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Finanční analýza vybraného subjektu 

 

Shrnutí 

 

Bakalářská práce je zaměřena na finanční analýzu podniku JAF HOLZ spol. s r.o. mezi 

lety 2016-2021. Jejím úkolem je zjištění finančního zdraví podniku v tomto období a jeho 

pravděpodobného vývoje do budoucna.  

První část práce je věnována teoretickým východiskům a podrobnému popisu průběhu 

finanční analýzy. Druhá část práce je praktická a je vytvořena na základě části první a vychází 

ze zde popsaných principů a teorií. Z vertikální analýzy vychází, že největší zastoupení 

na aktivech mají dlouhodobě aktiva oběžná, jejichž míra byla nejvyšší v roce 2019, kdy se svou 

hodnotou 614 014 tis. Kč tvořily 94,05% celkových aktiv. Na pasivech měly dlouhodobě 

největší podíl cizí zdroje, které ale v roce 2021 předběhl vlastní kapitál, který v daném roce 

tvořil se svou hodnotou 476 474 tis. Kč, 54% celkových pasiv. Ve výkazu zisku a ztráty mají 

největší podíl na nákladech a výnosech ty z provozní činnosti, vždy kolem 99,5%. Pracovní 

kapitál vykazuje stále rostoucí hodnoty, během sledovaného období narostl téměř o 309 mil. 

Kč. Nejvyšší míru rentability vykazuje investovaný kapitál, kdy tento ukazatel dosahuje již 

od počátku sledování hodnot kolem 30% a na konci sledování byla jeho hodnota dokonce 

56,27%. Z ukazatelů aktivity nejlépe vychází obrat zásob, jež v roce 2021 vykazoval hodnotu 

7,73krát. Ukazatele likvidity nevykazují pro podnik pozitivní hodnoty, jediný ukazatel, který 

podnik splňuje je likvidita 3. stupně, která se pohybuje přímo v intervalu doporučených hodnot. 

Bonitní a bankrotní modely říkají, že podnik na tom není se svým hospodařením zcela špatně, 

podle 1. bilanční analýzy, Altmanova modelu a Tafflerova modelu je podnik zcela zdráv, podle 

Indexu IN95 měl jedno období, kdy spadl do „šedé zóny“, ale ihned se z ní dostal a podle 

2. bilanční analýzy a Kralickova quicktestu jeho zdraví nebylo vždy zcela v pořádku, i když se 

z této situace pokaždé alespoň jednou dostal. 

 

Klíčová slova: finanční analýza, finanční zdraví podniku, JAF HOLZ spol. s r.o., rozvaha, 

výkaz zisku a ztráty, aktiva, pasiva, rentabilita, likvidita  
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Financial analysis of selected company  

 

Summary 

 

The bachelor’s thesis is focused on financial analysis of the company JAF HOLZ spol. 

s r.o. between years 2016-2021. Its task is to determine financial health of the company in this 

period and its possible developement in the future.  

The first part of thesis is devoted to the theoretical background and a detailed description 

of the financial analysis process. The second part is practical and it is based on the principles 

and theories described here. The vertical analysis shows that the largest share of assets is 

represented by current assets, whose level was the highest in 2019, when their value was 

614 014 000 CZK and it made 94,05% of total assets. The largest share of the liabilities has 

long been held by foreign funds, which in 2021 were overtaken by own capital, which in that 

year amounted to 476 474 000 CZK, 54% of total liabilities. In the profit and loss account, the 

largest share of costs and revenues are taken by operating activities, always around 99,5%. The 

working capital shows a steady increase, growing by almost 309 000 000 CZK during the 

monitored period. The highest rate of profitability is shown by the invested capital, where this 

indicator has reached values around 30% since the beginning of the monitoring and at the end 

of the monitoring its value was even 56,27%. The best performing of the activity indicators is 

inventory turnover, which showed a value of 7,73 times in 2021. The liquidity indicators do not 

show positive values for the company, the only indicator that the company meets is liquidity 

level 3, which is right in the range of recommended values. The credit and bankruptcy models 

say that the company is not in bad shape, according to the 1st balance sheet analysis, Altman's 

model and Taffler's model the company is completely healthy, according to the IN95 index it 

had one period when it fell into the "grey zone" but got out of it immediately and according to 

the 2nd balance sheet analysis and Kralick's quicktest its health was not always completely fine, 

although it got out of this situation at least once each time. 

 

Keywords: financial analysis, financial health of the company, JAF HOLZ spol. s r.o., balance 

sheet, profit and loss account, assets, liabilities, profitability, liquidity 

 



8 

 

Obsah 

Finanční analýza vybraného subjektu .................................................................................... 6 

Shrnutí ................................................................................................................................ 6 

Financial analysis of selected company ................................................................................. 7 

Summary ............................................................................................................................ 7 

Seznam obrázků ................................................................................................................... 10 

Seznam tabulek .................................................................................................................... 10 

Seznam grafů ....................................................................................................................... 11 

Seznam příloh ...................................................................................................................... 11 

1. Úvod ............................................................................................................................. 12 

2. Cíl práce a metodika .................................................................................................... 13 

2.1. Cíl práce ................................................................................................................ 13 

2.2. Metodika ............................................................................................................... 13 

3. Teoretická východiska ................................................................................................. 24 

3.1. Finanční analýza ....................................................................................................... 24 

3.1.1. Uživatelé finanční analýzy ................................................................................ 25 

3.2. Podklady finanční analýzy ........................................................................................ 26 

3.2.1. Rozvaha ............................................................................................................. 26 

3.2.2. Výkaz zisku a ztráty .......................................................................................... 28 

3.2.3. Cash flow ........................................................................................................... 30 

3.3. Metody finanční analýzy .......................................................................................... 32 

3.3.1. Analýza absolutních ukazatelů .......................................................................... 32 

3.3.2. Rozdílové ukazatele ........................................................................................... 33 

3.3.3. Analýza poměrových ukazatelů ........................................................................ 34 

3.3.4. Bonitní a bankrotní modely ............................................................................... 38 

3.4. Vyhodnocení finanční situace podniku ..................................................................... 43 



9 

 

3.4.1. Vztahy mezi jednotlivými skupinami ukazatelů ............................................... 44 

4. Vlastní práce ................................................................................................................ 47 

4.1. Základní charakteristika firmy .............................................................................. 47 

4.2. Finanční analýza podniku JAF HOLZ spol. s r.o. ................................................. 48 

4.2.1. Horizontální analýza ...................................................................................... 48 

4.2.2. Vertikální analýza .......................................................................................... 53 

4.2.3. Bilanční pravidla ............................................................................................ 59 

4.2.4. Rozdílové ukazatele ....................................................................................... 61 

4.2.5. Poměrové ukazatele ....................................................................................... 62 

4.2.6. Bonitní modely .............................................................................................. 66 

4.2.7. Bankrotní modely .......................................................................................... 70 

5. Závěr ............................................................................................................................ 74 

Seznam knižních zdrojů ....................................................................................................... 79 

Přílohy .................................................................................................................................. 81 

 

  



10 

 

Seznam obrázků 

Obrázek č. 1: Uživatelé finanční analýzy ............................................................................ 24 

Obrázek č. 2: Schématické zobrazení nepřímého výpočtu cash flow .................................. 31 

Obrázek č. 3: Schéma čistého pracovního kapitálu ............................................................. 34 

Obrázek č. 4: Závislost vývoje rentability vlastního kapitálu na rentabilitě úplatného kapitálu 

a úrokové míře cizích zdrojů při míře zadluženosti ............................................................. 45 

Seznam tabulek 

Tabulka č. 1: Bodovací škála Kralickova Quicktestu .......................................................... 21 

Tabulka č. 2: Faktory ovlivňující ROE ................................................................................ 46 

Tabulka č. 3: Horizontální analýza - absolutní změna aktiv (2016-2021, tis. Kč) .............. 48 

Tabulka č. 4: Horizontální analýza - relativní změna aktiv (2016-2021, v %) .................... 49 

Tabulka č. 5: Horizontální analýza - absolutní změna pasiv (2016-2021, tis. Kč) .............. 50 

Tabulka č. 6: Horizontální analýza - relativní změna pasiv (2016-2021, v %) ................... 50 

Tabulka č. 7: Horizontální analýza - absolutní změna VZZ (2016-2021, tis. Kč) .............. 52 

Tabulka č. 8: Horizontální analýza - relativní změna VZZ (2016-2021, v %) .................... 52 

Tabulka č. 9: Vertikální analýza aktiv (2016-2021, tis. Kč; v %) ....................................... 54 

Tabulka č. 10: Vertikální analýza dlouhodobého majetku (2016-2021, tis. Kč; v %) ........ 54 

Tabulka č. 11: Vertikální analýza oběžných aktiv (2016-2021, tis. Kč; v %) ..................... 55 

Tabulka č. 12: Vertikální analýza pasiv (2016-2021, tis. Kč; v %) ..................................... 55 

Tabulka č. 13: Vertikální analýza vlastního kapitálu (2016-2021, tis. Kč; v %) ................. 56 

Tabulka č. 14: Vertikální analýza cizích zdrojů (2016-2021, tis. Kč; v %) ........................ 56 

Tabulka č. 15: Vertikální analýza nákladů (2016-2021, tis. Kč; v %) ................................ 57 

Tabulka č. 16: Vertikální analýza výnosů (2016-2021, tis. Kč; v %) .................................. 58 

Tabulka č. 17: Vertikální analýza výsledku hospodaření (2016-2021, tis. Kč; v %) .......... 58 

Tabulka č. 18: Zlaté pravidlo vyrovnání rizika (2016-2021, tis. Kč) .................................. 59 

Tabulka č. 19: Zlaté bilanční pravidlo financování (2016-2021, tis. Kč) ............................ 60 

Tabulka č. 20: Zlaté pari pravidlo (2016-2021, tis. Kč) ...................................................... 60 

Tabulka č. 21: Zlaté poměrové pravidlo (2016-2021, tis. Kč) ............................................ 61 

Tabulka č. 22: Čistý pracovní kapitál (2016-2021, tis. Kč) ................................................. 61 

Tabulka č. 23: Ukazatele rentability (2016-2021, v %) ....................................................... 62 

Tabulka č. 24: Ukazatele aktivity (2016-2021) ................................................................... 63 

Tabulka č. 25: Ukazatele zadluženosti (2016-2021, v %) ................................................... 65 

file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777195
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777196


11 

 

Tabulka č. 26: Ukazatele likvidity (2016-2021) .................................................................. 66 

Tabulka č. 27: Kralickův Quicktest (2016-2021) ................................................................ 69 

Seznam grafů 

Graf č. 1: Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy - bilanční analýza I. (2016-

2021) .................................................................................................................................... 67 

Graf č. 2: : Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy - bilanční analýza II. (2016- 

2021) .................................................................................................................................... 68 

Graf č. 3: Vyhodnocení Kralickova Quicktestu (2017-2020) .............................................. 69 

Graf č. 4: Altmanův model (2016-2021) ............................................................................. 70 

Graf č. 5: Index IN95 (2016-2021) ...................................................................................... 71 

Graf č. 6: Tafflerův model (2016-2021) .............................................................................. 72 

Seznam příloh 

Příloha  A: Rozvaha v plném rozsahu, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2016 ...................... 81 

Příloha  B: Výkaz zisku a ztráty, JAF HOLZ spol. s r.o.  pro rok 2016 .............................. 85 

Příloha  C: Rozvaha v plném rozsahu, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2017 ...................... 87 

Příloha  D: Výkaz zisku a ztráty, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2017 ............................... 92 

Příloha  E: Přehled o peněžních tocích, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2017..................... 94 

Příloha  F: Rozvaha v plném rozsahu, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2018....................... 96 

Příloha  G: Výkaz zisku a ztráty, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2018 ............................. 101 

Příloha  H: Přehled peněžních toků, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2018 ........................ 103 

Příloha  I: Rozvaha v plném rozsahu, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2019 ..................... 105 

Příloha  J: Výkaz zisku a ztráty, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2019 .............................. 110 

Příloha  K: Přehled o peněžních tocích, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2019 .................. 112 

Příloha  L: Rozvaha v plném rozsahu, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2020 .................... 114 

Příloha  M: Výkaz zisku a ztráty, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2020 ............................ 119 

Příloha  N: Přehled o peněžních tocích, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2020 .................. 121 

Příloha  O: Rozvaha v plném rozsahu, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2021 .................... 123 

Příloha  P: Výkaz zisku a ztráty, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2021 ............................. 128 

Příloha  Q: Přehled o peněžních tocích, JAF HOLZ spol. s r.o. pro rok 2021 .................. 130 

 

  

file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777226
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777226
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777232
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777233
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777234
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777235
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777236
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777237
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777238
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777239
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777240
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777241
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777242
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777243
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777244
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777245
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777246
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777247
file:///C:/Users/patho/Desktop/zaverecna_prace.docx%23_Toc129777248


12 

 

1. Úvod 

 Ekonomika je odvětví, které podléhá neustálým změnám a odráží se v ní veškeré dění 

ve světě. Firmy, jakožto jedni z hlavních aktérů v oblasti ekonomiky, se musí těmto změnám 

přizpůsobit a snažit se minimalizovat jejich negativní dopady a vhodně využít ty pozitivní. 

Skrze tyto ekonomické změny jsou na ně kladeny stále vyšší nároky na výkonnost 

a efektivitu. Aby ale mohly svou práci zefektivnit, musí nejdříve zhodnotit svou finanční 

situaci. Toto zhodnocení je nutno provádět pravidelně, abychom zajistili nepřetržité 

sledování vývoje a zjistili, jak si firma vede, jaké jsou následky jednotlivých změn a co by 

měla zlepšit. Také je nutné vyhodnotit její vývoj před každým zamýšleným větším krokem.  

 V tom nám pomůže finanční analýza, která má za úkol na základě účetních výkazů 

vyhodnotit procesy v podniku a jejich návaznost na provedené změny. Na jejím základě se 

vedení rozhoduje, kam se vyplatí investovat, a kde může podnik šetřit. Finanční analýza 

ale neslouží pouze pro sledování finančního vývoje, ale také jako podklad k manažerské 

práci. Tudíž je vytvoření finanční analýzy žádoucí dovedností každého dobrého manažera. 

Finanční analýza tedy není určena pouze k zajištění efektivního finančního řízení, kam 

můžeme zařadit rozhodnutí se pro větší investice, ale i řízení strategického, jako je prodej 

firmy nebo její fúze. 

 Z časového hlediska není finanční analýza pouze pohledem do minulosti, jak si firma 

vedla, ale je možno díky ní odhadnout přibližný trend vývoje a díky němu vytvořit predikci 

vývoje do budoucna.  

Další užitečnou funkcí je také možnost porovnání s jinými podniky a zlepšení 

konkurenceschopnosti. Vzhledem k rozdílnosti každého odvětví v oblasti výdělečnosti 

a odlišnosti naturálních toků, by toto porovnání mělo probíhat v rámci odvětví dané firmy. 

V této bakalářské práci se budu věnovat finančnímu rozboru firmy JAF HOLZ spol. 

s r.o., podnikající v odvětví prodeje dřeva a dřevěných polotovarů, za roky 2016 - 2021. 

Zjistím, v čem se firmě daří a v čem ne, popřípadě doporučím nápravná opatření. 

K vypracování finanční analýzy budu využívat výkazů zisků a ztrát a rozvah poskytnutých 

vedením subjektu. 
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2. Cíl práce a metodika 

2.1.  Cíl práce 

Cílem mé bakalářské práce, je rozbor finanční situace ve firmě JAF HOLZ spol. s r.o. 

v období šesti let (2016 - 2021). Rozbor se bude skládat z několika dílčích analýz, na jejichž 

základě bude umožněno sestavit celkové zhodnocení hospodaření firmy. 

Teoretická část se věnuje popisu finanční analýzy, jejích metod a ukazatelů. Na jejím 

základě bude vypracována část praktická, jejímiž částmi jsou horizontální a vertikální 

analýza, rozdílové a poměrové ukazatele a bonitní a bankrotní modely pro zhodnocení 

finančního zdraví firmy. 

2.2. Metodika 

Práce je rozdělena do dvou částí, teoretické a praktické. Teoretická část je vytvořena 

na základě odborné literatury a nastiňuje základní pojmy finanční analýzy, její průběh 

výpočtů a vyhodnocení. Slouží jako podklad pro část praktickou, která právě z informací 

v části teoretické vychází. 

Praktická část je započata základní charakteristikou analyzovaného podniku. Dále se 

věnuje absolutním ukazatelům, jako první z nich horizontální analýze aktiv a pasiv. Tato 

analýza slouží ke zhodnocení vývoje podstatných položek rozvahy v čase, nejprve jsou zde 

vyjádřeny změny absolutní a poté změny relativní. 

Rozbor tedy vypadá následovně: 

Ad. 1. Absolutní změny dosáhneme po odečtení hodnoty předchozího roku 

od hodnoty roku, v němž chceme změnu zjistit. 

 𝑎𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 =  𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑡 −  𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑡−1 (1) 

Ad. 2. Relativní změnu (v %) zjistíme pomocí změny absolutní, kdy tento výsledek, 

vynásobený 100, vydělíme hodnotou předchozího roku.  

 % 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 = (𝑎𝑏𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑛í 𝑧𝑚ě𝑛𝑎 × 100)/𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙𝑡−1 (2) 

(Vochozka a kol., 2021) 

 

Dalším výpočtem finanční analýzy je vertikální analýza, která zobrazuje poměrné 

zastoupení jednotlivých položek v rámci jejich souhrnné položky. 
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 𝑃𝑖(𝑡) =  
𝐵𝑖

∑ 𝐵𝑖
 × 100 (3) 

 kde: Bi  velikost dané veličiny 

 ∑ Bi  suma veličin v rámci daného celku  

(Vochozka a kol., 2021) 

 

Pro jednoduchou orientaci v efektivnosti hospodaření firmy jsou vhodnými ukazateli 

bilanční pravidla. Ta zobrazují vztahy mezi určitými položkami, při jejichž nedodržení by si 

firma měla na tyto položky dát pozor a přehodnotit jejich využití.  

Zlaté pravidlo vyrovnání rizika vychází z toho, že je vhodné, aby vlastní kapitál 

převyšoval závazky podniku, čímž se podnik vyvaruje platební neschopnosti. 

 𝑉𝐾 ≥ 𝐷𝑙𝑢ℎ𝑦 1 (4) 

(Máče, 2006) 

Zlaté bilanční pravidlo financování říká, že by každý druh majetku měl být 

financován stejným druhem finančních zdrojů z časového hlediska. Tudíž krátkodobý 

majetek má být financován krátkodobými zdroji, a ten dlouhodobý dlouhodobými. 

 𝐷𝑀 = 𝑉𝐾 + 𝐷𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦 2 (5) 

(Máče, 2006) 

Zlaté pari pravidlo nastiňuje, že by se podnik neměl zadlužovat dlouhodobě, tudíž 

je vhodné, mít dlouhodobý majetek krytý vlastním kapitálem. 

 𝐷𝑀 = 𝑉𝐾  (6) 

(Máče, 2006) 

Zlaté poměrové pravidlo je založeno na základě toho, že by tempo růstu investic 

nemělo nikdy ani na okamžik převýšit tempo růstu tržeb. Tempo růstu se vypočítá jako podíl 

hodnoty současného období a období předchozího.  

 𝑔𝑖 =  𝑔𝑡 3 (7) 

(Máče, 2006) 

Mezi další ukazatele finanční analýzy patří ukazatele rozdílové, kam jako nejčastěji 

používaný patří čistý pracovní kapitál. Ten zobrazuje zatížení oběžných aktiv 

                                                 
1 Vlastní kapitál (rozvaha, pasiva, řádek 2) Dluhy (závazky) (rozvaha, pasiva, řádek 29) 
2 Dlouhodobý majetek (rozvaha, aktiva, řádek 3) Dlouhodobé dluhy (závazky) (rozvaha, pasiva, řádek 30) 
3 Investice (dlouhodobý majetek) (rozvaha, aktiva, řádek 3) Tržby (VZZ, řádky 1 a 2) 
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krátkodobými zdroji, tedy kolik oběžných aktiv, snadno převeditelných na peníze, podniku 

zbyde ve chvíli, kdy splatí všechny své krátkodobé závazky. 

 Č𝑃𝐾 = 𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒 4 (8) 

(Nývltová, Marinič, 2010) 

 

Následně se tato práce bude věnovat analýze poměrových ukazatelů. Jako první zde 

budou rozebrány ukazatele rentability, které zobrazují výnosnost jednotlivých položek 

rozvahy. 

Rentabilita aktiv (ROA) udává, kolik korun zisku připadá na korunu aktiv. Pro 

výpočet tohoto ukazatele existuje mnoho variant výpočtu, zde je použit ten, který se využívá 

podle českých účetních postupů. 

 𝑅𝑂𝐴 =  (𝑂𝑃)/𝐴 5 (9) 

kde: OP  provozní zisk (operating profit)  

 A  celková aktiva 

(Režňáková, 2012) 

Rentabilita vloženého kapitálu (ROCE) říká, kolik korun provozního zisku připadá 

na korunu investovaného kapitálu. 

 𝑅𝑂𝐶𝐸 =  
𝑂𝑃

𝐶𝐸
 6 (10) 

kde: CE  dlouhodobý kapitál (Vlastní kapitál, Rezervy, Dlouhodobé závazky) 

(Režňáková, 2012) 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) určuje, kolik korun vlastního kapitálu se nám 

navrátí přes čistý zisk. 

