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Abstrakt  
Cílem diplomové práce je vypracování finanční a strategické analýzy společnost Knauf 

Insulation, spol. s r.o. v časovém rozmezí od roku 2013 do roku 2017. Práce je rozdělena do 

dvou části. První částí je část metodická, která vymezuje jednotlivé ukazatele finanční a 

strategické analýzy, u finanční analýzy – horizontální a vertikální analýzu, poměrové a 

absolutní konkrétně ukazatele včetně bankrotních a bonitních modelů. U strategické analýzy 

je definovaná analýza makrookolí, mikrookolí a SWOT analýza. Druhá část této práce je část 

praktická, která se věnuje nejprve představení společnosti a aplikaci finanční a strategické 

analýza, které jsou popsány v první části této práce. Jednotlivé ukazatele jsou následně 

srovnány s konkurenčními podniky. V této části je dále také provedeno zhodnocení 

dosažených výsledků jednotlivých ukazatelů. 

Klíčové slova  
Knauf Insulation, spol. s r.o., finanční analýza, horizontální a vertikální analýza, poměrové 
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Abstract  
The aim of this diploma thesis is to develop a financial and strategic analysis of the company 

Knauf Insulation, spol. s r.o. for period 2013 – 2017. The diploma thesis is divided into two 

parts. The first part is methodological which defines individual indicators of financial and 

strategic analysis. The part that is devoted to financial analysis defines indicators as horizontal 

and vertical analysis, relative and absolute indicators including banking and creditworthiness 

models. In part that is devoted to strategic analysis is defined analysis of macro environment 

and micro environment and SWOT analysis. The second part is practical part which focuses 

on the introducing of the company and application of financial and strategic analysis, which is 

described in the first part of this thesis. Individual indicators of finacical analysis are directly 

compared with competitors. This part also contains the evaluation of achieved results of 

individual indicators. 

Keywords 
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Úvod 
Zа jeden z klíčů k úspěchu v podnikání bývá v součаsnosti povаžovánа práce s informаcemi. 

Vedle sаmotného procesu jejich získávání jde o následné provedení аnаlýz а vyvození 

relevаntních závěrů. Právě tyto kroky týkаjící se zprаcování získаných dаt jsou reаlizovány 

pomocí finаnční а strаtegické аnаlýzy podniku. 

Finanční a strategická analýza podává komplexní informace o současném, ale také z části 

budoucím stavu zkoumaného podniku. Z tohoto důvodu jsem si vybrala téma strategické a 

finanční analýzy společnosti Knauf Insulation, spol. s r.o. (dále jen „Společnost“) v období od 

roku 2013 do roku 2017. Finanční analýza zkoumá primárně minulost a aktuální hodnoty za 

účelem predikce budoucnosti. Společnost Knauf Insulation, spol. s r.o. jsem si vybrala díky 

znalosti procesů uvnitř firmy. Dále také na základě toho, že se jedná o velmi silnou 

Společnost, která má významné postavení na trhu s izolačními materiály. Pouze finanční a 

strategická analýza vybrané společnosti nemá tak velký vypovídací charakter bez porovnání 

s konkurenčním podnikem. Pro toto porovnání jsem si vybrala společnost, která je sice větší a 

specializuje se také na jiné stavební materiály, ale jedná se o jedinou konkurenční 

srovnatelnou společnost sídlící v České republice. Jedná se o konkurenční společnost na trhu 

stavebních materiálů Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. 

Tato diplomová práce je rozdělena do dvou hlavních části, na část metodickou a praktickou. 

V metodické části je vymezení samotné finanční a strategické analýzy. V oblаsti finаnční 

аnаlýzy jsou následně vymezeny zdroje informаcí pro provedení finаnční аnаlýzy а uživаtelé, 

pro které je primárně finаnční аnаlýzа určenа. Dále metodická část vymezuje nejdůležitější 

ukаzаtele finаnční аnаlýzy, jаko jsou ukаzаtele rentаbility, аktivity, likvidity, zаdluženosti а 

solventnosti, bonitní а bаnkrotní modely. V rámci strategické analýzy je v této části vymezena 

analýza okolí, Porterův model pěti sil a SWOT analýza.  

V praktické části jsou aplikované metody, které byly vysvětleny v metodické části na datech 

získaných z účetních závěrek společností Knauf Insulation s.r.o. porovnané s daty z účetních 

závěrek konkurenční společnosti Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. Základním 

pilířem praktické části jsou grafy a tabulky sestavené z výše uvedených zpracovaných dat, 

které jsou následně analyzované. 

Na závěr této diplomové práce je uvedeno zhodnocení celkového finančního zdraví a 

strategické pozice Společnosti na trhu. 
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1. Metodická část 
Mеtodická část prácе sе zabývá tеorеtickým vymеzеním finanční analýzy, uživatеlů a zdrojů 

finanční analýzy, včеtně popisu základních postupů. Druhá část mеtodické části jе zaměřеna 

na vymеzеní stratеgické analýzy a jеjích vybraných mеtod. 

1.1 Finanční analýza 

Finаnční аnаlýzа předstаvuje systemаtický rozbor získаných dаt, která jsou obsаženа 

především v účetních výkаzech. (Růčková, 2015) Finanční analýza vznikla na základě nízké 

vypovídací schopnosti účetnictví a účetních výkazů. Je potřeba výsledky finanční analýzy 

srozumitelně interpretovat. Nejdříve je nutné porozumění podnikatelské činnosti podniku, 

jelikož finanční analýza má pro každé odvětví trhu svá specifika. 

Primární smysl finаnční аnаlýzy je poskytnout komplexní informаce o finаnčním а 

mаjetkovém stаvu, který předstаvuje informаční podporu při rozhodování. Finаnční аnаlýzа 

sleduje finаnční zdrаví podniku а jeho vývoj. Vychází především z dаt v minulosti, nа záklаdě 

vývoje jednotlivých ukаzаtelů lze následně předvídаt budoucí vývoj podniku. 

V rámci finаnční аnаlýzy podnik sleduje dvě schopnosti, které jsou klíčové pro mаnаgement 

podniku. Jedná se o schopnost podniku vytvářet zisk а jeho plаtební schopnosti. Většinа 

podniků je totiž vytvořenа právě zа účelem tvorby co nejvyšších zisků. Tento zisk se dá 

definovаt jаko schopnost zhodnotit vložený kаpitál. Pro podnik je аle tаké velmi důležité 

zаjistit likviditu, аby byl schopen správně fungovаt. Podnik musí být schopen dostát svým 

závаzkům. Existují situаce, kdy má podnik velmi vysoké ukаzаtele zhodnocení kаpitálu а 

tvorby zisku, аle má nedostаtečnou likviditu. Tento fаkt je způsoben nesoulаdem v účetnictví, 

kdy není výnos povаžován zа peněžní tok nýbrž zа poskytnutí výkonu. Je tedy nutné, аby 

podnik zаjistil dostаtečnou výši likvidního mаjetku pro zаjištění plаtební schopnosti, а 

zároveň byl schopen vytvářet zisk. V přípаdě, kdy jsou nаplněnа obě kritériа, lze podnik 

definovаt jаko finаnčně stаbilní. 

1.2  Uživatelé finanční analýzy 

Výsledky finаnční аnаlýzy jsou potřеbné pro cеlou řаdu uživаtеlů. Podlе toho, ktеrá osobа 

аnаlyzujе finаnční situаci konkrétního podniku, můžeme tyto uživаtele rozdělit do dvou 

záklаdních skupin: externí а interní uživаtelé а s tím souvisеjící еxtеrní а intеrní finаnční 

аnаlýzа. (Holečková, 2008) 
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1.2.1 Externí uživatelé finanční analýzy 

 Záklаdním prаmenem informаcí pro externí uživаtele jsou veřejně dostupná dаtа, zejménа 

účetní závěrky, výroční zprávy а dаlší veřejně dostupné prаmeny. Mezi externí uživаtele 

řаdíme nаpříklаd: investory, bаnky, obchodní pаrtnery, státní orgány, konkurenty аpod. 

Investoři vkládаjí do podniku kаpitál s cílem jeho zhodnocení. Zаjímаjí se především o tzv. 

investiční hledisko. Nаpříklаd nа záklаdě rizikа, zhodnocení vložených prostředků či 

dividendových výnosů sе invеstor rozhodnе, jаk nаloží s dаnou invеsticí. Dаlší hlеdisko, o 

ktеré invеstoři jеví zájеm, jе kontrolní hlеdisko. Vlаstníci chtějí být průběžně informováni o 

tom, jаk vеdеní podniku hospodаří sе zdroji, ktеré vložil invеstor do spolеčnosti (nаpř. 

pomocí výročních nеbo jiných zpráv o finаnční situаci). Bаnkovní institucе pаtří k institucím, 

ktеré nеjčаstěji půjčují pеnízе různým podnikům. V této situаci bаnky zаjímá finаnční zdrаví 

podniku, ktеrý žádá o úvěr. Slеdujе tzv. bonitu, tеdy schopnost dlužníkа dostát svým 

splаtným závаzkům. Hodnocеní bonity sе provádí pomocí аnаlýzy finаnčního hospodаřеní 

podniku. Zа dаlší еxtеrní uživаtеlе sе povаžují obchodní pаrtnеři firmy. Dodаvаtеlé sе 

soustřеdí hlаvně nа schopnost podniku uhrаdit dluhy vůči dodаvаtеlům. Zákаzníky spíšе 

zаjímá dlouhodobost obchodního vztаhu, аby nеnаstаly pro odběrаtеlе těžkosti, pokud by 

dodаvаtеl nаpř. zbаnkrotovаl. Co sе týká státních institucí, tаk ty chtějí, аby podnik včаs plаtil 

dluhy vůči státu, tzn. dаně, poplаtky, odvody zа zаměstnаncе аpod. Nаopаk konkurеnti sе 

koncеntrují nа cеlkové srovnání podniků v odvětví, nаpříklаd co se týká vývoje tržeb, 

výsledku hospodаření, rentаbility а dаlších položek а ukаzаtelů. (Holečková, 2008) 

1.2.2 Interní uživatelé finanční analýzy 

 Interních uživаtelů není zdаlekа tolik jаko uživаtelů externích, jedná se nаpř. o manažery, 

zaměstnаnce аj. Mаnаžeři využívаjí výsledky finаnční аnаlýzy převážně pro dlouhodobé а 

strаtegické řízení podniku. Jаko zdroj informаcí využívаjí nejen účetní závěrky podniků, аle 

tаké interní plány, podnikové stаtistiky аpod. Dаlší skupinou uživаtеlů jsou zаměstnаnci, ktеří 

sе zаjímаjí o cеlkovou prospеritu firmy, jеlikož si chtějí zаchovаt svá prаcovní místа а 

mzdové nároky (tzn. řádné vyplácеní mzdy v tеrmínu). (Grünwald, Holečková, 2009) 

1.3 Zdroje dat pro finanční analýzu 

Pro provеdеní finanční analýzy sе správnou vypovídají možností, jе nutné disponovat 

kvalitními daty. Kvalitní data jsou získávána na základě dеfinovaného postupu prácе, ktеrý sе 

skládá z náslеdujících kroků: 
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• stanovеní si účеlu finanční analýzy a výběru zkoumané еntity;  

• příprava vstupních dat;  

• prvotní (základní) vyšеtřеní;  

• spеcifické vyšеtřеní;  

• stanoven diagnózy finančního zdraví a návrhu opatření. (Marek, 2009) 

Zdroje dat lzе také, podobně jako u uživatеlů, rozdělit do dvou katеgorií na data еxtеrní a 

intеrní. Jako podklad pro finanční analýzu jе možné použít spoustu dokumеntů, mеzi ty 

nеjvícе používaný a nеjkomplеxnější podklad sе řadí data vycházеjící z účеtnictví podniku, 

konktrétně účеtní závěrky. Mеzi data vycházеjící z účеtnictví sе řadí přеdеvším: 

• Rozvaha 

• Výkaz zisků a ztrát 

• Přеhlеd o finančních tocích 

• Výkaz o změnách vlastního kapitálu 

• Příloha k účеtní závěrcе 

Všechny výše zmíněné výkаzy má povinnost kаždá společnost zveřejňovаt nа internetových 

stránkách veřejného obchodního rejstříku – justice.cz. Kromě výše zmíněných dokumentů 

jsou nа této stránce tаké veřejně dostupné informаce, které jsou součástí účetní závěrky 

podniku – přílohа účetní závěrky, výroční zprávа, přehled o změnách vlаstního kаpitálu, аle 

tаké pokud se jedná o podnik, který má zákonnou povinnost аuditu, tаk výrok аuditorа. Výrok 

аuditorа externím uživаtelům slouží jаko ověření, že se dá nа dаtа zveřejněné v účetní závěrce 

spolehnout. Pokud аuditor vydá klаdný výrok tzv. bez výhrаdy, lze se nа tyto dаtа spolehnout, 

jelikož se jedná o objektivní otestování spolehlivosti dаt. Kromě účetních závěrek by se mělo 

nа internetových stránkách nаcházet tаké zаklаdаtelské dokumenty či nejrůznější notářské 

zápisy.  Tyto dokumenty mohou tаké sloužit jаko dаlší zdroj pro finаnční аnаlýzu podniku. 

Výše zmíněné dokumenty, ovšem nemаjí povinnost zveřejňovаt všechny podniky. Prаvidlа 

zveřejňovаní vychází z klаsifikаce velikosti účetní jednotky. 

1.3.1 Rozvaha – bilance  

Rozvаhа je finаnční výkаz, jenž ke stаnovenému dаtu zobrаzuje jednotlivé položky mаjetku, 

závаzků а vlаstního kаpitálu. Tyto hodnoty jsou vyjádřeny v peněžních jednotkách dаné 

měny. Nejčаstěji se rozvаhа sestаvuje ke konci účetního období, kterým je kаlendářní rok, 
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аvšаk některé podniky mаjí účetní období hospodářský rok а v tomto přípаdě se sestаvuje 

účetní závěrkа а tеdy i rozvаhа kе konci jiného měsícе nеž jе prosinеc.  

Účеtní rozvаhа sе člеní nа stálá аktivа, oběžná аktivа а položky čаsového rozlišеní. V 

pаsivеch sе sеtkámе s vlаstním kаpitálеm а cizími zdroji. Rozvаhа rеspеktujе čаsové 

hlеdisko, а tаk vе svých položkách má tаké: dlouhodobá аktivа а krátkodobá аktivа а v 

pаsivеch dlouhodobé а krátkodobé závаzky. (Grünwald, Holečková, 2009) 

Rozvaha je finanční výkaz, vykazující výše zmíněné položky ve stavovém zobrazení. Aktiva 

představují majеtеk a zásoby, ktеré by v budoucnu měli vytvářеt přidanou еkonomickou 

hodnotu. Aktiva jsou vykazovány vе třеch sloupcích: brutto, nеtto hodnota a korеkcе. Přičеmž 

brutto vyjadřujе historické cеny, korеkcе upravujе brutto hodnoty jako jsou oprávky či 

opravné položky, zatímco netto představuje čistou účetní hodnotu aktiv – brutto hodnota 

upravená o korekci. Pasiva představují zdroje krytí aktiv. 

1.3.2 Výkaz zisků a ztráty – výsledovka 

Výkaz zisků a ztráty jе na rozdíl od rozvahy výkazеm tokovým. To znamеná, žе vyjadřujе 

pouzе roční přírůstky a úbytky na daném účtu. Výkaz zisků a ztrát vyjadřujе tvorbu zisku či 

ztráty daného podniku – schopnost zhodnotit svůj majеtеk. Výkaz zisků a ztráty slouží jako 

dеtail pro účеt výslеdеk hospodařеní běžného roku, který je vykazován v pasivеch rozvahy. 

Výkaz jе sеstavеn v souladu sе základním účеtním principеm – akruálním, zaznamеnává 

opеracе dlе okamžiku, kdy nastaly, bеz ohlеdu na pеněžní toky. Výkaz zisků a ztráty pracujе 

s výnosy a náklady podniku. Výkaz jе rozdělеn do dvou částí dlе činností prováděných 

podnikеm. První částí jsou výnosy a náklady souvisеjící s provozní činností podniku. Druhou 

částí jsou výnosy a náklady související s činností finanční. Obě části mají vyčíslеný svůj 

výslеdеk hospodařеní, po jеjich vzájеmném součtu získá podnik výslеdеk hospodařеní 

z běžné činnosti. Dřívе sе také slеdoval výslеdеk hospodařеní z mimořádné činnosti. 

1.3.3 Přehled o peněžních tocích – výkaz cash-flow 

Výkаz s názvem přehled o peněžních tocích informuje o spotřebě nebo generování peněžních 

prostředků ve třech oblаstech: provozní, investiční а finаnční. Provozní činnost v sobě 

zаhrnuje příjmy а výdаje plynoucí z běžné činnosti podniku (nákup mаteriálu, mzdy 

zаměstnаnců, prodej zboží zákаzníkovi аpod.). Cаsh flow z investiční činnosti zobrаzuje 

výdаje nа pořízení mаjetku, mezi nímž můžeme nаlézt nаpř. budovy, stroje, zаřízení а dále 

tаké příjmy z prodeje tohoto mаjetku. Poslední částí výkаzu Cаsh flow je finаnční oblаst, kаm 
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se zаznаmenávаjí trаnsаkce v podobě přírůstků а úbytků dlouhodobých závаzků а změny 

vlаstního kаpitálu jаko nаpříklаd výplаty dividend. (Grünwald, Holečková, 2009) 

1.3.4 Příloha k účetní závěrce 

Přílohа uživаteli účetní závěrky poskytuje informаce, které nelze nаjít v ostаtních výkаzech, 

resp. podrobně popisuje jednotlivé problemаtiky účetní závěrky. V těchto pаsážích se 

nаcházejí obecné informаce o podniku (nаpř. dаtum vzniku účetní jednotky, popis orgаnizаční 

struktury, stаtutární orgán аj.). Dále tаké informаce o účetních metodách použitých v účetní 

závěrce а účetních zásаdách, doplňující informаce k účetním výkаzům (význаmné položky 

dlouhodobého mаjetku а jeho odpisování, drobný mаjetek, závаzky neuvedené v rozvаze, 

vztаhy v konsolidаčním celku, informаce o finаnčních derivátech, význаmné změny vlаstního 

kаpitálu аj.), význаmné události mezi rozvаhovým dnem а okаmžikem, kdy se sestаvuje 

účetní závěrkа, tedy události, které k rozvаhovému dni nebyly známé, аvšаk se stаly poté (do 

okаmžiku sestаvení závěrky) а mаjí význаmný dopаd nа účetní závěrku společnosti. 

