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Anotace 

P�edm�tem této diplomové práce je ocen�ní výrobního podniku XY, s.r.o. s použitím 

výnosových metod ocen�ní. V první �ásti této práce je zpracována strategická analýza, 

finan�ní analýza a SWOT analýza. V záv�ru práce jsou aplikovány výnosové metody 

ocen�ní a stanovení hodnoty podniku k 31.12.2011. 

Annotation 

The subject of this diploma thesis is valuation of the production company XY, s.r.o. by 

using income- based valuation methods. In the first part of this thesis is a strategic 

analysis, financial analysis and SWOT analysis. In conclusion are used income- based 

methods and determine the value of the company at 31.12.2011. 
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Úvod 

Požadavky investor�, vlastník� a dalších zájmových skupin, znát vedle ú�etní i tržní 

hodnotu, p�idává na aktuálnosti tématu oce�ování podniku. Nejv�tším významem 

ocen�ní je v p�ípad�, kdy je nutné znát tržní hodnotu podniku p�i jeho prodeji, akvizici, 

f�zí a uvedením spole�nosti na organizované finan�ní trhy. 

Tržní hodnota je výsledkem hluboké analýzy prost�edí, ve kterém podnik p�sobí, a 

vnit�ního potenciálu spole�nosti. Pro vedení podniku m�že být tržní hodnota nástrojem 

pro kontrolu a �ízení efektivity �innosti a podkladem pro d�ležitá strategická 

rozhodnutí. 

Samotný proces oce�ování je pom�rn� komplexní disciplínou. Vyžaduje odborné 

znalosti a dovednosti oce�ovatele v oblasti tržního hospodá�ství, podnikové ekonomiky, 

finan�ní analýzy a plánování a samotných metod oce�ování, jejichž výb�r záleží na 

ú�elu výsledného ocen�ní, které je vždy ovlivn�no dostupností a v�rohodností nutných 

informací a subjektivním postojem samotného oce�ovatele. 
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Cíle práce 

Cílem práce je návrh ocen�ní výrobního podniku XY s.r.o. k datu 31.12.2011. Ú�elem 

ocen�ní bude stanovení hodnoty podniku pro pot�eby vlastník� spole�nosti. Význam 

bude mít také pro management, který na základ� záv�ru ocen�ní m�že �init d�ležitá 

strategická rozhodnutí. Lze tedy hovo�it o stanovení objektivizované hodnot� podniku.   

Proces ocen�ní vyžaduje komplexní zpracování analýz, které opodstat�ují záv�r 

ocen�ní. Díl�ími cíly pak jsou 

1) Vypracování strategické analýzy a definice výnosového potencionálu podniku. 

� Ur�ení a analýza relevantního trhu. 

� Analýza externího prost�edí podniku. 

� Analýza interních faktor� úsp�chu podniku 

2) Analýza finan�ního zdraví spole�nosti. 

� Analýza struktury a trend� bilance a výsledovky. 

� Analýza �istého pracovního kapitál a pen�žních tok�. 

� Analýza pom�rových ukazatel�

3) Sestavení finan�ního plánu na plánované období. 

� Plánovaná rozvaha. 

� Plánovaný výkaz zisk� a ztráty. 

� Plánovaný p�ehled pen�žních tok�. 

4) Výb�r a aplikace metod výnosového ocen�ní podniku. 

� Metoda diskontovaných �istých pen�žních tok�. 

� Metoda ekonomické p�idané hodnoty. 
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1 Teoretická východiska práce 

Teoretické �ásti práce se bodu zabývat vý�tem a objasn�ním jednotlivých krok�

vlastního procesu ocen�ní podniku. Úvodem této kapitoly vymezím pojmy podnik a 

jeho hodnota, dále se budu zabývat teorií strategické a finan�ní analýzy a na záv�r 

objasním vybrané metody oce�ování podniku. 

1.1 Podnik jako p�edm�t ocen�ní 

Obchodní zákoník vymezuje podnikání jako: „Soustavnou �innost provád�nou 

podnikatelem samostatn� vlastním jménem a na vlastní zodpov�dnost za ú�elem 

dosažení zisku.“ (§2 odst. (1) Zákona �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník) 

Pro ú�ely této práce je však tuto definici podnikání nutné doplnit, že �innost podnikání 

nem�že být v dnešních tržních podmínkách efektivní a úsp�šné bez uspokojování pot�eb 

zákazník� produkty a službami s cílem maximalizace bohatství vlastník�. Proces 

podnikání lze obecn� definovat jako soustavné dosahování podnikatelských cíl�. 