 𝑅𝑂𝐸 =  
𝐸𝐴𝑇

𝐸
  (11) 

kde: EAT  zisk po odečtení daně z příjmů (earnings after taxes) 

 E  hodnota vlastního kapitálu  

(Režňáková, 2012) 

 

                                                 
4 Oběžná aktiva (rozvaha, aktiva, řádek 37) Krátkodobé cizí zdroje (rozvaha, pasiva, řádek 45) 
5 Provozní zisk (VZZ, řádek 30) Aktiva celkem (rozvaha, aktiva, řádek 1) 
6 Provozní zisk (VZZ, řádek 30) Dlouhodobý kapitál (rozvaha, pasiva, řádky 2; 24 a 30) 
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Rentabilita tržeb (ROS) udává, podíl zisku na tržbách. Existuje více způsobů 

výpočtu, ale pro porovnání mezi různými podniky je nejvhodnější ten, zahrnující zisk před 

zdaněním a nákladovými úroky.  

 𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆
  (12) 

kde:  EBIT  zisk před daní z příjmů + nákladové úroky (earnings before interest 

and taxes) 

 S  tržby z prodeje zboží, vlastních výrobků a služeb 7 

(Režňáková, 2012) 

 

Dalšími poměrovými ukazateli jsou ukazatele aktivity, které sledují schopnost 

podniku využívat svá aktiva. 

Obrat aktiv zobrazuje, kolikrát se nám v podniku aktiva obrátí za jeden rok. 

 𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 8 (13) 

Převrácením tohoto zlomku získáme ukazatel vázanosti aktiv, tedy o kolik jsme 

schopni zvýšit tržby, aniž bychom navyšovali výši využití aktiv. (Slavík, 2013) 

Relativní vázanost dlouhodobého hmotného majetku udává, o kolik je podnik 

schopen zvýšit své tržby, bez dalšího navýšení objemu svého hmotného majetku. 

 𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑛í 𝑣á𝑧𝑎𝑛𝑜𝑠𝑡 𝐷𝐻𝑀 =
𝑑𝑙𝑜𝑢ℎ𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘

𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 9 (14) 

(Slavík, 2013) 

Obrat zásob říká, kolikrát se v podniku obrátí zásoby za jeden rok.

 𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
 10 (15) 

(Slavík, 2013) 

Doba splatnosti pohledávek udává, za jak dlouho se podniku navrátí všechny jím 

pohledávané peněžní prostředky. 

 

                                                 
7 Tržby z prodeje výrobků a služeb; Tržby za prodej zboží (VZZ, řádky 1 a 2) 
8 Tržby (VZZ, řádky 1 a 2) Aktiva celkem (rozvaha, aktiva, řádek 1) 
9 Dlouhodobý majetek (rozvaha, aktiva, řádek 3) Tržby (VZZ, řádky 1 a 2) 
10 Tržby (VZZ, řádky 1 a 2) Zásoby (rozvaha, aktiva, řádek 38) 



17 

 

 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦

𝑡𝑟ž𝑏𝑦

360

 11 (16) 

(Slavík, 2013) 

Doba splatnosti krátkodobých závazků značí počet dní, mezi přijetím faktury 

a jejím zaplacením dodavateli. 

 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡𝑖 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý𝑐ℎ 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦

𝑡𝑟ž𝑏𝑦

360

 12 (17) 

(Slavík, 2013) 

Doba samoreprodukce určuje, za jak dlouho je podnik schopen vydělat si nazpět 

svůj současný vlastní kapitál. 

 𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑠𝑎𝑚𝑜𝑟𝑒𝑝𝑟𝑜𝑑𝑢𝑘𝑐𝑒 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

č𝑖𝑠𝑡ý 𝑧𝑖𝑠𝑘+𝑜𝑑𝑝𝑖𝑠𝑦
 13 (18) 

(Slavík, 2013) 

Následují ukazatele zadlužení, které hodnotí zadluženost podniku vůči věřitelům. 

Celková zadluženost hodnotí, jaký poměr majetku podniku pochází z financování 

cizími zdroji. 

 𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =
𝑐𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 14 (19) 

(Máče, 2006) 

Zadluženost vlastního kapitálu řeší, poměr cizího kapitálu na kapitálu vlastním. 

 𝑍𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛íℎ𝑜 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙𝑢 =
𝑐𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 15 (20) 

(Máče, 2006) 

 

Úrokové krytí říká, jaké procento zisku je třeba pro pokrytí výše úroků. 

 Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =
𝐸𝐵𝐼𝑇

ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 (21) 

kde: EBIT  zisk před daní z příjmů a nákladovými úroky 

Čím je vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím je finanční stabilita podniku pevnější. 

(Máče, 2006) 

                                                 
11 Pohledávky (rozvaha, aktiva, řádek 46) 
12 Krátkodobé závazky (rozvaha, pasiva, řádek 45) 
13 Čistý zisk (VH po zdanění) (VZZ, řádek 53) Odpisy (Úpravy hodnot DNaHM) (VZZ, řádek 15) 
14 Cizí kapitál (rozvaha, pasiva, řádek 23) Aktiva (rozvaha, aktiva, řádek 1) 
15 Cizí kapitál (rozvaha, pasiva, řádek 23) Vlastní kapitál (rozvaha, pasiva, řádek 2) 
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Posledními poměrovými ukazateli jsou ukazatele likvidity, zobrazující platební 

schopnost podniku. Tedy zdali je podnik schopen včas a v dané výši splatit všechny své 

závazky. 

Likvidita 1. stupně (hotovostní poměr) zobrazuje kolik procent krátkodobých 

závazků je podnik schopen splatit aktivy s největší mírou likvidnosti, tedy penězi na účtech 

a v pokladně. 

 𝐻𝑜𝑡𝑜𝑣𝑜𝑠𝑡𝑛í 𝑝𝑜𝑚ě𝑟 =
ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣𝑜𝑠𝑡+𝑜𝑏𝑐ℎ𝑜𝑑𝑜𝑣𝑎𝑡𝑒𝑙𝑛é 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑐𝑒𝑛𝑛é 𝑝𝑎𝑝í𝑟𝑦

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 (𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛é)
 16 (22) 

Uvádí se, že by tento ukazatel měl mít hodnotu 0,5. (Synek, 2011) 

Doporučené hodnoty se mohou lišit podle autorů, například podle Scholleové, je 

žádoucí hodnota pohybující se kolem čísla 0,2. (Scholleová, 2017) 

Likvidita 2. stupně (Rychlá likvidita) vypovídá, jaké množství závazků dokáže 

podnik splatit při využití majetku jednoduše přeměnného na hotovost (střední likvidnost). 

 𝑅𝑦𝑐ℎ𝑙á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎−𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 17 (23) 

Tento ukazatel by se měl pohybovat v intervalu (1 - 1,5). (Synek, 2011; Scholleová, 

2017)) 

Likvidita 3. stupně (běžná likvidita) určuje, do jaké míry je podnik schopen umořit 

své krátkodobé závazky, pokud by přeměnil všechen majetek do formy peněz. 

 𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 18 (24) 

Výsledek se srovnává s odvětvovým průměrem, a jeho hodnota by se měla pohybovat 

v intervalu (1,5 - 2,5) (Synek, 2011), potažmo by měla být hodnota vyšší 1,2 (Scholleová, 

2017).  

Čím je hodnota vyšší, tím je nižší riziko platební neschopnosti díky neprodejnosti 

výrobků (realizační riziko) nebo nezaplacení pohledávek od odběratelů (inkasní riziko). Je 

tu ale omezení, kdy příliš vysoká hodnota oběžných aktiv snižuje ziskovost podniku. (Synek, 

2011) 

                                                 
16 čitatel = (rozvaha, aktiva, řádky 75 a 72) jmenovatel = (rozvaha, pasiva, řádek 45) 
17 čitatel = (rozvaha, aktiva, řádky 37 a 38) jmenovatel = (rozvaha, pasiva, řádek 45) 
18 Oběžná aktiva (rozvaha, aktiva, řádek 37) Krátkodobé závazky (rozvaha, pasiva, řádek 45) 
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Jako následující jsou v práci rozebrány bonitní a bankrotní modely. Jejich úkolem 

je predikce vývoje podniku do budoucna, zdali bude podnik i nadále schopen normálně 

fungovat, nebo mu hrozí úpadek.  

Mezi bonitní modely patří například soustava bilančních analýz podle Rudolfa 

Douchy, která má několik částí, z nichž každá je jinak podrobná a má jiný způsob 

vyhodnocení. 

Bilanční analýzu I tvoří soustava čtyř základních ukazatelů a jeden celkový. Není 

vhodná k porovnávání několika podniků, slouží spíše orientačně.  

 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑡𝑒𝑙 𝑠𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑆 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 19 

 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑡𝑒𝑙 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑦 𝐿 =
𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘+𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦

2,17×𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
 20 

 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑖𝑡𝑦 𝐴 =
𝑣ý𝑘𝑜𝑛𝑦

2×𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 21 

 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝑟𝑒𝑛𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 𝑅 =
8×𝐸𝐴𝑇

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 22 

 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑢𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 𝐶 =
2×𝑆+4×𝐿+1×𝐴+5×𝑅

12
 (25) 

Vyhodnocení bilanční analýzy I je následující: 

C > 1  finančně zdravá společnost (bonitní) 

0,5 < C < 1  únosné, ale nejisté hodnoty 

C < 0,5  společnost není finančně zdravá 

(Růčková, 2019) 

Bilanční analýza II. je složena stejně jako bilanční analýza I. čtyřmi dílčími 

ukazateli a jedním celkovým, ale s tím rozdílem, že dílčí ukazatele jsou zde složeny 

ze sedmnácti dílčích ukazatelů. Tento výpočet je tedy podrobnější. 

                                                 
19 Vlastní kapitál (rozvaha, pasiva, řádek 2) Stálá aktiva (DM) (rozvaha, aktiva, řádek 3) 
20 čitatel = (rozvaha, aktiva, řádky 27; 72 a 46) Krátkodobé dluhy (závazky) (rozvaha, pasiva, řádek 

45) 
21 Výkony = Tržby z prodeje výrobků a služeb + Změna stavu zásob VČ + Aktivace (VZZ, řádky 1; 7 a 8) 
22 EAT = VH po zdanění (VZZ, řádek 53) Vlastní kapitál (rozvaha, pasiva, řádek 2) 
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Ukazatele stability: 𝑆1 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 𝑆2 =

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
× 2   

 𝑆3 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
 23 𝑆4 =

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦 ×5
 

 𝑆5 =
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦 ×15
 24   

Celkový ukazatel stability: 𝑆 =  
2∗𝑆1+𝑆2+𝑆3+𝑆4+2∗𝑆5

7
 (26) 

Ukazatel S5 se nepoužívá u společností s nízkou úrovní zásob, výsledek by nebyl 

pravdivý. (Růčková, 2019) 

Ukazatele likvidity: 𝐿1 =
2 ×𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
 𝐿2 =

𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘+𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦

2,17

 𝐿3 =

𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦

2,5
 𝐿4 =

𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
× 3,33 25 

Celkový ukazatel likvidity:  𝐿 =
5×𝐿1+8×𝐿2+2×𝐿3+𝐿4

16
 (27) 

(Růčková, 2019) 

Ukazatele aktivity: 𝐴1 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚

2

𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 𝐴2 =

𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚

4

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
  

 𝐴3 =
𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 ×4

𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 26    

Celkový ukazatel aktivity:  𝐴 =
𝐴1+𝐴2+𝐴3

3
 (28) 

(Růčková, 2019) 

Ukazatele rentability: 𝑅1 =
10 ×𝐸𝐴𝑇

𝑝ř𝑖𝑑𝑎𝑛á ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎
 𝑅2 =

8 ×𝐸𝐴𝑇

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 

 𝑅3 =
20 ×𝐸𝐴𝑇

𝑝𝑎𝑠𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 𝑅4 =

40 ×𝐸𝐴𝑇

𝑡𝑟ž𝑏𝑦+𝑣ý𝑘𝑜𝑛𝑦
 

 𝑅5 =
1,33 ×𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑉𝐻

𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑉𝐻+𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑉𝐻+𝑚𝑖𝑚𝑜řá𝑑𝑛ý 𝑉𝐻
 27   

Celkový ukazatel rentability: 𝑅 =
3×𝑅1+7×𝑅2+4×𝑅3+2×𝑅4+𝑅5

17
 (29) 

(Růčková, 2019) 

U obou bilančních analýz se používá pro konečné vyhodnocení celkový ukazatel. 

                                                 
23 Cizí zdroje (rozvaha, pasiva, řádek 23) 
24 Celková aktiva (rozvaha, aktiva, řádek 1) Zásoby (rozvaha, aktiva, řádek 38) 
25 Pracovní kapitál = Oběžná aktiva (aktiva, ř. 37) - Krátkodobé závazky (pasiva, ř. 45) 
26 Přidaná hodnota = Výkony - Výkonová spotřeba (VZZ, ř. 3) + Obchodní marže 

Obchodní marže = Tržby za prodej zboží (VZZ, ř. 2) - Náklady vynaložené na prodané zboží (VZZ, ř. 4) 
27 Provozní VH (VZZ, řádek 30) Finanční VH (VZZ, řádek 48)  
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Celkový ukazatel: 𝐶 =
2×𝑆+4×𝐿+1×𝐴+5×𝑅

12
 (30) 

Vyhodnocení bilanční analýzy II je následující: 

C > 1  finančně zdravá společnost (bonitní) 

0,5 < C < 1  únosné, ale nejisté hodnoty 

C < 0,5  společnost není finančně zdravá 

Alarmující by měly být hodnoty pohybující se v záporných číslech. Ty totiž vyjadřují 

buď chybu ve výpočtu, nebo že podnik není schopen zhodnocovat své finanční prostředky, 

čímž je jednoznačně odsouzen k zániku. (Růčková, 2019) 

 

Posledním zde zkoumaným bonitním modelem je tzv. Kralickův Quicktest, jehož 

výpočet spočívá ve vypočtení čtyř ukazatelů, na jejichž základě se subjektu přiřadí body, 

podle nichž se zhodnotí zdraví zkoumaného subjektu. 

 𝑅1 =
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 𝑅2 =

𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒−𝑝𝑒𝑛í𝑧𝑒−úč𝑡𝑦 𝑢 𝑏𝑎𝑛𝑘

𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤
 

 𝑅3 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚
 𝑅4 =

𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑐𝑎𝑠ℎ 𝑓𝑙𝑜𝑤

𝑣ý𝑘𝑜𝑛𝑦
 (31) 

Výsledkům se poté přiřadí body, podle následující tabulky: 

Tabulka č. 1: Bodovací škála Kralickova Quicktestu 

  0 bodů 1 bod 2 body 3 body 4 body 

R1 < 0 0 - 0,1 0,1 - 0,2 0,2 - 0,3 > 0,3 

R2 < 3 3 - 5 5 - 12 12 - 30 >30 

R3 < 0 0 - 0,08 0,08 - 0,12 0,12 - 0,15 > 0,15 

R4 < 0 0 - 0,05 0,05 - 0,08 0,08 - 0,1 > 0,1 
Zdroj: Růčková, 2019; vlastní zpracování 

Vyhodnocení Kralickova Quicktestu: 

C > 3  podnik je bonitní 

1 < C < 3  „šedá zóna“ 

C < 1  podnik má problémy s finančním hospodařením 

(Růčková, 2019) 

 

Jako další způsob analýzy budoucího vývoje podniku se používají tzv. bankrotní 

modely, jejichž úkolem je zjištění, zdali podniku v nejbližší době nehrozí bankrot. 

V této práci budou použity tři nejpoužívanější modely, z nichž první zde představený 

se nazývá Altmanův model a jeho výpočet vypadá následovně: 

 𝑍 = 0,717 × 𝑋1 + 0,847 × 𝑋2 + 3,107 × 𝑋30,42 × 𝑋4 + 0,998 × 𝑋5 (32) 
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kde: X1  čistý pracovní kapitál/aktiva  

 X2  nerozdělený zisk minulých let/aktiva 28 

 X3  EBIT (zisk před úroky a zdaněním)/aktiva 29 

 X4  vlastní kapitál/cizí zdroje 

 X5  tržby/aktiva 

Výsledky se poté interpretují takto: 

 Z > 2,9   podnik je zdravý a v dohledné době mu nehrozí bankrot 

 1,23 < Z < 2,89   pásmo „šedé zóny“, zdraví podniku je nejisté 

 Z < 1,23   finanční zdraví podniku není dobré, je přímo ohrožen 

  bankrotem 

(Scholleová, 2017)  

Druhý zde zmíněný bankrotní model se nazývá Index IN95. Tento model byl 

vytvořen manžely Neumaierovými na základě souboru 100 českých podniků, tudíž je tento 

model pro české poměry nejvhodnější. 

 𝐼𝑁95 =  0,22 ∗
𝐴

𝐶𝑍
+ 0,11 ∗

𝑍𝑈𝐷

𝑈
+ 8,33 ∗

𝑍𝑈𝐷

𝐴
+ 0,52 ∗

𝑇

𝐴
+ 0,10 ∗

𝑂𝐴

𝐾𝑍+𝐾𝐵𝑈
+

16,8 ∗
𝑍𝑃𝐿

𝑇
 (33) 

Kde: A  aktiva CZ  cizí zdroje 

 ZUD  zisk před úroky a zdaněním 30 U  nákladové úroky 

 T  výnosy OA  oběžná aktiva 

 KZ  krátkodobé závazky KBU  krátkodobé bankovní úvěry 31 

 ZPL  závazky po lhůtě splatnosti 32 

(Marinič, 2020) 

  

                                                 
28 Nerozdělený zisk nebo neuhrazená ztráta minulých let (rozvaha, pasiva, řádek 19) 
29 EBIT = Zisk před zdaněním (VZZ, ř. 49) + Nákladové úroky a podobné náklady (VZZ, ř. 43) 
30 ZUD = VH před zdaněním (VZZ, ř. 49) - Nákladové úroky a podobné náklady (VZZ, ř. 43) 
31 KBU = Závazky k úvěrovým institucím (rozvaha, pasiva, řádek 49) 
32 ZPL (rozvaha, pasiva, řádek 40) 
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Interpretace výsledku je následující: 

IN > 2 Uspokojivá finanční situace 

1 < IN ≤ 2 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 

IN ≤ 1 Firma je ohrožena vážnými finančními problémy 

(FinAnalysis, 2023) 

 

Tím posledním zde zmíněným bankrotním modelem je Tafflerův model.  

 𝑍𝑇(𝑧) = 0,53 ×
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
+ 0,13 ×

𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
+

0,18 ×  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
+ 0,16 ×

𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘−𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦

𝑝𝑟𝑜𝑣𝑜𝑧𝑛í 𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑦
 (34) 

Vyhodnocení výsledků je následující: 

ZT(z) < 0  vysoká pravděpodobnost bankrotu 

ZT(z) > 0  nízké riziko bankrotu 

(Růčková, 2019) 

Byl zde použit i jeho modifikovaný tvar, jehož výpočet vypadá následovně: 

𝑍𝑇(𝑧) = 0,53 ×
𝑧𝑖𝑠𝑘 𝑝ř𝑒𝑑 𝑧𝑑𝑎𝑛ě𝑛í𝑚

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
+ 0,13 ×

𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒
+

0,18 ×  
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
+ 0,16 ×

𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  (35) 

Vyhodnocení výsledků je následující: 

ZT(z) < 0,2  vysoká pravděpodobnost bankrotu 

ZT(z) > 0,3  nízké riziko bankrotu 

(Růčková, 2019) 
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3. Teoretická východiska 

3.1. Finanční analýza 

Úkolem finanční analýzy je komplexně zhodnotit hospodaření podniku. Pomáhá 

odhalit mimo jiné, zda má podnik dostatečné zisky, vhodnou kapitálovou strukturu, je 

schopen včas splácet své závazky, či zda efektivně využívá svá aktiva. Slouží ale také jako 

jeden z podkladů manažerské práce. Umožňuje manažerům zvolit vhodný způsob 

financování projektů, alokace volných peněžních prostředků či rozdělení zisku. (Knápková, 

Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

„Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, která jsou 

obsažena především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují hodnocení 

firemní minulosti, současnosti a předpovídání budoucích finančních podmínek.“ (Růčková, 

2019, str. 11) 

Finanční analýza je nedílnou součástí finančního řízení. Zobrazuje, kam se podnik 

posunul, zda dosáhl svých cílů, popřípadě kde nastala chyba, díky níž se mu cílů nepovedlo 

dosáhnout.  

Zhodnocení finanční situace podniku je důležité i pro okolí podniku, pro jeho 

zaměstnance, investory, finanční, zahraniční i státní instituce, obchodní partnery a další. 

