








 
 

Anotace 

P�edm�tem diplomové práce „Financování pracovního kapitálu podniku“ je zhodnocení 

možností financování krátkodobých ob�žných aktiv jako sou�ásti obratového cyklu pen�z. 

Diplomová práce je rozd�lena na teoretickou a praktickou �ást. První �ást obsahuje 

teoretické poznatky o pracovním kapitálu, jeho složkách a zdrojích financování podniku, 

se zam��ením na krátkodobé zdroje. V praktické �ásti je uvedena finan�ní analýza 

pracovního kapitálu spole�nosti ZNOVÍN ZNOJMO, a. s. Záv�re�ná kapitola je v�nována 

p�ípadové studii hypotetického problému s financováním pracovního kapitálu vybraného 

podniku, nastín�ní možností a volbou nejvhodn�jší formy bankovního produktu pro �ešení 

daného p�ípadu. 
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to determine the possibilities of financing current assets as part of the cash cycle. 
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Úvod 

Finan�ní �ízení podniku je velmi podstatné pro jeho správné fungování a je základem 

prosperity. Jelikož je velmi úzce spjato tém�� se všemi ostatními oblastmi �ízení podniku, 

funguje finan�ní �ízení jako nosník, nebo� v kone�ném d�sledku zasahují všechna 

podniková rozhodnutí do jeho rozpo�tu.  

Tato diplomová práce je zam��ena na pracovní kapitál jako na nosný pojem p�i zajišt�ní 

likvidity, jež je st�žejním úkolem krátkodobého finan�ního �ízení podniku. Sou�ástí 

krátkodobého finan�ního �ízení je i sestavení finan�ního plánu, který má sloužit k zajišt�ní 

platební schopnosti podniku neboli k zajišt�ní optimálního pom�ru mezi p�íjmy a výdaji 

v krátkém �asovém období. Nicmén� i p�es krátkodobý �asový horizont je takové 

plánování obtížné a je t�eba po�ítat s nesouladem rozpo�tových stran. Aby nedocházelo 

k ohrožení podniku, je t�eba vytvo�it „finan�ní polštá�“, který by p�ípadný nesoulad tlumil. 

Tímto „finan�ním polštá�em“ je práv� pracovní kapitál. 

Cílem této práce je, pomocí ve�ejn� dostupných dat, analyzovat a zhodnotit dosavadní 

vývoj a financování pracovního kapitálu a jeho jednotlivých složek na p�íkladu zvoleného 

podniku. A dále, na základ� výsledk� provedené analýzy, navrhnout jiné formy 

financování pracovního kapitálu. 

Díl�ím cílem, který napomáhá dosažení hlavního cíle, je vypracování finan�ní analýzy 

se zam��ením na analýzu (�istého) pracovního kapitálu. Finan�ní analýza tak má posloužit 

k utvo�ení komplexního obrazu o finan�ní a majetkové struktu�e zkoumaného podniku. 

Prezentovaná diplomová práce je roz�len�na do sedmi kapitol. První dv� kapitoly 

p�edstavují teoretickou �ást práce a zahrnují v sob� obecné poznatky o pracovním kapitálu, 

jeho jednotlivých složkách a výpo�tu, následuje charakteristika r�zných zdroj� financování 

podniku. U vybraných druh� bankovních úv�r� je uveden i konkrétní postup pro jeho 

získání a další procesní kroky pro zajišt�ní fungování financování skrze daný úv�r. 

Za�átek praktické �ásti této práce obsahuje p�edstavení a základní charakteristiku vybrané 

spole�nosti. Dále je provedena analýza pracovního kapitálu prost�ednictvím absolutních, 

rozdílových a pom�rových ukazatel�. Je-li práce zam��ena na financování, nesmí chyb�t 
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ani rozbor sou�asného stavu vlastních a cizí zdroj�. I k tomuto rozboru byly využity 

ukazatelé finan�ní analýzy spolu s bilan�ními pravidly financování. 

Práce pokra�uje p�ípadovou studií hypotetického problému vybraného podniku 

s financováním ob�žných aktiv a jeho �ešení pomocí t�í bankovních produkt� v�etn� 

výb�ru nejvýhodn�jší formy.  

V záv�ru práce jsou shrnuty všechny zjišt�né informace a na jejich základ� jsou 

formulovány návrhy možných alternativních zp�sob� financování pracovního kapitálu.  

Pro zpracování této práce bylo použito ú�etních výkaz� spole�nosti Znovín Znojmo, a. s., 

které jsou voln� dostupné na webovém portálu Obchodního rejst�íku, p�i�emž 

analyzovaným obdobím jsou roky 2012 až 2016.  

Pro vytvo�ení teoretické i praktické �ásti bylo použito literárních rešerší, dále pak metody 

komparace, dedukce a indukce. P�i psaní praktické �ásti byla využita také metoda 

komparace.  
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1 Pracovní kapitál 

Pojem pracovní kapitál vyplývá z jeho samotné podstaty, nebo� v podniku neustále 

„pracuje“. Pracovní kapitál je souhrnem aktivních položek hotovostního cyklu. Je tedy 

tvo�en zásobami, pohledávkami a krátkodobým finan�ním majetkem. Detailn� je pojem 

hotovostního cyklu charakterizován níže. Pokud jsou od takto vymezeného pracovního 

kapitálu ode�teny pasivní položky hotovostního cyklu, jež jsou tvo�eny krátkodobými 

závazky, je výsledkem �istý pracovní kapitál (net working capital, NWC). Dále pak n�kte�í 

auto�i uvádí (Rež�áková, 2010; Brigham a Ehrhardt, 2015), v souvislosti s problematikou 

pracovního kapitálu, pojem provozn� nutný kapitál. „�istý provozn� nutný pracovní 

kapitál (net operating working capital, NOWC) je definován obdobn� jako �istý pracovní 

kapitál; p�ívlastek „provozn� nutný“ zd�raz�uje vylou�ení �ásti majetkových položek, 

resp. závazk�, které nesouvisejí s provozními výnosy, p�ípadn� jsou nadbyte�né“ 

(Rež�áková, 2010, s. 35). 

Matematicky lze výše uvedené pojmy vyjád�it: 

Pracovní kapitál = zásoby + pohledávky + krátkodobý finan�ní majetek   (1.1) 

�istý pracovní kapitál = pracovní kapitál - krátkodobé závazky  (1.2) 

�istý provozn� nutný pracovní kapitál=�istý pracovní kapitál-�asov� rozlišené výdaje (1.3) 

Nadále se v této práci uvažuje jen �istý pracovní kapitál. Z výše uvedeného je patrné, 

že �istý pracovní kapitál je ta �ást kapitálu, která slouží k financování �ásti ob�žného 

majetku, jenž má pro podnik dlouhodobý charakter.  

Hodnotu �istého pracovního kapitálu lze vypo�ítat z údaj� v rozvaze dv�ma zp�soby: 

- jako rozdíl mezi dlouhodobými zdroji financování (vlastní kapitál a dlouhodobé 

cizí zdroje) a stálými aktivy. Práv� tento zp�sob kvantifikace �istého pracovního 

kapitálu názorn� ukazuje existenci finan�ního polštá�e, o který lze teoreticky 

zmenšit hodnotu pasiv podniku, aniž by to ohrozilo jeho stabilitu; 
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- jako rozdíl mezi ob�žnými aktivy a krátkodobými cizími zdroji. Takto definovaný 

�istý pracovní kapitál udává výši ob�žných aktiv financovaných dlouhodobým 

kapitálem.  

Nicmén� takto zjišt�ná hodnota �istého pracovního kapitálu je stavovou veli�inou 

a nevypovídá nic o tom, zda je tato jeho výše dostate�ná nebo naopak je nep�im��en� 

vysoká. U n�kterých podnik� m�že nabývat i záporných hodnot. Taková situace však 

ohrožuje stabilitu podniku a je vhodné zamyslet se nad dalším vývojem finan�ního stavu 

podniku.  

Optimální výši pracovního kapitálu ovliv�ují dv� složky. Jde o délku obrátkového cyklu 

pen�z a pr�m�rnou denní pot�ebu kapitálu.  

Obrátkový cyklus pen�z nebo jinak �e�eno hotovostní cyklus lze zjednodušen� vysv�tlit 

jako proces vytvá�ející n�jakou „hodnotu“. V první fázi se jedná o pen�žní prost�edky, 

za které podnik nakoupí materiál, tento materiál se v rámci podniku p�etvo�í 

na nedokon�enou výrobu a následn� na hotové výrobky. Tyto výrobky podnik prodá na trh 

a získá tak pohledávky, které v pr�b�hu �asu op�t p�em�ní na hotovost. Celý kruh 

se uzavírá a znovu opakuje, názorn� viz níže uvedený obrázek. 

 

Obr. 1: Obecný hotovostní cyklus 
Zdroj: Kislingerová, 2010, s. 443 

Hotovost 

Zásoby hotových 
výrobk� 

Zásoby materiálu, 
surovin, polotovar� 

Zásoby nedokon�ené 
výroby 

Pohledávky  
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Délka hotovostního cyklu je tedy doba, která uplyne mezi platbou dodavatel�m za materiál 

�i služby a obdržením platby od odb�ratel�. Délka tohoto procesu ur�uje dobu, po kterou 

je pot�ebné mít k dispozici finan�ní zdroje ke krytí ob�žného majetku.   

Z charakteristiky obrátkového cyklu pen�z také vyplývá, že je ovliv�ován dobou obratu 

zásob, dobou obratu pohledávek a dobou obratu závazk�. K jejich vy�íslení je možné 

vycházet z údaj� dostupných v rozvaze, resp. ve výsledovce.  

Doba obratu zásob (1.4) je vy�íslením pom�ru mezi zásobami a denními tržbami. Je-li 

pot�eba ur�it dobu obratu pro jednotlivé druhy zásob (materiál, nedokon�ená výroba 

apod.), vyjád�í se tento pom�r pro jednotlivé druhy.  

doba obratu zásob =�
pr�m�rný stav zásob na sklad�

pr�m�rné denní tržby
 

(1.4) 

Doba obratu pohledávek (1.5) charakterizuje pr�m�rný po�et dní, které uplynou mezi 

dobou vystavení faktury a jejím uhrazením odb�ratelem, proto je tento termín také 

ozna�ován jako pr�m�rná doba inkasa plateb od odb�ratel�.  

doba obratu pohledávek =�
výše pohledávek

pr�m�rné denní tržby
 

(1.5) 

Posledním ukazatelem, který ovliv�uje hotovostní cyklus je doba obratu závazk� (1.6). Jde 

o vy�íslení doby, po kterou má podnik neuhrazené krátkodobé závazky.  

doba obratu závazk� =�
�výše krátkodobých závazk�

pr�m�rné denní tržby
 

(1.6) 

Pr�m�rná denní pot�eba kapitálu v sob� odráží náklady na prodané zboží, které jsou zase 

závislé na oboru podnikání, pop�. technologií výroby. Z �ehož vyplývá, že optimalizace 

výše pr�m�rné denní pot�eby kapitálu spadá spíše do dlouhodobého plánování, nebo� 

nap�íklad zm�na technologických postup� p�i výrob� je �asov� náro�ný proces.  
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Na základ� (Rež�áková, 2005) výše charakterizovaných ukazatel� – obrátkový cyklus 

a pr�m�rná denní pot�eba kapitálu – je možné stanovit pot�ebnou výši �istého pracovního 

kapitálu (1.7): 

Pot�ebný �istý pracovní kapitál  

= obrátkový cyklus pen�z × pr�m�rné denní náklady na prodané zboží (1.7) 

1.1 Optimální objem pracovního kapitálu 

Z takto vypo�tené pot�ebné výše pracovního kapitálu, která se stanoví na základ� 

uvedených výpo�t�, je ur�en pro podnik optimální objem pracovního kapitálu. Je tedy 

z�ejmé, že p�i nastavení optimální výše jednotlivých složek ob�žných aktiv 

je harmonizována i výše pracovního kapitálu. Aby ob�žná aktiva byla co nejlikvidn�jší 

a plnila úlohu rychle se otá�ejících aktiv, musí si podnik stanovit nejen jejich optimální 

výši, ale i nastavit vnitropodnikové procesy, aby se eliminovaly r�zné chyby a nedocházelo 

ke zpožd�ní hotovostního cyklu. Stejn� tak je t�eba ur�it motiv držby každé položky 

ob�žného majetku. Motivy držby zásob, pohledávek, hotovosti i krátkodobých závazk� 

jsou bezpe�nostní, provozní a smluvní.  

Lze tedy �íci, že pracovního kapitálu m�lo by být tolik, aby m�l podnik na sklad� vždy 

pohotovostní zásobu, tolik pen�žních z�statk�, aby byl schopen v�as hradit své závazky 

a doba splatnosti faktur (ovliv�uje výši pohledávek), aby byla p�ijatelná pro zákazníky.  

1.2 �ízení pracovního kapitálu 

�ízení pracovního kapitálu úzce souvisí s �ízením jeho jednotlivých složek, a to zásob, 

pohledávek, pen�žních prost�edk� a krátkodobých závazk�. Jak bylo již výše uvedeno, 

jsou tyto složky sou�ástí hotovostního cyklu a tvo�í tak oporu pro b�žné a plynulé 

fungování podniku.  

1.2.1 �ízení zásob 

Cílem �ízení zásob je minimalizace náklad� na skladování bez negativního dopadu 

na plynulost obchodu. Zásoby jsou nejmén� likvidní složkou pracovního kapitálu, což 

plyne z jejich fyzické podstaty.  



20 
 

Primárním d�vodem držení ur�ité výše skladové zásoby je �asový nesoulad mezi 

objednávkou zboží a jeho dodáním. Tato výše skladové zásoby se nazývá b�žnou zásobou, 

m�ní se v závislosti na další dodávce zboží, pop�. surovin �i materiálu a pohybuje se tedy 

od maximální zásoby k minimální zásob�. 

Maximální zásoba je taková výše zásoby, která je dostupná na sklad� v okamžiku nové 

dodávky. Minimální zásoba je naopak výše zásoby p�ed novou dodávkou, nejde však 

o nulový stav, ale o sou�et tzv. pojistné a technické zásoby.  

Podnik však tvo�í zásoby i z jiných d�vod�, nap�íklad aby se pojistil proti p�erušení 

zásobovacího toku, nebo kv�li technologické náro�nosti výrobního procesu.  

Dalšími d�vody pro vytvá�ení zásob mohou být nap�. pojistné nebo technologické. 

„Pojistná zásoba je ta �ást zásoby, která kryje odchylky od plánované spot�eby, 

od plánované délky dodacího cyklu, event. výše dodaného množství. Obecn� se pojistná 

zásoba pohybuje kolem relativn� stálé výše a je v tomto smyslu p�edm�tem normování.  

Technickou zásobou se rozumí množství materiálu, které má krýt pot�ebu nezbytných 

technologických požadavk� na p�ípravu materiálu p�ed jeho použitím ve vlastním procesu 

transformace. Je dána technickými parametry technologických zásad“ (Synek, 2011, 

s. 226). 

Aby nedocházelo k nežádoucí kumulaci zásob a tím i k zadržování finan�ních prost�edk�, 

které by tak „ležely na sklad�“ v podob� nadbyte�né skladové zásoby, využívají 

se ve firemní praxi r�zné optimaliza�ní p�ístupy. V této práci jsou uvedeny 

t�i nejvyužívan�jší: metoda ABC, Just in Time a konsigna�ní sklady.  

Metoda ABC 

Metoda ABC roz�le�uje zásoby do t�í skupin A, B a C, jimž je pak v�nována odlišná 

pozornost podle jejich d�ležitosti. Ukazatel�, podle nichž se zásoby t�ídí do jednotlivých 

skupin, m�že být n�kolik, jde nap�. o podíl na zisku, podíl na tržbách, obtížnost zásobování 

�i nahraditelnost p�i nedostupnosti.  
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Nejv�tší pozornost je v�nována položkám tvo�ícím skupinu A. Do této skupiny pat�í, 

ty položky zásob, jejichž podíl na t�ídícím ukazateli je mezi 60 a 80 % a zárove� jde 

o 5 - 20 % celkových zásob.  

Obdobn� jsou tvo�eny zbylé dv� skupiny, p�i�emž do skupiny B �adíme 10 – 20 % 

celkových zásob s 10 – 20 % podílem na t�ídícím ukazateli a do skupiny C pak spadá 

nejv�tší �ást skladových zásob (60 – 80 %) s nejmenším podílem na t�ídícím ukazateli 

(5 - 15 %). Na tuto skupinu je pak kladena nejmenší pozornost.  

Just in Time 

Metoda Just in Time spo�ívá ve vytvo�ení plynulého �et�zce, kde se každý �lánek tohoto 

�et�zce zavazuje k okamžité dodávce nap�. materiálu v p�ípad� pot�eby následujícího 

�lánku �et�zce. P�i správném fungování tohoto systému, dochází k situaci, kdy podnik 

v podstat� nemá žádné zásoby, nebo� p�ípadný pot�ebný materiál je ihned dodán. S touto 

metodou se nej�ast�ji pracuje v automobilovém pr�myslu.  