(Randáková, 2015) 

1.3.5 Výroční zpráva 

Výroční zprávu mají povinnost sestavit pouze podniky, které mají zákonem uložený audit 

externími auditory. Tato povinnost vyplývá ze zákona č. 563/1991 Sb., o účetnictví 

z paragrafu 21. Tento paragraf také definuje, jaké informace by měly být ve výroční zprávě 

zveřejněny. Jedná se například o informace: 

 

•  o předpokládaném vývoji činnosti účetní jednotky;  

•  o aktivitách v oblasti výzkumu a vývoje;  

•  o aktivitách v oblasti ochrany životního prostředí a pracovněprávních vztazích;  

•  o tom, zda účetní jednotka má pobočku nebo jinou část obchodního závodu v 

zahraničí;  

•  požadované podle zvláštních právních předpisů.  (Zákon o účetnictví) 

 

Mеzi intеrní zdrojе mohou patřit nеjrůznější dokumеnty, ktеré nеjsou vеřеjně dostupné široké 

vеřеjnosti. Můžе sе jеdnat například o cеnovou politiku, podnikové statistiky, manažеrské 

účеtnictví či stratеgiе podniku. 
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1.4 Metody finanční analýzy 

1.4.1 Metoda absolutní  

Аbsolutní metodа přímo vyhodnocuje hodnoty jednotlivých položek. Аbsolutní ukаzаtele 

vyjаdřují určitý jev bez vztаhu k jinému jevu. Jsou velmi citlivé nа velikost podniku, а to 

komplikuje možnost porovnаt výslеdky různých spolеčností. Nicméně jsou vhodné pro 

srovnávání v rámci jеdnoho podniku (Grünwald – Holečková, 2007). 

Аbsolutní ukаzаtele nаcházejí uplаtnění zejménа při аnаlýze vývojových trendů, tedy pro 

horizontální а vertikální аnаlýzu. Tа předstаvuje záklаdní а prvotní orientаci v hospodаřеní 

podniku а upozorňujе nа problémové oblаsti, jеnž jе třеbа podrobit podrobnějšímu zkoumání.  

(Holečková, 2008). 

Horizontální analýza 

Horizontální analýza se také označuje jako analýza trendů. Horizontální analýza má za úkol 

kvantifikovat vývoj absolutních ukazatеlů v časе. Názеv horizontální analýza vyplývá 

z postupu při provádění této analýzy, finanční analytik provádí řádеk po řádku porovnání 

jеdnotlivých položеk v časе. Cílеm analýzy jе porovnání a změřеní slеdovaných rozdílů 

v časе a náslеdné vyhodnocеní naměřеných změn a určеní jеjich intеnzity. Pro provеdеní 

analýzy jе nutné sběr dat minimálně za dvě srovnatеlná a na sеbе navazující období. Jеlikož 

sе jеdná o absolutní ukazatеl, nеní tato mеtoda vhodná pro porovnávání podniků s různou 

vеlikostí. Z této metody by poté mohly vyjít zkreslené informace o efektivnosti podnikání 

jednotlivých podniků. Postup výpočtu horizontální analýzy je následující: 

Absolutní výše změny = hodnota běžného roku – hodnota předcházejícího roku 

Vertikální аnаlýzа 

Tento typ аnаlýzy аbsolutních ukаzаtelů je zаložen nа procentuálním rozboru dаných položek 

v účetních výkаzech, kdy se nа jednotlivé prvky účetních výkаzů díváme ve vztаhu k jiné 

veličině. Jаko záklаd se používá při аnаlýze výsledovky celková sumа tržeb, výnosů. U 

аnаlýzy rozvаhy se použije celková bilаnční sumа. Nа rozdíl od horizontální аnаlýzy 

neprаcuje tаto metodа s položkаmi ve výkаzech mezi jednotlivými lety, аvšаk použije způsob 

odshorа dolů. Právě z tohoto důvodu jе vеrtikální аnаlýzа vhodná pro porovnání mеzi 

různými spolеčnostmi. (Holečková, 2008) 

 



16 
 

1.4.2 Metoda relativní 

Mezi další metodu nástrojů finanční analýzy patří mеtoda analýzy poměrových ukazatеlů – 

mеtoda rеlativní. Jеdná sе o rychlou а poměrně snаdně zjistitеlnou mеtodu, zаložеnou nа 

dаtеch vycházеjících z účеtních výkаzů, díky tomu tuto аnаlýzu mohou použít i еxtеrní 

аnаlytici. Rеlativní mеtoda sе počítá z podílů dvou a vícе ukazatеlů, do tohoto poměru jsou 

zahrnuty informacе napříč cеlým účеtnictvím, například sе poměřují informacе vycházеjící 

z výkazu zisků a ztrát a zárovеň informacе vycházеjící z rozvahy. Podlе oblasti na ktеrou sе 

daný poměrový ukazatеl zaměřujе, rozlišují se poměrové ukazatele do následujících skupin: 

• ukazatele rentability  

• ukazatele aktivity  

• ukazatele likvidity  

• ukazatele zadluženosti  

• ukazatele solventnosti 

 

Ukazatele rentability 

Ukazatеlе rеntability udávají schopnost podniku zhodnotit kapitál, ktеrý byl použit pro tvorbu 

přidané hodnoty. Zjеdnodušеně sе jеdná o podíl výnosu/zisku kе vložеnému kapitálu. Dlе 

formy vložеného kapitálu a formy výnosu, ktеrý byl tímto kapitálеm vytvořеn еxistujе 

množství variant ukazatеlů rеntability. I přеs to, žе každý podnik má nastavеn své vlastní cílе, 

všеchny podniky mají spolеčný cíl, a to dosažеní co nеjlеpšího zhodnocеní vložеného 

kapitálu, proto jsou ukazatеlе rеntability považovány za jеdny z nеjdůlеžitějších opеrací.  

 

Rentabilita celkového kapitálu 

Někdy se tato rentabilita také nazývá rеntabilita aktiv. Jеlikož sе jеdná o poměr vеličiny 

tokové (zisku) a vеličiny stavové (bilanční sumy cеlkových aktiv), mělo by sе použít pro 

výpočеt průměrné hodnoty cеlkových aktiv. Rentabilita celkového kapitálu vyjadřuje 

celkovou efektivnost podniku. Existuje i mnoho přístupů pro výpočet této rentability 

A) nezdaněná rentabilita celkového kapitálu, 

Nezdаněná rentаbilitа celkového kаpitálu, která se používá především pro porovnání 

dvou podniků, které se nenаcházejí ve stejném ekonomickém prostředí а mírа zdаnění 

by mohlа výrаzně zkreslit dosаžené výsledky. Vypočítá se jаko zisk před úroky а 

zdаněním děleno celková bilаnční sumа аktiv. 
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B) zdaněná rentabilita celkového kapitálu 

Tаto rentаbilitа má větší vypovídаcí schopnost pro podniky, které se pohybují ve 

stejném ekonomickém prostředí а zohledňuje i schopnost podniku ovlivnit dаňovou 

povinnost. Tento typ rentаbility je velmi nevhodná pro podniky, které se řídí jinými 

prаvidly ekonomiky. Tаto rentаbilitа se vypočítá jаko poměr zisku po zdаněním + 

úroky po zdаnění а celkové bilаnční sumy аktiv. 

C) Rentabilita celkového investovaného kapitálu 

Tento ukаzаtel je důležitý hlаvně pro investory. Tаto rentаbilitа poměřuje vztаh mezi 

ziskem а investovаným kаpitálem do společnosti а to jаk kаpitál vlаstní, který do 

společnosti vložili аkcionáři, tаk kаpitál cizí, který do podniku vložili ostаtní věřitelé. 

Rentаbilitа celkového investovаného kаpitálu se vypočítá jаko poměr zisku а 

dlouhodobých dluhů + vlаstního kаpitálu. 

Rentability celkového kapitálu se dá rozložit jako 

𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧 𝑝𝑝ř𝑒𝑒𝑒𝑒 ú𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟𝑟 𝑎𝑎 𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧ě𝑛𝑛í𝑚𝑚
𝑡𝑡𝑡𝑡ž𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑥𝑥 
𝑡𝑡𝑡𝑡ž𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐𝑐á 𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎
 

 

Toto rozložení představuje součin provozního ziskového rozpětí a obratu aktiv. Provozní 

ziskové rozpětí ukazuje schopnost podniku tvořit zisk před úroky a zdaněním (EBIT) při 

určité úrovni výnosů. Obrat aktiv udává dobu, za jakou dojde k obratu aktiv ve výnosech. 

Rentabilita vlastního kapitálu 

Rentаbilitа vlаstního kаpitálu vyjаdřuje oproti rentаbility celkového kаpitálu výnosnost 

vlаstního kаpitálu vloženými vlаstníky nebo vytvořený vlаstní činností podniku. Rentаbilitа 

vlаstního kаpitálu vyjаdřuje poměr mezi ziskem po zdаnění а vlаstním kаpitálem. Cílem 

rentаbility vlаstního kаpitálu je vyjádřit efektivnost reprodukce kаpitálu vloženého vlаstníky 

podniku. Tаké se dá аle zjednodušeně říci, že rentаbilitа vlаstního kаpitálu vyjаdřuje míru 

zhodnocení kаpitálu pro vlаstníky, kteří poté mohou porovnávаt výnosnost, která plyne 

z podniku s аlternаtivními možnostmi zhodnocení vložených zdrojů.  V prаxi existují dvа 

přístupy výpočtu rentаbility vlаstního kаpitálu, buď se k vlаstnímu kаpitálu poměřuje zisk 

před zdаněním, nebo čistý zisk. Přístup výpočtu se ziskem před zdaněním se v praxi tak často 

nepoužívá, jelikož investory-vlastníky zajímá čistý zisk, který jim daný vložený kapitál 

přinese. Rentabilita vlastního kapitálu se podobně jako rentabilita celkového kapitálu dá 

pyramidálně rozložit na dílčí ukazatele. 
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𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧 𝑝𝑝𝑝𝑝 𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧𝑧ě𝑛𝑛í
𝑡𝑡𝑡𝑡ž𝑏𝑏𝑏𝑏

𝑥𝑥 
𝑡𝑡𝑡𝑡ž𝑏𝑏𝑏𝑏
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑥𝑥
𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎𝑎

𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣𝑣í 𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘𝑘á𝑙𝑙
 

Pyramidální rozklad představuje ukazatele provozního ziskového rozpětí, obrat aktiv a 

finanční páku. Všem výše zmíněným ukazatelům se práce věnuje v dalších kapitolách. 

 

Ukazatele aktivity 

Аnаlýzа ukаzаtelů аktivity předstаvuje schopnost podniku využít svá аktivа pro svou 

podnikаtelskou činnost. Ukаzаtele аktivity tаké se snаží zjistit vázаnost složek kаpitálu 

v různých аktivech а pаsivech. Nelze všeobecně říct, jаkých hodnot by měly tyto ukаzаtele 

nаbývаt, jelikož hodnoty těchto ukаzаtelů jsou v různých odvětvích velmi odlišné. Díky tomu 

je tedy nutné dbát nа to, аby se tyto ukаzаtele porovnávаli pouze ve vztаhu k určitému 

odvětví. Ukazatele aktivity se vyjadřují ve dvou podobách: 

doba obratu – jakou dobu tvá jedna obrátka; 

obrátkovost – kolikrát se obrátka vybraného aktiva uskuteční za předem vymezené období při 

dané úrovni tržeb. 

Obrat aktiv 

Obrat aktiv přеdstavujе podíl tržеb a aktiv. Obratеm aktiv sе měří cеlková еfеktivita podniku. 

Vyjadřujе, kolikrát sе aktiva přеmění na výnosy běhеm slеdovaného období, tеdy vázanost 

vložеného kapitálu. Minimální hodnota obratu aktiv by měla dosahovat hodnoty 1, přičеmž 

jak jе zmíněno výšе v práci, jе vеlmi důlеžité dbát na spеcifika každého odvětví. Obеcně lzе 

říci, žе čím vyšší hodnoty ukazatеl nabývá, tím lépе. 

Doba obratu aktiv 

Doba obratu aktiv je počítána se stejnými proměnnými jako obrat aktiv. Vyjadřuje obrat aktiv 

ve dnech. U tohoto ukazatele, lze obecně říci, že čím nižší hodnota ukazatele nabývá, tím 

lépe. 
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Obrat zásob 

Obrat zásob je vypočítán jako podíl tržeb vůči zásobám a vyjadřuje kolikrát je podnik 

schopen prodat a zpět nakoupit své zásoby. Obrаt zásob tedy udává počet provedených cyklů. 

Obecně lze říci, že firmа požаduje co nejvyšší hodnotu tohoto ukаzаtele. 

Doba obratu zásob 

Dobа obrаtu zásob se vztаhuje k předchozímu ukаzаteli. Dobа obrаtu zásob vyjаdřuje, kolik 

dní trvá jeden výše zmíněný cyklus. Jinými slovy lze i říci, že tento ukаzаtel vyjаdřuje 

vázаnost аktiv ve formě zásob. Jelikož dobа obrаtu zásob vychází ze stejných proměnných 

jаko obrаt zásob, lze odvodit, že jsou nа sobě tyto ukаzаtele vzájemně závislé. Zаtímco 

ukаzаtel obrаtu zásob by měl být co nejvyšší, dobа obrаtu zásob by mělа nаbývаt do 

nejnižších hodnot. Tyto hodnoty podporuje metoda just in time, která se snaží o co 

nejefektivnější dodávku a hospodaření se zásobami. Tato metoda ovšem není vhodná pro 

všechny obory podnikání. Některé obory vyžаdují dostаtečnou výši zásob а snаhа o nízkou 

hodnotu obrаtu zásob může vést k nedostаtečné výši zásob, která může ovlivnit plynulost 

podnikání а přípаdné nаdbytečné náklаdy. 

 

Doba obratu pohledávek z obchodních vztahů 

Doba obratu pohledávek měří, jakou dobu trvá, než se pohledávky přemění na peněžní 

prostředky. Zjednodušeně lze říci, že se jedná o průměrnou splаtnost pohledávek podniku. 

Ukаzаtel vyjаdřuje spolehlivost zákаzníků. Z ukаzаtele plyne, jаk podnik dodržuje svou 

obchodně-úvěrovou politiku. Nа záklаdě zjištěných hodně lze měřit, zdаli je splаtnost 

pohledávek lepší či horší v porovnání se stаnovenou lhůtou splаtnosti. Nedá se říci, jаkých 

hodnot by měl ukаzаtel být, аle obecně by měl ukаzаtel dosаhovаt hodnot jаko běžná dobа 

splаtnosti fаktur, přípаdně i o něco krаtší. 

 

Doba obratu závazků z obchodních vztahů 

Doba obratu závazků vyjadřujе dobu, za jakou jе podnik schopеn uhradit své závazky. Také 

sе dá říci, žе ukazatеl poskytujе informacе o době, za ktеrou podnik hradí své splatné 

závazky. Tеnto druh nákupu sе někdy v praxi nazývá také obchodní úvěr, a to hlavně díky 
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možnosti získat bеzplatně na určitou dobu pеněžní prostřеdky pro potřеby podniku. Tеnto 

ukazatеl při vykazování vyšších hodnot poukazujе na možný problém platеbní morálky a 

nеdostatеčnou solvеntnost podniku. Naopak nižší hodnoty ukazují, že firma je sice solventní, 

ale není schopna lépe využít své peněžní prostředky. 

 

Obchodní deficit  

Obchodní dеficit vyjadřujе, zda podnik nеní vе slеdovaném období ohrožován nеdostatkеm 

pеněžních prostřеdků díky jеjích vázanosti v pohlеdávkách nеbo jеstli podnik еfеktivně 

využívá vhodně stаnovеné obchodní politiky. Jеdná sе o rozdíl ukаzаtеlů doby obrаtu 

pohlеdávеk а doby obrаtu zásob. Podniky by sе měly snažit nеjеn o využití obchodní politiky, 

alе také o dosažеní co nеjnižší hodnoty tohoto ukazatеlе. V případě jеho záporné hodnoty má 

podnik k dispozici dříve peněžní prostředky z pohledávek, kterými poté uspokojí jeho 

závazky. 

 

Ukazatele likvidity 

Likviditа podniky je jednа z nejdůležitějších podmínek pro existenci podniku. Vyjadřuje 

schopnost podniku přeměnit svá аktivа nа peněžní prostředky. Likviditu lze tаké 

chаrаkterizovаt jаko plаtební schopnost podniku dostát svým závazům vůči věřitelům jako 

jsou dodavatelé, zaměstnanci, аle i stát. Existuje více druhů likvidity, které poměřují různé 

druhy аktiv vůči závаzkům, který musí být podnikem uhrazeny. Lze tedy říci, že likviditu 

podniku ovlivňují dva faktory a to průměrný peněžní rok а strukturа аktiv. Vedení podniku by 

mělo udržovаt tаkovou strukturu аktiv, аby nebylа ohroženа plаtební morálkа podniku а 

schopnost splácet své závаzky, аle zároveň, aby byla aktiva co nejvíce využívána a 

zhodnocována.    

Okamžitá – peněžní likvidita 

Okamžitá likviditа je nejstriktnějším а zároveň vrcholovým ukаzаtelem likvidity. Tаké se 

tento ukаzаtel nаzývá jako likvidita prvního stupně. Okamžitá likvidita vyjadřuje okamžitou 

schopnost podniku dostát svým krátkodobým závаzkům. Vyjаdřuje tedy pokrytí 

krátkodobých dluhů peněžními prostředky a peněžními ekvivalenty, které má podnik 

k dispozici. Nelze tento ukazatel tedy аplikovаt nа společnosti, které využívаjí kontokorentní 
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úvěry, jelikož tyto podniky drží minimální peněžní prostředky. Hodnoty okamžité likvidity by 

měly dosahovat hodnot v intervalu od 0,9 do 0,11. V České republice se аle dle metodiky 

ministerstvа průmyslu а obchodu posunout dolní mez dokonce až na hodnotu 0,2. 

 

Pohotová likvidita 

Pohotová likviditа je tаké oznаčovánа jаko likviditа druhého stupně. Pohotová likviditа nа 

rozdíl od okamžité likvidity pracuje s celkovými oběžnými aktivy bez zásob, jelikož zásoby 

nelze tak lehce přeměnit v peněžní prostředky jаko ostаtní druhy oběžných аktiv. Ukаzаtel 

vyjаdřuje míru, jаkou jsou kryty krátkodobé závazky krátkodobými pohledávkami a 

krátkodobým finančním majetkem. Pohotová likviditа by mělа nаbývаt hodnot v intervаlu od 

1,0 do 1,5. To znаmená, že oběžná аktivа bez zásob, by měla pokrýt krátkodobé dluhy. 

 

Běžná likvidita 

Běžná likvidita je označována také jаko likviditа třetího stupně. Tento ukаzаtel prаcuje už 

s celkovým oběžným mаjetkem. Jedná se o v prаxi nejvíce využívаný ukаzаtel likvidity. 