Každou tuto skupinu ale zajímají jiné informace. Proto je pro každou zájmovou skupinu 

vytvořen jiný výstup. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

 

  

Zdroj: Růčková, 2019 

Obrázek č. 1: Uživatelé finanční analýzy 
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Finanční analýza může sloužit také jako podklad k manažerské SWOT analýze. Díky 

ní zjistíme, jaké má podnik v hospodaření slabiny, které ho mohou ohrozit na existenci, 

či silné stránky, zajišťující jeho budoucí růst. (Růčková 2019) 

Mezi hlavní etapy finanční analýzy patří: 

1) Volba a výpočet ukazatelů za určené období 

2) Analýza vývoje absolutních, rozdílových a poměrových ukazatelů a jejich 

soustav, zjištění příčin stavu vývoje 

3) Hodnocení vzájemných vztahů mezi poměrovými ukazateli  odhalení příčin 

stavu a vývoje 

4) Návrhy konkrétních opatření ke zlepšení 

 (Martinovičová, Konečný, Vavřina, 2019) 

Finanční ukazatele jsou základní nástroje jednoduché finanční analýzy. Každý 

ukazatel zodpovídá jinou otázku, tudíž nám umožňují rozdělení informací pro každou 

zájmovou skupinu. Manažery a vlastníky podniku budou zajímat výnosy jednotlivých 

odvětví, zaměstnance stálost pracovních míst a mezd, akcionáře bude zajímat výnosnost 

akcií a jejich predikce, dodavatele schopnost splácení závazků, apod. (Růčková 2019) 

3.1.1. Uživatelé finanční analýzy 

Uživatele finanční analýzy dělíme na interní a externí. 

Mezi externí uživatele patří: 

 stát a jeho orgány (dozorují odvodům daní, rozhodují o přidělení dotací, dozoruje 

vývoji firem, které získali státní zakázky), 

 investoři (používají informace o finančním vývoji firmy pro rozhodování 

o investicích, sledují míru rizika a ziskovosti, či jak se nakládá s financemi, které 

do podniku vložili), 

 banky a jiní věřitelé (sledují finanční zdraví podniku při zvažování poskytnutí úvěrů), 

 obchodní partneři (sledují schopnost firmy dostát svým závazkům, zajímá je 

zadluženost, solventnost a likvidita podniku), 

 konkurence, apod. 

(Vochozka, 2020)  
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Interními uživateli mohou být: 

 manažeři (používají finanční analýzu pro potřeby operativního a strategického 

finančního řízení, výstupy používají ke každodenní práci, většinou analýzu i vytváří), 

 zaměstnanci (mají zájem na prosperitě a stabilitě podniku, kvůli výši mezd a stálosti 

pracovních míst), 

 odboráři, apod. 

(Vochozka, 2020) 

3.2. Podklady finanční analýzy 

Finanční analýza a účetnictví jsou velmi silně spojeny. Účetnictví dokládá přesné 

informace o dosavadních peněžních tocích v podniku, které se ale vztahují pouze k jednomu 

časovému úseku a jsou poměrně izolované. Finanční analýza se snaží těchto informací využít 

pro predikce pro budoucí vývoj podniku. (Růčková, 2019) 

3.2.1. Rozvaha 

Rozvaha poskytuje přehled o majetku podniku (strana aktiv) a jeho financování 

(strana pasiv). Je sestavována na začátku podnikání či účetního období (počáteční rozvaha) 

a na konci účetního období (konečná rozvaha  k 31.12.). Počáteční rozvaha sděluje, 

s jakou strukturou majetku jsme do účetního období vstoupili, a konečná zobrazuje, jak se 

struktura majetku během účetního období změnila.  

Rozvaha podléhá bilančnímu pravidlu, které říká, že strany aktiv a pasiv si musí být 

rovné. Toto pravidlo vychází z principu, že každý majetek je financován některou z položek 

obsažených v pasivech. Například si podnik pořídí nový automobil, na který si půjčí 

od banky na dlouhodobý úvěr (splácí ho déle než 1 rok). Poté zařadí automobil do aktiv, 

do skupiny dlouhodobého hmotného majetku, a způsob jeho financování se projeví na straně 

pasiv, ve skupině dlouhodobých závazků. (Gladiš, 2005) 

Aktiva zobrazují, jaký majetek podnik vlastní. Tento majetek se poté dělí do skupin, 

podle jeho povahy.  

Dlouhodobý majetek je v podniku používán v neměnné formě déle, než 1 rok 

a pouze se opotřebovává. Dělí se na další tři podskupiny: hmotný, nehmotný a finanční. 

Hmotný dlouhodobý majetek (DHM) je takový majetek, který je podnikem využíván déle 

než 1 rok a jeho pořizovací cena přesáhla 80 000,- Kč. Nehmotný dlouhodobý majetek 
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(DNM) je takový majetek, který nemá hmotnou povahu (software, licence, know-how, 

apod.) a je používán více než 1 rok. Pořizovací cena majetku není při zařazování 

zohledňována. Finanční dlouhodobý majetek (DFM) je takový majetek, který není pořízen 

za účelem provozní činnosti, ale za účelem dosažení budoucího výnosu. (Novotný, 2019) 

Dlouhodobý hmotný majetek podléhá  daňovým odpisům podle Zákona o dani 

z příjmů a účetním odpisům podle Zákona o účetnictví. To je také důvod, proč je dáno 

zákonem, jaké podmínky musí majetek splňovat, aby byl zařazen mezi dlouhodobý. 

(Marková, 2022) 

V roce 2021 proběhla novela Zákona o daních z příjmů, kde byly mimo jiné změněny 

podmínky pro zařazení majetku do majetku dlouhodobého. Bylo zrušeno odpisování 

nehmotného majetku a také byla zvýšena hranice pro dlouhodobý hmotný majetek 

z původních 40 000,- Kč na současných 80 000,- Kč. Tato hodnota se může uplatnit 

i u majetku pořízeného během roku 2020 a u technického zhodnocení majetku, dokončeného 

v témže roce. Bylo také umožněno využití mimořádných odpisů, které dovolují podniku svůj 

majetek patřící do 1. a 2. odpisové skupiny odepsat během 12 potažmo 24 měsíců. (Hruška, 

2022; Marková, 2022) 

Oběžný majetek je v podniku po dobu kratší než 1 rok, a během své existence mění 

svou formu a je spotřebováván. Podpoložkami oběžného majetku jsou zásoby (materiál, 

nedokončená výroba, polotovary, výrobky), pohledávky, krátkodobý finanční majetek 

(krátkodobé cenné papíry, vlastní akcie a dluhopisy) a peněžní prostředky (peníze 

v hotovosti a na běžném účtu, ceniny). (Novotný, 2019) 

Pasiva zobrazují jednotlivé způsoby financování majetku (aktiv). Obsahují jak 

vlastní zdroje financování, tak i ty cizí. (Novotný, 2019) 

Vlastní kapitál zobrazuje kapitál majitelů a v poměru s celkovým kapitálem 

vypovídá o samostatnosti podniku, tudíž usilujeme o jeho trvalé zvyšování. Vlastní kapitál 

je tvořen:  

Základním kapitálem, který je povinně tvořen u akciových společností a společností 

s ručením omezeným. Tvoří jej počáteční vklady, ale může být zvyšován i během životnosti 

podniku.  
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Kapitálovými fondy, které u akciové společnosti tvoří tzv. emisní ážio, tedy rozdíl 

mezi skutečnou prodejní cenou akcií a jejich cenou nominální (udaná při vydání akcie). 

Fondy ze zisku, které tvoří pojistku proti nepředvídatelným rizikům hospodaření, 

krytí ztrát a překonání nepříznivého průběhu podnikání.  

Nerozděleným ziskem, kterým je částka, která nebyla rozdělena mezi akcionáře nebo 

společníky podniku, ale byla ponechána jako disponibilní částka k rozvoji podniku. 

(Synek, 2011) 

Cizí zdroje jsou takové zdroje financování, které podniku úplatně (s úrokem) poskytl 

jiný subjekt. Cizí zdroje tvoří: 

Závazky (dluhy) mohou být krátkodobé (<1 rok), či dlouhodobé (>1 rok), vůči 

bankám, dodavatelům, zaměstnancům či státním institucím. Vyjadřují povinnost podniku, 

uhradit protistraně předem smluvenou částku, za poskytnuté výrobky či služby. Nejčastěji 

zanikají splacením dluhu, či vytvořením pohledávky (vyeliminují se). (Novotný, 2019) 

V rozvaze mohou nastat 3 možné změny, které ale nesmí porušit zákon bilančního 

pravidla.  

 Pokles jedné položky aktiv a nárůst jiného aktiva  

 Pokles jedné položky pasiv a nárůst jiného pasiva  

 Pokles/nárůst jedné položky aktiv i pasiv, obou se stejnou hodnotou 

 (Scholleová, 2017)  

V rozvaze také proběhly různé změny, od roku 2018 se například může účetní 

jednotka rozhodnout, zda bude časové rozlišení vykazovat stále jako nezávislou položku 

ve svém vlastním oddílu, nebo bude spadat pod pohledávky potažmo závazky. (Habeltová, 

Honzíková, 2018) 

Od téhož roku jsou sloučeny položky „Nerozdělený zisk minulých let“ 

a „Neuhrazená ztráta minulých let“ v položku „Nerozdělený zisk nebo neuhrazená ztráta 

minulých let“. (Habeltová, Honzíková, 2018) 

3.2.2. Výkaz zisku a ztráty 

Výkaz zisku a ztráty, jinak znám také jako výsledovka, poskytuje informace o tom, 

jak firma hospodaří a jaké položky tvoří její hospodářský výsledek (zisk za dané období). 

Ten zjistíme odečtením nákladů od výnosů. Mezi náklady patří vstupy do výrobního procesu 
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(spotřeba materiálu, mzdové náklady, náklady na energie, opotřebení majetku, apod.) a jako 

výnosy chápeme tržby za výstupy z výrobního procesu, v podobě statků (výrobků) či služeb.  

(Máče, 2006) 

Výnos je peněžní vyjádření výsledků hospodaření podniku. Výnosy nejsou přímo 

spojeny s přijetím peněz, ty můžeme získat až po určité době. 

Náklad je finanční vyjádření spotřeby podniku. Náklady také nejsou přímo spojeny 

s výdaji, neboť jsme mohli danou položku pořídit a zaplatit již dříve a vykázat ji do spotřeby 

až po určité době. (Scholleová, 2017) 

Výkaz zisku a ztráty slouží tedy jako podklad pro hodnocení ziskovosti podniku, 

což je účel, za kterým byl podnik založen. Zobrazuje rentabilitu vzhledem k podnikovému 

majetku a návratnost vloženého kapitálu. (Martinovičová, Konečný, Vavřina, 2019) 

Výkaz zisku a ztráty je tvořen logicky, aby bylo jednoduše dohledatelné, jaký vliv 

mají ty které činnosti podniku. Jako první se vždy zobrazují tržby (výnosy), od nichž se 

postupně odečítají provozní náklady, úrokové náklady, daně a jednorázové či nepravidelné 

náklady, až se dopočítáme k čistému zisku. (Gladiš, 2005)   

Rozlišujeme také provozní a finanční výsledek hospodaření (VH). Provozní VH se 

počítá odečtením provozních nákladů od provozních výnosů a finanční VH se počítá 

odečtením finančních nákladů od finančních výnosů. Sečteme-li provozní a finanční VH, 

získáme VH před zdaněním. Snížíme-li ho o nákladovou položku daň z příjmů, získáme VH 

po zdanění. Pokud od něj odečteme nákladovou položku převod podílu na výsledku 

hospodaření společníkům, vyjde nám VH za účetní období. Ten je také označován jako čistý 

zisk. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Výkaz zisku a ztát prošel také určitými změnami. Od roku 2016 se například změnil 

způsob účtování položek Aktivace a Změna stavu zásob vlastní výroby. Ty naprosto změnily 

svou povahu a namísto účtování jako tržby se nyní řadí mezi náklady. Další změnou je 

zrušení řádku Obchodní marže, tudíž si tuto položku musíme vypočítat sami, jako rozdíl 

mezi Tržbami za zboží a Náklady vynaložené na jeho pořízení. (Martínková, 2016) 
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3.2.3. Cash flow 

Cash flow je ukazatel toku peněžních prostředků za určité období, který nám pomáhá 

při řízení likvidity podniku. Zobrazuje příčiny toho, proč nám do podniku přiteklo více 

nebo méně peněz, než bylo zobrazeno v hospodářském výsledku.  

Cash flow sleduje příjmy a výdaje, kdežto výsledek hospodaření sleduje náklady 

a výnosy, na základě čehož může nastat nesoulad mezi těmito dvěma položkami. České 

účetnictví totiž umožňuje časové rozlišení nákladů, výnosů, příjmů a výdajů, tudíž může 

nastat časový nesoulad, jelikož nám např. nejdříve vzniknou náklady na pronájem, 

ale zaplatíme je až po určité době. Tudíž výdaj může vzniknout až v dalším účetním období. 

Dalším důvodem nesouladu se také může stát skutečnost, že ne každý příjem se musí stát 

výnosem a každý výdaj nákladem. (Taušl Procházková, Jelínková, 2018) 

Cash flow se zjišťuje také z jednotlivých činností: provozní, investiční a finanční. 

Provozní činnost představuje hlavní činnost podniku, tedy hlavní aktivity, 

přinášející podniku zisk. Je hlavním zdrojem vnitřního financování podniku.  

Investiční činnost zahrnuje peněžní efekty nabývání a pozbývání dlouhodobých 

aktiv, úvěrů a výpůjček. Zobrazuje, v jaké míře podnik vkládá peníze do dlouhodobých 

aktiv, která představují budoucí zisky a jak podporuje podnikovou expanzi. Kladné 

investiční cash flow značí, že podnik odprodal část svého dlouhodobého majetku, naopak 

záporné značí, že firma nakoupila nový majetek a znamená to pozitivní náhled 

do budoucnosti. 

Finanční činnost promítá změny ve výši a struktuře podnikového vlastního a cizího 

kapitálu. Úzce souvisí s investiční činností, jelikož investiční cash flow v jednom podniku, 

je finančním cash flow v jiném. Hlavní položky finančního cash flow jsou příjmy z emise 

cenných papírů, peněžních darů či půjček a výdaje z titulu splátek úvěrů, půjček a výpomocí 

či výplaty dividend. (Čižinská, 2018) 

Existují 2 základní metody sestavení výkazu cash flow: přímá a nepřímá. 

Přímá metoda spočívá v tom, že přehled peněžních toků je sestaven na základě 

čistých peněžních toků (skutečné platby). Jednotlivé příjmy a výdaje se udávají do předem 

vymezených položek. Výhodou přímé metody je to, že zobrazuje hlavní kategorie příjmů 

a výdajů, ale nevýhodou je, že není patrné, odkud se tyto peníze berou a na co byly využity.  
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(Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Nepřímá metoda vychází z výsledku hospodaření, který se transformuje na peněžní 

tok. Tato metoda pracuje se skutečností, že: 

 každý náklad nemusí být současně výdajem (např. odpisy DHM) 

 každý výdaj nemusí být současně i nákladem (např. nákup DHM) 

 každý výnos nemusí být současně i příjmem (např. prodej na fakturu) 

 každý příjem nemusí být současně i výnosem (např. přijaté zálohy) 

 O tyto položky musí být hospodářský výsledek upraven, abychom dosáhli výše cash 

flow za dané období. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Tudíž, každý náklad, který není výdajem, se k hospodářskému výsledku přičte, 

výdaj, který není nákladem, se odečte, výnos, který není příjmem, se odečte a příjem, který 

není výnosem, se k hospodářskému výsledku přičte.  

Při posuzování jednotlivých položek musíme brát zřetel na tyto zásady: pokud je 

konečný stav aktiv vyšší než počáteční, změna se vykazuje záporně, je-li konečný stav pasiv 

vyšší než počáteční, změna je kladná, když se vylučují výnosy, vykazuje se to záporně 

a pokud se vylučují náklady, zachycují se do přehledu cash flow kladně. 

(Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Schematicky se dá tento proces zobrazit následovně: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Obrázek č. 2: Schématické zobrazení nepřímého výpočtu cash flow 

Zdroj: Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017 
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3.3. Metody finanční analýzy 

Existuje mnoho metod rozboru finančního zdraví podniku, které mají každá své 

využití. Jak zde již bylo zmíněno, finanční analýza slouží mnoha lidem v různém vztahu 

k podniku a každého zajímají jiné informace. A právě každou metodou, dojdeme 

k výsledkům vhodným pro jiný okruh uživatelů. (Sikidar, Gautam, 2020) 

Interní analýza je určena hlavně pro manažery, které zajímá finanční zdraví firmy 

a provozní efektivita podniku. Pomáhá jim zjednodušit a zefektivnit rozhodování 

ohledně řízení firmy. 

Externí analýza je tvořena převážně pro dodavatele, věřitele a státní instituce, 

ovšem mohou být užitečné i pro potenciální investory či bankovní instituce (při rozhodování 

o udělení úvěru, apod.). Zde má vedení podniku možnost rozhodnout se, které informace 

poskytne a které ne. (Sikidar, Gautam, 2020) 

3.3.1. Analýza absolutních ukazatelů  

Tato analýza se provádí z pravidla jako první krok elementární finanční analýzy. 

Předmětem jejího šetření jsou absolutní hodnoty jednotlivých položek účetních výkazů. 

(Čižinská, 2018) 

Horizontální analýza (dynamická) 

Horizontální analýza zjišťuje vývoj veličiny v čase, zpravidla v porovnání 

s předchozím rokem. Vyjadřuje se pomocí procent nebo řetězových či bazických indexů. 

Srovnání jednotlivých položek výkazu se dělá po řádcích, podle toho se této metodě říká 

horizontální. (Vochozka a kol., 2021) 

Tato metoda hledá odpověď na dvě otázky: 

1. O kolik jednotek se změnila příslušná položka v čase? 

2. O kolik % se změnila příslušná položka v čase? 

Rozbor tedy vypadá následovně: 

Ad. 1. Absolutní změny dosáhneme po odečtení hodnoty předchozího roku 

od hodnoty roku, v němž chceme změnu zjistit. 

 Ad. 2. Relativní změnu (v %) zjistíme pomocí změny absolutní, kdy tento 

výsledek, vynásobený 100, vydělíme hodnotou předchozího roku. (Vochozka a kol., 2021)
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Vertikální analýza (statická) 

Vertikální analýza slouží ke zkoumání vztahu jednotlivých položek k určené 

veličině. Výsledkem nám bude poměr dané položky v určité oblasti, např. že výrobky nám 

tvoří x % ze zásob. Porovnáním údajů několika po sobě jdoucích let můžeme identifikovat 

trendy či nejzávažnější časové změny komponent. Relativizovaný rozměr veličin umožňuje 

porovnání údajů mezi jednotlivými lety v jednom podniku, či mezi několika podniky 

navzájem. (Vochozka a kol., 2021) 

Bilanční pravidla 

Pokud porovnáme výsledky vertikální analýzy s následujícími bilančními pravidly, 

mohou naše rozhodnutí týkající se financování podniku vést k vyšší a dlouhodobější finanční 

stabilitě.  

Zlaté pravidlo vyrovnání rizika řeší vztahy na straně pasiv. Jeho myšlenkou je, že 

by dluhy neměly převažovat vlastní kapitál. (Máče, 2006) 

Zlaté bilanční pravidlo financování zdůrazňuje, že bychom měli sladit časový 

horizont majetku a zdrojů jeho financování. Tudíž bychom měli krátkodobý majetek 

financovat krátkodobými zdroji a dlouhodobý majetek dlouhodobými zdroji, ať už vlastními 

či cizími. (Máče, 2006) 

Zlaté pari pravidlo sleduje vztah dlouhodobého majetku a vlastního kapitálu. Podle 

tohoto pravidla, bychom měli dlouhodobý majetek financovat z vlastního kapitálu. Toto 

pravidlo nelze zcela dodržet, neboť firmy používají ke svému financování i cizí zdroje. 

(Máče, 2006) 

Zlaté poměrové pravidlo udává, že by pro udržení dlouhodobé rovnováhy nemělo 

tempo růstu investic být ani krátkodobě vyšší než tempo růstu tržeb. (Máče, 2006)  

3.3.2. Rozdílové ukazatele  

Rozdílové ukazatele slouží ke zkoumání likvidity podniku. Mezi nejvýznamnější 

ukazatele patří čistý pracovní kapitál. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Čistý pracovní kapitál, jinak také zvaný provozní kapitál, je rozdíl mezi oběžným 

majetkem a krátkodobým cizím kapitálem a má velký vliv na platební schopnost podniku. 

Pokud je podnik likvidní, jeho krátkodobá likvidní aktiva převyšují krátkodobý cizí kapitál, 

tudíž má k dispozici potřebné množství relativně volného kapitálu. 
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Konstrukce čistého pracovního kapitálu je založena na rozdělení krátkodobého 

a dlouhodobého cizího kapitálu a oběžného a dlouhodobého majetku. Čistý pracovní kapitál 

představuje tu část oběžného majetku, která je pokryta dlouhodobým cizím kapitálem. 

(Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Obrázek č. 3: Schéma čistého pracovního kapitálu 

 

Zdroj: Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017 

Preferován je čistý pracovní kapitál kladný, protože jeho záporná hodnota může pro 

podnik znamenat, že nebude schopen splatit své krátkodobé závazky včas, což je pro podnik 

rizikové. (Růčková, 2019) 

Čisté pohotové prostředky představují okamžitou likviditu právě splatných 

krátkodobých závazků a tvoří rozdíl mezi pohotovými peněžními prostředky a okamžitě 

splatnými závazky.  

