výsledky analýzy mohou používat pro 

srovnání s dříve stanovenými plány. Nicméně veškerou svojí činnost 

v návaznosti na výsledky analýzy musejí podřídit především cílům 

podniku. 

b. zaměstnanci – ti se zajímají především o stabilitu společnosti 

z pohledu jistoty zaměstnání, perspektivy mzdové a sociální oblasti,  

nebo např. dalších zaměstnaneckých výhod poskytujících 

zaměstnavatelem. 

c. odboráři atd. 

 

2.4 Metody finanční analýzy 

Metody finanční analýzy postihují velmi širokou oblast, kterou lze na rozličných 

podnicích zkoumat. Zjevně u velkých průmyslových nadnárodních podniků nemůžeme 

sledovat to samé jako u malé společnosti operující na regionálním trhu, natož výsledky 

vzájemně porovnávat. Proto existují elementární metody, které ve velké míře lze 

aplikovat na jakýkoliv podnik a dále pak tzv. vyšší metody, které už postihují specifické 

prvky podnikových financí. Vzhledem k rozsahu práce jsou zde požity jen vybrané 

ukazatelé ze skupiny elementárních metod, jež podrobněji charakterizuji v následujících 

podkapitolách. 
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2.5 Srovnávací základny 

Význam samo o sobě stojících výsledků jakéhokoliv ukazatele při použití 

libovolné metody finanční analýzy je nevalný bez jedné velmi důležité věci. A tím je 

porovnání s „něčím“. Finanční analýza zná několik způsobů, tzv. srovnávací základy, se 

kterými je možno námi dosažené výsledky porovnat a teprve poté vyslovit tezi o situaci 

podniku a rovněž rozvinout myšlenku směřující k nápravě či udržení situace. 

Mezi nejčastěji používané srovnávací metody lze zařadit : 

- Oborové průměry : jedná se o hodnoty ukazatelů, zpravidla tříděné dle struktury 

průmyslových odvětví a jsou dostupné například na statistickém úřadu nebo na 

webu ministerstva průmyslu a obchodu. 

- Tabulkové hodnoty : u některých ukazatelů existují řadou let prověřené hodnoty, 

kolem kterých by se měl výsledek daného ukazatele pohybovat. V případě 

rozdílů je potřeba hledat příčiny, kvantifikovat je a doporučením navrátit do 

normálu. 

- Plány : ve větších podnicích existuje oddělení plánování, či funkci tohoto 

oddělení nahrazuje účelová skupina pracovníků. Ti, na základě kapacitních 

možností podniku stanovují rozličné plány. Finanční analýza, resp. její výsledky 

poté mohou sloužit jako zpětná vazba v podobě kontroly plánů. 

- Expertní zkušenosti : jistá obdoba plánů, nicméně vzešlé vně podniků, od 

expertů na daný obor podnikání. 

- Konkurence : nejprůkaznější porovnání, které může existovat je porovnat své 

výsledky s konkurencí, leč vždy to není možné. Je potřeba, aby panovala mezi 

podniky homogenita, a to nejen v produkci, ale i v geografické poloze, 

homogenní trh, co se jeho velikosti týče atd. Nicméně jsou ukazatelé, které lze 

porovnat i mezi zdánlivě nesrovnatelnými podniky.  

Význam jednotlivých srovnávacích základen je patrný a každý finanční analytik 

by měl vědět, kterou je nejlepší použít pro daný ukazatel a odvození následné 

interpretace výsledků. Nutno ovšem podotknout, že v běžném dokumentu finanční 

analýzy je současně používáno více srovnávacích základen, neboť ne všechny mají 

například tabulkové hodnoty. V této práci je kladen důraz především na oborové 

průměry, pakliže nejsou známi např. historickým vývojem. 
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2.6 Zhodnocení zdrojů, použitých metod a srovnávacích 

základen 

Zdroje 

 Pro provedení hodnocení finanční situace podniku EUROWAX s.r.o. bylo 

vybráno období roku 2000 – 2008. Absence roku 2009 je způsobena tím, že do 

zpracování bakalářské práce nebyly uzavřeny účetní knihy a pro eliminaci případného 

zkreslení údajů byl tento rok vynechán. Z vnitřních účetních směrnic podniku vyplývá 

mimojité obecný fakt, že se o vybraných hospodářských operacích účtuje průběžně, a to 

v obvyklé frekvenci jednou měsíčně. Odtud pramení volba pololetních výkazů pro 

zmírnění důsledku statického pohledu na výkazy. 

 Jak již bylo výše zmíněno, firma nesestavuje výkaz na bázi peněžních toků, 

proto s ním není v práci počítáno a ukazatele postavených na jeho bázi rovněž nejsou 

předmětem hodnocení, i přes jejich obecně velkou vypovídací hodnotu. 

 V průběhu sledovaného období pak docházelo k různých novelizacím podoby 

výkazů. V důsledku toho byly výkazy starších let upravovány tak, aby jejich podoba 

byla v souladu s aktuálními předpisy. Úpravami se míní přeskupování řádků, či změna 

názvosloví, nikoliv však změna hodnot. 

 

2.7 Analýza dlouhodobých trendů 

Dříve než se začnu zabývat analýzou jednotlivých ukazatelů zjišťující zcela 

konkrétní údaje, je potřeba udělat jakýsi komplexní prvotní náhled na ty nejhlavnější 

ukazatele finanční výkonnosti z pohledu jejich trendového vývoje. Tedy udělat si 

komplexní obrázek o vývoji údajů z výkaznictví podniku v čase. Z takto provedené 

analýzy pak vyplývají oblasti, na které je potřeba se v podrobnější analýze zaměřit. Pro 

komplexnost práce je ovšem proveden rozbor všech směrodatných ukazatelů, byť jejich 

trendový vývoj nenaznačuje přílišnou kolísavost, či snad dlouhodobější nepříznivý 

vývoj. 

Z úsporných opatření pak bylo z celého výkaznictví podniku vybráno pro 

trendovou analýzu jen několik hlavních ekonomických údajů, jako např. výše vlastního 

kapitálu, pohledávek, tržeb atd. Následně bylo vybráno několik údajů, jejichž vývoj je 

vyznačen i graficky. Na vývoj vybraných údajů bylo nahlíženo ze dvou pohledů. Jednak 

pomocí řetězového indexu a dále pak pomocí bazického indexu. V obou případech 
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pak v absolutních hodnotách a v procentním vyjádření. V této práci je rozhodujícím 

hlediskem porovnávání půlrok. 

Řetězový index spočívá v porovnání údajů běžného půlroku ve vztahu k půlroku 

předcházejícímu. Kdežto bazický index zkoumá vývoj běžného půlroku ve vztahu 

k stanovenému bazickému půlroku. Obvykle za bazický půlrok bývá vybrán první 

možný. Rovněž je tomu tak i v této práci. Může jím být např. i počátek zavedení nové 

technologie, či vstup na nový trh atd. 

 

2.8 Analýzy soustav ukazatelů 

Jako dalším nástrojem pro získání komplexní charakteristiky finanční kondice 

podniku slouží tzv. soustavy ukazatelů. Jedná se o celou řadu ukazatelů, jež byly na 

základě dlouhodobého (především empirického) poznávání vzájemných souvislostí 

sestaveny. Řadíme sem především20 : 

- pyramidový rozklad ukazatelů 

- složené a bonitní ukazatele 

2.8.1 Indikátor bonity 

Souhrnný indexový ukazatel indikátor bonity se již řadí do skupiny tzv. 

složených a bonitních ukazatelů. Od klasických např. poměrových či rozdílových 

ukazatelů se tyto ukazatele liší svoji konstrukcí. Jde o součet dílčích ukazatelů, jimž je 

přiřazena určitá váha vztažená k celkovému ukazateli. Dále do této skupiny patří, kromě 

v dalším textu zmíněných, ještě například Argentino model a Tamarino model.21 

Vzorec pro výpočet indikátoru bonity je následující : 

IB = 1,5 * x1 + 0,08 * x2 + 10 * x3 + 5 * x4 + 0,3 * x5 + 0,1 * x6 

Kde :  x1 = Provozní CF/CZ 

x2 = CA/CZ 

x3 = EBT/CA 

x4 = EBT/Tržby 

x5 = Zás/Tržby 

x6 = Tržby/CA 

   

Indikátor bonity hovoří ve prospěch finančního zdraví podniku v případech, kdy 

jeho hodnota je vyšší než nula. Naopak o ohroženém podniku se dá hovořit v případech, 
                                                 
20 LANDA, M. Jak číst finanční výkazy. Brno : Computer Press. 2008 
21 LANDA, M. Finanční výkazy a jejich interpretace.  Elektronická příloha. 2008 
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kdy indikátor bonity je naopak záporný, nicméně obě části osy se dají ještě rozdělit 

a různě interpretovat tak, jak naznačuje osa. 

 

      
    

Extrémně 
špatná 

Velmi 
špatná 

Špatná 
Určité 

problémy 
Dobrá 

Velmi 
dobrá   

                              

                              
                              
IB =  -3 -2 -1 0 1 2 3 
                              

Obr. 1: Osa hodnot IB (zpracování dle poznámek z přednášek Ing. Voltěcha Bartoše, Ph.D) 

 

2.8.2 Altmanův index finančního zdraví 

Dalším významným nástrojem finanční analýzy, při komplexním zkoumání 

finanční kondice podniku, je bezesporu Altmanův index (dále v textu uvedeno AI), 

zvaný rovněž „Z-skóre“. Tento, původem americký22, model je ve své původní podobě 

vhodný především pro firmy v americkém prostředí, dále pak pro firmy s veřejně 

obchodovatelnými cennými papíry. Je to rovněž souhrnný ukazatel, ze kterého vzejde 

absolutní číslo, coby suma několika ukazatelů zastupující rentabilitu, likviditu, 

zadluženost i strukturu kapitálu k nimž je opět přiřazen koeficient vážnosti. Tento 

ukazatel v průběhu času, v němž byl využíván, potvrdil velkou přesnost v predikci 

ohrožení podniku bankrotem zhruba na dva roky dopředu. Ukazatel se postupem času 

a potřeb dle geografických reálií vyvíjel a dosahoval různých podob. Ke změnám 

docházelo především u váhových koeficientů přiřazených jednotlivým ukazatelům. 

V této práci bude pro výpočet použit model z roku 1983, který má níže uvedenou 

konstrukci. 

Z = 0,717* x1 + 0,847* x2 + 3,107* x3 + 0,420* x4 + 0,998* x5 

Kde :  x1 = ČPK/CA 

x2 = kumulativní nerozdělený hospodářský výsledek/CA 

x3 = EBIT/CA 

x4 = účetní hodnota akcií/CZ 

x5 = tržby/CA 

 

 

 

                                                 
22 autorem je profesor Edward Altman z New York University, index byl sestaven v roce 1968 
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Hodnotící kriteria AI pak lze zhodnotit následovně : 

- < -4,0 – 1,2 ) … vážné potíže 

- < 1,2 – 2,9 > … tzv. šedá zóna, jen dílčí potíže 

- ( 2,9 – 8 ) … silná pozice podniku 

2.8.3 Indexy IN 

Indexy IN, neboli indexy důvěryhodnosti, se rovněž používají k testu podniku 

a jeho finančního zdraví. Nicméně svoji různorodou konstrukcí vždy z jiného pohledu, 

podle toho jaký ukazatel ve vzorci hraje dominantní roli. Index IN ve svém  názvu 

skrývá iniciály svých autorů, jimiž jsou manželé Inka a Ivan Neumaierovi a dále 

letopočet svého vydání. Vývoj indexu zapříčinila potřeba ministerstva práce a obchodu 

do českých podmínek převést hojně užívaný AI. V době vývoje indexu působili 

manželé na VŠE v Praze. 

V této práci je uvažován pouze nejnovější typ ukazatele, a to IN05, jehož 

předchůdci jsou IN95, IN99 a IN01. Jeho konstrukce, význam ukazatelů a hraniční 

oblasti následně uvádím. 

IN05 = 0,13 * x1 + 0,04 * x2 + 3,97 * x3 + ,21 * x4 + 0,09 * x5 

Kde :  x1 = CA/CZ 

 x2 = EBIT/nákladové úroky 

 x3 = EBIT/celková aktiva 

 x4 = výnosy/CA 

 x5 = OA/(krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry) 

 

netvoří hodnotu 
spíše netvoří 

hodnotu nelze určit 
spíše tvoří 
hodnotu tvoří hodnotu 

                    
                    

IN05 =  0,9   1,6   
                    
      šedá zóna       
                    

Obr. 2: Šedá zóna IN05 (vlastní zpracování) 

 

2.8.4 Pyramidové rozklady 

Lze si povšimnout, že řada ukazatelů se skládá z dílčích prvků, jež jsou zase 

složeny z dalších a dalších prvků.  Proto je patrné, že právě zkoumáním vybraných 

ukazatelů do hloubky lze dojít až k závěru, která že to položka účetních výkazů 
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ovlivnila vrcholový ukazatel nejvíce, resp. která že to položka zapříčinila výkyv ve 

srovnávaných obdobích. Následně je možné zanalyzovat onu položku ve výkazu, 

z jakých hospodářských operací se skládá a dojít tak až k prapříčině změn, výkyvů atd. 