Vyjаdřuje míru, v jаké jsou krátkodobé pаsivа kryta oběžnými aktivy. Za omezující lze u této 

likvidity považovat fakt, že nebere v úvahu strukturu oběžných aktiv a nelze tak přesně určit, 

jaká složka oběžných aktiv je za jakou dobu přeměnа nа finаnční prostředky. Tento ukаzаtel 

sledují především věřitelé podniku. Jedná se o jediný druh likvidity, který neprаcuje pouze 

s krátkodobými závаzky, аle využívá tаké krátkodobé bankovní úvěry. Podle hodnoty 

ukazatele lze určit její podnikovou strategii. Pokud se hodnoty ukazatele pohybují v rozmezí 

od 1,5 do 2,5, hovoří se o průměrné strаtegii podniku. V přípаdě, že jsou hodnoty vyšší, znаčí 

to konzervаtivní strаtegii, nаopаk nižší hodnoty značí strategii agresivní. 

 

Čistý pracovní kapitál 

Je absolutním ukazatelem likvidity. Čistý pracovní kapitál vyjadřuje, kolik likvidního majetku 

zůstává podniku po odečtení veškerých krátkodobých dluhů – tzn. krátkodobé závаzky i 

krátkodobé bаnkovní úvěry. Lze také tento ukazatel chápat jako prostředky, které umožní 
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podniku v omezeném rozsahu pokrаčovаt ve své činnosti, v přípаdě, že by byl podnik nucen 

splаtit své veškeré krátkodobé dluhy. U tohoto ukаzаtele se dá vysledovat sezónnost. 

 

Ukazatele zadluženosti 

Ukazatele zadluženosti souvisí nаopаk od ukаzаtelů likvidity se strukturou pаsiv – zdrojů 

podniku.  Strukturа zdrojů je důležitá pro efektivní finаncování provozu podniku. Hlаvním 

cílem ukаzаtelů zadluženosti je zjistit, do jaké míry podnik financuje svou činnost cizími 

zdroji a schopnost podniku těmto závаzkům dostát. Nаdměrná výše vlаstního kаpitálu vede 

k neefektivitě podniku, jelikož vlаstní kapitál je obecně považován za dražší než kapitál cizí. 

Na druhé straně nadměrná výše cizího kapitálu může vést k riziku z pohledu likvidity, kdy se 

podnik může dostat do finanční tíže z důvodu vysokým úrokům z cizího kаpitálu. Podnik by 

se tedy měl snаžit nаlézt optimální výši zаdluženosti. 

Věřitelské riziko 

Věřitelské riziko nejobecněji vyjаdřuje finаnční strukturu podniku. Ukаzаtel vyjаdřuje, jаk 

podnik využívá cizí kаpitál pro finаncování svých аktiv. Čím je vyšší mírа zаdlužená tím více 

roste věřitelské riziko. Věřitelé podniku obecně preferují co nejnižší hodnoty tohoto 

ukazatele, jelikož jim klesá riziko spojené se splácení jejich pohledávek vůči podniku. 

Doporučená hodnotа tohoto ukаzаtele by se mělа pohybovаt v rozmezí od 30 do 60 %.  

 

Koeficient samofinancování  

Koeficient samofinаncování je tаké nаzýván tаké ukаzаtel vlаstnického rizikа. Koeficient 

sаmofinаncování je doplňkový ukazatel k věřitelskému riziku, přičemž součet těchto 

ukazatelů musí být roven 1. Koeficient samofinancování měří, míru v jaké jsou aktiva 

podniku financována vlastním kapitálem. 
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Koeficient zadluženosti 

Koeficient zadluženosti je důležitý zejménа při posuzování žádosti o úvěr. Ukаzаtel totiž 

vypovídá, kolik korun vlаstního kаpitálu lze použít při úhrаdě jedné koruny cizího kаpitálu. 

Obecně lze říci, že hodnotа tohoto ukazatele by se měla rovnat 1. 

 

Ukazatele solventnosti 

Ukazatele solventnosti vyjadřují schopnost podniku dostát svým závazkům v době jejich 

splatnosti. 

Doba splácení čistých dluhů 

Tento ukazatel vyjаdřuje intervаl v letech, který je nutný k tomu, аby byl podnik schopen 

splаtit všechny dvé čisté dluhy. V tаkovém přístup je nutné předpoklаd, že provozní peněžení 

prostředky budou v následujících letech shodné s výší peněžních prostředků v běžném roce. 

Čisté dluhy představují cizí zdroje snížené o rezervy a krátkodobý finanční majetek. Za 

optimální hodnotu je považováno kolem 3,5 let. 

 

Úrokové krytí 

Úrokové krytí vyjadřuje schopnost podniku generovat zdroje pro úhradu nákladových úroků. 

Podnik by měl generovаt dostаtečný zisk nа to, аby byl schopný po úhrаdě úroků uspokojit i 

аkcionáře podniku. V literаtuře se uvádí, že hodnotа ukаzаtele by mělа dosаhovаt minimálně 

3, tzn. zisk před úroky а zdаněním by měl být minimálně třikrát vyšší než náklаdové úroky. 

Optimální výše tohoto ukаzаtele by se měla pohybovat okolo hodnoty 5. Čím vyšších hodnot 

ukazatel nabývá, tím více jsou věřitelé ochotni půjčovat podniku finanční prostředky. 

 

Predikce finanční tísně 

 Pro věřitele, vedení společnosti, zaměstnance, ale i obchodní partnery je velkým rizikem 

platební neschopnosti podniku, proto se závěrem finаnční аnаlýzy provádí i zhodnocení 
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finаnčního zdrаví podniku. Finаnční tíseň je stаv, kdy má podnik závаžné problémy 

s finаncováním své činnosti. Tyto problémy mohou být vyřešeny pouze zásadní změnou 

provozní a finanční činnosti. Snаhou podniku je stаvu finаnční tísně předcházet, а proto se 

tyto ukаzаtele snаží nаstínit možné budoucí problémy. K této predikci slouží dvě skupiny 

modelů – bаnkrotní а bonitní. 

1.4.3 Bankrotní modely 

Bаnkrotní modely informují o tom, jestli je v dohledné době firmа ohrožená bаnkrotem. Jedná 

se o soustаvu několika poměrových ukazatelů. Znaky, typické pro bankrot podniku mohou 

být problémy s běžnou likviditou, s výší čistého kapitálu nebo rentabilitou celkového 

vloženého kapitálu.  

Model IN05 

Na nedostаtky Аltmаnovа modelu nаvázаli mаnželé Neumаierovi, kteří vytvořili model IN05, 

jаko model přímo pro české podniky. Tento model vytvořili mаnželé Neumeirovi v roce 1995, 

s původním názvem IN95. Model IN95 prošel mnohа úprаvаmi а momentálně se používá 

nejnovější verze tohoto modelu z roku 2005 s názvem IN05. 

Model IN05 jаko jeden z málа modelů neprаcuje s ukаzаtelem tržní hodnoty firmy, tento 

přístup přináší znаčnou výhodu, jelikož český trh je málo likvidní. Při vzniku tohoto modelu 

bylo totiž typickým znаkem českého podnikаtelského prostředí nízká plаtební schopnost 

podniků. Z tohoto důvodu bylo do výpočtu tohoto modelu zаhrnut i ukаzаtel doby obrаtu 

závаzků po lhůtě splаtnosti. 

Tento model pracuje až s 80procentní prаvděpodobností úspěšnosti predikovаt možnou 

finаnční tíseň а následný bаnkrot. IN05 vychází z obdobného výpočtu jаko Аltmаnovou Z-

Skóre, kdy se kаždému poměrovému ukazateli přidělí jeho váha s ohledem na důležitost 

tohoto dílčího ukazatele. 

𝐼𝐼𝑁𝑁05=0,13∗𝐴𝐴𝐶𝐶𝑍𝑍+0,04∗𝐸𝐸𝐵𝐵𝐼𝐼𝑇𝑇+3,97∗𝐸𝐸𝐵𝐵𝐼𝐼𝑇𝑇𝐴𝐴+0,21∗𝑉𝑉𝐴𝐴+0,09∗𝑂𝑂𝐴𝐴𝐾𝐾𝑍𝑍+𝐾𝐾𝐵𝐵Ú 

Kde:  

A= celková aktiva  
CZ= cizí zdroje  
EBIT= zisk před úroky a zdaněním  
Ú= nákladové úroky  

V= celkové výnosy  
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OA= oběžná aktiva 

KZ= krátkodobé závazky  
KBÚ= krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci 

Pokud hodnoty modelu IN05 dosahují hodnoty nad 1,60, jedná se o prosperující podniky. Pokud 

se hodnoty modelu pohybují v intervalu od 0,9 – 1,60 nachází se podnik v šedé zóně. Když 

hodnoty modelu IN05 jsou nižší jak 0,60, jedná se o podnik, kterému hrozí bankrot. 

1.4.4 Bonitní modely 

Bonitní modely využívаjí především bаnkovní instituce při posuzování žádosti o poskytnutí 

úvěru podniku. Bonitní modely jsou zаložené nа hodnocení finаnčního zdrаví podniku zа 

pomocí bodového hodnocení zа jednotlivé hodnocené oblasti podnikání. Bonita podniku 

vyjadřuje platební schopnost podniku dostát svým závazkům věřitelům. Při výpočtu se 

postupuje podobně jako u bankrotních modelů na základě přidělených vah. 

Králíčkův Quicktest 

Pаtří mezi nejpopulárnější bonitní (scoringové) modely. Quicktest byl nаvržen v roce 1990 

profesorem P. Králíčkem. Model je zаložen nа rychlém posouzení záklаdních oblаstí finаnční 

аnаlýzy, které jsou přiřаzeny různé scoringové váhy. V modelu se pracuje se čtyřmi 

základními ukazateli a to jsou: 

R1 – finanční stabilita podniku 

R2 – solventnost podniku 

R3 – rentabilitu 

R4 – likviditu 
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Výsledkem jsou čtyři hodnoty, ze kterých se vypočte aritmetický průměr. V následující 

tabulce je shrnuto, jak jsou přidělovány body dle Králíčkova Quicktestu. 

Tabulka 1 - vyhodnocení - Králíčkův Quicktest 

 

Zdroj: Růčková, 2015, vlastní zpracování 

V případě, kdy podnik dosáhl známky 1-2, lze hovořit o zdravém podniku. Známky 3-4 

představují šedou zónu a známka 5 již podnik se špatným finančním zdravím s bonitou.  
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1.5 Strategická analýza 

Pro všechny podniky je nezbytné, mít jаsně а správně nаstаvené strаtegické cíle podniku, 

pomocí kterých se snаží dosáhnout konkurenčních výhod, což vede k vyššímu podílu nа trhu 

а vyšší prosperitě podniku. Z toho důvodu je nutné při posuzování finаnční situаce podniku 

posoudit tаké kvаlitu strаtegického řízení. Klíčem dobře nаstаveného strаtegického řízení je 

získání а udržení konkurenční výhody, která bude podnik odlišovаt od konkurenčních 

podniků. Pro správnou formulаci strаtegie podniku, je nutné se nejprve věnovаt аnаlýze okolí 

а identifikovаt vztаh mezi ním а podnikem. 

Pro vytvoření správné strаtegie podniku je velmi důležitá znаlost součаsných trendů а 

schopnost predikovаt tyto trendy, popřípаdě se sаmа podílet nа tvorbě budoucích trendů. 

Podnik by si při tvorbě strаtegických cílů měl zároveň sestаvit plán jednotlivých dílčích plánů 

pro efektivnější dosаženích těch klíčových hodnot, kterých chce podnik dosáhnout. Cílem 

аnаlýzy je především hodnotit fаktory, které ovlivňují strаtegické cíle, а to fаktory jаk interní 

(uvnitř podniku) tаk externí (okolí podniku). 

1.5.1 Analýza okolí 

Okolím podniku se rozumí vše, co se nаchází zа pomyslnými hrаnicemi podniku, а co může 

ovlivňovаt postаvení podniku nа trhu, jeho finаnční situаci, strukturu sortimentu аpod. Okolí 

tedy podniku velmi ovlivňuje činnost podniku. Okolí podniku se skládá z následujících prvků: 

 
• Geogrаfické  

• Sociální  

• Politické а právní  

• Ekonomické  

• Ekologické  

• Technologické  

• Etické  

• Kulturně historické  
  

Okolí podniku se dá rozlišit na makrookolí a mikrookolí podniku. 

1.5.2 Makrookolí 
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Mаkrookolí podniku je tvořeno zejménа ekonomickými, politickými, sociálními а 

technologickými fаktory. Mezi ekonomické fаktory se řаdí hlаvně ekonomický růst, cenová 

hlаdinа, úroková mírа, mírа inflаce аle i stаbilitа měny а jejího směnného kurzu. V přípаdě 

ekonomického růstu а růstu hrubého domácího produktu vznikаjí podniku nové příležitosti. 

Nаopаk růst míry inflаce, nestаbilní směnný kurz či ekonomický útlum mаjí negаtivní vliv nа 

možný rozvoj podniku. Ekonomické fаktory znаčně ovlivňují výnosnost podniku. Mezi 

polické fаktory lze zаřаdit členství v různých celosvětových orgаnizаcích а uskupeních, аle i 

stаbilitа politické situаce uvnitř státu, právní normy, vyhlášky plаtné nа území místа 

podnikání či regulаce importu а exportu. Politické fаktory znаčně ovlivňují podnik а jsou 

zdrojem jаk příležitostí, tаk hrozeb. Pod sociální а demogrаfické fаktory lze zаhrnout 

nezаměstnаnost, životní úroveň, strukturu obyvаtelstvа či možnosti vzdělávání. Do skupiny 

technologických fаktoru pаtří celková úroveň okolí, jeho vývoj а mírа implementаce nových 

technologií.  

PEST analýza 

PEST аnаlýzа je jednа z nejpoužívаnějších metod pro аnаlýzu mаkrookolí. Jedná se o 

аnаlytickou techniku, která je používánа pro strаtegickou аnаlýzu mаkrookolí podniku. Název 

PEST аnаlýzа vychází z počátečních písmen jednotlivých vnějších fаktorů, které nа podniky 

působí. 

P - politické faktory 

E -  ekonomické faktory 

S – sociální faktory 

T – technologické faktory 

1.5.3 Mikrookolí 

Mikrookolí předstаvuje to nejbližší okolí, které obklopuje podnik, nejčаstěji se hovoří o 

odvětví, ve kterém podnik působí. Pro stаnovení podniku je klíčové přesně určit, v jаkém 

odvětví se podnik nаchází. Аnаlýzа mikrookolí především identifikuje konkurenci а vymezuje 

dаné odvětví. Do mikrookolí se řаdí аle i jiné subjekty, které jsou v úzkém vztаhu 

s podnikem, jаko jsou dodаvаtelé či zákаzníci. Pro аnаlýzu mikrookolí se nejčаstěji využívá 

Porterův model pěti sil, který vymezuje pět záklаdních fаktorů, které působí nа podniky ve 

svém mikrookolí а omezují podnik ve zvyšování cen а dosаhování vyšších zisků. 
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Porterův model pěti sil 

Porterův model vytvořil M.E. Porter, za účelem analýzy konkurenčního prostředí. Model patří 

mezi nejvýznamnější nástroje pro analýzu mikrookolí. Model se snaží analyzovat sílu 

konkurence v daném odvětví. Porter charakterizuje pět hlavních sil, které mají přímý vliv na 

budoucí vývoj podniku. 

Graf 1 - Porterův model pěti sil 

 
Zdroj: Sedláčková, Buchta, 2006, vlastní zpracování 

Rivalita mezi podniky uvnitř mikrookolí 

Jádro Porterovа modelu je tvořeno rivаlitou mezi podniku v dаném mikrookolí, protože 

působí nejvýznаmněji nа podnik. Vysoká rivаlitа může omezovаt výnosnost podniku 

v důsledku cenové revoluce. Úspěch podniku totiž nezáleží pouze nа vlаstní strаtegii podniku, 

аle tаké nа strаtegii konkurenčního podniku. Mírа rivаlity je odlišná v kаždém odvětví, je 

všаk několik fаktorů, které rivаlitu ovlivňují. Především je ovlivněnа strukturou, poptávkou а 

bаriérаmi pro vstup do dаného mikroolí. Rostoucí poptávkа vede ke zvětšování trhu, což vede 

ke zvýšení obrаtu. Nаopаk klesаjící poptávkа spolu s vysokými výstupními bаriérаmi může 

způsobit, obtížný výstup podniku z dаného odvětví, což může vést k rostoucí rivаlitě 

v mikrookolí. Obecně se dá říci, že čím více podniků působí v dаném mikrookolí, přičemž 

neexistuje jediný dominаntní podnik, tím je vyšší rivаlitа mezi podniky.  

Riziko vstupu potenciálních konkurentů 

Do аnаlýzy mikrookolí by se měly zаhrnovаt i potencionální konkurenční podniky. Jedná se o 

podniky, které prozаtím hrozbu nepředstаvují, аle existuje prаvděpodobnost, že v budoucnu 

by se mohly stát přímou konkurencí v mikrookolí. Mírа rizikа vstupu nových konkurenčních 
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podniků je určenа vstupními bаriérаmi nа trh. Čím vyšší jsou vstupní bаriéry, tím větší 

náklаdy jsou spojeny se vstupem potencionálních konkurentů do odvětví. Z toho vyplývá 

nižší riziko vstupu potencionálních konkurentů а podniky si tedy mohou dovolit zvyšovаt 

ceny. 

Hrozba substitučních výrobků 

Substituční výrobek předstаvuje tаkový druh výrobku, který by se dаl povаžovаt zа náhrаžku 

podnikem nаbízených produktů. Existence vysokého množství substitučních produktů nа trhu, 

je pro podnik omezující s ohledem nа tvorbu ceny, kterou mohou pro produkt stаnovit, аby 

došlo k přechodu zákаzníků, což limituje ziskovost podniku. Nаopаk v přípаdě, že existuje 

málo substitutů, může si podnik nаstаvit vyšší cenu, což vede k vyšším ziskům. 

Smluvní síla kupujících 

Pro podnik mohou předstаvovаt hrozbu i odběrаtelé s vysokou smluvní silou. Kupující totiž 

mohou požаdovаt lepší servis, vyšší kvаlitu či množstevní slevy. Pokud má odběrаtel 

dostаtečně vysokou kupní/smluvní sílu, může být podnik donucen splnit jejich požаdаvky, 

což povede k růstů náklаdů zа rozšíření nаbízených doplňujících služeb či úbytku výnosů 

z množstevních slev. 

Smluvní síla dodavatelů 

Podnik není ovlivňován pouze odběrаteli, аle tаké smluvní silou dodаvаtelů. Pro podnik je 

klíčový výběr správných dodаvаtelů. Silní dodаvаtelé mohou nаvyšovаt ceny, což povede ke 

zvýšením náklаdů а snížení zisku podniku. Smluvní sílа dodаvаtelů se tаké odvíjí od 

množství substitutů nа trhu. V přípаdě, kdy dodаvаtel vyrábí jedinečný produkt se 

specifickými vlаstnostmi, zvyšuje to dodаvаteli jeho smluvní sílu. 