Nejvyšší likviditu představuje hotovost a disponibilní zůstatek na běžném účtu. Často 

se mezi pohotové peněžní prostředky zahrnují i krátkodobé cenné papíry a krátkodobé 

termínované vklady, jelikož se dají za podmínek dobře fungujícího kapitálového trhu rychle 

převést na hotovost. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Čisté peněžně-pohledávkové prostředky mají stejný úkol, jako čisté pohotové 

peněžní prostředky, tedy zhodnocení schopnosti splácet současné závazky. Rozdílem je 

časový faktor splatnosti závazků, jež mají být pokryty aktivy podniku konvertibilními na 

peníze v čase splatnosti daných závazků. (Nývltová, Marinič, 2010) 

3.3.3. Analýza poměrových ukazatelů 

Základem poměrové analýzy jsou poměrové ukazatele, kterých dosáhneme podílem 

dvou absolutních ukazatelů. Poměrové ukazatele nám umožňují jednoduché porovnání více 

podniků v daném odvětví i mimo něj. (Synek, 2011) 
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Existuje 5 skupin ukazatelů: 

 ukazatele rentability - poměřují dosažený výsledek podnikání k určitému 

vstupu 

 ukazatele aktivity - informují, jak podnik nakládá se svým majetkem  

 ukazatele zadlužení - ukazují poměr vlastního a cizího kapitálu a informují 

o míře zadlužení firmy 

 ukazatele likvidity - vykazují míru schopnosti podniku dostát svým závazkům  

 ukazatele kapitálového trhu - informují stávající i potenciální akcionáře, 

o návratnosti jejich investic do podniku 

(Slavík, 2013) 

Ukazatele rentability 

Jelikož absolutní hodnota zisku není dostačujícím ukazatelem míry zhodnocení 

podniku, využívají se ukazatele rentability. Ty zobrazují výnosnost určitých položek. 

(Režňáková, 2012) 

Rentabilita aktiv (ROA) poměřuje dosažený výsledek hospodaření s celkovou 

hodnotou zdrojů financování využitých aktiv. 

Pro výpočet rentability aktiv existuje mnoho vzorců, ve kterých se ale ve jmenovateli 

pokaždé objevují celková aktiva, tudíž se neřeší způsob získání kapitálu a postavení 

investorů. Z tohoto důvodu by se měl v čitateli používat zisk vygenerovaný s použitím všech 

disponibilních zdrojů před jeho rozdělením jednotlivým poskytovatelům. Podle 

mezinárodních účetních postupů se používá zisk před daní z příjmu a nákladovými úroky, 

podle českých účetních postupů provozní zisk. 

Zajímavý je i výpočet pomocí zisku před daní z příjmů, nákladovými úroky a odpisy. 

Tento ukazatel nahrazuje ukazatel provozní cash flow, tedy peněžní tok, kterého by měl 

podnik dosáhnout pomocí provozní činnosti. (Režňáková, 2012) 

Rentabilita investovaného kapitálu (ROCE) má podobný způsob výpočtu jako 

rentabilita aktiv, ale v tomto případě kapitál představuje zpravidla dlouhodobé zdroje 

financování, které podnik používá k financování svého majetku a činnosti. Patří sem tedy 

vlastní kapitál, dlouhodobé závazky, dlouhodobé bankovní úvěry a dlouhodobé rezervy. 
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Kapitál má ovšem více definic, např. zpoplatněný (úplatný) kapitál jsou finanční 

zdroje, u kterých lze určit jejich cena. (Režňáková, 2012) 

Rentabilita čistých provozních aktiv (RONA) zdůrazňuje, že by podnik neměl 

plýtvat finančními zdroji a výše kapitálu by měla být odůvodněna provozními účely. Také 

by měl být do výpočtu započítán všechen majetek, který je používán k dosažení výnosů a to 

bez ohledu na to, zda podnik majetek vlastní, či ne.  

Podobně musíme přistupovat i k položce provozní zisk, kdy musíme brát v potaz 

pouze efekt dosažený provozní činností z čistého provozního majetku. Takto definovaný 

provozní zisk neodpovídá klasickému provoznímu zisku, neboť musíme vyloučit všechny 

tzv. neprovozní výnosy a náklady (např. leasingové úročení). (Režňáková, 2012) 

Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) měří výnosnost, kterou dosahují vlastníci 

za pomoci vlastního kapitálu.  

Tento ukazatel sledují hlavně vlastníci, kteří se na jeho základě rozhodují o dalším 

nakládání s kapitálem. Jelikož do podniku vložily zpravidla pouze část vlastního kapitálu, 

a to základní kapitál, dal by se výpočet modifikovat, aby zahrnoval pouze tuto položku. 

Ale jelikož se cena případného podílu podniku počítá z celého vlastního kapitálu, je vhodné 

počítat i tento ukazatel s celou výší vlastního kapitálu. (Režňáková, 2012) 

Rentabilita tržeb (ROS) je dalším ukazatelem efektivnosti využití disponibilních 

zdrojů podniku. Zobrazuje, kolik korun zisku připadá na korunu tržeb. (Režňáková, 2012) 

Ukazatele aktivity 

Ukazatele aktivity zobrazují, jak efektivně firma využívá svá aktiva. Zobrazují se 

buď jako ukazatele počtu obrátek nebo ukazatele doby obratu. Ukazatele počtu obrátek 

zobrazují, kolikrát se za určitý časový interval obrátí který druh majetku, ukazatele doby 

obratu ukazují, po jakou dobu je daný druh majetku v určité formě vázán. (Máče, 2006) 

Počítáme 6 ukazatelů: 

 Obrat aktiv, který je měřítkem celkového využití majetku,  

 Relativní vázanost dlouhodobého hmotného majetku, vypovídající 

o schopnosti zvyšovat tržby bez dodatečného zvyšování výrobních kapacit, 

 Obrat zásob, zobrazující hospodaření podniku se zásobami, 
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 Dobu splatnosti pohledávek, zobrazující počet dní mezi vystavením faktury 

zákazníkovi a objevením se peněz na účtu, 

 Dobu splatnosti krátkodobých závazků, zobrazující počet dní mezi 

vystavením faktury u dodavatele a jejím proplacením,  

 Dobu samoreprodukce, udávající za jakou dobu se z cash flow obnoví vlastní 

kapitál.  

(Slavík, 2013) 

Ukazatele zadlužení 

Zadlužeností podniku chápeme míru financování aktiv vlastním či cizím kapitálem. 

Podnik využívá cizího kapitálu tehdy, kdy mu kapitál přinese vyšší výnosy, než jsou náklady 

s ním spojené (úroky).  

Celková zadluženost zobrazuje, z kolika procent jsou celková aktiva kryta cizím 

kapitálem. Věřitelé tedy budou upřednostňovat nižší míru celkové zadluženosti, zatímco 

majitelům vyhovuje zadluženost vyšší.  

Zadluženost vlastního kapitálu doplňuje ukazatel celkové zadluženosti, a jedná se 

o poměr mezi vlastním a cizím kapitálem.  

Úrokové krytí nám poskytuje přehled o tom, do jaké míry jsou úroky kryty ziskem. 

Čím je vyšší hodnota tohoto ukazatele, tím je finanční stabilita podniku pevnější. (Máče, 

2006) 

Ukazatele likvidity 

Ukazatele likvidity mají za úkol ukázat schopnost podniku dostát svým závazkům 

včas a v plné výši. (Synek, 2011) 

Likvidita 1. stupně se jinak také nazývá cash likvidita, či hotovostní poměr 

a zobrazuje, do jaké míry je podnik schopen splatit své dluhy pomocí peněz, jež má přímo 

k dispozici. 

Likvidita 2. stupně se jinak značí také jako rychlá likvidita, nebo zkouška ohněm. 

Tento ukazatel měří platební schopnost podniku po odečtení zásob z oběžných aktiv. 

Likvidita 3. stupně, jinak označována jako běžná likvidita, měří platební schopnost 

podniku v kratším období. Tento ukazatel je poměrně hrubý, ale v praxi se velice často 

používá pro svou jednoduchost. (Synek, 2011) 
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Ukazatele kapitálového trhu 

Ukazatele kapitálového trhu zobrazují, jak hodnotí investoři obchodující s akciemi 

podniku na kapitálovém trhu, jeho dosavadní činnost a budoucí perspektivy. Tyto ukazatele 

jsou použitelné pouze u akciových společností, jejichž akcie jsou veřejně obchodovatelné. 

(Čižinská, 2018) 

Výplatní poměr udává poměr zisku, který je rozdělen mezi akcionáře. Zbytek zisku 

je reinvestován a pomáhá dalšímu růstu podniku. Výplatní poměr je sledován i akcionáři, 

neboť v jejich zájmu je, aby byl výsledný ukazatel co nejvyšší (aby jim podnik vyplatil, co 

nejvyšší dividenda), zároveň je ale také potřeba aby podnik dále investoval, a stále rostl.  

Dividendový výnos přináší informaci pro akcionáře o tom, jak výnosná bude jejich 

akcie, při stávající tržní ceně. (Černohorský, Teplý, 2011)  

Ukazatel čistý zisk na akcii (EPS  earnings per share) vyjadřuje, kolik by mohl 

akcionář získat za jednu akcii při výplatě dividend v případě, že by nevznikla žádná další 

investiční či růstová příležitost. (Slavík, 2013) 

 Ukazatel čistého zisku na akcii umožňuje porovnání rentability akcií na trhu, 

v porovnání s jinými podniky stejného odvětví, či jednoho podniku v čase. (Černohorský, 

Teplý, 2011)  

Poměr ceny akcie k zisku (P/E  price/earnings) říká, kolikrát převyšuje tržní 

cena akcie čistý zisk na ní připadající, čímž informuje potenciální investory, za jak dlouho 

by se jim vrátila jejich investice do akcií při stejné tržní ceně, stejném zisku a nezměněné 

dividendové politice, pokud by byl čistý zisk vyplácen ve formě dividend. Pokud je hodnota 

tohoto ukazatele nižší než obvyklá hodnota u podobných podniků, je akcie pravděpodobně 

podhodnocená a je nejvhodnější čas do ní investovat. (Černohorský, Teplý, 2011)   

3.3.4. Bonitní a bankrotní modely 

Bonitní a bankrotní modely jsou velice důležité pro bankovní sektor, který se 

na jejich základě rozhoduje o poskytnutí či neposkytnutí úvěru firmě či fyzické osobě. 

Zhodnocuje tím míru rizika, nevrácení peněz. (Vochozka, 2020) 

Jejich vývoj započal ve třicátých letech minulého století po světové krizi. Prvotní 

výpočty byly velmi prosté, ale po asi dvaceti letech byly tyto metody rozšířeny a byla 
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zavedena jednorozměrná statistika. Největším průkopníkem bonitních modelů byl Edward 

I. Altman, který vytvořil model Z-skóre. (Vochozka a kol., 2021) 

Na počátku devadesátých let se objevil nový způsob měření bonity, se kterým přišel 

P. Králíček. Tento způsob využívá určitých finančních ukazatelů, na jejichž základě jsou 

poté přidělovány body. Metoda využívá ukazatelů: kvóta vlastního kapitálu, doba splácení 

dluhu z cash flow, rentabilita tržeb (měřena prostřednictvím cash flow) a rentabilita aktiv. 

Za každý tento ukazatel jsou přiděleny body, které se následně zprůměrují, čímž vznikne 

výsledná známka.  

Altmanův index byl vytvořen na základě funkce amerického trhu, zato  Králíčkova 

metoda byla vytvořena pro český trh. Z tohoto důvodu je u nás využití Králíčkovy metody 

vhodnější, neboť americký trh je od toho českého diametrálně odlišný. (Vochozka, 2020) 

Metod pro výpočet bonity existuje mnoho. V mnoha případech si banky a finanční 

instituce vytváří vlastní způsob hodnocení bonity, který nezveřejňují a mají ho jako vlastní 

know-how. V mnoha těchto metodách se uplatňují finanční ukazatele, či nějaký způsob 

bodování. Mezi složitější metody patří různé způsoby výpočtů pomocí sofistikovaných 

statistických postupů pracujících s historickými řadami dat a kalkulujících pravděpodobnost 

selhání firmy pomocí určitých hodnot finančních ukazatelů. (Kislingerová, Hnilica, 2008) 

Rozdíly mezi bonitními a bankrotními modely se poměrně stírají, oba totiž firmě 

pouze přiřadí jeden výsledný hodnotící koeficient, na jehož základě banky a finanční 

instituce s firmou buď spolupracují, nebo ne. Rozdíl je ovšem v jejich účelu, jelikož každý 

z modelů hodnotí něco trochu jiného. Bankrotní model hodnotí možnost úpadku podniku, 

zato bonitní (ratingový) model hodnotí možnost zhoršení finanční úrovně podniku. 

(Vochozka a kol., 2021) 

Abychom mohli model sestavit, musíme nejdříve stanovit rozsah a obsah ukazatelů, 

soubor porovnávaných firem a zvolit vhodnou analytickou metodu. Používají se dva 

základní typy metod: komparativně-analytické či matematicko-statistické. (Vochozka a kol., 

2021) 

Pro komparativně-analytické metody je typické použití verbálních ukazatelů, tudíž 

jsou tato hodnocení vyjadřována slovně. Výhodou je, že výsledek je přímo jasný a není 

zapotřebí ho jinak interpretovat, nevýhodou je ovšem přílišná subjektivnost hodnotitelů 

(experti, klienti).  (Vochozka a kol., 2021) 
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Nejpoužívanějšími komparativně-analytickými metodami jsou: 

 SWOT analýza  určení silných a slabých stránek podniku a jejich porovnání 

s konkurenty, příležitostnými hrozbami a riziky 

 metoda kritických faktorů úspěšnosti  rozbor rozhodujících faktorů 

úspěšnosti (vkládají se do tabulky kritických faktorů úspěšnosti) 

 metoda analýzy portfolia dvou dimenzí  zjišťuje se postavení podniku 

pomocí průsečíku dimenzí atraktivnosti trhu a konkurenční způsobilosti 

podniku 

(Vochozka a kol., 2021) 

Matematicko-statistické metody vycházejí z matice objektů a jejich ukazatelů. 

Nejprve musí být vybrány vhodné ukazatele charakterizující činnost podniku a vhodné 

podniky k porovnání. Poté se stanoví váha jednotlivých ukazatelů podle jejich důležitosti 

a vhodné znaménko podle toho, zda je žádoucí, aby ukazatel rostl či klesal.  

Úkolem těchto metod je syntetizovat ukazatele do jednoho tzv. integrálního 

ukazatele, který vyjádří pozici jednotlivých podniků v daném výběru. (Vochozka a kol., 

2021) 

Mezi nejvýznamnější matematicko-statistické metody patří:  

 metoda jednoduchého (váženého) součtu pořadí - srovnání podniků podle 

každého ukazatele (nejlepší hodnota ukazatele = nejvyšší číslo), podnik 

s nejvyšší celkovou hodnotou je nejlepší 

 metoda jednoduchého (váženého) podílu - vypočtení středních hodnot 

jednotlivých ukazatelů 

 bodovací metoda - podnik s nejlepší hodnotou ukazatele získá 100 bodů, 

zbytek je bodován podle vzorců 

 metoda normované proměnné - původní hodnoty ukazatelů se převedou 

na tvar normované proměnné 

 metoda vzdálenosti od fiktivního objektu - stanovení fiktivního podniku, 

na jehož základě se hodnotí ty reálné (nejlepší je ten, který je fiktivnímu 

podniku nejblíže) 

(Vochozka a kol., 2021) 
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Bonitní modely 

Bonitní modely mají za úkol zhodnotit finanční zdraví podniku z pohledu jeho okolí. 

Na základě výsledků se poté podniky dělí na dobré a špatné, tudíž je potřeba zajistit jejich 

komparaci v příslušném oboru podnikání.  

U bonitních modelů bychom měli být opatrní v interpretování výsledků, jelikož velké 

množství těchto modelů není specifikováno na ekonomické podmínky českého trhu. 

(Růčková, 2019) 

Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy je tvořena tak, aby dokázala 

analyzovat malé i velké podniky. Jelikož je soustava vytvořena v podmínkách České 

republiky, nehrozí při jejím vyhodnocování problém se zkreslením na základě jiného 

ekonomického prostředí.  

V základních formách bilanční analýzy se vychází pouze z analýzy rozvahy a výkazu 

zisku a ztráty, ve složitějších výpočtech jsou přidány základní ukazatele cash flow.  

(Růčková, 2019) 

Bilanční analýzu I tvoří soustava čtyř základních ukazatelů a jeden celkový. Není 

vhodná k porovnávání několika podniků, slouží spíše orientačně.  

Bilanční analýza II je tvořena sedmnácti základními, čtyřmi dílčími a jedním 

celkovým ukazatelem, který je totožný s tím pro bilanční analýzu I. Všechny ukazatele jsou 

konstruovány tak, aby jejich rostoucí hodnota vyjadřovala zlepšování stavu v podniku. Tato 

analýza je vhodná pro situaci, kdy potřebujeme mít dané informace rychle, ale zároveň 

v určité kvalitě.  

Bilanční analýza III je nadstavbou bilanční analýzy II, tudíž by měla být podrobnější, 

spolehlivější a měla by objektivněji vyhodnocovat finanční zdraví podniku. Obsahuje 

upravené ukazatele, a jelikož používá i výkazu cash flow, tak pomáhá sledovat i pohyb 

finančních prostředků.  

Z předešlých informací vyplívá, že čím jednodušší analýzu použijeme, tím méně se 

můžeme na výsledek spolehnout. Také bychom si před vypracováním analýzy měli 

zkontrolovat, zda jsou všechny podklady v pořádku a můžeme zaručit jejich důvěryhodnost. 

(Růčková, 2019) 
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Kralickův Quicktest se skládá ze čtyř rovnic, na jejichž základě poté hodnotíme 

situaci v podniku. První dvě rovnice se týkají hodnocení finanční stability podniku, druhé 

dvě hodnocení výnosové situace.  

Tamariho model byl vytvořen na základě bankovní praxe hodnocení podniků. 

Jelikož je tento model převzat ze zahraničí, není zcela spolehlivý pro zhodnocení českých 

podniků. Bonita je v tomto modelu hodnocena bodovým součtem výsledků ze soustavy 

rovnic. (Růčková, 2019) 

 

Bankrotní modely 

Bankrotní modely zhodnocují, zda podniku v dohledné době nehrozí bankrot. 

Podnik, kterému tato skutečnost hrozí, totiž již předem vykazuje určité symptomy. Mezi 

nejčastější symptomy patří problémy s běžnou likviditou, výší čistého kapitálu či 

s rentabilitou vloženého kapitálu.  

U bankrotních modelů si musíme stejně jako u těch bonitních dát pozor na správnou 

interpretaci výsledků, z naprosto stejného důvodu. (Růčková, 2019) 

Altmanův model (Z-skóre nebo také Altmanův index finančního zdraví podniku) 

vychází z indexů celkového hodnocení podniku. Jeho oblíbenost zřejmě vyplývá 

z jednoduchosti jeho výpočtu - jedná se o součet pěti základních poměrových ukazatelů, 

kterým je každému přiřazena jiná váha. (Růčková, 2019) 

Průběhem času se zjistilo, že není vhodné tímto modelem porovnávat různě velké 

podniky, tedy podniky malé a ty obchodovatelné na kapitálovém trhu. Proto se Altmanův 

model uvádí ve dvou verzích, díky čemuž se dá s relativně velkou spolehlivostí odhalit 

bankrot podniku s předstihem přibližně dvou let. (Scholleová, 2017) 

Index IN (model IN či Index důvěryhodnosti) byl zpracován manželi 

Neumaierovými ve snaze vyhodnotit finanční zdraví českých podniků v českém prostředí. 

Tento model je opět vyjádřen rovnicí obsahující běžné poměrové ukazatele, každý 

vynásobený jinou vahou. V modelu IN existují jiné váhy pro každé odvětví, čímž je 

umožněno kvalitnější porovnávání firem. (Růčková, 2019) 

Tafflerův model byl vytvořen britskými ekonomy Tafflerem a Tisshawem, kteří jej 

analyzovali na vzorku několika britských firem. Výpočet tedy spočívá v součtu několika 

poměrových ukazatelů vynásobených určitými váhami. (Vochozka a kol., 2021) 
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3.4. Vyhodnocení finanční situace podniku 

V rámci výpočtů finanční analýzy jsme dosáhli určitých ukazatelů, jejichž 

vyhodnocení není vždy zcela jednoduché. V literatuře můžeme objevit mnoho způsobů 

vyhodnocení, které ale nejsou o realitě zcela vypovídající a používají se spíše orientačně. 

Při vyhodnocování musíme brát v potaz, v jakém oboru firma podniká. Největší rozdíly se 

vyskytují při hodnocení obratu aktiv, běžné likvidity či zadluženosti ve vztahu k majetkové 

struktuře. Například výše zadluženosti bude velmi odlišná v oborech potravinářských 

a stavebních a majetková struktura u poradenských firem vůči firmám zabývajícím se 

jakoukoliv výrobou. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Pro vyhodnocení finančního zdraví podle vypočtených ukazatelů můžeme využít tzv. 

benchmarkingu. Jeho cílem je zhodnotit vlastní pozici podniku vůči konkurenci na základě 

učení se od ní. To napomáhá identifikaci a pochopení klíčových kritérií pro dosažení změny.  

Výhodu této metody je jednoduché poměření se s ostatními podniky v oboru. Pokud totiž 

uvidíme, že se výsledky silně vymykáme konkurenci, je to pro nás znamením, že musíme 

něco změnit. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Rozlišujeme 3 pojmy: 

Benchmarking je nezávislý proces zvyšování účinnosti, založený na analýze 

stávajících úrovní výkonosti podniku, porovnání s ostatními organizačními úrovněmi, 

identifikaci výkonnostních mezer a jejich optimalizaci. 