Slovně popsaný postup rozkladu lze graficky právě přirovnat k pyramidě, na jejímž 

vrcholu je zkoumaný ukazatel a na jejíž podstavě jsou jednotlivé dílčí prvky, z nichž se 

skládá. Tento postup by se mohl nazvat z vrchu dolů, tedy hledání příčiny stavu. Tento 

směr lze aplikovat na zkoumání výkazů v minulosti. Ovšem pyramidový rozklad lze 

aplikovat i opačným směrem, přičemž výsledkem takového postupu zase bude poznání 

případného vlivu jednotlivé složky ukazatele na změnu vrcholového ukazatele. Naopak 

tento směr lze aplikovat na vývoj budoucích výkazů a obrazu firmy. Pyramidový 

ukazatel se nejčastěji prezentuje v podobě rozkladu ukazatelů ziskovosti. 

 

2.9 Analýza absolutních ukazatelů 

Analýza absolutních ukazatelů se dotýká především stavových veličin, tedy 

položek rozvahy (aktiva a pasiva). Stavovými veličinami jsou proto, že vyjadřují stav 

dané položky k určitému (rozvažnému) dni, tj. ke konci měsíce čtvrtletí, nejčastěji však 

ke konci zdaňovacího období.23 Z tohoto významu pak plyne obtížnost jednoznačné 

interpretace, neboť roční výkazy v sobě skrývají svůj vývoj v průběhu roku, který by 

mohl jasně demonstrovat příčinu daného stavu. Ve své práci vycházím z pololetních 

výkazů, čili do jisté míry toto riziko koriguji. 

Je patrné, že položky rozvahy, tedy položky aktiv a pasiv, lze zkoumat ze dvou 

pohledů. Jednak je to jejich časový vývoj, tedy tzv. horizontální analýza. Přičemž 

k bližší identifikaci tohoto časového vývoje je zapotřebí znát i položkové složení 

jednotlivých ukazatelů, především jejich procentní zastoupení na celku. Tento způsob se 

označuje jako vertikální analýza. Dále je možné tuto vertikální analýzu aplikovat na 

výkaz jako celek, či si vertikální analýzou zjistit podrobněji hlavní položky, např. 

oběžná aktiva či cizí kapitál. Ve své práci mám vertikální analýzu aktiv provedenou tak, 

že zastoupení jednotlivé položky je procentně vyjádřeno k nejbližší vyšší součtové 

hodnotě, tedy například krátkodobé pohledávky z obchodních vztahů k krátkodobým 

pohledávkám, které jsou vztažené k oběžným aktivů, které jsou vztažené k CA. U pasiv 

tomu tak není z toho důvodu, že po značnou část zkoumaného období je vlastní kapitál 

                                                 
23 dle ustanovení §17a zákona č. 586/1992 Sb., o dani z příjmu, ve znění pozdějších předpisů, jím nemusí 
být pouze kalendářní rok 
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záporný a pouhé procentní vyjádření zastoupení a následná interpretace by byla 

složitější. Proto u pasiv je pouze procentní vyjádření položky k celku. 

Do absolutních ukazatelů dále řadíme i tzv. tokové veličiny, tedy položky 

výkazu zisku a ztrát. Ty nám dávají přehled nikoliv o stavu položek k danému dni, ale 

za dané období. Vzhledem ke konstrukci výsledovky je zde prakticky nemožné 

aplikovat vertikální analýzu. 

2.9.1 Analýza výkazu zisku a ztráty 

Hlavním úkolem analýzy tokových veličin je zjištění, zda se jedná o výrobní či 

obchodní podnik. Dále lze např. analyzovat časový vývoj vybraných hlavních 

ukazatelů, např. přidaná hodnota, osobní náklady a jednotlivé vyjádření úrovně zisku. 

2.9.2 Horizontální a vertikální analýza rozvahy 

Výsledkem analýzy rozvahy je podrobná představa o kapitálové a majetkové 

struktuře v podniku, z čehož mohou plynout ukazatele, jejichž vývoj nás bude nejvíce 

zajímat a následně interpretace a doporučení. Zjistíme tedy například, zda se jedná 

o kapitálově těžkou či naopak lehkou společnost, dále míru zadluženosti atd. Tyto 

hodnoty pak lze porovnat s vybranou srovnávací základnou. 

Aktiva 

 Za předpokladu zjištění, že se jedná o obchodní firmu, předikuje ono zjištění 

i závěr, že se s největší pravděpodobností nejedná o kapitálově těžkou firmu, nýbrž 

o kapitálově lehkou. Lze totiž usuzovat, že firmy podnikající v oblasti výroby potřebují 

větší množství hmotného majetku v podobě strojů a inventáře a tedy stálých aktiv, 

kdežto firmy obchodní povahy naopak velkou část majetku soustřeďují především ve 

formě oběžných aktiv, nejvíce pak v podobě pohledávek. Extrémně lehké firmy pak 

bývají ty, jež se zabývají poskytováním služeb, a to především mentální povahy. 

Souvisí to i z provozním cyklem podniku, kde se podniky liší v procesu přeměny peněz 

zpět na peníze, kde čím kapitálově těžší podniky, tím větší množství tzv. mezistupňů 

této přeměny a naopak : 

- výrobní podniky : 

o peníze – (proces zásobování) – materiál – (proces výroby) – hotové 

výrobky, resp. nedokončená výroba – (prodej) – pohledávky – (inkaso) – 

peníze 

- obchodní podniky : 

o peníze – (zásobování) – zásoby – (prodej, pohledávky, inkaso) – peníze 
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- služby : 

o peníze – pohledávky – peníze 

Pasiva 

Jestliže majetková stránka výkazu rozvahy je zobrazena na straně aktiv, pak 

zdroj financování tohoto majetku je naopak zobrazeno na straně pasiv. V této pasáži 

výkazů se tedy budu zajímat o míru zadluženosti, tedy poměr mezi vlastním a cizím 

kapitálem a o jejím vývojem. U převažujícího ukazatele (vlastní vs. cizí kapitál) se pak 

budu zajímat o položky, které na daném stavu nejvíce participují. Od položky ostatní 

pasiva, stejně jako u ostatních aktiv, v této práci víceméně abstrahuji, neboť její vliv na 

celková pasiva je zanedbatelný. 

 Bez ohledu na zkoumaný zdroj dat (aktiva, pasiva) poměřujeme vždy 

v horizontální analýze běžné (sledované) období vůči období předchozímu. Ve 

vertikální analýze je to poměrné zastoupení položky výkazu ke zvolenému celku. 

 

2.10 Analýza rozdílových ukazatelů 

Rozdílovými ukazateli ve finanční analýze podniku jsou především rozdíly mezi 

souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a souhrnem určitých položek 

krátkodobých pasiv. Tyto ukazatele pracují z předpokladem, že podnik část svých OA 

financuje prostřednictvím dlouhodobých cizích zdrojů, především pak tu trvalou výši 

OA. Zbývající část je pak financováno krátkodobými cizími zdroji.24 Mohou tedy 

působit jako doplněk ukazatelů likvidity. Doplňkem proto, že zde není uvažováno 

v rovině závazků s krátkodobými bankovní úvěry a výpomoci, jako tomu je u ukazatelů 

likvidity. 

2.10.1 Čistý pracovní kapitál 

Vzhledem k obecné definici rozdílových ukazatelů lze v tomto případě hovořit 

o výpočtu tzv. finančního polštáře, jimž je financován běžný provoz podniku. Je to 

proto, že čistý pracovní kapitál se počítá jako rozdíl OA a krátkodobých závazků. 

ČPK = OA - krátkodobé závazky 

2.10.2 Čisté pohotové prostředky 

Naopak tento ukazatel lze srovnávat s okamžitou likviditou, neboť porovnává 

rozdíl pohotových peněžních prostředků (peníze v pokladně, na běžném účtu a peněžní 

                                                 
24 KONEČNÝ., M. Finanční analýza a plánování. s. 28 
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ekvivalenty rychle směnitelné na peníze) a krátkodobých závazků z obchodního styku, 

jež jsou okamžitě splatné. Čili zjištěním je, zda společnost disponuje dostatečnou 

hotovostí na úhradu okamžitě splatných závazků 

ČPP = pohotové peněžní prostředky – krátkodobé závazky 

2.10.3 Čistý peněžně-pohledávkový fond 

Konstrukce tohoto ukazatele a potažmo i výsledná interpretace počítá s tím, že 

z oběžných aktiv, jež se poměřují s okamžitě splatnými závazky z obchodního styku, 

jsou vyňaty zásoby, coby nejméně likvidní položka oběžných aktiv. 

ČPPF = (OA – zásoby) – krátkodobé závazky 

 

2.11 Analýza poměrových ukazatelů 

Oblast analýzy poměrových ukazatelů je ve finanční analýze nejpoužívanější 

a nejoblíbenější. Je to z toho důvodu, že se v podstatě jedná o poměr dvou čísel, 

přičemž zvolená čísla do poměru jsou na libovůli analytika. Problém potom může nastat 

při interpretaci výsledku takového poměru. V této práci se budu držet standardních 

metod, jež rozvádím v samostatných podkapitolách. Dalším důvodem nevybočení ze 

standardu může být fakt, že ke standardizovaným poměrovým ukazatelům existují 

srovnávací základny na úrovni oborových průměrů, ale i jaksi z historického hlediska 

utvořené obecné hranice. 

2.11.1 Analýza ukazatelů likvidity 

Likvidita podniku je vyjádření schopnosti přeměnit svá aktiva na peněžní 

prostředky a jimi dostát solventnosti, tedy krýt včas, v požadované podobě a na 

požadovaném místě všechny splatné závazky. Ke krytí krátkodobých závazků se 

používají nejčastěji položky oběžných aktiv. Je to z toho důvodů, že jsou nejlikvidnější. 

Naproti tomu stálá aktiva jsou velmi obtížně likvidní, ba dokonce to s sebou v řadě 

případů nese finanční ztráty, např. při prodeji majetku. Jednotlivé položky oběžných 

aktiv mají různou míru likvidnosti, neboli obtížnosti přeměny na hotové peníze. 

Nejlikvidnější je bezesporu krátkodobý finanční majetek (peníze a bankovní účty), 

menší míru likvidnosti vykazují krátkodobé pohledávky a nejmenší míru likvidnosti 

vykazují zásoby.  V souladu s tím, co se běžně používá ke krytí krátkodobých závazků, 

lze definovat i 3 stupně likvidity, jež budu aplikovat na zkoumaný podnik. Jedná se tedy 

o poměr vybrané složky OA ke krátkodobým závazkům. 
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Problémem u ukazatelů likvidity je zpravidla to, že se jedná o pohled statický 

(položky rozvahy k rozvažnému dni) a zároveň historický. Dalším úskalím je v případě 

výpočtu pouze z výkazů ovlivnění výše jednotlivých složek poměru např. o nedobytné 

pohledávky, nepotřebné a neprodejné zásoby apod. Metody oceňování zásob 

a pohledávek zde rovněž hrají roli ve zkreslení hodnot ve výkazech. Pro eliminaci 

těchto nedostatků se používá k ukazatelům likvidity ještě ukazatel pracovního kapitálu, 

který ve svém absolutním vyjádření ukazuje přebytek OA nad krátkodobými závazky. 

Tomuto ukazateli je však věnována samostatná podkapitola. 

- likvidita III. stupně (běžná likvidita) je v centru pozornosti věřitelů, neboť měří 

schopnost podniku kolikrát pokryje své krátkodobé závazky při transformaci 

veškerých svých OA na peníze. Doporučené hodnoty se pohybují v rozmezí 1,6 

– 2,5, přičemž by neměli klesnout pod 1.25 

Likvidita III.stupn ě = OA / Krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 

- likvidita II. stupně (pohotová likvidita) je ve své konstrukci stejná jako předešlý 

typ likvidity, ovšem je zde vyloučena nejméně likvidní položka OA, a to zásoby. 

Úprava čitatele poměru je možná ještě o nedobytné, či velmi obtížně dobytné 

pohledávky tak, aby skutečně bylo abstrahováno od těch nejméně likvidnějších 

složek OA. Doporučené hodnoty pro tento typ likvidity při konzervativní 

strategii jejího řízení se pohybují od 0,7 – 1. Pokud je výsledkem číslo větší jak 

1, firma je schopná své závazky krýt bez nutnosti odprodávání svých zásob. 

Nelze ovšem jednoznačně tvrdit, že čím vyšší je tato hodnota, tím lépe. To lze 

pouze z pohledu věřitele. Vyšší hodnoty poukazují na to, že firma váže značnou 

část svého majetku v penězích (pokladna + účet), což vzhledem k tomu, že 

nenesou prakticky žádný úrok, není zcela nejefektivnější. 

Likvidita II.stupně = OA – Zásoby / Krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní úvěry 

- likvidita I. stupně (peněžní) zkoumá schopnost podniku hradit své krátkodobé 

závazky pouze z peněžních prostředků a jejich blízkých ekvivalentů.26 

K všeobecným úskalím spojeným s ukazateli likvidity jde obzvláště u peněžní 

likvidity např. ještě o přístup ke kontokorentnímu úvěru. V případě, že jej firma 

má, nemusí držet tolik peněz a tudíž se tento ukazatel může pohybovat hluboko 

pod doporučenou hranicí, aniž by to z pohledu likvidity znamenalo vážnější 

potíže. Samozřejmě že s využíváním kontokorentního úvěru ke krytí 

krátkodobých závazků je negativně spojen vývoj jiných ukazatelů citlivých na 

                                                 
25 u konzervativní strategie řízení likvidity 
26 např. šeky, cenné papíry apod. 