Konsigna�ní sklad 

Konsigna�ní sklad je založen na dohod� mezi dodavatelem a odb�ratelem. Na základ� 

takové obchodní dohody jsou zásoby fyzicky u odb�ratele, ale jejich evidenci vede 

dodavatel, což umož�uje odb�rateli minimalizovat náklady na skladování. Odb�ratel 

si odebírá zásoby z tohoto skladu dle pot�eby, odebrané množství je pak dodavatelem 

fakturováno. Jde tedy o dodavatelský servis v��i odb�rateli a je �asto využíván 

p�i zahrani�ním obchodu.   

1.2.2 �ízení pohledávek 

Podstatou �ízení pohledávek je eliminovat riziko nezaplacení pohledávek a snížit náklady 

p�i jejich vymáhání. Je na každém podniku jakou si zvolí politiku �ízení pohledávek, 

nicmén� p�íliš tvrdá politika sice ochrání spole�nost p�ed neplacením jejích pohledávek, 

ale je pravd�podobné, že takto nekompromisní platební podmínky odradí n�které 

zákazníky a dojde ke snižování objemu prodej�. Naopak benevolentní politika sice m�že 

zvýšit objem prodej�, ale zárove� s tím se zvyšuje i riziko opožd�ných plateb nebo 
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dokonce nedobytných pohledávek. Optimální je tedy st�ední cesta, kdy je minimalizován 

objem negativn� p�sobících pohledávek a rovn�ž není ovlivn�n objem prodej�. 

„Širší cíl �ízení pohledávek by proto mohl být zformulován spíše jako umožn�ní r�stu 

prodeje bez zvyšujícího se rizika vzniku špatných pohledávek a negativních dopad� 

do cash flow“ (Kislingerová, 2010, s. 436). 

Dodavatelský úv�r 

V obchodním styku je hojn� využíván dodavatelský úv�r, jde o situaci, kdy spole�nost 

poskytne svým odb�ratel�m fakturu se splatností. Jinak �e�eno odb�ratel m�že zaplatit 

pohledávku ve stanovené dob� – splatnosti. Tato doba se m�že lišit, nej�ast�ji se pohybuje 

od 14 do 90 dn�. Vzhledem k tomu, že doba splatnosti není upravena zákonem, je pouze 

na podniku, aby si ur�il dobu splatnosti u svých odb�ratelských faktur, resp. jde o jeden 

z bod� jednání p�i uzavírání obchodní transakce. 

Nicmén� je t�eba mít stále na pam�ti, že jde o formu úv�ru, p�estože nebankovního, 

u kterého dodavatel podstupuje ur�ité riziko. Není tedy výjimkou prov��ování si bonity 

zákazníka, u n�hož podnik zvažuje poskytnutí dodavatelského úv�ru. Na základ� výsledk� 

takového prov��ování se podnik rozhodne, zda u dodavatelského úv�ru bude požadovat 

zajišt�ní �i nikoli.  

Forma dodavatelského úv�ru bez zajišt�ní bývá v�tšinou (v p�ípad� velkého objemu 

dodávaného zboží) volena v p�ípad�, kdy je mezi odb�ratelem a dodavatelem dlouhodobý 

obchodní vztah, nebo� je v podstat� založena na d�v��e, že dodavatelská faktura bude 

uhrazena v dob� její splatnosti. Vzhledem k tomu, že tato pohledávka není nijak zajišt�na, 

podstupuje dodavatel jistou míru rizika, jejíž výši odhaduje práv� na základ� platební 

morálky odb�ratele v minulosti a dalších aspekt�, které jsou známé z historie obchodních 

vztah�.  

„Zákazník m�že nabídnout nejr�zn�jší formy zajišt�ní. Dodavatel však musí mít jistotu, 

že bude mít možnost uspokojit svou pohledávku z hlediska jišt�ní, pokud bude zákazník 

ve výrazné a déle trvající platební neschopnosti. Nej�ast�jší formou ru�ení m�že být 

v tomto p�ípad� bankovní záruka, akreditiv, zajišt�ní majitelem nebo jiným subjektem, 

pop�. zajišt�ní hmotným majetkem“ (Kislingerová, 2010, s. 485). 
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V praxi však bývá �asté, p�edevším z d�vod� nov� vznikajících obchodních vztah�, 

že dodavatel není ochoten nést takové riziko. Nicmén� to ješt� neznamená, že odb�rateli 

neposkytne zboží tzv. na fakturu. V takovém p�ípad� existuje možnost pojišt�ní 

pohledávky. Jde o situaci, kdy si dodavatel nechá u specializované firmy prov��it 

pojistitelnost pohledávky, resp. p�ímo pojistitelnost odb�ratele. V sou�asnosti tuto službu 

na �eském trhu nabízí p�t firem – Atradius Credit Insurance N. V., organiza�ní složka, 

Coface Austria Kreditversicherung A. G., organiza�ní složka �esko, Euler Hermes 

�escob, a.s, Credendo – Short-Term EU Risks úv�rová pojiš�ovna, a.s. (d�íve KUPEG 

úv�rová pojiš�ovna, a.s.) a EGAP, a.s.  

V takovém p�ípad� zvolená firma svými interními postupy prov��í solventnost odb�ratele 

v r�zných registrech a na základ� zjišt�ných informací provede vyhodnocení, zda jde 

o pojistitelný subjekt. Pokud je možné pohledávku pojistit, pak hovo�íme o zajišt�né 

pohledávce, nebo� v p�ípad� nezaplacení odb�ratelem, poskytne pojiš�ovací spole�nost 

sjednanou výši pojišt�né pohledávky, zpravidla 90 %. 

1.2.3 �ízení hotovosti 

Podstatou �ízení hotovosti, n�kdy se využívá termín� �ízení likvidity nebo �ízení cash flow 

�i anglický výraz cash management, je zajišt�ní neustálé schopnosti uspokojovat své 

závazky ve splatnosti s co možná nejnižšími náklady, p�i�emž je t�eba brát v úvahu nejen 

skute�né náklady ale i náklady ob�tované p�íležitosti.  

Základní myšlenkou �ízení hotovosti je, že i peníze musí podniku co nejvíce vyd�lávat. 

Pokud však hotovost ne�inn� leží na b�žných ú�tech nebo dokonce v pokladn�, nep�ináší 

podniku jinou p�idanou hodnotu (úro�ení na b�žných ú�tech není p�íliš významné), kterou 

by mohla generovat v p�ípad� jiného využití, nap�. na termínovaných ú�tech nebo ve form� 

dluhopis�. 

Metody �ízení hotovosti  

Jaké je ale optimální držení hotovostních z�statk�? P�íliš vysoké z�statky snižují 

výnosnost finan�ního majetku, naopak nedostate�ná výše hotovostních z�statk� m�že 

ohrozit platební schopnost podniku.  
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Pro stanovení optimální výše pen�žních prost�edk� se využívá n�kolik teoretických 

model�: 

• Miller-Orr�v model – „In this model the company will buy securities when the cash 

balance reaches a pre-defined limit. This will lower the cash balance to the return 

point. If the cash balance falls to a pre-defined lower limit then the company will 

sell securities thereby increasing the cash balance to the return point. Essentially 

the miller-orr method imposes upper and lower limits that trigger buy or sell 

actions returning cash balances to an optimal level“ (Marsh, 2013, s. 153). 

„V tomto modelu spole�nost realizuje úhrady, dokud hotovostní z�statek 

nedosáhne p�edem definovaného limitu. Tím se snižuje hotovostní z�statek 

na úrove� bodu návratu. Pokud hotovostní z�statek dosáhne p�edem stanoveného 

spodního limitu, pak spole�nost bude prodávat cenné papíry, �ímž se zvýší 

hotovostní z�statek oproti bodu návratu. Tento model v podstat� stanovuje horní 

a spodní limity, které spoušt�jí nákup nebo prodej cenných papír� a vracejí tak 

hotovostní z�statky na optimální úrove�"(p�eklad autora). Vývoj hladiny pen�žních 

prost�edk� a p�íslušných transakcí s cennými papíry (v tomto p�ípad� 

s pokladni�ními poukázkami) zachycuje Obr. 2. 

 
Obr. 2: Miller-Orr�v model 
Zdroj: Marek, 2009, s. 323 
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• Baumol�v model – p�vodn� byl tento model využíván pro �ízení zásob, a tak 

i na peníze pohlíží jako na zásoby a podle toho k nim p�istupuje. Tato pen�žní 

zásoba je postupem �asu spot�ebovávána, dokud se nedostane na úrove� pojistné 

zásoby. V tu chvíli podnik za�ne prodávat své cenné papíry, aby obnovil optimální 

zásobu pen�z. Naopak dostane-li se zásoba hotovosti nad stanovenou maximální 

úrove�, dochází k nákupu cenných papír� až do poklesu zásoby na optimální 

úrove�.  

1.2.4 Finan�ní plánování 

Finan�ní plán je sou�ástí podnikové strategie, jehož podstatou je napln�ní obecného cíle 

podniku v oblasti financí, tj. maximalizace tržní hodnoty podniku (u akciových spole�ností 

je tento cíl transformován do podoby maximalizace tržní ceny akcie). Jde tedy 

o specifickou formu podnikatelského zám�ru, který je sestavován obvykle na b�žný 

obchodní rok s výhledem na další jeden až t�i roky.  

Úkolem finan�ního plánování je stanovat podnikové finan�ní cíle a hlavn� ur�it prost�edky 

pro dosažení vyty�ených cíl�, �ímž by m�lo vytvá�et p�edpoklad pro udržení finan�ní 

rovnováhy podniku. Informace pro sestavení finan�ního plánu podnik �erpá nejen 

z interních zdroj� (ú�etní informace), ale i ze zdroj� externích (Kislingerová, 2010). 

Strukturou finan�ní plán p�ipomíná finan�ní výsledky podniku. Sestává se tedy z: 

• plánovaného výkazu zisk� a ztrát (plán tržeb a náklad�), 

• plánované rozvahy (plán majetku a zdroj� financování), 

• plánovaných pen�žních tok�. 

Úplnost finan�nímu plánu dodává ješt� plán rozd�lení výsledku hospoda�ení a plán pot�eby 

externího financování.  

Podle �asového období, na které je finan�ní plán sestaven, rozlišujeme dlouhodobý 

a krátkodobý finan�ní plán.  
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Dlouhodobé finan�ní plánování 

Dlouhodobý finan�ní plán má zpravidla p�tileté plánovací období, není však výjimkou 

i plán na 10 a více let dop�edu. Sestavení dlouhodobého finan�ního plánu p�edstavuje 

komplexní proces, který se obecn� sestává z následujících krok� (Nývltová a Marini�, 

2010): 

• sestavení výchozí ekonomické analýzy, 

• predikce vývoje tržeb, 

• kapitálové plánování na základ� investi�ního rozhodování, 

• promítnutí zm�n do majetkové bilance, 

• promítnutí vývoje tržeb a p�edpokládaných náklad� do výsledk� hospoda�ení, 

• sestavení plánu pen�žních tok�, 

• zhodnocení dopadu plánu pomocí vhodných nástroj�. 

Krátkodobé finan�ní plánování  

Krátkodobý finan�ní plán má plánovací horizont 12 m�síc�. Úkolem krátkodobého 

plánování je p�edevším zajišt�ní krátkodobých externích finan�ních zdroj�, k �emuž mu 

slouží pen�žní rozpo�et, tj. rozpo�et všech p�íjm� a výdaj� (Kislingerová, 2010). 

Pot�eba hotovosti jako sou�ásti pracovního kapitálu je zap�í�in�na nej�ast�ji nesouladem 

mezi p�íjmy a výdaji podniku. K �ešení potenciálního nesouladu se využívá plánu p�íjm� 

a výdaj�, jenž je sou�ástí finan�ního plánu. 

P�i sestavování tohoto plánu je nutné ctít zásadu, že o�ekávané výdaje musí být menší 

nebo rovné finan�ním prost�edk�m, které máme k dispozici. Plán tedy musí respektovat: 

• stav hotovosti na po�átku období, 

• p�edpokládané p�íjmy a výdaje, 
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• požadavek na minimální hotovostní rezervu.  

Je-li výsledkem nerovnost mezi p�íjmy a výdaji, je zapot�ebí získat dodate�né krátkodobé 

zdroje financování (Rež�áková, 2010). 

„Základním znakem správn� sestaveného plánu z hlediska tvorby hodnoty je stanovení 

takových cílových parametr�, které p�edpokládají dlouhodobý rozvoj podniku a p�inášejí 

kvalitativn� lepší finan�ní výsledky oproti dosažené skute�nost v minulém období, a to 

zejména v oblasti zhodnocení majetku vlastník�“ (Nývltová a Marini�, 2010, s. 104). 
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2 Zdroje krátkodobého financování podniku 

V p�edchozí kapitole byl pracovní kapitál charakterizován jako souhrn aktivních složek 

hotovostního cyklu. A tak s ohledem na skute�nost, že zásoby, pohledávky a krátkodobý 

finan�ní majetek jsou svojí povahou pro podnik krátkodobým majetkem, a p�edevším 

v návaznosti na zam��ení této diplomové práce je následující kapitola zam��ena 

na krátkodobé zdroje financování.  

Zdroje financování je možné �lenit podle n�kolika hledisek, mezi nejb�žn�jší pat�í �len�ní 

na vlastní a cizí zdroje financování podle vlastníka zdroje (toto rozd�lení odpovídá 

i položkám vykazovaným v rozvaze) a dále podle doby splatnosti na krátkodobé 

a dlouhodobé.  Toto �len�ní graficky znázor�uje Obr. 3. 

 

Obr. 3: �len�ní zdroj� financování 
Zdroj: R��ková a Roubí�ková, 2012, s. 48 

Lze zvolit ze t�í typ� p�ístup� k financování podnikových aktivit (Brigham a Ehrhardt, 

2015): 

• umírn�ný p�ístup (moderate approach) – založený na principu, že dlouhodobá 

aktiva jsou financována dlouhodobými pasivy a krátkodobá aktiva krátkodobými 

pasivy; 
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• agresivní p�ístup (aggressive approach) – k financování dlouhodobých aktiv 

se využívá i levn�jších, ale rizikov�jších krátkodobých pasiv; 

• konzervativní p�ístup (conservative approach) – tém�� všechna aktiva (dlouhodobá 

i krátkodobá) jsou financována z mén� rizikových dlouhodobých pasiv. 

2.1 Vlastní zdroje financování podniku 

Jak bylo již výše uvedeno v Obr. 3 vlastní zdroje financování podniku (equity capital) 

se ješt� dále �lení na interní a externí podle toho, zda pocházejí z vnit�ního prost�edí 

podniku nebo naopak jsou vn�jšího p�vodu.  

Charakter interních vlastních zdroj� mají nerozd�lený zisk minulých let, zisk b�žného 

období, fondy tvo�ené ze zisku, odpisy a rezervy1. Financování podniku, ke kterému jsou 

využity práv� interní vlastní zdroje, se zpravidla ozna�uje jako „samofinancování“. 

Za externí vlastní zdroje se považují finance s povahou dodate�ného vkladu do podniku. 

Jsou jimi vklad podnikatele, dary, dotace, vklad profesionálních investor� (business angels, 

venture capital) a emise akcií (Rež�áková, 2012). 

2.2 Cizí zdroje financování podniku 

Financováním podniku prost�ednictvím cizích zdroj� je myšleno využití pen�žních 

prost�edk� od bankovních �i nebankovních institucí, takto získaný kapitál má charakter 

dluhu. Rozhodne-li se podnik pro použití vyp�j�ených finan�ních prost�edk� má na výb�r 

z r�znorodého a širokého portfolia produkt�.  

Mezi nej�etn�ji využívané produkty pat�í: 

• bankovní úv�ry, 

• faktoring, 

• forfaiting, 

                                                 
1 Podle �eských ú�etních standard� jsou rezervy �azeny mezi cizí zdroje, nicmén� z manažerského hlediska 
jsou chápany jako vlastní intern� vytvo�ené zdroje financování (Rež�áková, 2010). 
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• leasing. 

Všechny výše zmín�né produkty jsou dále popsány v rámci této práce. 

2.2.1 Bankovní úv�ry 

Bankovní úv�ry tvo�í kvalitativn� i kvantitativn� velmi významný a �asto využívaný zdroj 

financování podniku. Pojmem krátkodobý bankovní úv�r se rozumí takový úv�r, který je 

bankou poskytován podniku pro krytí krátkodobých finan�ních pot�eb. Vzhledem k tomu, 

že se jedná o krátkodobé pot�eby, pak se i t�mto bankovním úv�r�m �íká krátkodobé 

a z toho zárove� vyplývá doba jejich splatnosti, která je do jednoho roku.  

Bankovní úv�r se sjednává na základ� smlouvy o úv�ru. Ve smlouv� o úv�ru je stanoven 

nejen samotný úv�r a jeho výše, ale jsou zde uvedeny i podmínky �erpání úv�ru, doba 

splatnosti, termín splátek, práva a povinnosti obou smluvních stran a úroková sazba.  

