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Anotace: 
Cílem této bakalář ské práce je hodnocení finanční situace konkrétní společnosti. 

Pro posouzení jsou v práci využ ity metody finanční analý zy. 

První část práce je věnována teoretický m poznatkům finanční analý zy. V druhé části 

jsou tyto poznatky využ ity pro rozbor finanční situace konkrétního podniku.  

Závěrečná část shrnuje celkovou finanční situaci podniku a př edkládá návrhy k jejímu 

zlepšení. 
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Ú vod 
 

 

 

Kaž dá firma, která chce obhájit své místo na trhu, musí v podmínkách neustále se 

zostř ujícího konkurenčního boje správně rozhodovat o využ ití disponibilních prostř edků 

tak, aby dosahovala co nejlepších vý sledků hospodař ení. Jedním z nástrojů, který  

pomáhá manaž erům v jejich rozhodování, je finanční analý za. Na základě rozboru 

zejména účetních vý kazů umož ňuje odhalit slabé i silné stránky hospodař ení firmy, 

a posoudit tak finanční situaci podniku. Závěry finanční analý zy mohou manaž eř i 

využ ít k navrhnutí změn vedoucím k ř ešení zjištěný ch nedostatků. 

 

Cílem této bakalář ské práce je objasnit pojem finanční analý za, její metody a následná 

aplikace teoretický ch poznatků na analý ze účetních údajů konkrétního podnikatelského 

subjektu. 

 

První dvě kapitoly jsou věnovány teoretické části práce. Seznámíme se s pojmem 

finanční analý za, už ivatelé finanční analý zy, zdroje dat pro posouzení finanční situace 

podniku, metody finanční analý zy a dále na nejčastěji použ ívané ukazatele, z nichž  

početnou skupinu tvoř í poměrové ukazatele. V dalších kapitolách jsou tyto teoretické 

poznatky aplikovány na rozboru finanční situace firmy S&K LABEL spol. s r.o. 

a posouzení její finanční situace, poslední část je věnována návrhům na zlepšení. 
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1. Ú vod do finanční analý zy 
 

1.1. Poč átky finanč ní analý zy  

Již  od samotného vzniku peněz bychom se u obchodníků setkali s postupy 

a metodami, které se dají považ ovat za koř eny finanční analý zy. Základy moderní 

finanční analý zy byly polož eny ve Spojený ch státech, kde rovněž  dospěla nejdál 

i praktická aplikace jednotlivý ch metod. I když  si pod pojmem finanční analý za 

můž eme př edstavit jaký koliv rozbor ekonomické činnosti, kde hrají roli peníze a čas, 

postupem času vykrystalizovalo chápání finanční analý zy ve smyslu rozboru finanční 

situace podniku, respektive celého odvětví i státu. Za tímto účelem jsou využ ívány 

účetní a statistické informace z blízké i vzdálenější minulosti, dále se využ ívají 

současné tendence a někdy i př edpovědi budoucího vý voje. Nejčastější využ ití finanční 

analý zy spočívá ve finanční analý ze podniku.(3) 
 

1.2. Cíle a už ivatelé  finanč ní analý zy 

1.2.1. Cíle finanční analý zy 
 

Hlavním úkolem finanční analý zy je komplexní posouzení současné finanční situace 

podniku a její př íčiny, posouzení vyhlídek na finanční situaci podniku v budoucnosti, 

př íprava podkladů ke zlepšení ekonomické situace podniku, zajištění další prosperity 

a v neposlední ř adě k př ípravě i zkvalitnění rozhodovacích procesů. (2) 

Obecný m cílem finanční analý zy je poznat finanční zdraví podniku, rozpoznat slabé 

stránky a stanovit její silné stránky. 

 

Tohoto cíle lze dosáhnout následujícím postupem: 

• Zobrazit minulý  vý voj finanční situace a finančního hospodař ení firmy 

• Stanovit př íčiny jejich zlepšení či zhoršení 

• Zvolit nejvhodnější cesty dalšího směř ování vý voje činností a usměrňování 

finančního hospodař ení a finanční situace podniku. 
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1.2.2. Už ivatelé  finanční analý zy 

 
1. Investoři – akcionář i a ostatní investoř i (společníci) – pro rozhodování 

o budoucích investicích potř ebují posoudit míru rizika a rentabilitu vlož eného 

kapitálu. Pro kontrolu sledují zejména likviditu podniku, trž ní hodnotu podniku, 

zisk. 

2. Manažeři – potř ebují pro dlouhodobé i operativní finanční ř ízení znát ziskovost 

provozu, efektivnost využ ití zdrojů, likviditu podniku. 

3. Zaměstnanci – slouž í jim k posouzení jistoty zaměstnání 

4. Obchodní partneři (dodavatelé, zákazníci) – z hlediska dodavatelů se jedná 

o posouzení platební schopnosti a likvidity odběratele. Zákazníky zajímá, zda 

jejich dodavatel bude schopen plnit své závazky. 

5. Banky a věřitelé  obecně – k určení rizika návratnosti poskytnutý ch zdrojů, 

pro rozhodování o poskytnutí úvěru potř ebují banky znát co nejvíce informací 

o finančním stavu potencionálního dluž níka 

6. Konkurenti – porovnání s konkurencí 

7. Stá t, stá tní orgá ny – kontrola daňový ch povinností, kontrola hospodař ení 

podniků se státní majetkovou účastí 

8. Burzovní maklé ři – pro základ rozhodování o obchodech s cenný mi papíry 

9. Analytici, daňoví poradci, auditoři, ekonomičtí poradci – pro rozpoznání 

nedostatků a doporučení ke zlepšení stavu 

10. Odbory, univerzity, noviná ři, veřejnost. (2) 

 

1.3. Zdroje dat pro finanč ní analý zu 
 

Finanční analý zu můž eme podle dostupný ch informací rozdělit na: 

Externí finanční analýzu – vychází z veř ejně dostupný ch, zejména účetních 

informací. 

Interní finanční analýzu – (znamená rozbor hospodař ení podniku.) Analytik má 

k dispozici veškeré údaje z informačního systému podniku, tzn. nejen informace 

z finančního účetnictví, ale i z manaž erského nebo vnitropodnikového účetnictví, 

z podnikový ch kalkulací, plánů, statistiky. (3) 
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Konkrétní vý běr zdrojů závisí na zvoleném účelu finanční analý zy. Tato práce 

pojednává o externí finanční analý ze. Vý chodiskem proto budou účetní výkazy 

roční účetní zá věrky:  

 

1.3.1. Ú četní vý kazy 

 

• Rozvaha 

• Vý kaz zisku a ztrát 

• Př íloha včetně př ehledu o peněž ních tocích (Cash-flow) 

 

Rozvaha (bilance) zobrazuje stav majetku podniku k určitému datu (stavové veličiny) 

a stav finančních zdrojů podniku, který mi je tento majetek financován. 

 

Výkaz zisku a ztrá t (vý sledovka) zobrazuje hodnotu tokový ch veličin za sledované 

období – kalendář ní rok. 

 

Přehled o peněžních tocích (Cash-flow) je důsledně založ en na př íjmech a vý dajích 

za měř ené období, vyjadř uje reálné toky peněz a jejich zásobu v podniku. 

 

1.3.1.1. Slabé  strá nky účetních vý kazů 

I když  účetní vý kazy odpovídají zákonu č. 563/1991 Sb., o účetnictví ve znění 

pozdějších př edpisů, trpí určitý mi nedostatky, které mohou mít negativní vliv 

na vypovídací schopnost finančních analý z, které z těchto vý kazů vycházejí. 

U jednotlivý ch vý kazů se jedná o následující nedostatky: (11) 

 

Rozvaha: 

• Aktiva jsou obvykle ohodnocena historicky jejich poř izovací cenou sníž enou 

o odpisy. 

• K vyjádř ení hodnot některý ch polož ek pohledávek a zásob musí bý t použ it odhad 
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• Majetek nezahrnuje polož ky, které mají pro chod podniku velký  vý znam, ale nelze 

je ocenit v rámci platný ch účetních odpisů. Do této skupiny spadají lidské zdroje, 

jejich kvalifikace a zkušenosti. 

 

 

Výsledovka: 

• Polož ky vý nosů a nákladů se neopírají o skutečné hotovostní toky v daném období. 

• Zisk za období není roven čisté hodnotě hotovosti vytvoř ené za dané účetní období 

• Některé polož ky nákladů vý sledovky nepř edstavují hotovostní vý daj (odpisy, 

amortizace patentový ch práv a goodwillu, diskont př i prodeji obligací 

 

Právě zavedení povinné př ílohy (Cash-flow) umož ňuje do jisté míry korigovat 

nedostatky obou standardních vý kazů. 

 

 

1.4. Metody finanč ní analý zy 
 

1.4.1. Elementá rní metody 

 
Elementární metody patř í mezi nejhojněji využ ívané nástroje finanční analý zy. 

Zaměř ují se na analý zu následujících skupin ukazatelů. 
 
• Analý za extenzivních (absolutních ukazatelů) 

o Horizontální analý za (analý za trendů) 

o Procentní (vertikální) analý za 

• Analý za rozdílový ch ukazatelů (fondů finančních prostř edků) 

o Analý za čistého pracovního kapitálu 

o Analý za čistý ch pohotovostních prostř edků 

o Analý za čistý ch peněž ně pohledávkový ch fondů 

• Analý za poměrový ch ukazatelů 

o Analý za ukazatelů likvidity 

o Analý za ukazatelů finanční stability 
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o Analý za ukazatelů aktivity 

o Analý za ukazatelů rentability 

o Analý za ukazatelů založ ený ch na cash-flow 

o Analý za ukazatelů kapitálového trhu 

• Analý za soustav ukazatelů 

Kromě elementárních metod existují vyšší metody, jejichž  aplikace vyž aduje rozsáhlé 

znalosti matematického aparátu a široké nasazení vý početní techniky. 

1.4.2. Vyšší metody 

 
• Matematicko-statistické metody 

• Nestatistické metody 

(3) 
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2. Finanční analý za 
 

2.1. Analý za absolutních ukazatelů  

2.1.1. Analý za stavový ch ukazatelů 

2.1.1.1. Horizontá lní analý za (analý za trendů) 

 

Horizontální analý za (analý za „po ř ádcích“) se zabý vá porovnáváním změn polož ek 

jednotlivý ch vý kazů v časové posloupnosti. Z těchto změn lze odvozovat 

i pravděpodobný  vý voj ukazatelů v budoucnosti. 

 

Aby tato metoda mělo dostatečnou vypovídací schopnost, je nutné: 

• Mít k dispozici dostatečně dlouhou časovou ř adu údajů 

• Zajistit srovnatelnost údajů v časové ř adě 

• Snaž it se vyloučit z údajů náhodné vlivy, které na vý voj určitý ch polož ek působily 

• Zahrnout do analý zy objektivně př edpokládané změny  

 

 

Způsob výpočtu horizontá lní analýzy: 

 

Absolutní změna = 1−− tt ukazatelukazatel  (3) 

    

Procentní změna = 
1

100

−

×

tukazatel
změnaabsolutní  (3) 

 

2.1.1.2. Vertiká lní (procentní) analý za 

 

Tato metoda spočívá ve vyjádř ení jednotlivý ch polož ek účetních vý kazů jako 

procentního podílu k jedné zvolené základně, kterou polož íme jako 100 %.  
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Pro analý zu rozvahy se tradičně jako základ volí vý še aktiv celkem (resp. pasiv 

celkem), pro rozbor vý kazu zisku a ztrát potom velikost celkového obratu, tedy vý nosy 

celkem.  

 

Analý za stavový ch ukazatelů umož ňuje: (11) 

• Detailní seznámení s majetkovou a kapitálovou strukturou podniku a jejich 

současný m vý vojem 

• Prověř it problematické polož ky a metody oceňování 

• Získat př edstavy o mož nostech vhodný ch změn struktury majetku a kapitálu 

 

Charakter stavový ch ukazatelů mají polož ky rozvahy.  

 

 

2.1.2. Analý za tokový ch ukazatelů 

 

Postup analý zy: (11) 

• Zjištění druhu podniku (obchodní, vý robní) podle podílu prodeje zbož í a vý konů 

• Analý za vý vojového trendu vý konů, resp. prodeje zbož í 

• Analý za podílu př idané hodnoty (u vý robních podniků) na trž bách a její vý vojový  

trend 

• Analý za podílu osobních nákladů na vý konech a závislost jejich vý voje na vý voji 

př idané hodnoty 

• Analý za velikosti a vý voje provozního hospodář ského vý sledku a jeho vý vojový  

trend 

• Analý za vý voje vý sledku hospodař ení za účetní období včetně vlivu finančních 

a mimoř ádný ch vý nosů a nákladů  

 

Charakter tokový ch ukazatelů mají polož ky vý kazu zisku a ztrát 
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2.2. Analý za rozdílový ch ukazatelů  
 
Rozdílové ukazatele, označované jako fondy finančních prostř edků (finanční fondy), 

slouž í k analý ze a ř ízení finanční situace firmy (zejména její likvidity). Ve finanční 

analý ze se jako fondy označují ukazatele vypočítané z rozdílů mezi určitý mi polož ky 

aktiv a pasiv. 