Pojem „podnik“ je v dostupné odborné literatu�e definován r�zn�. Obecn� lze použít 

definici, kterou nabízí §5 obchodního zákoníku, který podnik definuje následovn�: 

„Podnik je soubor hmotných, jakož i osobních a nehmotných složek podnikání. K 

podniku náleží v�ci, práva a jiné majetkové hodnoty, které pat�í podnikateli a slouží k 

provozování podniku nebo vzhledem k své povaze mají tomuto ú�elu sloužit.“ 

(§5 odst. (1) Zákona �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník) 

Znaky podniku

• Vazby s okolím - podnik je obklopen okolím, které skýtá p�íležitosti i hrozby.  

• Výrobní proces - firma se skládá ze složek vyplývajících z výrobního procesu. 

• Cílové chování podniku - základní filosofií podniku je ustavi�né dosahování cíl�

vlastník�. 

• Struktura - prvky podniku jsou v ur�itém, p�esn� definovaném, vzájemném 

vztahu. 
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• Dynami�nost - k zachování existence a k dosažení úsp�chu musí být podnik 

dynamický, musí se m�nit v �ase a být schopen rychlé adaptace na vn�jší 

podmínky. 

• Sociální charakter - organizace je sou�ástí lidské spole�nosti a sám se ze 

skupiny lidí skládá. 

• Procesy - v každém podniku probíhají procesy, tj. ucelené aktivity, hmotné, 

energetické, sociální, informa�ní a hodnotové. (KONE�NÝ, 2007) 

1.2 Hodnota podniku 

Hodnota podniku je v zásadní mí�e ovlivn�na tím, jaký budoucí užitek vlastníci 

o�ekávají z provozování podnikatelské �innosti a držení podniku. Užitek m�že být 

vnímán v mnoha r�zných hladinách, v zásad� lze však užitek rozd�lit na užitek povahy 

finan�ní a užitek, který není bezprost�edn� vyjád�en pen�žním ekvivalentem. Pro ú�el 

tématu této práce se však omezím pouze na užitek, který je možno finan�n� vyjád�it. 

(MA�ÍK, 2011) 

„Hodnota podniku je dána o�ekávanými budoucími p�íjmy diskontovanými na jejich 

sou�asnou hodnotu.“ (MA�ÍK, 2011, s. 20) 

Hodnota tedy není objektivní vlastnost. Pro ú�ely ocen�ní je dána projekcí budoucího 

vývoje, jde tedy o odhad, který je v zásad� názorem oce�ovatele. Kv�li takovému faktu 

nelze p�esn� stanovit algoritmus, na základ� kterého by bylo možné hledanou hodnotu 

p�esn� ur�it. Na výslednou hodnotu bude mít zna�ný vliv skute�nost, k jakému ú�elu je 

ocen�ní provedeno a na subjektu, z jehož hlediska je hodnota stanovena.  

(MA�ÍK, 2011) 

1.2.1 Hladiny hodnoty podniku 

Dle toho na jakých hladinách podnik oce�ujeme, rozlišujeme dv� základní hodnoty 

podniku. (MA�ÍK, 2011) 

1) Hodnota brutto - vyjad�uje hodnotu podniku jako celku. Zahrnuje hodnotu jak 

pro vlastníky, tak pro v��itele. Složky podnikání, které jsou p�edm�tem takového 

ocen�ní, jsou také vymezeny v §6 obchodního zákona, který tento majetek 
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definuje jako: „Jm�ním podnikatele, který je právnickou osobou, je soubor jeho 

veškerého majetku a závazk�.“  

(§6 odst. (2) Zákona �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník) 

2) Hodnota netto - tato hodnota vychází z ocen�ní vlastního jm�ní podniku, jde 

tedy o ocen�ní na úrovni vlastník�. Vymezení hodnoty netto také nabízí §6 

obchodního zákona, kde je definice �istého obchodního majetku. „�istým 

obchodním majetkem je obchodní majetek po ode�tení závazk� vzniklých 

podnikateli v souvislosti s podnikáním, je-li fyzickou osobou, nebo veškerých 

závazk�, je-li právnickou osobou.“ 

(§6 odst. (3) Zákona �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník) 

V odstavci 4 je pak uvedeno vymezení vlastního kapitálu následovn�: „Vlastní 

kapitál tvo�í vlastní zdroje financování obchodního majetku podnikatele a v 

rozvaze se vykazuje na stran� pasiv.”  

(§6 odst. 4) Zákona �. 513/1991 Sb., obchodní zákoník) 

1.2.2 Standardy hodnoty 

Kategorie hodnoty lze chápat jako p�ístup k ocen�ní podniku. Postupem �asu se 

vyvinuly �ty�i základní typy hodnoty. 

1) Tržní hodnota

Tato kategorie vychází z p�edstavy, že existuje reálný trh s podnikatelskými subjekty. 