Banky p�i poskytování úv�r� podstupují ur�itou míru rizika, že klient nebude schopen 

splácet. Toto riziko se odráží v úrokové mí�e, jsou ale i p�ípady, kdy riziko je tak velké, 

že banky požadují ješt� jiné zajišt�ní. Zajišt�ní (Rež�áková, 2010) m�že mít formu 

osobního (nap�. sm�nka vlastní) nebo v�cného ru�ení (nap�. cenné papíry, likvidní 

pohledávky z obchodního styku �í prodejní zásoby). 

Krátkodobé bankovní úv�ry jsou poskytovány v r�zných formách v závislosti na pot�ebách 

klient� bank – podnik�. V této práci jsou stru�n� charakterizovány jen vybrané typy úv�r�. 

U revolvingového a kontokorentního úv�ru je i popsán proces realizace bankovního úv�ru. 

Revolvingový úv�r 

Ú�elové provozní financování, bankami ozna�ovaný jako revolvingový úv�r, se poskytuje 

na konkrétní faktury nebo objednávky. Hlavním principem úv�ru je sjednání úv�rového 

limitu a jeho postupného p�ípadn� i opakovaného �erpání, resp. obnovování. �erpání 

úv�rového limitu se uskute��uje zpravidla v m�sí�ních intervalech (Šiman a Petera, 2010). 

Forma �erpání je bu	 úhradou konkrétní faktury dodavateli, nebo na�erpáním finan�ních 

prost�edk� na ú�et žadatele o úv�r. Podle banky, která úv�r se poskytuje, se samoz�ejm� 

liší i výše úrokové sazby, jež se skládá z jednom�sí�ního, dvoum�sí�ního nebo 
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t�ím�sí�ního PRIBORU a k tomu bankou p�ipo�ítaná odm�na za úv�r. Výše úrokové míry 

v sob� odráží riziko, s jakým banka úv�r poskytuje, záleží tedy nejen na výši 

poskytovaných finan�ního prost�edk�, ale i na výši zajišt�ní.  

Kontokorentní úv�r 

Kontokorentní úv�r má podobu neú�elového úv�ru, jde tedy o jednorázové �erpání sumy 

s možností použití na jakýkoliv ú�el. Kontokorent bývá zpravidla omezen n�kolika 

podmínkami, nap�. že ur�itá výše veškerého platebního styku spole�nosti musí být 

provád�n p�es b�žný ú�et banky, která jej poskytuje. Další �astou podmínkou 

je prolongace, tedy podmínka, že v den stanovený bankou je t�eba na ú�et vrátit poskytnuté 

finan�ní prost�edky, následující den je již možné tyto prost�edky znovu využívat. 

Realizace kontokorentního úv�ru 

Rozhodne-li se podnik využít tento druh financování, osloví jím zvolenou banku. 

Ta si u klienta vyžádá vypln�ní žádosti o úv�r (pro názornost je k práci p�iložena Žádost 

o poskytnutí úv�ru od �eské spo�itelny a.s. viz P�íloha A) a sou�asn� i p�edložení 

dokument� pot�ebných ke schválení poskytnutí financování. Je-li podnik vyhodnocen jako 

spolehlivý klient pro poskytnutí úv�ru, p�istoupí se k podpisu smlouvy o �erpání úv�ru. 

Následn� je již možné �erpat kontokorent podle pot�eby klienta a podmínek banky.  

P�emýšlí-li se podnik o využití kontokorentního úv�ru, musí zvážit všechny výhody 

a nevýhody tohoto úv�ru. Velkou výhodou tohoto typu úv�ru je bezú�elovost (není t�eba 

p�edkládat využití poskytnutých finan�ních prost�edk�) a �asová flexibilita p�i jeho 

�erpání, na druhou stranu práv� tato pružnost je vykoupena vysokou cenou kontokorentu, 

resp. vysokou úrokovou sazbou.  

Eskontní úv�r 

Eskontní úv�r je krátkodobý úv�r, jehož podstatou je odkup sm�nky bankou 

od sm�ne�ného v��itele p�ed její splatností za cenu sm�nky, která je snížená o diskont. 

Diskont v sob� odráží úrok za období od eskontování sm�nky po její splatnost a diskontní 

provizi p�íslušné banky. 
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„V dob� splatnosti sm�nky je sm�nka p�edložena k úhrad� sm�ne�nému dlužníkovi, p�íp. 

avalist�m nebo dalším osobám ze sm�nky zavázaným. V p�ípad�, že sm�nka není 

ve stanovené dob� uhrazena a dlužník nesplní sv�j závazek, obrací se banka na p�vodního 

držitele sm�nky. Toho pak žádá o její proplacení“ (Finan�ní magazín EFK, nedatováno). 

Lombardní úv�r 

Pro lombardní úv�r je charakteristická zástava cenných papír�, sm�nek a zboží. P�i�emž 

banka poskytuje pouze �ást hodnoty zástavy dle jejího druhu, hranice se pohybuje mezi 

50 % u zboží a 80 % u nap�. pevn� zúro�ených cenných papír� se sirot�í jistotou. 

P�edpokladem lombardu je pevná hodnota zástavy a její snadná a rychlá zpen�žitelnost 

(Wöhe a Kislingerová, 2007). 

 

Podle druhu zástavy se rozlišují tyto typy lombardu (�ernohorský a Teplý, 2011): 

• na cenné papíry – pom�rn� vysoká jistota, 

• na sm�nky – krátkodob�jší než eskont, protože doba splatnosti je kratší než 

termín dosp�losti sm�nky, 

• na zboží – nej�ast�jší zástavou je warant (skladový list), 

• na pohledávky – na faktury a ú�etní pohledávky, 

• na drahé kovy – není v sou�asnosti p�íliš využíván. 

Lombardní úv�r je úro�en tzv. lombardní sazbou, která se pohybuje o 0,5 % až 1 % nad 

b�žnou diskontní sazbou, nebo� v sob� odráží zvýšené riziko, jež je u lombardních 

obchod� v�tší než u obchod� sm�ne�ných. Za nevýhodu u lombardních úv�r� 

je považována nemožnost disponovat zastavenými p�edm�ty (Wöhe a Kislingerová, 2007). 

Akcepta�ní úv�r 

Mezi další formu bankovních úv�r� se �adí akcepta�ní úv�r. Akcepta�ní úv�r je využíván 

klienty banky v p�ípadech, kdy nejsou pro své dodavatele dostate�n� známí nebo se mu 

nejeví jako dostate�n� d�v�ryhodný.  
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Jak název úv�ru napovídá, jde o akceptaci cizí sm�nky bankou, kterou na ni vystavil její 

klient (komitent) pot�ebující krátkodobý úv�r. Fakticky tedy nejde o p�ímé poskytování 

pen�žních prost�edk�, ale pouze o zaru�ení se za sm�nku svého klienta, �ímž se banka 

stává hlavním sm�ne�ným dlužníkem, nep�ebírá tedy závazek v��i dodavateli, ale pouze 

ru�í za jeho zaplacení. Takto zaru�ená sm�nka se tak stává d�v�ryhodn�jší a tudíž i lépe 

obchodovatelnou (Rejnuš, 2014). Za poskytování takové záruky požadují banky 

tzv. akcepta�ní provizi, jejíž výše se odvíjí od míry rizika.  

Jak roste poptávka po bankovních produktech a individuálním p�ístupu vznikají i r�zné 

modifikace bankovních úv�r� �i úpln� nové bankovní produkty.  

2.2.2 Alternativní zdroje financování  

Následující zdroje financování podniku bývají, kv�li svým specifickým odlišnostem 

(p�vod, rozsah, komplikovanost, objem investic aj.) od výše zmín�ních forem financování, 

ozna�ovány jako alternativní zdroje financování (Kalouda, 2011). 

Faktoring  

Z hlediska financí firma nejen, že hledá zdroje na po�ízení zásob, ale sleduji i vyrovnané 

cash flow. Vzhledem k �astému �asovému nesouladu mezi po�ízením zboží a jeho 

prodejem, resp. splatností faktur za prodané zboží, využívají firmy pro zrychlení 

finan�ních tok� faktoring, a to jak otev�ený tak skrytý.  

Faktoring poskytují samostatné spole�nosti propojené s bankou (nap�. Factoring KB pat�ící 

do Finan�ní skupiny Komer�ní banky). Principem faktoringu je odkup nebo financování 

existujících pohledávek (odb�ratelských faktur) s využitím dalších instrument� 

nap�. zastavení pohledávky. Konkrétn� jde o okamžité poskytnutí zálohy ve smluvn� 

stanovené výši, zbývající �ást pohledávky je poskytnuta na ú�et dodavatele až po zaplacení 

faktury odb�ratelem na ú�et faktoringové spole�nosti. Základním rozdílem mezi 

otev�eným a skrytým faktoringem je skute�nost, zda se obchodnímu partnerovi oznamuje 

zastavení pohledávek �i nikoli.  
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Faktoringové obchody se uskute��ují ve dvou podobách: 

• regresní faktoring – p�i této form� faktoringu nenese faktor riziko v p�ípad� 

nezaplacení faktury odb�ratelem, nebo� není-li pohledávka uhrazena v p�edem 

dohodnuté lh�t� (zpravidla 90 dn�), je vrácena zp�t postupiteli a zárove� jemu 

odebrána poskytnutá záloha za takto vrácenou pohledávku. Fungování 

regresního faktoringu názorn� zobrazuje následující obrázek (Obr. 4), 

 
Obr. 4: Schéma regresního faktoringu 
Zdroj: UniCredit Factoring, 2017a  

• bezregresní faktoring – v tomto p�ípad� již faktoringová spole�nost nese riziko 

za nezaplacenou pohledávku svého klienta. Tato forma tedy klade d�raz 

na bonitu klientových odb�ratel� a míra rizika se odráží ve výši provize, 

ve které se zohled�uje pojišt�ní pohledávek. Celý proces bezregresního 

faktoringu zachycuje obrázek uvedený na následující stránce (Obr. 5).  
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Obr. 5: Schéma bezregresního faktoringu 
Zdroj: UniCredit Factoring, 2017b 

Na faktoring lze nahlížet i z teritoriálního hlediska. V takovém p�ípad� jde o tuzemský 

faktoring, exportní faktoring (situace, kdy je postoupena pohledávka za zahrani�ním 

obchodním partnerem p�i exportu) a importní faktoring, jež p�edstavuje odkup pohledávky 

za tuzemským obchodním partnerem od zahrani�ní faktoringové spole�nosti.  

Realizace faktoringu 

Realizace faktoringu je pon�kud zdlouhav�jší proces než v p�ípad� kontokorentního úv�ru. 

Faktoringová spole�nost klade v�tší d�raz na bonitu klienta a d�kladn�ji zkoumá jeho 

finan�ní situaci.  

Prvním krokem je oslovení vybrané faktoringové spole�nosti pro vytvo�ení indikativní 

nabídky. K jejímu vytvo�ení je t�eba vyslovit konkrétní p�edstavu o velikosti finan�ního 

toku plynoucí p�es faktoringovou spole�nost, o typu faktoringu (regresní/bezregresní) 

a p�edevším o ší�i a struktu�e portfolia odb�ratel�. 
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V závazné žádosti zaslané faktoringové spole�nosti klient uvádí krom� základních údaj� 

o spole�nosti a ú�etních výkaz� i: 

- plánovaný obrat realizovaný p�es faktoringovou spole�nost 

- v�kovou strukturu pohledávek  

- nejv�tší odb�ratele (zpravidla p�t) v�etn� jejich obratu realizovaného 

s žadatelem 

- strukturu závazk� (leasing, obchodní úv�ry,  

- v�kovou strukturu závazk� z obchodních vztah�  

- a další skute�nosti (viz P�íloha B). 

Po obdržení všech požadovaných dokument�, jsou spole�n� s žádostí p�edány na p�íslušné 

odd�lení faktoringové spole�nosti, které posoudí bonitu a vyhodnotí vhodnost navázání 

vzájemné spolupráce. P�i kladném záv�ru hodnocení se p�istupuje k podpisu smlouvy 

o faktoringové spolupráci.  

Dále je vhodné v rámci této práce popsat samotné fungování faktoringové spolupráce. 

Každá faktoringová spole�nost si stanoví sv�j konkrétní postup dle svých pot�eb, zde bude 

vylí�en postup spolupráce s Raiffeisenbank a. s. 

Prvním krokem k získání finan�ních prost�edk� prost�ednictvím faktoringu je dodávka 

zboží nebo služby a následné vyfakturování této dodávky odb�rateli, který je uveden 

ve faktoringové smlouv�. Tato faktura musí obsahovat zp�tnou cesi, �ímž je odb�ratel 

informován o povinnosti zaplatit za tuto dodávku na ú�et p�íslušné banky. Konkrétn� 

v tomto p�ípad� je zp�tná doložka formulována takto: „Tato pohledávka byla postoupena 

na Raiffeisenbank a.s. se sídlem Praha 4, Hv�zdova 1716/2b, PS� 140 78, I� 49240901. 

�ástku uvedenou na této faktu�e zapla�te na ú�et Raiffeisenbank a.s. �. 1001037838/5500.“ 

Dále je t�eba faktoringové spole�nosti p�edložit seznam postupovaných pohledávek, 

a to bu	 elektronicky p�es internetové bankovnictví (je možné pouze u placeného typu) 
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nebo poštou �i osobn� na pobo�ce. Pro p�edkládání tohoto seznamu je vytvo�en p�edem 

definovaný formulá�, který je rovn�ž sou�ástí faktoringové smlouvy (viz P�íloha C).  

Na základ� p�edloženého seznamu banka poskytne na ú�et klienta zálohu ve výši 80 % 

z celkové �ástky postupovaných pohledávek. V okamžiku, kdy odb�ratel klienta uhradí 

fakturu na ú�et uvedený ve zp�tné doložce, p�evede faktoringová spole�nost na ú�et 

klienta i zbývajících 20 % z fakturované �ástky, �ímž je celý proces prakticky dokon�en.  

Banka provádí jednou za �tvrtletí kontrolu doklad� postoupených klientem, kdy si ze všech 

klientem postoupených pohledávek náhodn� vybere n�které z nich a požaduje od klienta 

doložení vybraných faktur a k nim p�íslušných objednávek a dodacích list�.  

V p�ípad�, že dojde k vzájemnému zapo�tení pohledávek mezi klientem a jeho 

odb�ratelem �i k mylné platb� na b�žný bankovní ú�et klienta, je zapot�ebí o této 

informaci neprodlen� informovat faktoringovou spole�nost. Následn� dojde 

k tzv. zp�tnému postoupení, kdy si banka strhne z ú�tu klienta poskytnutou zálohu 

z p�edm�tných faktur.  

Forfaiting 

V p�ípad� forfaitingu jde o formu st�edn�dobého až dlouhodobého financování, jež 

se využívá p�edevším k refinancování pohledávek vzniklých ze zahrani�ního obchodu. 

P�i využití forfaitingu odkupuje forfaitér (subjekt odkupující pohledávku) od vývozce 

na základ� smlouvy st�edn�dobé nebo dlouhodobé pohledávky p�ed uplynutím jejich 

splatností bez možnosti pozd�jšího postihu a které zajišt�ny bu	 (Rež�áková, 2012): 

• bankovní zárukou, 

• sm�nkou avalovanou bankou nebo 

• dokumentárním akreditivem zpravidla s odloženou splatností. 

Proces forfaitingového obchodu zobrazuje níže uvedené schéma (Obr. 6). 
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Obr. 6: Schéma forfaitingové transakce 
Zdroj: Komer�ní banka, 2017 
 
Popis schéma transakce (Komer�ní banka, 2017): 

1. kupní smlouva (kontrakt) 

2. žádost o vystavení dokumentárního akreditivu 

3. akreditiv 

4. dodávka zboží nebo služeb 

5. prezentace akreditivních dokument� 

6. akceptace akreditivních dokument� 

7. forfaitingová smlouva + cese pohledávky 

8. výplata diskontované nominální hodnoty pohledávky 

9. inkaso nominální hodnoty pohledávky k datu splatnosti 

Mezi výhody forfaitingu se �adí skute�nost, že vlastník pohledávky ji m�že odprodat 

po �ástech, m�že tedy nap�. prodat tu �ást pohledávky, kterou vyhodnotí jako rizikov�jší 

a �ást si ponechat do doby její splatnosti. Za výhodu je tedy považováno okamžité získání 

pen�žních prost�edk� a zárove� p�evod rizika na forfaitéra (jak bylo uvedeno výše, odkup 

je realizován bez zp�tného postihu). Vlastník pohledávky tak eliminuje možná rizika 

spojená s výkyvem výše pohledávky z d�vodu zm�n cenového kurzu a zárove� riziko 

nezaplacení.  

Nicmén� s velikostí rizika je t�eba po�ítat i s vyššími náklady spojenými s tímto typem 

financování. Jednak prodávající nikdy neobdrží plnou cenu pohledávky a také je t�eba 

po�ítat s diskontem, který si forfaitér za odkup ú�tuje. Tato sazba je sestavena ze sazby 
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LIBOR �i PRIBOR a p�irážky za riziko a dále se v ní odráží i závazková, zpracovatelská 

a op�ní provize (R��ková a Roubí�ková, 2012).  