 

Nejčastěji použ ívaný mi fondy ve finanční analý ze jsou: 

• Č istý  pracovní kapitál 

• Č isté pohotové prostř edky 

• Č isté peněž ně pohledávkové finanční fondy 

 

2.2.1. Č istý  pracovní kapitá l 
 
Na tento nejčastěji použ ívaný  rozdílový  ukazatel můž eme nahlíž et z pozice manaž era 

resp. vlastníka (investora). Z toho vyplý vají dva způsoby vý počtu tohoto ukazatele:  

 

1. Manaž erský  př ístup 

Č PK = OA – CKkr,  kde OA..oběž ná aktiva, CKkr..Cizí kapitál krátkodobý   

ČPK zde př edstavuje určitý  volný  finanční fond (7) 

 

2. Investorský  př ístup 

Č PK = DP – SA,  kde DP..dlouhodobá pasiva, SA..stálá aktiva 

V tomto pojetí ČPK př edstavuje část dlouhodobého kapitálu, který  je mož no použ ít 

k úhradě oběž ný ch aktiv (7) 

 

Velikost čistého pracovního kapitálu je důlež itý m ukazatelem platební schopnosti 

podniku. Čím vyšší je čistý  pracovní kapitál, tím větší by měla bý t př i dostatečné 

likvidnosti jeho slož ek schopnost podniku hradit své finanční závazky. Dosahuje-li 

ukazatel záporné hodnoty, jedná se o tzv. nekrytý  dluh. (3) 

 



 21 
 

V obecné rovině je nutno ČPK chápat jako určitou finanční rezervu pro př ípad 

nepř edvídatelný ch vý dajů.  

 

2.2.2. Č isté  pohotové  prostředky 
 
Č isté pohotové prostř edky (peněž ní finanční fond, čistý  peněž ní majetek) jsou 

př ísnějším ukazatelem než  čistý  pracovní kapitál, protož e vycházejí z nejlikvidnějších 

aktiv – pohotový ch peněž ních prostř edků. Avšak na druhé straně zohledňují pouze 

okamž itě splatné závazky (jejichž  doba splatnosti je k aktuálnímu datu a starší). 

Ukazatel se potom vypočítá ze vztahu: 

 

Č PP = Pohotové  finanční prostředky – Okamž itě  splatné  závazky (7) 

 

Z veř ejně dostupný ch údajů z účetních závěrek tento ukazatel vypočítat nelze. 

 

2.2.3. Č istý  peně žně  pohledá vkový  fond 
 
Tento ukazatel př edstavuje stř ední cestu mezi př edchozími rozdílový mi ukazateli. Lze 

vypočítat ze vztahu:  

 

Č PPF = Obě ž ná aktiva – Zásoby – Nelikvidní pohledávky – Krátkodobé  závazky  

 (7) 
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2.3. Analý za poměrový ch ukazatelů  

2.3.1. Ukazatele vý nosnosti (rentability) 

 

Ukazatele vý nosnosti poměř ují zisk s vý ší zdrojů, který ch bylo použ ito na jeho 

dosaž ení. 
 

2.3.1.1. Rentabilita vložené ho kapitá lu (ROI) 

 

Ukazatel rentability vlož eného kapitálu vypočítáme podle vztahu:  

 

100×=
kapitálCelkový

EBITROI (7) 

 

Jelikož  nezahrnuje daň, je vhodný  ke srovnání různě zdaněný ch a zadluž ený ch podniků. 

 

Hodnoty ukazatele nad 15 % jsou velmi dobré; v rozmezí 12 – 15 % dobré a méně než  

12 % špatné. 

 

2.3.1.2. Rentabilita celkové ho kapitá lu (ROA) 

 

100×=
aktivaCelková

zdaněnípovýsledekýHospodářskROA  (7) 

 

Ukazatel ROA poměř uje zisk s celkový mi aktivy investovaný mi do podnikání bez 

ohledu na to, z jaký ch zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobý ch, 

dlouhodobý ch). Měř í vý konnost neboli produkční sílu podniku. 

 

Hodnota tohoto ukazatele se srovnává s odvětvový m průměrem a použ ívá se 

pro hodnocení managementu. 
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2.3.1.3. Rentabilita vlastního kapitá lu (ROE) 

 

100×=
kapitálVlastní

zdaněnípovýsledekýHospodářskROE  (7) 

Míra ziskovosti z vlastního kapitálu je ukazatelem, pomocí něhož  vlastníci (akcionář i, 

společníci a další investoř i) zjišťují, zda jejich kapitál př ináší dostatečný  vý nos, zda se 

využ ívá s intenzitou odpovídající velikosti jejich investičního rizika. 

Doporučená hodnota ukazatele ROE se má nacházet nad průměrem úročení 

dlouhodobý ch vkladů. 

 

2.3.1.4. Rentabilita dlouhodobých zdrojů (ROCE) 

 

100×
+

+
=

závazkyDlouhodobékapitálVlastní
úrokynákladovézdaněnípovýsledekýHospodářskROCE (7) 

 

 

Použ ívá se k vyjádř ení vý znamu dlouhodobého investování. Slouž í k prostorovému 

srovnání firem, zejména k hodnocení monopolních veř ejně prospěšný ch společností 

(vodárny, telekomunikace a další). 

 

 

2.3.1.5.Rentabilita tržeb 

 

100×=
Trž by

zdaněnípovýsledekýHospodářskROS  (7) 

 

Ukazatel rentability trž eb charakterizuje zisk vztaž ený  k trž bám. Trž by ve jmenovateli 

př edstavují trž ní ohodnocení vý konů firmy za určité časové období. Vý kony měř í 

vý konnost firmy (v určité době vyprodukované množ ství vý robků, služ eb), tzn. jak 

efektivně využ ije všechny své prostř edky k vytvoř ení hodnot, s nimiž  vstupuje na trh. 
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2.3.2. Ukazatele likvidity 

 
Zjišťují schopnost podniku hradit krátkodobé závazky. Likvidita je souhrnem všech 

likvidních prostř edků, které můž e podnik použ ít k úhradě svý ch splatný ch závazků. 

Solventnost znamená schopnost hradit své dluhy, když  nastala jejich splatnost. 

 

Poměrové ukazatele likvidity odvozují solventnost podniku od poměru nejlikvidnější 

skupiny podnikový ch aktiv, tj. oběž ný ch aktiv, ke krátkodobý m závazkům splatný m 

do jednoho roku. Nevý hodou těchto ukazatelů je, ž e hodnotí likviditu podle zůstatku 

finančního (oběž ného) majetku, ale ta v v mnohem větší míř e závisí na budoucích cash 

flow. 

 

Rozlišujeme tř i nejdůlež itější ukazatele likvidity, členěné podle likvidnosti oběž ný ch 

aktiv uvedený ch v čitateli: 

 

 

2.3.2.1. Okamžitá  likvidita (likvidita I. stupně) 

 

závazkyKrátkodobé
majetekFinančnílikviditaOkamž itá =  (7) 

 

Doporučená hodnota: 0,2 – 0,5.  Hodnoty nad 0,5 poukazují na špatné hospodař ení 

s kapitálem.Měř í schopnost podniku hradit své právě splatné dluhy. 

 

 

2.3.2.2. Pohotová  likvidita (likvidita II. stupně) 

 

závazkyKrátkodobé
ZásobyaktivaObě ž nálikviditaPohotová −

=  (7) 

 

Doporučené hodnoty: 1 – 1,5. Banky považ ují za nepř ijatelné hodnoty < 1. 
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2.3.2.3. Běžná  likvidita (likvidita III. stupně) 

 

závazkyKrátkodobé
aktivaObě ž nálikviditaBě ž ná =  (7) 

 

Doporučené hodnoty: 1,5 – 3. Bankovní standart se pohybuje kolem 2 až . 3. 

Hodnoty < 1 jsou nepř ijatelné. 

 

Vyjadř uje, kolikrát pokrý vají oběž ná aktiva krátkodobé závazky. Ve velké míř e závisí 

na struktuř e zásob a způsobu jejich oceňování vzhledem k jejich prodejnosti a 

na struktuř e pohledávek vzhledem k jejich neuhrazení ve lhůtě, resp. nedobytnosti. 

 

 

2.3.3. Ukazatele aktivity (řízení aktiv) 
 
Pomocí těchto ukazatelů měř íme, jak efektivně firma hospodař í se svý mi aktivy. Když  

je aktiv více, než  je účelné, vznikají nadbytečné náklady, a tím klesá zisk. Naopak když  

je aktiv málo, př ichází podnik o mož né podnikatelské př ílež itosti, neboť musí odmítat 

zakázky, a př ichází o vý nosy, které by mohl získat. 

 

 

2.3.3.1. Obrat celkových aktiv 

 

Obrat celkových aktiv = 
aktivaCelková

Trž by  (7) 

 

Udává, kolikrát se majetek společnosti obrátí v trž by (zpravidla za rok). 

 

Doporučené hodnoty ukazatele jsou v rozmezí 1,6 – 3. Hodnoty vyšší než  3 značí 

nedostatek majetku. Naopak hodnoty menší než  1,6 znamenají, ž e podnik má více aktiv 

než  je účelné. 
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2.3.3.2. Obrat stá lých aktiv 

Obrat stálých aktiv = 
aktivaStálá

Trž by  (7) 

 

Měř í využ ití stálý ch aktiv - budov, strojů, zař ízení a jiný ch dlouhodobý ch majetkový ch 

částí. Nachází uplatnění př i rozhodování o tom, zda poř ídit další produkční investiční 

majetek. 

 

Doporučená hodnota by se měla nacházet nad hodnotou ukazatele obratu celkový ch 

aktiv. 

 

 

2.3.3.3. Obrat zá sob 

 

Obrat zásob = 
Zásoby
Trž by  (7) 

 

Tento ukazatel ukládá, kolikrát je v průběhu roku kaž dá polož ka zásob podniku prodána 

a znovu uskladněna. Jeho nevý hodou je, ž e trž by odráž ejí trž ní hodnotu, zatímco zásoby 

se uvádějí v nákladový ch (poř izovacích) cenách. Ukazatel tak často nadhodnocuje 

reálnou obrátku. 

 

Doporučená hodnota závisí na oboru vý roby a často souvisí s oborový m průměrem. 

Pokud hodnota ukazatele vychází ve srovnání s oborový m průměrem vyšší, firma nemá 

zbytečné nelikvidní zásoby, které by vyž adovaly nadbytečné financování. 

 

Opačně př i nízkém obratu zásob a nepoměrně vysokém ukazateli likvidity můž eme 

usuzovat, ž e firma má zastaralé zásoby, jejichž  hodnota je ve skutečnosti niž ší než  cena 

uvedená v účetních vý kazech. 
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2.3.3.4. Doba obratu zá sob 

 

Doba obratu zásob = 
trž byDenní

Zásoby  (7) 

 

Udává, kolik dní průměrně jsou zásoby vázány v podniku do doby jejich spotř eby 

(v př ípadě surovin a materiálu), resp. do doby jejich prodeje (zásoby vlastní vý roby). 

 

 V př ípadě zásob vý robků a zbož í ukazatel rovněž  slouž í jako indikátor likvidity, neboť 

udává počet dnů, za které se zásoba promění v hotovost nebo pohledávku. 

 

Doporučená hodnota ukazatele by měla bý t co nejniž ší. 

 

 

2.3.3.5. Doba obratu (obchodních) pohledá vek 

 

Doba obratu pohledávek = 
trž byDenní

stykuobchodníhozpohledávkyKrátkodobé  (7) 

 

Ukazatel vyjadř uje průměrný  počet dní, během nichž  je inkaso peněz za kaž dodenní 

trž by vázáno v obchodních pohledávkách. 

Dobu obratu pohledávek je vhodné srovnávat s dobou splatnosti faktur a s odvětvový m 

průměrem. Je-li tato doba delší než  běž ná lhůta splatnosti, znamená to, ž e odběratelé 

neplatí své účty včas. Jestliž e se tento trend navíc udrž uje delší dobu, měla by firma 

uvaž ovat o použ ití nástrojů na zkrácení doby obratu pohledávek (např . faktoring, 

fortfaiting). 

 

2.3.3.6. Doba obratu (obchodních) zá vazků 

 

Doba obratu závazků = 
trž byDenní

stykuobchodníhozzávazkyKrátkodobé  (7) 
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Udává průměrný  počet dní, po které společnost odkládá platbu faktur svý m 

dodavatelům. Tímto nákupem na obchodní úvěr společnost po určitou dobu zdrž uje 

finanční prostř edky a použ ívá je k realizaci vlastních potř eb. Z hlediska ř ečeného je 

vý hodné, když  doba obratu závazků př evyšuje dobu obratu pohledávek. 