Na takovém trhu existuje velký po�et koup�chtivých kupujících a ochotných 

prodávajících, kte�í tvo�í poptávku a nabídku. Výsledkem takového jednání je tržní 

cena. Mezinárodní standardy pro ocen�ní nabízí definici tržní hodnoty jako: „Tržní 

hodnota je odhadnutá �ástka, za kterou by m�l být majetek sm�n�n k datu ocen�ní mezi 

ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím p�i transakci mezi samotnými a 

nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by ob� strany jednaly 

informovan�, rozum� a bez nátlaku.“ (IVS, 2005, s. 82) 

Pojem tržní hodnota p�edpokládá cenu, která je výsledkem poptávky a nabídky na 

volném a konkuren�ním trhu. Oce�ování je pak do zna�né míry založeno na 
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informacích spojených se srovnatelnými statky. Samotný proces ocen�ní pak vyžaduje 

d�kladnou analýzu relevantního trhu. Pro ú�el této práce je však nutné doplnit, že tržní 

hodnota nemusí být jen a pouze odvozená z cen p�íbuzného aktiva na trhu, m�že být 

v�rohodn� zjišt�na r�znými metodami, nejvíce pak metodami výnosovými.  

(MA�ÍK, 2011) 

�ervená kniha (Statement of Assets Valuation Practice and Guidance Notes), která 

nabízí základné principy a metody oce�ování, uvádí sou�asný stav definic tržní hodnoty 

následovn�: 

• Open market value- otev�ená tržní hodnota. Tato definice pracoje 

s p�edpokladem, že majetek byl p�edm�tem obchodu, ú�astníci obchodu 

vzájemn� odsouhlasili podmínky, tedy p�edstavuje sm�nnou hodnotu, za kterou 

by byl majetek prodán toho okamžiku. 

• Estimated realization price- odhadní realiza�ní cena. Znamená p�edstavu o výši 

hotovosti, které bere v úvahu odhadce ke dni odhadu. 

• Estimated restricted realization price- odhadní restriktivní cena. 

(KISLINGEROVÁ, 1999) 

2) Investi�ní hodnota

Investi�ní nebo také subjektivní hodnota, je ovlivn�na o�ekávanými užitky z majetku 

pro konkrétního kupujícího. Takový pojem spojuje specifický majetek se specifickým 

investorem, který má ur�ité investi�ní cíle a kritéria. Základní charakteristiky 

subjektivní hodnoty jsou: 

• odhad budoucích pen�žních tok� je do zna�né míry ovlivn�n požadavky a 

p�edstavami manažer� podniku. Výsledná hodnota tedy prezentuje p�edstavy 

�ídících pracovník� oce�ovaného subjektu, 

• diskontní sazba je stanovena na základ� alternativních možností investovat. 

(MA�ÍK, 2011) 

3) Objektivizovaná hodnota

Je typizovanou výnosovou hodnotou, která je stanovena za p�edpokladu, že podnik bude 

pokra�ovat v dosavadní �innosti, v nezm�n�ném konceptu, p�i využití realistických 
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Míra tržnosti  
ocen�ní Objektivizace 

Tržní data 

Typizace, 
uzance 

data

Tržní 
hodnota 

Objektivizovaná 
hodnota 

o�ekávání v rámci tržních možností, rizik a dalších vliv� p�sobících na hodnotu 

spole�nosti. Objektivizovanou hodnotu lze tedy obecn� definovat jako obecn�

p�ijatelnou hodnotu podniku. (MA�ÍK, 2011) 

Koncepce objektivizované hodnoty bere v prvním stupni v úvahu jen skute�nosti 

relevantní k datu ocen�ní, ve druhém stupni se berou v úvahu všeobecn� uznávaná fakta 

týkající se budoucnosti a na záv�r se mohou p�ipustit ryze subjektivní hlediska. Proces 

objektivizace je postup založený na datech, která nejsou závislá na konkrétním znalci �i 

investorovi, a obecn� p�ijímaných metodách. Objektivizace jde v zásad� provést dv�ma 

základními metodami, a to použitím dat z trhu nebo použití odbornou ve�ejností 

schválené uzance. (MA�ÍK, 2011) 

Schéma 1: Vztah tržní a objektivované hodnoty (Zdroj: MA�ÍK, 2011). 

1.3 P�edpisy pro ocen�ní podniku.  

V �eských podmínkách doposud neexistuje žádný, obecn� závazný, zákon pro ocen�ní 

podnik�. Oce�ovatelé se v tuzemských podmínkách opírají p�edevším o ekonomickou 

teorii. Jsou však dostupné p�edpisy, které lze p�i procesu ocen�ní �áste�n� uplatnit. 

1) �eské p�edpisy:

a) Zákon o oce�ování majetku �. 151/ 1997 Sb. A na n�j navazující vyhlášky 

MF�R. 