 - 39 -   

nákladové úroky, zadluženost apod. Doporučená hranice pro okamžitou likviditu 

je 0,2 – 0,5. 

Likvidita I.stupně = Peněžní prostředky / Krátkodobé závazky + krátkodobé bankovní 

úvěry 

2.11.2 Analýza ukazatelů aktivity 

Ukazatelé z této skupiny dávají do poměru jednotlivé položky aktiv, pasiv, ale 

i výsledovky. Přičemž nám signalizují, jak podnik nakládá s jednotlivými složkami 

majetku, zda jich ve svých aktivech nemá moc (zde pak vznikají zbytečné náklady např. 

v podobě odpisů, které negativně ovlivňují zisk), či naopak nedostatek (zde zase hrozí 

odmítání zakázek z kapacitních důvodů a přináší to oportunitní náklady v podobě 

ušlých výnosů). Aktivitu lze zkoumat ze dvou pohledů, jednak lze vyjádřit počtem 

obrátek složek majetku za rok a pak dále dobu obratu, tedy dobu, po kterou je majetek 

přeměňován na peníze. Čili je zde jistá návaznost na ukazatele likvidity, ale i ukazatele 

rentability. 

- obrat aktiv : ukazuje, kolikrát se celková aktiva obrátí za sledované období 

v tržbách. Bez ohledu na odvětvové období by tento ukazatel neměl klesnout 

pod 1. 

Obrat aktiv = Tržby / Aktiva celkem27 

- obrat dlouhodobého majetku : měří efektivnost využívání strojů, zařízení, budov 

a jiného hmotného majetku (stálá aktiva), přičemž do interpretace je zapotřebí 

zahrnout faktor zvolené metody odpisování, odpisovou skupinu, inflaci apod. 

Obrat dlouhodobého majetku  = Tržby / Dlouhodobý hmotný majetek 

- obrat zásob :udává dobu, po kterou je položka zásob prodána a opětovně 

naskladněna. V případě lepších výsledků to znamená, že firma nedrží nelikvidní 

zásoby a naopak v případě horších výsledků (oproti průměru), jsou drženy 

zásoby ve vyšším množství, v nichž jsou vázány prostředky, jež je potřeba 

profinancovat z jiných zdrojů. 

Obrat zásob = Tržby / Zásoby 

- doba obratu zásob : udává průměrný počet dnů, po nichž jsou zásoby vázány ve 

firmě do jejich spotřeby (materiál, suroviny) nebo prodeje (zboží, výrobky). Zde 

je přímá návaznost na ukazatele likvidity, neboť jde o počet dnů, jež je zapotřebí 

pro transformaci zásob v peníze. Tento ukazatel bývá zpravidla nadhodnocený, 

neboť tržby jsou udávány v tržní hodnotě, kdežto zásoby v cenách nákupních. 

                                                 
27 počítána průměrná hodnota aktiv na začátku a na konci období 
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Doba obratu zásob = Zásoby / (Tržby / 365)28 

- doba obratu obchodních pohledávek : analogicky lze tento ukazatel interpretovat 

jako dobu, po kterou podnik čeká na inkaso pohledávek z tržeb, neboli jak 

dlouho trvá transformace pohledávek v hotové peníze (návaznost na likviditu). 

Po tuto dobu firma de facto poskytuje obchodní úvěr. 

Doba splatnosti obchodních pohledávek (DOP) = Pohledávky / (Tržby / 365) 

- doba obratu obchodních závazků : naopak udává počet dnů, po nichž nejsou 

obchodní závazky z tržeb kryty a tedy počet dnů, po který je čerpán bezplatný 

obchodní úvěr. Vzájemným porovnání posledních dvou ukazatelů lze dospět 

k zjištění, zda firma poskytuje (DOP>DOZ) či naopak čerpá (DOP<DOZ) 

bezplatný obchodní úvěr (tzv. obchodní deficit). 

Doba splatnosti obchodních závazků (DOZ) = Krátkodobé závazky / (Tržby / 365) 

2.11.3 Analýza ukazatelů zadluženosti 

Pojem zadluženost v podnikatelské sféře je naprosto běžným pojmem. Nelze 

totiž předpokládat u žádného podniku situaci, že by veškerý svůj majetek měl 

financován z vlastních zdrojů a naopak celý financován z cizích zdrojů. Lze formulovat 

tzv. zlaté pravidlo financování, které hovoří o tom, aby zdroje použité ke krytí majetku, 

byly firmě dostupné minimálně po dobu jeho využívání. Jinými slovy dlouhodobý 

majetek financován z dlouhodobých zdrojů a krátkodobý majetek naopak 

z krátkodobých zdrojů. Cizí kapitál je všeobecně považován za levnější formu 

financování (nese menší riziko, lze využít daňového štítu). Nicméně není vhodné 

z tohoto důvodu firmu přespříliš zatěžovat cizím kapitálem, má to negativní dopad 

nejen na její ratingový obraz, ale hrozí i bankrot v důsledku neudržení dluhové služby. 

Pevně stanovené doporučení poměru neexistuje, záleží na strategii daného podniku, 

nicméně se odvíjí od poměru 1:1. 

Vzhledem k absenci nákladových úroků v účetnictví, potažmo ve výkazech 

podniku, je řada ukazatelů z této skupiny bezpředmětná. Budu se tedy zajímat pouze 

o poměr cizích kapitálu k celkovým pasivům. 

2.11.4 Analýza ukazatelů rentability 

Ukazatele rentability někdy označované jako ukazatele výnosnosti, návratnosti, 

profitability ratio, jsou obecně konstruovány jako poměr konečného efektu, který byl 

dosažený podnikatelskou činností (tedy výstupy) k vybrané srovnávací základně (tedy 

                                                 
28 konvence použití německého modelu 
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vstup), která se nachází buď na straně aktiv, či na straně pasiv. Obecně lze interpretovat 

tyto ukazatele jako pozitivní či negativní výsledek údaje o počtu Kč ze zisku, které 

připadají na 1 Kč zvolené základny.29 Přes nepřeberné množství takto konstruovaných 

ukazatelů, se budu zabývat čtyřmi základními. 

ROI (Return On Investments), rentabilita vloženého kapitálu. Tento ukazatel 

udává, kolik haléřů vytváří jedna vložená koruna bez ohledu na její původ (vlastní, cizí 

kapitál). Za výborné lze považovat výsledky mající hodnotu 0,15Kč, za dobré pak 

v rozmezí 0,12 – 0,15Kč, vyjádřeno v absolutních hodnotách, jinak 12-15%. 

ROI = (EBIT/Celkový kapitál) * 100 [%] 

  ROA (Return On Assets), rentabilita aktiv. Tento ukazatel zase poměřuje 

efektivitu používání vlastních aktiv, bez ohledu na formu jejich financování (vlastní, 

cizí, dlouhodobý, krátkodobý kapitál). Pokud ale je do vzorce dosazen ukazatel EBIT, 

odbourá se tím nepoměřitelnost podniků různě zdaňovaných a závislých na cizích 

zdrojích. Za dobrý výsledek lze považovat hodnoty nad 10%, resp. v absolutní hodnotě 

0,10Kč. 

ROA = (EAT/Celková aktiva) * 100 [%] 

ROE (Return On Equity), rentabilita vlastního kapitálu. Zde se jedná o ukazatel 

důležitý především pro vlastníky podniku, neboť jim ukazuje, zda jim podnik přináší 

dostatečný zisk z jím vloženého kapitálu. Za dobré číslo lze tedy považovat jakékoliv 

vyšší hodnoty, než je úroková míra z jiných alternativních způsobů investování majetku. 

ROE = (EAT/Vlastní kapitál) * 100 [%] 

ROS (Return On Sales), rentabilita tržeb. Zde lze zkráceně výsledek tohoto 

ukazatele interpretovat jako počet haléřů čistého zisku, jež produkován z 1Kč tržeb. 

Tento Ukazatel, resp. jeho výsledek lze považovat za dobrý, pakliže se pohybuje nad 

6%, resp. 0,06Kč. 

ROS = (EAT/Celkové tržby) * 100 [%] 

 

                                                 
29 KISLINGEROVÁ, E. a kol. Manažerské finance. 2007. s. 83 
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3 ANALÝZA PROBLÉMU A SOU ČASNÉ SITUACE 

 

Tato část bakalářské práce by měla v předchozí kapitole uvedené teoretické 

poznatky aplikovat na zdrojová data zkoumaného podniku a na základě vzešlých 

výsledků interpretovat výsledky vztažené ke zvolené srovnávací základně. 

Ve všech zkoumaných početních ukazatelích30 je provedena úprava spočívající 

v jiný náhled na položku závazků vůči společníkovi.31 Úprava spočívá v tom, že je na 

tuto položku nahlíženo jako na položku vlastního kapitálu, nikoliv tedy na položku 

závazků, resp. cizího kapitálu. Lze totiž důvodně předpokládat, že společník nemá 

zájem na tom, aby uplatněním své pohledávky dostal svůj podnik do problémů. 

 

3.1 Analýza dlouhodobých trendů 

3.1.1 Vybrané ukazatele 

Tab. 6: Trendový vývoj vybraných ukazatelů (výřez, vlastní zpracování) 

2000 2001 … … 2008 
Hlavní ukazatelé 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Krátkodobé pohledávky 2219 2520 1266 1977 11772 14945 

Krátkodobé závazky (včetně bankovních úvěrů) 10612 10434 10151 13579 12163 12652 

Vlastní kapitál -814 -1715 -2962 -4293 1713 4952 

Cizí kapitál 10612 10434 10151 13579 12163 15871 

Celkové tržby 4916 6854 3265 4296 27624 37205 

Obchodní marže 1971 2051 976 1087 8670 11161 

Přidaná hodnota 516 242 -213 -71 4797 5730 

Provozní výsledek hospodaření -357 -919 -1338 -1243 211 5043 

Výsledek hospodaření před zdaněním -488 -901 -1249 -1329 -11 4516 

Výsledek hospodaření po zdanění -488 -901 -1249 -1329 -11 3239 

 

Jak z grafického vyjádření (níže uvedeného) kompletního vývoje vybraných 

ukazatelů, tak i z tabulky, z níž se vychází, se můžeme přesvědčit, dochází v jejich 

průběhu k výraznému růstu, především pak v těch oblastech, jež jsou z pohledu firmy 

žádoucí. Jednak je to všeobecný růst tržeb, přidané hodnoty a v neposlední řadě ze mění 

i znaménko u hodnoty vlastního kapitálu. Souvisí to s vývojem podnikatelských 

záměrů, které firma realizovala. Zmínil jsem se již v počátku práce, že prvotní projekty 

firmu spíše zatěžovali, o čemž hovoří vývoj výsledků hospodaření, ať už provozních, 

před a logicky i po zdanění. Od roku 2005 nastoupila firmy fázi, ve které se 

stabilizovala a dochází v této fázi k postupné expanzi, což se projevuje v příznivém 
                                                 
30 tato poznámka se netýká trendového vývoje a dále analýzy absolutních ukazatelů 
31 oproti náhledu na její zařazení v rozvaze, v části pasiv 
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vývoji výsledku hospodaření, ve všech jeho podobách. Skutečnost, že i přes příznivý 

vývoj je hospodářský výsledek před a po zdanění totožný souvisí pouze s optimalizací 

daňové povinnosti v podobě snižování základu daně uplatňovanou ztrátou 

z předchozích období. 

Kompletní tabulka je uvedena na přiloženém CD-ROMu. 
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Graf 1: Trendový vývoj vybraných ukazatelů (vlastní zpracování) 

 

3.1.2 Bazický index 

 Graf bazického indexu má za úkol dát obraz o tom, jak se vyvíjely vybrané 

ukazatelé vzhledem k počátku sledovaného období. Výrazně se zvedly oproti prvnímu 

roku zkoumání celkové tržby. Současně s tím se zvyšovaly i ostatní ukazatele, ovšem ne 
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s takovou dynamikou, což je zjevné, neboť v tomto grafu nejsou celkové náklady, které 

by to dokreslovaly. 

 Vypovídací hodnota bazického indexu ovšem není taková, jaká je např. 

u řetězového indexu, který vypovídá o vývoji ukazatele vždy ve vztahu k předchozímu 

období. 
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Graf 2: Trendový vývoj bazického indexu (vlastní zpracování) 

 

3.1.3 Řetězový index 
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Graf 3: Trendový vývoj řetězového indexu (vlastní zpracování) 

 



 - 45 -   

Kolísání vybraných ukazatelů je prakticky stejné, pouze s jiným sklonem křivek. 

Rovněž i zde je to způsobeno výší nákladů, které zde nejsou zahrnuty. 

Velmi problematické je grafické vyjádření vývoje vybraných ukazatelů 

z pohledu bazického i řetězového indexu, a to v procentním vyjádření. Je to patrné již 

z pouhého vyjádření jejich vývoje v absolutních hodnotách, kde jsou výkyvy značné. 

Např. vývoj ukazatele výsledku hospodaření po zdanění dosáhl v prosinci roku 2008 

nárůstu o 29.545% oproti stavu ukazatele v prosinci roku 2007. 

 Poněkud zavádějící je interpretace procentního vyjádření vývoje bazického 

a řetězového indexu. Je to způsobeno konstrukcí vzorce, kde v případě záporné hodnoty 

jmenovatele dochází k překlápění interpretace. Tedy, pokud je výsledek kladný, jedná 

se o pokles a naopak. V případě této trendové analýzy jde především o interpretaci 

provozního výsledku hospodaření a výsledku hospodaření po zdanění. 