 

 

2.3.4. Ukazatele finanční struktury 
 

2.3.4.1. Ukazatel celkové  zadluženosti 

 

Celková zadluž enost = 
celkemPasiva

zdrojeCizí  (7) 

 

Čím vyšší je podíl vlastního kapitálu, tím menší je riziko věř itelů v př ípadě likvidace 

podniku. Věř itelé tedy preferují nízký  ukazatel zadluž enosti. Naopak vlastníci zase 

potř ebují větší finanční páku, aby znásobili své zisky. 

 

Př i hodnotách ukazatele vyšších než  50% věř itelé váhají s poskytnutím úvěru 

a zpravidla ž ádají vyšší úrok, neboť nesou vyšší riziko. 

 

 

2.3.4.2. Koeficient samofinancová ní 

 

Koeficient samofinancování = 
celkemPasiva
kapitálVlastní  (7) 

 

Koeficient samofinancování (kvóta vlastního kapitálu) vyjadř uje finanční nezávislost 

podniku. Spolu s ukazatelem celkové zadluž enosti (jejich součet se blíž í 1) podávají 

př edstavu o finanční struktuř e firmy, neboli o skladbě jejího kapitálu. 

 

 

 



 29 
 

2.3.4.3. Koeficient úrokové ho krytí 

 

Koeficient úrokové ho krytí = 
úrokyNákladové

EBIT  (7) 

Ukazatel podává př edstavu o tom, kolikrát zisk př evyšuje placené úroky. Př i hodnotě 

rovné 1 by veškerý  zisk šel na úhradu úroků. 

Doporučená hodnota se udává minimálně 3, což  je bankovní standart. 

Dobř e prosperující firmy dosahují vyšších hodnot (kolem 8). 

 

 

2.3.4.4. Doba splá cení dluhů 

 

Doba splácení dluhů = 
flowcashovozní

majetekFinančnízdrojeCizí
Pr

−  (7) 

Udává, za kolik let by byl podnik schopen př i současné vý konnosti splatit své dluhy. 

 

Doporučená hodnota závisí na oborový ch průměrech, obecně dosahuje 4 let, ale 

u maloobchodu např . až  8 roků. 
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2.4. Analý za soustav ukazatelů  
 
Jelikož  jednotlivé poměrové ukazatele mají omezenou vypovídací schopnost a 

interpretace těchto ukazatelů můž e př inášet př i hodnocení finanční situace podniku 

rozporuplné názory, vyvstala potř eba vytvoř it souhrnné ukazatele, které by 

soustř eďovaly silné a slabé stránky podniku. Vznikly tak soustavy poměrový ch 

ukazatelů, které si kladou za cíl posoudit vý konnost a celkovou ekonomickou situaci 

firmy pomocí jednoho čísla. Jejich nevý hodou je niž ší vypovídací schopnost, proto jsou 

vhodné pro rychlé srovnání ř ady podniků a dále slouž í jako vý chodisko pro další 

hodnocení. 

 

Existují dvě základní skupiny soustav ukazatelů: 

• Pyramidové soustavy ukazatelů 

• Soustavy účelově vybraný ch ukazatelů 

 

 

2.4.1. Pyramidové  soustavy ukazatelů (Du Pont diagram) 

 

Vý znam pyramidový ch rozkladů spočívá ve sledování závislosti mezi ukazateli, což  

umož ňuje ř ízení jejich vý voje. Nejznámějším př edstavitelem je tzv. Du Pont diagram, 

který  se nazý vá podle chemické společnosti Du Pont de Nomeurs, kde byl poprvé 

použ it. Du Pont diagram je zaměř en na rozklad rentability vlastního kapitálu (ROE) a 

vymezení jednotlivý ch polož ek, které do tohoto ukazatele vstupují. Vychází z tzv. 

Du Pont rovnice: 

 

aktivaCelková
Trž by

Trž by
ziskČ istýaktivcelkovýchObratmarž eZiskováROA ×=×=  (7) 

 

Levá strana diagramu znázorňuje tvorbu ziskové marž e, zatímco pravá strana pracuje 

s rozvahový mi polož kami. Du Pont diagram má ř adu různý ch variant, z nichž  

pro potř eby analý zy dané společnosti se hodí následující forma: (3) 
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x

Ziskové rozpětí x Obrat celkový ch aktiv + Cizí zdroje/Vlastní kapitál
1,00

Obrat stálý ch aktiv Obrat oběž ný ch aktiv Cizí zdroje : Vlastní kapitál

Trž by : Stálá aktiva Trž by : Oběž ná aktiva

Zisk : Trž by

Celková  aktiva/Vlastní kapitá l

Du Pont diagram

ROE

ROA

 
Obrá zek 1: Du Pont diagram 
 

 

2.4.2. Soustavy účelově  vybraný ch ukazatelů 
 

Tuto kategorii tvoř í bankrotní a bonitní modely. Bankrotní modely informují o tom, zda 

je firma v blízké budoucnosti ohrož ena bankrotem. Vycházejí z myšlenky, ž e firma 

ohrož ená bankrotem vykazuje již  určitý  čas př ed touto událostí určité symptomy, které 

jsou pro bankrot typické. Bonitní modely se snaž í podnik zař adit mezi dobré nebo 

špatné firmy. 

 

2.4.2.1. Bankrotní modely 
 

• Altmanův index 

• Index IN 
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2.4.2.1.1. Altmanův index 
 
Profesor Altman př i svém vý zkumu vycházel ze vzorku údajů podniků, který m se 

ve sledovaném období dař ilo nebo v horizontu pěti let zbankrotovaly. Na základě tohoto 

vý zkumu vytvoř il model, který  se snaž í odlišit podniky mající velkou pravděpodobnost 

úpadku od bankrotem bezprostř edně neohrož ený ch podniků. 

Vý sledkem Altmanovy analý zy je rovnice důvěryhodnosti (Z-Skóre), která má 

pro podniky neobchodované na burze tvar:  

 

543210 998,0420,0107,3847,0717,0 xxxxxZ ++++=  (3) 

 kde:  

 
celkemAktiva

kapitálnípraČ istýx cov
1 =  

 
celkemAktiva
výdě lkyZadrž enéx =2  

 ( )
celkemAktiva

EBITzdaněnímaúrokypředZiskx =3  

 
dluhuhodnotaÚ četní

kapitáluvlastníhohodnotaTrž níx =4  

 
celkemAktiva

Trž byx =5  

 

Pro potř eby této práce dosadíme za Zadrž ené vý dělky à HV minulý ch let, za Trž ní 

hodnotu vlastního kapitálu à Základní kapitál společnosti a za Ú četní hodnotu dluhu 

à Cizí zdroje.  

Intervaly pro př edvídání finanční situace podniku podle Z-Skóre jsou: 

Z > 2,9 Uspokojivá finanční situace 

1,2 < Z ≤ 2,9 Šedá zóna nevyhraněný ch vý sledků 

Z ≤ 1,2 Firmě hrozí váž né finanční problémy 

 (7) 

 

I př es všeobecnou oblíbenost Altmanova modelu naráž íme př i jeho aplikaci v českém 

prostř edí na určitá úskalí, která vycházejí z konstrukce tohoto modelu, primárně 



 33 
 

vytvoř eného na základě studií vý sledků činností americký ch podniků a neodráž ejícího 

charakteristické rysy naší ekonomiky. Proto nelze tento model chápat jako jednoznačné 

hodnotící kritérium náchylnosti podniku k bankrotu. 

 

 

2.4.2.1.2. Index IN01 
 

Ryze český  model se pokusili vytvoř it manž elé Neumaiereovi. Kladli si pož adavek 

vytvoř it model, který  by umož ňoval posoudit finanční rizika český ch firem z pohledu 

světový ch ratingový ch agentur. Vzniklo tak postupně několik modelů: IN95, IN99 

a nejnovější IN01. Index IN01 spojuje vlastnosti svý ch př edchůdců, tedy hodnotí 

schopnost podniku dostát svý m závazkům a zároveň i schopnost tvoř it hodnotu pro 

vlastníky. Na základě analý zy údajů z 1915 český ch průmyslový ch podniků autoř i 

dospěli pomocí diskriminační analý zy k rovnici: (9) 

 

KBÚKZ
OA

A
VÝN

A
EBIT

Ú
EBIT

CZ
AIN

+
×+×+×+×+×= 09,021,092,304,013,001

 

 kde: 

A – aktiva 

CZ – cizí zdroje 

EBIT – zisk př ed úroky a zdaněním 

Ú  – nákladové úroky 

VÝ N – vý nosy 

OA – oběž ná aktiva 

KZ – krátkodobé závazky 

KBÚ  – krátkodobé bankovní úvěry 
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Kritéria hodnocení indexu IN01: 

IN01 > 1,77 Podnik vytvář í hodnotu 

0,75 < IN01 ≤ 

1,77 

Šedá zóna nevyhraněný ch vý sledků (bonitní podnik netvoř ící 

hodnotu) 

IN ≤ 0,75 Podnik spěje k bankrotu 

(9) 

V indikaci bankrotu vykazuje IN01 úspěšnost 74% a indikaci tvorby hodnoty úspěšnost 

69%. 
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3. Analý za společnosti S&K LABEL spol. s r.o. 
 

3.1. Představení společ nosti 
 
 
Ná zev:   S&K LABEL spol. s r.o. 

Sídlo:   Praha 6, Hošťálkova 117 

IČO:    44962878 

Datum vzniku: 30. 12. 1991 

 

Předmět činnosti: 

• Sítotisk, gumotisk, chemigrafie, stereotypie, galvanoplastika a ofsetový tisk 

• Obchodní ž ivnost-koupě zbož í za účelem jeho dalšího prodeje a prodej 

• Poskytování software 

• Pronájem polygrafický ch strojů, př ístrojů a zař ízení 

• Silniční motorová doprava (veř ejná nákladní, vnitrostátní a mezinárodní) 

• A další 

 

Společnost S&K LABEL spol. s r. o. vznikla v roce 1991 jako specializovaná 

polygrafická společnost vyrábějící samolepicí etikety. Je stř edně velkou organizací 

se 120 zaměstnanci. Společnost ovládá př ibliž ně 24 % českého trhu se samolepicími 

materiály. Díky modernímu technickému zázemí nabízí svý m zákazníkům tiskové 

technologie a produkty nejvyšší kvality. Jako první česká společnost se stala členem 

Mezinárodní federace vý robců samolepicích etiket - FINAT. 
 
 

3.2. Zhodnocení zdrojů  dat pro finanč ní analý zu 
 
 
Jako podklad pro finanční analý zu vý še uvedené společnosti slouž ily roční účetní 

závěrky, tedy rozvaha, vý kaz zisku a ztráty, vý kaz o peněž ních tocích (cash flow) 

a př ílohy za období 2003 – 2006. Získané účetní vý kazy pro roky 2003 až  2006 jsou 

zkontrolovány nezávislý m auditorem a to vž dy s vý rokem bez vý hrad. Podle mého 

názoru tedy účetní závěrky podávají ve všech vý znamný ch ohledech věrný  a poctivý  
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obraz aktiv, závazků, vlastního kapitálu a finanční situace společnosti, stejně jako 

vý sledků hospodař ení za sledované roky. 
 

3.3. Analý za rozvahy 
 

3.3.1. Horizontá lní analýza rozvahy 
 
V horizontální analý ze rozvahy se zaměř íme na meziroční vý voj vybraný ch polož ek 

aktiv a pasiv. Následující tabulka př edstavuje horizontální analý zu rozvahy pro období 

2003 až  2006. 