Forfaiting je možné �lenit dle následujících hledisek (Má�e, 2006): 

• podle realizace  

- z primárního trhu – odkup pohledávek p�ímo od dodavatele, 

- ze sekundárního trhu – odkup pohledávky od dalšího majitele (navazuje 

na primární trh, 

• podle �asového hlediska  

-  krátkodobý, 

- st�edn�dobý, 

- dlouhodobý, 

• podle teritoriálního hlediska 

- tuzemský, 

- zahrani�ní, 

• podle druhu rizika  

- riziko bankovního subjektu – odkup pohledávky zajišt�né sm�nkou 

vystavenou �i akceptovanou bankou, dokumentárním akreditivem nebo 

bankovní zárukou, 

- riziko podnikatelského subjektu – odkup pohledávky zajišt�né sm�nkou 

vystavenou �i akceptovanou odb�ratelem nebo fakturou vystavenou 

dodavatelem. 

 

„Faktoring i forfaiting jsou finan�ním produktem – službou, která podniku snižuje 

vázanost pen�z v pohledávkách. Podnik dosáhne zkrácení doby inkasa pohledávek, což mu 

umožní financovat svou provozní �innost s nižším objemem investovaných finan�ních 

zdroj� a dosahovat vyšší míru zhodnocení kapitálu. Krom� tohoto dlouhodobého efektu 

podnik snižuje náklady na administraci pohledávek odb�ratelem“ (Rež�áková, 2012, 

s. 97). 
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Leasing 

Další alternativní formou financování ke vztahu k bankovním úv�r�m je leasing. Jedná 

se o ur�itou formu pronájmu, kdy pronajímatel (p�edstavovaný leasingovou spole�ností) 

pronajímá p�edm�t leasingu nájemci na smluvenou dobu, ten je na druhou stranu povinen 

platit ujednané leasingové splátky. U leasingu je podstatné odd�lení vlastnických práv 

a užívání p�edm�tu leasingu, kdy nájemce užívá, ale nevlastní naopak pronajímatel vlastní, 

ale neužívá (Radová et. al., 2013). 

Existuje (Nývltová a Marini�, 2010) n�kolik variant �len�ní leasingu, nejb�žn�ji se však 

používá rozd�lení podle zp�sobu ukon�ení leasingu, resp. podle toho, zda se pronajímaná 

v�c vrací zp�t pronajímateli (operativní leasing) nebo zda p�echází vlastnictví na nájemce 

(finan�ní leasing). Ob� uvedené formy jsou popsány níže.  

Pro finan�ní leasing je charakteristické, že jde o pronájem p�edm�tu po dobu tém�� 

shodnou s životností pronajímaného p�edm�tu, obvykle s možností p�echodu do vlastnictví 

nájemce. Objem leasingových splátek se v sou�tu rovnají cen� pronajímaného p�edm�tu 

nebo ji p�evyšují. 

Naproti tomu operativní leasing bývá uzavírán na období, které je obvykle kratší 

než životnost pronajímaného p�edm�tu. Operativní leasing se tak využívá v p�ípadech, 

kdy chce nájemce užívat p�edm�t jen krátkodob� a nepo�ítá s p�evedením do svého 

majetku (Radová et. al., 2013). Tato forma leasingu umož�uje nájemci platit ve splátkách 

pouze rozdíl mezi po�izovací a z�statkovou cenou pronajímaného p�edm�tu. Délka 

leasingu se zpravidla sjednává na 24 až 60 m�síc�, nejsou však výjimkou ani kratší 

nájemní lh�ty (�LFA, 2012). 
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3 Analýza pracovního kapitálu vybraného 

podniku 

Tato �ást práce se zam��uje na základní metody finan�ní analýzy spole�nosti ZNOVÍN 

ZNOJMO a. s. (dále jen Znovín), která poslouží k dotvo�ení celkového obrazu 

o pracovním kapitálu sledovaného podniku. 

3.1 Charakteristika vybraného podniku  

Název ú�etní jednotky: ZNOVÍN ZNOJMO, a. s. 

Sídlo (místo podnikání): Šatov �. p. 404  

Identifika�ní �íslo: 469 00 144 

Právní forma: akciová spole�nost 

Obchodní rejst�ík: firma zapsána v obchodním rejst�íku vedeném Krajským soudem 

v Brn�, oddíl B, vložka 845 

Datum zápisu: 4. kv�tna 1992 

Základní kapitál: 45 217 000 K� 

Akcie: 45 217 ks akcií na jméno ve jmenovité hodnot� 1 000 K� 

P�edm�t podnikání spole�nosti je:  

• Hostinská �innost, 

• Výroba, obchod a služby neuvedené v 1 a 3 živnostenského zákona, 

• �innost ú�etních poradc�, vedení ú�etnictví, vedení da�ové evidence. 

P�edm�tem �innosti spole�nosti je: 

• Zem�d�lská výroba.  
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Obr. 7: Loga spole�nosti 
Zdroj: Znovín Znojmo, 2017 

3.2 Historie a sou�asnost  

Spole�nost Znovín vznikla zápisem do Obchodního rejst�íku v kv�tnu roku 1992 

privatizací státního podniku Znovín Šatov. Nicmén� její historie sahá mnohem hloub�ji, 

podle historických pramen� až do 18. století. Jedná se tak o tradi�ní �eskou 

resp. moravskou firmu bez ú�asti zahrani�ního kapitálu.  

Z pohledu objemu produkce, která v roce 2016 dosáhla 27 782 hl, zaujímá spole�nost 

Znovín v celorepublikovém srovnání 8. místo. Ze všech vín vypitých v �eské republice 

jich 3,5 % nese logo spole�nosti Znovín. Denn� tak prodá 17 000 láhví vína.  

Spole�nost Znovín je mate�skou spole�ností skupiny ú�etních jednotek, konkrétn� jde 

o t�chto 5 spole�ností: 

- Vinice Hustope�e, s. r. o., 

- VINICE ZNOVÍN, s. r. o., 

- Vinice Weinperky, a. s., 
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- Vinice Šatov s. r. o., 

- PREMIX, spol. s r. o.  

a od roku 2016 podléhá konsolidaci. D�vodem pro jejich nákup byl touha po v�tší 

sob�sta�nosti v základní surovin� – hroznového vína. Díky t�mto investicím je tak 

spole�nost Znovín ze 60 % nezávislá na ostatních p�stitelích a rozlohou svých vinic 

je nejv�tším vina�ským podnikem na území �eské republiky.  

Spole�nost Znovín svoji �innost rozd�lila do t�í st�edisek – Šatov, P�ím�tice a Jaroslavice. 

Centrálním st�ediskem je Šatov, kde sídlí �editelství, administrativa, expedice a hlavní 

výrobní kapacity. Zbylá dv� st�ediska jsou sklepními hospodá�stvími. Jaroslavice jsou ješt� 

specifické za�ízením pro zpracování modrých hrozn� a vinných kal�. Raritou je i tamní 

archiv vín s nejstaršími víny v �eské republice (Znovín Znojmo, a. s., 2017). 

Spole�nost Znovín ve svých vínech dokonale propojuje moderní p�ístupy výroby a tradice 

vycházející z unikátního vina�ského prost�edí. Díky tomu je znovínské víno cen�no jak 

mezi konzumenti, tak i v odborné ve�ejnosti. Není tak vina�ské sout�že, ze které 

by spole�nost Znovín neodcházela bez ocen�ní.  

Vybrané ukazatele budou porovnány s hodnotami podniku Château Valtice - Vinné sklepy 

Valtice a. s. (dále jen VS Valtice), který je srovnatelný se spole�ností Znovín v objemu 

ro�ní produkce vína (�TK, 2017). 

3.3 Analýza absolutních ukazatel� 

Prvním krokem ve finan�ní analýze je analýza absolutních ukazatel�. Zdrojem pro tento 

typ analýzy jsou ú�etní výkazy hodnoceného podniku. Podle nahlížení na stavové 

ukazatele z ú�etních výkaz� se rozlišuje horizontální a vertikální analýza absolutních 

ukazatel�.  

V prvním p�ípad� se porovnává a hodnotí vývoj sledovaných stavových ukazatel� v �ase, 

nejb�žn�ji v porovnání s minulým ú�etním obdobím. Oproti tomu vertikální analýza 

sleduje jednolité položky ú�etních výkaz� jako procentní podíl ke zvolené základn�. 

Pro rozbor rozvahy se nej�ast�ji využívá jako základna celková výše aktiv (Knápková 



44 
 

et. al., 2013). Zde je analýza zam��ena pouze na aktiva, analýza pasiv je sou�ástí jiné 

kapitoly.  

3.3.1 Horizontální a vertikální analýza aktiv 

Z provedené horizontální a vertikální analýzy aktiv, kterou zachycuje Tab. 1 a Tab. 2, 

je z�ejmé, že majetková a finan�ní struktura spole�nosti má mírn� rostoucí tendenci 

(meziro�ní nár�sty 5,3 %, 8,81 %, 16,6 % a 8,64 %). Hlavními �initeli tohoto nár�stu jsou 

dlouhodobý hmotný majetek, který od za�átku sledovaného období vzrostl o více než 

63 %, a nár�st pen�žních prost�edk� na b�žných ú�tech v celkové hodnot� necelých 

96 000 tis. K�.  

Dlouhodobý hmotný majetek nejvýrazn�ji zm�nil svoji hodnotu v roce 2014 (nár�st 

o necelých 30 %) díky po�ízení nové výrobní technologie do jednoho z výrobních st�edisek 

spole�nosti Znovín v Jaroslavicích. Výraznou zm�nou prošel i dlouhodobý nehmotný 

majetek, do n�hož byly v roce 2014 zaú�továny výsledky výzkumu v rámci projektu 

„Výzkum, vývoj a výroba nové výrobkové �ady Sauvignon� s benefitem definovaného 

typu aromati�nosti“ v hodnot� 599 tis. K�.  

Z ob�žného majetku došlo k patrným zm�nám u položek Zásoby a Nedokon�ená výroba 

a polotovary v posledním sledovaném roce. Tento pokles je zap�í�in�n poklesem 

zpracovaných hrozn� v d�sledku nep�íznivého po�así. 

Pohledávky v daném �asovém horizontu klesají, od po�átku období se jejich stav snížil 

o 48 % (absolutn� o 21 298 K�). Na tomto poklesu se nejvíce podílí úbytek krátkodobých 

pohledávek a pohledávek z obchodních vztah�.  

Podrobn�ji o zm�nách ob�žných aktiv pojednává kapitola 4.2 Analýza rozdílových 

ukazatel�. 
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Tab. 1: Vertikální analýza aktiv akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

Zdroj: vlastní zpracování 

AKTIVA v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 

AKTIVA CELKEM  397 326 100% 416 295 100% 430 150 100% 472 042 100% 520 403 100% 

Dlouhodobý majetek 145 109 36,52% 152 803 36,71% 166 265 38,65% 193 866 41,07% 210 621 40,47% 

DNM 36 0,01% 0 0,00% 599 0,14% 394 0,08% 189 0,04% 

DHM 77 808 19,58% 74 607 17,92% 96 521 22,44% 122 919 26,04% 127 325 24,47% 

DFM 67 265 16,93% 78 196 18,78% 69 145 16,07% 70 553 14,95% 83 107 15,97% 

Ob�žná aktiva 243 314 61,24% 257 389 61,83% 259 066 60,23% 274 318 58,11% 303 100 58,24% 

Zásoby 182 155 45,85% 192 414 46,22% 182 992 42,54% 187 728 39,77% 167 500 32,19% 

Materiál 14 206 3,58% 10 499 2,52% 11 538 2,68% 11 625 2,46% 10 993 2,11% 

Nedokon. výroba a polotovary 133 520 33,60% 153 347 36,84% 140 476 32,66% 150 303 31,84% 127 321 24,47% 

Výrobky a zboží  34 428 8,66% 28 532 6,85% 30 543 7,10% 25 800 5,47% 29 183 5,61% 

Pohledávky 44 059 11,09% 38 658 9,29% 37 264 8,66% 31 887 6,76% 22 761 4,37% 

Dlouhodobé pohledávky 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Krátkodobé pohledávky 44 059 11,09% 38 658 9,29% 37 624 8,75% 31 887 6,76% 22 761 4,37% 
Pohledávky z obchodních 
vztah� 39 693 9,99% 36 223 8,70% 30 139 7,01% 30 013 6,36% 20 975 4,03% 

Pohledávky - ostatní 2 426 0,61% 1 917 0,46% 7 485 1,74% 1 874 0,40% 1 786 0,34% 

Stát - da�ové pohledávky 1 931 0,49% 518 0,12% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 521 0,38% 1 356 0,33% 1 810 0,42% 1 322 0,28% 1 138 0,22% 

Dohadné ú�ty aktivní 905 0,23% 561 0,13% 5 675 1,32% 552 0,12% 648 0,12% 

Jiné pohledávky 8 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Pen�žní prost�edky 17 100 4,30% 26 317 6,32% 38 450 8,94% 54 703 11,59% 112 839 21,68% 

Peníze 404 0,10% 250 0,06% 282 0,07% 436 0,09% 409 0,08% 

Ú�ty v bankách  16 696 4,20% 26 067 6,26% 38 168 8,87% 54 267 11,50% 112 430 21,60% 

�asové rozlišení 8 903 2,24% 6 104 1,47% 4 819 1,12% 3 858 0,82% 6 682 1,28% 
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Tab. 2: Horizontální analýza aktiv akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 20162 

AKTIVA v tis. K� 2012 2013 13/12 2014 14/13 2015 15/14 2016 16/15 
AKTIVA CELKEM  397 326 416 295 4,77% 430 150 3,33% 472 042 9,74% 520 403 10,25% 
Dlouhodobý majetek 145 109 152 803 5,30% 166 265 8,81% 193 866 16,60% 210 621 8,64% 
DNM 36 0 -100,00% 599 599 394 -34,22% 189 -52,03% 
DHM 77 808 74 607 -4,11% 96 521 29,37% 122 919 27,35% 127 325 3,58% 
DFM 67 265 78 196 16,25% 69 145 -11,57% 70 553 2,04% 83 107 17,79% 
Ob�žná aktiva 243 314 257 389 5,78% 259 066 0,65% 274 318 5,89% 303 100 10,49% 
Zásoby 182 155 192 414 5,63% 182 992 -4,90% 187 728 2,59% 167 500 -10,78% 
Materiál 14 206 10 499 -26,09% 11 538 9,90% 11 625 0,75% 10 993 -5,44% 
Nedokon�ená výroba a polotovary 133 520 153 347 14,85% 140 476 -8,39% 150 303 7,00% 127 321 -15,29% 
Výrobky a zboží  34 428 28 532 -17,13% 30 543 7,05% 25 800 -15,53% 29 183 13,11% 
Pohledávky 44 059 38 658 -12,26% 37 264 -3,61% 31 887 -14,43% 22 761 -28,62% 
Dlouhodobé pohledávky 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Krátkodobé pohledávky 44 059 38 658 -12,26% 37 624 -2,67% 31 887 -15,25% 22 761 -28,62% 
Pohledávky z obchodních vztah� 39 693 36 223 -8,74% 30 139 -16,80% 30 013 -0,42% 20 975 -30,11% 
Pohledávky - ostatní 2 426 1 917 -20,98% 7 485 290,45% 1 874 -74,96% 1 786 -4,70% 
Stát - da�ové pohledávky 1 931 518 -73,17% 0 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 1 521 1 356 -10,85% 1 810 33,48% 1 322 -26,96% 1 138 -13,92% 
Dohadné ú�ty aktivní 905 561 -38,01% 5 675 911,59% 552 -90,27% 648 17,39% 
Jiné pohledávky 8 0 -100,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 
Pen�žní prost�edky 17 100 26 317 53,90% 38 450 46,10% 54 703 42,27% 112 839 106,28% 
Peníze 404 250 -38,12% 282 12,80% 436 54,61% 409 -6,19% 
Ú�ty v bankách  16 696 26 067 56,13% 38 168 46,42% 54 267 42,18% 112 430 107,18% 
�asové rozlišení 8 903 6 104 -31,44% 4 819 -21,05% 3 858 -19,94% 6 682 73,20% 
Zdroj: vlastní zpracování  

                                                 
2 V p�ípadech, kdy nebylo možné vypo�ítat indexy (d�lení nulou) nebo došlo k výrazné zm�n� oproti p�edchozímu období, byly pro lepší vypovídající hodnotu indexy 
nahrazeny rozdíly. 
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3.3.2 Analýza výkazu zisku a ztrát 

P�i analýze výkazu zisku a ztrát se zjiš�uje, jak jednotlivé složky tohoto výkazu 

ovliv�ovaly výsledky hospoda�ení ve zkoumaném období. Informace obsažené ve výkazu 

zisku a ztrát tak poskytují data pro hodnocení ziskovosti podniku. U výkazu zisku a ztrát 

se zpravidla sestavuje pouze horizontální analýza, vertikální analýza má význam u interní 

analýzy jako zp�esn�ní (R��ková, 2015). 