 

3.2 Analýza soustav ukazatelů 

3.2.1 Indikátor bonity  

V případě zkoumaného podniku tento ukazatel osciluje právě okolo hraniční 

hodnoty, což dokazuje následující graf, proto trendový vývoj je v tomto případě 

problematický, protože nelze vysledovat. Výraznější pokles byl zaznamenán v roce 

2006 vlivem nevýhodného (z daňového pohledu) prodeje vybavení PICNIC, které ještě 

souviselo s maloobchodem z počátku dekády, pročež se firma dostala do záporných 

hodnot provozního výsledku hospodaření, jež je v IB právě v ukazatelích x3 a x4 

zastoupen a znásoben váhou daného ukazatele. Nicméně i přes nemožnost 

jednoznačného vyjádření trendového vývoje, lze usuzovat na růst tohoto ukazatele 

v nejbližších obdobích. 

 

Tab. 7: Vývoj hodnot IB (výřez, vlastní zpracování) 

2000 2001 … … 2006 2007 2008 
Ukazatel 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

x1 -0,10 -0,22 -0,41 0,04 -0,09 0,02 -0,07 -0,04 0,04 0,09 

x2 5,77 6,23 6,25 7,60 2,04 1,55 1,94 2,43 2,28 1,71 

x3 -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,08 -0,17 0,06 0,07 0,00 0,22 

x4 -0,10 -0,12 -0,35 -0,29 -0,04 -0,12 0,03 0,04 0,00 0,11 

x5 0,36 0,13 0,37 0,18 0,13 0,17 0,06 0,02 0,00 0,00 

x6 0,52 0,83 0,49 0,48 1,74 1,45 2,06 1,66 1,95 1,96 

CELKEM -0,51 -1,32 -3,45 -2,05 -0,75 -1,99 1,01 1,26 0,43 3,21 
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Graf 4: Vývoj ukazatele IB (vlastní zpracování) 

 

3.2.2 Altmanův index finančního zdraví 

Tab. 8: Vývoj hodnot Z-skóre (výřez, vlastní zpracování) 

2000 2001 … … 2006 2007 2008 
Ukazatel 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

x1 -1,46 -1,69 -2,26 -2,36 -1,25 -1,33 -1,98 -1,42 -0,43 0,01 

x2 -0,09 -0,20 -0,43 -0,46 -0,23 -0,41 -0,66 -0,36 0,12 0,23 

x3 -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,08 -0,17 0,06 0,07 0,00 0,22 

x4 -1,19 -2,29 -4,42 -3,96 -0,52 -1,16 0,71 0,88 0,10 1,43 

x5 0,52 0,83 0,49 0,48 1,74 1,45 2,06 1,66 1,95 1,96 

CELKEM -1,26 -1,83 -3,88 -3,69 0,18 -0,88 0,56 0,93 1,78 3,44 
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Graf 5: Vývoj Z-skóre (vlastní zpracování) 

 

Uvedená tabulka výsledků a graf nám znovu a opakovaně potvrzují, že se firma 

dostává do dobré finanční kondice v poslední čtvrtině zkoumaného období.  Na konci 

roku 2006 byl zaznamenám pokles ve všech sledovaných oblastech, proto ten 

propadový výkyv v jinak se zlepšujícím Z-skóre od roku 2005, kdy se poprvé dostal do 

tzv. šedé zóny. Tento pokles bude podrobně rozebrán v podkapitole pyramidové 

rozklady, v němž bude analyzována hlavní příčina. 

V roce 2008 už firma patřila dle výsledku mezi finančně stabilní a silné podniky. 

Trendový vývoj Z-skóre, který lze vysledovat, poté pouze dokresluje setrvalý růst 

tohoto ukazatele a stabilizaci finančního zdraví podniku. 

3.2.3 Indexy IN 

Předmětem zkoumání hodnot indexů IN bude v souladu s teoretickými 

východisky této bakalářské práce pouze IN05 pro svoji aktuálnost, neboť název indexu, 

nejenom že skrývá indexy autorů, ale rok uvedení do praktického využívání. 

Tab. 9: Hodnoty indexu IN05 v čase (vlastní zpracování) 

2000 2001 … … 2006 2007 2008 
Ukazatel 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

IN05 1,30 1,22 0,81 1,13 0,82 0,29 1,42 1,51 1,24 2,03 
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Graf 6: Vývoj IN05 v čase (vlastní zpracování) 

 

 Na základě výše uvedené tabulky, přiloženého grafu a s vědomím hraničních 

hodnot šedé zóny, lze popsat situaci v podniku v podstatě podobně jako tomu naznačily 

výsledky předcházejících kapitol týkající se Altmanova indexu či trendového vývoje. 

To znamená, že firma se dostává do požadovaných hodnot v poslední čtvrtině 

zkoumaného období a dokonce je i převyšuje. V těchto číslech se firma nacházela 

i v letech 2002 – 2004. Ovšem v roce 2006 došlo k výraznému poklesu, jež byl 

komentován u AI, přičemž zkoumáním příčiny se budu zabývat hned v následující 

podkapitole pomocí pyramidového rozkladu. Stejně jako v předchozí kapitole i zde lze 

usuzovat na postupný růst IN05.. 

 Pro výpočet IN905 bylo zapotřebí tzv. utlumit hodnotu ukazatele EBIT/Ú. Je to 

z toho důvodu, že hodnota nákladových úroků je až na II. pololetí roku 2008 nulová. 

Nastává tedy situace, že nulou nelze dělit, a tak by nám tento ukazatel vypadnul. 

V případě II. pololetí roku 2008 zase nastává situace, kde nákladové úroky sice již jsou, 

ale jsou příliš nízké a tady bychom dostali poměrně značnou hodnotu ukazatele, jež by 

výrazným způsobem převážil všechny ostatní ukazatele v indexu IN05 a zkreslil by tak 

celý index. Pro tuto situaci doporučují autoři omezit tento ukazatel hodnotou 9, což bylo 

zde i provedeno prakticky. 
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3.2.4 Pyramidové rozklady 

V podkapitole pojednávají o Altmanově indexu se došlo na zjištění, že se firma 

dostávala do žádoucích čísel již v roce 2005. I přesto ovšem v roce 2006 došlo 

k výraznému poklesu, aby se znovu finanční situace obrátila k lepšímu od roku 2007. 

Tento fakt byl potvrzen řadou dalších zde rozebraných složených indexů. Nyní se tedy 

budu pomocí pyramidového indexu snažit přijít na příčinu tohoto výkyvu. Na níže 

uvedeném diagramu budu tedy prezentovat mechanismus pyramidového rozkladu, 

směrem z vrchu dolů, konkrétně tedy u ukazatele ROA (EBIT/CA), neboli rentabilita 

celkového kapitálu (ukazatel v AI označen jako x3). Přičemž půjde o poměr II. pololetí 

roku 2006 vůči I. pololetí roku 2005. 

 

            ROA             Ukazatel       
            0,14 -0,17             1.p.2005 2.p.2006       
            -225,15%             % změna       
                                      
                                      
      ZR             OCA             
      0,10 -0,12   X       1,32 1,35             
      -219,34%             2,56%             
                                      
                                      
      Tržby   ČZ       Tržby   CA       
      20503 24750   1993 -2871       20503 24750 : 14326 17064       
      20,71%   -244,05%       20,71%   19,11%       
                                      
                                      
      Tržby   N       OA   OstA   SA 
      20503 24750 - 18510 27621       10312 14303 + 386 1084 + 3628 1677 
      20,71%   49,22%       38,70%   180,83%   -53,78% 
                                      
                                      

ZbN   VýkS   ON       Zás   DlP       

10691 10640   4110 10680   2496 2940       2910 4125   0 0       
-0,48%   159,85%   17,79%       41,75%   0,00%       

                                
                                      

DaP   OPN   Odp       KrP             
7 59   451 2420   530 549       5439 9328             
742,86%   436,59%   3,58%       71,50%             

                                      
                                      

FN   MN   DP       KFM             
224 330   0 2   0 0       1963 850             

47,32%   200,00%   0,00%       -56,70%             

Obr. 3: Pyramidový rozklad ukazatele ROA (zpracováno dle LANDA, M. Finanční výkazy a jejich 
interpretace. Elektronická příloha. 2008.)32 

 

 Pyramidový rozklad ukazatele ROA, který je obsažen v Altmanově indexu, ale 

i v IN05 a díky němuž došlo k výraznému poklesu od 1.pololetí roku 2005 do 2.pololetí 

                                                 
32 zkratky vysvětleny v příloze 



 - 50 -   

roku 2006 ukázal příčinu tohoto nepříznivého vývoje33. Postupné dopracování se 

k základní příčině dokresluje červená linka, jejíž cesta se dá komentovat následujícím 

způsobem : 

- výrazně kleslo ziskové rozpětí, vlivem značného poklesu čistého zisku, které 

bylo způsobeno neproporcionálním nárůstem nákladů k růstu tržeb, přičemž na 

tomto nárůstu se nejvíce podílely složky nákladů, jež lze podřadit pod kategorii 

výkonová spotřeba a ostatní provozní náklady. To bylo z pohledu procentního 

výkyvu, ovšem v absolutních číslech se jako největší příčina jeví náklady 

z kategorie výkonové spotřeby. Při hlubším zkoumání, jsou-li k dispozici účetní 

data, pak lze problém pojmenovat jako skokový nárůst služeb v oblasti 

pronájmů nebytových prostor a přepravních služeb, které bylo spojeno 

z rozšiřováním distribuční sítě. Postupem času a vlivem úspor z rozsahu tento 

vliv již nebyl tak značný. 

 

3.3 Analýza absolutních ukazatelů 

3.3.1 Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát 
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Graf 7: Časový vývoj vybraných položek s trendem obchodní marže (vlastní zpracování) 

                                                 
33 Altmanův index byl silně ovlivněn i ukazatelem x3, ovšem pro názornost vysvětlení principů 
pyramidového rozkladu postačuje rozklad ukazatele ROA 
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Graf 8: Struktura tržeb (vlastní zpracování) 

 

Výše uvedené grafy tedy dokumentují prostřednictví vertikální analýzy 

výsledovky, že se jedná o obchodní firmu, a to i přes počáteční rozpaky, kde firma 

hledala pole své působnosti (do konce roku 2003) Dále nám to potvrzuje rovněž fakt, že 

hospodářský výsledek za běžnou činnost, nám téměř kopíruje výsledek hospodaření za 

účetní období EAT), tedy, že tou běžnou činností je onen prodej zboží. V procentním 

vyjádření jde o poměr 76% ku 24% ve prospěch zbožových tržeb ve sledovaném 

období. V poslední čtvrtině sledovaného období (2007-2008) se poměr ještě více 

zvýraznil, a to na hodnoty 91% ku 9%. 

3.3.2 Horizontální a vertikální analýza rozvahy 

Uvedené tvrzení (že se jedná o obchodní firmu) nám dokumentuje provedená 

horizontální a vertikální analýza rozvahy34, ze které je patrné, že podíl OA k CA se 

pohybuje v průměru okolo 62%, kdežto SA jen okolo 35% za celé zkoumané období. 

Zbylá položka (OstA) je z tohoto pohledu zanedbatelná. V této práci se ale velice často 

odkazuji na poslední čtvrtinu zkoumaného období, které je z pohledu firmy v řadě 

ukazatelů stabilizované a hlavně se pohybuje v číslech, jež lze hodnotit jako žádoucí. 

V této souvislosti bych chtěl poukázat na skutečnost, že poměr OA k CA v tomto 

období stoupnul na 84%. Z toho lze vyvodit, že firma v počátku zkoumaného období 

investovala do hmotného majetku a v průběhu času hodnota majetku klesala v podobě 

oprávek. Významně k této změně poměru přispělo i vyřazení nepotřebného majetku, 
                                                 
34 která je v plné verzi obsažená v na přiloženém CD-ROMu 
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které bylo používáno na počátku desetiletí k již několikrát zmiňovanému projektu 

PICNIC. Posledním nemalým skokovým pohybem je nárůst majetku na konci roku 

2008 – je to spojeno s investicí do vozového parku v důsledku rozvoje distribuční sítě. 

Uvedené fakta nyní zdokumentuji grafy. 
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Graf 9: Časový vývoj struktury OA (vlastní zpracování) 

 

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

14000

16000

18000

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

č
er

ve
n

pr
os

in
ec

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

SA OA OstA

 

Graf 10: Časový vývoj vybraných položek aktiv (vlastní zpracování) 
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Graf 11: Časový vývoj položek OA (vlastní zpracování) 

 

Z grafů tedy vyplývá, že firma je v majetku silně závislá na OA, a tedy, že se 

jedná o kapitálově lehkou společnost. Vliv faktu, že nejvýznamnější položkou OA jsou 

krátkodobé pohledávky, bude zajímavé zkoumat v rámci vývoje ukazatelů likvidity 

a vybraných ukazatelů aktivity. 
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Graf 12: Časový vývoj procentní struktury hlavních oblastí pasiv (vlastní zpracování) 
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Graf 13: Časový vývoj struktury pasiv (vlastní zpracování) 
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Graf 14: Časový vývoj vybraných položek pasiv (vlastní zpracování) 
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Graf 15: Časový vývoj vybraných položek cizího kapitálu (vlastní zpracování) 

 

Z uvedených grafů vyplývá, že firma je prakticky po celé sledované období 

výrazně zadlužena. V tomto období podíl cizího kapitálu na celkových pasivech činil 

bezmála 128% a vlastního kapitálu -29%. Situace se sice v posledních dvou letech 

analyzovaného období zlepšovala, ovšem stále se průměr pohyboval ve stejných 

jednotkách. Zlepšení situace lze doložit skokovým zlepšením závazků vůči státu 

v posledním pololetí, kdy byla zaúčtována daň z příjmů ve výši 1.277tis. Kč, tedy, že 

firma dosáhla kladného výsledku hospodaření, který už ani nemohla pokrýt ztrátou, jež 

byla již umořena.. Dalším momentem zlepšující se situace je výrazné snížení závazku 

společnosti ke svému společníkovi, což mělo příznivý vliv na vývoj vlastního kapitálu, 

který se tím dostal do kladných hodnot. V této pasáži je závazek vůči společníkovi 

ponechán v položce závazků, nejedná se zde totiž o početní ukazatelé, ale pouze 

o statické zkoumání výkazů, kde tato položka má své umístění dané. 