 
Horizontá lní analýza rozvahy 
 S&K LABEL spol. s r.o. (v tis. Kč) relativní změna absolutní změna 
  AKTIVA 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2004/2003 2005/2004 2006/2005 

  AKTIVA CELKEM 27,62% -7,57% 2,35% 36 117 -12 633 3 621 

A. POHLEDÁ VKY ZA UPSANÝ  
ZÁ KLADNÍ KAPITÁ L 0  0  0 0 0 0 

B. DLOUHODOBÝ  MAJETEK -8,84% 2,46% 47,75% -1 163 295 5 868 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek -70,26% -46,18% 223,40% -619 -121 315 
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek -4,61% 2,63% 48,07% -544 296 5 553 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0,00% 25,21% 0,00% 0 120 0 
C. OBĚ Ž NÁ  AKTIVA 30,87% -6,02% -2,42% 33 998 -8 671 -3 284 
C.I. Zá soby 0,16% 3,01% -15,77% 35 645 -3 481 
C.II. Dlouhodobé  pohledá vky -3,88% 8556,05% -0,02% -10 21 219 -5 
C.III. Krá tkodobé  pohledá vky 6,60% 9,76% 0,54% 5 003 7 882 478 
C.IV. Finanční majetek 227,32% -92,10% -8,37% 28 970 -38 417 -276 

D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné  
účty aktiv 43,93% -39,59% 15,96% 3 282 -4 257 1 037 

D.I. Časové  rozlišení 43,93% -39,59% 15,96% 3 282 -4 257 1 037 
                

  PASIVA 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
  PASIVA CELKEM 27,62% -7,57% 2,35% 36 117 -12 633 3 621 

A. VLASTNÍ KAPITÁ L 27,07% -0,46% 11,70% 15 505 -336 8 477 
A.I. Zá kladní kapitá l 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 
A.II. Kapitá lové  fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0 0 0 

A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze 
zisku -1,88% -1,97% -0,96% -67 -69 -33 

A.IV. Hospodá řský výsledek  minulých 
let 90,69% 20,56% 5,43% 19 831 8 574 2 731 

A.V. Výsledek hospodaření běžné ho 
učetního období (+/-) -16,49% -40,98% 45,39% -4 259 -8 841 5 779 

B. CIZÍ ZDROJE 28,09% -13,03% -6,39% 20 539 -12 202 -5 205 
B.I. Rezervy  0  0  0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobé  zá vazky 20,95% 1356,30% 0,32% 44 3 445 12 
B.III. Krá tkodobé  zá vazky -22,73% -13,42% -28,50% -16 574 -7 560 -13 904 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci   -21,82% 29,97% 37 069 -8 087 8 687 

C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné  
účty pasiv 19,11% -20,88% 96,94% 73 -95 349 

                  
Tabulka 1: Horizontá lní analýza rozvahy 
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Aktiva: 

Celkový  nárůst aktiv společnosti mezi roky 2003 a 2004 činil 27,62%, zejména díky 

oběž ný m aktivům, která v tomto období vzrostla o 30,87%. Největší dynamiku růstu 

u oběž ný ch aktiv zaznamenal finanční majetek (227,32%). Stálá aktiva poklesla 

o 8,84%. Na tomto poklesu se nejvíce podílely odpisy softwaru. V období 2004 – 2005 

zaznamenal vý voj celkový ch aktiv pokles o 7,57%. Tato situace byla způsobena 

sníž ením hodnoty oběž ný ch aktiv o 6,02% díky úbytku finančního majetku o 92,10%. 

V tomto období zaznamenáváme rapidní nárůst dlouhodobý ch pohledávek o 8556,05%, 

který  v absolutních číslech činí 21,219 mil. Kč. Stálá aktiva oproti celkový m aktivům 

v tomto období rostou.  

V období 2005 – 2006 činil růst celkový ch aktiv 2,35%. Stalo se tak př eváž ně díky 

růstu stálý ch aktiv o 47,75%, kde zaznamenáváme nárůst hodnoty software o 223,40% 

(poř ízení nového SW). Růst stálý ch aktiv lze hodnotit jako pozitivní trend. 
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 Graf 1: Horizontá lní analýza aktiv 
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Pasiva: 

Vý voj zdrojů financování aktiv společnosti zaznamenal ve sledovaném období značné 

změny ve vý ši a slož ení cizích zdrojů, které v období 2003 – 2004 vzrostly o 28,09%, 

v období 2004 – 2005 poklesy o 13,03% a v období 2005 – 2006 nadále klesly o 6,39%. 

Na tomto vý voji se nejvíce podepsal klesající trend vý voje krátkodobý ch závazků 

a zároveň čerpání bankovních úvěrů od roku 2004. 
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Graf 2: Horizontá lní analýza pasiv 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 39 
 

3.3.2. Vertiká lní analýza rozvahy 
 
Následující tabulka rozkrý vá procentuální podíl jednotlivý ch polož ek rozvahy 
na celkové bilanci. 

 
Vertiká lní analýza rozvahy S&K LABEL spol. s r.o. podíl na bilanční sumě 
  AKTIVA 2003 2004 2005 2006 

  AKTIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 
A. POHLEDÁ VKY ZA UPSANÝ  ZÁ KLADNÍ KAPITÁ L 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B. DLOUHODOBÝ  MAJETEK 10,1% 7,2% 8,0% 11,5% 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 0,7% 0,2% 0,1% 0,3% 
B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 9,0% 6,7% 7,5% 10,8% 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 0,4% 0,3% 0,4% 0,4% 
C. OBĚ Ž NÁ  AKTIVA 84,2% 86,4% 87,8% 83,7% 
C.I. Zá soby 16,4% 12,8% 14,3% 11,8% 
C.II. Dlouhodobé  pohledá vky 0,2% 0,1% 13,9% 13,6% 
C.III. Krá tkodobé  pohledá vky 57,9% 48,4% 57,5% 56,4% 
C.IV. Finanční majetek 9,7% 25,0% 2,1% 1,9% 
D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné  účty aktiv 5,7% 6,4% 4,2% 4,8% 
            

  PASIVA 2003 2004 2005 2006 
  PASIVA CELKEM 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

A. VLASTNÍ KAPITÁ L 43,8% 43,6% 47,0% 51,3% 
A.I. Zá kladní kapitá l 2,3% 1,8% 1,9% 1,9% 
A.II. Kapitá lové  fondy 2,3% 1,8% 1,9% 1,9% 
A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 2,7% 2,1% 2,2% 2,2% 
A.IV. Hospodá řský výsledek  minulých let 16,7% 25,0% 32,6% 33,6% 
A.V. Výsledek hospodaření běžné ho učetního období (+/-) 19,8% 12,9% 8,3% 11,7% 
B. CIZÍ ZDROJE 55,9% 56,1% 52,8% 48,3% 
B.I. Rezervy 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
B.II. Dlouhodobé  zá vazky 0,2% 0,2% 2,4% 2,4% 
B.III. Krá tkodobé  zá vazky 55,8% 33,8% 31,6% 22,1% 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0,0% 22,2% 18,8% 23,9% 
C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné  účty pasiv 0,3% 0,3% 0,2% 0,4% 

              
Tabulka 2: Vertiká lní analýza rozvahy 
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Aktiva: 

Z př edstavení společnosti víme, ž e se jedná o polygrafickou společnost. Dá se u ní proto 

z hlediska  jejího zaměř ení př edpokládat struktura aktiv s vyšším podílem 

dlouhodobého majetku, zejména dlouhodobého hmotného majetku (tiskař ské 

technologie) a niž ší podíl oběž ný ch aktiv. U dané společnosti jsou ovšem celková aktiva 

tvoř ena dlouhodobý m majetkem jen asi z 10% a oběž ný mi aktivy z více než  80%. Tento 

nízký  podíl dlouhodobého hmotného majetku je způsoben tím, ž e firma sice disponuje 

drahý mi technologiemi, avšak zůstatková účetní hodnota některý ch z nich je prakticky 

nulová. Jedná se o stroje př evzaté po leasingu, u který ch se lze domnívat., ž e jejich 

hodnota je vý razně vyšší než  jak je uvedeno v účetnictví. Vysoký  podíl oběž ný ch aktiv 

se dá vysvětlit vysokou hodnotou př ijatý ch plateb za vý robky od odběratelů. 

U jednotlivý ch polož ek aktiv můž eme sledovat pouze drobné vý kyvy v ř ádech 

jednotlivý ch procent. Podíl dlouhodobého majetku klesá v letech 2003 – 2005 z 10,1% 

na 8,0%, př ičemž  v následujícím roce 2006 vzrostl na 11,5%. Podíl oběž ný ch aktiv 

vzrostl z hodnoty 84,2% (rok 2003) na 87,8% (v roce 2005), v roce 2006 klesl 

na 83,7%. 
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Graf 3: Vertiká lní analýza aktiv 
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Pasiva: 

Struktura pasiv vykazuje ve sledovaném období trend trvalého růstu podílu vlastního 

kapitálu (z 43,8% v roce 2003 na 51,3% v roce 2006) a zároveň trend poklesu podílu 

cizích zdrojů (z 55,9% v roce 2003 na 48,3% v roce 2006). Rozhodujícím cizím 

zdrojem financování jsou krátkodobé závazky, což  sice u silněji zadluž ený ch 

společností bý vá chápáno negativně, nicméně u společností s relativně nízký m externím 

zadluž ením to však nehraje tak vý znamnou roli. 
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 42 
 

3.4. Analý za vý kazu zisku a ztráty 
 

3.4.1. Horizontá lní analýza 

 

Následující tabulka zachycuje relativní a absolutní meziroční změny hodnot 

jednotlivý ch polož ek tvoř ících vý kaz zisku a ztráty. 

 

  
Vý kaz zisku a ztráty: 
S&K LABEL spol. s r.o.   relativní změna absolutní změna 

Polož ka č.ř . 2004/2003 2005/2004 2006/2005 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
I. Trž by za prodej zbož í 01 59,7% -24,0% -25,3% 2 531 -1 622 -1 300 

A.  
Náklady vynalož ené na prodané 
zbož í 02 63,3% -15,7% -26,2% 2 191 -887 -1 251 

+ OBCHODNÍ MARŽ E 03 43,9% -65,9% -12,9% 340 -735 -49 
II.  Vý kony 04 7,8% -4,2% 13,2% 24 507 -14 183 43 103 

1. 
Trž by za prodej vlastních vý robků a 
služ eb 05 8,9% -3,9% 12,5% 27 691 -13 434 41 040 

2. Změna stavu zásob vlastní vý roby 06 -107,4% 340,5% -212,9% -3 184 -749 2 063 
3. Aktivace 07  0  0  0 0 0 0 

B.  Vý konová spotř eba 08 9,6% -1,7% 13,7% 23 441 -4 542 35 943 
1. Spotř eba materiálu a energie 09 10,0% -1,6% 14,6% 17 538 -3 144 27 869 
2. Služ by 10 8,7% -1,9% 11,1% 5 903 -1 398 8 074 

+ PŘIDANÁ  HODNOTA 11 1,9% -14,1% 11,2% 1 406 -10 376 7 111 
C. Osobní náklady 12 14,1% 2,5% 19,1% 4 566 912 7 241 

1. Mzdové náklady 13 13,5% 2,6% 20,2% 3 160 682 5 507 

2. 
Odměny členům orgánů spol. a 
druž stva 14  0  0  0 0 0 0 

3. 
Náklady na sociální zabezpečení a 
zdravotní pojištění 15 13,6% 2,0% 18,8% 1 111 188 1 783 

4. Sociální náklady 16 39,3% 4,0% -4,5% 295 42 -49 
D. Daně a poplatky 17 16,7% 55,2% -16,3% 30 116 -53 

E. 
Odpisy dl. nehmot. a hmotného 
majetku 18 0,2% -13,3% -21,1% 15 -950 -1 304 

III. 
Trž by z prodeje dl. majetku 
a materiálu 19 17,2% -12,6% 435,8% 138 -119 3 587 

1. 
Trž by z prodeje dlouhodobého 
majetku 20 100,0% 107,1% 11865,5% 7 15 3 441 

2. Trž by z prodeje materiálu 21 16,4% -14,4% 18,4% 131 -134 146 

F. 
Zůstatková cena prod. dl. majetku a 
materiálu 22 10,9% 13,5% -20,6% 64 88 -153 

1. 
Zůstatková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 23  0  0  0 0 0 0 

2. Prodaný  materiál 24 10,9% 13,5% -20,6% 64 88 -153 

G. 
Změna stavu rezerv a opravný ch 
polož ek v provozní -292,5% -96,7% -2209,1% -506 322 243 

  
oblasti a komplexních nákladů 
př ístích období 

25 

      
IV. Ostatní provozní vý nosy 26 -30,1% 32,6% 96,7% -978 740 2 909 
H.  Ostatní provozní náklady 27 25,5% -9,4% 6,6% 610 -281 181 
V. Př evod provozních vý nosů 28  0  0  0 0 0 0 
I. Př evod provoz. nákladů 29 0  0  0 0 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝ SLEDEK 30 -12,6% -33,9% 38,4% -4 213 -9 962 7 452 
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HOSPODAŘENÍ 

VI. 
Trž by z prodeje cenný ch papírů a 
podílů 31 0  0  0 0 0 0 

J. Prodané cenné papíry a podíly 32  0  0  0 0 0 0 
VII. Vý nosy z dl. finančního majetku 33  0  0  0 0 0 0 

1. 
Vý nosy z podílů v ovládaný ch a 
ř ízený ch osobách a v účetních  0  0  0 0 0 0 

  jednotkách pod podstatný m vlivem 
34 

 0  0  0 0 0 0 
2. Vý nosy z ostatních dl. CP a podílů 35  0  0  0 0 0 0 

3. 
Vý nosy z ostatního dl. finančního 
majetku 36  0  0  0 0 0 0 

VIII. 
Vý nosy z krátkodobého finančního 
majetku 37  0  0  0 0 0 0 

K. Náklady z finančního majetku 38  0  0  0 0 0 0 
IX. Vý nosy z př ecenění  CP a derivátů 39  0  0  0 0 0 0 
L. Náklady z př ecenění CP derivátů 40  0  0  0 0 0 0 

M. 
Změna stavu rezerv a opravný ch 
polož ek ve finanční oblasti 41  0  0  0 0 0 0 

X. Vý nosové úroky 42 -72,4% 493,8% 22,1% -42 79 21 
N. Nákladové úroky 43 50,0% 1041,0% 146,7% 13 406 653 
XI. Ostatní finanční vý nosy 44 131,9% -72,1% 159,2% 389 -493 304 
O. Ostatní finanční náklady 45 8,6% 27,7% 8,7% 86 300 120 
XII. Př evod finančních vý nosů 46  0  0  0 0 0 0 
P. Př evod finančních nákladů 47  0  0  0 0 0 0 

* 
FINANČNÍ VÝ SLEDEK 
HOSPODAŘENÍ 48 -37,1% 266,0% 29,1% 248 -1 120 -448 

Q. Daň z př íjmů za běž nou činnost 49 4,2% -30,5% 24,0% 294 -2 241 1 225 
1. splatná 50 0,0% -30,6% 24,7% 0 -2 236 1 252 
2. odlož ená 51 -117,6% -11,4% -69,2% 294 -5 -27 

** 
VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 
ZA BĚ Ž NOU ČINNOST 52 -16,5% -41,0% 45,4% -4 259 -8 841 5 779 

XIII. Mimoř ádné vý nosy 53  0  0  0 0 0 0 
R. Mimoř ádné náklady 54  0  0  0 0 0 0 
S. Daň z př íjmů z mimoř ádné činnosti 55  0  0  0 0 0 0 

1. splatná 56 0   0  0 0 0 0 
2. odlož ená 57  0  0  0 0 0 0 

* 
MIMOŘÁ DNÝ  VÝ SLEDEK 
HOSPODAŘENÍ 58  0  0  0 0 0 0 

T. 
Př evod podílu na vý sledku 
hospodař ení společníkům 59  0  0  0 0 0 0 

*** 
Výsledek hospodaření za účetní 
období  60 -16,5% -41,0% 45,4% -4 259 -8 841 5 779 

  
Výsledek hospodaření před 
zdaněním  61 -12,1% -38,3% 39,3% -3 965 -11 082 7 004 

Tabulka 3: Horizontá lní analýza výkazu zisku a ztrá ty 
 

Nyní se podíváme na vý voj jednotlivý ch druhů vý sledků hospodař ení za dané období. 