Analýza výkazu zisku a ztrát je zde rozd�lena do n�kolika �ástí (kompletní horizontální 

analýza je uvedena v P�íloze D). První �ástí výsledovky, na kterou je analýza zam��ena, 

jsou jednotlivé výsledky hospoda�ení a vyjád�ení relativních zm�n (Tab. 3).  

Tab. 3: Vybrané položky výkazu zisku a ztrát akciové spole�nosti Znovín a jejich relativní zm�ny 

v letech 2012 – 2016  

Ukazatel v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 

Provozní VH 6 419 16 542 37 589 43 619 67 897 

Finan�ní VH -6 102 -6 497 -6 633 -7 486 -7 448 

VH p�ed zdan�ním 317 10 045 30 956 36 133 60 449 

VH za ú�etní období -28 7 688 25 557 29 321 48 924 
 

Ukazatel v tis. K� 13/12 14/13 15/14 16/15 

Provozní VH 157,70% 127,23% 16,04% 55,66% 

Finan�ní VH 6,47% 2,09% 12,86% -0,51% 

VH p�ed zdan�ním 3068,77% 208,17% 16,72% 67,30% 

VH za ú�etní období 27557% 232,43% 14,73% 66,86% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Provozní výsledek hospoda�ení se b�hem celého sledovaného období zvyšoval. 

Nejvýrazn�jší p�ír�stky zaznamenal v roce 2013 a 2014, kdy se spole�nost Znovín 

dostávala z nízkých �ísel zap�í�in�ných malou sklizní v p�edchozích letech. V roce 2015 

se r�st zpomalil dalším nep�íznivým rokem, jeho dopady na výsledek hospoda�ení již 

nejsou tak dramatické díky zv�tšení rozlohy vinic. Záporný finan�ní výsledek je dán 

nákladovými úroky z p�j�ek od fyzických osob. I výsledek hospoda�ení za ú�etní období 

v celém sledovaném období rostl a kopíruje vývoj provozního výsledku hospoda�ení, jeho 

celkový nár�st je o 48 896 tis. K�. Zvýšení surovinové sob�sta�nosti a zm�na portfolia 
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výrobk� zajistily další r�st i v roce 2016, kdy spole�nost Znovín dosáhla svého nejv�tšího 

zisku v historii – necelých 49 mil. K�. 

Vývoj absolutních zm�n t�chto položek výkazu zisk� a ztrát je pro lepší názornost 

zachycen na níže uvedeném obrázku (Obr. 8). 

 

Obr. 8: Absolutní zm�ny vybraných položek výkazu zisk� a ztrát akciové spole�nosti Znovín 2012 – 
2016 
Zdroj: vlastní zpracování 

3.4 Analýza rozdílových ukazatel�  

Další skupinou ukazatel�, jež se podílejí na celkové finan�ní analýze podniku, jsou 

rozdílové ukazatele. Rozdílové ukazatele rovn�ž p�ispívají k �ízení finan�ní situace 

podniku se zam��ením na likviditu. K nejd�ležit�jším rozdílovým ukazatel�m pat�í práv� 

�istý pracovní kapitál, na který je tato kapitola zam��ena.  

P�ed samotným výpo�tem �istého pracovního kapitálu je vhodné zam��it se na strukturu 

ob�žného majetku spole�nosti. Ob�žná aktiva p�edstavují 60 % z celkových aktiv podniku.  

Grafickou podobu struktury ob�žných aktiv spole�nosti Znovín zachycuje obrázek 

(Obr. 9). 
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Obr. 9: Struktura ob�žného majetku akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  
Zdroj: vlastní zpracování  

P�i rozboru struktury ob�žných aktiv je t�eba brát v potaz specifika p�edm�tu podnikání. 

Nejinak tomu je i v p�ípad� spole�nosti Znovín jako vina�ského podniku. První zvláštností 

je podíl zásob na celkových ob�žných aktivech, který se s výjimkou roku 2016 pohybuje 

okolo 70 %. Z výše uvedeného grafu lze dále vy�íst pokles podílu krátkodobých 

pohledávek na ob�žných aktivech a naopak nár�st podílu krátkodobého finan�ního 

majetku. Podrobn�ji k vývoji t�chto jednotlivých složek ob�žných aktiv níže v textu práce.  

Pracovní kapitál a jeho jednotlivé složky jsou konkrétn� vy�ísleny v následující tabulce 

(Tab. 4).  

Tab. 4: Pracovní kapitál a jeho struktura akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

Ukazatel v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 
Ob�žná aktiva celkem  243 314 257 389 259 066 274 318 303 100 
Zásoby 182 155 192 414 182 992 187 728 167 500 
Pohledávky 44 059 38 658 37 624 31 887 22 761 
Krátkodobý finan�ní majetek 17 100 26 317 38 450 54 703 112 839 
Krátkodobé závazky 189 322 209 299 220 502 230 682 230 349 
�istý pracovní kapitál 53 992 48 090 38 564 43 636 72 751 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Z výše uvedené tabulky je patrná kladná hodnota �istého pracovního kapitálu ve všech 

sledovaných letech. Stejn� tak je zachycen r�st všech složek �istého pracovního kapitálu 

s výjimkou pohledávek, které naopak po celou dobu klesají. Pro názorn�jší p�edstavu 

o trendu vývoje pracovního kapitálu spole�nosti Znovín je p�iložen obrázek (Obr. 10).  

Na tomto grafu je na první pohled patrný propad pracovního kapitálu v roce 2014, který 

je zap�í�in�n pomalejším tempem r�stu ob�žných aktiv na rozdíl od tempa r�stu 

krátkodobých závazk�. Ob�žná aktiva rostla o pouhých 0,6 %, zatímco krátkodobé 

závazky zm�nila svoji hodnotu oproti roku 2013 o více než 5 %. Toto navýšení 

krátkodobých závazk� je následkem p�evedení dlouhodobé p�j�ky od fyzické osoby 

do krátkodobých finan�ních výpomocí. Naopak ob�žná aktiva vykazovala pomalejší r�st, 

a to z d�vodu kolísavé hodnoty zásob.  

Vzhledem k tomu, že u vina�ského podniku jsou zásoby tvo�eny rozpracovanou výrobou 

vína, je z�ejmé, že tyto výkyvy hodnot zásob jsou d�sledkem nep�íznivého po�así 

a následn� menší úrody hrozn� v daném roce. Tomuto nep�íznivému jevu spole�nost 

Znovín �elí nákupem nových vinic a v sou�asnosti tak jde o vina�ství s nejv�tší rozlohou 

vinic (500 ha) v �eské republice a je ze 70 % sob�sta�ná.  

 

Obr. 10: Vývoj �istého pracovního kapitálu akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  
Zdroj: vlastní zpracování 
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Pozvolný r�st ob�žných aktiv dle hodnot uvedených v Tab. 5 vykazují i VS Valtice. 

Na rozdíl od spole�nosti Znovín se však VS Valtice potýkali s výrazn�jším poklesem 

zásob v nep�íznivých letech 2013 a 2014. Zmi�ovaný pokles zásob se projevil i na poklesu 

pohledávek v následujícím roce (vína ze sklizn� v roce 2013 se prodávají v roce 2014). 

Významný vliv na pozvolný nár�st hodnoty ob�žných aktiv má i kolísavý trend vývoje 

krátkodobého finan�ního majetku, kde jsou zaznamenány i propady až o �tvrtinu hodnoty 

p�edchozího období.  

Tab. 5: Pracovní kapitál a jeho struktura akciové spole�nosti Vinné sklepy Valtice v letech 

2012 – 2016   

Ukazatel v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 
Ob�žná aktiva celkem  229 937 250 186 255 666 285 620 284 306 
Zásoby 151 374 125 756 125 648 150 818 171 867 
Pohledávky 50 596 52 825 41 996 42 624 45 686 
Krátkodobý finan�ní majetek 25 394 6 338 19 838 28 523 6 949 
Krátkodobé závazky 21 131 19 082 24 925 34 976 31 933 
�istý pracovní kapitál 208 806 231 104 230 741 250 644 252 373 
Zdroj: vlastní zpracování 

P�i srovnání výše �istého pracovního kapitálu obou spole�ností je na první pohled patrná 

rozdílná výše tohoto ukazatele, p�i�emž VS Valtice vykazují v pr�m�ru o 150 000 tis. K� 

v�tší �istý pracovní kapitál oproti spole�nosti Znovín. Tato skute�nost je dána nízkými  

 

Obr. 11: Vývoj �istého pracovního kapitálu (v tis. K�) akciové spole�nosti Vinné sklepy Valtice 
v letech 2012 – 2016  
Zdroj: vlastní zpracování 
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hodnotami krátkodobých závazk� VS Valtice. Trend vývoje �istého pracovního kapitálu 

VS Valtice zachycuje výše uvedený obrázek (Obr. 11). 

Vysoká úrove� �istého pracovního kapitálu sice podniku zajiš�uje finan�ní stabilitu, 

ale p�íliš velké hodnoty mohou ukazovat na nákladné financování z dlouhodobých zdroj�, 

což je p�ípad i VS Valtice, který využívá dlouhodobý bankovní úv�r ve výši 50 mil. K�. 

Výrazný rozdíl mezi ob�žnými aktivy a krátkodobými závazky je patrný i z níže 

uvedeného obrázku (Obr. 12). 

 

Obr. 12: Vývoj struktury pracovního kapitálu akciové spole�nosti Vinné sklepy Valtice v letech 
2012 – 2016 
Zdroj: vlastní zpracování 
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ke konci sledovaného období má znatelný nár�st krátkodobého finan�ního majetku. 
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poklesu nesou pohledávky z obchodních vztah�, které nejvíce klesaly v letech 2014 

(pokles o 17 %) a 2016 (pokles o 30 %). Jde o následek rozhodnutí podniku o ukon�ení 

prodeje vína ve vratných lahvích o objemu 0,75 l  a 1 l  pro jeho nerentabilnost.  

 

Obr. 13: Vývoj jednotlivých složek pracovního kapitálu akciové spole�nosti Znovín v letech 
2012 - 2016  
Zdroj: vlastní zpracování 
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Krátkodobé závazky spole�nosti Znovín mají v letech 2012 až 2016 velmi pozvolný 

rostoucí trend, takže nezp�sobily žádné nep�íznivé šoky ve vývoji �istého pracovního 

kapitálu. Rozd�lí-li se krátkodobé závazky na krátkodobé závazky z obchodních vztah� 

a na krátkodobé finan�ní výpomoci, je z výše uvedeného vid�t, že závazky z obchodních 

vztah� mají podobný pr�b�h jako celkové závazky. Rozdíl je pouze v roce 2014, kdy došlo 

k jejich do�asnému snížení. Toto snížení se však na celkovém vývoji krátkodobých 

závazk� neprojevil, nebo� ve stejném roce došlo k již zmi�ovanému p�evodu p�j�ky 

od fyzické osoby z dlouhodobých závazk� do krátkodobé finan�ní výpomoci. Výše 

krátkodobých závazk� z obchodních vztah� je z p�evážné v�tšiny tvo�eny dlouhou 

splatností faktur od dodavatel� hrozn�, jež je smluvn� rozložena mezi m�síce leden 

až �íjen následujícího roku po dodávce hrozn�.  

 

Obr. 14: Vývoj struktury pracovního kapitálu akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Díky této p�evaze krátkodobého majetku nad krátkodobými závazky lze konstatovat, 

že podnik disponuje „finan�ním polštá�em“ �ili je likvidní a nem�la by být ohrožena jeho 

platební schopnost v krátkodobých nep�íznivých situacích.  

3.4.1 Pot�ebná výše �istého pracovního kapitálu 

P�i analýze pracovního kapitálu a jeho jednotlivých složek je nedílnou sou�ástí i výpo�et 

pot�ebné výše �istého pracovního kapitálu. Ta se ur�í, jak bylo uvedeno v teoretické �ásti 

této práce (Kapitola 1), jako sou�in obratového cyklu pen�z a pr�m�rných denních náklad� 

na prodané zboží, tedy metodou obratového cyklu pen�z (Rež�áková, 2010). 

K ur�ení délky obratového cyklu pen�z je nejprve nutné vypo�ítat dobu obratu 

jednotlivých složek �istého pracovního kapitálu – tedy dobu obratu zásob, dobu obratu 

pohledávek a dobu obratu závazk�. Všechny tyto položky již byly vypo�ítány výše, je tak 

možné rovnou p�istoupit k výpo�tu obratového cyklu pen�z v jednotlivých letech, který 

shrnuje Tab. 6. 

Tab. 6: Obratový cyklus pen�z akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

Ukazatel  2012 2013 2014 2015 2016 
Obratový cyklus pen�z 50,607 28,584 -0,343 -13,819 -46,742 
Zdroj: vlastní zpracování  

Obratový cyklus v posledních letech vychází záporný, což je dáno faktem, že platby 

dodavatel�m za hrozny jsou rozloženy do dlouhé splatnosti, a vysokou hodnotou 

krátkodobých finan�ních výpomocí.  

Nyní chybí k ur�ení pot�ebné výše �istého pracovního kapitálu vy�íslení pr�m�rných 

denních náklad� na prodané zboží, ty zachycuje Tab. 7.  

Tab. 7: Jednodenní náklady akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

Ukazatel v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 
Jednodenní náklady 676,775 767,750 600,736 711,219 625,458 
Zdroj: vlastní zpracování  

Vypo�tené jednodenní náklady se pohybují v rozmezí od 600 tis. K� po necelých 

768 tis. K�. 
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Oba �initelé jsou známi, proto je možné p�istoupit k výpo�tu pot�ebné výše �istého 

pracovního kapitálu. Výsledky jsou shrnuty níže (Tab. 8).  

Tab. 8: Optimální výše �istého pracovního kapitálu akciové spole�nosti Znovín v letech 

2012 – 2016  

Ukazatel v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 
Pot�ebná výše �PK 34 249 21 946 -206 -9 828 -29 235 
Zdroj: vlastní zpracování  

Vzhledem zápornému obratovému cyklu pen�z z posledních let je jasný i výsledek 

pot�ebné výše �istého pracovního kapitálu. I zde se odráží existence krátkodobých 

finan�ních výpomocí od fyzických osob s dlouhodobým charakterem. Záporný �istý 

pracovní kapitál není optimálním stavem, nebo� zna�í nedostate�nou kapitálovou 

vybavenost k hrazení svých krátkodobých pot�eb. Finan�ní management spole�nosti 

by m�l tedy svoji pozornost zam��it na snižování krátkodobých závazk�.  

3.5 Analýza pom�rových ukazatel�  

Tato kapitola zachycuje nejpoužívan�jší pom�rové ukazatele aplikované na ú�etní data 

spole�nosti Znovín v letech 2012 až 2016.  

3.5.1 Ukazatel rentability 

Ukazatele rentability prezentují r�zné formy míry zisku, které jsou všeobecn� uznávány 

jako vrcholové ukazatele efektivnosti podniku (Valach, 1999). 

Ukazatele rentability analyzují vliv �ízení aktiv, financování firmy a likvidity 

na výkonnost. Obecn� jejich hodnoty �íkají, kolik K� zisku p�ipadá na 1 K� jmenovatele. 

Výsledky jednotlivých ukazatel� zachycuje Tab. 9: 

Tab. 9: Ukazatele rentability za období 2012 – 2016  

Ukazatel  2012 2013 2014 2015 2016 
ROCE - Rentabilita investovaného 
kapitálu  3,92% 8,46% 18,28% 18,11% 23,45% 

ROA - Rentabilita aktiv 2,04% 4,15% 8,83% 9,14% 12,96% 
* rentabilita tržeb 3,09% 6,29% 14,71% 14,97% 21,84% 
* obrat celk. aktiv 0,661 0,659 0,600 0,611 0,593 
ROE - Rentabilita vlastního kapitálu  -0,02% 4,15% 12,69% 12,64% 17,53% 
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* obrat celk. aktiv 0,661 0,659 0,600 0,611 0,593 
* rentabilita tržeb 3,09% 6,29% 14,71% 14,97% 21,84% 
* finan�ní páka  2,142 2,248 2,135 2,035 1,865 
ROS - Rentabilita tržeb 3,09% 6,29% 14,71% 14,97% 21,84% 
Zdroj: vlastní zpracování  

V pr�b�hu analyzovaného období vykazuje rentabilita aktiv rostoucí trend. Z po�áte�ní 

hodnoty 2,04 % dosáhla až hodnotu 12,96 % v roce 2016. Jinými slovy v roce 2016 

vykázala 1 K� majetku spole�nosti Znovín tém�� 13 halé�� �istého zisku. Tato hodnota 

je spolu s hodnotami let 2014 a 2015 za doporu�ovanou minimální hranicí 8 %.  

Na za�átku sledovaného období byla rentabilita vlastního kapitálu v záporné hodnot�, 

postupn� se však poda�ilo spole�nosti Znovín tuto nep�íznivou hodnotu zvýšit 

až na 17,53 % v roce 2016. Tato hodnota udává, že z 1 K� vlastního kapitálu vznikl 

spole�nosti Znovín �istý zisk 0,175 K�. Minimální doporu�ená hodnota tohoto ukazatele 

je 10 %, té dosáhla spole�nost Znovín již v roce 2014 a dále rostla.  