Tento zákon lze uplatnit pouze v n�kterých p�ípadech. P�edpisy neobsahují 

žádné informace o samotném procesu ocen�ní, týkají se spíše ocen�ní díl�ích 

majetkových položek a je závazný pouze p�i oce�ování v rámci zákona o: 

• konkursu, vyrovnání a soudních poplatcích, 

• dani d�dické, darovací, z p�evodu nemovitostí, z p�idané hodnoty, 

• dani z p�íjm� a soudních poplatcích. 
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b) Metodický pokyn �NB. 

Tento pokyn je speciáln� ur�ený pro oce�ovatele podnik�, však pouze pro 

znalecké posudky p�edkládané �eské národní bance. Jedná se p�edevším o 

ocen�ní, která mají dokázat p�im��enost ceny akcií nap�. p�i povinných 

nabídkách na odkoupení majoritních podíl�, p�i sqeeze - outs apod. 

(MA�ÍK, 2011) 

2) Mezinárodní a Evropské oce�ovací standardy

Tyto standardy nemají povahu obecn� závazného p�edpisu, jedná se pouze o 

doporu�ení, která by mela být p�i oce�ování respektována. Obsahují definice 

hodnoty a rámcové zásady, které by m�ly být zohled�ovány p�i ocen�ní 

podnik�. Mezinárodní standardy vydává výbor pro Mezinárodní oce�ovací 

standardy. Evropské oce�ovací standardy pak zve�ej�uje Evropská skupina 

odhadcovských asociací. (MA�ÍK, 2011) 

3) Národní standardy n�kterých zemí

P�i ocen�ní lze vycházet z doporu�ení, která jsou platná v ur�ité zemi, ale pro 

ocen�ní podniku jsou relevantní.  

1) Americké oce�ovací standardy US PAP 

Tyto standardy jsou zpracované Americkou spole�ností odhadc�. Jejich 

význam, pro �eské prost�edí, vychází z dlouholeté tradice oce�ování podnik�

v USA. Nemalé množství postup� oce�ovacího procesu pochází práv�

z t�chto standard�. 

2) N�mecký standard IDW S1 

Standard je vydáván institutem n�meckých auditor�. Jako jediný 

z uvedených je ur�en speciáln� pro ú�el ocen�ní podnik�. (MA�ÍK, 2011) 

1.4 Postup p�i ocen�ní podniku 

„Oce�ování podniku znamená, že zpracovatel stojí p�ed velmi náro�ným úkolem, 

v rámci kterého �eší celou �adu problém� d�íve, než dojde k záv�re�nému výroku o 

hodnot� podníku.“ (KISLINGEROVÁ, 1999, s. 15) 
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Samotný postup procesu ocen�ní musí vycházet ze základní myšlenky d�vodu ocen�ní. 

Je tedy nutné ujasnit si, jaký ú�el má ocen�ní splnit a jaká hodnota podniku má být 

zjišt�na. (MA�ÍK, 2011) 

Na základ� dostupných teoretických východisek a praktických zkušeností lze obecn�

definovat postup ocen�ní následovn�. (MA�ÍK, 2011) 

1) Strategická analýza 

2) Finan�ní analýza 

Na základ� p�edchozích analýz je možné posoudit celkový stav podniku, jeho 

konkuren�ní sílu, tržní p�íležitosti a jeho schopnost dlouhodob� p�ežít a tvo�it hodnotu. 

(MA�ÍK, 2011) 

3) Výb�r metody ocen�ní dle ú�elu ocen�ní a stanovení hodnoty 

Ocen�ní podniku je vyjád�ení jeho hodnoty pomocí pen�žní �ástky. Jedná se tedy o 

ocen�ní potenciálu podniku pen�žním ekvivalentem. Dnešní odborná literatura nabízí t�i 

základní okruhy oce�ovacích metod. Jsou to: 

a) Ocen�ní na základ� analýzy výnos�

b) Ocen�ní na základ� analýzy trhu 

c) Ocen�ní na základ� analýzy majetku 

(MA�ÍK, 2011) 

1.5 Strategická analýza 

Strategická analýza je klí�ovou �ástí ocen�ní. Její hlavní funkcí je vymezit celkový 

výnosový potenciál podniku. (MA�ÍK, 2011) 

Celkový výnosový potenciál je složen z: 

1) Vn�jší potenciál - ten lze kvalifikovat jako p�íležitosti a hrozby, jež nabízí 

podnikatelské prost�edí, ve kterém se oce�ovaný podnik pohybuje. 