Firma se stává v oblasti cizích zdrojů závislá na závazcích z obchodních vztahů. 

Souvisí to především z rozvojem této firmy v závěru sledovaného období a podobné 

tomu tak je i na straně aktiv u pohledávek. Podrobněji toto bude analyzováno 

v pojednání o aktivitě. 

Z výkaznictví firmy je dále patrné na straně pasiv jeden důležitý moment. 

Ačkoliv je firma silně zadlužena (což je stále, ale poměr se trochu zlepšuje), nepřináší ji 

to dodatečné náklady v podobě placeného úroku za cizí kapitál. Výraznou částí cizího 
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kapitálu je totiž bezúročná půjčka společníka. Proto v této práci ukazatel WACC35 není 

zkoumán. Majetek (vozový park) na konci roku 2008 byl sice koupený na úvěr, který je 

ve své podstatě cizím zdrojem, a ze kterého je placen úrok, coby cena za cizí kapitál, 

ovšem nemá vliv na celek sledovaného období. S výhledem na další období a rozvoj 

firmy by tento ukazatel již přicházel v úvahu ke zkoumání. 

 

3.4 Analýza rozdílových ukazatelů 

V úvodu této kapitoly znovu připomínám, že položka závazků, jež se 

v konstrukci rozdílových ukazatelů často vyskytuje, bude upravena o položku závazků 

vůči společníkovi z důvodů již zmiňovaných. 

3.4.1 Čistý pracovní kapitál 

Tab. 10: Časový vývoj ČPK (vlastní zpracování) 

2000 2001 2002 2003 
Rozdílové ukazatelé 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Oběžná aktiva 5185,00 4343,00 2927,00 3212,00 2658,00 3419,00 4338,00 4839,00 
Krátkodobé závazky 1698,00 1434,00 1151,00 1266,00 1076,00 1164,00 1062,00 1562,00 

ČPK 3487,00 2909,00 1776,00 1946,00 1582,00 2255,00 3276,00 3277,00 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

8213,00 8206,00 10312,00 14719,00 12423,00 14303,00 9537,00 12831,00 12316,00 16634,00 

3183,00 3059,00 3245,00 9818,00 8540,00 10989,00 6058,00 6069,00 6096,00 8947,00 

5030,00 5147,00 7067,00 4901,00 3883,00 3314,00 3479,00 6762,00 6220,00 7687,00 

 

Z výsledků je patrné, že firma po celé zkoumané období má dostatečné množství 

OA na pokrytí svých provozních závazků. Je ale nutné podotknout, že dané hodnoty 

jsou pouze za předpokladu okamžité transformace OA na peníze, což s sebou v řadě 

věcí nese i negativní důsledky v podobě ztrát apod. 

 

 

 

 

 

 

 

                                                 
35 Weighted Average Costs of Capital – vážené průměrné náklady kapitálu 
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3.4.2 Čisté pohotové prostředky 

Tab. 11: Časový vývoj ČPP (vlastní zpracování) 

2000 2001 2002 2003 
Rozdílové ukazatelé 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Pohotové peněžní prostředky 1136,00 832,00 352,00 409,00 384,00 647,00 1718,00 927,00 

Krátkodobé závazky 1698,00 1434,00 1151,00 1266,00 1076,00 1164,00 1062,00 1562,00 

ČPP -562,00 -602,00 -799,00 -857,00 -692,00 -517,00 656,00 -635,00 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

1788,00 1878,00 1963,00 1340,00 594,00 850,00 424,00 168,00 417,00 1537,00 

3183,00 3059,00 3245,00 9818,00 8540,00 10989,00 6058,00 6069,00 6096,00 8947,00 

-1395,00 -1181,00 -1282,00 -8478,00 -7946,00 -10139,00 -5634,00 -5901,00 -5679,00 -7410,00 

 

V oblasti pohotových peněžních prostředků má podnik problémy jejich úhrnnou 

výši uhradit své splatné provozní závazky. Markantní potíže nastávají v období 2005 – 

2006, kdy závazky dosahují nejvyšších hodnot, ačkoliv peněžní prostředky naopak 

jedny z nižších. Dále je to způsobeno tím, že právě v tomto období skokově vzrostly 

pohledávky, kde je vázáno větší množství možných peněžních prostředků, které ale 

v tomto ukazateli nejsou kalkulovány. Analogicky totiž ke vzrůstu pohledávek nastal 

i růst závazků. 

Nutno ovšem podotknout, že krytí závazků jen z peněžních prostředků není 

kýženým stavem, neboť ten by značil na nezdravou jejich výši a neefektivnost 

v hospodaření s nimi. 

3.4.3 Čistý peněžně-pohledávkový fond 

Tab. 12: Časový vývoj ČPPF (vlastní zpracování) 

2000 2001 2002 2003 
Rozdílové ukazatelé 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Oběžná aktiva 5185,00 4343,00 2927,00 3212,00 2658,00 3419,00 4338,00 4839,00 

Zásoby 1830,00 991,00 1309,00 826,00 830,00 606,00 964,00 2138,00 

Krátkodobé závazky 1698,00 1434,00 1151,00 1266,00 1076,00 1164,00 1062,00 1562,00 

ČPPF 1657,00 2909,00 1776,00 1946,00 1582,00 2255,00 3276,00 3277,00 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

8213,00 8206,00 10312,00 14719,00 12423,00 14303,00 9537,00 12831,00 12316,00 16634,00 

2871,00 3103,00 2910,00 7164,00 3864,00 4125,00 1366,00 453,00 127,00 152,00 

3183,00 3059,00 3245,00 9818,00 8540,00 10989,00 6058,00 6069,00 6096,00 8947,00 

5030,00 5147,00 7067,00 4901,00 3883,00 3314,00 3479,00 6762,00 6220,00 7687,00 
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Naopak výsledkem tohoto ukazatele je, že podnik nemá výraznější problémy 

z uhrazením svých provozních závazků pouze z peněžních prostředků a transformací 

svých obchodních pohledávek v ně. Zjištění je to pozitivní, neboť nutnost krytí závazků 

nuceným prodejem zásob téměř vždy přinášejí ztráty. Patrné je, že se tento trend v čase 

zvyšuje, neboť hodnota zásob se postupně snižuje. Dochází k rychlejšímu obratu zásob, 

což je ale předmětem jiného ukazatele v jiné části práci. 

Dokumentování výše uvedených stavů může podtrhnout níže uvedený graf 

zahrnující všechny tyto ukazatele. 
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Graf 16: Časový vývoj rozdílových ukazatelů (vlastní zpracování) 

3.5 Analýza poměrových ukazatelů 

3.5.1 Analýza ukazatelů likvidity 

Tab. 13: Hodnoty ukazatelů likvidity (vlastní zpracování) 

2000 2001 2002 2003 
Ukazatele platební schopnosti (likvidity) 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Běžná likvidita (III.stupeň) 3,05 3,03 2,54 2,54 2,47 2,94 4,08 3,10 
Pohotová likvidita (II.stupeň) 1,98 2,34 1,41 1,88 1,70 2,42 3,18 1,73 

Peněžní likvidita (I.stupeň) 0,67 0,58 0,31 0,32 0,36 0,56 1,62 0,59 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

2,58 2,68 3,18 1,50 1,45 1,30 1,57 2,11 2,02 1,86 

1,68 1,67 2,28 0,77 1,00 0,93 1,35 2,04 2,00 1,84 

0,56 0,61 0,60 0,14 0,07 0,08 0,07 0,03 0,07 0,17 
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Graf 17: Časový vývoj běžné likvidity (vlastní zpracování) 
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Graf 18: Časový vývoj pohotové likvidity (vlastní zpracování) 
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Graf 19: Časový vývoj peněžní likvidity (vlastní zpracování) 
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S výsledky likvidity musí být společnost na velmi drobné výjimky více než 

spokojena, a to ve všech třech stupních Především ukazatel běžné likvidity se například 

drží po celou dobu nad hranicí 1, což značí, že bez problémů je schopna při 

transformaci svých OA pokrýt veškeré své splatné závazky a ještě ji něco zůstane, což 

jenom potvrzuje kladné výsledky čistého pracovního kapitálu, které lze v tomto směru 

považovat za jakousi likviditu. 

Ve všech třech stupních lze pozorovat skokový nárůst hodnot ukazatelů 

likvidity, a to v období počátku roku 2003. Tento stav je způsoben dvěma faktory. 

Jedním z nich je pokles splatných závazků na své téměř minimum ve sledovaném 

období a současně je to velké množství peněžních prostředků na pokladně a na běžném 

účtu. Což se projevuje až v nezdravě velké peněžní likviditě, která značí na velmi 

neefektivní hospodaření s penězi, jež jsou drženy v podobě, která společnosti nepřináší 

téměř žádný užitek. 

Dalším zajímavým momentem je pak pokles všech ukazatelů na konci roku 

2005. Je to důsledkem skokového nárůstu obchodních závazků, jež sice byl doprovázen 

obdobným nárůstem pohledávek, ale ne s takovou razancí. Vliv byl ještě podtrhnutý 

snížením prostředků na bankovním účtu na polovinu oproti předcházejícímu období. 

Závěrem lze tedy říci, že i přes nepříznivý vývoj peněžní likvidity od roku 2006, 

který ale nemá zjevně sestupný trend, nemá podnik v této oblasti výraznější problémy, 

ba naopak. 

3.5.2 Analýza ukazatelů aktivity 

Tab. 14: Časový vývoj vybraných ukazatelů aktivity (vlastní zpracování) 

2000 2001 2002 2003 
Ukazatalé aktivity 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Obrat aktiv 0,50 0,73 0,41 0,51 0,49 0,70 0,55 0,59 
Obrat dlouhodobého majetku 1,08 1,55 0,78 0,84 0,73 1,07 0,99 1,27 

Doba obratu zásob 67,01 26,03 72,17 34,61 32,88 16,92 35,36 74,02 
Doba splatnosti obchodních 

pohledávek 40,28 50,84 35,17 53,59 37,99 43,16 48,86 53,01 

Doba úhrady obchodních závazků 55,00 30,88 51,99 41,23 31,53 21,22 30,56 34,59 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

0,92 0,98 1,43 1,39 1,57 1,33 1,64 1,84 1,93 2,14 

2,51 3,28 5,89 7,51 8,79 10,84 26,21 32,52 41,60 19,92 

52,06 47,13 27,88 54,52 23,85 32,26 10,42 3,34 0,83 0,74 

60,62 46,17 48,22 43,26 42,62 67,60 53,96 86,01 73,27 70,45 

46,64 35,13 25,65 69,39 47,93 81,62 42,11 40,93 37,39 35,17 
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Obrat celkových aktiv 

Doporučených hodnot v oblasti obratu aktiv dosahuje společnost natrvalo až 

v roce 2007. Do té doby byly hodnoty pod doporučenou hranicí 1,6, což znamená, že 

společnost měla ve svém majetku více, než byla schopna efektivně využít. Tento stav 

taky s sebou nese nežádoucí dopady na ziskovost, neboť jsou výsledky hospodaření 

snižovány odpisy tohoto majetku. Změna je důsledek usazení se coby obchodní 

společnost, tedy zbavení se nepotřebného majetku, jež sloužil pro nevýdělečný 

maloobchod (tedy oblast výrobní). 

Obrat stálých aktiv 

Doporučené hodnoty v tomto ukazateli fakticky neexistují, za dobré výsledky ale 

lze považovat, pakliže hodnota obratu stálých aktiv převýší hodnotu obratu aktiv 

celkových. Tato podmínka je splněna, a proto lze hodnotit stav jako uspokojující. 

Doba obratu zásob 

Oborový průměr pro zkoumanou společnost je 33 dnů. Dalším hlediskem pro 

hodnocení je klesající trend tohoto ukazatele. Z tohoto pohledu se dá zkoumané období 

rozdělit na velmi neúspěšné a na uspokojující. Neúspěšné období je od roku 2000 – 

2006, kde ani jeden parametr nebyl dosažen, až na drobné a krátce trvající vyjímky, 

neboť nebylo dosaženo oborového průměru ani klesajícího trendu. Naopak období let 

2007 – 2008 splňuje obě kriteria současně, je pod horní hranicí oborového průměru 

a zároveň i klesá doba, po kterou je v zásobách držen nejlikvidnější prostředek, a tím 

jsou peníze. 