Obdobn� jako u p�edchozích ukazatel� tomu je i u rentability tržeb, která �íká, kolik 

procent �istého zisku podnik získá z jedné utržené koruny. V p�ípad� spole�nosti Znovín 

rentabilita tržeb rostla z po�áte�ních 3,09 % až na 21,84 % v roce 2016. 

 

Obr. 15: Vývoj ukazatel� rentability akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  
Zdroj: vlastní zpracování 
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Rostoucí hodnoty všech ukazatel� rentability, které jen potvrzují ekonomickou výkonost 

a finan�ní stabilitu spole�nosti Znovín, názorn� zachycuje výše uvedený obrázek (Obr. 15).  

3.5.2 Ukazatele likvidity 

Pojem likvidita je chápán jako schopnost podniku hradit své závazky a je jednou 

ze základních podmínek pro dlouhodobou existenci podniku. Níže uvedené tabulky 

(Tab. 10 a Tab. 11) zachycují t�i základní pom�rové ukazatele spojené s likviditou 

ve spole�nosti Znovín a VS Valtice. 

Tab. 10: Ukazatele likvidity akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

Ukazatel  2012 2013 2014 2015 2016 
B�žná likvidita  1,285 1,230 1,175 1,189 1,316 
Pohotová likvidita 0,323 0,310 0,345 0,375 0,589 
Hotovostní likvidita 0,090 0,126 0,174 0,237 0,490 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tab. 11: Ukazatele likvidity akciové spole�nosti Vinné sklepy Valtice v letech 2012 – 2016  

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 
B�žná likvidita  10,882 13,111 10,257 8,166 8,903 
Pohotová likvidita 3,718 6,521 5,216 3,854 3,521 
Hotovostní likvidita 1,202 0,332 0,796 0,816 0,218 
Zdroj: vlastní zpracování 

Hodnota b�žné likvidity udává, kolikrát jsou ob�žná aktiva schopna pokrýt krátkodobé cizí 

zdroje. Její doporu�ovaná hodnota je v rozmezí 1,5 – 2,5 (Knápková et. al., 2013). Z výše 

uvedeného vyplývá, že spole�nost Znovín se pouze p�iblížila ke spodní hranici tohoto 

doporu�eného rozmezí. Nicmén� výsledné hodnoty tohoto ukazatele jsou do jisté míry 

ovlivn�ny �ástí krátkodobých cizích zdroj�. Konkrétn� krátkodobými finan�ními 

výpomocemi, kde jsou vykazovány p�j�ky od fyzických osob na dobu neur�itou v celkové 

výši 117 800 tis. K� a které nebyly po celou dobu sledovaného období spláceny. 

Tuto skute�nost je t�eba brát v úvahu i p�i zkoumání ostatních hodnot ukazatel� likvidity.  

P�íliš vysoká hodnota b�žné likvidity, jaké dosahují VS Valtice, naopak nazna�uje p�íliš 

vysokou hodnotu �istého pracovního kapitálu a nákladné financování (Knápková et. al., 

2013). Tyto skute�nosti již byly prokázány výše v textu.  
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P�esn�jší vyjád�ení schopnosti podniku dodržovat své krátkodobé závazky je pohotová 

likvidita, nebo� neobsahuje položku zásob, které �asto nemusejí být p�íliš likvidní 

(Kislingerová, 2001). Doporu�ované hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v rozmezí 

1 -1,5 (Knápková et. al., 2013). Této hranice však spole�nost Znovín ve sledovaných letech 

nedosáhla a ani se jim nep�iblížila. I v tomto p�ípad� je p�í�ina ve vysoké vykazované 

hodnot� krátkodobých závazk� spole�nosti.  

VS Valtice op�t dosahují hodnoty, která je vyšší než doporu�ená hodnota, p�estože 

ode�tené zásoby tvo�í p�es 60 % ob�žných aktiv. I zde jsou na vin�, stejn� jako v p�ípad� 

spole�nosti Znovín, krátkodobé závazky, ale naopak nízká hodnota.  

Nejp�esn�jším ukazatelem likvidity je likvidita okamžitá, jež by m�la nabývat hodnot 

od 0,2 do 0,5 (Knápková et. al., 2013). T�chto hodnot za�ala spole�nost Znovín dosahovat 

v posledních dvou sledovaných letech. Pokud však byly z analýzy vylou�eny krátkodobé 

finan�ní výpomoci, nabýval by tento ukazatel vyšších hodnot. Ty už tak p�íznivé nejsou, 

jelikož nazna�ují neefektivní využívání finan�ních prost�edk�.  

U VS Valtice je hodnota tohoto ukazatele velmi prom�nlivá a kopíruje tak nerovnom�rný 

vývoj krátkodobého finan�ního majetku, na který již bylo poukazováno. Hodnoty z let 

2012, 2014 a 2015, které jsou nad doporu�ovaným rozmezím, poukazují také 

na neefektivní využívání finan�ních prost�edk�. 

3.5.3 Ukazatele aktivity 

Ukazatele aktivity se používají p�edevším v oblasti �ízení aktiv a hodnotí efektivnost 

hospoda�ení podniku se svými aktivy. P�ehled nej�ast�ji používaných ukazatel� aktivity 

u obou spole�ností p�edstavují následující tabulky (Tab. 12 a Tab. 13). 

Tab. 12: Ukazatele aktivity akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 

Ukazatel  2012 2013 2014 2015 2016 
Obrat aktiv 0,661 0,659 0,600 0,611 0,593 
Obrat zásob 1,441 1,425 1,411 1,536 1,843 
Doba obratu aktiv 545,033 546,528 599,640 589,404 606,786 
Doba obratu zásob 249,872 252,609 255,095 234,402 195,304 
Doba splatnosti pohledávek 60,438 50,752 51,947 39,815 26,539 
Doba úhrady krátkodobých závazk� 259,703 274,776 307,385 288,035 268,585 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Tab. 13: Ukazatele aktivity akciové spole�nosti Vinné sklepy Valtice v letech 2012 – 2016 

Ukazatel  2012 2013 2014 2015 2016 
Obrat aktiv 0,497 0,521 0,497 0,480 0,431 
Obrat zásob 1,446 1,900 1,878 1,633 1,401 
Doba obratu aktiv 724,447 690,747 723,746 749,790 834,533 
Doba obratu zásob 248,956 189,510 191,655 220,403 256,960 
Doba splatnosti pohledávek 87,444 177,961 168,061 155,314 157,719 
Doba úhrady krátkodobých závazk� 34,753 28,756 38,019 51,113 47,743 
Zdroj: vlastní zpracování 

U ukazatele obratu aktiv všeobecn� platí, �ím vyšší hodnota, tím lépe. S tím, že minimální 

doporu�ovaná hodnota je 1. Nižší hodnota nazna�uje neúm�rnou majetkovou vybavenost 

a její neefektivní využívání, je však t�eba mít na v�domí odv�tvová specifika (Knápková 

et. al., 2013). A práv� tyto specifika ovliv�ují i hodnoty obratu aktiv u obou spole�ností. 

Pro vina�ské podniky je charakteristické držení v�tšího objemu aktiv, p�edevším tedy 

zásob a nedokon�ené výroby. Jako pozitivní lze hodnotit stabilní úrove� tohoto ukazatele 

ve sledovaném období u obou spole�ností.  

Obrat zásob vyjad�uje, kolikrát za období jsou skladové položky vyskladn�ny (prodány) 

a op�tovn� naskladn�ny, resp. kolikrát je podnik schopen je p�em�nit v tržby. Zde nabývají 

ob� spole�nosti relativn� stejných a vyrovnaných hodnot.  

Jsou-li p�edchozí dva ukazatele vyjád�eny v rámci daného �asového úseku (360 dní), 

vyjad�ují dobu obratu aktiv resp. dobu obratu zásob. Oba tyto ukazatele je vhodné 

posuzovat z hlediska vývoje v �ase. U spole�nosti Znovín je patrné zlepšování hodnoty 

doby obratu aktiv, k �emuž p�isp�lo zvyšování komponent aktiv, zejména pak zvyšování 

dlouhodobého majetku a finan�ních prost�edk�. VS Valtice dosahuje horších hodnot, doba 

obratu aktiv je u této spole�nosti výrazn� delší.  

Více využívaným ukazatelem aktivity je doba obratu zásob. Spole�nosti Znovín 

se v posledních letech da�í dobu obratu zásob snižovat, s výjimkou nep�íznivých let 2013 

a 2014, což je v kontextu s rostoucím obratem zásob p�íznivý výsledek. Jinak tomu je u VS 

Valtice, kterým se p�íliš neda�í vývoj zásob stabilizovat. Stále je však t�eba brát v potaz 

specifika vina�ství z pohledu zásob.  

Doba splatnosti pohledávek vyjad�uje dobu, jak dlouho podnik �eká na úhradu pohledávek 

od svých odb�ratel�. I u tohoto ukazatele spole�nost Znovín dosahuje lepších výsledk� než 
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VS Valtice. Vzhledem k tomu, že spole�nost Znovín b�žn� poskytuje splatnost 14 - 30 dní, 

u nadnárodních maloobchodních �et�zc� a celorepublikových velkoobchod� 30 – 70 dní, 

je hodnota 26,5 dne z roku 2016 velmi p�íznivá. Na zlepšení m�lo také vliv opušt�ní 

segmentu levných vín ve vratných lahvích, která Znovín dodával do �et�zce Kaufland. 

Naopak velmi nep�íznivá situace je u VS Valtice. Nejhorší hodnoty dosahuje doba obratu 

pohledávek v roce 2013, dále už op�t klesá. Nicmén� i tak je velký prostor pro zlepšení 

v oblasti �ízení pohledávek.  

Doba úhrady krátkodobých závazk� je u spole�nosti Znovín podstatn� vyšší než doba 

splatnosti pohledávek, což je pozitivní. V posledních dvou letech doba úhrady závazk� 

dokonce p�evyšuje sou�et doby obratu zásob a doby splatnosti pohledávek. Tato skute�nost 

�íká, že �ást zásob a pohledávek je financována dodavatelským úv�rem. Vysoké hodnoty 

ukazatele jsou dány dlouhou splatností od dodavatel� hrozn�, u nichž je splatnost smluvn� 

rozložena až do �íjna roku následujícího po dodávce hrozn�.  

3.5.4 Ukazatele zadluženosti 

O finan�ní stabilit� podniku vypovídají ukazatele zadluženosti. Pod pojmem zadluženost 

je, v kontextu této kapitoly, myšleno využívání cizích zdroj� k financování podnikových 

aktivit. Pro zhodnocení zadluženosti spole�ností Znovín a VS Valtice slouží ukazatele 

v níže uvedených tabulkách (Tab. 14 a  Tab. 15). 

Tab. 14: Ukazatele zadluženosti akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost (Debt Ratio) 53,10% 54,79% 52,74% 50,21% 45,90% 
Krátkodobá zadluženost 47,65% 50,28% 51,26% 48,87% 44,26% 
Míra samofinancování (Equity Ratio) 46,68% 44,49% 46,83% 49,13% 53,62% 
Míra zadluženosti (Debt Equity Ratio) 1,137 1,232 1,126 1,022 0,856 
Úrokové krytí 0,948 2,068 4,669 5,261 8,055 
Zdroj: vlastní zpracování 

Tab. 15: Ukazatele zadluženosti akciové spole�nosti Vinné sklepy Valtice v letech 2012 – 2016  

Ukazatel 2012 2013 2014 2015 2016 
Celková zadluženost (Debt Ratio) 34,13% 34,11% 33,78% 35,01% 34,15% 
Krátkodobá zadluženost 4,80% 4,16% 5,25% 6,82% 5,72% 
Míra samofinancování (Equity Ratio) 65,55% 65,56% 65,75% 64,55% 62,53% 
Míra zadluženosti (Debt Equity Ratio) 0,521 0,520 0,514 0,542 0,546 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Základním ukazatelem zadluženosti je celková zadluženost, která by se podle odborné 

literatury (nap�. Knápková et. al., 2013) m�la pohybovat mezi 30 – 60 %. Ob� analyzované 

spole�nosti se pohybují v rozmezí doporu�ované hodnoty. Spole�nost Znovín se 

na po�átku sledovaného období p�ibližovala k horní hranici tohoto rozmezí, ale v pr�b�hu 

�asu se jí da�í celkovou zadluženost snižovat. Celková zadluženost VS Valtice po celou 

dobu osciluje okolo 34 %, což je p�íznivý výsledek. 

Dále je vhodné zam��it se nejen na celkovou zadluženost podniku, ale i na strukturu jeho 

závazk� z pohledu doby splatnosti. Krátkodobé zdroje p�edstavují vyšší riziko, nebo� 

jejich splatnost nastane v krátkém �asovém horizontu. Naopak dlouhodobé zdroje jsou 

spojeny s menší mírou rizika, ta je však vykoupena vyšší cenou dlouhodobého zdroje 

financování. Vzhledem k zam��ení této práce jsou výše uvedeny hodnoty krátkodobé 

zadluženosti. Z tohoto pohledu jsou hodnoty p�ízniv�jší pro VS Valtice, je však t�eba mít 

stále na pam�ti ovlivn�ní krátkodobých závazk� spole�nosti Znovín p�j�kami od fyzických 

osob na dobu neur�itou. P�i zkoumání vývoje ukazatele v �ase, je ale vid�t snaha o jeho 

snížení.  

Celkovou zadluženost dopl�uje míra samofinancování (angl. equity ratio), jelikož 

vyjad�uje pom�r, v jakém jsou aktiva financovány prost�edky vlastník�. Z �ehož vyplývá, 

že sou�et t�chto dvou ukazatel� – celkové zadluženosti a míry samofinancování – je roven 

100 %.  

Míra zadluženosti staví do pom�ru cizí zdroje a vlastní kapitál. Tento ukazatel je hojn� 

využíván bankami p�i posuzování žádostí o úv�r, p�i�emž sleduje jeho vývojový trend. 

Tedy zda se cizí zdroje v �ase zvyšují nebo naopak snižují, nebo� jejich zvyšující 

se hodnota by mohla ohrozit v��itele. S tímto p�ístupem je možné konstatovat, již výše 

uvedené, že spole�nost Znovín nedosahuje p�íznivých výsledk�, nicmén� ke konci 

sledovaného období je patrné zlepšování situace. VS Valtice dosahují vyrovnané hodnoty 

tohoto ukazatele. 

Posledním ukazatelem hodnotící zadluženost podniku je úrokové krytí, které vy�ísluje 

schopnost podniku splácet úroky. Jinými slovy ukazuje, kolikrát je vytvo�ený zisk3 v�tší 

                                                 
3 jde o zisk p�ed odpo�tem daní a úrok� 



63 
 

než platby úrok�. Neschopnost hradit úroky z vytvo�eného zisku m�že signalizovat blížící 

se finan�ní problémy podniku.  

V pr�b�hu zkoumaného období spole�nost Znovín zvyšovala své úrokové krytí, k �emuž 

p�isp�l zvyšující se výsledek hospoda�ení (nákladové úroky jsou tém�� beze zm�ny). 

Ten vzrostl v roce 2016 oproti roku 2012 o 60 132 tis. K�. Nízký výsledek hospoda�ení 

v 2012 je d�sledkem drahým nákupem hrozn� v roce 2011 kv�li neúrod�. U VS Valtice 

není úrokové krytí sledováno, protože nákladové úroky dosahují nulových nebo p�íliš 

malých hodnot.  

3.6 Analýza vlastních a cizích zdroj� používaných 

k financování ob�žných aktiv   

Následující �ást práce je orientovaná na analýzu pasiv spole�nosti Znovín s d�razem 

na vlastní a cizí zdroje využívané k financování pracovního kapitálu. Záv�r kapitoly 

se soust�edí na hodnocení dodržování bilan�ních pravidel financování v podmínkách 

spole�nosti Znovín.   

3.6.1 Horizontální analýza pasiv 

Tato kapitola obsahuje horizontální analýzu pasiv spole�nosti Znovín z let 2012 až 2016. 

Horizontální analýza zachycuje zm�nu mezi jednotlivými lety v absolutním i relativním 

vyjád�ení a napomáhá tak odkrýt hlavní trendy a zm�ny v hospoda�ení podniku.  

Tab. 16: Horizontální analýza vlastního kapitálu akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

Absolutní zm�ny         
PASIVA v tis. K� 13/12 14/13 15/14 16/15 
PASIVA CELKEM 18 969 13 855 41 892 48 361 
Vlastní kapitál -275 16 231 30 496 47 091 
Základní kapitál  0 0 0 0 
Ážio a kapitálové fondy -7 669 -9 034 1 459 -1 399 
Rezervní fondy 5 11 302 16 6 
Výsledek hospoda�ení minulých let -328 -3 906 25 257 28 881 
Výsledek hospoda�ení b�žného ú�etního období 7 715 17 869 3 764 19 603 

Relativní zm�ny         
PASIVA 13/12 14/13 15/14 16/15 
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PASIVA CELKEM 4,77% 3,33% 9,74% 10,25% 
Vlastní kapitál -0,15% 8,76% 15,14% 20,30% 
Základní kapitál  0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 
Ážio a kapitálové fondy -7669 -9 034 -9,30% 9,83% 
Rezervní fondy 0,00% 8,37% 0,01% 0,00% 
Výsledek hospoda�ení minulých let -7,75% -100,00% 25 257 114,35% 
Výsledek hospoda�ení b�žného ú�etního období 7 715 232,43% 14,73% 66,86% 
Zdroj: vlastní zpracování 

Z vývoje finan�ní struktury, kterou zachycuje Tab. 16, je z�ejmé, že vlastní kapitál 

spole�nosti pozvolna roste, což p�i nem�nné výši základního kapitálu zna�í trvalou 

ziskovost (Knápková et. al., 2013) spole�nosti Znovín.  