Benchlearning je proces učení se od „nejlepších v oboru“ se snahou přenést jejich 

praktiky na svůj podnik.  

Benchaction je samotný proces realizace změn plánovaných na základě 

benchlearningu, např. školením. (Freytag, Hollensen, 2001) 

Úspěšné využití benchmarkingu je podmíněno správným výběrem 

benchmarkingových partnerů, využíváním kvalitních informací a nejmodernějších 

informačních technologií. Většina evropských zemí poskytuje svým podnikům nějaký 

benchmarkingový nástroj. Například pro Českou republiku je to benchmarkingový 

diagnostický systém finančních indikátorů INFA. Ten se nachází na webových stránkách 

Ministerstva průmyslu a obchodu. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 
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Existuje několik možností benchmarkingu: 

Interní benchmarking spočívá v porovnání jednotlivých organizačních úrovní, 

či jednotek podniku, kdy se slabší jednotky učí od těch silnějších (efektivnějších).  

Odvětvový benchmarking spočívá v porovnání podniku s podniky v odvětví jeho 

podnikání. Většinou se řídí podniky s největším podílem na trhu. 

Konkurenční benchmarking je porovnáním našeho podniku s přímým 

konkurentem na trhu. Tento způsob se nabízí jako nejlepší, ale získat od konkurenta takovéto 

interní informace není vždy zcela jednoduché a většinou je to i velmi nákladné. 

Obecný benchmarking porovnává podniky napříč odvětvími. I když je považován 

za velmi účinný, není zcela jednoduché jej implementovat. (Freytag, Hollensen, 2001) 

Důležité je také posouzení ukazatelů v čase. To nám napomáhá sledovat vývoj 

podniku a jeho trendy v minulosti, ale do určité míry i vývoj předpovídat. (Knápková, 

Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

3.4.1. Vztahy mezi jednotlivými skupinami ukazatelů 

I když pomocí některých ukazatelů dokážeme spočítat podnikovou zadluženost, 

výnosnost, rentabilitu či likviditu, tyto ukazatele samotné toho o podniku mnoho nevypoví. 

Je sice příjemné mít nízkou zadluženost, ale pokud má podnik naopak vysoké pohledávky, 

neznačí to nic dobrého. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Zadluženost a likvidita 

Vysoká zadluženost může vést ke snížení likvidity podniku. Abychom zjistili, zda se 

nás tento problém týká, musíme analyzovat strukturu cizích zdrojů, hlavně co se týká doby 

splatnosti. Při vysokém podílu krátkodobých zdrojů a nízké hodnotě oběžných aktiv vůči 

nim, mohou nastat problémy s likviditou, pokud bude vyšší podíl dlouhodobých zdrojů, 

nemusí problém nastat. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Likvidita a rentabilita 

Vysokou likviditou je chápána vysoká hodnota oběžných aktiv přeměnitelných 

v peníze, či peněz samotných ve formě hotovosti i peněz na účtu. Z toho ovšem vychází, 

že má podnik mnoho neinvestovaného kapitálu, ze kterého neplynou téměř žádné výnosy. 

To může způsobit nízkou rentabilitu a postupnou ztrátu konkurenceschopnosti. (Hobza, 

Hobza Jr., Schwartzhoffová, 2015) 
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Aktivita a rentabilita 

Efektivní využití aktiv projevující se zvýšením obratu aktiv vede ke zvýšení 

rentability. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Likvidita a aktivita 

Likvidita poměřuje hodnotu oběžného majetku s krátkodobými závazky a ukazatele 

aktivity měří obrat jednotlivých položek rozvahy. Vzájemné ovlivňování těchto oblastí 

hodnocení musíme pozorně sledovat, jelikož se mohou vůči sobě v každém podniku chovat 

jinak. Pokud má podnik nízkou likviditu, ale má kratší dobu splatnosti pohledávek než 

závazků, problémy s likviditou mít nemusí. (Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 

Zadluženost a rentabilita (finanční páka) 

Zvyšování rentability nás vede k rozšíření aktivit podniku pomocí cizího kapitálu. 

Čím větší množství cizího kapitálu v podniku bude, tím se bude snižovat jeho likvidita 

a zvyšovat jeho zadluženost.  

Tzv. finanční páka je založena na předpokladu, že vlastní kapitál je dražší než ten 

vlastní, což platí v případě, že podnik dokáže zhodnotit vlastní kapitál více, než činí úroková 

míra cizího kapitálu. (Hobza, Hobza Jr., Schwartzhoffová, 2015) 

Obrázek č. 4: Závislost vývoje rentability vlastního kapitálu na rentabilitě úplatného kapitálu a úrokové míře 

cizích zdrojů při míře zadluženosti 

 

Zdroj: Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017 

Obrázek vypovídá o tom, že je-li výnosnost vloženého kapitálu vyšší než cena 

úročených cizích zdrojů, pak působí finanční páka pozitivně a použití cizího kapitálu 

zhodnocuje vlastní kapitál. Ovšem pokud bude průměrná úroková míra z cizích zdrojů vyšší 

než rentabilita vloženého kapitálu, bude působení finanční páky negativní. (Knápková, 

Pavelková, Remeš, Šteker, 2017) 
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Tabulka č. 2: Faktory ovlivňující ROE 

Ukazatel Charakteristika ukazatele Působení na ROE 
Aby ROE rostlo, 
musí ukazatel: 

ČZ/EBT 
podíl čistého zisku na zisku 

před zdaněním 
(vyjadřuje úroveň zdanění) 

pozitivní   

ROA = EBIT/A 
výnosnost celkového 

kapitálu firmy 
(produkční síla) 

pozitivní 
  

U/(BU+OBL) 
úroková míra cizích 

úplatných zdrojů 
snížení úrokové míry má 

pozitivní vliv na ROE 

  

(BU+OBL)/CK 
podíl úplatných cizích 

zdrojů na cizích zdrojích 
a ostatních pasivech 

nižší podíl úplatného CK 
na CK zlevňuje 

financování 

  

VK/A 
podíl VK na aktivech 

(finanční páka) 
může ovlivnit ROE 

pozitivně i negativně 
? 

Zdroj: Knápková, Pavelková, Remeš, Šteker, 2017 
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4. Vlastní práce 

Praktická část práce se bude zabývat aplikací teoreticky již popsaných způsobů 

a metod hodnocení finančního zdraví firmy JAF HOLZ spol. s r.o. mezi lety 2016 - 2021. 

Nejprve proběhne zhodnocení pomocí horizontální a vertikální analýzy na základě rozvahy, 

tedy pomocí absolutních ukazatelů. Poté proběhne analýza rozdílových a poměrových 

ukazatelů a nakonec zjistím, jak si firma vede v porovnání s ostatními podniky v odvětví. 

4.1.  Základní charakteristika firmy 

Název společnosti: JAF HOLZ spol. s r.o. 

Právní forma: Společnost s ručením omezeným 

Sídlo: Pustiměřská 717/9, Vyškov-Předměstí, 682 01 Vyškov 

Spisová značka:  C 40919 vedená u Krajského soudu v Brně 

Datum vzniku: 31. srpna 1992 

Identifikační číslo: 46353283 

Daňové identifikační číslo: CZ46353283 

Základní kapitál: 20 000 000,- Kč 

Společníci: JAF-Group AG, FN 66107 t 

Předmět činnosti: Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 

živnostenského zákona 

 Truhlářství, podlahářství 

Firma JAF HOLZ spol. s r.o. byla založena 31. srpna 1992 jako dceřiná společnost 

firmy J. u. A. FRISCHEIS GmbH. Po České Republice má celkem 9 poboček, ale jinak má 

společnost celkem 56 poboček v osmnácti zemích Evropy. Pobočky v ČR najdeme třeba 

v Brandýse nad Labem, Rokycanech, Domašíně, Ostravě či ve Vodňanech, a po Evropě je 

společnost rozšířena  kupříkladu na Slovensku, v Rakousku, Chorvatsku, Bulharsku či 

ve Švédsku. 

Mateřská společnost J. u. A. FRISCHEIS GmbH byla založena manžely Johannem 

a Antonií Frischeisovými roku 1948 v rakouském Stockerau. V tomto městě je teď centrální 

pobočka celé společnosti. Během 2. poloviny 20. století se firma rozrostla o několik nových 

poboček po celém Rakousku. Od 90. let firma expandovala i do zahraničí, kde první pobočka 

vznikla v Německu a posléze se společnost rozrostla téměř po celé Evropě. 
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Současná nabídka této firmy se může pyšnit spoluprací se známými a renomovanými 

firmami jako jsou Franke, Egger, Häfele, Kronospan, Kaindl či Sinks a mnoho dalších. 

Společnost JAF HOLZ se pohybuje v oboru obchodování se dřevem, dřevěnými 

polotovary a nábytkovými dílci. Mezi jejich pestrý sortiment patří například materiály pro 

dřevostavby, podlahy, dveře a kování.  Jako služby nabízí formátování a olepování, CNC 

sesazování či online služby typu konfigurátor nábytkových dílců, plánovač teras nebo 3D 

podlahové studio, kde si můžete vyzkoušet, zdali se vámi vybraná podlaha bude hodit 

do vašeho interiéru.  

4.2.  Finanční analýza podniku JAF HOLZ spol. s r.o. 

4.2.1. Horizontální analýza 

Úkolem horizontální analýzy je zachycení meziročních změn u jednotlivých položek 

rozvahy, tedy aktiv a pasiv. Tyto změny jsou zachyceny jak v absolutním vyjádření, tak 

i ve vyjádření relativním, tedy procentuálním.  

Aktiva 

Tabulka č. 3: Horizontální analýza - absolutní změna aktiv (2016-2021, tis. Kč) 

Absolutní změna aktiv 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 

Aktiva celkem 61 701 78 703 -28 328 1 309 -16 331 245 853 

Dlouhodobý majetek 10 583 23 808 -27 470 -7 515 21 42 554 

Dlouhodobý nehmotný majetek -343 355 75 -205 -455 -159 

Dlouhodobý hmotný majetek 10 926 23 453 -27 545 -7 310 476 42 713 

HMV a jejich soubory -2 841 -929 2 278 -3 034 2 063 1 073 

Oběžná aktiva 49 111 55 685 -3 872 8 824 -16 352 203 299 

Zásoby 39 781 23 597 -2 608 -31 388 33 869 138 610 

Pohledávky -1 884 43 596 -28 551 67 746 -58 665 65 903 

Krátkodobý fin. m. + Peněž. Prostředky 11 214 -11 508 27 287 -27 534 8 444 -1 214 
Zdroj: Vlastní zpracování 

V tabulce č. 3 vidíme meziroční změny aktiv a jejich hlavních položek v absolutním 

vyjádření. Je vidět, že na změnách v letech 2016/15 a 2017/16 mají většinový podíl 

na nárůstu celkových aktiv ta oběžná, v prvním sledovaném období z převážné většiny 

zásoby, celkem 39 781 000 Kč, ve druhém pohledávky, 43 596 000 Kč. Největší podíl 

na změnách dlouhodobého majetku má dlouhodobý majetek hmotný, ten má také většinový 

podíl na změně celkových aktiv mezi lety 2018/17, kdy klesl o 27 470 000 Kč. Poté svou 

převahu opět převzala oběžná aktiva. 
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Tabulka č. 4: Horizontální analýza - relativní změna aktiv (2016-2021, v %) 

Relativní změna aktiv [%] 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 

Aktiva celkem 11,44 13,09 -4,17 0,20 -2,50 38,62 

Dlouhodobý majetek 27,24 61,28 -37,21 -16,21 0,05 109,52 

Dlouhodobý nehmotný majetek -121,20 125,44 8,64 -21,74 -61,65 -56,18 

Dlouhodobý hmotný majetek 28,79 61,80 -38,08 -16,32 1,27 112,55 

HMV a jejich soubory -11,73 -4,27 11,14 -13,35 10,48 4,93 

Oběžná aktiva 9,88 9,32 -0,64 1,46 -2,66 34,02 

Zásoby 17,65 8,18 -0,90 -10,97 13,30 48,03 

Pohledávky -0,72 14,92 -9,38 23,93 -16,72 22,55 

Krátkodobý fin. m. + Peněž. Prostředky 124,91 -68,17 314,22 -76,54 100,08 -7,19 
Zdroj: Vlastní zpracování 

V tabulce č. 4 vidíme procentní změny jednotlivých položek. Hned v prvním 

sledovaném období vidíme, že celkový majetek podniku vzrostl o 61 701 000 Kč a největší 

změny proběhly mezi položkami dlouhodobý nehmotný majetek a peněžní prostředky. Tato 

změna je způsobena prodejem licence na software a převodem peněz za něj na běžný účet. 

V dalším roce byl pořízen nový software na optimalizaci rozvozů a podporu elektronické 

evidence tržeb, proto se výše nehmotného majetku vrátila na téměř stejnou úroveň a vzrostla 

o 355 000 Kč. Další větší rozdíly nastaly v položkách dlouhodobý hmotný majetek a peněžní 

prostředky. Tyto změny jsou opět propojeny, tentokrát se jedná o stavbu nové haly 

ve Vodňanech. Hodnota dlouhodobého majetku tedy vzrostla o  23 115 000 Kč a peněžní 

prostředky klesly o 11 508 000 Kč. Mezi lety 2018/17 proběhly největší změny v peněžních 

prostředcích, ty narostly o trojnásobek, tedy o 27 287 000 Kč. Tento vysoký nárůst je 

způsoben prodejem nové haly ve Vodňanech leasingové společnosti na zpětný leasing. Ten 

podnik využívá pro uvolnění peněžních prostředků, pro možnost jejich dalšího investování. 

Tato účetní operace se projevila také na změně dlouhodobého majetku, jehož hodnota klesla 

o 27 545 000 Kč, jelikož majetek byl převeden do majetku leasingové společnosti. Změna 

let 2019/18 spočívá ve zvýšení objemu pohledávek o 67 746 000 Kč, což se projevuje 

i ve snížení objemu peněžních prostředků o 27 534 000 Kč. V letech 2020/19 přišla 

pandemie covidu-19, na což podnik reagoval navýšením zásob o 33 869 000 Kč, 

pro případné výpadky dodávek. Také velmi poklesla hodnota pohledávek, konkrétně 

o 58 665 000 Kč, tudíž se podniku povedlo vymoci peníze z více dlužníků. V roce 2021 

nastal nárůst téměř všech majetkových položek, podniku se totiž v tomto roce začalo opět 

dařit. Vysoký nárůst dlouhodobého majetku, celkem o 42 713 000 Kč, byl způsoben 

přestavbou pobočky v Domašíně, kde sídlí centrála společnosti pro Českou republiku, 

a rozšířením budovy o další patro kanceláří. Subjekt pokračoval v trendu nárůstu zásob, 
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aby byl schopen zasytit poptávku a zajistit svůj plynulý chod, tentokrát o 138 610 000 Kč. 

Část těchto zásob byla využita i pro dostavbu již zmíněných kanceláří v Domašíně. Výše 

pohledávek narostla o 65 903 000 Kč, odběratelé měli kvůli pandemii problémy s jejich 

splácením. 

Pasiva 

Tabulka č. 5: Horizontální analýza - absolutní změna pasiv (2016-2021, tis. Kč) 

Absolutní změna pasiv 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 

Pasiva celkem 61 701 78 703 -28 328 1 309 -16 331 245 853 

Vlastní kapitál 3 261 19 075 21 555 7 104 32 302 167 041 

Základní kapitál 0 0 0 0 0 0 

Ážio a kapitálové fondy 0 0 0 0 0 99 440 

Výsledek hospodaření min. let 4 188 5 969 21 296 8 416 7 732 -95 052 

Výsledek hospodaření běž. úč. ob. -927 13 106 259 -1 312 24 570 162 653 

Cizí zdroje 54 470 57 469 -50 555 -5 795 -48 633 78 812 

Rezervy -153 666 1 738 1 542 2 271 2 313 

Závazky 54 623 56 803 -52 293 -7 337 -50 904 76 499 

Dlouhodobé závazky 0 0 0 239 12 099 53 310 

Krátkodobé závazky 54 623 56 803 -52 293 -10 923 -64 260 -83 225 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Nyní budou rozebrány absolutní změny pasiv. Vidíme, že v průběhu let mají 

většinový podíl na jejich změnách cizí zdroje, konkrétně krátkodobé závazky. Také je vidno, 

že vlastní kapitál neustále roste a cizí zdroje víceméně klesají, což je velmi vítaný jev, 

zobrazující snižující se zadluženost podniku.  

Tabulka č. 6: Horizontální analýza - relativní změna pasiv (2016-2021, v %) 

Relativní změna pasiv [%] 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 

Pasiva celkem 11,44 13,09 -4,17 0,20 -2,50 38,62 

Vlastní kapitál 1,44 8,32 8,68 2,63 11,66 53,98 

Základní kapitál 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

Ážio a kapitálové fondy 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 4 972 000,00 

Výsledek hospodaření min. let 2,71 3,76 12,92 4,52 3,97 -46,98 

Výsledek hospodaření běž. úč. ob. -1,95 28,18 0,43 -2,19 41,96 195,68 

Cizí zdroje 17,47 15,69 -11,93 -1,52 -12,94 24,10 

Rezervy -10,47 50,88 88,00 41,53 43,22 30,73 

Závazky 17,60 15,56 -12,40 -1,94 -13,74 23,94 

Dlouhodobé závazky - - - - 5 062,34 432,08 

Krátkodobé závazky 17,60 15,56 -12,40 -2,96 -17,92 -21,11 
Zdroj: Vlastní zpracování 

V tabulce č. 6 jsou zobrazeny relativní změny pasiv. Ty jsou obdobné jako změny 

aktiv, tudíž absolutně narostly také o 61 701 000 Kč, což je zajištěno bilanční rovnicí, kterou 

musí rozvaha vždy splňovat. Základní kapitál byl vložen v září 1996 ve výši 20 000 000 Kč 
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a od té doby jeho výše nebyla změněna, tudíž jsou jeho meziroční změny nulové. Ážio 

a kapitálové fondy je další položka, dlouhou dobu nevykazující žádné změny, až na rok 

2021, kdy na ní byly přesunuty peníze z položky VH minulých let ve výši 99 440 000 Kč, 

pro další využití, na přestavbu pobočky v Domašíně. Výsledek hospodaření minulých let, 

tedy částka sloužící k dalšímu financování podle rozhodnutí vlastníka, byl až do roku 2020 

rostoucí, v roce 2018 dokonce o 21 296 000 Kč, tedy necelých 13%, protože se podniku 

v předcházejícím roce velmi dařilo, jelikož vzrostl zájem o jeho zboží. Pokles v roce 2021 

o 95 052 000 Kč je způsoben přesunem majetku na účet kapitálových fondů pro investici 

do přestavby pobočky v Domašíně. Výsledek hospodaření běžného účetního období 

vykazuje záporný vývoj ve dvou letech, a to v roce 2016 o 927 000 Kč a v roce 2019 

o 1 312 000 Kč, kdy se podniku nedařilo. Na záporné změně roku 2019 měl svůj podíl 

i nárůst nesplacených pohledávek zmíněný v horizontální analýze aktiv. Cizí zdroje dlouho 

vykazovaly klesající trend, jelikož se snižovala míra závazků, ale v roce 2021 nastalo opět 

jejich navýšení o 78 812 000 Kč. Dlouhodobé závazky vykazovaly až do roku 2019 nulovou 

výši, tudíž se jejich hodnota až do tohoto roku neměnila. V roce 2019 si podnik zřídil první 

dlouhodobý závazek, ve formě „pozastavených závazků“ ve výši 239 000 Kč. Tyto závazky 

podnik zřizuje pro vyhotovení větších děl, za něž složí zálohu a zbytek závazku splatí při 

převzetí onoho díla. V letech 2020 a 2021 byly pozastavené závazky dále rozšířeny 

o 12 099 000 Kč a 16 020 000 Kč. V roce 2021 subjektu poskytl půjčku společník 

37 290 000 Kč. Krátkodobé závazky subjektu stále klesají, neboť je subjekt řádně splácí 

a jejich míru již nezvyšuje. 
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Výkaz zisku a ztráty 

Tabulka č. 7: Horizontální analýza - absolutní změna VZZ (2016-2021, tis. Kč) 

Absolutní změna VZZ 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 

Tržby z prodeje výrobků a služeb -1 177 -208 284 194 525 -1 653 39 677 

Tržby za prodej zboží 81 452 227 368 145 679 -181 531 -27 078 656 145 

Výkonová spotřeba 67 853 186 168 111 982 36 384 -47 839 454 700 

Osobní náklady 11 771 25 174 24 905 9 692 747 44 207 

Úpravy hodnot v provozní oblasti -2 051 -456 -42 -1 427 -609 -305 

Ostatní provozní výnosy 9 489 33 648 -13 711 27 456 -60 013 6 121 

Ostatní provozní náklady 10 902 36 505 -11 368 23 437 -61 664 14 425 

Provozní výsledek hospodaření 1 045 13 934 6 493 145 29 644 191 618 

Výnosy z  dlouhodobého finančního 
majetku 

0 0 0 0 0 0 

Výnosové úroky a podobné výnosy -2 0 -2 0 0 0 

Nákladové úroky a podobné náklady -185 726 2 697 3 188 -5 337 -231 

Finanční výsledek hospodaření -2 207 2 434 -6 218 -1 773 791 10 309 

Výsledek hospodaření před zdaněním -1 162 16 368 275 -1 628 30 435 201 927 

Daň z příjmů -235 3 262 16 -316 5 865 39 274 

Výsledek hospodaření po zdanění -927 13 106 259 -1 312 24 570 162 653 
Zdroj: Vlastní zpracování 

V tabulce č. 7 vidíme pozitivní vývoj provozního zisku a poměrně stálý nárůst 

celkového výsledku hospodaření podniku. Jsou zde zachyceny i nepřetržité nárůsty osobních 

nákladů, jejichž hlavní složkou jsou náklady mzdové. Ty rostou hlavně kvůli každoročnímu 

navyšování počtu zaměstnanců a navyšování mezd těch současných. 