Pro tyto účely nám poslouž í následující graf: 
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Vý voj jednotlivý ch polož ek vý sledku hospodaření
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Graf 5: Vývoj jednotlivých položek výsledku hospodaření 
 
 
Z vý še uvedeného grafu je patrné, ž e v období 2003 až  2005 došlo ve všech polož kách 

vý sledku hospodař ení k jednoznačnému poklesu (kromě finančního VH). Tato situace je 

běž ná, když  firma provádí modernizaci, resp. nákladné investiční akce, které zatěž ují 

náklady firmy. Provozní vý sledek hospodař ení klesá v období 2003 – 2004 o 12,6% 

a v období 2004 – 2005 dokonce o 33,9%. Takový  razantní pokles je velmi než ádoucí, 

protož e provozní činnost je základem podnikatelské činnosti vý robního podniku. 

Nicméně hned v následujícím období 2005 – 2006 došlo k nárůstu provozního vý sledku 

hospodař ení o 38,4%. 

Záporné hodnoty finančního vý sledku hospodař ení jsou běž né. Podniky dosahují 

kladného finančního vý sledku hospodař ení pouze v př ípadě, když  disponují 

dostatečný m množ stvím volný ch financí, které mohou vhodně investovat. Zpravidla 

však podniky využ ívají cizí zdroje financování, ze který ch platí nákladové úroky. 
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Jelikož  u vý robního podniku by měly trž by z prodeje vlastních vý robků a služ eb tvoř it 

největší polož ku vý nosů a vý konová spotř eba největší polož ku nákladů, zaměř ím se 

na vý voj těchto polož ek za sledované období (viz. následující graf). 
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Graf 6: Srovná ní tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb s výkonovou spotřebou 
 
 
V období 2003 - 2004 rostly trž by a vý konová spotř eba téměř  stejný m tempem (trž by 

o 8,9% a vý konová spotř eba o 9,6%). V období 2004 – 2005 poklesly trž by o 3,9%, ale 

vý konová spotř eba se sníž ila jen o 1,7%. Větší dynamika poklesu trž eb oproti vý konům 

v tomto období znamená, ž e kaž dá koruna trž eb byla vyprodukována s vyššími náklady 

než  v př edchozím roce. V posledním sledovaném období 2005 – 2006 vzrostly trž by 

o 12,5%, př ičemž  vý konová spotř eba vzrostla o 13,7%. 
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3.4.2. Vertiká lní analýza 

 

Níž e uvedená tabulka zachycuje procentuální podíl hodnot jednotlivý ch polož ek vý kazu 

zisku a ztráty na součtu trž eb za prodej zbož í a trž eb za prodej vlastních vý robků 

a služ eb. 

 

  Vý kaz zisku a ztráty: S&K LABEL spol. s r.o.            
Polož ka č.ř . 2003 2004 2005 2006 

I. Tržby za prodej zboží 01 1,3% 1,9% 1,5% 1,0% 
A.  Náklady vynalož ené na prodané zbož í 02 1,1% 1,6% 1,4% 0,9% 

+ OBCHODNÍ MARŽ E 03 0,2% 0,3% 0,1% 0,1% 
II.  Výkony 04 99,6% 98,0% 98,2% 99,3% 

1. Trž by za prodej vlastních vý robků a služ eb 05 98,7% 98,1% 98,5% 99,0% 
2. Změna stavu zásob vlastní vý roby 06 0,9% -0,1% -0,3% 0,3% 
3. Aktivace 07 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

B.  Výkonová  spotřeba 08 77,0% 77,1% 79,2% 80,4% 
1. Spotř eba materiálu a energie 09 55,6% 55,8% 57,4% 58,7% 
2. Služ by 10 21,4% 21,3% 21,8% 21,7% 

+ PŘIDANÁ  HODNOTA 11 22,8% 21,2% 19,1% 18,9% 
C. Osobní ná klady 12 10,2% 10,6% 11,4% 12,1% 

1. Mzdové náklady 13 7,4% 7,7% 8,2% 8,8% 
2. Odměny členům orgánů spol. a druž stva 14 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

3. 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 15 2,6% 2,7% 2,8% 3,0% 

4. Sociální náklady 16 0,2% 0,3% 0,3% 0,3% 
D. Daně a poplatky 17 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 2,2% 2,1% 1,9% 1,3% 
III. Trž by z prodeje dl. majetku a materiálu 19 0,3% 0,3% 0,2% 1,2% 

1. Trž by z prodeje dlouhodobého majetku 20 0,0% 0,0% 0,0% 0,9% 
2. Trž by z prodeje materiálu 21 0,3% 0,3% 0,2% 0,3% 

F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. Prodaný  materiál 24 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 

G. 
Změna stavu rezerv a opravný ch polož ek v 
provozní 0,1% -0,1% 0,0% 0,1% 

  oblasti a komplexních nákladů př ístích období 
25 

        
IV. Ostatní provozní vý nosy 26 1,0% 0,7% 0,9% 1,6% 
H.  Ostatní provozní náklady 27 0,8% 0,9% 0,8% 0,8% 
V. Př evod provozních vý nosů 28 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
I. Př evod provoz. nákladů 29 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
 *  PROVOZNÍ VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 10,6% 8,4% 5,8% 7,2% 
VI. Trž by z prodeje cenný ch papírů a podílů 31 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

1. 
Vý nosy z podílů v ovládaný ch a ř ízený ch osobách 
a v účetních 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

  jednotkách pod podstatný m vlivem 
34 

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. Vý nosy z ostatních dl. CP a podílů 35 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
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3. Vý nosy z ostatního dl. finančního majetku 36 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
VIII. Vý nosy z krátkodobého finančního majetku 37 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
K. Náklady z finančního majetku 38 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
IX. Výnosy z přecenění  CP a derivátů 39 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
L. Náklady z př ecenění CP derivátů 40 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

M. 
Změna stavu rezerv a opravný ch polož ek ve 
finanční oblasti 41 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

X. Vý nosové úroky 42 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
N. Nákladové úroky 43 0,0% 0,0% 0,1% 0,3% 
XI. Ostatní finanční vý nosy 44 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 
O. Ostatní finanční náklady 45 0,3% 0,3% 0,4% 0,4% 
XII. Př evod finančních vý nosů 46 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
P. Př evod finančních nákladů 47 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
* FINANČNÍ VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 -0,2% -0,1% -0,5% -0,5% 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 2,2% 2,1% 1,5% 1,7% 

1. splatná 50 2,3% 2,1% 1,5% 1,7% 
2. odlož ená 51 -0,1% 0,0% 0,0% 0,0% 

** 
VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚ Ž NOU 
ČINNOST 52 8,1% 6,2% 3,8% 5,0% 

XIII. Mimoř ádné vý nosy 53 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
R. Mimoř ádné náklady 54 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
S. Daň z příjmů z mimořá dné  činnosti 55 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

1. splatná 56 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 
2. odlož ená 57 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

* MIMOŘÁ DNÝ  VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

T. 
Př evod podílu na vý sledku hospodař ení 
společníkům 59 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

*** Výsledek hospodaření za účetní období  60 8,1% 6,2% 3,8% 5,0% 
  Výsledek hospodaření před zdaněním  61 10,4% 8,3% 5,4% 6,7% 

Tabulka 4: Vertiká lní analýza výkazu zisku a ztrá ty 
 

Za základ (100%) pro vý počet vertikální analý zy je zvolen součet trž eb za prodej zbož í 

a trž eb za prodej vlastních vý robků a služ eb. Z hlediska vertikální analý zy vý kazu zisku 

a ztráty tvoř í polož ka trž eb za prodej vlastních vý robků a služ eb téměř  99% . Tento 

podíl je daný  zaměř ením společnosti na vý robu a prodej vlastních vý robků. 
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3.5. Analý za rozdílový ch ukazatelů  
 

3.5.1. Č istý  pracovní kapitá l 
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Graf 7: Čistý pracovní kapitá l 
 

 

Č istý  pracovní kapitál vypočtený  ze vztahu: Č PK = Obě ž ná aktiva – Cizí krátkodobý 

kapitál př edstavuje volný  finanční fond, který  vypovídá o platební schopnosti podniku. 

Z grafu 7 je patrné, ž e firma vytvář í kladné hodnoty čistého pracovního kapitálu, 

př ičemž  jeho velikost se v období 2003 – 2006 více než  ztrojnásobila. Na zvý šení ČPK 

se nejvíce projevil růst pohledávek. Př i porovnání velikosti čistého pracovního kapitálu 

pro rok 2006 a hodnoty celkový ch aktiv stejného období zjistíme, ž e ČPK př edstavuje 

61,64% celkový ch aktiv. Z tohoto pohledu by měl podnik mít dostatek finančních 

prostř edků pro př ípad nenadálý ch vysoký ch vý dajů. Tato solventnost je ovšem vysoce 

ovlivněna stupněm likvidity jednotlivý ch polož ek čistého pracovního kapitálu, tedy 

rychlostí př eměny jednotlivý ch forem oběž ný ch aktiv zpět v peníze. V př ípadě 

analyzované společnosti zejména inkasem již  zmiňovaný ch pohledávek. 
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3.6. Analý za poměrový ch ukazatelů  
 
 

3.6.1. Ukazatele rentability 
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Graf 8: Vývoj vybraných ukazatelů rentability 
 
 
Z grafu je patrný  pokles ukazatelů rentability v letech 2003 – 2005. Rokem 2006 došlo 

ke zlepšení situace ve vý voji rentability.  I př es zmíněný  pokles firma dosahovala 

relativně vysoký ch hodnot rentability. Avšak sniž ování ukazatelů rentability je 

všeobecně než ádoucí. 

Pokles rentability trž eb (ROS) v roce 2005 až  na hodnotu 3,982% znamenal, ž e firma 

musela na jednu korunu trž eb vynalož it 96 haléř ů nákladů. V roce 2006 se situaci 

nepatrně zlepšila a na jednu korunu trž eb př ipadalo 95 haléř ů nákladů. Firma by se měla 

důsledně snaž it sniž ovat náklady. 
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Pro účely srovnání s odvětvím př epočteme ukazatel rentability celkového kapitálu 

(ROA) ze vztahu: ROA = EBIT / Aktiva (v  %). Získané hodnoty pro poslední 2 roky 

zaneseme do grafu: 

 

Vý voj ROA a ROE v kontextu odvě tví
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Graf 9: Vývoj ROA a ROE v kontextu odvětví 
 

Z vý še uvedeného grafu je patrné, ž e zatímco v odvětví hodnoty ukazatelů ROA a ROE 

klesají, ve sledovaném podniku naopak pozorujeme v obou př ípadech nárůst. Co se 

absolutní vý še ukazatelů tý če, firma dosahuje oproti odvětvovému průměru vysoký ch 

hodnot ukazatelů rentability.  
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3.6.2. Ukazatele likvidity a zadluženosti 
 

Analý za ukazatelů likvidity
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Graf 10: Vývoj ukazatelů likvidity 
 
 
Na vý še uvedeném grafu a následujících červené čáry reprezentují minimální 

doporučenou hodnotu ukazatele a modré čáry maximální doporučenou hodnotu. 