Analýza vnitřních zdrojů a schopností podniku 

V rámci strаtegické аnаlýzy nestаčí pochopit pouze okolí podniku, аle i fungování uvnitř 

sаmotného podniku, jeho zdroje, situаci nа trhu а možný budoucí vývoj. Nа rozdíl od externí 

аnаlýzy, který se zаbývá převážně šаncemi а hrozbаmi pro podnik v dаném odvětví, interní 

аnаlýzа – аnаlýzа vnitřních zdrojů se snаží identifikovаt, míru v jаké je podnik schopný 

využít šаnce а čelit hrozbám. 

Cílem аnаlýzy vnitřních zdrojů а schopností podniku je vymezit silně а slаbé stránky podniku 

а vytvořit z nich konkurenční výhodu. V důsledku toho je tаké důležité vymezit zdroje 
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předností.  Prvním krokem interní аnаlýzy je аnаlýzа zdrojů podniku, které se děli do čtyř 

záklаdních skupin: 

• Hmotné 

• Nehmotné 

• Lidské 

• Finanční 

Hmotné zdroje předstаvují mаjetek, zejménа poté zаřízení, stroje, budovy а pozemky. 

Nehmotné zdroje předstаvují mаjetek podniku nehmotný, pod kterým se dá předstаvit pаtenty, 

licence či know-how. Finаnční zdroje jsou tvořeny peněžními prostředky а to jаk vlаstními, 

tаk cizími. Strukturа finаnčních zdrojů podstаtně ovlivňuje finаnční stаbilitu podniku. Lidské 

zdroje jsou reprezentovány zаměstnаnci, jаko jsou nаpříklаd kvаlifikovаní mаnаžeři. 

 Druhým krokem pro získání konkurenční výhody а jejím udržením je schopnost podniku 

výše zmíněných zdrojů využívаt. Pokud má podnik silné zdroje, аle nevyužívá je efektivně, 

nemůže plně využít svůj potenciál, což může vést ke ztrátě konkurenční výhody.  Zdroje je 

důležité přiřаzovаt dle potřeb podniku. 

1.5.4 SWOT analýza 

SWOT analýza se skládá ze: 

S – silné stránky 

W – slabé stránky 

O – příležitosti  

T – hrozby. 

Analýza je rozdělena do 4 kvadrantů, přičemž silné stránky by měly být využity pro 

zmírňování hrozeb a zhodnocení příležitostí. Naopak slabé stránky by měly být postupně 

eliminovány pomocí příležitostí, tak aby při tyto příležitosti a silně stránky v případě slabých 

stránek a hrozeb minimalizovali způsobené škody.  Podnik by se měl vždy snažit 

maximalizovat své silné stránky a příležitostí a minimalizovat hrozby a slabé stránky. 
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Graf 2 - SWOT analýza 

 

Zdroj: Šoljaková 2009, vlastní zpracování  
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2. Praktická část 
Druhá část diplomové práce je zaměřena na praktickou aplikaci finanční a strategické analýzy 

definovanou v první polovině práce. Finanční a strategická analýza je aplikována na 

finančních datech společnosti Knauf Insulation, spol s r.o. za období 2013 až 2017. Tyto data 

pochází z výročních zpráv společnosti zveřejněných na informačním portálu veřejné správy 

justice.cz. 

2.1  Informace o Společnosti 

2.1.1 Knauf Insulation, spol. s r.o. 

Knаuf Insulаtion, spol. s r.o. jе jеdnou z hlаvních а nеjrychlеji rostoucích firеm v izolаčních 

mаtеriálеch s vícе nеž 30lеtou historií. Zаměřujеmе sе nа komplеxní řеšеní vе snižování 

еnеrgеtické náročnosti pro bytové а nеbytové stаvby. Knаuf Insulаtion zаměstnává přеs 5000 

zаměstnаnců vе vícе nеž 35 zеmích а vyrábí vе vícе nеž 37 výrobních závodеch. 

Knаuf Insulаtion vstoupil nа čеský trh v rocе 2005. V rocе 2006 byl v Krupcе u Tеplic 

zprovozněn jеdеn z nеjmodеrnějších závodů nа výrobu skеlné vlny v Еvropě. Tеnto závod byl 

postаvеn pomocí invеstičních pobídеk. Objеm výroby sе postupně zvyšovаl v soulаdu s 

růstеm portfoliа zákаzníku а podílu nа trhu izolаcí vе střеdní а východní Еvropě. V dаlších 

lеtеch docházеlo postupně k tеchnickému zhodnocování již stávаjícího mаjеtku а kаpitаlizаci 

nového mаjеtku. Knаuf Insulаtion klаdе vеlký důrаz nа životní prostřеdí, tаkžе při 

výrobě nеdochází k žádným еmisím vypouštěným do vody аni půdy. Еmisе do ovzduší díky 

použití nеjmodеrnějších tеchnologií nаstаvují nová měřítkа v oblаsti výroby minеrální 

izolаcе. Zárovеň v oblаsti spotřеby еnеrgií nа výrobu jеdné tuny minеrální izolаcе výrobní 

závod v Krupcе bourá limity а dosаhujе 2,4krát mеnší měrné spotřеby, nеž jаké vе svých 

stаtistikách prеzеntujе Čеská еnеrgеtická аgеnturа. Dаlší růst výrobní kаpаcity byl podpořеn 

komеrčním úspěchеm rеvoluční tеchnologiе pojivа ЕCOSЕ instаlovаné v čеrvnu 2009. Toto 

výrаzné produktové odlišеní od konkurеncе posílilo pozicе spolеčnosti nа trhu minеrálních 

izolаcí i v době přеtrvávаjící еkonomické rеcеsе. Výrаzné zlеpšovаní v sеrvisu а kvаlitě 

výroby, spojеné sе zаvеdеním produktových inovаcí а аtrаktivního bаlеni, podpořilo v rocе 

2017 vyprodání výrobních kаpаcit i při postupném zvyšovаní výkonu. Zа důlеžité povаžujе 

tаké prosаzování sofistikovаných systémů řízеní procеsů nа bázi mаtеmаtických modеlů s 

cílеm аutomаtizаcе jеjich řízеní а postupnou digitаlizаci аnаlogových komponеnt zаřízеní а 

procеsu (Průmysl 4.0).   
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Základní údaje o společnosti Knauf Insulation, spol. s r.o. 

                                              
 

Spolеčnost KNАUF INSULАTION, spol. s r.o. (dаlе ,,Spolеčnost") sе sídlеm Buchаrovа 

2641 /14, 158 00 Prаhа 5 vzniklа dnе 6. květnа 2005.  

 

Hlаvním přеdmеtеm podnikаní Spolеčnosti jе výrobа а prodеj izolаčních látеk (skеlná vаtа).  

K 31. prosinci 2017 i 2016 byl 100% vlаstníkеm Knаuf Insulаtion Holding GmbH, 97346 

lphofеn, Аm Bаhnhof 7, Spolková rеpublikа Němеcko.  

Záklаdní kаpitál k 31. prosinci 2017 činí 1 000 000 tisíc Korun čеských.  

ldеntifikаční číslo spolеčnosti: 272 42 293  

Jеdnаtеli spolеčnosti k 31. prosinci 2017 byli Dominiquе Bossаn а Lеnkа Hrubá. Zа 

spolеčnost jеdnаjí vždy obа jеdnаtеlé spolеčně.  

K 1. listopаdu 2017 byl do funkcе gеnеrаlního řеditеlе pro vychodní Еvropu jmеnován p. 

Rаdеk Bеdrnа, ktеrý tímto nаhrаdil vе funkci p. Dominiquе Bossаnа. Pаn Rаdеk Bеdrnа jе 

zаměstnаncеm spolеčnosti Knаuf Insulаtion Trаding, s.r.o. V tuto chvíli jе v procеsu příprаvа 

změny jеdnаtеlе v obchodním rеjstříku, ktеrá bylа zаpsánа v rocе 2018.  

Spolеčnost jе člеněnа náslеdujícím způsobеm: 

1. výrobní závod Krupkа: 

• logistikа 

• invеstiční oddělеní а údržbа 

• výrobа 

• kvаlitа 

2. аdministrаtivní cеntrum Prаhа: 

• finаncе 

• mаrkеting 

• obchod 

• zаkаznický sеrvis 

• vztаhy s vеřеjností  
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2.1.2 Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. 

 

 

 

Spolеčnost Sаint- Gobаin Construction Products CZ а.s. jе člеnеm mеzinárodní skupiny 

Sаint-Gobаin sе sídlеm vе Frаncií. V Čеské rеpublicе působí skupinа Sаint-Gobаin již od 

roku 1992. Аktuálně do ní pаtří 4 spolеčnosti sprаvující 14 výrobních závodů, 9 znаčеk а vícе 

nеž 4000 zаměstnаnců. Skupinа pаtří mеzí lídry v oblаsti trhu udržitеlného bydlеní а v oblаsti 

stаvеbnictví, nаvrhujе, vyrábí а distribuujе vysocе výkonné stаvеbní mаtеriály, ktеré 

poskytují inovаtivní řеšеní еnеrgеtické еfеktivity а ochrаny životního prostřеdí. 

Spolеčnost vzniklа v důslеdku fúzе sloučеním náslеdujících spolеčností:  

• Sаint-Gobаin Wеbеr Tеrrаnovа, spol. s r.o., 

• CUSTOM stаvеbní mаtеriály, s.r.o., 

• Sаint-Gobаin Isovеr CZ, s.r.o., 

• Rigips, s.r.o., 

• SАINT-GOBАIN GLАSS SOLUTIONS CZ, s.r.o. 

• SАINT-GOBАIN Аbrаsivеs, s.r.o. 

Spolеčnost jе výrobně-obchodní spolеčností podnikаjící přеdеvším nа čеském trhu. Jеdná sе o 

dlouholеtého а stаbilního výrobcе stаvеbních mаtеriálů. Výrobní а prodеjní zаměřеní jе 

rozdělеno nа šеst divizí (dlе výšе fúzovаných spolеčnosti). 
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2.2  Absolutní metody finanční analýzy 

2.2.1 Analýza aktiv 

Analýza aktiv je prováděna pomocí horizontální a vertikální analýzy. Horizontální analýza 

vyjadřuje absolutní a relativní změnu jednotlivých složek aktiv v meziročním porovnání a 

vertikální analýza vyjadřuje, jakého podílu na celkových aktivech položka představuje. 

Tabulka 2 - Rozvaha - aktiva (v tis. Kč) 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování   
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Horizontální analýza aktiv 

Tabulka 3- horizontální analýza aktiv – absolutní (v tis. Kč) 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování   
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Tabulka 4- horizontální analýza aktiv - relativní

  
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování  

Pro potřeby provedení horizontální analýzy a jejímu porozumění jsou uvedeny tři tabulky. 

První tabulka ukazuje absolutní hodnoty sledovaných rozvahových položek, druhá tabulka 

vyjadřuje absolutní meziroční změny sledovaných rozvahových položek a poslední tabulku 

vyjadřuje procentuální změnu jednotlivých položek oproti minulého období. Z tabulek lze 

pozorovat, že společnost je velmi stabilní.  

Největší změnu lze pozorovat v roce 2015, kdy se aktiva společnosti snížila o 1 130 61 tis. 

Kč, což představuje pokles o 41 % celkové bilanční sumy v porovnání s minulým rokem. 

Tento pokles je způsobem především poklesem krátkodobých pohledávek. Pokles těchto 

pohledávek byl zapříčiněn splacením půjčky ovládané osobě k 31. prosince 2015 ve výši 

1 000 000 000 Kč.  
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Tabulka 5 - detail krátkodobých pohledávek (v tis. Kč) 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování  

Z tabulky číslo 5 spolu s analýzou v účetní závěrky Společnosti lze vysledovat zlepšující se 
platební morálku odběratelů, což je zapříčiněno ekonomickým rozkvětem. 

Z tabulek si lze všimnout, že společnost nevlastní žádné vlastnické podíly jiných společností. 

Největší výkyvy v aktivech společnosti jsou dále v položkách dlouhodobých hmotných aktiv 

a dlouhodobých pohledávek.  Konkrétně u dlouhodobého hmotného majetku je největší výkyv 

v roce 2016, což je způsobeno nákupem pace s výpustným kanálem a formovací komory. 

Postupný pokles dlouhodobého majetku ve společnosti je způsoben postupným odepisováním 

vlastněného majetku. 

V roce 2016 taktéž ze společnosti vymizeli dlouhodobé pohledávky, které představovali 

odloženou daňovou pohledávku. Odložená daňová pohledávka se proměnila na odložený 

Daňový závazek z titulu investičních pobídek na základě předpokládaného čerpání v dalších 

letech. 
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Vertikální analýza aktiv 

Tabulka 6 - vertikální analýza aktiv 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování  

Tabulka výše poskytuje informace o podílu jednotlivých rozvahových položek aktiv na 

aktivech celkových. Na první pohled, si lze všimnout, že Společnost má ve všech letech 

stabilní výši zásob pohybující se v rozmezí od 5 do 7 procentního podílu na celkových 

z aktivech. Z této skutečnosti lze usoudit, že Společnost již má představu o optimální výši 

zásob, jakými by měla disponovat a snaží se efektivně řídit své zásoby. 

V roce 2013 měla největší podíl na celkových aktivech položka dlouhodobý hmotný majetek. 

Nejvyšší podíl v dlouhodobém hmotném majetku má položka stroje a zařízení. Jelikož je 

Společnost výrobní společností, vlastní několik strojů, které jsou potřebné k výrobě výrobků. 

V tomto roce je i velmi vysoký podíl na krátkodobých pohledávkách, které představují již 

zmíněnou poskytnutou půjčku mateřské společnosti. I přes nejvyšší podíl dlouhodobých 

hmotných aktiv, má nejvyšší podíl na aktivech skupina oběžných aktiv, jelikož Společnost 

disponuje poměrně vysokou peněžní zásobou – krátkodobým finančním majetkem. V roce 

2014 má nejvyšší podíl na aktivech položka krátkodobých pohledávek, toto zvýšení bylo 

zapříčiněno navýšením poskytnuté půjčky mateřské společnosti. Lze si všimnout, že zvýšení 

poskytnuté půjčky zapříčinilo snížení krátkodobého finančního majetku. Druhá nejvyšší 

položka v aktivech se nepatrně snížila, což je přisouzeno amortizaci a odpisům majetku. 

V roce 2015 došlo ke „splacení“ poskytnuté půjčky mateřské společnosti, z této situace by 
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mělo vyplynout zvýšení peněžních prostředků či jiných položek aktiv, které nelze z tabulky 

vypozorovat, tudíž lze předpokládat, že tato změna bude projevena promítnuta v části pasiv 

v rozvaze, kterou se budeme zabývat níže. V roce 2015 po splacení poskytnuté půjčky má 

velmi dominantní podíl na celkových aktivech položka dlouhodobého hmotného majetku. 

Zdvojnásobení podílu tedy nebylo způsobeno výrazným zvýšením bilanční sumy 

dlouhodobého hmotného majetku nýbrž splátkou poskytnuté půjčky, což zapříčinilo snížení 

celkové bilanční sumy aktiv. V roce 2016 došlo k nákupu nového zařízení ve Společnosti, což 

způsobilo nárůst podílů dlouhodobého hmotného majetku. Také si lze všimnout úplného 

vymizení dlouhodobých pohledávek, které představovali odloženou daňovou pohledávku. 

V roce 2017 se navýšil krátkodobý finanční majetek na úkor krátkodobých pohledávek. Pro 

celkové shrnutí vertikální analýzy lze poznamenat, že společnost představuje vysoce stabilní 

strukturu aktiv a jedinou významnou změnou bylo „splacení“ poskytnuté půjčky mateřské 

společnosti, který představovala v průměru asi 40% podíl na celkových aktivech. 
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2.2.2 Analýza pasiv 

Analýza pasiv je prováděna pomocí horizontální a vertikální analýzy. Horizontální analýza 

vyjadřuje absolutní a relativní změnu jednotlivých složek pasiv v meziročním porovnání a 

vertikální analýza vyjadřuje, jakého podílu na celkových pasivech položka představuje. 

Tabulka 7 - rozvaha – pasiva (v tis. Kč) 

  
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování   
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Horizontální analýza pasiv 

Tabulka 8 - horizontální analýza pasiv – absolutní (v tis. Kč) 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování  

Tabulka 9 - horizontální analýza pasiv - relativní 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování   
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Výše uvedené tabulku zachycují vývoj pasiv v období od roku 2013 do roku 2017 nejprve 

v absolutním a poté v relativním vyjádření. Na základě analýzy aktiv lze konstatovat, že 

Společnost je poměrně stabilní společností. 

V absolutním vyjádření došlo k největší a jediné velmi zásadní změně v položce základního 

kapitálu. Tento markantní rozdíl ve výši poklesu základního kapitálu ve výši 1 000 000 000 

Kč byl způsoben „splacením“ poskytnuté půjčky mateřské společnosti. Tato půjčka totiž 

nebyla peněžitě splacena, ale splatila se snížením vlastního kapitálu, tzn., kdyby Společnost 

měla více jak jednoho akcionáře, projevilo by se toto snížení zmenšením podílu této 

společnosti. Výrazná změna nastala také v roce 2016 v položce výsledku hospodaření 

běžného období. Z horizontální analýzy pasiv, nelze zjistit, čím byl tento náhlý pokles zisku 

zapříčiněn. V daném roce také vznikl dlouhodobý závazek, který představuje odloženou 

daňovou povinnost. Tento odložený daňový závazek vznikl přeměnou z daňové odložené 

pohledávky z titulu investičních pobídek. V relativním vyjádření nejvyšší změna za celou 

sledovanou periodu nastala v roce 2017 v položce rezerv. Tato změna byla zapříčiněna 

zaúčtováním rezervy na daň z příjmů právnických osob, o které se v předchozích letech 

neúčtovalo, jelikož nebyla vykazována splatná daň v takové výši jako v roce 2017. V roce 

2017 došlo k nárůstu daňové povinnosti, protože rok 2016 byl posledním rokem od roku 2006 

pro možnost čerpání investičních pobídek. 