Doba obratu pohledávek (DOP) 

Tento ukazatel představuje časový úsek od realizace prodeje a jeho inkasem 

v podobě transformace pohledávek v peníze. Oborový průměr počítá s hodnotami mezi 

43 – 162 dny. Toto podnik splňuje po celé sledované období. Ovšem zde bych se měl na 

pozoru před trendovým růstem tohoto ukazatele v posledních dvou letech. 

Doba obratu závazků (DOZ) 

Pakliže doba obratu pohledávek pojednává o úhradě od našich zákazníků, tak 

ukazatel obratu závazků udává počet dní časové prodlevy od nákupu od našich 

dodavatelů po úhradu jim. V tomto směru je oborový průměr ještě benevolentnější, 

konkrétně se jedná o rozpětí 57 – 344 dnů. Společnost toto splňuje a spíše se pohybuje 

u spodní hranice tohoto rozptylu. 
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3.5.3 Analýza ukazatelů zadluženosti 

Jak již bylo v teoretické pasáži řečeno, podnik nemá ve sledovaném období 

nákladové úroky, čímž z této skupiny vypadla řada ukazatelů. V důsledku toho se lze 

zabývat pouze zadluženosti poněkud obecnou, a to tedy poměrem cizího kapitálu 

k celkovým pasivům (aktivům). V této oblasti je oborový průměr stanoven na hodnotě 

64 – 104%. Rovněž i v této pasáži dochází pro výpočet k přesunu závazku vůči 

společníku z cizího kapitálu do vlastního, pročež dochází k tomu, že firma se ani 

v jednom ze sledovaných pololetí nedotkla spodní hranice. Znamená to tedy, že si ještě 

může dovolit změnit poměr financování majetku. Zmíněné dokládá přiložený graf, kde 

nebylo ze zjevných důvodů ani potřeba vynášet horní hranici zadluženosti. 
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Graf 20: Časový vývoj zadluženosti (vlastní zpracování) 
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3.5.4 Analýza ukazatelů rentability 

Tab. 15: Časový vývoj ukazatelů rentability (vlastní zpracování) 

2000 2001 2002 2003 
Ukazatele rentability 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

absolutní vyjádření -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,09 0,03 -0,03 0,07 ROI 
procentní vyjádření -4,98% -10,09% -17,37% -13,82% -8,59% 3,05% -2,63% 7,43% 
absolutní vyjádření -0,05 -0,10 -0,17 -0,14 -0,09 0,03 -0,03 0,07 ROA 
procentní vyjádření -4,98% -10,09% -17,37% -13,82% -8,59% 3,05% -2,63% 7,43% 
absolutní vyjádření 0,60 0,53 0,42 0,31 0,15 -0,06 0,04 -0,16 ROE 
procentní vyjádření 59,95% 52,54% 42,17% 30,96% 15,21% -6,06% 4,45% -15,98% 
absolutní vyjádření -0,10 -0,13 -0,38 -0,31 -0,17 0,04 -0,05 0,13 

ROS 
procentní vyjádření -9,93% -13,15% -38,25% -30,94% -16,95% 4,48% -4,54% 13,23% 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

0,15 -0,01 0,14 -0,10 -0,08 -0,17 0,06 0,07 0,00 0,22 

14,62% -0,51% 13,91% -10,38% -7,70% -17,41% 5,91% 7,36% -0,08% 21,82% 

0,15 -0,01 0,14 -0,10 -0,08 -0,17 0,06 0,06 0,00 0,16 

14,62% -0,51% 13,91% -10,38% -7,70% -16,82% 5,91% 6,30% -0,08% 15,54% 

-0,71 0,02 -3,45 0,78 0,34 0,42 -0,09 -0,18 -0,01 0,65 

-71,17% 2,37% -345,41% 77,93% 33,69% 41,89% -9,04% -17,74% -0,64% 65,41% 

0,18 -0,01 0,11 -0,09 -0,05 -0,12 0,03 0,04 0,00 0,09 

18,03% -0,51% 10,61% -8,70% -4,60% -12,47% 2,95% 3,80% -0,04% 8,71% 

 

Tabulka dokumentuje vývoj ukazatelů rentability ze dvou možných pohledů. 

V tom absolutním vyjádření je to možné vnímat jako počet haléřů konečného efektu 

dosaženého podnikatelskou činnosti vztažených k základně a v procentním vyjádření. 
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Graf 21: Časový vývoj ukazatele ROI (vlastní zpracování) 
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Podnik v oblasti zhodnocení celkového vloženého kapitálu, tedy bez ohledu na 

jeho původ, nehospodařil s ním tak, jak by bylo dobré dle doporučených hodnot, až na 

výjimky v počátcích let 2004 a 2005. Konec období ovšem signalizuje zlepšení v tomto 

smyslu. 
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Graf 22: Časový vývoj ukazatele ROA (vlastní zpracování) 

 

Velká podobnost předcházejících grafů a jejich interpretace pramení z téměř 

naprosto shodného vývoje ukazatelů v čitateli zlomku. Jednou je to výsledek 

hospodaření po zdanění a po druhé před zdaněním a protože daňová povinnost byla po 

sledované období (vyjma jeho konce) nulová, pak dochází k překrytí těchto dvou 

ukazatelů. Požadovaných hodnot (6-10%) tedy podnik dosáhl ve stejných obdobích, jen 

s mírně větší intenzitou. 
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Graf 23: Časový vývoj ukazatele ROE (vlastní zpracování) 

 

Ukazatel ROE stojí v popředí zájmu především vlastníka podniku, neboť mu 

signalizuje zhodnocení jím vloženého kapitálu do podniku. Doporučených hodnot 15-

25% dosahuje podnik ve shodných obdobích, jako doporučených hodnot u předchozích 

ukazatelů, tedy na počátcích let 2004 a 2005 a v roce 2008 se zdá v tomto rozmezí 

očekávat ustálení. 
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Graf 24: Časový vývoj ukazatele ROS (vlastní zpracování) 
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 Ukazatel rentability tržeb již jen podtrhnul výše uvedené komentáře, neboť i ten 

se nachází v požadovaných hodnotách, jako předešlé ukazatelé. 

Souhrnně lze tedy říci, že podnik dosahuje uspokojivých výsledků pouze na 

počátcích let 2004 a 2005 a současně, že dochází ke stabilizaci v požadovaných 

hodnotách, nebo dokonce v jejich překročení, v roce 2008. 

 

3.6 Závěrečné slovo hodnocení finanční situace 

Časový vývoj drtivé většiny ukazatelů sledovaného období, tedy v letech 2000 – 

2008 mají společného jmenovatele, jež byl v předešlých kapitolách v různým obměnách 

vyhovující zrovna řešené problematice, zmíněn. 

Společnost na počátku sledovaného období, které se dá téměř ztotožnit s celou 

historií podniku, neb její počátek se datuje na konci roku 1998, potýkala s problémy, 

které plynuly z nakonec velmi prodělečných projektů, ať už jím byla distribuce 

kosmetiky pro automobily, či několikrát zmiňovaný projekt PICNIC. Tento projekt 

spočíval v síti maloobchodních prodejen s rychlým občerstvením. 

Majitel podniku byl nucen hledat jiné oblasti podnikání, jiné trhy uplatnění, 

neboť míra jím investovaných prostředků do podniku již byla obrovská a rentabilita 

velmi nízká. V podstatě na drobné výjimky nedosahovala ani spodní hranice, a to až do 

roku 2007. Podnik zůstal v oblasti gastro, ale ve zcela jiné podobě. Už jím nebyl 

maloobchod, nýbrž prostý nákup a prodej zboží, především mražených potravin, jejichž 

výčet, resp. sortiment nabízeného zboží, je velice široký a neustále se zvětšuje. A právě 

plné soustředění se na tento druh podnikání začal přinášet své ovoce v podobě 

zlepšování všech ukazatelů. Tento trend byl ovšem ještě mírně tlumený vlivem 

vlastnictví hmotného majetku používaného pro projekt PICNIC. Tento měl totiž za 

následek snižování výsledků hospodaření vlivem jeho odpisů, jež byly zahrnovány do 

účetního výsledku hospodaření. Lze si totiž povšimnout na řadě ukazatelů, že jakmile 

jej firma prodala (rok 2005), nastal obrat směrem k požadovaným a obecně uznávaným 

hodnotám. Ovšem firma se k těmto hodnotám musela odrazit od velmi špatných čísel, 

což bylo zapříčiněno oním prodejem majetku, a to konkrétně vysokou zůstatkovou 

cenou, která rovněž tvoří nákladovou (byť nikoliv výdajovou) položku. 

Nová vize majitele podniku začala tedy tvořit větší část obratů a aktiv 

společnosti. Soustředí se na její rozšiřování, současně však rozšiřuje majetek pro 

uskutečňování svých aktivit tak, aby nedošlo k situaci přetížení a odmítání zakázek. 
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Pakliže se ohlédnu na cíle firmy do budoucna, slibují minimálně stabilizaci, již 

v roce 2008, dosažených žádoucích hodnot. Je nutné se ale pro skutečně efektivní růst 

firmy vyvarovat uspokojení z rostoucích čísel. Protože právě kdy jindy, než v době 

konjunktury lze tvořit efektivně pracující rezervy. 

Dá se tedy říci, že takto krátce slovně popsaný vývoj společnosti komentuje 

chronologický vývoj řady ukazatelů. 
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NÁVRHY NA ZLEPŠENÍ FINAN ČNÍ SITUACE PODNIKU 

 

Předcházející část bakalářské práce měla za cíl vybranými ukazateli finanční 

analýzy zjistit finanční kondici podniku EUROWAX s.r.o. Souhrnně lze říci, že 

finanční situace nebyla zhruba do roku 2007 v nejlepším stavu, nicméně právě v tomto 

období lze vysledovat již vzrůstající trend, který byl v roce 2008 v řadě ukazatelů již 

v hodnotách, o kterých lze hovořit jako uspokojivých, tedy v tomto období se již firma 

těšila dobrému finančnímu zdraví. Ovšem i přes tento vývoj, v závěru zkoumaného 

období, lze nalézt několik oblastí, v nichž je možné doporučit nápravná, doporučující či 

udržující opatření. Toto je právě předmětem této části práce. 

 

3.7 Klíčové oblasti zájmu 

V této kapitole pojednám především o oblastech, jejichž vývoj ještě neznačí 

úplnou spokojenost nebo nevěnováním se jim může mít za následky tzv. přehřátí 

ekonomiky podniku. Proto budou vyjmuty některé oblasti, jež dosahují uspokojivých 

čísel. Lze ovšem říci, že se jedná především o období posledních dvou let zkoumaného 

období. V předchozím období firma prožívala poměrně bouřlivý vývoj spojený 

s nevýdělečnými projekty na počátku až do zbavení se jejich vlivu ve všech oblastech. 

 

Aktiva 

Firma je v posledních dvou letech zkoumaného období výrazným způsobem 

závislá, co se majetku týče, především na oběžných aktivech. Tato složka majetku je 

zastoupená v tomto časovém rozmezí v průměru 84% vůči celkovým aktivům. 

V oběžných aktivech pak dominantní roli hrají především pohledávky, konkrétně 

vzniklé z obchodních vztahů, které se na oběžných aktivech podílejí zhruba 86% a na 

celkových aktivech posléze v průměru 74%. Čili je patrné, že firma hradí své provozní, 

ale i investiční závazky především z krátkodobého finančního majetku, který získává 

inkasem zmíněných pohledávek. Vzájemnou silnou provázanost pohledávek a výší 

oběžných aktiv lze dokumentovat funkcí korelace. Korelační koeficient má hodnotu 

0,89, což značí na velmi silnou závislost. Dále lze z poměrně velkou jistotu v důsledku 

kladné hodnoty korelace tvrdit, že čím vyšší pohledávky, tím vyšší oběžná aktiva 

a naopak. Proto bude otázka pohledávek klíčovou oblastí, kterou by se měla firma 

zabývat, neboť zde se právě nachází zdroje jejího vývoje. 
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Výše zmíněné lze dokumentovat přiloženou tabulkou a korelačním diagramem. 

Tab. 16: Procentní zastoupení složek aktiv 

2000 2001 2002 2003 AKTIVA 
červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Stálá aktiva 4575 4308 4046 6264 6206 5863 4052 4137 

Oběžná aktiva 5185 4343 2927 3212 2658 3419 4338 4839 

Ostatní aktiva 38 279 216 142 99 187 73 287 

Celkem aktiva 9798 8930 7189 9618 8963 9469 8463 9263 

% zastoupení SA 46,69% 48,24% 56,28% 65,13% 69,24% 61,92% 47,88% 44,66% 

% zastoupení OA 52,92% 48,63% 40,71% 33,40% 29,66% 36,11% 51,26% 52,24% 

% zastoupení OstA 0,39% 3,12% 3,00% 1,48% 1,10% 1,97% 0,86% 3,10% 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

3777 3449 3628 4070 3968 1677 1523 1379 1349 3786 

8213 8206 10312 14719 12423 14303 9537 12831 12316 16634 

254 246 386 1037 1046 1084 708 517 211 419 

12244 11901 14326 19826 17437 17064 11768 14727 13876 20839 

30,85% 28,98% 25,32% 20,53% 22,76% 9,83% 12,94% 9,36% 9,72% 18,17% 

67,08% 68,95% 71,98% 74,24% 71,25% 83,82% 81,04% 87,13% 88,76% 79,82% 

2,07% 2,07% 2,69% 5,23% 6,00% 6,35% 6,02% 3,51% 1,52% 2,01% 

 

AKTIVA Průměr 
celkem 

Průměr 2000-
2006 

Průměr 2007-
2008 

SA 34,92% 41,31% 12,55% 
OA 62,17% 55,87% 84,19% 
OstA 2,92% 2,82% 3,26% 
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Graf 25: Korelační diagram závislosti pohledávek na OA 
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Pasiva 

V části rozvahy pojednávající o zdrojích, jež byly použity na nákup majetku, 

tedy v části pasiv, nás nejvíce zajímá celková zadluženost podniku. Budeme-li vycházet 

z konvence, že položka závazky vůči společníkovi bude považována za položku 

vlastních zdrojů, nikoliv cizích, pak se firma v průběhu času dostává na téměř ideální 

čísla. Dosahuje totiž zlatého pravidla, neboť v letech 2007-2008 je poměr 51% ku 49% 

ve prospěch vlastního kapitálu. V roce 2008 došlo k mírnému zvrácení tohoto poměru, 

jež bylo způsobeno nákupem majetku na úvěr (coby položka cizího kapitálu), ale stále 

se nejedná o stav, jež by měl signalizovat příliš vysokou zadluženost. O vzájemné 

závislosti vývoje vlastního kapitálu a cizího kapitálu nemůže být řeč, neboť nejsou ve 

svém vývoji na sebe závislí, tak jak tomu bylo u pohledávek a celkových aktiv. Však 

také hodnota korelace je 0,1. 