Z grafu je patrné, ž e firma v roce 2003 dosahuje nízký ch hodnot likvidity, které se 

u okamž ité a pohotové likvidity nacházejí na spodní hranici a u pohotové likvidity tuto 

hranici mírně př evyšují. V dalších letech se dá sledovat jednoznačný  nárůst pohotové 

a běž né likvidity, př ičemž  pohotová likvidita již  od roku 2004 př ekračuje horní mez a 

běž ná likvidita dosahuje vyšších než  doporučený ch hodnot od roku 2006. Tento vysoký  

stav můž e bý t zapř íčiněn nadměrný m vázáním finančních prostř edků v oběž ný ch 

aktivech. Tento stav je vý hodný  k získávání dalších prostř edků od věř itelů, protož e jim 

dává jistotu návratnosti investovaný ch prostř edků. Nadměrné hodnoty likvidity ovšem 

sniž ují rentabilitu, neboť finanční prostř edky by mohly bý t využ ity lepším způsobem - 

ve vý nosnějších formách aktiv. 

Razantní pokles zaznamenáváme u okamž ité likvidity v roce 2005 a to až  pod dolní 

mez. Tato situace vznikla sníž ením stavu finančního majetku, tedy části oběž ný ch aktiv, 

což  by se mělo v dalším období projevit ve zvyšování rentability. 
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Pro srovnání s odvětvový m průměrem se nabízí statistické údaje Ministerstva průmyslu 

a obchodu, konkrétně dokument Finanční analý za průmyslu a stavebnictví za rok 2006 

(2), př ičemž  jsem dle odvětvové klasifikace ekonomický ch činností zvolil polož ku 

„OKEČ  DE“ s názvem Vý roba vlákniny, papíru a vý robků z papíru, která reprezentuje 

papírenský  a polygrafický  průmysl. 

Hodnoty likvidity dle vý še uvedené klasifikace OKEČ  pro rok 2006 v odvětví činily 

pro okamž itou likviditu 0,2, pohotovou likviditu 1,05 a běž nou likviditu 1,39. Tedy 

odvětvový  průměr se pohybuje v př ípadě okamž ité a pohotové likvidity na spodní 

doporučené mezi a u likvidity běž né dokonce pod spodní hranicí. 

 

 

 

Zadluženost: 

Následující graf srovnává kapitálovou strukturu podniku v jednotlivý ch rocích. 
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Graf 11: Kapitá lová  struktura 
Kapitálová struktura se u sledované firmy vyvíjela. Zatímco v letech 2003 – 2004 

dosahoval podíl cizích zdrojů př ibliž ně 56% a koeficient samofinancování hodnoty př es 

43%, počínaje rokem 2005 dochází ke znatelnému úbytku podílu cizích zdrojů 
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ve prospěch vlastních zdrojů financování, př ičemž  v roce 2006 př evyšují vlastní zdroje 

(51,3%) zdroje cizí (48,3%). 

V odvětvovém průměru činil koeficient samofinancování pro rok 2006 dokonce 

57,03%, což  značí ještě vyšší míru využ ívání vlastních zdrojů financování než  

u sledované firmy. 

 

Mezi další ukazatele zadluž enosti patř í koeficient úrokového krytí a doba splácení 

dluhu. 

 

Koeficient úrokové ho krytí 

Následující graf popisuje vý voj koeficientu úrokového krytí. 
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Graf 12: Koeficient úrokové ho krytí 
 

Koeficient úrokového krytí  kopíruje situaci v podniku v souvislosti s čerpáním úvěru, 

za který  firma musí platit nákladové úroky. Koeficient úrokového krytí tím pádem 

klesá. Ale i tak dosahuje vysoký ch hodnot, vezmeme-li v úvahu, ž e banky poskytují 

úvěry firmám s koeficientem úrokového krytí 3 a vý še. Zdravé firmy dosahují hodnot až  

kolem 8, př ičemž  společnost S&K LABEL spol. s r.o. dosahovala v roce 2006 hodnoty 

24,4. Společnost se tedy jeví věř itelům jako vysoce důvěryhodná. 
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Doba splá cení dluhu 
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Graf 13: Doba splá cení dluhu 
 

Doba splá cení dluhu se pohybuje v ř ádech let. Souvisí s př edmětem činnosti, tudíž  se 

nabízí srovnání s odvětvím. Tento údaj statistiky Ministerstva průmyslu a obchodu 

neuvádějí. 
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3.6.3. Ukazatele aktivity (doby obratu) 
 
 

Nejprve srovnáme obrat stálý ch a celkový ch aktiv. 
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Graf 14: Obrat celkových a stá lých aktiv 
 

Z grafu je patrné, ž e firma dosahuje hodnoty ukazatele obratu celkový ch aktiv: kolem 2, 

což  značí, ž e má př ibliž ně tolik aktiv (majetku), kolik je potř eba. Dále ukazatel obratu 

stálý ch aktiv dosahuje vyšších hodnot než  obrat celkový ch aktiv, což  je v souladu 

s doporučením. 
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Za další se zaměř ím na srovnání doby obratu zásob, doby obratu pohledávek a závazků. 
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Graf 15: Doby obratu zá sob, pohledá vek a zá vazků 
 

Doba obratu zásob zaznamenává ve sledovaném období pokles (až  na rok 2005, kdy 

mírně vzrostla na 23,91 dne)  z hodnoty 24,28 dne v roce 2004 na 17,99 dne pro rok 

2006. Z toho se dá usuzovat, ž e se firma snaž í sniž ovat nadbytečné polož ky zásob 

za účelem lepšího zhodnocení finančních prostř edků. 

 

Doba obratu pohledávek mírně kolísá a drž í se až  na rok 2004 nad hodnotou př es 

70 dnů. 

Doba obratu závazků jednoznačně poklesla z 58,97 dne v roce 2003 na 27,71 dne v roce 

2006. 

Doba obratu pohledávek tedy př evyšuje dobu obratu závazků, což  velmi nepř íznivě 

působí na obchodně úvěrovou politiku.  

 

 

Následně tedy srovnáme pouze dobu obratu pohledávek a závazků, a zjistíme tak dobu, 

po kterou má firma k dispozici dodavatelský  úvěr. 
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Graf 16: Doby poskytnutí dodavatelské ho úvěru 
  

 

Z grafu jednoznačně vyplívá zvyšující se rozdíl mezi dobou obratu pohledávek 

a závazků, kdy odběratelé platí př ibliž ně po 70 dnech, avšak firma platí svý m 

dodavatelům v podstatně kratší době. Kdyby pro názornost závazky a pohledávky 

vznikly ve stejný  okamž ik (což  je prakticky vyloučeno), firma by pak prakticky 

nemohla využ ít prostř edky z dodavatelského úvěru (dosahujícího záporný ch hodnot), 

vznikajícího z časového rozdílu mezi využ itím závazků a úhradou pohledávek . 

 

Doporučení k ukazatelům aktivity: nejzásadnější problém spočívá v rozevírání nůž ek 

mezi dobou obratu závazků a pohledávek. Proto doporučuji sníž it dobu obratu 

pohledávek (v ČR je běž ná doba obratu pohledávek kolem 60 dní) např . změnou 

dodavatelsko-odběratelský ch vztahů, popř . pomocí nástrojů na zrychlení doby obratu 

pohledávek, zejm. faktoring. 

 

 



 58 
 

3.7. Analý za soustav ukazatelů  
 
 

3.7.1. Du Pont diagram 
 

Následující obrázek př edstavuje pyramidový  rozklad rentability vlastního kapitálu 

(ROE) společnosti podle účetních dat roku 2006. 

 

x

Ziskové rozpětí x Obrat celkový ch aktiv + Cizí zdroje/Vlastní kapitál
0,050 2,36 1,00 0,942

Obrat stálý ch aktiv Obrat oběž ný ch aktiv Cizí zdroje : Vlastní kapitál
20,49 2,81 76 254 80 916

Trž by : Stálá aktiva Trž by : Oběž ná aktiva
371 981 18 158 371 981 132 188

Zisk : Trž by
18 511 371 981

Celková  aktiva/Vlastní kapitá l
1,942

Du Pont diagram

ROA
0,117

ROE
0,228

 
Obrá zek 2: Du Pont diagram 
 

 

Du Pont diagram (Obrázek 2) je sestaven na základě zisku po zdanění a dále polož ka 

trž by př edstavuje součet trž eb za prodané zbož í a trž eb za prodané vlastní vý robky 

a služ by. 

Z diagramu vyplý vá, ž e společnost obdrž ela v roce 2006 z jedné koruny trž eb 0,05 Kč 

čistého zisku (hodnota ziskového rozpětí), kdy se celková aktiva obrátila v trž bách 2,36-

krát. Společnost tak dosáhla rentability celkový ch aktiv (ROE) 11,7%.  
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V př ípadě využ ívání vý hradně vlastních zdrojů financování by se rentabilita celkový ch 

aktiv rovnala rentabilitě vlastních aktiv. Z celkové sumy pasiv tvoř í cizí zdroje 48,75% 

a vlastní zdroje financování 51,25%. V podniku tak působí kladná finanční páka a celý  

vý nos na aktiva ve vý ši 11,7% jde ve prospěch majitelů, i když  tito poskytli pouze 

51,25% finančních zdrojů. Kladný  efekt finanční páky způsobil, ž e rentabilita vlastního 

kapitálu př evyšuje rentabilitu aktiv, tedy ROE > ROA. 
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3.7.2. Altmanův index (Z-Skó re) 
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Graf 17: Altmanův index 
 
 
Z grafu je patrné, ž e firma př evyšuje šedou zónu nevyhraněný ch vý sledků a nachází se 

v oblasti finančně zdravý ch a silný ch společností, které nejsou ohrož eny bankrotem. 

Nicméně vý sledky Altmanova indexu musíme brát s rezervou, neboť vychází 

z podmínek americké ekonomiky, která silně reaguje na změny kapitálového trhu, čímž  

se odlišuje od podmínek ekonomiky české. 
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3.7.3. Index IN01 
 
Český m podmínkám lépe vyhovující Index IN01 vykazuje stejně jako Altmanovo 

 Z-Skóre hodnoty nad šedou zónou, jedná se tedy o podnik prosperující a tvoř ící 

hodnotu. Určitý  pokles hodnoty ukazatele v čase je způsoben nárůstem nákladový ch 

úroků, které firma hradí za čerpání úvěrů. 
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Graf 18: Index IN01 
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4. Zá vě ry plynoucí z finanční analý zy 
 
 
Finanční analý za je důlež itý , ž ivý  a neustále se vyvíjející obor. Je př edmětem zájmu 

celé škály různý ch zájmový ch skupin. Vzhledem ke svému původu ve Spojený ch 

státech se setkáváme př i vý počtech ukazatelů s určitý mi obtíž emi, které pramení 

v odlišné úpravě americký ch a evropský ch účetních vý kazů. Vzhledem k tomu, ž e 

finanční analý za nemá jednotnou úpravu, setkáváme se v literatuř e s odlišný mi 

konstrukcemi ukazatelů. Vý sledky finanční analý zy jsou tedy do jisté míry subjektivně 

ovlivněny vý běrem způsobu vý počtu ukazatelů. Stejně tak literatura uvádí různé 

doporučené hodnoty. Vý sledky finanční analý zy je tedy nutno brát s rezervou a je dobré 

porovnat ekonomickou situaci podniku s vý vojem v odvětví. 

 

Zhodnocení rentability 

Rentabilita vyjadř uje míru vý nosnosti investic. Je těž ké stanovit, jaký ch hodnot 

rentability má firma dosahovat, aby byla považ ována za finančně zdravou a silnou. 

Firma S&K LABEL spol. s r.o. dosahuje poměrně vysoký ch hodnot ukazatelů 

rentability, př estož e v minulý ch obdobích rentabilita klesala. Ve srovnání s odvětvím 

firma dosahuje nadprůměrný ch hodnot rentability. Z toho pohledu ji můž eme považ ovat 

za finančně zdravou. 

 

Zhodnocení likvidity 

Ukazatele likvidity mají úzkou souvislost se solventností podniku, tedy jeho platební 

schopností, která znamená, ž e firma můž e uhradit své splatné závazky v pož adované 

vý ši v daném čase a na určitém místě. Věř itelé pož adují vyšší hodnoty likvidity, neboť 

tyto znamenají vyšší pravděpodobnost zachování platební schopnosti. Vysoké hodnoty 

likvidity př inášejí minimální rizika, ale zároveň mohou znamenat neefektivní využ ití 

prostř edků. Je to situace, kdy firma má vysoké oportunitní náklady, neboli náklady 

obětované př ílež itosti. Právě z důvodu lepšího vynalož ení finančních prostř edků 

vlastníci pož adují hodnoty co nejniž ší, což  ovšem můž e př inášet riziko, ž e firma nebude 

schopna dostát všech závazků. 

Hodnota ukazatelů likvidity závisí na př edmětu podnikání a opět se vybízí srovnání 

s odvětvový m průměrem. 