Tabulka č. 8: Horizontální analýza - relativní změna VZZ (2016-2021, v %) 

Relativní změna VZZ [%] 2016/15 2017/16 2018/17 2019/18 2020/19 2021/20 

Tržby z prodeje výrobků a služeb -20,86 -4,66 6,67 4283,75 -0,83 20,10 

Tržby za prodej zboží 3,77 10,14 5,90 -6,94 -1,11 27,26 

Výkonová spotřeba 3,56 9,43 5,18 1,60 -2,07 20,12 

Osobní náklady 6,53 13,10 11,46 4,00 0,30 17,50 

Úpravy hodnot v provozní oblasti -16,77 -4,48 -0,43 -14,74 -7,38 -3,99 

Ostatní provozní výnosy 34,18 90,33 -19,34 48,01 -70,90 24,85 

Ostatní provozní náklady 32,34 81,83 -14,01 33,60 -66,18 45,77 

Provozní výsledek hospodaření 1,54 20,27 7,85 0,16 33,19 161,07 

Výnosy z  dlouhodobého finančního 
majetku 

- - - - - - 

Výnosové úroky a podobné výnosy -50,00 0,00 -100,00 - - - 

Nákladové úroky a podobné náklady -3,44 13,97 45,55 36,99 -45,21 -3,57 

Finanční výsledek hospodaření 25,62 -22,49 74,14 12,14 -4,83 -66,14 

Výsledek hospodaření před zdaněním -1,97 28,26 0,37 -2,18 41,72 195,33 

Daň z příjmů -2,01 28,54 0,11 -2,15 40,75 193,89 

Výsledek hospodaření po zdanění -1,95 28,18 0,43 -2,19 41,96 195,68 
Zdroj: Vlastní zpracování 
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V tabulce vidíme, že tržby z prodeje výrobků a služeb vykazovaly mezi lety 2019/18 

extrémní nárůst o více než 4 000%, což činí v absolutním vyjádření částku 194 525 000 Kč. 

Tento nárůst je způsoben změnou zařazení výroby dílců z účtu zboží na výrobky a služby. 

Výroba nábytkových dílců spočívá v rozřezání desek na míru, olepení jejich hran a sesazení 

dohromady, tudíž je tato změna v účtování na místě. Tím se vysvětluje také pokles tržeb 

za prodej zboží v tomto období o 181 531 000 Kč. Dále vidíme pokles tržeb v roce 2020, 

v součtu o 28 731 000 Kč, který je způsoben pandemií covidu-19, jež snížila poptávku 

po téměř všech zbytných výrobcích a službách. To je vidět i na jinak rostoucím objemu 

výkonové spotřeby, která v daném roce klesla o 47 839 000 Kč. V roce 2021 tržby opět 

narostly, celkem o 695 822 000 Kč, jelikož byli lidé zavření ve svých obydlích, začali se 

nudit a tak se snažili nahradit využití svého volného času kreativním tvořením a přestavbou 

svých příbytků. Osobní náklady vykazují stálý nárůst, ale v roce 2020 byl nárůst velmi 

mírný, pouze 747 000 Kč, neboť podnik vzhledem k situaci dané již zmíněnou pandemií 

nepřijímal žádné nové zaměstnance. Úpravy hodnot v provozní oblasti jsou zde tvořeny 

pouze odpisy a jejich stálý pokles je způsoben poklesem objemu dlouhodobého majetku 

k odepisování. Ostatní provozní výnosy a náklady vykazují téměř totožné změny, neboť jsou 

spolu přímo propojeny, pouze výnosy jsou navýšeny o obchodní marži při prodeji 

dlouhodobého majetku a náklady jsou navýšeny o daně a poplatky a rezervy v provozní 

oblasti a komplexní náklady příštích období. Provozní výsledek hospodaření vykazuje 

neustálý nárůst, opět zbrzděný pandemií covidu-19 a krizí, kterou si podnik procházel rok 

předtím. V daných letech vrostl celkem o 29 789 000 Kč. Výnosy z dlouhodobého 

finančního majetku nevykazují žádné změny, neboť subjekt po celou dobu sledování žádné 

neměl. Totožná situace nastala u výnosových úroků a podobných výnosů, o které podnik 

po roce 2018 přišel. 

 

4.2.2. Vertikální analýza 

Vertikální analýza zobrazuje zastoupení určitých položek výkazů na jejich 

nadpoložkách, položkách sumarizujících jejich hodnoty.   
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Jako první je provedena vertikální analýza aktiv.  

Tabulka č. 9: Vertikální analýza aktiv (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Aktiva 
celkem 

601 163 100,00 679 866 100 651 538 100 652 847 100 636 516 100 882 369 100 

Dlouhodobý 
majetek 

50 010 8,32 73 818 10,86 46 348 7,11 38 833 5,95 38 854 6,10 81 408 9,23 

Oběžná 
aktiva 

546 181 90,85 601 866 88,53 597 994 91,78 614 014 94,05 597 662 93,90 800 961 90,77 

Časové 
rozlišení 

4 972 0,83 4 182 0,62 7 196 1,10 10 765 1,75 26 978 4,51 49 929 6,23 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Z tabulky č. 9 je zřejmé, že největší podíl na celkových aktivech podniku mají aktiva 

oběžná. Jejich míra zastoupení se pohybuje neustále kolem hodnoty 90%, meziročně se 

nemění o více než 5% a na počátku sledování vykazovala stejný podíl jako na jeho konci. 

Ale i přes stejnou míru zastoupení v roce 2016 i 2021 proběhl nárůst oběžných aktiv za toto 

období o 254 780 000 Kč. Dlouhodobý majetek je dlouhodobě zastoupen z necelých 10% 

a míra zastoupení časového rozlišení každoročně roste, v roce 2021 dosáhla více než 5% 

navýšení oproti počátku sledování v roce 2016. Od roku 2019 je ale časové rozlišení 

zahrnuto mezi pohledávky, již nemá svůj vlastní oddíl, tudíž jeho podíl je v dalších letech 

počítán z pohledávek, ne z celkových aktiv. 

Tabulka č. 10: Vertikální analýza dlouhodobého majetku (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Dlouhodobý 
majetek 

50 010 100 73 818 100 46 348 100 38 833 100 38 854 100 81 408 100 

DNM 513 1,03 868 1,18 943 2,03 738 1,90 283 0,73 124 0,15 

DHM 48 877 97,73 72 330 97,98 44 785 96,63 37 475 96,50 37 951 97,68 80 664 99,09 

HMV a jejich 
soubory 

21 375 43,73 20 446 28,27 22 724 50,74 19 690 52,54 21 753 57,32 22 826 28,30 

Dlouhodobý 
fin. majetek 

620 1,24 620 0,84 620 1,34 620 1,60 620 1,60 620 0,76 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Z dlouhodobého majetku má největší podíl majetek hmotný, jehož míra zastoupení 

se pohybuje v hodnotách 96% a více. Až na výjimku dvou let zabírá jeho největší část 

majetek hmotný movitý, ze zhruba 50%. Ve dvou vymykajících se letech (roky 2017 a 2021) 

se tato hodnota pohybovala kolem 28%, na úkor rozestavěných budov. V roce 2017 se 

jednalo o skladovací halu ve Vodňanech, v roce 2021 šlo o přestavbu pobočky v Domašíně. 
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Zbylou část zaujímá dlouhodobý majetek nehmotný a finanční, každý v jednotkách 

či desetinách procent. 

Tabulka č. 11: Vertikální analýza oběžných aktiv (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Oběžná 
aktiva 

546 181 100 601 866 100 597 994 100 614 014 100 597 662 100 800 961 100 

Zásoby 265 112 48,54 288 709 47,97 286 101 47,84 254 713 41,48 288 582 48,29 427 192 53,33 

Pohledávky 260 877 47,76 304 473 50,59 275 922 46,14 350 864 57,14 292 199 48,89 358 102 44,71 

Dlouhodobé  4 587 1,76 5 620 1,85 6 879 2,49 6 971 1,99 7 094 2,43 8 966 3,44 

Krátkodobé 256 290 98,24 298 853 98,15 269 043 97,51 333 128 94,95 258 127 88,34 299 207 83,55 

KFM + 
Peněžní 
prostř. 

20 192 3,70 8 684 1,44 35 971 6,02 8 437 1,37 16 881 2,82 15 667 1,96 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Oběžná aktiva z největší části zastupují zásoby a pohledávky, obojí přibližně stejnou 

měrou, oproti nim krátkodobý finanční majetek a peněžní prostředky zabírají poměr do 6%. 

Míra peněžních prostředků nasvědčuje tomu, že podnik nemá mnoho prostředků v pohotové 

formě a tím nemá peníze tzv. „utopené“, ale využívá je ve formě aktiv. Do této tabulky 

mohlo být zahrnuto i časové rozlišení, které bylo do roku 2018 bráno jako samostatná 

položka celkových aktiv, od té doby je ale zahrnuto mezi pohledávky. Pohledávky jsou 

převážně krátkodobé, dlouhodobé se pohybují v hodnotách do 4%, ale s rostoucím trendem.  

Dále je práce zaměřena na vertikální analýzu pasiv. 

Tabulka č. 12: Vertikální analýza pasiv (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Pasiva 
celkem 

601 163 100 679 866 100 651 538 100 652 847 100 636 516 100 882 369 100 

Vlastní 
kapitál 

229 397 38,16 248 472 36,55 270 027 41,44 277 131 42,45 309 433 48,61 476 474 54,00 

Cizí 
zdroje 

366 263 60,93 423 732 62,33 373 177 57,28 375 716 57,55 327 083 51,39 405 895 46,00 

Časové 
rozlišení 

5 503 0,92 7 662 1,13 8 334 1,28 11 681 3,11 12 938 3,96 19 352 4,77 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Z počátku pozorování převažovaly v podniku cizí zdroje nad vlastním kapitálem, 

v průběhu let se ale hodnoty proměnily tak, že v roce 2021 nakonec vlastní kapitál poměrově 

přerostl nad cizím, subjekt totiž průběhem let mnoho závazků umořil a zároveň se navyšoval 

i výsledek jeho hospodaření. Tento vývoj je pozitivní, protože je potřeba, aby podnik 
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financoval alespoň většinu své činnosti z vlastních zdrojů a tím se vyvaroval možnosti 

vysokého zadlužení. U časového rozlišení pasiv nadešla tatáž situace jako u časového 

rozlišení aktiv, tedy že se ze samostatné skupiny překlopilo do jiné skupiny, v pasivech 

konkrétně mezi závazky, tedy cizí zdroje. 

Tabulka č. 13: Vertikální analýza vlastního kapitálu (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Vlastní 
kapitál 

229 397 100 248 472 100 270 027 100 277 131 100 309 433 100 476 474 100 

Základní 
kapitál 

20 000 8,72 20 000 8,05 20 000 7,41 20 000 7,22 20 000 6,46 20 000 4,20 

VH min. 
let 

158 895 69,27 164 864 66,35 186 160 68,94 194 576 70,21 202 308 65,38 107 256 22,51 

VH běž. 
úč. období 

46 500 20,27 59 606 23,99 59 865 22,17 58 553 21,13 83 123 26,86 245 776 51,58 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Většina vlastního kapitálu byla dlouhodobě zastoupena výsledkem hospodaření 

minulých let, což se markantně změnilo v roce 2021, kdy se jeho podíl překlopil na výsledek 

hospodaření běžného účetního období, jelikož VH minulých let byl převeden na účet 

kapitálové fondy a následně investován do přestavby pobočky v Domašíně. Základní kapitál 

se během let neměnil, tudíž jeho poměr na vlastním kapitálu klesá, neboť vlastní kapitál 

každoročně narůstá. 

Tabulka č. 14: Vertikální analýza cizích zdrojů (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Cizí zdroje 366 263 100 423 732 100 373 177 100 375 716 100 327 083 100 405 895 100 

Rezervy 1 309 0,36 1 975 0,47 3 713 0,99 5 255 1,40 7 526 2,30 9 839 2,42 

Závazky 364 954 99,64 421 757 99,53 369 464 99,01 370 461 98,60 319 557 97,70 396 056 97,58 

Dlouhodobé 0 0 0 0 0 0 239 0,06 12 338 3,86 65 648 16,58 

Krátkodobé 364 954 100,00 421 757 100,00 369 464 100,00 358 541 96,78 294 281 92,09 311 056 78,54 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Většinu cizích zdrojů tvoří závazky, převážně ty krátkodobé. Celkové závazky se 

pravidelně pohybují nad hodnotou 97% se slabě klesajícím trendem, na úkor rezerv, které 

oproti nim rostou. Ty podnik průběžně zvyšuje, kvůli každoročně se zvyšujícím obratům 

nákladů, které by jimi měl případně umořit. Od roku 2016 až do roku 2018 neměl podnik 

žádné dlouhodobé závazky, tudíž ty krátkodobé zaujímaly 100% celkových závazků. 

Od roku 2019 podnik dlouhodobé závazky má a aktivně je rozšiřuje, tudíž jejich podíl 

na závazcích narůstá.  
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A naposledy bude naše pozorování zaměřeno na výkaz zisku a ztráty. 

Tabulka č. 15: Vertikální analýza nákladů (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Celkové 
náklady 

2 231 
637 

100 
2 481 

858 
100 

2 611 
592 

100 
2 683 

225 
100 

2 579 
982 

100 
3 082 

388 
100 

Provozní 
náklady  

2 220 
482 

99,5 
2 467 

873 
99,4 

2 593 
350 

99,3 
2 661 

436 
99,2 

2 552 
071 

98,9 
3 065 

098 
99,4 

Výkonová 
spotřeba 

1 973 
571 

88,9 
2 159 

739 
87,5 

2 271 
721 

87,6 
2 308 

105 
86,7 

2 260 
266 

88,6 
2 714 

966 
88,6 

Osobní náklady 
192 
123 

8,7 
217 
297 

8,8 
242 
202 

9,3 
251 
894 

9,5 
252 
641 

9,9 
296 
848 

9,7 

Úpravy hodnot 
v provozní 
oblasti 

10 179 0,5 9 723 0,4 9 681 0,4 8 254 0,3 7 645 0,3 7 340 0,2 

Ostatní 
provozní 
náklady 

44 609 2,0 81 114 3,3 69 746 2,7 93 183 3,5 31 519 1,2 45 944 1,5 

Finanční 
náklady 

11 155 0,5 13 985 0,6 18 242 0,7 21 789 0,8 27 911 1,1 17 290 0,6 

Nákladové 
úroky a 
podobné 
náklady 

5 195 46,6 5 921 42,3 8 618 47,2 11 806 54,2 6 469 23,2 6 238 36,1 

Ostatní finanční 
náklady 

5 960 53,4 8 064 57,7 9 624 52,8 9 983 45,8 21 442 76,8 11 052 63,9 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Z vertikální analýzy nákladů vidíme, že na celkových nákladech mají po celou dobu 

pozorování největší podíl náklady provozní, pohybující se stále kolem úrovně 99%. Z nich 

největší podíl zabírá výkonová spotřeba neustále se pohybující na úrovni 88%. Poměr 

osobních nákladů na těch provozních průběžně narůstá, pohybuje se v hodnotách 9-10%. 

Úpravy hodnot v provozní oblasti se pohybují kolem desetin procent, a ostatní provozní 

náklady dosahují jednotek procent z provozních nákladů. Finanční náklady se pohybují 

pouze v míře do 1% celkových nákladů. Nákladové úroky a podobné náklady a ostatní 

finanční náklady jsou zde poté rozloženy až do roku 2019 stejnou měrou, od roku 2020 mají 

tříčtvrteční potažmo dvoutřetinový podíl ostatní finanční náklady.  
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Tabulka č. 16: Vertikální analýza výnosů (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  
2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % tis. Kč % 

Celkové výnosy 
2 284 

865 
100 

2 550 
937 

100 
2 681 

228 
100 

2 723 
452 

100 
2 641 

621 
100 

3 343 
252 

100 

Provozní výnosy 
2 284 

531 
99,99 

2 545 
339 

99,8 
2 677 

591 
99,9 

2 718 
041 

99,8 
2 629 

297 
99,5 

3 331 
240 

99,6 

Tržby z prodeje 
výrobků a služeb 

4 465 0,2 4 257 0,2 4 541 0,2 
199 
066 

7,3 
197 
413 

7,5 
237 
090 

7,1 

Tržby za prodej 
zboží 

2 242 
817 

98,2 
2 470 

185 
97,0 

2 615 
864 

97,7 
2 434 

333 
89,6 

2 407 
255 

91,6 
3 063 

400 
92,0 

Ostatní provozní 
výnosy 

37 
249 

1,6 
70 

897 
2,8 

57 
186 

2,1 
84 

642 
3,1 24 629 0,9 30 750 0,9 

Finanční výnosy 334 0,01 5 598 0,2 3 637 0,1 5 411 0,2 12 324 0,5 12 012 0,4 

Výnosy z 
dlouhodobého 
finančního 
majetku 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Výnosové úroky 
a podobné 
výnosy 

2 0,6 2 0,0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Ostatní finanční 
výnosy 

332 99,4 5 596 100 3 637 100 5 411 100 12 324 100 12 012 100 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Největší podíl na celkových výnosech tvoří opět provozní oblast, podíl jejích výnosů 

je průměrně ve výši 99,7%. Největší podíl na provozních výnosech potom tvoří tržby 

za prodej zboží, jejichž poměr se do roku 2018 pohyboval nad úrovní 97%, po roce 2019, 

kdy se změnil způsob účtování nábytkových dílců, se tato míra snížila na úroveň kolem 91%. 

Tato změna také způsobila značné navýšení poměru tržeb z prodeje výrobků a služeb, jejichž 

míra se do roku 2018 držela na hladině 0,2%, po dané změně tato hladina vzrostla zhruba 

na 7,3%. Ostatní provozní výnosy zabíraly dlouhodobě 1,5-3% provozních výnosů, 

ale od roku 2020 se jejich míra snížila na stálých 0,9%. Finanční výnosy zabírají dlouhodobě 

míru do výše 0,5%, z nichž největší část patří ostatním finančním výnosům.  

Tabulka č. 17: Vertikální analýza výsledku hospodaření (2016-2021, tis. Kč; v %) 

  

2016 2017 2018 2019 2020 2021 

tis. 
Kč 

% 
tis. 
Kč 

% 
tis. 
Kč 

% 
tis. 
Kč 

% tis. Kč % tis. Kč % 

Výsledek hospodaření 
před zdaněním 

57 
929 

100 
74 

297 
100 

74 
572 

100 
72 

944 
100 

103 
379 

100 
305 
306 

100 

Provozní výsledek 
hospodaření 

68 
750 

118,7 
82 

684 
111,3 

89 
177 

119,6 
89 

322 
122,5 

118 
966 

115,1 
310 
584 

101,7 

Finanční výsledek 
hospodaření 

-10 
821 

-18,7 
-8 

387 
-11,3 

-14 
605 

-19,6 
-16 
378 

-22,5 
-15 
587 

-15,1 
-5 

278 
-1,7 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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V tabulce č. 17 je rozebrána struktura výsledku hospodaření. Z dané tabulky lze 

jednoduše vyčíst, že finanční výsledek hospodaření podniku tvoří záporný podíl celkového 

VH. To je způsobeno slabým zaměřením podniku na finanční hospodaření a zaměření se 

spíše na svou hlavní činnost. Pozitivní je, že se hodnoty finanční ztráty dlouhodobě 

a poměrně rychle snižují a znamenají tak pro podnik čím dál menší ztrátu. 

4.2.3. Bilanční pravidla 

Tato pravidla slouží jako doporučení, jak by měla vypadat struktura majetku 

podniku, aby se vyhnul nepříjemnostem spojeným s neefektivním rozložením zdrojů. 

Zlaté pravidlo vyrovnání rizika by mělo za správných okolností vypadat tak, 

že objem vlastního kapitálu podniku je větší či roven objemu dluhů. 

Tabulka č. 18: Zlaté pravidlo vyrovnání rizika (2016-2021, tis. Kč) 

Zlaté pravidlo vyrovnání rizika VK ≥  Dluhy 

2016 229 397 < 364 954 

2017 248 472 < 421 757 

2018 270 027 < 369 464 

2019 277 131 < 370 461 

2020 309 433 < 319 557 

2021 476 474 > 396 056 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Jak je vidno, firmě JAF HOLZ se toto pravidlo povedlo dodržet až v posledním námi 

sledovaném roce. To znamená, že firma musela mít mezi lety 2020-21 velký nárůst zisku. 

Tento nárůst byl způsoben navýšením cen zboží a výrobků, čehož je důkazem náhlý 

nárůst obchodní marže, která se v prvních letech pozorování pohybovala kolem hodnoty 

500 mil. Kč, ale mezi lety 2020-21 nastal nárůst o více než 200 mil. Kč, kdy její hodnota 

překročila 754 mil. Kč. 