2) Vnit�ní potenciál - zde se jedná o identifikaci silných a slabých stránek 

podniku. (MA�ÍK, 2011) 

Strategická analýza je st�žejní pro v�rohodnost výsledného ocen�ní a m�la by 

obsahovat konkrétní výsledky. 
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Vývojový potenciál podniku 

Vn�jší potenciál Vnit�ní potenciál 

Národní 
hospodá�ství 

Odv�tví 
a trh 

Konkurence 

1.5.1 Postup strategické analýzy 

Dnešní odborná literatura nabízí mnoho postup� a nástroj� strategické analýzy. Pro ú�el 

jsem si vybral následující �len�ní strategické analýzy. (SEDLÁ�KOVÁ, 2001) 

1.5.1.1 Analýza makroprost�edí

Podnik nefunguje samostatn�, je obklopen okolím, které ho ovliv�uje. Makrookolí 

p�sobí na podnik vlivy, které on sám nem�že nijak ovlivnit, m�že však na n� reagovat a 

rychlost a kvalita takové reakce m�že rozhodovat o úsp�chu �i zániku podnikatele. 

(SEDLÁ�KOVÁ, 2001) 

Pro analýzu makroprost�edí použiji v práci analýzu PEST, která analyzuje �ty�i faktory 

vn�jšího okolí podniku. Jsou to faktory: 

• politické, 

• ekonomické, 

• sociální a demografické, 

• technické a technologické. (SEDLÁ�KOVÁ, 2001)  

1.5.1.2 Analýza mikroprost�edí

Mikroprost�edím je, mimo jiné, odv�tví, ve kterém podnik uskute��uje podnikatelskou 

�innost. Velká váha je p�id�lována analýze konkuren�ního prost�edí. Pro analýzu 

mikrookolí jsem si vybral Porter�v model 5 konkuren�ních sil. Vzájemným p�sobením 

Schéma 2: Analýza vývoje potenciálu podniku. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 
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takových sil je utvo�ena atraktivita a výnosový potenciál daného odv�tví. Hybnými 

sílami jsou: 

• stávající konkurence v odv�tví, 

• hrozba vstup� nových substitut�, 

• hrozba vstup� nových konkurent�, 

• odb�ratelé a jejich vyjednávací síla, 

• dodavatelé a jejich vyjednávací síla. (SEDLÁ�KOVÁ, 2001) 

1.6 Analýza finan�ního zdraví podniku 

Finan�ní analýza má za úkol komplexní posouzení finan�ního zdraví podniku. Ú�elem 

je odhalit, zda podnik efektivn� využívá dostupných zdroj� k napl�ování 

podnikatelských cíl�. Ze záv�r� analýzy by tedy m�lo být patrné, zda je podnik 

dostate�n� ziskový, zda má optimální kapitálovou strukturu, zda efektivn� využívá 

svých aktiv a v neposlední �ad�, zda je schopen v�as dostát všem svým závazk�m. 

(KNÁPKOVÁ, 2010) 

„Finan�ní analýza p�edstavuje systematický rozbor získaných dat, která jsou obsažena 

v ú�etních výkazech. Finan�ní analýzy v sob� zahrnují hodnocení firemní minulosti, 

sou�asnosti a p�edpovídání budoucích finan�ních podmínek.“ (R��KOVÁ, 2010, s. 9) 

Dle odborné literatury analýza finan�ního zdraví tvo�í nedílnou sou�ást finan�ního 

�ízení podnikatelského subjektu. Mezi st�žejní a základní cíle takového �ízení pat�í 

zejména dosahování finan�ní stability, to lze hodnotit dv�ma základními kritérií: 

• vytvá�ení dostate�ného zisku, zajiš	ování dostate�ného p�ír�stku majetku a 

dosahování požadovaného zhodnocení vloženého kapitálu, 

• zajišt�ní trvalé platební schopnosti podniku. (R��KOVÁ, 2010) 

„Finan�ní zdraví podniku závisí na jeho výkonnosti a finan�ní pozici. Vyjad�uje míru 

odolnosti financí podniku v��i externím a interním provozním rizik�m za dané finan�ní 

situace.“  (GRÜNWALD, 2007, s. 23) 
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1.6.1 Metody finan�ní analýzy 

V dnešní dob� odborné literatury nabízejí mnoho metod a ukazatel�, které pomáhají 

hodnotit finan�ní zdraví podniku. Pro ú�el této práce jsem vybral pouze základní 

techniky, které podrobn� uvedu v dalším textu. 

1.6.1.1 Analýza absolutních ukazatel�

Hodnocení finan�ní situace využívá data obsažená v ú�etních výkazech. 

1) Analýza trend�

Jinak �e�eno vertikální analýza porovnává absolutní �i relativní zm�ny položek 

výsledovky a bilance v �ase.  