 63 
 

Firma S&K LABEL spol. s r.o. dosahuje ve sledovaném období velmi nízký ch hodnot 

okamž ité likvidity a relativně vysoký ch hodnot pohotové a běž né likvidity. Situace 

v odvětví se má tak, ž e okamž itá a pohotová likvidita kopíruje spodní doporučenou mez 

a běž ná likvidita je mírně pod doporučenou hodnotou. Tedy pro odvětví jsou 

charakteristické nízké hodnoty všech ukazatelů. 

I př es niž ší hodnoty okamž ité likvidity a vysoké hodnoty ostatních likvidit považ uji 

firmu za zdravou. 

 

Zhodnocení zadluženosti 

Zadluž enost neboli podíl cizích a vlastních zdrojů financování se opět liší v závislosti 

na př edmětu činnosti a dále jej ovlivňuje makroekonomická situace země, zejména 

úvěrová politika. Vysoký  podíl cizího kapitálu je považ ován za signál určité nestability 

podniku. Zpravidla se př edpokládá vyšší podíl vlastních zdrojů, př ičemž  vlastníci se 

snaž í využ itím cizích zdrojů docílit efektu finanční páky. Firmy se snaž í najít optimální 

kapitálovou strukturu, která minimalizuje náklady na kapitál. 

Firma S&K LABEL spol. s r.o. vykazuje klesající celkovou zadluž enost ve prospěch 

vlastního financování, př ičemž  v posledním roce vlastní zdroje př evyšují cizí. Př i 

pohledu na koeficient úrokového krytí zjistíme, ž e dosahuje vysoký ch hodnot (24,4% 

v roce 2006), bankovní standart je roven hodnotě 3. Firma tedy tvoř í dostatečně vysoký  

zisk na placení úroků z úvěrů, z cizími zdroji nakládá efektivně a je spolehlivá i v očích 

věř itelů. 

Z hlediska zadluž enosti je firma finančně zdravá. 

 

Zhodnocení aktivity 

Ukazatele aktivity slouž í k měř ení efektivnosti hospodař ení s aktivy. Společnost S&K 

LABEL spol. s r.o. ve sledovaném období vykazuje dobu obratu zásob s průměrnou 

hodnotou 22 dní, př ičemž  doba obratu zásob zaznamenává pokles. Firma má poměrně 

vysokou hodnotu doby obratu pohledávek, která př evyšuje 70 dní. Oproti tomu doba 

obratu závazků se neustále zkracuje z hodnoty téměř  59 dnů na 28 dnů. Firma by měla 

usilovat o zkrácení doby obratu pohledávek a udrž ení př ijatelné doby obratu závazků. 

V oblasti aktivity vidím u společnosti potencionální riziko ve stále se prohlubujícím 

rozdílu mezi dobou obratu závazků a pohledávek. 
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5. Ná vrhy na zlepšení 
 

V oblasti rentability firma dosahuje vysoký ch hodnot. Doporučuji sledovat vý voj 

ukazatelů rentability a snaž it se v následujících letech o kaž doroční několikaprocentní 

růst. 

 

V oblasti likvidity navrhuji zvý šit ukazatel okamž ité likvidity na minimální 

doporučenou hodnotu 2, která je zároveň odvětvový m průměrem, za účelem sníž ení 

rizika př ípadné insolvence. Ovšem je mož né, ž e firma tento ukazatel záměrně udrž uje 

na nízké úrovni, což  je pro ni maximálně efektivní, ale tato situace vyž aduje vysoké 

nároky na ř ízení peněž ních toků. Vzhledem k vysoké hodnotě čistého pracovního 

kapitálu má firma relativně vysoké rezervní zdroje pro př ípad nenadálý ch vý dajů, 

který mi by např íklad mohla pokrý t nedostatek prostř edků právě u okamž ité likvidity. 

V oblasti pohotové a běž né likvidity potom navrhuji sníž ení hodnot ukazatelů 

do intervalu doporučený ch hodnot, neboť je mož né, ž e některá aktiva by mohla bý t 

využ ívána daleko efektivnějším způsobem. Např íklad zbavit se př ebytečný ch zásob, 

investovat do cenný ch papírů, vý robky expedovat častěji, změnit dodavatelsko-

odběratelské vztahy.   

 

V oblasti zadluž enosti firma nemá ž ádné nedostatky, má vyváž enou kapitálovou 

strukturu, cizích zdrojů využ ívá efektivně a dosahuje efektu finanční páky. Př edmětem 

zájmu firmy by mělo bý t dosaž ení takové optimální struktury kapitálu, která náklady 

na kapitál minimalizuje. 

 

Mož ný  nedostatek spatř uji v oblasti ř ízení aktiv firmy. Existují rozevírající se nůž ky 

mezi dobou obratu pohledávek a závazků. Ve finančním rozhodování platí, ž e peníze 

obdrž ené dnes mají větší hodnotu než  peníze obdrž ené později (7). Krátkodobé závazky 

př edstavují pro firmu levný  cizí zdroj financování. Levný  proto, ž e z něj neplatí ž ádný  

úrok. Oproti tomu firma nemůž e využ ívat peníze vázané v pohledávkách a to 

po relativně dlouhou dobu až  do okamž iku úhrady pohledávky. 

Proto doporučuji sníž it dobu obratu pohledávek (v ČR je běž ně dosahována doba obratu 

pohledávek kolem 60 dní) např . změnou dodavatelsko-odběratelský ch vztahů. Proto 
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navrhuji rozdělit dluž níky podle splácení svý ch závazků do bonitních skupin a následně 

jim př i opakovaný ch zakázkách nabízet dle jejich platební morálky buďto vý hody např . 

v podobě slev z celkové hodnoty zakázky, nebo zavést př ísnější sankce v př ípadě 

 porušení platební morálky. Zákazníky je tedy nutno motivovat k dř ívějším platbám. 

Další mož ností je využ ití nástrojů na zrychlení doby obratu pohledávek, zejména 

faktoringu. V př ípadě existence faktoringové smlouvy navrhuji změnit smluvní 

podmínky ve prospěch dř ívějších úhrad za postoupené pohledávky. 

Je ovšem mož né, ž e pro posouzení tohoto stavu je roční období př íliš dlouhé a neodráž í  

skutečnou situaci během roku, kdy závazky a pohledávky vznikají kontinuálně 

v různý ch časový ch okamž icích, a firma nemusí mít s tzv. dodavatelský m úvěrem 

problémy, a můž e tak finanční prostř edky z krátkodobý ch závazků z obchodního styku 

využ ívat v dostatečné vý ši.  
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6. Zá vě r 
 

Cílem této práce bylo posouzení finanční situace společnosti S&K LABEL spol. s r.o. 

Za tímto účelem jsem v první části rozvíjel teoretické poznatky z dané problematiky, 

popsal jsem podstatu, cíle a už ivatele finanční analý zy, dále zmínil pož ívané analytické 

metody a popsal nejčastěji použ ívané ukazatele, které slouž í pro posouzení finanční 

situace podniku. V další části jsem teoretické poznatky aplikoval na analý ze účetních 

dat S&K LABEL spol. s r.o. Provedl jsem horizontální a vertikální analý zu účetních 

vý kazů, vypočetl rozdílové, poměrové ukazatele a souhrnné soustavy ukazatelů. 

Z provedené analý zy vyplý vá, ž e společnosti S&K LABEL spol. s r.o. vykazuje velmi 

pěkné hodnoty běž ně použ ívaný ch ukazatelů finanční analý zy a to zejména v oblasti 

rentability a zadluž enosti, což  je dobrá správa hlavně pro vlastníky společnosti. 

Na základě této analý zy jsem provedl souhrnné hodnocení finanční situace firmy, 

formuloval návrhy na zlepšení. Určité rezervy mohou př edstavovat ukazatele likvidity a 

zejména ukazatele aktivity v oblasti ř ízení pohledávek a závazků. Je ovšem mož né, ž e 

situace k datu sestavení účetní závěrky neodráž í vý voj během roku. V tomto př ípadě by 

hodnocení aktivity mohlo bý t v př ijatelný ch mezích. Finanční ř ízení je vnitř ní 

zálež itostí firmy a je na managementu, jak s daný mi informacemi nalož í.  

V komplexním pohledu je dle provedené analý zy a dle mého názoru S&K LABEL spol. 

s r.o. finančně zdravou a silnou společností, u které jsem neshledal ve finanční oblasti 

závaž né nedostatky. 
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Příloha č .1 
 
Rozvaha v plném rozsahu k 31.12. (v tis. Kč) 2003 2004 2005 2006 
  AKTIVA Netto Netto Netto Netto 

  AKTIVA CELKEM 130 774 166 891 154 258 157 879 
A. POHLEDÁ VKY ZA UPSANÝ  ZÁ KLADNÍ KAPITÁ L  0  0  0  0 
B. DLOUHODOBÝ  MAJETEK 13 158 11 995 12 290 18 158 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 881 262 141 456 

1.    Zř izovací vý daje 0 0 0 0 
2.    Nehmotné vý sledky vý zkumu a vý voje 0 0 0 0 
3.    Software 881 262 141 456 
4.    Ocenitelná práva 0 0 0 0 
5.    Goodwill 0 0 0 0 
6.    Jiný  dlouhodobý  nehmotný  majetek 0 0 0 0 
7.    Nedokončený  dlouh. nehmotný  majetek 0 0 0 0 
8.    Poskytnuté zálohy na dlouhodobý  nehmotný  majetek 0 0 0 0 

B.II. Dlouhodobý  hmotný majetek 11 801 11 257 11 553 17 106 
1.    Pozemky 18 18 18 18 
2.    Stavby 1 402 1 390 608 386 
3.    Samostatné movité věci a soubory mov. věcí 10 376 9 849 9 496 8621 
4.    Pěstitelské celky trvalý ch porostů 0 0 0 0 
5.    Základní stádo a taž ná zvíř ata 0 0 0 0 
6.    Jiný  dlouhodobý  hmotný  majetek 0 0 0 0 
7.    Nedokončený  dlouh. hmotný  majetek 0 0 1 431 8011 
8.    Poskytnuté zálohy na DHM 5 0 0 70 
9.    Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 

B.III. Dlouhodobý finanční majetek 476 476 596 596 
1.    Podíly v ovládaný ch a ř ízený ch osobách 0 0 0 120 
2.    Podíly v účetních jednotkách pod podstatný m vlivem 476 476 476 476 
3.    Ostatní dlouhodobé CP a podíly 0 0 0 0 
4.    Půjčky a úvěry ovládaný m a ř ízený m osobám 0 0 0 0 

     a účetním jednotkám pod podstatný m vlivem         
5.    Jiný  dlouhodobý  finanční majetek 0 0 0 0 
6.     Poř izovaný  dlouhodobý  finanční majetek 0 0 120 0 
7.     Poskytnuté zálohy na dlouhodobý  finanční majetek 0     0 

C. OBĚ Ž NÁ  AKTIVA 110 145 144 143 135 472 132 188 
C.I. Zá soby 21 388 21 423 22 068 18 587 

1.    Materiál 11 685 11 638 13 299 9130 
2.    Nedokončená vý roba a polotovary 249 1 384 559 
3.    Vý robky 8 849 8 908 7 600 8367 
4.    Zvíř ata 0 0 0 0 
5.    Zbož í 605 876 785 531 
6.    Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 

C.II. Dlouhodobé  pohledá vky 258 248 21 467 21 462 
1.    Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2.    Pohledávky za ovládaný mi a ř ízený mi osobami 0 0 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatný m vlivem 0 0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy druž stva a za účastníky sdruž ení 0 0 0 0 
5.    Dlouhodobé poskytnuté zálohy 258 248 21 467 21462 
6.    Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 
7.    Jiné pohledávky 0 0 0 0 
8.    Odlož ená daňová pohledávka 0 0 0 0 

C.III. Krá tkodobé  pohledá vky 75 755 80 758 88 640 89 118 
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1.    Pohledávky z obchodních vztahů 65 093 67 224 68 373 74005 
2.    Pohledávky za ovládaný mi a ř ízený mi osobami 0 0 0 0 
3.    Pohledávky za úč. jednotkami pod podstatný m vlivem 0 0 0 0 
4.    Pohl. za společníky, členy druž stva a za účastníky sdruž ení 0 0 0 2012 
5.    Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 0 0 0 0 
6.    Stát - daňové pohledávky 0 1 478 2 325 178 
7.    Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 645 988 3 129 1705 
8.    Dohadné účty aktivní 8 969 10 986 11 183 8956 
9.    Jiné pohledávky 48 82 3 630 2262 

C.IV. Finanční majetek 12 744 41 714 3 297 3 021 
1.    Peníze 530 436 374 505 
2.    Ú čty v bankách 12 214 41 278 2 923 2516 
3.    Krátkodobý  finanční majetek 0 0 0 0 
4.    Poř izovaný  krátkodobý  majetek 0 0 0 0 

D. OSTATNÍ AKTIVA - přechodné  účty aktiv 7 471 10 753 6 496 7 533 
D.I. Časové  rozlišení 7 471 10 753 6 496 7 533 

1.    Náklady př íštích období 7 471 10 753 6 496 7533 
2.    Komplexní náklady př íštích období 0 0 0 0 
3.    Př íjmy př íštích období 0 0 0 0 