Zlaté bilanční pravidlo financování doporučuje firmám, aby byl jejich majetek kryt 

vlastními zdroji a případně zdroji se stejným časovým horizontem jako je životnost daného 

majetku. Tudíž by měl být dlouhodobý majetek kryt dlouhodobými zdroji a ten krátkodobý 

krátkodobými. 
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Tabulka č. 19: Zlaté bilanční pravidlo financování (2016-2021, tis. Kč) 

Zlaté bilanční pravidlo financování DM = VK + Dlouhod. dluhy 

2016 50 010 < 229 397 

2017 73 818 < 248 472 

2018 46 348 < 270 027 

2019 38 833 < 277 370 

2020 38 854 < 321 771 

2021 81 408 < 542 122 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Z tabulky vyplývá, že tento podnik pravidlo splňuje, protože jak je již známo 

z vertikální analýzy, hodnota dlouhodobých závazků byla až do roku 2018 nulová. Většinu 

z hodnoty pravé strany nerovnice tedy vyplňuje vlastní kapitál a podnik by byl schopen svůj 

dlouhodobý majetek pokrýt vlastními zdroji.  

Zlaté pari pravidlo porovnává strukturní vztah mezi dlouhodobým majetkem 

a vlastním kapitálem. Podle něj by měl být všechen dlouhodobý majetek podniku financován 

vlastními zdroji. Podnik se tak může vyhnout nepříjemnostem s případným vysokým 

zadlužením. 

Tabulka č. 20: Zlaté pari pravidlo (2016-2021, tis. Kč) 

Zlaté pari pravidlo DM = VK 

2016 50 010 < 229 397 

2017 73 818 < 248 472 

2018 46 348 < 270 027 

2019 38 833 < 277 131 

2020 38 854 < 309 433 

2021 81 408 < 476 474 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Podnik nemá s dodržením tohoto pravidla problém. V porovnání s vlastním 

kapitálem má poměrně málo dlouhodobého majetku z hlediska jeho finanční hodnoty. 

Nízký objem dlouhodobého majetku je způsoben tím, že podnik využívá 

leasingových služeb, kdy se nestává majitelem tohoto majetku, ale pouze jeho uživatelem. 

Tudíž daný majetek nemůže být zahrnut v rozvaze tohoto podniku. 

Zlaté poměrové pravidlo hodnotí meziroční tempo růstu investic a tržeb. Tempo 

růstu investic by nemělo ani na chvíli překročit tempo růstu tržeb, protože není zcela 

bezpečné hodně investovat, když podnik vydělává méně. Dlouhodobé udržení tohoto trendu 

by mohlo vést k finančním obtížím a v krajních případech i k bankrotu firmy. 
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Tabulka č. 21: Zlaté poměrové pravidlo (2016-2021, tis. Kč) 

Zlaté poměrové pravidlo Tempo růstu investic = Tempo růstu tržeb 

2016 1,27 > 1,04 

2017 1,48 > 1,10 

2018 0,63 < 1,06 

2019 0,84 < 1,00 

2020 1,00 > 0,99 

2021 2,10 > 1,27 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Z tabulky vyplývá, že námi sledovanému podniku se poměrně dlouhodobě nedaří 

toto pravidlo dodržet. Vedení by se tedy mělo raději na tuto oblast více zaměřit a případně 

některé investice přehodnotit, nebo alespoň odsunout na dobu, kdy se bude podniku více 

dařit. 

Na druhou stranu tento ukazatel není zcela objektivní, protože zobrazuje pouze vztah 

těchto veličin, ale není zde zahrnuto, v jaké míře podnik své finanční zdroje investoval 

v minulosti. Tudíž zde sice vidíme hlavně v roce 2021 velký nepoměr obou ukazatelů, 

ale stále to nemusí pro podnik znamenat nic špatného, daný nepoměr může být způsoben 

pouze náhlým nárůstem vyššího využití finančních zdrojů, které v případě sledovaného 

podniku nastalo. 

4.2.4. Rozdílové ukazatele 

Nejpoužívanějším rozdílovým ukazatelem je čistý pracovní kapitál, jehož funkce 

spočívá v určitém „finančním polštáři“. Říká totiž, jaká disponibilní částka by podniku 

zbyla, pokud by byl nucen v danou chvíli splatit všechny své krátkodobé dluhy. Je tedy 

žádoucí, aby čistý pracovní kapitál dosahoval kladných hodnot a podnik se nemusel 

strachovat případných nesnází.  

Tabulka č. 22: Čistý pracovní kapitál (2016-2021, tis. Kč) 

  2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Čistý pracovní kapitál 181 227 180 109 228 530 255 473 303 381 489 905 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Jak je vidno, daný podnik ve sledovaném období vykazuje pokaždé kladné hodnoty 

a rostoucí trend, tudíž v tomto ohledu nemusí mít o svou existenci žádný strach. Rostoucí 

trend je způsoben trvalým růstem objemu oběžných aktiv a poklesem objemu krátkodobých 

cizích zdrojů, protože vlastní kapitál začal sledovaný subjekt stát méně, než ten cizí. 



62 

 

4.2.5. Poměrové ukazatele 

Poměrové ukazatele se dělí do pěti skupin a zobrazují poměr dvou absolutních 

ukazatelů. Tato bakalářská práce se zabývá pouze prvními čtyřmi skupinami, jelikož 

ukazatele kapitálového trhu se vztahují ke společnostem volně obchodovatelným 

na kapitálovém trhu, kam zkoumaná společnost nepatří. 

 

Ukazatele rentability zobrazují poměr jednotlivých položek rozvahy na různých 

formách zisku. 

Tabulka č. 23: Ukazatele rentability (2016-2021, v %) 

Ukazatele rentability 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

ROA 11,44% 12,16% 13,69% 13,68% 18,69% 35,20% 

ROCE 29,80% 33,01% 32,58% 31,60% 36,13% 56,27% 

ROE 7,74% 8,77% 22,17% 21,13% 26,86% 51,58% 

ROS 2,81% 3,24% 3,17% 3,22% 4,22% 9,44% 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Rentabilita aktivity (ROA) má za úkol ukázat poměr celkových aktiv na zisku, tedy 

efektivnost jejich využití. Podle českých účetních standardů se pro tento výpočet používá 

ukazatel provozního zisku. Z tabulky vyplývá, že trend poměru provozního zisku 

na aktivech je dlouhodobě rostoucí, efektivnost využití aktiv tedy stoupá a každá koruna 

vložená do aktiv vydělává každý rok více. Pouze mezi lety 2018-2019 se míra ROA téměř 

nezměnila, jelikož se meziročně pouze velice mírně změnila i hodnota provozního zisku, 

který v důsledku nižší poptávky stagnoval a pohyboval se lehce nad úrovní 89 mil. Kč. 

V letech 2020-2021 vzrostla rychlým tempem, protože provozní zisk vzrostl o 161% 

na 310 584 000 Kč, kdežto aktiva vzrostla pouze o 39% na 882 369 000 Kč. 

Rentabilita investovaného kapitálu (ROCE) zobrazuje, v jaké míře se podniku 

navrací jeho investovaný kapitál. Mezi něj patří vlastní kapitál, dlouhodobé závazky, 

dlouhodobé bankovní úvěry a dlouhodobé rezervy. Ve sledovaném podniku se mezi lety 

2016-2019 pohybovala stále na téměř stejné úrovni v rozmezí 5%, v roce 2020 mírně 

vzrostla, jelikož nárůst zisku byl v tomto období dvakrát rychlejší než nárůst investovaného 

kapitálu, zisk poté činil 118 966 000 Kč a investovaný kapitál byl 329 297 000 Kč. V roce 

2021 vzrostla dokonce o více než 20 procentních bodů, jelikož nastal téměř 200 milionový 

nárůst provozního zisku oproti předchozímu roku. To znamenalo v relativních číslech nárůst 

zisku o 161% a nárůst investovaného kapitálu pouze o 68%, čímž je změna způsobena. 
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Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) je rozhodující ukazatel pro vlastníky 

podniku. Na jejím základě se rozhodují o dalším nakládání s kapitálem, zdali investice 

navýší, zanechají či sníží. ROE je ukazatel, který vykazuje nejvyšší nárůst během námi 

sledovaného období. Až na výjimku mezi lety 2018-2019, kdy nastala již zmíněná stagnace 

zisku a kdy se pohyboval pod hodnotou 60 mil. Kč, je jeho trend rostoucí a od počátku 

sledování narostl o necelých 44%. Tento nárůst je způsoben třikrát rychlejším přírůstkem 

zisku po zdanění, než je přírůstek vlastního kapitálu, kdy zisk po zdanění byl 

245 776 000 Kč a vlastní kapitál činil 476 474 000 Kč. 

Rentabilita tržeb (ROS) říká, kolik korun zisku připadá na korunu tržeb. Zobrazuje 

tedy výši přidané marže. ROS je naopak ukazatel s nejmenším nárůstem za sledovaných 

6 let, ale jeho tendence jsou, jako u ostatních ukazatelů, rostoucí. Opět až na výjimku let 

2018-2019, kdy podnik procházel stagnací. Slabší změna oproti jiným ukazatelům je 

způsobena podobnou mírou nárůstu celkových tržeb i zisku po zdanění. 

 

Ukazatele aktivity popisují celkem šesti ukazateli efektivitu využití aktiv. 

Tabulka č. 24: Ukazatele aktivity (2016-2021) 

Ukazatele aktivity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Obrat aktiv 3,74 3,64 4,02 4,03 4,09 3,74 

Relativní vázanost DHM 0,02 0,03 0,02 0,01 0,01 0,02 

Obrat zásob 8,48 8,57 9,16 10,34 9,03 7,73 

Doba splatnosti pohledávek 41,79 44,30 37,91 47,97 40,39 39,06 

Doba splatnosti krátkodobých 
závazků 58,46 61,36 50,76 49,01 40,67 33,93 

Doba samoreprodukce 10,61 3,58 3,88 4,15 3,41 1,88 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Obrat aktiv říká, kolikrát do roka se v podniku obrátí celková aktiva. Zjednodušeně 

se dá tento ukazatel popsat, jako kolikrát do roka podnik aktiva vypotřebuje a znovu pořídí. 

Obrat aktiv měl až do roku 2020 víceméně rostoucí trend, ale v roce 2021 najednou klesl 

na úroveň roku 2016, což bylo způsobeno vyšším meziročním nárůstem zásob oproti tržbám 

v relativních hodnotách. Efektivnost využití aktiv, se ale i tak stále pohybuje kolem hodnoty 

4, tudíž se aktiva v podniku obrátí téměř každého čtvrt roku. 

Relativní vázanost dlouhodobého hmotného majetku zobrazuje, do jaké míry 

podnik dokáže zvyšovat objem svých tržeb bez dalšího zvyšování objemu dlouhodobého 

majetku. S klesající hodnotou ukazatele roste jeho účinnost. Je žádoucí, aby relativní 

vázanost DHM byla co nejnižší, tudíž aby závislost tržeb na dlouhodobém majetku byla 
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co nejslabší. Výsledky sledovaného podniku se pohybují na úrovni setin a jsou poměrně 

stálé. Jejich nízká míra je zapříčiněna malým objemem dlouhodobého majetku v podniku 

a vysokými tržbami. V tomto ohledu se dá podnik vyhodnotit jako velmi dobrý. 

Obrat zásob vypovídá o hospodaření podniku se zásobami, tedy kolikrát do roka se 

objem zásob dokáže přeměnit na peníze. Oproti obratu aktiv se pohybuje ve zhruba 

dvojnásobné míře, protože tvoří zhruba polovinu oběžných aktiv. Do roku 2019 zde byly 

zachyceny rostoucí tendence, jelikož objem zásob rostl pomaleji než objem tržeb, 

ale od roku 2020 jejich obrat opět relativně rychle klesá, neboť podnik jejich objem zvyšuje 

a objem tržeb oproti nim roste pomaleji. 

Doba splatnosti pohledávek udává, za jak dlouho jsou podniku splaceny jeho 

pohledávky od doby vydání faktury. Splatnost pohledávek se meziročně pohybuje v rozmezí 

1 - 1,5 měsíce, což je výsledek pohybující se kolem řádné doby splatnosti faktur. Během 

sledovaného období doba splatnosti slabě poklesla, což je zapříčiněno rychlejším poklesem 

pohledávek než tržeb, v roce 2020 a pomalejším nárůstem pohledávek než tržeb v roce 2021. 

Největší nárůst byl ale zachycen v roce 2019, kdy pohledávky vzrostly o necelých 24%, 

kdežto celkové tržby pouze o 0,5%, což v době splatnosti udělalo meziroční rozdíl 10 dní. 

Celkově ale podle tohoto ukazatele nemá podnik problém s vymáháním peněz od svých 

odběratelů. 

Doba splatnosti krátkodobých závazků zobrazuje, za kolik dní od přijetí faktury 

podnik splácí své dluhy, tedy jak dlouho je podnik dlužen svým dodavatelům. Z tabulky je 

vidět, že sledovaný podnik svou dobu splácení krátkodobých dluhů dlouhodobě snižuje, 

čímž si u svých dodavatelů vytváří lepší image. Konkrétně od roku 2017 do roku 2021 tuto 

dobu zkrátil téměř o celý měsíc, což je zapříčiněno trendem poklesu krátkodobých závazků 

podniku a jeho stoupajícími tržbami. Tuto dobu se daří dlouhodobě zkracovat i díky 

zavedení skont u faktur s nejčastějšími dodavateli, z nichž vyplývají slevy za včasné 

zaplacení. 

Doba samoreprodukce určuje, za jak dlouho je podnik schopen si vydělat tolik, 

kolik je objem jeho vlastního kapitálu. Ta byla v roce 2016 relativně vysoká, podnik byl 

schopen si vydělat desetinásobek vlastního kapitálu. Její míra poté ale prudce poklesla 

a mezi lety 2017-2020 se pohybovala v rozmezí 3,5 - 4 násobku, protože čistý zisk a odpisy 

rostly rychleji než vlastní kapitál. V roce 2021 opět klesla, tentokrát na necelý dvojnásobek, 
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protože čistý zisk a odpisy vzrostly o 192% a vlastní kapitál pouze o 54%. Podnik je ale stále 

v hodnotách, které nemusí vedení vyloženě znepokojovat, pokud se nebudou i nadále 

snižovat.  

 

Ukazatele zadlužení zobrazují míru finanční závislosti podniku na jeho věřitelích. 

Tabulka č. 25: Ukazatele zadluženosti (2016-2021, v %) 

Ukazatele zadluženosti 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

Celková zadluženost 60,93% 62,33% 57,28% 57,55% 51,39% 46,00% 

Zadluženost VK 159,66% 170,54% 138,20% 135,57% 105,70% 85,19% 

Úrokové krytí 1215,09% 1354,80% 965,31% 717,86% 1698,07% 4994,29% 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Celková zadluženost určuje procentní podíl zadluženosti celkových aktiv, tedy kolik 

procent aktiv je financováno cizími zdroji. Míra celkové zadluženosti má klesající trend, což 

je pro věřitele žádoucí, firma má tedy větší šanci získat další půjčky. Klesající trend se dá 

vysvětlit pomalejším nárůstem cizích zdrojů vůči celkovým aktivům, což nadešlo díky 

vyššímu využívání vlastního kapitálu pro financování majetku podniku. 

Zadluženost vlastního kapitálu je doplňkem celkové zadluženosti a vypovídá 

o poměru vlastního a cizího kapitálu. Ukazatel zadluženosti vlastního kapitálu je mírně 

znepokojující. Dlouhodobě se pohyboval v míře nad 100%, což znamená, že podnik 

využíval financování cizími zdroji do takové míry, že by na případné splacení dluhů nestačil 

současný vlastní kapitál. V roce 2017 byla jeho míra nejvyšší, protože výše cizích zdrojů 

činila 423 732 000 Kč a vlastní kapitál 248 472 000 Kč. Ale ve chvíli, kdy podnik nemá 

žádné problémy se svými věřiteli a jeho činnost se mu daří, není to zcela zničující problém, 

protože se z této nejasné situace pravděpodobně dostane. Stejně, jako námi sledovaný 

subjekt, jehož vedení finanční analýzu provádí, a tudíž dospělo ke stejnému závěru, který 

nám vyšel zde, a situaci v podniku začalo včas řešit. 

Úrokové krytí popisuje míru, jakou je zisk schopen financovat úroky podniku. 

U sledovaného podniku nevykazuje stálý trend, jeho hodnoty jsou meziročně velmi 

proměnlivé. Nejnižší hodnotu vykazoval ukazatel v roce 2019, kdy činil EBIT 

84 750 000 Kč a nákladové úroky 11 806 000 Kč. Ale vzhledem ke každoročním hodnotám 

vyšším 300% není důvod ke znepokojenosti.  
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Ukazatele likvidity mají za úkol informovat podnik o jeho schopnosti dostát svým 

závazkům včas a v dané výši. 

Tabulka č. 26: Ukazatele likvidity (2016-2021) 

Ukazatele likvidity 2016 2017 2018 2019 2020 2021 

1. stupně 0,06 0,02 0,10 0,02 0,06 0,05 

2. stupně 0,77 0,74 0,84 1,00 1,05 1,20 

3. stupně 1,50 1,43 1,62 1,71 2,03 2,57 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Likvidita 1. stupně vypovídá o schopnosti podniku zaplatit dluhy z nejlépe dostupné 

formy majetku, tedy z peněz v hotovosti a na účtech a krátkodobého finančního majetku. 

Nejvyšší likviditu 1. stupně ze sledovaných období podnik vykazoval v roce 2018, kdy byla 

hodnota ostře nejlepší, na úrovni 0,1. Tento prudký nárůst je způsoben meziročním 

navýšením peněžních prostředků a krátkodobého finančního majetku o 27 287 000 Kč 

a poklesem krátkodobých závazků o 52 293 000 Kč. V porovnání s doporučenými 

hodnotami obou výše zmíněných autorů se ale podnik drží vysoce pod doporučením, které 

činí alespoň 0,2 jednotky. Podnik má tedy málo majetku v peněžní formě, jelikož se vedení 

drží hesla, že „peníze ladem“ podniku nic nevydělají. 

Likvidita 2. stupně zobrazuje do jaké míry je podnik schopen splatit své dluhy 

pomocí oběžných aktiv, vyjma zásob. Ta vykazuje hodnoty uspokojivější, než likvidita 

1. stupně. Do roku 2018 byly hodnoty sice také pod doporučenou hodnotou, což bylo 

způsobeno malým objemem oběžných aktiv oproti krátkodobým závazkům, ale od roku 

2019 se stále zvyšují, díky rychlejšímu nárůstu aktiv. Při zachování tohoto trendu by se 

podnik mohl dostat i k horní hranici doporučeného intervalu, což vzhledem ke snižování 

zadluženosti podniku není nijak nereálné. 

Likvidita 3. stupně říká, jak je podnik schopen umořit krátkodobé dluhy pomocí 

svého oběžného majetku. Z pohledu na likviditu 3. stupně je podnik v pořádku, neboť 

po celou dobu sledování se pohybuje v okolí doporučeného intervalu a stále roste. Její růst 

je způsoben poměrně stálým nárůstem oběžných aktiv a poklesem krátkodobých závazků. 

Není již zapotřebí se snažit tuto likviditu zvyšovat, neboť musíme brát v úvahu druhou stranu 

mince, kdy velké množství nevyužitých aktiv snižuje rentabilitu podniku. 

4.2.6. Bonitní modely 

Bonitní modely mají za úkol informovat nás o finančním zdraví podniku.  
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Jako prvnímu bonitnímu modelu se tato práce bude věnovat soustavě bilančních 

analýz podle Rudolfa Douchy, která je tvořena na základě českých standardů, tudíž by měla 

být v našich podmínkách nejlépe vypovídající. 

První bilanční analýza není vhodná pro závazné rozhodování vedení podniku, slouží 

spíše pro orientační účely. 

Vyhodnocení bilanční analýzy I je následující: 

C > 1  finančně zdravá společnost (bonitní) 

0,5 < C < 1  únosné, ale nejisté hodnoty 

C < 0,5  společnost není finančně zdravá 

(Růčková, 2019) 

Markantní pokles ukazatele stability mezi lety 2016-2018 je způsoben rychlejším 

meziročním růstem dlouhodobých aktiv (+ 34 391 tis. Kč), oproti vlastnímu kapitálu 

(+ 22 336 tis. Kč). Aktiva tak zabírají vyšší míru vlastního kapitálu, tudíž jeho disponibilní 

poměr průběžně klesá. Podnik má tedy nižší míru volného vlastního kapitálu, který by mohl 

investovat. Respektive jej už investuje, čímž klesá stabilita, která ale vykazovala vysoké 

hodnoty a její další pokles není žádným problémem. Další ukazatel, který vykazuje určité 

výkyvy, je ukazatel rentability, který za poslední rok vzrostl, což je pozitivní, neboť podnik 

lépe využívá svůj vlastní kapitál. Tento nárůst vznikl, protože výsledek hospodaření 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ukazatel stability 12,02 9,21 5,83 7,14 7,96 5,85

Ukazatel likvidity 0,33 0,33 0,34 0,45 0,46 0,53

Ukazatel aktivity 0,00 1,59 0,00 0,13 0,12 0,11

Ukazatel rentability 1,62 1,92 1,77 1,69 2,15 4,13

Celkový ukazatel 2,79 2,58 1,82 2,05 2,39 2,88
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Zdroj: Vlastní zpracování 

Graf č. 1: Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy - bilanční analýza I. (2016-2021) 
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po zdanění tvořil 245 776 000 Kč (ve vzorečku se násobí 8) a vlastní kapitál byl 

476 474 000 Kč. Ostatní ukazatele jsou poměrně stabilní.  