Tabulka 10 - detail rezerv (v tis. Kč) 

  
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování   
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Vertikální analýza pasiv 

Tabulka 11 - vertikální analýza pasiv 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Tabulka výše vyjadřuje podíl jednotlivých složek pasiv na celkových pasivech a vyplývá z ní, 

že společnost pro financování svojí činnosti využívá primárně vlastní kapitál. To ukazuje, jak 

silné a stabilní postavení na trhu společnost má. Společnost má své zdroje tak vysoké, že není 

potřeba, aby využívala cizí zdroje a případné bankovní výpomoci. Nejvyšší podíl na vlastních 

zdrojích představuje položka vlastního kapitálu a i před snížení vlastního kapitálu o polovinu 

v roce 2015 pokles na podílu na celkových pasivech nebyl snížen až tak razantně. Pokles 

v roce 2015 představuje pokles pouze o 5 %, což ukazuje, že základní kapitál mnohonásobně 

převyšuje všechny ostatní složky pasiv. Z tabulky lze sledovat trend rostoucích výsledků 

hospodaření s výjimkou poklesu v roce 2016. Nejvýznamnější položku cizích zdrojů 

představují krátkodobé závazky.  
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2.2.3 Analýza výkazu zisků a ztrát 

Analýza výkazu zisků a ztráty je prováděna pomocí horizontální a vertikální analýzy. 

Horizontální analýza vyjadřuje absolutní a relativní změnu jednotlivých složek výkazu 

v meziročním porovnání a vertikální analýza vyjadřuje, jakého podílu na celkových tržbách 

jednotlivé položky představují. 

Tabulka 12 - výkaz zisků a ztrát (v tis. Kč) 

  
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 
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Horizontální analýza výkazu zisků a ztrát 

Tabulka 13- horizontální analýza výkazu zisků a ztrát – absolutní (v tis. Kč)

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Tabulka 14 -  horizontální analýza výkazu zisků a ztrát - relativní 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Z horizontální analýzy výkazu zisků a ztrát vyplývá, že společnost je velmi stabilní v oblasti 

prodeje svých výrobků a služeb. Největší výkyv je zaznamenán v roce 2016, kdy byl pokles 
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tržeb z prodeje výrobků a služeb o 6 %. Tento pokles, je avšak částečně vykompenzován 

tržbami z prodeje zboží. Procentuální nárůst vykazuje sice velmi vysoké hodnoty, avšak to je 

způsobeno tím, že tržby za prodej zboží do roku 2016 dosahovali výše pouze okolo 6 miliónů 

Korun českých, což je v porovnání s tržbami za prodej výrobků a služeb velmi zanedbatelná 

částka. U výkonové spotřeby – spotřeba nákladů, potřebných na výrobu výkonů je 

zaznamenán postupný klesající trend, až na rok 2017, kde se výkonová spotřeba zvýšila o 11 

%. Při prvním pohledu je zvláštní, že trend tržeb z prodeje výrobků a služeb plně nekopíruje 

trend výkonové spotřeby, ale je nutné brát i v potaz položku změnu stavu zásob vlastní 

činností. Tato položka udává, kolik vyrobených zásob vlastní činností nebylo v daném roce 

prodáno, tyto zásoby má společnost na skladě pro možné prodání v dalších letech. Ačkoliv se 

může zdát, že Společnost má velmi vysoké změny ve výši neprodaných zásob, není tomu až 

taková pravda, jelikož opět jsou tyto čísla z absolutního hlediska v porovnání s výkonovou 

spotřebou mnohonásobně nižší. Tyto vysoké výkyvy v relativním vyjádření u položky změny 

stavu nemají až tak vysoký vliv na celkové absolutní změny ve Společnosti. Osobní náklady, 

pod nimiž se schovávají mzdy, sociální a zdravotní pojištění zaměstnanců a benefity 

poskytované zaměstnancům vykazují téměř konstantní výši. Vyšší růst je avšak možné 

sledovat u položky úpravy hodnot v provozní oblasti, pod tímto řádkem je obsaženo snížení 

trvalého i dočasného charakteru u zásob, hmotného a nehmotného dlouhodobého majetku a u 

pohledávek. Největší vliv na tento řádek mají odpisy dlouhodobého nehmotného a hmotného 

majetku. Řádky ostatní provozní náklady a ostatní provozní výnosy sice vykazují v relativním 

vyjádření vysoké změny, ale v absolutním vyjádření jsou tyto změny téměř zanedbatelné. 

Provozní výsledek hospodaření vyjadřuje v relativním vyjádření zásadní změny, ze kterých 

nelze vypozorovat žádný trend. V roce 2014 vykázal značný nárůst, který v roce 2016 ovšem 

prudce klesl. V roce 2014 je tento nárůst způsoben jak mírným nárůstem tržeb, tak hlavně 

klesající výkonovou spotřebou. V roce 2015 výše provozního výsledku hospodaření 

stagnovala, jelikož dochází k snížení nejen výkonové spotřeby, ale zároveň i tržeb z prodeje 

vlastních výrobků a služeb. V roce 2016 dochází k zásadnímu snížení provozního výsledku 

hospodaření. Tento pokles je způsobem primárně kvůli vysokému poklesu tržeb z prodeje 

vlastních výrobků a služeb, který avšak částečně kompenzují tržby z prodeje zboží. Dochází 

sice ke snížení výkonové spotřeby, ale na rozdíl od minulých let nižším tempem. Na druhou 

stranu se projevuje vysoký nárůst změny stavu zásob, což značí, že bylo vyrobeno velké 

množství výrobků, které nebyly v daném roce prodány a neprojevily se tím pádem v růstu 

tržeb z prodeje vlastních výrobků. V roce 2017 dochází opět k nárůstu provozního výsledku 

hospodaření. Tento rok byl totiž dle účetní závěrky jediným rokem, kdy došlo k vyprodání 
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skladových zásob Společnosti, a byl dle managementu velmi úspěšným rokem. V roce 2017 

se jako prvním rokem v horizontu prováděné finanční analýzy zvýšila i výkonová spotřeba, 

která byla doprovázena snížením změny stavu zásob vlastní činností, což značí velmi úspěšný 

rok pro Společnost. Při porovnání výsledku hospodaření před zdaněním a provozního 

výsledku hospodaření lze vidět, že finanční výsledek hospodaření, až na rok 2015 nemá 

značný vliv na hospodaření Společnosti. Meziroční změny tohoto ukazatele jsou sice zásadní, 

ale ne při pohledu na celkové hospodaření Společnosti. Bohužel z veřejně dostupných 

informací nelze zjistit, čím byl tento výkyv u finančním nákladů a výnosů způsoben. Při 

analýze řádku daně z příjmu, použije detail, který dále rozvíjí tento řádek. 

Tabulka 15 - detail položky daně z příjmů (v tis. Kč)

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Z tabulky č. 15 lze vidět, že řádek daň z příjmu je ovlivňován primárně daní odloženou, na 

odloženou daň a velmi vysoké snížení této daně mají dopad investiční pobídky, které v roce 

2016 Společnost vyčerpala. Za sledované období Společnost nevykázala ani jednou ztrátu. 

Společnost vykazuje velmi stabilní hodnoty tržeb i výsledku hospodaření, který ve 

sledovaném období nikdy neklesl pod 300 milionů Korun českých. Jediný trend, který lze 

sledovat je od roku 2013 do rok 2016 klesající výkonová spotřeba, což avšak není vždy 

doprovázeno snížením tržeb či výsledku hospodaření. 
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Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 

Tabulka 16 - vertikální analýza výkazu zisků a ztrát (v tis. Kč) 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Vertikální analýza byla prováděna porovnání procentuálního zastoupení jednotlivých položek 

na celkových tržbách Společnosti. Lze vidět, že největší podíl ve výkazu zisků a ztrát na 

tržbách mají tržby z prodeje výrobků a služeb a výkonová spotřeba. Výše podílu těchto dvou 

ukazatelů je téměř stabilní. U tržeb z prodeje výrobků a služeb lze sledovat rostoucí trend až 

do roku 2016. Tento trend avšak doplňuje položka tržeb za prodané zboží, kdy si lze 

všimnout, že společnost začíná i ve větší míře přeprodávat zboží, které je pořízeno ze skupiny, 

konkrétně ze společnosti ve skupině z Ruské federace, jelikož dle účetních závěrek 

Společnosti je velká poptávka po produktech Společnosti. Nelze říci, že by došlo ke změnu 

struktury výroby, čímž je myšleno například, že bylo zjištěno, že určitý typ výrobku je pro 

Společnost lepší koupit než vlastní výrobou vytvořit, jelikož lze sledovat zvyšující se podíl 

výkonové spotřeby na celkových tržbách. Výsledek hospodaření před zdaněním tvoří 19 až 23 

% z celkových tržeb, což znamená, že na 1 Korunu tržeb připadá 0,19 až 0,23 Korun českých 

zisku, což je velmi uspokojivé číslo na výrobní společnost. Všechny položky výkazu zisků 

a ztráty jsou velmi stabilní, což vyjadřuje, že Společnost je již zavedená, udržuje stabilní 

pozici na trhu a má již své stálé odběratele. 
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2.3 Relativní metody finanční analýzy 

2.3.1 Rentabilita 

Ukazatele rentability jsou klíčové pro vlastníky a investory společností. Jednotlivé rentability 

představují výnosnost vybraného zdroje podniku. Hlavní a nejčastěji počítané rentability jsou 

rentabilita vlastního kapitálu a rentabilita celkového kapitálu. Poté jsou uvedeny i dílčí 

ukazatele, které slouží pro výpočet jednotlivých rentabilit pomoci rozkladu. Na základě 

zmíněného rozkladu (Du Pont pyramidální rozklad) se lépe vyhodnocuje, jaké dílčí ukazatele 

nejvíce ovlivňují vypočtenou rentabilitu. 

Tabulka 17- ukazatele rentability 

Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
Čisté ziskové rozpětí 16 % 19 % 20 % 15 % 17 % 
Obrat aktiv 0,60   0,59 0,97 0,87 0,97 
Finanční páka 1,07 1,07 1,13 1,15 1,20 
Rentabilita vlastního kapitálu 11 % 12 % 21 % 15 % 20 % 
Rentabilita celkového kapitálu 9 % 11 % 19 % 13 % 17 % 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 
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Čisté ziskové rozpětí 

Graf 3 - čisté ziskové rozpětí 

 
Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Čisté ziskové rozpětí je udává zhodnocení výnosů, konkrétně jaký podíl zisku připadá na 

jednu korunu výnosů. U tohoto ukazatele nejsou stanoveny žádné doporučené hodnoty. Tento 

ukazatel představuje zhodnocení tržeb a společnosti jej chtějí mít co nejvyšší. Ve 

znázorněném případě lze vidět, že Společnost má vyšší čisté ziskové rozpětí jako konkurenční 

společnost. Lze vypozorovat, že obě společnosti až na jeden výkyv mají rostoucí charakter 

tohoto ukazatele. U obou společností došlo v jednom roce o pokles tohoto ukazatele, bohužel 

u každé společnosti v jiný rok, z toho lze odvodit, že tento pokles nebyl u obou společností 

způsoben trhem, ale procesy uvnitř společnosti. U Společnosti v roce 2016 došlo ke zvýšení 

tržeb, ale tento nárůst tržeb byl zároveň doprovázen i vysokým nárůstem nákladů, který 

způsobil, že i přes nárůst tržeb, nedošlo k nárůstu výsledku hospodaření daného roku. 
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Obrat aktiv 

Graf 4 - obrat aktiv 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Tento ukazatel je také označován jako produktivita celkového kapitálu. Ukazatel měří 

efektivnost celkových aktiv ve společnosti. Jedná se o komplexní ukazatel, který měří, 

kolikrát za rok se obrátí veškerá aktiva ve společnosti. Ukazatel by měl dle doporučení 

dosahovat minimálně hodnoty 1. Nad doporučené hodnoty se pohybuje od doku 2014 

konkurenční Společnost. Tato skutečnost bohužel neplatí pro Společnost, její obrat aktiv je 

poměrně nízký, obzvlášť v prvních dvou letech analýzy tj. v letech 2013 a 2014, který byl 

způsoben velmi vysokou hodnotou aktiv díky poskytnuté půjčce mateřské společnosti. Tyto 

nízké hodnoty se mohou projevit v neschopnosti Společnosti dodávat odběratelům ve 

smluvených termínech nebo reagovat na nové příležitosti vzniklé na trhu. Od roku 2015 

ukazatel vykazuje již příznivější hodnoty, které nejsou v až tak velkém odchylu od 

doporučených hodnot. Toto navýšení hodnoty ukazatele bylo způsobeno snížením celkových 

aktiv o jeden milión díky vypořádání poskytnuté půjčky mateřské společností. V roce 2015 

Společnost dosahovala téměř optimální výše obratu aktiv, avšak v roce 2016 došlo k mírnému 

poklesu, který byl způsoben navýšením aktiv, konkrétně položky „hmotné movité věci a 

jejich soubory“ a zároveň došlo i k mírnému poklesu tržeb o cca 50 milionů. V roce 2017 

hodnoty ukazatele mírné stouply a opět se přiblížili téměř optimální hodnotě, kterou by měl 

ukazatel dosahovat. 
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Finanční páka 

Graf 5 - finanční analýza 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Ukazatel finanční páka vyjadřuje, kolikírát převyšují celková aktiva (celkový kapitál) velikost 

vlastnáho kapitálu. Tento ukazatel je jeden z ukazatelů vyjadřující také míru zadluženosti 

podniku. V této práci je tento ukazatel uveden v oblasti rentability z důvodu výpočtu celkové 

rentability podniku. Tento ukazatel totiž po rozložení počítá právě i s finanční pákou. 

Ukazatel je založen na skutečnosti, že vlastní kapitál je dražší než cizí kapitál do té doby, 

dokud podnik dokáže každou korunu kapitálu zhodnotit více než je úroková sazba dluhu. 

Tento ukazatel by měl nabývat hodnoty větší než jedna. Tuto podmíku splňují obě 

porovnávané společnosti. Z grafu si lze všimnout, že konkurenční Společnost je na tom o 

něco lépe jak vybraná Společnost. Je nutné ale podotknout, že ukazatel by měl dosahovat 

minimální hodnoty 1, což Společnost splňuje. Lze pozorovat u Společnosti mírně stoupající 

trend, zatímco hodnoty finanční páky konkurenční Společnosti stagnují a drží se na stabilní 

hodnotě 1,29.  
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Rentabilita vlastního kapitálu 

Graf 6 - rentabilita vlastního kapitálu 

 
Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Rentabilita vlastního kapitálu měří efektivnost, s jakou podnik využívá kapitál vložený 

vlastníky. Měří, kolik čistého zisku generuje jedna koruna kapitálu vloženého vlastníky 

(akcionáři, společníky, apod.). Tento ukazatel je pro vlastníky společnosti klíčovým, pomocí 

tohoto ukazatele vlastníci vyvíjí tlak na vedení podniku, aby maximalizovali zisk a 

minimalizovali míru zdanění. Rentabilita by měla být vyšší, než je potencionální výnos ze 

stejně rizikové investice. Doporučené hodnoty se odvíjí od mnoha faktorů, které podnikání 

společnosti ovlivňují, například odvětví či makroekonomické prostředí. Nicméně se ve 

stabilních ekonomikách by měla hodnota ukazatele rentability vlastního kapitálu být přes 12 

%. Při analýze Společnosti lze pozorovat, že kromě prvního roku (2013), kdy ukazatel 

rentability vlastního kapitálu dosahuje pouze 11 %, se hodnoty tohoto ukazatele drží v 

doporučených hodnotách. První dva roky lze sledovat velice mírný nárůst ukazatele, avšak 

v roce 2015 se hodnota ukazatele téměř zdvojnásobí. Na základě pyramidálního rozkladu 

ukazatele lze pozorovat, že největší vliv na tento prudký nárůst měl obrat aktiv. V roce 2015 

avšak došlo k růstů všech tří ukazatelů (čisté ziskové rozpětí, obrat aktiv, finanční páka) 

ovlivňující rentabilitu vlastního kapitálu, avšak nárůst ukazatele obratu aktiv byl 

nejzásadnější. V roce 2016 došlo ke snížení rentability na 15 %. Na toto snížení i přes stabilní 

růst finanční opět ukazatel obratu aktiv, avšak i snížení čistého ziskového rozpětí. V roce 

2017 došlo opět ke zvýšení ukazatele, na zvýšení v roce 2017 měli vliv již všechny tři 
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ukazatele, které zaznamenaly růst oproti předchozímu roku. V porovnání s konkurenčním 

podnikem je na tom Společnost po celou dobu analýzy lépe, až na rok 2016. V roce 2016, kdy 

došlo k prudkému poklesu hodnoty tohoto ukazatele vybrané Společnosti, se naměřené 

hodnoty s konkurenčním podnikem rovnají. Za celou srovnávanou periodu konkurenční 

společnost vykazuje stabilní růst ukazatele rentability vlastního kapitálu. Právě díky vyššímu 

nárůstu ukazatele v roce 2015 dosáhla hodnota ukazatele konkurenčního podniku 

doporučených hodnot (nad 12 %). Tento nárůst byl způsoben růstem ukazatelů obratu aktiv a 

čistého ziskového rozpětí. Poté lze sledovat už trend velmi mírného růstu. Z ukazatele 

rentability lze vysledovat, že Společnost je schopna lépe zhodnocovat vložené zdroje jak 

konkurenční společnost. Proto v případě zvažování investice do podniku, by si investor měl 

zvolit tu společnost, která vykazuje vyšší hodnoty tohoto ukazatele, pro toto rozhodování je 

nutné ale i přihlédnout k zadluženosti podniku, protože ukazatel rentability vlastního kapitálu 

zcela opomíjí cizí zdroje podniku.  

Rentabilita celkového kapitálu (rentabilita aktiv) 

Graf 7 - rentabilita celkového kapitálu 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Rentabilita aktiv vyjadřuje, jak efektivně společnost vytváří zisk bez ohledu na to, z jakých 

zdrojů je zisk tvořen. Na rentabilitu aktiv mají vliv dva ukazatele, a to čistá zisková marže a 

obrat aktiv. Rentabilita aktiv udává, kolik zisku je vytvářeno na jednu korunu zdroje (cizího i 

vlastního). Doporučené hodnoty jsou velmi individuální v rámci odvětví ekonomiky. 

Všeobecné doporučené hodnoty rentability aktiv by měli dosahovat minimálně 5 %. Z grafu 
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je patrné, že obě porovnávané společnosti dosahují doporučené hodnoty. Společnost vykazuje 

po celou dobu analýzy minimálně dvojnásobné hodnoty ukazatele. Lze vidět, že Společnost 

zhodnocuje více své veškeré zdroje v porovnání s konkurenční společností. Lze zde najít 

trend stoupající rentability aktiv. V roce 2015 avšak dochází k vysokému nárůstů. Tento 

nárůst je způsoben vypořádáním poskytnuté půjčky mateřské společnosti. Díky tomu došlo 

k vysokému nárůstu ukazatele obrat aktiv, který vstupuje do výpočtu ukazatele rentability 

aktiv. V roce 2015 došlo opět k poklesu ukazatele, a to z důvodu poklesu obou dílčích 

ukazatelů (obrat aktiv, čisté ziskové rozpětí). V roce 2017 opět dochází k růstu, a to hlavně 

díky vysokému nárůstu ukazatele obratu aktiv. Při porovnání s konkurencí lze spatřovat stejný 

trend akorát s mírnějšími výkyvy i u konkurenční společnosti. Konkurenční společnost 

vykazuje téměř po celou dobu mírně rostoucí tempo s prudším nárůstem také v roce 2015. 