            
  PASIVA 2003 2004 2005 2006 
     PASIVA CELKEM 130 774 166 891 154 258 157 879 

A. VLASTNÍ KAPITÁ L 57 270 72 775 72 439 80 916 
A.I. Zá kladní kapitá l 3 000 3 000 3 000 3 000 

1.    Základní kapitál 3 000 3 000 3 000 3 000 
2.    Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly (-) 0 0 0 0 
3.    Změny vlastního kapitálu 0 0 0 0 

A.II. Kapitá lové  fondy 3 000 3 000 3 000 3 000 
1.    Emisní áž io 0 0 0 0 
2.    Ostatní kapitálové fondy 3 000 3 000 3 000 3 000 
3.    Oceňovací rozdíly z př ecenění majetku a závazků 0 0 0 0 
4.    Oceňovací rozdíly z př ecenění př i př eměnách 0 0 0 0 

A.III. Rezervní fondy a ostatní fondy ze zisku 3 572 3 505 3 436 3 403 
1.    Zákonný  rezervní fond 3 278 3 278 3 278 3 279 
2.    Statutární a ostatní fondy 294 227 158 124 

A.IV. Hospodá řský výsledek  minulých let 21 866 41 697 50 271 53 002 
1.    Nerozdělený  zisk minulý ch let 21 866 41 697 50 271 53 002 
2.    Neuhrazená ztráta minulý ch let 0 0 0 0 

A.V. Výsledek hospodaření běžné ho učetního období (+/-) 25 832 21 573 12 732 18 511 
B. CIZÍ ZDROJE 73 122 93 661 81 459 76 254 
B.I. Rezervy 0 0 0 0 

1.    Rezervy podle zvláštních právních př edpisů 0 0 0 0 
2.    Rezerva na důchody a podobné závazky 0 0 0 0 
3.    Rezerva na daň z př íjmů 0 0 0 0 
4.    Ostatní rezervy 0 0 0 0 

B.II. Dlouhodobé  zá vazky 210 254 3 699 3 711 
1.    Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 
2.    Závazky k ovládaný m a ř ízený m osobám 0 0 0 0 
3.    Závazky k účetním jednotkám pod podstatný m vlivem 0 0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. druž stva a k účastníkům sdruž ení 0 0 0 0 
5.    Př ijaté zálohy 0 0 0 0 
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6.    Vydané dluhopisy 0 0 0 0 
7.    Směnky k úhradě 0 0 0 0 
8.    Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 
9.    Jiné závazky 0 0 3 406 3 406 

10.    Odlož ený  daňový  závazek 210 254 293 305 
B.III. Krá tkodobé  zá vazky 72 912 56 338 48 778 34 874 

1.     Závazky z obchodních vztahů 51 935 48 812 44 352 28 627 
2.     Závazky k ovládaný m a ř ízený m osobám 0 0 0 1 500 
3.     Závazky k účetním jednotkám pod podstatný m vlivem 0 0 0 0 
4.    Závazky ke společ., člen. druž stva a k účastníkům sdruž ení 17 000 4 034 0 0 
5.     Závazky k zaměstnancům 1 387 1 572 1 741 2 198 
6.    Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 837 1 407 1 409 1 440 
7.    Stát - daňové závazky a dotace 766 444 1 017 491 
8.    Př ijaté zálohy 360 48 221 83 
9.    Vydané dluhopisy 0 0 0 0 

10.    Dohadné účty pasivní 627 20 38 535 
11.    Jiné závazky 0 1 0 0 

B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 0 37 069 28 982 37 669 
1.    Bankovní úvěry dlouhodobé 0 37 069 0 37 669 
2.    Krátkodobé bankovní úvěry 0 0 28 982 0 
3.    Krátkodobé finanční vý pomoci 0 0 0 0 

C. OSTATNÍ PASIVA - přechodné  účty pasiv 382 455 360 709 
C.I. Časové  rozlišení 382 455 360 709 

1.    Vý daje př íštích období 382 455 360 709 
2.    Vý nosy př íštích období 0 0 0 0 
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Příloha č . 2 
 
  Výkaz zisku a ztrá t (v tis. Kč)           

Polož ka č.ř . 2003 2004 2005 2006 

I. Tržby za prodej zboží 01 4 238 6 769 5 147 3 847 
A.  Náklady vynalož ené na prodané zbož í 02 3 463 5 654 4 767 3 516 

+ OBCHODNÍ MARŽ E 03 775 1115 380 331 
II.  Výkony 04 315 801 340 308 326 125 369 228 

1. Trž by za prodej vlastních vý robků a služ eb 05 312 837 340 528 327 094 368 134 
2. Změna stavu zásob vlastní vý roby 06 2 964 -220 -969 1 094 
3. Aktivace 07 0 0 0 0 

B.  Výkonová  spotřeba 08 244 250 267 691 263 149 299 092 
1. Spotř eba materiálu a energie 09 176 244 193 782 190 638 218 507 
2. Služ by 10 68 006 73 909 72 511 80 585 

+ PŘIDANÁ  HODNOTA 11 72 326 73 732 63 356 70 467 
C. Osobní ná klady 12 32 371 36 937 37 849 45 090 

1. Mzdové náklady 13 23 453 26 613 27 295 32 802 
2. Odměny členům orgánů spol. a druž stva 14 0 0 0 0 

3. 
Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 
pojištění 15 8 167 9 278 9 466 11 249 

4. Sociální náklady 16 751 1 046 1 088 1 039 
D. Daně a poplatky 17 180 210 326 273 
E. Odpisy dl. nehmot. a hmotného majetku 18 7 111 7 126 6 176 4 872 
III. Trž by z prodeje dl. majetku a materiálu 19 804 942 823 4 410 

1. Trž by z prodeje dlouhodobého majetku 20 7 14 29 3 470 
2. Trž by z prodeje materiálu 21 797 928 794 940 

F. Zůstatková cena prod. dl. majetku a materiálu 22 589 653 741 588 
1. Zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku 23 0 0 0 0 
2. Prodaný  materiál 24 589 653 741 588 

G. Změna stavu rezerv a opravný ch polož ek v provozní 173 -333 -11 232 
  oblasti a komplexních nákladů př ístích období 

25 
        

IV. Ostatní provozní vý nosy 26 3 247 2 269 3 009 5 918 
H.  Ostatní provozní náklady 27 2 395 3 005 2 724 2 905 
V. Př evod provozních vý nosů 28 0 0 0 0 
I. Př evod provoz. nákladů 29 0 0 0 0 
 *  PROVOZNÍ VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 30 33 558 29 345 19 383 26 835 
VI. Trž by z prodeje cenný ch papírů a podílů 31 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a podíly 32 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dl. finančního majetku 33 0 0 0 0 

1. 
Vý nosy z podílů v ovládaný ch a ř ízený ch osobách 
a v účetních 0 0 0 0 

  jednotkách pod podstatný m vlivem 
34 

        
2. Vý nosy z ostatních dl. CP a podílů 35 0 0 0 0 
3. Vý nosy z ostatního dl. finančního majetku 36 0 0 0 0 

VIII. Vý nosy z krátkodobého finančního majetku 37 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 38 0 0 0 0 
IX. Vý nosy z př ecenění  CP a derivátů 39 0 0 0 0 
L. Náklady z př ecenění CP derivátů 40 0 0 0 0 

M. 
Změna stavu rezerv a opravný ch polož ek ve finanční 
oblasti 41 0 0 0 0 

X. Vý nosové úroky 42 58 16 95 116 
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N. Nákladové úroky 43 26 39 445 1 098 
XI. Ostatní finanční vý nosy 44 295 684 191 495 
O. Ostatní finanční náklady 45 996 1 082 1 382 1 502 
XII. Př evod finančních vý nosů 46 0 0 0 0 
P. Př evod finančních nákladů 47 0 0 0 0 
* FINANČNÍ VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 48 -669 -421 -1 541 -1 989 
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 49 7 057 7 351 5 110 6 335 

1. splatná 50 7 307 7 307 5 071 6 323 
2. odlož ená 51 -250 44 39 12 

** 
VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ ZA BĚ Ž NOU 
ČINNOST 52 25 832 21 573 12 732 18 511 

XIII. Mimoř ádné vý nosy 53 0 0 0 0 
R. Mimoř ádné náklady 54 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mimořá dné  činnosti 55 0 0 0 0 

1. splatná 56 0 0 0 0 
2. odlož ená 57 0 0 0 0 

* MIMOŘÁ DNÝ  VÝ SLEDEK HOSPODAŘENÍ 58 0 0 0 0 
T. Př evod podílu na vý sledku hospodař ení společníkům 59 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za účetní období  60 25 832 21 573 12 732 18 511 
  Výsledek hospodaření před zdaněním  61 32 889 28 924 17 842 24 846 
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Příloha č .3 
 

  Přehled o peněžních tocích (cash-flow) (v tis. Kč)         
    2003 2004 2005 2006 
P. Stav peněž ních prostř edků (a ekvivalentů) na počátku období 4 967 12 744 41 714 3 297 
Z. Výsledek hospodaření za běžnou činnost před zdaněním (+/-) 32 889 28 924 17 842 24 846 
A.1. Ú pravy o nepeněž ní operace 8 173 3 700 7 214 2 993 

A.1.1. 
Odpisy stálý ch aktiv, pohledávek a opravné polož ky k nabytému 
majetku 7 336 7 234 6 905 4 872 

A.1.2. Změna stavu opravný ch polož ek a rezerv 876 -3 543 -11 232 
A.1.3. Zisk/ztráta z prodeje stálý ch aktiv -7 -14 -29 -3 470 
A.1.4.  Vý nosy z dividend a podílů na zisku 0 0 0 0 

A.1.5. 
Vyúčtované nákladové úroky s vý jimkou kapitalizovaný ch a vyúčt. 
vý nos. úroky  -32 23 349 982 

A.1.6. Př ípadné úpravy o ostatní nepeněž ní operace  0 0 0 377 
A.* Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, změnami          
  pracovního kapitá lu a mimořá dnými položkami 41 062 32 624 25 056 27 839 
A.2. Změna stavu nepeněž ních slož ek pracovního kapitálu 70 -7 001 -25 345 -17 892 
A.2.1. Změna stavu pohledávek z provozní činnosti, př ech. účtů aktiv -14 997 -3 659 -24 513 -3 966 

A.2.2. 
Změna stavu krátkodobý ch závazků z provozní činnosti, př ech. účtů 
pasiv 17 230 -3 462 -245 -17 213 

A.2.3. Změna stavu zásob -2 163 120 -587 3 287 

A.2.4. 
Změna stavu krátkodobého fin. maj. nespad. do peněž . prostř . 
a ekvivalentů 0 0 0 0 

A.** 
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mim. 
položkami  41 132 25 623 -289 9 947 

A.3. Vyplacené úroky s vý jimkou kapitalizovaný ch -26 -39 -444 -1 092 
A.4. Př ijaté úroky 58 15 52 11 

A.5. 
Zaplacená daň z př íjmů za běž nou činnost a doměř ky daně za min. 
období -12 722 -8 766 -6 139 -3 953 

A.6. Př íjmy a vý daje spojené s mimoř ádný m HV. vč. daně z př íjmů 0 0 0 0 
A.7. Př ijaté dividendy a podíly na zisku   0 0 0 
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 28 442 16 833 -6 820 4 913 
  Peně ž ní toky z investiční činnosti         
B.1. Vý daje spojené s nabytím stálý ch aktiv -2 571 -5 879 -6 471 -7 312 
B.2. Př íjmy z prodeje stálý ch aktiv 7 14 29 3 470 
B.3. Půjčky a úvěry spř ízněný m osobám 0 0 0 0 
B.*** Čistý peněžní tok vztahující se k investiční činnosti -2 564 -5 865 -6 442 -3 842 
  Peně ž ní toky z finanční činnosti         
C.1. Změna stavu dlouhodobý ch, resp. krátkodobý ch závazků 0 37 069 -8 086 8 687 
C.2. Dopady změn základního kapitálu na peněž ní prostř edky -18 101 -19 067 -17 069 -10 034 
C.2.1. Zvý šení peněž ních prostř edků z důvodý  zvý šení základního kapitálu 0 0 0 0 
C.2.2. Vyplacení podílu na vlastním kapitálu společníkům 0 0 0 0 
C.2.3. Další vklady peněž ních prostř edků společníků a akcionář ů 0 0 0 0 
C.2.4. Ú hrada ztráty společníky 0 0 0 0 
C.2.5. Př ímé platby na vrub fondů -101 -67 -69 -34 
C.2.6. Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené daně -18 000 -19 000 -17 000 -10 000 
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -18 101 18 002 -25 155 -1 347 
F. Čisté  zvýšení, respektive snížení peněžních prostředků 7 777 28 970 -38 417 -276 
R. Stav peněž ních prostř edků (a ekvivalentů) na konci období 12 744 41 714 3 297 3 021 

 