2) Procentní analýza komponent

P�i vertikální analýze je posuzováno složení a struktura aktiv pot�ebných pro 

výrobní a obchodní aktivity podniku, a struktura kapitálu pot�ebná ke krytí 

majetku spole�nosti. V takovém p�ípad� se jedná o vertikální analýzu aktiv a 

pasiv. V práci bude také použita vertikální analýza výkazu zisk� a ztrát. V tomto 

p�ípad� bude posuzována struktura náklad� a výnosu vzhledem k tržbám. 

(SEDLÁ�EK, 2001) 

1.6.1.2 Analýza rozdílových ukazatel�

Pro pot�eby práce bude analyzován pouze �istý pracovní kapitál. Jedná se o nej�ast�ji 

využívaný ukazatel, jenž je vyjád�en jako rozdíl mezi ob�žným majetkem a 

krátkodobými dluhy. Rozdíl pak obecn� p�edstavuje tu �ást ob�žného majetku, která je 

financována dlouhodobým kapitálem, který je relativn� volný a vytvá�í finan�ní polštá�

pro zajišt�ní hladkého pr�b�hu podnikatelské �innosti. (SEDLÁ�EK, 2001)  

1.6.1.3 Analýza pom�rových ukazatel�

Finan�ní pom�rové ukazatele se sestavují jako podíl mezi dv�ma �i více absolutních 

ukazatel�. Umož�ují získání rychlého p�ehledu o základních finan�ních 

charakteristikách spole�nosti. (SEDLÁ�EK, 2001) 

Pom�rové ukazatele lze sestavovat jako podílové �i vztahové. D�vody jejich široké 

využitelnosti jsou: 
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• umož�ují provád�t analýzu �asového vývoje finan�ního zdraví podniku, 

• jsou vhodným nástrojem mezipodnikového srovnání a  

• mohou být používány jako vstupní údaje matematických model�, které 

umož�ují postihnout závislosti mezi jevy, hodnotit rizika a prognózovat budoucí 

vývoj. (SEDLÁ�EK, 2001) 

    Schéma 3: Rozbor pom�rových ukazatel�. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

1) Ukazatele výnosnosti1

Jsou m��ítkem schopnosti podniku vytvá�et nové zdroje, realizovat zisk 

použitím investovaných prost�edk�. V základní rovin� je ziskovost vyjád�ena 

pom�rem r�zné úrovn� zisku k použitému kapitálu. (R��KOVÁ, 2010) 

                                                
1 R��KOVÁ, 2010. 
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Tabulka 1: Ukazatele rentability. (Zdroj: SEDLÁ�EK, 2001) 

Rentabilita Zkratka Vztah pro výpo�et 

Celkových aktiv ROA 
�������í��	

��
���

Celkových aktiv vlivem 

zdan�ných úrok�
ROA 

���
ý����� � ú������ � ��

��
���

Vlastního kapitálu ROE 
���
ý�����

����
�í�����
á�

Tržeb ROS 
���
ý�����

�ž��

Dlouhodob. zdroj� ROCE 
���
ý����� � ú������ � ��
���������� �á�� ���

Pozn: Koeficient d vyjad�uje sazbu dan� z p�íjm� právnických osob dle platné 

legislativy. 

2) Ukazatele aktivity

Posuzují míru efektivity využití majetku spole�nosti. Má- li podnik nadbyte�né 

množství aktiv, vznikají tím neúm�rn� vysoké náklady a tím se snižuje úrove�

dosaženého zisku. Pokud má naopak nedostatek kapacit, je nucena vzdát se 

podnikatelských p�íležitostí a tím p�ichází o potencionální výnosy. 

(SEDLÁ�EK, 2001) 
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Tabulka 2: Ukazatele �ízení aktiv. (Zdroj: SEDLÁ�EK, 2001) 

Ukazatel aktivity Vztah pro výpo�et 

Obrat celkových aktiv 

�ž��

��
���

Obrat stálých aktiv 

�ž��

���������ý� �!"
"�
Doba obratu zásob 

�á����
�"��í�
�ž��

Doba obratu obch. pohledávek 
����"�á��������#�� ��
���

�"��í�
�ž��
Doba obratu obch. závazk�

�á����������#�� ��
���
�"��í�
�ž��

3) Ukazatele likvidity

Likviditou rozumíme schopnost podniku hradit své závazky. Lze ji definovat 

jako souhrn všech disponibilních likvidních prost�edk�, které má firma 

k dispozici pro úhrady svých závazk�. Solventnost znamená schopnost podniku 

hradit své dluhy v plném rozsahu v den jejich splatnosti, je tedy nutnou 

podmínkou pro zachování existence firmy. 

Ukazatele likvidity obecn� pom��ují to, �ím je možno platit s tím, co je nutné 

platit. Zabývají se nejpohotov�jší �ástí majetku spole�nosti a rozd�lují se podle 

likvidnosti položek aktiv. (KNÁPKOVÁ, 2010) 
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Tabulka 3: Ukazatele likvidity. (Zdroj: KNÁPKOVÁ, 2010) 

Ukazatel likvidity Vztah pro výpo�et 

III. stupn�
���ž�á���
���

��á
������ #��í�����!"