V této oblasti tedy nenalézám pasáž, jež by byla k výraznějšímu řešení. Firma 

velmi dobře pochopila, že drobné zvýšení zadluženosti (na konci roku 2008) formou 

úvěru na vozový park, nebude mít výrazný vliv na chod firmy, obzvláště pak, když do 

svých úvah správně zakomponovala i vliv daňového štítu. 

Tab. 17: Procentní zastoupení složek pasiv 

2000 2001 2002 2003 PASIVA 
červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

Vlastní kapitál 8100 7285 6038 8020 7867 8003 7401 7549 

Cizí zdroje 1698 1434 1151 1266 1076 1164 1062 1562 

Ostatní pasiva 0 211 0 332 20 302 0 152 

Celkem aktiva 9798 8930 7189 9618 8963 9469 8463 9263 

% zastoupení VK 82,67% 81,58% 83,99% 83,39% 87,77% 84,52% 87,45% 81,50% 

% zastoupení CK 17,33% 16,06% 16,01% 13,16% 12,00% 12,29% 12,55% 16,86% 

% zastoupení OstP 0,00% 2,36% 0,00% 3,45% 0,22% 3,19% 0,00% 1,64% 

 

2004 2005 2006 2007 2008 

červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec červen prosinec 

9061 8833 11081 9782 8897 6160 5710 8625 7780 8657 

3183 3059 3245 9818 8540 10989 6058 6069 6096 12166 

0 9 0 226 0 -85 0 33 0 16 

12244 11901 14326 19826 17437 17064 11768 14727 13876 20839 

74,00% 74,22% 77,35% 49,34% 51,02% 36,10% 48,52% 58,57% 56,07% 41,54% 

26,00% 25,70% 22,65% 49,52% 48,98% 64,40% 51,48% 41,21% 43,93% 58,38% 

0,00% 0,08% 0,00% 1,14% 0,00% -0,50% 0,00% 0,22% 0,00% 0,08% 

 

Průměr 
celkem 

Průměr 2007-
2008 

68,87% 51,17% 

30,47% 48,75% 

0,66% 0,08% 
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Pracovní kapitál 

Oblast pracovního kapitálu, lhostejno na jeho formě vyjádření, ponechám na 

komentáři v rámci oblasti likvidity, jež s ním úzce souvisí. 

Likvidita 

Oblast likvidity by měla být ve středu zájmu jakékoliv firmy při jakémkoliv 

momentálním stavu těchto ukazatelů, protože toto je jedno ze stěžejních požadavků 

obchodních partnerů. V této pasáži lze jednoznačně říci, že oblast likvidity se nabízí 

k řešení, neboť hodnoty ukazatelů likvidity jsou značně nad hranicemi, které postačují. 

Stěžejní je pak, znovu jako tomu bylo u majetkové struktury, oblast pohledávek v nichž 

je soustředěno velké množství možných peněžních prostředků, jež lze využít jinak. 

Nutno ovšem již po několikáté podotknout, že hodnoty se do této výše 

vyšroubovaly tím, že oběžnými aktivy nebyl pokryt závazek vůči společníkovi, jež byl 

z oblasti závazků pro tento účel vyňat. 

Aktivita 

V oblasti aktivity lze říci, že firma se postupem času dostává do situace, nikterak 

prozatím palčivé, kdy se zvyšuje počet obrátek majetku v tržbách. Což primárně značí 

na situaci, že by v tomto důsledku mohlo dojít k situaci, kdy firma bude mít na pokrytí, 

resp. obsloužení, svých zakázek, málo majetku, především toho hmotného (strojní 

vybavení, budovy, inventář,…), v důsledku čehož by mohlo docházet k odmítání 

zakázek, což vzhledem k cílům firmy nepřichází v úvahu. Tedy, je potřeba se zaměřit na 

hmotný majetek nutný pro chod firmy, ať již jej rozšiřovat, či minimálně pravidelně 

obnovovat. Úskalím tohoto ukazatele ale může být jednak historická hodnota majetku, 

která v čase klesá formou oprávek a dále absence majetku, jež firma používá ke své 

činnosti, ale jež není zahrnut v majetku, neboť jej má  na leasing. Posledně zmiňované 

úskalí je u firmy zanedbatelné, neboť vozový park, jež byl v posledním roce pořízen, 

byl výhradně pořízen na úvěr a tudíž majetek figuruje ve stálých aktivech. 

V oblasti obrátkovosti zásob neshledávám větší problém, neboť ukazatel nabral 

v závěru sledovaného období sestupný trend, tzn. že firma je schopná transformovat 

peníze držené ve formě zásob na peníze na účtech či pokladně, tedy na likvidnější 

formu, čím dál rychleji. 

 Hodnocení oblasti doby splatnosti pohledávek a zároveň závazků lze shrnout 

pod ukazatel obchodního deficitu. Toto je totiž ukazatel hovořící o tom, zda firma 

poskytuje provozní úvěr svým zákazníkům, či jej naopak od svých dodavatelů čerpá. 

Záleží na převisu jednoho z ukazatelů doby obratu pohledávek a závazků nad druhým 

ukazatelem tak, jak to bylo v patřičné kapitole naznačeno. Nicméně v této oblasti 
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dochází v posledním období čítající roky 2007 a 2008 k situaci, kdy firma spíše 

provozní úvěr poskytuje, tedy čeká déle na inkaso peněz z pohledávek, než doba mezi 

obdržením a uhrazením svého obchodního závazku. Tento deficit ve zmíněném období 

je 64 dní, neboli dva měsíce. Situaci v této oblasti nelze považovat za alarmující 

(alespoň prozatím), neboť firma generuje v závěru zkoumaného období velký zisk, 

který tento deficit pokrývá. Obecně vzato je tento stav nežádoucí, protože firma daný 

deficit musí financovat z jiných zdrojů, což může mít za následek snižování výsledku 

hospodaření placenými úroky z cizího kapitálu tento deficit pokrývající. Další 

negativum je možné spatřovat především v tom, že by bylo jistě vhodnější generovaný 

zisk reinvestovat a ne jím krýt tyto ztráty. 

Uvedené lze dokumentovat na grafu vývoje obchodního rozpětí, které v sobě 

absorbuje společný vývoj jednak doby splatnosti obchodních pohledávek, ale současně 

i dobu splatnosti obchodních závazků. Z něho je patrné především negativní vývoj 

trendů jednotlivých křivek, přesněji pak růst jejich absolutního rozdílu. Bohužel ovšem 

v neprospěch firmy. 
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Graf 26: Vývoj obchodního rozpětí 

 

Závěrem lze tedy konstatovat, že firma má jisté možnosti v oblasti hmotného 

majetku a pohledávek z obchodních vztahů. Nelze ještě hovořit o mezerách, 

nedostatcích či problémech, ale jsou to oblasti, ve kterých se skrývají příležitosti, jejichž 

využití by mohli firmu v komplexním pohledu ještě pozvednout. 
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3.8 Formulace návrhu, jeho aplikace a dopad (2009 – 2011) 

Stěžejní návrh spočívá v oblasti zefektivnění inkasa pohledávek, v jehož 

důsledku by vzrostla hodnota krátkodobého finančního majetku, jenž bude vhodně 

investován do produktu kapitálového trhu a následně využit pro investiční záměr 

v podobě rozšíření a renovace vozového parku. 

Zmíněný návrh nyní rozdělím na dílčí kroky vedoucí ke konečnému efektu : 

1) zefektivnění inkasa pohledávek 

2) investování do vhodného produktu kapitálového trhu 

3) nákup hmotného majetku (osobní a nákladní auta) 

Ad 1) 

Co se obchodního rozpětí týká, politika podniku nedovoluje jeho eliminaci řešit 

tím, že začne později hradit své závazky. Nýbrž navrhuji zavést skonto svým 

zákazníkům za rychlejší úhradu svých pohledávek ještě před splatností. Čímž délku 

obchodního rozpětí zkrátí, zvýší se krátkodobý finanční majetek  Plánované skonto se 

odvíjí od doby vystavení faktury do doby její plné úhrady, přičemž je to odstupňované 

tak, jak ukazuje následující tabulka. Forma vyplácení skonta je v obecné rovině odvislá 

od dohody mezi podnikem a konkrétním odběratelem, nicméně v drtivé většině bývá po 

předem domluveném časovém úseku vystaven podnikem dobropis a následně uhrazen 

na účet zákazníka. 

Tab. 18: Skonto za dřívější úhradu pohledávek (zpracováno dle KISLINGEROVÁ, E. Manažerské 
finance. 2007. s. 454) 

Úhrada do 5 dnů 10 dnů 20 dnů 30 dnů 

Výše skonta [%] 5 2,5 1 Plná cena 

Reálné skonto p.a. 72 45 36 - 

 

Výše reálného skonta lze vykalkulovat jako (360 * výše skonta) / doba, o kterou 

si odběratel uspíší oproti původní době splatnosti. V této fázi bych firmě doporučil 

zabývat se ne všemi odběrateli, ale pouze jedním, neboť odběratel Garant Food Service 

(dále v textu GFS) tvoří významnou část celkových tržeb (z údajů firmy se jedná 

přibližně o 60,8% za období 2006-2008, tedy za období, po něž s daným odběratelem 

podnik spolupracuje). V doporučení kalkuluji se skutečností, že se dohodnou na 

urychlení plateb o deset dní oproti stávající sobě splatnosti (tzn. ze 30 dní na 20). Dále, 

vyjdu-li ze známých čísel období let 2006 – 2008, pak by efekt v podobě dříve 

získaných peněz vypadal tak, jak demonstruje tabulka na následující straně. 
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Tab. 19: Efekt skonta u odběratele GFS (pracováno s měsíčními průměry) 

Výše skonta 
Rok Výše roční fakturace [tis. 

Kč] 

Průměrná 
měsíční 

fakturace [tis. Kč] v % v tis. Kč 
Rozdíl 

2006 26 051 2 171 1% 22 2 149 

2007 37 369 3 114 1% 31 3 083 

2008 49 400 4 117 1% 41 4 076 

Celkem  112 820 3 134 1% 31 3 103 

 

Konečný, kalkulovaný, efekt v podobě skonta má dvě roviny. Jednak je to 31tis. 

Kč, jež je výše skonta vyplácená s měsíční frekvencí odběrateli GFS za urychlené 

platby. Na druhé straně je ale potřeba spatřovat konečný efekt ve výši 3.103tis. Kč, což 

představuje cyklicky se opakující měsíční sumu peněz, s níž by mohl podnik pracovat. 

Jinými slovy to představuje snížení pracovního kapitálu, jež by musel podnik 

profinancovat v případě nezavedení skonat u tohoto odběratele. Zároveň lze toto číslo 

přirovnat k částce, se kterou je možné dále pracovat. 

 

Ad 2) 

 V předchozí pasáži vypočtená částka peněz, s níž by mohl podnik pracovat, bude 

vhodně investovaná do produktu kapitálového trhu. Z důvodu jisté opatrnosti bych 

doporučil termínovaný vklad s fixní sazbou a vzhledem k tomu, že firma má hlavní účet 

u Československé obchodní banky, a.s., pak bych volil termínovaný účet na tři roky 

s fixní sazbou 2,05% p.a.36 Dále firmě doporučuji vklad každý rok navyšovat 

z vygenerovaného zisku (kalkulace počítá s 1,65 mil Kč ročně). Vklad byl učiněn na 

počátku roku 2009. Efekt v tomto případě je znázorněn v tabulce. V konečném efektu 

nejsou zakalkulovány náklady se správou termínovaného vkladu. 

 

Tab. 20: Vývoj hodnoty vkladu na termínovaném účtu v tis. Kč 

Úroková míra 
Rok Výše 

vkladu Navýšení Snížení 
v % v tis. Kč 

Konečný 
efekt 

2009 3 103 0 -2 040 2,05% 22 1 085 

2010 1 085 1 650 -700 2,05% 42 2 077 

2011 2 077 1 650 0 2,05% 76 3 803 

Celkem  3 103 3 300 -2 740 - 140 3 803 

 

                                                 
36 údaj platný k 3.5.2010 z <http://www.csob.cz/cz/Csob/Urokove-sazby/Stranky/Urokove-sazby-
korunovych-uctu-podnikatele-a-pravnicke-osoby.aspx> a slouží pouze pro výpočet efektu odhadovaného, 
složené úročení 
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Takto zvolené rozhodnutí, přesněji řečeno efekt z něj, koresponduje 

s investičním záměrem, jež firmě doporučuji a jež je znázorněn v bodu 3). 