Nejvýrazn�jší zm�nou této �ásti pasiv procházely v sledovaném období kapitálové fondy. 

Výkyvy kapitálových fond� jsou zp�sobeny p�ecen�ním obchodních podílu v dce�iných 

spole�nostech VINICE ZNOVÍN, s. r. o. a PREMIX, spol. s r. o.  

Dále v roce 2014 došlo k p�evodu nerozd�leného zisku z let 2012 a 2013 v celkové výši 

11 294 tis. K� do statutárního fondu.  

Tab. 17: Horizontální analýza cizího kapitálu akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016   

Absolutní zm�ny         
PASIVA v tis. K� 13/12 14/13 15/14 16/15 
PASIVA CELKEM -5 896 2 011 -4 743 3 383 
Cizí zdroje 17 112 -1 244 10 156 1 867 
Rezervy 1 667 -1 667 0 0 
Dlouhodobé závazky -4 531 -10 781 -23 2 199 
Krátkodobé závazky 19 977 11 203 10 180 -333 
Krátkodobé finan�ní výpomoci -18 000 9 800 0 -5 000 

�asové rozlišení 2 133 -1 132 1 239 -596 

Relativní zm�ny         
PASIVA 13/12 14/13 15/14 16/15 
PASIVA CELKEM -4,11% 29,37% 27,35% 3,58% 
Cizí zdroje 8,11% -0,55% 4,48% 0,79% 
Rezervy 1 667 -100,00% 0,00% 0,00% 
Dlouhodobé závazky -20,92% -62,95% -0,36% 34,79% 
Krátkodobé závazky 10,55% 5,35% 4,62% -0,14% 
Krátkodobé finan�ní výpomoci -13,74% 8,67% 0,00% -4,07% 

�asové rozlišení 247,45% -37,80% 66,51% -19,21% 
Zdroj: vlastní zpracování 
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Cizí zdroje celkov� velkou zm�nou neprošly (viz Tab. 17). Výrazný vývoj zaznamenaly 

rezervy v letech 2013 a 2014. V roce 2013 spole�nost Znovín vytvo�ila ú�etní rezervu 

na restrukturalizaci/budoucí ztrátu z podnikání kv�li vy�azování obal� na vína s ukon�enou 

výrobou (láhve o objemu 0,75 l a 1 l). Rezerva byla v následujícím roce pln� vy�erpána.  

Další položkou cizích zdroj�, která vykazuje významnou zm�nu, jsou dlouhodobé 

závazky. Ty prudce klesly v roce 2014, kdy došlo k již n�kolikrát zmi�ovanému p�evodu 

p�j�ky od fyzické osoby do krátkodobých finan�ních výpomocí. Dále jsou dlouhodobé 

závazky tvo�eny návratnou dotací Vina�ského fondu na výstavbu vinice a splátky 

z kupních smluv se splatností delší než jeden rok spolu s leasingovými splátkami. A jsou 

to práv� leasingové splátky, které mají za následek zvýšení dlouhodobých závazk� v roce 

2016. V témže roce si totiž spole�nost Znovín nov� pronajala formou leasingu dva osobní 

automobily a dv� za�ízení.  

V zahrani�ní literatu�e (Quiry a Vernimmen, 2011) je pak za nejd�ležit�jší ukazatel celé 

finan�ní analýzy považován zisk p�ed zdan�ním, úroky a odpisy (EBITDA). Výsledky 

analyzovaných forem zisku spole�nosti Znovín jsou uvedeny v Tab. 18. 

Tab. 18: Výpo�et forem zisku akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016   

Ukazatel v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 
Výsledek hospoda�ení (EAT) -28 7 688 25 557 29 321 48 924 
 + da� z p�íjm� za b�žnou �innost 345 2 357 5 399 6 812 11 525 
splatná 720 2 341 5 201 6 236 11 268 
odložená -375 16 198 576 257 
 = Zisk p�ed zdan�ním (EBT) -403 10 045 30 956 36 133 60 449 
 + nákladové úroky 7 795 7 214 7 020 7 016 6 971 
 = Zisk p�ed zdan�ním a úroky 
(EBIT) 

7 392 17 259 37 976 43 149 67 420 

 + odpisy  8 961 7 793 6 546 7 589 10 935 
 = Zisk p�ed zdan�ním, úroky 
 a odpisy (EBITDA) 

16 353 25 052 44 522 50 738 78 355 

Zdroj: vlastní zpracování 

Klí�ový ukazatel zisk p�ed zdan�ním, úroky a odpisy (EBITDA) vzrostl mezi lety 2012 

a 2016 o 62 mil. K�, což p�edstavuje nár�st o necelých 380 %. Ukazatel EBITDA vykazuje 

r�st ve všech sledovaných letech, stejn� jako ostatní ukazatele zisku. Díky zm�n� portfolia 

výrobk�, zam��ení se na jiný segment trhu a zvýšení surovinové sob�sta�nosti nebyl zisk 

spole�nosti Znovín negativn� ovlivn�n.  
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3.6.2 Vertikální analýza pasiv  

Vertikální analýza pasiv zachycuje strukturu pasiv v procentním vyjád�ení. Slouží 

k odhalení vývoje jednotlivých složek pasiv v��i celkové hodnot� pasiv. Tab. 19 

p�edstavuje vertikální analýzu pasiv spole�nosti Znovín v letech 2012 až 2016. 

Tab. 19: Vertikální analýza pasiv akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 

PASIVA v tis. K� 2012 2013 2014 2015 2016 
PASIVA CELKEM 397 326 416 295 430 150 472 042 520 403 
Vlastní kapitál 185 485 185 210 201 441 231 937 279 028 
Základní kapitál  45 217 45 217 45 217 45 217 45 217 
Ážio a kapitálové fondy 1 019 -6 650 -15 684 -14 225 -15 624 
Rezervní fondy 135 044 135 049 146 351 146 367 146 373 
Výsledek hospoda�ení minulých let 4 234 3 906  0 25 257 54 138 
VH b�žného ú�etního období -27 7 688 25 557 29 321 48 924 

Cizí zdroje 210 978 228 090 226 846 237 002 238 869 

Rezervy 0 1 667 0 0 0 

Dlouhodobé závazky 21 656 17 125 6 344 6 321 8 520 
Krátkodobé závazky 189 322 209 299 220 502 230 682 230 349 

Krátkodobé finan�ní výpomoci 131 000 113 000 122 800 122 800 117 800 
PASIVA   
PASIVA CELKEM 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál 46,68% 44,49% 46,83% 49,13% 53,62% 
Základní kapitál  11,38% 10,86% 10,51% 9,58% 8,69% 

Ážio a kapitálové fondy 0,26% -1,60% -3,65% -3,01% -3,00% 
Rezervní fondy 33,99% 32,44% 34,02% 31,01% 28,13% 
Výsledek hospoda�ení minulých let 1,07% 0,94% 0,00% 5,35% 10,40% 
VH b�žného ú�etního období -0,01% 1,85% 5,94% 6,21% 9,40% 
Cizí zdroje 53,10% 54,79% 52,74% 50,21% 45,90% 

Rezervy 0,00% 0,40% 0,00% 0,00% 0,00% 

Dlouhodobé závazky 5,45% 4,11% 1,47% 1,34% 1,64% 
Krátkodobé závazky 47,65% 50,28% 51,26% 48,87% 44,26% 

Krátkodobé finan�ní výpomoci 32,97% 27,14% 28,55% 26,01% 22,64% 
Zdroj: vlastní zpracování 

U vertikální analýzy je na první pohled patrná p�evaha cizích zdroj� nad t�mi vlastními. 

Nicmén� tento nepom�r není p�íliš velký. Vlastní kapitál spole�nosti Znovín je z necelých 

3/4 tvo�en rezervními fondy, dále pak základním kapitálem a v posledních letech se 

na jeho velikosti významn� podílí i oba typy výsledku hospoda�ení.  
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Z hlediska struktury cizích zdroj� tvo�í nejvýznamn�jší �ást krátkodobé závazky. Tento 

fakt je dán dlouhou splatností, smluvn� sjednanou s dodavateli hrozn�.  

3.6.3 Bilan�ní pravidla financování 

P�i financování podniku je vhodné dodržovat tzv. zlatá pravidla financování, jimiž jsou 

zlaté bilan�ní pravidlo, pravidlo vyrovnání rizika, pari pravidlo a r�stové pravidlo.  

Zlaté bilan�ní pravidlo radí harmonizovat �asovou vázanost aktiv a pasiv. Jinými slovy 

doporu�uje, aby dlouhodobý majetek byl hrazen z dlouhodobých zdroj� a krátkodobý 

majetek zase z krátkodobých zdroj� financování. Zlaté bilan�ní pravidlo v podmínkách 

spole�nosti Znovín zachycuje následující tabulka (Tab. 20).  

Tab. 20: Zlaté bilan�ní pravidlo (v tis. K�) akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016  

 
Dlouhodobý 

majetek Porovnání Dlouhodobé 
zdroje 

2012 145 109 < 207 141 
2013 152 803 < 202 335 
2014 166 265 < 207 785 
2015 193 866 < 238 258 
2016 210 621 < 287 548 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z této tabulky jasn� vyplývá p�evaha dlouhodobých zdroj� nad dlouhodobým majetkem. 

Lze tedy �íci, že spole�nost Znovín využívá �ást dlouhodobých zdroj� i k financování 

krátkodobého majetku. Tento p�ístup k financování je ozna�ován jako konzervativní, 

je sice dražší, ale mén� rizikový.  

Pravidlo vyrovnání rizika doporu�uje podniku, aby využíval vlastních i cizích zdroj� 

financování, s tím, že vlastní zdroje budou p�esahovat hodnotu cizích zdroj�. Tab. 21 

zachycuje dodržení tohoto pravidla v podmínkách spole�nosti Znovín.  

Tab. 21: Pravidlo vyrovnání rizika (v tis. K�) akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 

 Vlastní kapitál Porovnání Cizí zdroje 
2012 185 485 < 210 978 
2013 185 210 < 228 090 
2014 201 441 < 226 846 
2015 231 937 < 237 002 
2016 279 028 > 238 869 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Pravidlo vyrovnání rizika spole�nost Znovín dodržuje ve všech sledovaných letech 

s výjimkou posledního roku. P�evaha vlastního kapitálu nad cizími zdroji z roku 2016 

je dobrou zprávou pro v��itele, nebo� se snižuje jejich riziko. 

Pari pravidlo doporu�uje využívání vlastního kapitálu v takové mí�e, v jaké je ho podnik 

schopen vložit do dlouhodobého majetku. V ideálním p�ípad� by objem vlastního kapitálu 

m�l být o n�co menší než objem dlouhodobého majetku, aby vznik prostor pro využití 

i dlouhodobých cizích zdroj�. Pari pravidlo znázor�uje Tab. 22. 

Tab. 22: Pari pravidlo (v tis. K�) akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 

 Vlastní kapitál Porovnání Dlouhodobý 
majetek 

2012 185 485 > 145 109 
2013 185 210 > 152 803 
2014 201 441 > 166 265 
2015 231 937 > 193 866 
2016 279 028 > 210 621 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z výše uvedené tabulky je z�ejmé, že pari pravidlo spole�nost Znovín ani v jednom 

ze sledovaných let nedodržela. V pr�b�hu celého sledovaného období vlastní kapitál 

p�evyšuje hodnotu dlouhodobého majetku.  

Posledním bilan�ním pravidlem je r�stové pravidlo. To nabádá k pozvoln�jšímu tempu 

r�stu investic než je tempo r�stu tržeb (Scholleová, 2017). 

Tab. 23: R�stové pravidlo (v tis. K�) akciové spole�nosti Znovín v letech 2012 – 2016 

 R�st investic Porovnání R�st tržeb 
2012 -4,22% < -3,67% 
2013 5,30% > 4,49% 
2014 8,81% > -5,82% 
2015 16,60% > 11,64% 
2016 8,64% > 7,09% 

Zdroj: vlastní zpracování 

Pozvoln�jší tempo vykazují investice oproti tržbám pouze v roce 2012, jak dokazuje výše 

uvedená tabulka (Tab. 23). R�stové pravidlo je tak dodrženo pouze v prvním roce 

zkoumaného období.  
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Z analýzy uvedené v této kapitole vyplývá p�evaha cizích zdroj� nad t�mi vlastními, i když 

tento rozdíl není p�íliš výrazný a stabilitu podniku nijak neohrožuje. Dalším záv�rem 

analýzy pasiv spole�nosti Znovín je její trvalá ziskovost a konzervativní p�ístup 

k financování jejích pot�eb.  
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4 Možnosti financování pracovního kapitálu 

Obsahem kapitoly je aplikace teoretických poznatk� z oblasti zdroj� financování 

pracovního kapitálu na smyšleném p�íkladu pot�eby Znovínu financovat ob�žný majetek.  

Výchozí situace p�ípadové studie: spole�nost Znovín plánuje v letošním roce uvést na trh 

limitovanou edici vín. Vína z této edice chce spole�nost Znovín prodávat v lahvích 

odlišných od sou�asné produkce, aby podtrhla jejich exkluzivitu. Celkovou cenu t�chto 

lahví odhaduje spole�nost Znovín na 3 mil. K� a k jejich nákupu chce využít jednoho ze t�í 

bankovních produkt� – kontokorentního úv�ru, revolvingového úv�ru nebo faktoringu.  

Úkolem následující �ásti práce je zhodnocení nákladovosti všech typ� bankovních úv�r�, 

jejich výhod a nevýhod a navržení nejvhodn�jšího pro �ešení situace spole�nosti Znovín.  

4.1 Kontokorentní úv�r 

Kontokorentní úv�r je pom�rn� rychlým �ešením likvidity podniku. Jak již bylo uvedeno 

výše, mezi velkou výhodu kontokorentního úv�ru pat�í bezú�elovost, jinak �e�eno není 

t�eba bance dokládat ú�el, na který byly poskytnuté pen�žní prost�edky využity. Mezi další 

výhody je možné za�adit rychlost �erpání a odpadající nutnost zakládat speciální úv�rový 

ú�et (pen�žní prost�edky jsou zasílány na b�žný ú�et klienta). Naopak nevýhodou 

je vysoké úro�ení tohoto typu úv�ru. V následující tabulce jsou porovnány nabídky 

kontokorentních úv�r� od t�ech (ze šesti oslovených) velkých4 tuzemských bank, které 

poskytly nezávaznou nabídku pro ú�ely této diplomové práce. 

Tab. 24: Srovnání kontokorentních úv�r�  

 Raiffeisenbank Komer�ní banka Fio banka 
Maximální výše úv�ru 5 mil. K� 3 mil. K� 3 mil. K� 

Splatnost 1 rok s možností 
prodloužení 

180 dní s možností 
prodloužení 

1 rok s možností 
prodloužení 

Zajišt�ní Blankosm�nka Blankosm�nka Bez zajišt�ní 

Úroková sazba 16,5 %  13,5 %  

�ást úv�ru do 300 tis. K� 
– 9,9 %  

�ást úv�ru nad 300 tis. K� 
– 7,9 %  

Zdroj: vlastní zpracování  

                                                 
4 podle po�tu klient� 
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Z uvedeného srovnání je nevýhodn�jší kontokorentní úv�r od Fio banky. Další výhodou 

vybraného úv�ru je fakt, že se již neplatí žádné další poplatky. Podmínkou pro získání 

kontokorentního úv�ru od Fio banky je vedení ú�tu u stejné banky i ten je však 

bez poplatk�.  

4.1.1 Modelový p�íklad kontokorentního úv�ru 

V modelovém p�íkladu kontokorentního úv�ru se kalkuluje s úv�rem ve výši 

3 000 000 K�. Úroková míra u této výše kontokorentního úv�ru je rozd�lena do dvou �ástí, 

�ást úv�ru do 300 000 K� je úro�ena 9,9 %, zbývající �ást pak 7,9 %.  

Tab. 25: Nákladovost kontokorentního úv�ru 

Výše kontokorentního úv�ru  3 000 000 K� 

Úroky z kontokorentního úv�ru 
- do 300 tis. K�  
- nad 300 tis. K� 

243 000 K� 
29 700 K� 

213 300 K� 

Zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka (Tab. 25) názorn� ukazuje výši finan�ních prost�edk�, které je nutné vynaložit 

p�i využití kontokorentního úv�ru. Vzhledem k tomu, že k úv�ru se nevztahují žádné 

poplatky, jsou tyto náklady tvo�eny pouze úroky.  