II. stupn�
��� ����"�á��� � ��� $��� �!"
"�

��á
������ #��í�����!"

I. stupn�
��� $��� �!"
"�

��á
������ #��í�����!"

Z provozního CF 
%&����������í�������
�
��á
������ #��í�����!"

4) Ukazatele zadluženosti

Analyzují vztah mezi vlastními zdroji financování a dluhy. Ukazatele slouží jako 

indikátory rizika, které podnik nese p�i dané struktu�e vlastního a cizího 

kapitálu. (SEDLÁ�EK, 2001) 

Tabulka 4: Ukazatele zadluženosti. (Zdroj: SEDLÁ�EK, 2001) 

Ukazatel zadluženosti Vztah pro výpo�et 

Celková zadluženost 
#��í�����!"

��
���

Koeficient zadluženosti 
#��í�����!"
����
�í�����
á�

Dlouhodobé krytí aktiv 
����
�í����� ���� #��í�����!"
���������� �!"
"�

Úrokové krytí 
�������í��	

�á������é�ú����
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1.7 Vymezení provozn� nutných aktiv 

Nutnost rozd�lení aktiv na provozn� nutná a nepot�ebná vychází z p�edpokladu, že 

podnik má jedno základní podnikatelské zam��ení, pro který byl z�ízen. Pro toto 

základní zam��ení podnik pot�ebuje nezbytná aktiva v ur�ité velikosti a struktu�e, dle 

druhu a odv�tví, ve kterém podnikatelsky subjekt p�sobí. Taková nezbytná aktiva jsou 

ozna�ena jako provozn� nutná. U v�tšiny metod ocen�ní podniku by rozd�lení m�lo být 

provedeno, d�vody jsou následující: 

• �ást majetku není zcela využívána k podnikatelské �innosti a neplynou z n�ho 

žádné, nebo nepatrné, výnosy, 

• nepot�ebná aktiva sebou nesou odlišná rizika od rizik hlavního provozu a 

• pro ocen�ní provozních a neprovozních aktiv je nutné použít rozdílné metody 

ocen�ní majetku. (MA�ÍK, 2011) 

1.7.1 Vymezení nej�ast�jších neprovozních aktiv 

1) Krátkodobý finan�ní majetek

Pokud tato položka obsahuje krátkodobé podíly a cenné papíry, nelze je obecn�

považovat za dlouhodobé uložení pen�z a mohou být v dohledné dob� prodány, 

aniž by tím byla dot�ena hlavní �innost podniku. 

Ur�itá výše pen�žních prost�edk� je nezbytná k zajišt�ní provozu spole�nosti. 

�ada podnik� však udržuje stav pen�z vyšší než je z hlediska provozu nutné. 

Tato položka by se m�la p�ezkoumat a p�ípadný neprovozní p�ebytek ode�íst. 

Nutnou provozní výši pen�z lze stanovit na požadované úrovni likvidity, �i 

absolutní �ástkou dle požadavk� investor� a managementu. (MA�ÍK, 2011) 

2) Dlouhodobý finan�ní majetek

Pokud mají finan�ní investice portfoliový charakter, slouží tedy 

k dlouhodobému uložení pen�z, a nemají úzkou souvislost s hlavní �inností 

podniku, potom by m�ly být z provozních aktiv vy�len�ny. V souvislosti 

s vy�len�ním vybraných investic je pak t�eba nutné vyjmout výnosy a p�ípadné 

náklady s t�mito investicemi spojenými. (MA�ÍK, 2011) 
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3) Ostatní provozn� nepot�ebná aktiva

P�íkladem dalšího majetku, který v mnoha p�ípadech nelze za�adit do 

provozních aktiv, m�že být: 

• nemovitosti sloužící jinému ú�elu, než k hlavní �innosti, 

• pohledávky, které nesouvisejí s hlavní provozní �innosti, 

• nepot�ebné zásoby �i nedobytné pohledávky a nadbyte�né množství 

provozního majetku. (MA�ÍK, 2011) 

1.7.2 Provozn� nutný investovaný kapitál 

Jakmile je majetek podniku rozd�len na aktiva provozn� nutná a neprovozní, je na míst�

vy�íslit investovaný kapitál do provozních aktiv, a to za celé zkoumané období. Takové 

veli�iny budou klí�ové p�i dalších �ástech procesu ocen�ní. (MA�ÍK, 2011) 

Kalkulace provozn� nutného investovaného kapitálu vychází z bilance podniku, která je 

upravena ve dvou sm�rech: 

1) Majetek podniku je „o�išt�n“ o neprovozní aktiva. 