 

Ad 3) 

Firma v průběhu roku 2008 nakoupila celkem 6 osobních automobilů sloužící 

výhradně pro své obchodní zástupce a 2 auta dodávkového typu na distribuci zboží po 

vlastní ose. Z pohledu daňového k jejich odepsání dojde dle odpisové skupiny za 5 let37, 

účetně pak za 60 měsíců38. V důsledku čehož se dá důvodně předpokládat, že firma 

bude obnovovat vozový park právě po uplynutí této doby, tedy po daňovém odepsání 

jejich hodnoty. Od vlivů, které mohou zapříčinit potřebu nahrazování aut, jako je např. 

totální zničení vlivem dopravní nehody, či krádež, bude v tomto smyslu abstrahováno. 

Z níže uvedené tabulky je patrné, že firma v období let 2012-2014 bude na svůj 

investiční záměr potřebovat minimálně 3 800tis. Kč. 

Tab. 21: Plánované investice do vozového parku 

Předmět investice Cena investice v tis. Kč Rok 
investice 

Osobní Nákladní Osobní Nákladní Celkem 

Forma 
financování 

2009 6 0 2040 0 2040 vlastní prostředky 

2010 1 1 340 360 700 vlastní prostředky 

2011 0 0 0 0 0 - 

2012 0 1 0 360 360 vlastní prostředky 

2013 4 1 1360 360 1720 vlastní prostředky 

2014 4 1 1360 360 1720 vlastní prostředky 

 

K pokrytí investičních nákladů, jak definuje tabulka doporučuji pracovat 

s prostředky na termínovaném účtu. Tok financí na zmíněném účtu naznačuje tabulka č. 

20. 

Finanční plán s ohledem na výše zmíněné pak byl vytvořen pouze do roku 2011, 

aby se pokud možno co nejvíce eliminovali položky, které by byly závislé na odhadu 

(např. výše daně z příjmů apod.). 

 

 

 

 

 

 

                                                 
37 ustanovení §30 zákona č. 586/1992 Sb., o daních z příjmů, ve znění pozdějších předpisů 
38 firma se rozhodla, že účetní odpisy nastaví na stejně dlouhou dobu, jako ty daňové 
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Tab. 22: Vybrané položky výkaznictví 2008 

Výkazy EUROWAX 2008 

       
AKTIVA PASIVA  Výkaz zisk ů a ztrát 

DHM 3786 Základní kapitál 100  Tržby 65556 

    Rezervní fond 10  Provozní náklady 60302 

    Zadržený zisk 4842  Provozní hospodářský výsledek (EBIT) 5254 

Celkem 3786 Celkem 4952  Finanční výsledek hospodaření -749 

Zásoby 152 Dlouhodobé závazky 3219  Daň z příjmů za běžnou činnost 1277 

Pohledávky 14945 Krátkodobé závazky 12652  Čistý zisk (EAT) 3228 

KFM 1537      Zisk k reinvestici 3228 

Ost. aktiva 419 Ost. pasiva 16    
Celkem 
aktiva 20839 Celkem pasiva 20839    

 

Výše uvedená tabulka pouze v hlavních bodech výkazů rekapituluje dosažené 

čísla za rok 2008. Důležité je, že vygenerovala čistý zisk, jež lze reinvestovat. Na 

základě doporučení je reinvestice rozložena jednak na vklad na termínovaný účet, jehož 

hodnota činí po vkladu, čerpání a připsání úroků 1.085tis Kč a navýšení zadrženého 

zisku o hodnotu 2.143tis. Kč. 

Dále pro rok 2009 a následující, nebude-li uvedeno jinak, je počítáno s těmito 

hodnotami : 

- nárůst tržeb a pohledávek o 10%, 

- nárůst nákladů ve výši 95% růstu tržeb, tj. náklady2008 + 0,95 * (tržby2009-

tržby2008), 

- nárůst položky dlouhodobého majetku o investici, následně poníženo o oprávky 

(rovnoměrné odpisování); pro rok 2009 platí : 3.786 + 2.400 – 1.261 – 264, 

- nárůst závazků o 8,26% (dle výpočtu jejich poměrného zastoupení vůči cizím 

zdrojům očištěních od závazků vůči společníkovi po sledované období), 

- pokles dlouhodobých závazků o splátky starších úvěrů, jež byly použity na 

stávající vozový park (před rokem 2009), 

- hodnota zásob odpovídající době obratu 1,5, 

- finanční výsledek hospodaření, ostatní aktiva a ostatní pasiva se výrazně měnit 

nebudou. 
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Tab. 23: Vybrané položky výkaznictví 2009 

VÝKAZY EUROWAX 2009 

       
AKTIVA PASIVA  Výkaz zisk ů a ztrát 

DHM 4661 Základní kapitál 100  Tržby 72112 

FM 1085 Rezervní fond 10  Provozní náklady 66530 

    Zadržený zisk 6985  Provozní hospodářský výsledek (EBIT) 5582 

Celkem 5746 Celkem 7095  Finanční výsledek hospodaření -749 

Zásoby 296 Dlouhodobé závazky 2127  Daň z příjmů za běžnou činnost 20% 967 

Pohledávky 15947 Krátkodobé závazky 13697  Čistý zisk (EAT) 3866 

KFM 940      Zisk k reinvestici 3866 

Ost. aktiva 286 Ost. pasiva 296    

Celkem aktiva 23215 Celkem pasiva 23215    

 

Pro rok 2010 bych doporučil z vygenerovaného zisku roku 2009 část ponechat 

jako nerozdělený zisk (816tis. Kč), část vložit na termínovaný vklad (1.650tis. Kč) 

a částí bych doporučil navýšit základní kapitál (1.400tis. Kč). Je tomu tak proto, že 

v současné době je povinný základní kapitál při založení s.r.o. 200tis. Kč, ale co 

považuji za více prospěšné je mnohem lepší obraz pro případné investory, jež by chtěli 

do firmy vložit svůj kapitál, či lepší obraz podniku, pakliže uvažuje proniknutí a i na 

jiné trhy, kde by odebírala své zboží. 

Pohyb položek odlišných od obecného : 

- majetek navýšen o 700tis. Kč a zároveň ponížen o oprávky (celkem za rok 2010 

o 1.872tis. Kč), 

 

Tab. 24: Odhadovaný vývoj roku 2010 

VÝKAZY EUROWAX 2010 

       
AKTIVA PASIVA  Výkaz zisk ů a ztrát 

DHM 3489 Základní kapitál 1500  Tržby 79323 

FM 2077 Rezervní fond 10  Provozní náklady 73380 

    Zadržený zisk 7801  Provozní hospodářský výsledek (EBIT) 5942 

Celkem 5566 Celkem 9311  Finanční výsledek hospodaření -749 

Zásoby 326 Dlouhodobé závazky 1035  Daň z příjmů za běžnou činnost 19% 987 

Pohledávky 17542 Krátkodobé závazky 14828  Čistý zisk (EAT) 4207 

KFM 1783      Zisk k reinvestici 4207 

Ost. aktiva 253 Ost. pasiva 296    

Celkem aktiva 25470 Celkem pasiva 25470    

 

Vygenerovaný zisk roku 2010 byl zákonitě použit na doplnění rezervního fondu 

do požadované výše 10% základního kapitálu (odpovídá maximálnímu možnému 

rozdělení ve výši 5% čistého zisku), tedy v částce 140tis. Kč, dále byl navýšen základní 

kapitál v průběhu roku 2011 do výše ekvivalence 100.000EUR, tedy o 1 mil. Kč., část 

vložena na termínovaný účet (1.650tis. Kč) a samozřejmě ponechaná coby nerozdělený 
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zisk. Dále, v roce 2011, byly doplaceny úvěry z let minulých (položka dlouhodobé 

závazky tedy vypadla. Tržby zaznamenaly pomalejší růst, a to jen o 8% (se všemi 

dopady na ostatní položky od tržeb odvozených, jak bylo popsáno v obecném). Majetek 

byl navýšen o nutnou investici do strojního vybavení na výrobu knedlíků a palačinek 

celkem o 1 mil. Kč, financováno z vlastních prostředků firmy. Majitel se dále rozhodně 

si vyplatit podíl na zisku ve výši 40%. 

Tab. 25: Odhadovaný vývoj roku 2011 

VÝKAZY EUROWAX 2011 

       
AKTIVA PASIVA  Výkaz zisk ů a ztrát 

DHM 2538 Základní kapitál 2500  Tržby 85669 

FM 3803 Rezervní fond 150  Provozní náklady 79409 

    Zadržený zisk 9218  Provozní hospodářský výsledek (EBIT) 6260 

Celkem 6341 Celkem 11868  Finanční výsledek hospodaření -749 

Zásoby 352 Dlouhodobé závazky 0  Daň z příjmů za běžnou činnost 19% 1047 

Pohledávky 18945 Krátkodobé závazky 16053  Čistý zisk (EAT) 4464 

KFM 2280      Podíl na zisku (40%) 1785 

Ost. aktiva 286 Ost. pasiva 283  Zisk k reinvestici 2678 

Celkem aktiva 28204 Celkem pasiva 28204    

 

3.9 Hodnotící slovo závěrem 

 

V kapitole definující klíčové oblasti zájmu byly několikrát zmíněné pohledávky. 

Nejpalčivější problém spojený právě s pohledávkami byl spatřován v jejich dlouhé době 

obratu, obzvláště pak v porovnání s dobou obratu závazků, tedy obchodní deficit. Na 

konci roku 2008 činil 35dní. Po aplikaci návrhu se tato doba snížila na 12 dní, což je 

vzhledem ke generovanému zisku, jenž by toto mohl pokrýt, velmi přijatelná hodnota. 

Co se majetku týče, vytýkal jsem trend, jenž značil na hrozící absenci majetku 

k pokrytí zakázek. Tento trend sice pokračoval, ale již ne s takovou razancí, kterou 

nabíral před konce roku 2008. Příslibem pro udržení si této hranice jsou plánované 

investice v dalších letech, jenž hodnotu majetku výrazně zvýší. 

Vzhledem k efektivnějšímu inkasu pohledávek, efektivnějšímu přesunu peněz 

z běžného účtu na termínovaný, došlo i k jistému ochlazení ukazatelů likvidity, které 

ovšem zůstaly v přijatelných hodnotách, např. pohotová likvidita činí na konci roku 

2011 1,32 a to znamená, že firma bez nuceného prodeje zásob pokryje veškeré své 

splatné provozní závazky. 

Lze tedy návrh hodnotit veskrze pozitivně. 
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ZÁVĚR 

Oblast finanční analýzy je oblastí, jejíž význam v poslední době roste. Je možné 

to přikládat globální krizi, kdy investoři jsou všeobecně opatrnější a vyžadují větší 

záruky ochrany svých investic. Požadují totiž v číslech vyjádření kondice subjektu či 

projektu, o který mají zájem tím, že by jej podpořili svými investice, pročeš ale 

očekávají jejich návratnost, pokud možno zhodnocenou. 

Právě z důvodu aktuálnosti, dále s vědomím toho, že by oblast finanční analýzy 

mohla být pro mou osobu perspektivní, jsem si toto téma vybral. Z ohledem na 

požadovaný rozsah bakalářské práce ovšem došlo k tomu, že ze širokého spektra 

ukazatelů finanční analýzy, byly vybrány jen ty základní z oblasti elementárních metod, 

čili došlo spíše než k finanční analýze, k posouzení finanční kondice v základních 

prvcích. 

Předchozí odstavec tedy plynule navázal na vymezené cíle v úvodu práce. Byly 

jimi především v rovině teoretické osvětlit vybrané ukazatele z pohledu jejich významu, 

tedy co nám říkají, dále z pohledu jejich konstrukce a v neposlední řadě seznámení se 

z jejich očekávanými hodnotami. V další pasáži pak tyto poznatky byly aplikovány na 

zdrojová data podniku, tedy především na jeho rozvahu a výkaz zisků a ztrát. Čímž 

jsem získal ucelený přehled o finanční kondici podniku, načež v hodnotící části došlo 

k vyhodnocení nejpalčivějších oblastí, v nichž spatřuji jednak rezervy, ale spíše 

potenciál, jehož využitím by firma v budoucnu mohla dosáhnout ještě lepších výsledků. 

Domnívám se, že položené cíle práce byly splněny a nyní se lze do budoucna 

zajímat, zda firmě navrhované řešení skutečně přinese očekávané výsledky či nikoliv. 

Nutno si totiž uvědomit, že návrhy pracují v řadě oblastí s odhady, jež mohou být 

výrazně narušeny v budoucnu neočekávanými a do odhadů nezahrnutými faktory, jako 

je např. vstup konkurence na trh, legislativa, daňové prostředí apod. Dalším 

významným faktorem pro ne zcela stoprocentní jistotu výsledku aplikace návrhu může 

být situace, že byl vysloven na základě dat konečných a známých, tj. do konce roku 

2008. V době zpracování bakalářské práce pak již rok 2009 je celý za námi, leč jeho 

čísla pro neúplnou závěrku nelze použít kvůli velkému riziku znehodnocení konečného 

výsledku. 
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