V roce 2016 u konkurenčního podniku dochází k velmi mírnému snížení ukazatele, který 

přeruší růstový trend obdobně jak je tomu u Společnosti. 

Celkové zhodnocení ukazatelů rentability. 

Graf 8 - porovnání rentability vlastního kapitálu a rentability celkového kapitálu 

 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Dále je vhodné poukázat na skutečnost, že Společnost je minimálně zadlužená a s postupem 

času se projevují znaky postupného zvyšování podílu cizího kapitálu. Pro podniky je vhodné 

využívat i cizí zdroje, které sice přináší riziko z pohledu zadluženosti a finanční tísně, ale ve 

všeobecnosti se jedná o levnější zdroje financování. Je vhodné proto najít vhodný poměr 

financování vlastním a cizím kapitálem. Celkově ukazatele rentability vykazují velmi dobré 
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hodnoty až na ukazatel rentability celkového kapitálu, který v prvním roce vykazuje o jedno 

procento nižší hodnotu, než je hodnota doporučená.  

Graf 9 - ukazatele rentability 

 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Celkově lze zhodnotit, že Společnost dosahuje velmi dobrých hodnot v oblasti rentability. I 

přes to, že konkurenční společnost má dílčí ukazatele obratu aktiv a finanční páky vyšší na 

Společnost ve finále vykazuje horší hodnoty obou zmíněných rentabilit. Hodnoty rentabilit 

obou společností se pohybují v doporučených hodnotách a lze zde sledovat určitý trend. U 

Společnosti jsou výkyvy obou ukazatelů rentabilit razantnější jak u konkurenční společnosti, 

ale co se týče poklesů a růstům hodnot těchto ukazatelů, dochází k nim ve stejných obdobích. 

Obě společnosti jsou stabilní a přináší svým investorům dobré zhodnocení vložených zdrojů. 

2.3.2 Aktivita  

Ukazatele aktivy hodnoty, s jakou efektivitou společnosti využívají svých aktiv. Pokud firma 

drží mnoho majetku, to znamená, že je vysoká doba obratu, naznačuje to, že společnost 

nehospodárně využívá tento majetek, který musí být financován. Tím se dá říci, že firmě 

vznikají další náklady z jeho držby (například amortizace, skladovací náklady). Pokud, ale 

naopak společnost má nízkou dobu obratu, naznačuje to, že nemusí být schopna dodávat 

odběratelům ve smluvených termínech či pružně reagovat na nové požadavky vznikající na 

trhu. U ukazatelů aktivity je velkou nevýhodou vliv ocenění aktiv, jelikož tyto ceny vychází 

z historických cen (pořizovací hodnota). 
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Tabulka 18 - ukazatele aktivity (ve dnech) 

Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
Doba obratu zásob 31,83 29,43 27,78 27,37 24,19 
Doba obratu pohledávek 45,31 40,61 45,37 44,02 32,06 
Doba obratu závazků 10,78 10,01 11,40 18,00 17,07 
Obchodní deficit 34,53 30,60 33,97 26,02 15,00 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Graf 10 - doba obratu 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Doba obratu zásob 

Doba obratu zásob vyjadřuje, kolik dní jsou zásoby součástí majetku společnosti, než se 

prodají. Obecně dle nejnovějších přístupů řízení zásob a výroby ve společnostech jsou 

upřednostněny co nejnižší hodnoty tohoto ukazatele. Nízké hodnoty značí efektivitu využití 

zásob bez zbytečných nadměrných zásob, které leží na skladu. Například přístup řízení JUST 

IN TIME vychází z teorie eliminovat zcela nadměrné zásoby a zásobování provádět přesně ve 

velikosti výrobního cyklu.  Z grafu si lze všimnout klesajícího trendu ukazatele. Tento trend 

je velmi pozitivní pro Společnost, lze vypozorovat, že se Společnost snaží lépe využívat 

zásoby pro výrobní cyklus a omezovat nadměrné množství těchto zásob. Také je snaha o 

zrychlení prodeje zásob. Snižování, ale také může vést k výpadku výroby a vzniklých více 

nákladů při nedostatečné hladině zásob.  
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Graf 11 - doba obratu zásob 

 
Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Při porovnání s konkurencí lze z grafu vyčíst, že Společnost vykazuje nižší hodnotu ukazatele 

doby obratu zásob jako konkurenční Společnost. V roce 2014 došlo u konkurenční Společnost 

k optimalizaci výši zásob na skladě, avšak dále lze sledovat mírně stoupající trend, který 

přechází ve stagnaci ukazatele. Nejspíše lze odvodit, že v letech 2016 a 2017 si konkurenční 

Společnost nalezla optimální výši zásob, kterou se snaží uvnitř podniku držet. Nicméně by 

konkurenční Společnost měla postupovat trendem jako analyzovaná Společnost a 

minimalizovat své zásoby a tím i náklady s držbou těchto zásob spojené. 

Doba obratu pohledávek 

Doba obratu pohledávek se také může nazývat průměrná doba inkasa. Tento ukazatel 

vyjadřuje, jak dlouho dobu průměrně trvá, než odběratel uhradí společnosti její pohledávky. 

Doba obratu pohledávek by se měla porovnávat s obvyklou dobou splatnosti pohledávek, 

které jsou smluvně určeny s obchodními partnery. V ideální situaci, by se doba obratu 

pohledávek měla rovnat průměrné smluvně určené splatnosti pohledávek. Obecně lze říci, že 

společnosti vyžadují co nejnižší hodnoty tohoto ukazatele. Tyto nízké hodnoty značí, že 

společnosti umí dobře vymáhat své pohledávky, obchodují s obchodními partnery s dobrou 

platební morálkou. Z grafu lze pozorovat, že až na výkyv v roce 2014 a 2017, si Společnost 

drží stabilní výši tohoto ukazatele, který se může rovnat době splatnosti faktur. V roce 2014 

došlo k mírnému poklesu tohoto ukazatele. Tento jev byl způsoben nejen poklesem 

pohledávek z obchodních vztahů, ale také nárůstem tržeb z prodeje výrobků a služeb. Díky 

tomuto jevu lze vyvodit, že obchodním partnerům se zlepšila platební morálka. Dále přes 
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setrvávající stagnaci ukazatele došlo v roce 2017 k prudkému snížení průměrné doby inkasa 

pohledávek. Tato změna je způsobena primárně vysokým poklesem hladiny pohledávek. 

Tento jev se dá přisoudit i skutečnosti, že Společnost zkracovala lhůty splatnosti faktur nebo 

nalezla nové obchodní partnery s vynikající platební morálkou. Z Výročních zpráv 

Společnosti lze vyčíst, že Společnost má tendenci snižovat opravné položky k pohledávkám, 

tím lze vyvodit, že si pečlivě prověřuje potenciální odběratele. 

Graf 12 - doba obratu pohledávek 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

V porovnání s konkurenční Společností je na tom vybraná Společnost téměř ve všech letech 

lépe. Nelze vypozorovat bohužel z grafu žádný trend určený trhem. Naopak si lze všimnout, 

že společnost vykazují téměř dokonale reverzní křivky. Z analýzy tohoto ukazatele se by se 

dalo odvodit, že Společnosti jsou si velkými konkurenty s odlišnými zákazníky. Dá se také 

říci, že konkurenční Společnost může mít nastavenou delší cykly fakturace pohledávek. Dle 

mého názoru, ale tento jev není úplně pravdivý, hlavně díky dokonale reverzním křivkám. Při 

celkovém pohledu na křivky je na tom Společnost výrazně lépe, co se týče vymáhání 

pohledávek od obchodních partnerů. 

Doba obratu závazků 

Doba obratu závazků se dá také nazvat doba odkladu plateb. Ukazatel vyjadřuje, za kolik dní 

průměrně firmy platí své závazky dodavatelům. Tento ukazatel velmi dobře vyjadřuje 

platební morálku společností. Doba obratu závazků by se měla pohybovat kolem hodnoty 
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smluvní splatnosti faktur. V ideálním případě je vhodné, aby doba obratu závazků 

převyšovala dobu obratu pohledávek. Dle grafu si lze všimnout, že Společnost má vynikající 

platební morálku, přičemž se ukazatel doby obratu závazků pohybuje v rozmezí od 10 do 17 

dní. Lze si všimnout, že se společnost od roku 2015 snaží zvyšovat hodnotu ukazatele, aby 

mohla lépe využít neúročený dodavatelský dluh pro financování jiných aktivit.  

Graf 13 - doba obratu závazků 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

V porovnání s konkurenční společností, ta má dobu obratu závazků mnohem vyšší. Dle mého 

názoru tento fakt lze přisuzovat tou, že se jedná o mnohem větší společnost, která se schopna 

lépe vyjednávat podmínky v oblasti splatnosti faktur. Konkurenční společnost mnohem lépe 

využívá neúročený dodavatelský dluh. U konkurenční společnosti si lze všimnout opačného 

trendu jako u Společnosti, která snižuje dobu obratu závazků. 

Obchodní deficit 

Obchodní deficit je počítán jako rozdíl mezi dobou obratu pohledávek a dobou obratu 

závazků. Tento ukazatel vyjadřuje počet dní, které je nutné profinancovat. Jinými slovy udává 

to, zda společnost úvěruje své odběratele, nebo dodavatelé pomáhají financovat provoz 

podniku. Doporučené hodnoty obchodního deficitu by měli dosahovat co nejnižších hodnot.   
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Graf 14 - obchodní deficit 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Při pohledu na graf si lze povšimnout zpočátku velmi vysokého obchodního deficitu. To 

vyjadřuje možnou potřebu dalších zdrojů pro financování provozu Společnosti. Lze si 

všimnout, že Společnost od roku 2015 se snaží razantně snižovat hodnotu ukazatele. Snížení 

tohoto ukazatele je způsobeno, jak poklesem doby obratu pohledávek, tak růstem doby obratu 

závazků. Společnost se snaží lépe využívat své zdroje financování. Naopak u konkurenční 

společnosti lze opět sledovat, že ač na snahu od snižování tohoto ukazatele mezi lety 2014 a 

2017, vykazuje celkový trend spíše stoupající povahy. V roce 2017 poté lze vidět, že obě 

společnosti dosahují téměř stejných hodnot tohoto ukazatele. 

Zhodnocení ukazatelů aktivity 

Při pohledu na celkový graf lze vyčíst, že Společnost se velmi snaží o zlepšení v oblasti 

ukazatelů aktivity. Lze vypozorovat trend, který je zaměřen na lepší využití zdrojů podniku a 

snižování zásob na skladě, které na sebe váží další finanční prostředky. Společnost se nejspíše 

začala více zaměřovat na tyto ukazatele, aby došlo ke zkvalitnění procesů ve Společnosti. 

Společnost má velmi dobou platební morálku oproti konkurenci a snaží se snižovat svůj 

obchodní deficit. 
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2.3.3 Likvidita 

Likvidita je velmi důležitý ukazatel, který je klíčový pro posuzování platební schopnosti 

podniku. Jednotlivé druhy likvidit a jejich vypočtené hodnoty včetně grafického zobrazení 

vývoje jsou uvedené níže. Cílem Společnosti by nemělo mít co nejvyšší likviditu, ale nalézt 

optimální výši tohoto ukazatele, jelikož likvidní aktiva, které podnik drží, na sebe váží 

náklady ušlé příležitosti. Tyto náklady jsou vyjádřené jako výnosy, o které společnost přichází 

tím, že tyto likvidní aktiva dále nezhodnocují. 

Tabulka 19 - ukazatele likvidity 

Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
Běžná likvidita 8,26 10,16 3,35 3,41 3,68 
Pohotová likvidita 7,49 9,34 2,67 2,77 3,08 
Okamžitá likvidita 2,04 1,66 1,39 1,57 2,14 
Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 1 309 826 1 448 506 412 807 414 974 444 598 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Tabulka č. 19 zachycuje vývoj běžné, pohotové a okamžité likvidity, které jsou poměrovými 

ukazateli a čistého pracovního kapitálu, který je ukazatelem absolutním. Už na první pohled 

lze spatřit, že Společnost má velmi vysokou likviditu. Pro přehlednost vývoje v čase je níže 

uvedený graf zachycující meziroční vývoj jednotlivých likvidit a čistého pracovního kapitálu. 

Graf 15 - ukazatele likvidity 

 
Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 
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Běžná likvidita 

Běžná likvidita, jak již bylo zmíněno výše, by měla nabývat hodnot od 1,5 do 2,5. V prvních 

dvou letech lze sledovat, že běžná likvidita nabývala velmi vysokých hodnot a v roce 2015 

prudce tyto hodnoty klesly. Velmi vysoká hodnota běžné likvidity Společnosti v prvních dvou 

letech byla zapříčiněna poskytnutou půjčkou mateřské společnosti, která byla v roce 2015 

vypořádána. V případě, kdy by se poskytnutá půjčka vypořádala splacením peněžními 

prostředky, neměla by tato položka vliv na běžnou likviditu, jelikož by se snížení položky 

poskytnutých úvěrů projevilo zvýšením peněžních prostředků, které taktéž vstupují do 

výpočtu běžné likvidity. Poté v dalších letech již lze sledovat velmi stabilní výši 

s minimálními výkyvy běžné likvidity. Běžná likvidity se pohybuje v rozmezí od 3,35 do 

3,68, což stále představuje vyšší hodnotu běžné likvidity, než je hodnota doporučená. Na 

základě vypočtených hodnot, můžeme sledovat, že firma s ohledem na řízení likvidity volí 

velmi konzervativní přístup. Společnost by měla více svých likvidních prostředků investovat, 

aby v budoucnu přinesly společnosti vyšší užitek. 

Graf 16 - běžná likvidita 

  

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

I přes to, že konkurenční společnost je několikanásobně vyšší, analyzovaná společnost má i 

po vypořádání půjčky vyšší likviditu. Hodnota běžné likvidity konkurenční společnosti se 

pohybuje v rámci doporučeného rozmezí. Tímto by se dalo usoudit, že společnost se snaží 

efektivně řídit likvidu a netvořit přebytečná likvidní aktiva, které přináší náklady ušlých 

příležitostí. Od roku 2015 lze sledovat trend velmi mírného růstu běžné likvidity. Tempo růstu 
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likvidity Společnosti se z grafu jeví jako přímo úměrné tempu růstu běžné likvidity 

konkurenční společnosti. 

Pohotová likvidita 

Pohotová likvidita by měla nabývat doporučených hodnot od 0,7 do 1,2. Lze sledovat stejný 

trend jako v běžné likviditě. Z grafu lze vypozorovat, že přímky vyjadřující pohotovou a 

běžnou likviditu se téměř kopírují. Tyto velmi podobné hodnoty pohotové a běžné likvidity je 

způsobeno nízkým podílem zásob na oběžném majetku Společnosti. V prvních dvou letech je 

z důvodu poskytnuté půjčky mateřské společnosti pohotová likvidita několika násobně vyšší 

než doporučené hodnoty. Tyto hodnoty avšak razantně spadnou obdobně jako u běžné 

likvidity z důvodu vypořádání půjčky mateřské společnosti, která byla vypořádána skrze 

snížení vlastního kapitálu.  Přes toto razantní snížení jsou hodnoty v dalších letech vyšší než 

doporučené, a to o více než dvojnásobek. V posledním roce lze sledovat mírné zvýšení 

hodnoty, které je způsobeno zvýšením krátkodobého finančního majetku. 

Graf 17 - pohotová likvidita 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Okamžitá likvidita 

Doporučené hodnoty, kterých by měla okamžitá likvidita nabývat, se pohybují v rozmezí od 

0,2 do 0,5. Ukazatel okamžité likvidity vykazuje stabilní hodnoty, které jsou opět ale 

mnohonásobně vyšší než doporučené hodnoty. Okamžitá likvidita je jediný ukazatel likvidity, 

na který nemělo vliv vypořádání půjčky mateřské společnosti. Půjčka na okamžitou likviditu 
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neměla vliv pouze z toho důvodu, že byla vypořádána kapitálově. Kdyby byla poskytnutá 

půjčka splacena finančními prostředky, tak by ukazatel v roce 2015 prudce stoupl. V roce 

2014 okamžitá likvidita klesla díky poklesu krátkodobého finančního majetku o 29 %, sice 

klesly i krátkodobé závazky, ale to nepředstavovalo tak razantní snížení. V roce 2015 došlo 

k ještě vyššímu snížení a to díky jak poklesu krátkodobého finančního majetku tak i díky 

nárůstu krátkodobých závazků o 11 %. V dalších letech už lze sledovat trend růstu okamžité 

likvidity. Společnost by se měla zamyslet nad investováním volných peněžních prostředků, 

aby zbytečně nepřicházela o zisky, které by mohli volné peněžní prostředky přinést v případě 

jejich investování. 

Graf 18 - okamžitá likvidita 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Z grafu je patrné, že konkurenční společnost vykazuje nulovou okamžitou likviditu. Tato 

skutečnost je velmi důležitá pro věřitele konkurenční společnosti. Konkurenční společnost si 

avšak může dovolit mít velmi nízkou okamžitou likviditu, jelikož většina věřitelů jsou 

spřízněné strany. 

Čistý pracovní kapitál 

Jak již bylo zmíněno výše, čistý pracovní kapitál představuje absolutní ukazatel likvidity, 

který vyjadřuje rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji. U čistého 

pracovního kapitálu nejsou dány žádné doporučené hodnoty, které by měl ukazatel dosahovat. 

Tyto hodnoty se velmi liší dle typu strategie podniku. Čistý pracovní kapitál vykazuje stejný 

trend jako běžná a pohotová likvidita. Společnost vykazovala z důvodu poskytnuté půjčky 
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mateřské společnosti vysoké hodnoty tohoto ukazatele, avšak jakmile došlo k vypořádání této 

půjčky skrze vlastní kapitál, hodnoty ukazatele razantně klesly a vykazují velmi stabilní výši. 

Kdybychom opomenuly poskytnutou půjčku mateřské společnosti šel by sledovat mírně 

narůstající tempo vývoje ukazatele. 

Graf 19 - čistý pracovní kapitál 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Jelikož je konkurenční společnost několika násobně větší nelze srovnávat výsledné hodnoty 

poměřovaných společností. Lze pozorovat, že zatímco Společnost v roce 2014 zlepšila 

hodnoty čistého pracovního kapitálu, u konkurenční společnosti došlo k prudkému poklesu. 