Z tabulky a grafu je zřejmé, že sledovaný subjekt je finančně zdravý, neboť se jeho 

hodnoty dlouhodobě pohybují v hodnotách vyšších 1, což je dolní hranice pro možnost 

určení, že je subjekt zdravý. 

Druhá bilanční analýza je podrobnější, využívá více průběžných výpočtů, z nichž se 

ale stejně jako u té předchozí, nakonec vypočítá jeden celkový ukazatel, podle nějž se opět 

firma hodnotí na základě předem určených intervalů. 

Graf č. 2: : Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy - bilanční analýza II. (2016- 2021) 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 

Vyhodnocení bilanční analýzy II je následující: 

C > 1  finančně zdravá společnost (bonitní) 

0,5 < C < 1  únosné, ale nejisté hodnoty 

C < 0,5  společnost není finančně zdravá 

(Růčková, 2019) 

Alarmující by měly být hodnoty pohybující se v záporných číslech. Ty totiž vyjadřují 

buď chybu ve výpočtu, nebo že podnik není schopen zhodnocovat své finanční prostředky, 

čímž je jednoznačně odsouzen k zániku. (Růčková, 2019) 

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Ukazatel stability 4,92 3,77 3,53 4,28 4,79 3,63

Ukazatel likvidity 0,33 0,29 0,17 0,18 0,22 0,27

Ukazatel aktivity 0,55 1,72 1,77 1,81 1,74 1,58

Ukazatel rentability 0,75 1,05 1,55 1,46 1,94 3,88

Celkový ukazatel 0,49 0,70 0,87 0,85 1,05 1,86
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Z této podrobnější analýzy vychází, že podnik nebyl mezi lety 2016 - 2019 v té 

nejlepší formě a vykazoval hodnoty odpovídající spíše tzv. „šedé zóně“, kde není 

budoucnost podniku zcela jasná. Naštěstí se vedení povedlo podnik vytáhnout 

z nepříznivých hodnot a od roku 2020 se hodnoty značně zlepšují. Toto výrazné zlepšení 

zajistil výrazný nárůst ukazatele rentability, který během posledního sledovaného roku 

narostl cekem dvojnásobně a jeho nárůst má na svědomí zisk po zdanění, který meziročně 

narostl o 162 653 000 Kč. Ve výpočtu celkového ukazatele také zabírá největší poměr, neboť 

je jeho hodnota vynásobena 5.  

Následujícím použitým bonitním ukazatelem je Kralickův Quicktest.  

Pro výpočet ukazatelů tohoto modelu byla využita data z výkazu Cash flow, který 

začal podnik vykazovat až od roku 2017, tudíž není rok 2016 zahrnut. 

Tabulka č. 27: Kralickův Quicktest (2016-2021) 

Kralickův quicktest 2017 2018 2019 2020 2021 

R1 1,00 0,41 0,42 0,49 0,54 

R2 6,20 7,46 24,59 5,86 2,44 

R3 0,12 0,13 0,13 0,17 0,35 

R4 0,03 -114,36 0,09 0,34 0,83 
Zdroj: Vlastní zpracování 

V tabulce č. 24 jsou zobrazeny výsledky výpočtu Kralickova Quicktestu, ze kterých 

není možno jen tak něco vyčíst, musí být ještě převedeny na body, podle předem stanovené 

tabulky, zobrazené v metodice práce. 

Graf č. 3: Vyhodnocení Kralickova Quicktestu (2017-2020) 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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Vyhodnocení Kralickova Quicktestu: 

C > 3  podnik je bonitní 

1 < C < 3  „šedá zóna“ 

C < 1  podnik má problémy s finančním hospodařením 

(Růčková, 2019) 

Z vyhodnocení je vidno, že podnik se mezi lety 2017 - 2018 pohyboval v hodnotách 

„šedé zóny“. Z ní se v letech 2019 - 2020 dostal, ale v roce 2021 do ní opět padl. Podnik se 

tedy podle této metody pohybuje na hraně finančního zdraví. Největší problém má podnik 

v prvních dvou letech s ukazatelem R4, neboť jeho cash flow v prvním roce vykazovalo 

nízké hodnoty oproti výkonům, konkrétně 67 mil. Kč a 2 160 mil. Kč, a v druhém byly 

výkony záporné (- 395 000 Kč). Poté se na dva roky všechny ukazatele srovnaly a jejich 

bodování se pohybovalo na 3-4 bodech. V roce 2021 ale silně padl ukazatel R2, kvůli 

velkému nárůstu cash flow, jež v daném roce činilo 160 mil. Kč, což je meziročně 

trojnásobný nárůst, čímž se podnik do šedé zóny vrátil. 

4.2.7. Bankrotní modely 

Úkolem bankrotních modelů je zjištění, zda subjektu nehrozí v nejbližší době 

bankrot.  

Jako první zde bude představen Altmanův bankrotní model, jinak zvaný také jako 

Altmanovo Z-skóre. 

Graf č. 4: Altmanův model (2016-2021) 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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Výsledky se poté interpretují takto: 

Z > 2,9   podnik je zdravý a v dohledné době mu nehrozí bankrot 

1,23 < Z < 2,89   pásmo „šedé zóny“, zdraví podniku je nejisté 

Z < 1,23   finanční zdraví podniku není dobré, je přímo ohrožen 

  bankrotem 

(Scholleová, 2017) 

Podle Altmanova modelu byl námi sledovaný subjekt celou dobu pozorování vysoko 

nad spodní hranicí intervalu značícího, že je subjekt zdravý. Jediný výkyv proběhl v roce 

2017, který byl způsoben velkým nárůstem cizích zdrojů (+ 57 mil. Kč) a poklesem čistého 

pracovního kapitálu (- 1 118 000 Kč). 

Dalším zde využitým bankrotním modelem je index IN95, modifikovaný přímo 

pro český trh.  

Graf č. 5: Index IN95 (2016-2021) 

 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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1 < IN ≤ 2 Šedá zóna nevyhraněných výsledků 

IN ≤ 1 Firma je ohrožena vážnými finančními problémy 

(FinAnalysis, 2023) 

Sledovaná firma je podle indexu IN95 v pořádku. Za sledované období se zde 
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ale hned další rok se jí podařilo situaci velmi silně vylepšit. V šedé zóně se objevila díky 

snižujícímu se zisku před úroky a zdaněním (ZUD) ve výši 61 138 000 Kč a vysokým 

nákladovým úrokům s hodnotou 11 806 000 Kč. V roce 2021 dokonce vykazovala 

tak vysokou hodnotu, že je velmi nepravděpodobné, že by firmě v několika nejbližších 

letech hrozil bankrot. Tak vysoký nárůst je způsoben nárůstem ZUD dosahujícím 

299 068 000 Kč a poměrně nízkými nákladovými úroky 6 238 000 Kč. 

Posledním zde uvedeným modelem bude Tafflerův model, který má dva možné 

způsoby výpočtu: 

Graf č. 6: Tafflerův model (2016-2021) 

 
Zdroj: Vlastní zpracování 

Vyhodnocení výsledků klasického modelu je následující: 

ZT(z) < 0  vysoká pravděpodobnost bankrotu 

ZT(z) > 0  nízké riziko bankrotu 

(Růčková, 2019) 
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krátkodobým závazkům, který meziročně narostl o 202 mil. Kč a závazky pouze o necelých 

17 mil. Kč. To způsobilo trojnásobný nárůst jednoho z mezivýpočtů, který má v konečném 

ukazateli největší poměr. 
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Vyhodnocení výsledků modifikovaného modelu je následující: 

ZT(z) < 0,2  vysoká pravděpodobnost bankrotu 

ZT(z) > 0,3  nízké riziko bankrotu 

(Růčková, 2019) 

Podle modifikovaného modelu je hodnocení totožné, podnik se tedy nemusí obávat 

o svou budoucnost. Ukazatele jsou mezi jednotlivými roky opět velmi stabilní, znovu se 

projevuje nevětší nárůst v roce 2021. Důvod nárůstu je totožný, opět se jedná o velký nárůst 

zisku před zdaněním v hodnotě 305 306 000 Kč oproti krátkodobým závazkům v hodnotě 

311 056 000 Kč.  

Vývoj obou ukazatelů je téměř totožný, neboť i výpočet těchto modelů se liší pouze 

jedním mezivýpočtem, který ale vývoj ukazatelů u sledovaného podniku výrazně 

neovlivňuje a ovlivňuje pouze jejich hodnotu.   
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5. Závěr 

Cílem bakalářské práce bylo zhodnocení finančního zdraví firmy JAF HOLZ 

spol. s r.o. pomocí nejpoužívanějších metod finanční analýzy na tuzemském trhu. 

V teoretické části jsou podrobně popsány informace a souvislosti potřebné pro jejich výpočet 

a na jejich základě je posléze vytvořena samotná analýza. Mezi nejzákladnější metody, 

které by měl provádět každý podnik, patří horizontální a vertikální analýza rozvahy a výkazu 

zisku a ztráty. Ty mají za úkol rozebrat dopodrobna meziroční změny a strukturu daných 

výkazů. Dalšími z nejpoužívanějších metod jsou poměrové ukazatele, které řeší efektivitu 

využití majetku podniku, jeho ziskovost, zadluženost a schopnost splácet své závazky. Tyto 

výpočty by měl podnik pravidelně aktualizovat, neboť je díky nim vedení schopno zjistit 

problém v jeho hospodaření, a na jejich základě předejít bankrotu firmy.  

Jako první byla provedena horizontální analýza aktiv. Aktiva za celou dobu 

pozorování narostla téměř o 343 mil. Kč. Nárůst majetku proběhl téměř každý rok, 

až na výjimku dvou, roku 2016 a 2020. V roce 2016 proběhl pokles napříč všemi položkami, 

ale v roce 2020 je tato změna způsobena efektivním vymáháním pohledávek a snížením 

zásobování, které podnik v minulém roce markantně navýšil. Největší změna ve výši 

peněžních prostředků proběhla v roce 2018, kdy podnik přijal peníze za prodej skladovací 

haly ve Vodňanech leasingové společnosti, na zpětný leasing. Ten firma používá 

pro navýšení objemu financí v oběhu, aby majetek neležel ladem a peníze firmě dále 

vydělávaly. V roce 2021 se podniku začalo velmi dařit, objem jejího majetku narostl téměř 

o 40%. Vysoký nárůst dlouhodobého majetku v tomto období, byl způsoben přestavbou 

pobočky v Domašíně. 

Horizontální analýza pasiv vykazuje stejný nárůst celkových pasiv, jako byl nárůst 

aktiv, což je jedině dobře, jelikož je to indikátor správného zpracování výkazů, i této analýzy. 

Tento jev je zajištěn bilanční rovnicí, která říká, že aktiva se mají rovnat pasivům, neboť 

v aktivech je majetek podniku a v pasivech musí být prokázán způsob jeho financování. 

Položkou, která nemá za celou dobu sledování žádný vliv na pohyby pasiv, je základní 

kapitál. Ten byl do podniku vložen v roce 1996 ve výši 20 mil. Kč a během dalších let se 

jeho výše nijak neměnila. Další položkou, která se dlouhou dobu chovala stejně, je ážio 

a kapitálové fondy. Kapitálové fondy vykazují obrovský nárůst na konci pozorování, v roce 

2021, bezmála o 5 mil.%. Tento převod byl zajištěn kvůli financování přestavby české 

centrály v Domašíně. Závazky vykazovaly dlouhodobý pokles, jejich opětovné navýšení 
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proběhlo v roce 2021, z důvodu navýšení dlouhodobých závazků, které byly dlouhodobě 

nulové.  

Z horizontální analýzy výkazu zisku a ztráty (VZZ) je vidno, že podnik poměrně 

prosperuje. Jeho „trnem v patě“ je finanční výsledek hospodaření, který celou dobu 

pozorování vykazuje ztrátu. Na její pokrytí naštěstí vystačí provozní výsledek hospodaření. 

V roce 2019 nastal extrémní nárůst tržeb z prodeje výrobků a služeb, o více než 4 000%. 

Tento nárůst je způsoben změnou v účtování nábytkových dílců, které se přestaly účtovat 

na účet zboží, ale byly převedeny na účet výrobků a služeb. Tato změna se projevila 

i na tržbách za prodej zboží, který ale k jeho předchozí výši nevykazuje tak markantní 

relativní změnu. V roce 2020 klesla míra tržeb obecně, neboť přišla pandemie covid-19, 

která přinutila lidi zůstat ve svých domovech, čímž klesly tržby ve všech zbytných 

odvětvích, kam tento podnik také patří. V roce 2021 začal podnik opět prosperovat, jelikož 

lidé již byli unavení věčným sezením doma a začali se věnovat kutilským pracím.  

Z vertikální analýzy aktiv vyplývá jejich strukturovanost. Největší míru zabírají 

oběžná aktiva, pohybující se na úrovni 90%. Z nich největší podíl zabírají stejnou měrou 

zásoby a pohledávky. Pohledávky jsou převážně krátkodobé, dlouhodobé zabírají poměr 

do 4%. Poměr peněžních prostředků je velmi slabý, za celou dobu pozorování nepřekročil 

6% oběžných aktiv. Dlouhodobý majetek zastupuje necelých 10% celkových aktiv. Jeho 

největší část paří majetku hmotnému, pohybujícímu se na úrovni 96%. Z něj zabírá největší 

část hmotný movitý majetek, jehož míra se pohybuje kolem 50%, až na dva vymykající se 

roky. V roce 2017 a 2021 se tato míra snížila na úroveň 28%, jelikož byla navýšena hodnota 

rozestavěných budov, haly ve Vodňanech a pobočky v Domašíně. Nejmenší část aktiv zabírá 

časové rozlišení aktiv, pohybující se v míře kolem 5%. Do celkových aktiv patří ale pouze 

do roku 2018, od roku 2019 je časové rozlišení aktiv součástí pohledávek. 

Vertikální analýza pasiv vykazuje, že z počátku pozorování převládaly cizí zdroje 

nad vlastním kapitálem podniku. Tato situace se proměnila v roce 2021, kdy díky velkému 

navýšení výsledku hospodaření vlastní kapitál vzrostl. Jeho největší část dlouhodobě zabíral 

výsledek hospodaření minulých let, což se změnilo v roce 2021 kvůli jeho převodu 

na kapitálové fondy. Jeho prvenství v poměru na vlastním kapitálu převzal výsledek 

hospodaření běžného účetního období. Cizí zdroje jsou z většiny tvořeny krátkodobými 

závazky, ty dlouhodobé podnik do roku 2018 vůbec nevykazoval. Celkové závazky zabírají 

zhruba 97% cizích zdrojů podniku. Časové rozlišení pasiv má velmi podobný vývoj jako 
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časové rozlišení aktiv a také je od roku 2019 vykazováno jako součást jiné nadpoložky, zde 

konkrétně jako součást závazků. 

Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty vykazuje, že největší část z nákladů zabírají 

ty provozní, pohybující se na úrovni 99%, z nich největší část patří výkonové spotřebě, 

celkem 88% a zbytek zabírají osobní náklady, se stoupajícím trendem a mírou 9-10%. 

Finančním nákladům patří pouze velmi malá část, asi 1% z celkových nákladů. Výnosy jsou 

opět nejvíce obsazeny těmi provozními, z více než 99% jelikož se podnik zaměřuje převážně 

na hlavní činnost a finanční činnost tudíž zaostává. Ta totiž netvoří ani 1% z celkových 

výnosů. Největší část provozních výnosů tvoří tržby za prodej zboží, asi 97%. U tržeb 

z prodeje výrobků a služeb nastal obrovský nárůst v roce 2019, kdy se změnil způsob 

účtování nábytkových dílců, které původně spadaly mezi tržby za prodej výrobků. Poměry 

výsledků hospodaření jsou velmi zajímavé, provozní výsledek tvoří více než 100% 

z celkového výsledku hospodaření. Tento jev je způsoben záporným finančním výsledkem 

hospodaření, jež musí provozní výsledek pokrýt. 

Bilanční pravidla fungují jako doporučení podniku v oblasti struktury jeho majetku 

a financování. Zlaté pravidlo vyrovnání rizika doporučuje, aby vlastní kapitál majetku 

převažoval nad cizími zdroji. Toto pravidlo se sledovanému subjektu povedlo splnit 

až v roce 2021, do té doby byla zadluženost vyšší. Zlaté pravidlo financování bylo splněno 

pokaždé, neboť má podnik málo dlouhodobého majetku a dlouho neměl žádné dlouhodobé 

závazky. Zlatému pari pravidlu podnik také odpovídá, opět z důvodu malého objemu 

dlouhodobého majetku. Zlatému poměrovému pravidlu je pro podnik náročné vyhovět, 

neboť jeho hodnoty pro poslední sledovaný rok vykazovaly dokonce dvojnásobný rozdíl 

mezi nárůstem investic a tržeb. Jak ale bylo v práci již zmíněno, tento problém by byl hoden 

podrobnějšího zkoumání, neboť podnik měl vždy vysoké tržby, ale investice probíhaly 

v menším objemu.  

Z poměrových ukazatelů byly jako první rozebrány rentability, které vykazují 

jednotlivě každá z nich pozitivní vývoj, některé rostou rychleji, hlavně rentabilita vlastního 

kapitálu, jiné pomaleji, jako rentabilita tržeb, ale hlavní je, jejich meziroční růst. Dalšími 

rozebranými poměrovými ukazateli jsou ukazatele aktivity, vyjadřující efektivnost využití 

aktiv podniku. Nejslabší vývoj vykazuje obrat aktiv, který na konci sledovaného období padl 

na hodnoty vykazující na jeho začátku. Obrat zásob se také snižuje, jeho pokles je způsoben 

velkým zásobením kvůli pandemii, kdy se podnik obával, že by se zásobování mohlo 
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pozdržet. Splatnost pohledávek a závazků říká, za jakou dobu podnik splácí své závazky, 

potažmo jak dlouho mu trvá vymoci své pohledávky. Obě tyto hodnoty se pohybují 

v rozmezí jednoho až dvou měsíců, což je téměř totožná doba se splatností faktur, tudíž to 

podniku nedělá problém. Následují ukazatele zadluženosti, které vykazují pozitivní vývoj, 

neboť jejich hodnoty dlouhodobě klesají. Likvidita vyjadřuje, do jaké míry je podnik 

schopen splácet své závazky. Likvidita 1. stupně, vyjadřující schopnost splacení dluhů 

pomocí peněžních prostředků je velmi znepokojující, dlouhodobě se pohybuje pod 

doporučenými hodnotami. Likvidita 2. stupně měla do roku 2018 podobný problém, od roku 

2019 se ale její míra dostala alespoň na úroveň doporučených hodnot. Likvidita 3. stupně 

nedělá podniku problém, ale udržuje jí na takové míře, aby se na její úkor nesnižovala jeho 

rentabilita. 

Následně zde byly rozebrány bonitní a bankrotní modely, které mají za úkol 

zhodnotit, zdali podniku nehrozí v nejbližší době krach. Prvním bonitním modelem byla 

Soustava bilančních analýz podle Rudolfa Douchy, která je složena ze dvou dílčích analýz. 

První analýza je spíše orientační a podnik je podle ní ve skvělé formě. Druhá analýza je 

podrobnější a její výsledky nejsou pro podnik tak zářné, jelikož se až do roku 2020 

pohyboval v šedé zóně, která značí nejasnou budoucnost sledovaného subjektu. Naštěstí se 

podnik v roce 2021 ze šedé zóny vymanil a snad bude tento trend pokračovat i do budoucna. 

Podle druhého bonitního modelu, Kralickova quicktestu, je na tom podnik hůře. V šedé zóně 

se objevuje v letech 2017, 2018 a 2021 a z ní se vymanil pouze v letech 2019 a 2020. 

Kralickův quicktest ale není na rozdíl od Soustavy bilanční analýz vytvořen pro české 

prostředí, tudíž bychom se měli spoléhat spíše na první zmíněný model. 

Zde vyhodnocené bankrotní modely jsou pro podnik většinou dobré. Podle 

Altmanova modelu je finanční zdraví firmy JAF HOLZ v pořádku po celou dobu sledování. 

Podle indexu IN95, který by měl mít nejlepší vypovídací hodnotu, jelikož je vytvořen 

speciálně na základě podmínek českého trhu, vykazuje, že podnik nemá problémy se svou 

existencí, pouze v roce 2019 slabě spadl do šedé zóny. Z ní se ale rychle dostal a jeho 

hodnoty jsou opět v pořádku. Podle Tafflerových modelů je na tom podnik velmi dobře, jeho 

hodnoty se pohybují vysoce nad kritickými hodnotami. 

Z finanční analýzy vyplynulo, že podnik je celkově v poměrně dobré formě a jeho 

prosperita v posledních letech stoupá. Nejslabšími roky byl rok 2016 a 2019, kdy jeho zisk 

poklesl oproti předchozím obdobím. Podnik se ale nikdy neocitl ve ztrátě, což je velmi 
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pozitivní. Jeho rentabilita stoupá, zadluženost klesá a bonitní a bankrotní modely vypovídají, 

že až na některé slabší roky je podnik finančně zdravý. 
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