4.2 Faktoring  

Faktoring není typickým bankovním produktem pro financování ob�žných aktiv 

spole�nosti, nicmén� získání �ásti pohledávek p�ed splatností umož�uje podniku jejich 

použití dle aktuálních pot�eb, t�eba i k financování provozních pot�eb. U tohoto druhu 

financování je však nutné mít na pam�ti v�tší administrativní zát�ž (v závislosti na objemu 

postupovaných pohledávek) než u b�žných provozních úv�r� (viz Realizace faktoringu).  

Spole�nost Znovín má 5 hlavních odb�ratel� z �ad retailových �et�zc� a velkých 

hotelových sítí se splatností do 70 dní. Faktoringovou spole�ností byl stanoven limit 

financování pohledávek za t�mito odb�rateli na 5 mil. K�. Další parametry faktoringu 

shrnuje následující tabulka (Tab. 26). 
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Tab. 26: Parametry faktoringové spolupráce5 

Typ faktoringu Bezregresní  
Limit financování 5 mil. K� 
Maximální doba splatnosti pohledávek 90 dní  
Záloha na kupní cenu pohledávek 80 % 
Úroková sazba na poskytnuté zálohy 2M PRIBOR + 2,05 % p. a.  
Poplatek za správu pohledávek 0,45 % z objemu postoupených pohledávek 
Sazba pojistného 0,28 % z objemu postoupených pohledávek 
Jednorázové poplatek 0,60 % z faktoringového limitu 
Zdroj: vlastní zpracování  

I v tomto p�ípad� je podmínkou vedení ú�tu u stejné banky. P�evody pen�z mezi 

technickým a b�žným ú�tem nejsou zpoplatn�ny. 

4.2.1 Modelový p�íklad faktoringu 

Aby spole�nost Znovín získala pot�ebné finan�ní prost�edky na nákup lahví, musí 

postoupit pohledávky v minimální hodnot� 3,75 mil. K�. V rámci zjednodušení p�íkladu 

dojde k jednorázovému postoupení pohledávek práv� v hodnot� 3,75 mil. K�. Výši 

náklad� spojených s faktoringem zachycuje níže uvedená tabulka (Tab. 27). 

Tab. 27: Nákladovost faktoringu  

Pohledávky 3 750 000 K� 
Záloha (80 %) 3 000 000 K� 
Doplatek (20 %)  750 000 K� 
Úroky z profinancování6   77 100 K� 
Poplatek za správu pohledávek  13 500 K� 
Sazba pojistného  8 400 K� 
Jednorázový poplatek 30 000 K� 
Náklady celkem  129 000 K� 
Zdroj: vlastní zpracování 

Ode�te-li si spole�nost Znovín náklady faktoringu z doplatku postoupených pohledávek, 

z�stane jí 621 000 K�. P�ijde tak o necelá 3,5 % z celkové hodnoty postoupených 

pohledávek.  

                                                 
5 na základ� nezávazné nabídky  
6 hodnota 2M PRIBOR byla stanovena jako pr�m�r �tvrtletních hodnot 
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4.3 Revolvingový úv�r 

Revolvingový úv�r je modifikací dvou bankovních produkt�, a to kontokorentního úv�ru 

a krátkodobé bankovní p�j�ky. Úv�r je možné �erpat až do výše smluvn� stanoveného 

limitu. Pokud nedojde k vy�erpání celého limitu, je možné další �erpání op�t do výše 

limitu. To samé platí i pro alespo� �áste�né splacení úv�ru, který také umožní nové 

�erpání. Tento proces je možné obnovovat po celou dobu platnosti úv�ru, která bývá 

obvykle sjednávána na 1 rok (Valach, 1999). „K zajišt�ní úv�ru je možné použití 

pohledávek, ale také nemovitostí, termínovaným vkladem, bankovní zárukou, zásobami 

nebo jejich kombinací“ (ManagementMania.com, 2016). Díky tomu, že je zde nutnost 

prokazovat ú�el použití �erpaných finan�ních prost�edk�, pohybuje se úroková míra 

na nižší úrovni než v p�ípad� kontokorentního úv�ru.  

Spole�nost Znovín získal nabídku revolvingového úv�ru na ob�žný majetek. Shrnutí 

parametr� revolvingového úv�ru ukazuje následující tabulka (Tab. 28).7 

Tab. 28: Parametry revolvingového úv�ru 

Výše úv�ru 3 000 000 K� 

Doba trvání do 1 roku 

Úroková sazba 1M PRIBOR + 1,3 % 

Poplatek za vyhodnocení 0,3 % z úv�rového rámce 

Poplatek za poskytnutí úv�ru 0,5 % z úv�rového rámce 

Poplatek za vedení ú�tu 300 K�/m�sí�n� 

Zdroj: vlastní zpracování 

Vzhledem k vyhodnocení dobré bonity a výši úv�rového rámce nepožaduje banka jiné 

zajišt�ní. 

4.3.1 Modelový p�íklad revolvingového úv�ru  

Nyní bude provedena aplikace výše uvedeného revolvingového úv�ru na modelový p�íklad 

spole�nosti Znovín. Pro srovnatelnost všech typ� financování je i zde t�eba uvést 

nákladovost úv�ru.  

 
                                                 
7 na základ� nezávazné nabídky 
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Tab. 29: Nákladovost revolvingového úv�ru 

Výše úv�ru 3 000 000 K� 

Úroky8 52 200 K� 

Poplatek za vyhodnocení 9 000 K� 

Poplatek za poskytnutí úv�ru 15 000 K� 

Poplatek za vedení ú�tu za rok 3 600 K� 

Náklady celkem 79 800 K� 

Zdroj: vlastní zpracování 

4.4 Komparace možností financování pracovního kapitálu  

Pro lepší orientaci a následné srovnání všech t�í možností financování pracovního kapitálu 

jsou náklady na n� uvedeny v Tab. 30. 

Tab. 30: Náklady na financování a RPSN 

 Kontokorentní úv�r Faktoring Revolvingový úv�r 
Úroky celkem 243 000 K� 77 100 K� 52 200 K� 

RPSN 8,1 % 4,3 % 2,66 % 

Zdroj: vlastní zpracování 

Z tabulky vyplývá, že úroky kontokorentního úv�ru jsou 243 tis. K�, u revolvingového 

úv�ru �iní 52,2 tis. K� a v p�ípad� faktoringu jsou 77,1 tis. K�. Z hlediska úrokových 

náklad� je nejvýhodn�jší volbou revolvingový úv�r.  

P�i posuzování nejvýhodn�jší formy financování je však t�eba brát v úvahu i náklady 

ve form� poplatk�. Pro srovnání je tedy vhodn�jší se zam��it na ro�ní procentní sazbu 

náklad� (RPSN). I hodnoty RPSN u jednotlivých úv�r� vypovídají ve prosp�ch 

revolvingového úv�ru.  

Pokud se bude spole�nost Znovín rozhodovat na základ� tohoto srovnání, bude volit 

pro nákup láhví revolvingový úv�r. S p�ihlédnutím k výsledk�m finan�ní analýzy uvedené 

výše by však, podle názoru autorky, byla vhodn�jší formou financování faktoring. 

Faktoring totiž nezvýší hodnotu krátkodobých závazk� a nebude tedy ovliv�ovat n�které 

ukazatele finan�ní analýzy, které již nyní nedosahují ani minimálních doporu�ených 

hodnot, nap�. ukazatele likvidity, míru zadluženosti aj.  

                                                 
8 hodnota 1M PRIBOR byla stanovena jako pr�m�r �tvrtletních hodnot 
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Záv�r 

Diplomová práce se zam��ila na problematiku financování pracovního kapitálu. Cílem 

práce bylo zanalyzovat a vyhodnotit dosavadní financování pracovního kapitálu a vývoj 

jeho jednotlivých složek u vybraného podniku. A v návaznosti na záv�ry této analýzy 

navrhnout jiné možnosti financování pracovního kapitálu.  

Rozhodování o financování pracovního kapitálu je významnou sou�ástí podnikového 

finan�ního plánování. Pracovní kapitál by m�l být zájmem finan�ního managementu 

spole�nosti, jelikož jeho aktivní složky jsou hnacími silami výrobního procesu a jejich 

nedostatek m�že pro podnik znamenat ohrožení.  

Za�átek práce se v�noval vymezení teoretických poznatk� o pracovním kapitálu a jeho 

samotnému výpo�tu jako i �ízení jednotlivých složek pracovního kapitálu. Následovala 

kapitola zm��ená na zdroje krátkodobého financování, nebo� pracovní kapitál je složen 

z krátkodobých položek majetku podniku. Z v�tší míry byly v této �ásti práce 

charakterizovány cizí zdroje financování se specializací na bankovní úv�ry, p�i�emž 

u vybraných úv�r� je popsán i proces jejich realizace. 

V praktické �ásti byly aplikovány metody finan�ní analýzy na ú�etní výkazy vybraného 

podniku ZNOVÍN ZNOJMO, a. s. a výsledky byly porovnány se srovnatelnou konkuren�ní 

spole�ností Château Valtice - Vinné sklepy Valtice a. s.  Z provedené analýzy vyplynulo 

n�kolik fakt�, které jsou dále shrnuty.  

Pracovní kapitál spole�nosti Znovín zaznamenal po propadu v roce 2014 r�st, na n�mž se 

podílelo zvýšení surovinové sob�sta�nosti, které eliminovalo dopady neúrody hrozn� 

(d�vod propadu v roce 2014).  V posledních letech se obratový cyklus pen�z spole�nosti 

Znovín dostal do záporných �ísel vlivem vysoké výše krátkodobých finan�ních výpomocí 

od fyzických osob. Pozitivn� lze hodnotit stále rostoucí ukazatele rentability. Naopak 

neuspokojivé jsou výsledky likvidity, kde spole�nost Znovín nedosahuje doporu�ených 

hodnot. P�i analyzování ukazatel� aktivity byl zaznamenán stabilní vývoj u obratu aktiv 

a zlepšování ostatních ukazatel�. Ukazatele zadluženosti byly u horní doporu�ované 

hranice, avšak v pr�b�hu sledovaného období se jejich hodnota zlepšovala. Cizí zdroje 

spole�nosti Znovín p�evyšují zdroje vlastní, tento rozdíl však neohrožuje její stabilitu. 



76 
 

Podle bilan�ních pravidel p�istupuje spole�nost Znovín k financování svých pot�eb 

konzervativn�. 

Podle autorky by se spole�nost Znovín m�la zam��it na snížení hodnoty krátkodobých 

finan�ních výpomocí. P�j�ky od fyzických osob sice neohrožují finan�ní stabilitu podniku, 

nebo� jde o osoby sp�ízn�né, ale jejich výše 117 800 tis. K� nep�ízniv� ovliv�uje �adu 

ukazatel� finan�ní analýzy. Celkové zhodnocení finan�ní analýzy spole�nosti Znovín tak 

nem�že být výlu�n� pozitivní, p�estože vykazuje trvalou ziskovost.  

V záv�ru práce byl p�edstaven hypotetický problém spole�nosti Znovín s financováním 

ob�žných aktiv a nastín�ní možného �ešení prost�ednictvím t�ech bankovních produkt�. 

Praktická �ást práce je zakon�ena vhodnou a doporu�enou formou financování.  
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P�ÍLOHA F: Horizontální analýza výkazu zisk� a ztrát akciové spole�nosti Znovín Znojmo v letech 2012 – 2016 (v tis. K�) 

2012 2013 13/12 2014 14/13 2015 15/14 2016 16/15 

Tržby z prodeje výrobk� a služeb 258305 268972 4,13% 254183 -5,50% 282798 11,26% 303255 7,23% 

Tržby za zboží 4133 5243 26,86% 4062 -22,53% 5519 35,87% 5495 -0,43% 

Výkonová spot�eba 199551 234752 17,64% 181042 -22,88% 216726 19,71% 178857 -17,47% 

Náklady vynaložené na prodané zboží 3461 4410 27,42% 4232 -4,04% 3918 -7,42% 4061 3,65% 

Spot�eba materiálu a energie 118634 150938 27,23% 101884 -32,50% 128582 26,20% 118996 -7,46% 

Služby 77456 79404 2,51% 74926 -5,64% 84226 12,41% 55800 -33,75% 

Zm�na stavu zásob vlastní �innosti -16068 15739 -197,95% -7584 -148,19% -5419 -28,55% 19332 -457% 
Aktivace 1195 1671 39,83% 1095 -34,47% -2037 -286% -1571 -22,88% 

Osobní náklady 27510 27285 -0,82% 26971 -1,15% 28920 7,23% 31228 7,98% 

Mzdové náklady 20377 20220 -0,77% 19993 -1,12% 21425 7,16% 23089 7,77% 

Náklady na sociální zabezpe�ení, 
zdravotní pojišt�ní a ostatní náklady 7133 7065 -0,95% 6978 -1,23% 7495 7,41% 8139 8,59% 

Náklady na sociální zabezpe�ení a 
zdravotní pojišt�ní  6699 6639 -0,90% 6565 -1,11% 7065 7,62% 7640 8,14% 

Ostatní náklady 434 426 -1,84% 413 -3,05% 430 4,12% 499 16,05% 

Úpravy hodnot v provozní oblasti 10268 9824 -4,32% 3238 -67,04% 7220 122,98% 9921 37,41% 

Úpravy hodnot DNM a DHM 8961 7793 -13,03% 6546 -16,00% 7589 15,93% 10935 44,09% 

Úpravy hodnot DNM a DHM - trvalé 8961 7793 -13,03% 6546 -16,00% 7589 15,93% 10935 44,09% 

Úpravy hodnot pohledávek 1307 2031 55,39% -3308 -262,88% -369 -88,85% -1014 174,80% 

Ostatní provozní výnosy 2493 1307 -47,57% 2098 60,52% 3885 85,18% 2073 -46,64% 
Tržby z prodaného dlouhodobého 
majetku 9 27 200,00% 447 1555,56% 2942 558,17% 213 -92,76% 

Tržby z prodaného materiálu 1294 798 -38,33% 740 -7,27% 285 -61,49% 756 165,26% 

Jiné provozní výnosy 1190 482 -59,50% 911 89,00% 658 -27,77% 1104 67,78% 

Ostatní provozní náklady 6310 4529 -28,23% 5014 10,71% 3173 -36,72% 5159 62,59% 
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Z�statková cena prodaného 
dlouhodobého majetku       59   115 94,92% 3 -97,39% 

Z�statková cena prodaného materiálu 1450 1101 -24,07% 1242 12,81% 413 -66,75% 684 65,62% 

Dan� a poplatky  2016 1186 -41,17% 2094 76,56% 1499 -28,41% 1889 26,02% 

Jiné provozní náklady 2844 2242 -21,17% 1619 -27,79% 1146 -29,22% 2583 125,39% 

Provozní výsledek hospoda�ení 6419 16542 157,70% 37589 127,23% 43619 16,04% 67897 55,66% 

Výnosy z DFM - podíly 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Výnosy z ostatního DFM 0 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Výnosové úroky a podobné výnosy 483 322 -33,33% 241 -25,16% 242 0,41% 242 0,00% 

Výnosové úroky a podobné výnosy - 
ovládaná nebo ovládající osoba     0,00%   0,00% 240 0,00% 240 0,00% 
Ostatní výnosové úroky a podobné 
výnosy     0,00%   0,00% 2 0,00% 2 0,00% 

Nákladové úroky a podobné náklady 7795 7214 -7,45% 7020 -2,69% 7016 -0,06% 6971 -0,64% 

Nákladové úroky a podobné náklady - 
ovládaná nebo ovládající osoba 7795 7214 -7,45% 7020 -2,69% 7016 -0,06% 6971 -0,64% 

Ostatní finan�ní výnosy 2445 2200 -10,02% 2065 -6,14% 135 -93,46% 994 636,30% 

Ostatní finan�ní náklady 1235 1805 46,15% 1919 6,32% 847 -55,86% 1713 102,24% 

Finan�ní výsledek hospoda�ení -6102 -6497 6,47% -6633 2,09% -7486 12,86% -7448 -0,51% 

Výsledek hospoda�ení p�ed zdan�ním 317 10045 3068,77% 30956 208,17% 36133 16,72% 60449 67,30% 

Da� z p�íjm� 345 2357 583,19% 5399 129,06% 6812 26,17% 11525 69,19% 

Da� z p�íjm� splatná 720 2341 225,14% 5201 122,17% 6236 19,90% 11268 80,69% 

Da� z p�íjm� odložená -375 16 -104,27% 198 1137,50% 576 190,91% 257 -55,38% 

Výsledek hospoda�ení po zdan�ní -28 7688 -27557% 25557 232,43% 29321 14,73% 48924 66,86% 

Výsledek hospoda�ení za ú�etní období -28 7688 -27557% 25557 232,43% 29321 14,73% 48924 66,86% 

�istý obrat za ú�etní období 267859 278044 3,80% 262649 -5,54% 292579 11,40% 312059 6,66% 
Zdroj: vlastní zpracování 