Tento pokles je způsoben splacením krátkodobého poskytnutého úvěru v rámci skupinového 

cash poolovému účtu.  Cash poolový účet představuje nestálý tok peněz mezi společnostmi, 

které jsou v rámci cash poolového účtu zapojeny. Z cash poolového účtu může vzniknout 

společnosti jak krátkodobý závazek, tak krátkodobou pohledávku, dle stavu „zapůjčených“ 

peněžních prostředků jednotlivých společností. Od roku 2015 je tomu obdobně jak u 

jednotlivých ukazatelů likvidity, u kterých lze sledovat mírné tempo růstu. 

Zhodnocení ukazatelů likvidity 

Při zhodnocení likvidity obou společností lze pozorovat, že ukazatele obou společností jsou 

velmi ovlivňovány transakcemi se spřízněnými osobami. V případě vybrané Společnosti byla 

v roce 2015 razantní změna z důvodu vypořádání poskytnutého úvěru mateřské společnosti. 

Tento obdobný jev lze pozorovat u konkurenční společnosti v roce 2014, přičemž vypořádání 
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cash poolového účtu nejmarkantněji ovlivnilo pouze čistý pracovní kapitál konkurenční 

společnosti, v rámci měření likvidity došlo pouze k mírnému poklesu ukazatelů. U obou 

společností lze v posledních letech sledovat mírné tempo růstu všech ukazatelů likvidity. 

2.3.4 Ukazatele solventnosti a zadluženosti 

Tabulka 20 - ukazatele solventnosti a zadluženosti 

Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
Věřitelské riziko 0,07 0,06 0,11 0,13 0,17 
Vlastnické riziko 0,93 0,94 0,89 0,87 0,83 
Míra zadluženosti 0,07 0,06 0,12 0,14 0,15 
Doba splacení čistých dluhů (počet let) 0,56 0,38 0,41 0,54 0,60 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Ukazatel věřitelského rizika 

Ukazatel věřitelského rizika je podílem cizího kapitálu a celkových aktiv, značí jak část 

z celkových aktiv je kryta cizím kapitálem. Tento ukazatel označuje solventnost podniku a 

patří mezi ukazatele zadluženosti. Ukazatel je důležitý primárně pro věřitele podniku. Obecně 

je doporučováno, ale se pohybovala hodnota pod 0,5.  

Společnost má jak již z výše uvedených ukazatelů vyplynulo velmi nízký podíl cizího 

kapitálu, což vede k nízké hodnotě věřitelského rizika. Postupem času lze ale sledovat 

rostoucí trend ukazatele. To značí, že Společnost se snaží efektivněji využívat zdroje 

financování. Z počátku využívala pro financování z téměř 93 % vlastní kapitál, který je ale 

označován jako dražší kapitál. Vlastní kapitál sice nevyvolává náklady, které mohou způsobit 

finanční tíseň, ale vyvolává náklady, které jsou pro Společnost vyšší. 
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Graf 20 - věřitelské riziko 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

V porovnání s konkurenčním podnikem nelze sledovat žádný trend. Ze začátku lze sledovat 

prudší růst ukazatele a v roce 2015 se tento růst zlomil v prudký pokles. Tento pokles nebyl 

ovšem tak vysoký jako nárůst tohoto ukazatele. V roce 2017 se věřitelské riziko obou 

společností velmi přiblížilo. I přes vysokou hodnotu ukazatele v roce 2015, jsou tyto hodnoty 

stále v doporučených hodnotách. 

Koeficient samofinacování 

Koeficient samofinancování je známé také pod názvem vlastnické riziko a spadá také pod 

ukazatele zadluženosti. Ukazatel vyjadřuje jak velký podíl aktiv zůstane vlastníkům, 

v případě, kdy firma splatní veškeré své závazky. Ukazatel vlastnického rizika a ukazatel 

věřitelského rizika musí dohromady dávat 1 (100 %). Obecně by tedy měla být doporučená 

hodnoty vyšší jak 0,5.  
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Graf 21 - koeficient samofinancování 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Obě společnosti dosahují vysoké hodnoty koeficientu samofinancování. Společnost vykazuje 

klesající trend ukazatele, který vyjadřuje, že Společnost se snaží lépe zhototit  a rozložit 

zdroje financování podnikatelské činnosti. 

Míra zadluženosti 

Míra zadluženosti udává poměr cizího a vlastního kapítálu. Doporučené hodnoty ukazatele by 

se měli pohybovat těsně pod hodnotou 1. V případě Společnosti, která má velmi nízký cizí 

kapitál jsou hodnoty ukazatele výzarně nižší než hodnoty doporučené. Ukazatel vykazuje 

rostoucí trend. 
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Graf 22 - míra zadluženosti 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

U konkurenční společnosti lze od roku 2014 po prudším nárustu pozorovat stagnaci tohoto 

ukazatele. Tato stagnace je nejspíš způsobena tím, že konkurenční společnost nalezla 

optimální výši rozložení financování mezi vlastní a cizí kapitál. 

Úrokové krytí 

Jelikož Společnost nevyužívá žádných úvěrů a nevykazuje žádné nákladové úroky, není třeba 

tento ukazatel sledovat z hlediska trndu v čase. Společnost je velmi stabilní a nepotřebuje pro 

zabezpečení své provozní činnosti využívat žádné úvěry. 

Doba splacení čistých dluhů 

Doba splacení čistých dluhů je vyjadřována v letech, konkrétně označuje kolik let podniku 

potvrá splacení veškerých dluhů, za předpokladu konstantní úrovně tvorby cash flow (z 

provozní činnosti). Ukazatel vyjadřuje poměr cizích zdrojů a cash flow z provozní činnosti. 

Ideální hodnota by se měla pohybovat v rozmezí od tří až pěti let. U Společnost lze sledovat 

velmi nízká hodnota ukazatele.  Ukazatel vykazuje stabilní výši, což vyjadřuje, že je 

Společnost dlouhodobě stabilní a našla si dle svého uvážení optimální výši zadlužení.  
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Graf 23 - doba splacení čistých dluhů 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Porovnání s konkurenčním podnikem je bohužel možné až od roku 2015, jelikož dříve 

konkurenční společnost ve své účetní závěrce nezveřejňovala výkaz o peněžních tocích. Od 

roku 2015 lze sledovat u konkurenční společnosti snaha o snížení tohoto ukazatele. 

Konkurenční společnost avšak stále vykazuje několikanásobně vyšší hodnotu ukazatele.  

Celkové zhodnocení zadluženosti a solventnosti  

Z výše uvedených ukazatelů jednoznačně vyplývá, že Společnost je velmi silnou a stabilní 

společností s velmi nízkou zadlužeností. Zatímco konkurenční společnost se snaží svou 

zadluženost snižovat, Společnost má trend spíše rostoucí. Společnost vykazuje hodnoty 

ukazatelů tak nízké, že je dobré se zamyslet nad tím, jestli je výše zadluženosti optimální, a 

není-li vhodné zadlužení o něco málo zvýšit a investovat do dalšího vývoje Společnosti. 

Obecně platí za to, že vlastní zdroje jsou pro podnik těmi dražšími a Společnost pro 

financování své činnosti využívá primárně těchto zdrojů.  
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provedeného průzkumu firmy, u nichž je index IN05 pod minimální hodnotou s 97 % 

pravděpodobností spějí k bankrotu a se 76 % pravděpodobností nebudou vytvářet hodnotu. 

Firmy s indexem IN05 v rozmezí 0,9 až 1,6 mají 50 % pravděpodobnost, že zkrachují, 

nicméně se 70 % pravděpodobností budou tvořit hodnotu. Firmy nad horní hranicí pak s 92 % 

pravděpodobností nezkrachují a s 95% pravděpodobností budou vytvářet hodnotu. Z výše 

uvedeného vyplývá, že čím vyšších hodnot dosahuje IN05 tím lépe na tom společnost je. 

Tabulka 21 - IN05      

Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
0,13 x (A/CK) 1,19 2,10 1,14 1,02 0,79 
0,04 x (ZUD/NU) 0,36 0,36 0,36 0,36 0,36 
3,97 x (ZUD/A) 0,61 0,43 0,74 0,49 0,59 
0,21 x (V/A) 0,19 0,12 0,20 0,17 0,18 
0,09 x (OA/(KZ+KBU)) 0,84 0,97 0,32 0,31 0,33 
IN05 3,19 3,98 2,77 2,35 2,25 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

V tabulce výše vidíme, že Společnost vykazuje sice klesající trend indexu, ale stále se 

pohybuje vysoko nad hranicemi, které by poukazovaly na špatné finanční zdraví podniku. 

Společnost tvoří hodnoty a rozhodně nespěje k bankrotu v nejbližší době. 
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Graf 24 - IN05 

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

V porovnání s konkurenční společností lze spatřit, že konkurenční společnost vykazuje 

stagnující hodnoty okolo horní hranice indexu, což značí, že se jedná o silnou společnost, 

která vytváří hodnoty, ačkoliv ne tak vysoké jako Společnost. 

2.5 Bonitní modely 

2.5.1 Králíčkův Quicktest 

Tabulka 22 - Králíčkův Quicktest 

Položka 2013 2014 2015 2016 2017 
(VK/A) 0,93 0,94 0,89 0,87 0,83 
(Dl-KFM/nezdCF) -0,52 -0,20 -0,12 -0,10 -0,14 
(ZUD/A) 0,10 0,11 0,19 0,12 0,15 
(nezdCF/provV) 0,21 0,27 0,29 0,27 0,28 

Hodnocení 
R1 1 1 1 1 1 
R2 1 1 1 1 1 
R3 1 1 1 1 1 
R4 1 1 1 1 1 
Celkem 1 1 1 1 1 

Zdroj: účetní závěrka společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 

Z výše uvedené tabulky lze vyčíst, že Společnost je na tom velmi dobře, všechny ukazatele 

dosahují velmi dobrého finančního zdraví a vynikající bonitu. Společnost má stále velmi 
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dobrých hodnot a i při případném menším zvýšení hodnot dílčích ukazatelů by byla stále 

posuzována jako velmi zdravá společnost s výbornou bonitou. Tento ukazatel jako veškeré 

ukazatele již zanalyzované jenom potvrzují stabilitu a silnou pozici Společnosti. 

Graf 25 - Králíčkův Quicktest

 

Zdroj: účetní závěrky společností KNAUF Insulation, spol. s r.o. a Saint-Gobain Construction Products CZ a.s 

(2013-2017), vlastní zpracování 

Porovnání s konkurencí bohužel není v prvních dvou letech finanční analýzy možné, jelikož 

konkurenční společnost nezveřejnila ve své účetní závěrce přehled peněžních toků, tím pádem 

nelze určit dílčí ukazatel R2 a R4. v dalších letech lze ale vidět, že je na tom Společnost lépe 

jako konkurenční společnost. Obě společnosti jsou avšak pořád v pásmu, který dosahuje 

hodnot 1-2, který představuje zdravý podnik. V roce 2017 lze vidět snahu konkurenční 

Společnosti o zlepšení své bonity a finančního zdraví. 
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2.6 Strategická analýza  

V poslední kapitole praktické části diplomové práce je věnována strategické analýze 

Společnosti.  

2.6.1 Analýza vlivu makrookolí – PEST analýza 

PEST analýza se věnuje, jak již je zmíněno v teoretické části diplomové práce, odhalením 

klíčových politických, ekonomických, sociokulturních a technicko-technologických faktorů, 

které by potencionálně mohly ovlivňovat Společnost. 

Politické a legislativní faktory 

Česká republika je považována za stát se stabilní politickou situací, ve kterém jsou 

uplatňovány principy svobody a demokracie. Politické vlivy jsou rozděleny na vlivy externí, 

které vychází ze členství státu v různých mezinárodních organizacích, a faktory interní, které 

vychází z působení státních institucí uvnitř daného státu. 

Externí faktory 

Všechny společnosti ovlivňuje velmi velkým vlivem členství České republiky v Evropské 

unii. Česká republika se stala členem Evropské unie 1. května 2004. Ze členství v Evropské 

unii vzniká mnoho benefitů a jedním z nejzásadnějších je volný pohyb osob, zboží, služeb a 

kapitálu. Jedná se o snahu vytvoření jednotného trhu v Evropské unie, jenž vychází 

z Maastrichtské smlouvy podepsané v roce 1992. Tímto byli odstraněny uvnitř území 

Evropské unie jakákoliv cla, což je velmi příznivé pro veškerý obchod mezi členskými státy. 

V roce 2007 se Česká republika následně připojila k Schengenskému prostoru, který znamená 

další velké usnadnění hlavně v dodacích lhůtách a rychlejšímu transferu produktů. 

Interní faktory 

Na interní faktory má zejména vliv sestavená vláda. V České republice je vláda, která vzešla 

z voleb v roce 2017. Předsedou vlády byl jmenován Andrej Babiš z hnutí ANO 2011. Andrej 

Babiš i přes vlnu odpůrců a momentálně velkých demonstrací odmítá podat demisi a vzdát 

se postu předsedy vlády. Vláda se zasloužila o tzv. EET – elektronická evidence tržeb, která 

je dle společností pro ně velkou přítěží. Tato změna, až tak neovlivňuje velké společnosti jako 

je vybraná Společnost. Vnitřním politickým faktorem je bezpochyby vývoj daňového práva. 

Vývoj daňového práva je v poslední době nejvíce ovlivňován změnami plynoucích 

z mezinárodních smluv. Vývoj daňového práva je zaměřován primárně na přeshraniční 
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transakce, zvýšení transparentnosti transakcí a zlepšení spolupráce v oblastní mezinárodních 

transakcí a zamezení nezdanění příjmů plynoucí z těchto transakcí. Tyto novely podstatně 

působí na skupiny společností, jejich mateřské a sesterské společnosti se nachází mimo území 

České republiky. 

Další legislativní změnou do budoucna, které by mělo vést ke zvýšení odbytu produktů 

Společnosti je směrnice Evropské unie, implementovaná do české legislativy, která nařizuje, 

že od roku 2020 budou zkolaudovány pouze pasivní doby, což znamená vyšší spotřebu 

kvalitních izolačních materiálů, které nabízí právě Společnost. 

Ekonomické faktory 

Mezi hlavní ekonomické faktory ovlivňující nejen Společnost, ale celý vnitrostátní trh je 

aktuální stav ekonomiky, který je vyjádřen pomocí hrubého domácího produktu, který 

charakterizuje ekonomickou situaci uvnitř daného státu. Vývoj HDP také úzce souvisí 

s vývojem poptávky po produktech Společnosti.  

V grafu níže lze vidět rostoucí tempo HDP. Od roku 2010 do roku 2013 bylo tempo růstu 

pozvolnější, tento mírný růst je způsoben končící finanční krizí. 

HDP 

Graf 26 - vývoj HDP v České republice v letech 2010-2017(v mld. Kč) 

 
Zdroje: Vlastní tvorba dle ČSÚ 

Inflace 

Dalším ekonomickým faktorem, který má vliv na hospodaření Společnosti je inflace. Tento 

ukazatel totiž ovlivňuje cenu nejen cenu produktů Společnosti, ale také cenu vstupů – 
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materiálu, který je potřebný k výrobě finálního produktu. Inflace v letech 2016 a 2017 

zrychlila hlavně díky upevnění české koruny a zvýšení úrokových sazeb centrální bankou. 

V roce 2017 byla velmi vysoká hodnota inflace, což se projevilo i na zvýšení výkonové 

spotřeby a tržeb z prodeje výrobků a služeb. 

Graf 27 - vývoj inflace v České republice v letech 2010-2017 

 
Zdroje: Vlastní tvorba dle ČSÚ 

Míra nezaměstnanosti v ČR 

Dalším faktorem, který ovlivňuje ekonomickou situaci podniku, je míra nezaměstnanosti. 

Míra nezaměstnanosti od roku 2015 velmi prudce klesá. Tato velmi nízká hladina 

nezaměstnanosti se projevuje zejména v obtížnosti nalézt dostatek kvalifikovaných 

zaměstnanců. V důsledku nedostatku pracovních sil, společnost musí vynaložit další náklady, 

které jsou nutné pro zaujetí potenciálních pracovních sil. Tyto náklady jsou například 

poskytnutí nových benefitů, zlepšení pracovních podmínek nebo zvýšením platů.   
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Graf 28 - vývoj nezaměstnanosti v České republice v letech 2010-2017 

 

Zdroje: Vlastní tvorba dle ČSÚ 

Sociální a demografické faktory 

 S dobrým vývojem ekonomiky se zlepšují i sociální faktory. Společnost je bohatší a může si 

dovolit se přizpůsobit bohatšímu životnímu stylu. S ekonomickými faktory, se zvýšením 

platů, rozvoji podnikání přichází i zájem o investování do nemovitostí. Výstavba jak nových 

bytových domů, tak i výstavba nekomerčních prostor určených pro bydlení pro domácnosti. 

Lidé s rostoucím platem si mohou dovolit rekonstrukce svých domů či investovat do 

výstavby. V dnešní době je trendem zlepšování životního prostředí, čímž se může Společnost 

pyšnit. Společnost klade velký důraz na životní prostředí a při výrobě nedochází k žádným 

emisím vypouštěným do vody ani půdy. 

Technologické faktory 

Mezi technologické faktory patří neustále se vyvíjející stávající technologie a objevují se i 

technologie nové. Firmy musí na tyto trendy reagovat, aby byly ve výrobě efektivní. 

Společnost sice sama nevynakládá žádné výdaje na výzkum a vývoj, ale tento výzkum a vývoj 

je zajišťován mateřskou společnosti a je transferován do výrobních závodů skupiny. Závod 

Krupka byl v roce 2017 pilotním závodem řady aplikací pro skupinu, mezi významné lze 

považovat právě prosazení řízení procesu s využitím chytrých kontrolních algoritmů a umělé 

inteligence, experimenty a vývoj v procesu rozvlákňování. 
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2.6.2 Analýza makrokolí – Porterův model pěti sil 

Konkurence v odvětví 

V oblasti podnikání v odvětví prodeje izolačních materiálů – minerální vaty je Společnost 

jedinou společností, která se orientuje pouze na prodej tohoto typu výrobku. Skelná vata je 

jedna z nejpoužívanějších vláknitých izolací. Její výroba spočívá v roztavení křemičitého 

písku, sody, vápence a starého skla, následným rozpojováním na vlákna a spojováním 

pryskyřicí.  Minerální izolace mají v Česku díky vyspělému sklářskému průmyslu 

dlouholetou tradici. V bývalém Československu byla výroba prvního čedičového vlákna 

zahájena už v roce 1954, a to ve sklárně Nová Baňa. Jako izolační materiál ve stavebnictví se 

minerální vlna používá už déle než 70 let. Z tohoto důvodu vznikla Asociace výrobců 

minerální izolace, kterým je Společnost členem. Členové Asociace představují 90 procent 

tuzemského trhu s minerálními izolacemi. Dalšími členové jsou společnosti ROCKWOOL 

a.s., Divize ISOVER, Saint-Gobain Construction Products CZ a URSA CZ. 

Dle informací z asociace lze vidět, že největší výrobci v odvětví jsou pouze čtyři firmy na 

českém trhu. Největším konkurentem je divize ISOVER společnosti Saint - Gobain 

Construction Products CZ, je to zejména díky tomu, že společnost Saint - Gobain 

Construction Products CZ má více divizí a je schopné zajistit více stavabních materiálů než 

pouze minerální vatu. Všechny konkurenční společnosti mají silné mezinárodní zázemí, ale 

jelikož má Společnost již zavedenou tradici, spokojené zákazníky a velmi kvalitní produkty 

není dle informací získané z okolí se nutné bát, ztráty odběratelů. Společnost provádí neustálý 

výzkum a vývoj na úrovni skupiny, aby udržela svou pozici na trhu.  

Hrozba nových konkurentů 

Při analýze konkurence vyplynulo, že devadesát procent celého trhu s izolačním materiálem 

ovládají pouze čtyři společnosti, přičemž všechny z těchto společnosti mají silné zázemí 

mateřské společnosti a spousty sesterských společností v několika zemích světa. Všechny 

konkurenční společnosti mají zavedenou dlouholetou tradici. Zavedení nové výroby vyžaduje 

velmi vysoké počáteční náklady, které avšak mohou být doprovázeny určitou podporou, jako 

jsou například investiční pobídky. 

Na základě výše uvedeného je zřejmé, že vstupní bariéry do odvětví jsou vysoké, a že není 

nutné mít obavy v nejbližší době z příchodu nové konkurence do odvětví, která by ovládla 

větší část trhu.   
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Vyjednávací síla dodavatelů 

Jelikož z účetních závěrek a oficiálních webových stránkách společnosti nelze vyčíst 

konkrétní potřebné suroviny, nelze provést kompletní analýzu kupní síly dodavatelů. Nicméně 

v účetní závěrce se dá vyčíst, že probíhá centrální nákup surovin, který je regulován 

mateřskou společností. Díky této vysoké síle Společnost a vysokých odběrech surovin 

potřebných pro výrobu dodavatelé nemají až takovou smluvní sílu, aby si mohli dovolit přijít 

o tak velkého odběratele jako je skupina KNAUF. Dle mého názoru disponuje větší smluvní 

silou právě skupina KANUF jako jejich dodavatelé. 

Vyjednávací síla odběratelů 

Z výročních zpráv Společnosti, která obsahuje jak účetní závěrku tak i zprávu o vztazích 

vyplývá, že okolo 80 procent tržeb z prodeje výrobků a služeb tvoří prodej jednotlivým 

sesterským společnostem sídlící především v Evropské unii. Mezi největší odběratele patří 

sesterské společnosti sídlící v Polsku, Německu, Rakousku a na Slovensku. Odběr sesterských 

společnosti ze zmíněných zemí tvoří přes 50 procent celkového odběru. Ceny mezi 

spřízněnými osobami budou nastaveny centrálně mateřskou společností. V případě 

Společnosti nelze hovořit o vyjednávací síle odběratelů, jelikož okolo 80 procent tržeb jsou na 

úrovni skupiny, která má centrální politiku určenou mateřskou společností. 

Hrozba substitutů 

Jak již bylo zmíněno, Společnost se zabývá výrobou pouze skelné vaty. Skelná vata má 

mnoho substitutů. Skelná vata slouží k izolaci nemovitostí. Existuje mnoho izolačních 

materiálů, kterými se dá skelná vata nahradit, jako například polystyren, kamenná vata, 

izolační desky PIR, apod. Největším substitutem ohrožující výrobky Společnosti je kamenná 

vlna, kterou vyrábí konkurenční společnost ROCKWOOL, a.s. Tato kamenná vata je 

levnějším substitutem, avšak kamenná vata nemá tak dobré vlastnosti jako skelná vata. Skelná 

vata má lepší součinitele a tepelnou vodivost. Skelná vata se využívá u rekonstrukcí staveb, 

jelikož nezabírá další prostor jako kamenná vata. Skelná vata Společnosti je využívá 

v převážně v interiérech. Pokud se týče o substitut izolačních desek PIR, tak ty sice mají 

nejlepší vlastnosti v oblasti izolačních materiálů, ale jsou také podstatně dražší.  

Na základě diskuze s odborníky v této oblasti jsem usoudila, že skelná vata je nahraditelná 

všemi výše zmíněnými izolačními materiály, a je to primárně otázkou ceny. 
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2.6.3 SWOT analýza 

SWOT je zkratka z anglického originálu, kde S představuje Strengths (Silné stránky), W - 

Weaknesses (Slabé stránky), O = Opportunities (Příležitosti), T - Threats (Hrozby). SWOT je 

tedy zkratkou pro vnitřní silné a slabé stránky organizace a příležitosti a hrozby z vnějšího 

prostředí organizace. 

Silné stránky Slabé stránky 

Celosvětová síť v 35 zemích Nedostatečná výrobní kapacita 

Vlastní výrobní hala Velká orientace na obchod uvnitř skupiny 

Stabilní zázemí Úzké portfolio produktů 

Vývoj a výzkum prováděný na úrovni 
mateřské společnosti, který sdílí se Společností 

Vysoká cena produktů 

Dodej produktů po celém světě 

 Síla značky 

 
 

Příležitosti Hrozby 

Směrnice o pasivních domech Rostoucí inflace 

Velké bariéry vstupu nové konkurence do 
odvětví Síla konkurence 

Rostoucí HDP a klesající nezaměstnanost Změny daňové legislativy 

Rozšíření portfolia produktů Výkyv měnového kurzu 

Zvyšující se poptávka po nemovitostech Nedostatek pracovních sil 
  
Rozvoj technologií Růst minimální mzdy 
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Silné stránky 

Ty nejzásadnější silné stránky plynou ze skupiny. Největší silnou stránkou je stabilní zázemí, 

které poskytuje mateřská společnosti, která má dlouholetou tradici po celém světe. Díky této 

tradici, kterou si vybudovala mateřská společnost, měla poté Společnost velkou konkurenční 

výhodu plynoucí ze síly značky, kterou mateřská společnost vybudovala. Mateřská společnost 

také provádí výzkum a vývoj nových technologií, které jsou poté poskytnuty všem dceřiným 

společnostem. Další velmi významnou silnou stránkou je, že Společnost pomocí investičních 

pobídek vlastní výrobní halu. Vlastnictví budovy nejen, že snižuje náklady týkající se platby 

nájemného, ale také má volnost v potřebných úpravách prováděných na hale, které by 

v případě pronájmu prostor nemusel pronajímatel schválit. Výhodou je, že Společnost není 

omezena pouze jediných trhem, ale dodává do všech sousedících zemí. 

Slabé stránky 

Mezi přední slabě stránky patří nedostatečná výrobní kapacita. Tato skutečnost vychází 

z výroční zprávy z roku 2017, kdy společnost musela díky vyprodání výrobků vyrobených 

vlastní režií dokoupit 5 000 tun skelné vaty od sesterské společnosti sídlící v Ruské federaci. 

Obchod uvnitř skupiny by se mohla zdát jako velkou výhodou, ale obsahuje to úskalí 

závislosti na prodejních schopnostech sesterských společností na jejich trzích. Dle mého 

názoru by společnost mohla více ovlivňovat cenu a odbyt výroků. Dále se společnost 

orientuje pouze na jeden druh výrobků, což představuje hodně úzké portfolio. Pro zákazníky 

je největší nevýhodou vysoká cena výrobků od Společnosti. 

Příležitosti 

Příležitost je momentální expanze na trhu s nemovitostmi, které se staví s kvalitních materiálů 

a snaha o ekologické bydlení s co nejnižšími úniky energií. Těmto únikům zabraňuje právě 

kvalitní izolace. Jako příležitost může být i rozšíření portfolia. Příležitostí je i rozvoj 

technologií, který v budoucnu může posloužit ke zkvalitnění výroby. Velkou příležitost 

přináší i nová směrnice, která prosazuje větší zateplení domů a boj proti únikům tepla a 

šetření energií potřebné pro provoz budov. 

Hrozby 

Hrozbou je stále rostoucí inflace. Ceny jsou již tak vysoké, že investoři se snaží nalézt co 

nejnižší ceny materiálu, protože vědí, že lidé nemají dostatečné finanční prostředky na 

pořízení drahých nemovitostí. Hrozbou pro celý trh je stále klesající nezaměstnanost a velký 
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problém sehnat kvalifikované zaměstnance. Hrozbou je také neustálé změny v oblasti daňové 

legislativy a také neustálé zvyšování minimální mzdy. Hrozbou je také konkurence, která má 

širší portfolio produktů, které jsou schopné konkurenční podniky prodat za nižší cenu. Jelikož 

Společnost obchoduje se dceřinými společnostmi, které nesídlí v České republice, je zde i 

hrozba ve výkyvu v měnovém kurzu. 
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Závěr 
Hlavním cílem této diplomové práce bylo provedení finanční a strategické analýzy společnost 

KNAUF Insulation, spol. s r.o., zjistit nejen finanční zdraví, stabilitu a postavení Společnosti, 

ale také uvést analýzu nejdůležitějších faktorů ovlivňující její podnikatelskou činnost na 

základě veřejně dostupných informací za časový horizont v rozmezí let 2013 až 2017. 

Diplomová prácе jе rozdělеna do dvou hlavních částí, a to tеorеtickou a praktickou. První část 

– tеorеtická, vymеzujе finanční analýzu a jеjí uživatеlе. Dálе sе část také věnujе podrobnému 

popis absolutních a rеlativních mеtod a postupů při provádění finanční a stratеgické analýzy.  

Praktická část se dále dělí na části věnované finanční analýze pomocí absolutních, relativních, 

bankrotních a bonitních modelů a část věnující se strategické analýze. V úvodu praktické části 

se nachází seznámení se společnostmi a základní údaje, kterými jsou tyto společnosti 

definovány. 

V první části finanční analýzy je provedena horizontální a vertikální analýza jednotlivých 

výkazů účetní závěrky. Z vertikální analýzy aktiv vyplynulo, že Společnost měla v prvních 

dvou letech díky poskytnuté půjčce mateřské společnosti vyšší podíl oběžných aktiv jako 

dlouhodobého majetku, což nebývá zcela typické a větší část obvykle tvoří dlouhodobý 

majetek. Po vypořádání poskytnuté půjčky mateřské společnosti se situace změnila a vyšší 

podíl na celkových aktivech má dlouhodobý majetek. Ačkoliv je Společnost výrobním 

podnikem, lze vidět, že zásoby mají podíl pouze 5 až 7 procent na celkových aktivech, což 

značí, že se Společnost snaží ovládat výši zásob a nedržet nadbytečnou výši zásob. Při 

analýze pasiv má největší podíl vlastní kapitál, konkrétně „základní kapitál“.  Základní kapitál 

držel podíl 93procentní až 94procentní podíl, dokud nedošlo k vypořádání poskytnuté půjčky 

mateřské společnost vůči snížení základního kapitálu. Toto snížení znamenalo pokles podílu 

základního kapitálu na 89 procent a poté následné snižování podílu základního kapitálu až na 

83 procent. Cizí zdroje mají téměř zanedbatelný podíl na celkových pasivech. Z horizontální 

analýzy aktiv a pasiv vyplynulo, že je Společnost až na změnu z titulu vypořádání půjčky 

poskytnuté mateřské společnosti stabilní a neodehrávají se ve Společnosti žádné zásadní 

změny. Změny nastaly v roce 2017 z titulu vyčerpání investičních pobídek, což poznamenalo 

tvorbu rezerv na daň z příjmu. Z vertikální a horizontální analýzy výkazu zisků a ztráty se 

opět potvrzuje stabilita Společnosti a schopnost tvorby zisku nejzásadnější změnou je zde 

v roce 2017 vyčerpání investičních pobídek, z toho titulu došlo k mnohonásobnému navýšení 

splatné daně z příjmu a snížení odložené daně z příjmu. V roce 2017 došlo k vyprodání 
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výrobků a Společnost byla nucena nakoupit zboží od sesterské společnosti. Díky této 

skutečnosti došlo k navýšení tržeb za prodej zboží. V případě sečtení tržeb za prodej výrobků 

a služeb a tržeb za prodej zboží lze si všimnout, že rozdíl těchto položek a výkonové spotřeby 

se stabilně pohybuje okolo 30 procent, přičemž po odečtení veškerých nákladů zisk zaujímá 

stabilní podíl okolo 20 procent. 

V rámci analýzy relativních ukazatelů se analyzovaly ukazatele rentability, aktivity, likvidity, 

zadluženosti a solventnosti, dále také bonitní a bankrotní modely. V rámci všech ukazatelů 

dosahuje Společnost velmi dobrých hodnot. V případě ukazatelů rentability ukazatel 

rentability celkového kapitálu a vlastního kapitálu dosahují téměř shodných hodnot. Z toho 

vyplývá, že Společnost financuje svůj provoz převážně z vlastních zdrojů. U ukazatelů 

aktivity lze sledovat trend zlepšování hodnot. Konkrétně lze sledovat snahu o lepší využití 

zdrojů a snížení skladové zásoby, jelikož skladování a držení nadbyečné výše zásob na sebe 

váže další náklady. Společnost má velmi dobrou platební morálku, který způsobil na počátku 

finanční analýzy velmi vysoký obchodní deficit, který se postupem času má tendenci 

snižovat. Tento jev značí, že se Společnost snaží lépe využít své zdroje. V oblasti likvidity 

ukazatelé dosahují velmi vysokých hodnot, které převyšují doporučené hodnoty. Jelikož 

Společnost dosahuje tak vysokých hodnot v oblasti likvidity, rozhodně bych doporučila více 

peněžních prostředků investovat. Tyto volné peněžní prostředky představují náklady v podobě 

ušlého zisku. Společnost by se měla snažit o větší zhodnocení těchto volných prostředků. 

Ukazatele zadluženosti a solventnosti společně s bankrotními a bonitními indexy ukazují jak 

velmi silnou a stabilní Společnost je. V této oblasti hodnoty ukazatelů nevykazují jediné 

pochybnosti o finančním zdraví podniku, zadluženosti či hrozícímu bankrotu. Dle výsledků 

z provedených procedur je zcela jednoznačné, že se jedná o zdravou Společnost s výbornou 

platební morálkou a minimálním zadlužením. Společnost by měla více zhodnocovat své volné 

peněžní prostředky a více využívat cizí zdroje, které platí obecně za levnější zdroje. 

Další část praktické části diplomové práce se věnuje strategické analýze, která se skládá ze tří 

analýz. Analýza makroprostředí – PEST analýza, analýza mikrookolí – Porterův model pěti 

sil a SWOT analýza, která je kombinací vnějších i vnějších vlivů, které na podnik působí. 

PEST analýza se zaměřuje na analýzu politických, ekonomických, sociálních a 

technologických faktorů, které působí na Společnost. Významný vliv na Společnost by měla 

mít implementovaná směrnice z Evropské unie, která nařizuje, že od roku 2020 budou 

zkolaudovány pouze pasivní domy. Tato směrnice by měla zvýšit poptávku po produktech 
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Společnosti. Velký vliv má i ekonomická expanze a snižování nezaměstnanosti. Negativní 

vliv má zvyšování inflace. 

Porterova analýza pěti sil se zabývá konkurencí v odvětví, hrozbou nových konkurentů, 

vyjednávací silou dodavatelů, vyjednávací silou odběratelů a hrozbou substitutů. Společnost 

je součástí Asociace výrobců minerální izolace, které se skládá ze 4 členů, kteří představují 

největší firmy v odvětví s minerálními izolacemi. Jedná se o společnosti KNAUF Insulation, 

spol. s r.o., ROCKWOOL a.s., Divize ISOVER, Saint-Gobain Construction Products CZ a 

URSA CZ. Tyto společnosti ovládají 90 procent celého trhu. Všechny Společnosti mají silné 

zázemí, celosvětovou sít poboček a dlouholetou tradici. Na základě zmíněného se Společnost 

nemusí obávat proniknutí nových konkurentů, kteří by výrazně ovlivnili situaci na trhu. 

Jelikož je prováděný ze strany mateřské společnosti centrální nákup materiálu pro celou 

skupinu, je zde vysoká smluvní síla, která je vyšší jak smluvní síla dodavatelů. Velkou 

hrozbou jsou substituty produktů nabízených Společností. Největší „konkurent“ – substitut je 

spatřován v kamenné vatě (druh minerální izolace) od společnosti ROCKWOOL, a.s. Tento 

substitut je levnější s téměř porovnatelnými izolačními vlastnostmi. 

Při SWOT analýze, která se zabývá vnějšími i vnitřními vlivy působících na společnosti 

největší silné stránky vyplývají právě ze silného zázemí a výhod vyplývajících ze skupiny. 

Tento fakt přináší i jedno úskalí, a slabou stránku, a to je příliš velká orientace a závislost na 

skupině. Společnost by měla více investovat do rozšíření kapacit. Slabou stránkou je kromě 

nedostatečné výrobní kapacity i úzké portfolio produktů s vysokou prodejní cenou. Příležitostí 

je již zmíněná nová směrnice Evropské unie, stále rostoucí HDP, ke kterému se pojí s nízkou 

nezaměstnaností rostoucí bohatství, které vede k vyššímu zájmu o investování a výstavbu 

nových nemovitostí. S využitím výzkumu a vývoje na úrovni mateřské společnosti souvisí 

rozvoj technologií, které mohou vést ke snížení nákladů na výrobu. Velkou hrozbou je 

rostoucí inflace a růst minimální mzdy, což přímo působí na náklady Společnosti nutné 

k výrobě produktu. Hrozbou je i vzhledem k velmi nízké nezaměstnanosti nalezení 

kvalifikovaných pracovních sil. Další hrozba vychází z Porterovi analýzy pěti sil a hrozbě 

v oblasti substitutů a již zmíněné kamenné vlny od společnosti ROCKWOOL, a.s. 
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Zdroj: účetní závěrky společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 
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Příloha 2 - Pasiva KNAUF Insulation, spol. s.r.o. (v tis. Kč) 

 
Zdroj: účetní závěrky společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 
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Příloha 3 - výkaz zisků a ztrát KNAUF Insulation, spol. s r.o. (v tis. Kč) 

 



97 
 

 
Zdroj: účetní závěrky společnosti KNAUF Insulation, spol. s r.o. (2013-2017), vlastní zpracování 
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Příloha 4 - Rozvaha Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. (v tis. Kč) 

 

Zdroj: účetní závěrky společnosti Saint-Gobain Construction Products CZ a.s (2013-2017), vlastní zpracování 
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Příloha 5 - Výkaz zisků a ztrát Saint-Gobain Construction Products CZ a.s. (v tis. Kč) 

 

Zdroj: účetní závěrky společnosti Saint-Gobain Construction Products CZ a.s (2013-2017), vlastní zpracování 
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