2) Ob�žný majetek je ponížen o závazky, u kterých nejsme schopni vyjád�it jejich 

náklady. Takovou úpravou majetku dostáváme tzv. upravený pracovní kapitál. 

(MA�ÍK, 2011) 

1.7.3 Korigovaný provozní výsledek hospoda�ení 

Pokud je bilance podniku upravena a omezena pouze na provozn� nutný majetek, je pak 

nutné vylou�it z výsledovky spole�nosti náklady a výnosy, které souvisejí 

s neprovozním majetkem. Dle prof. Ma�íka je praktické vycházet z provozního 

výsledku hospoda�ení, tím je zajišt�no, že do výpo�tu korigovaného provozního 

výsledku hospoda�ení nebude vstupovat výsledek hospoda�ení z mimo�ádné a dalších 

neprovozních �inností. (MA�ÍK, 2011) 

„Korigovaný výsledek hospoda�ení je tedy výsledek hospoda�ení generovaný provozn�

nutným investovaným kapitálem.“  (MA�ÍK, 2011, S. 123)
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1.8 Analýza generátor� hodnoty 

Za generátory hodnoty lze považovat soubor n�kolika podnikohospodá�ských veli�in, 

jejichž souhrnem se dá vyjád�it hodnota podniku. (MA�ÍK, 2011) 

Obecn� odborná literatura uvádí 4 základní generátory hodnoty. Jsou to: 

1) tržby a jejich r�st, 

2) marže provozního zisku, 

3) investice do pracovního kapitálu a investice do dlouhodobého pracovního 

majetku. (MA�ÍK, 2011) 

1.8.1 Tržby 

Prognóza budoucích tržeb by m�la být výsledkem strategické analýzy s ohledem na 

kapacitní možnosti podniku. Kapacitní možnosti jsou zde však pouze jako omezující 

podmínka. (MA�ÍK, 2011) 

Schéma 4: Generátory hodnoty. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 
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1.8.2 Provozní zisková marže 

Provozní zisková marže je dalším klí�ovým generátorem hodnoty. Její výpo�et by m�l 

vycházet z korigovaného výsledku hospoda�ení (dále jen KPVH) a to navíc p�ed 

odpo�tem odpis�, nebo	 odpisy je vhodné plánovat až v souvislosti s investicemi do 

dlouhodobého majetku. (MA�ÍK, 2011) 

Dle prof. Ma�íka je vhodné sestavit dv� nezávislé prognózy, prognózu shora a prognózu 

zdola, a postupn� prognózy sladit do jednotného výsledku ziskové marže. 

1.8.2.1 Prognóza ziskové marže shora

Tento p�ístup vychází z propo�t� marže za minulost a zd�vodn�ným vývojem marže 

v budoucnosti. Postup sestavení je následující: 

1) Výpo�et KPVH p�ed dan�mi a odpisy a z n�ho odvozenou ziskovou marži. 

2) Takto vypo�tenou ziskovou marži podrobíme analýze, zejména v souvislosti 

s konkuren�ní pozicí podniku. 

3) V souladu s provedenou analýzou faktor�, které ovliv�ovaly ziskovou marži 

v minulosti, provedeme odhad výše ziskové marže do budoucna. 

4) Dopo�ítáme KPVH. (MA�ÍK, 2011) 

1.8.2.2 Prognóza ziskové marže zdola

P�i této metod� prognózy je nutné postupovat následovn�: 

1) Sestavení hlavních nákladových položek provozní �innosti. 

2) Prognózu lze doplnit o mén� významné nákladové a výnosové položky, dle 

pot�eby konkrétního ocen�ní. 

3) Vyjád�ení KPVH rozdílem plánovaných náklad� a výnos�. 

4) Z takového zisku a prognózovaných tržeb lze dopo�ítat ziskovou marži jako 

podíl KPVH a plánovaných tržeb. (MA�ÍK, 2011) 

Rovnice 1: Vztah pro výpo�et provozní ziskové marže. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

'������í�������á� ��ž"��()*+� , �'�	���"������ �
�ž��



30 

„Výsledkem takového postupu by m�la být prognóza ziskové marže dob�e podložená a 

zd�vodn�ná postavením podniku a zárove� reáln� vyhlížející prognóza nákladových 

položek, která umožní sestavit kompletní plánovanou výsledovku.“  

(MA�ÍK, 2011, s. 128)

1.8.3 Pracovní kapitál 

Pracovní kapitál, ve smyslu generátoru hodnoty, je pon�kud odlišný od ukazatele, který 

je b�žn� používán pro ú�el finan�ní analýzy. Pro pot�eby ocen�ní prochází pracovní 

kapitál dv�ma základními modifikacemi: 

1) Od ob�žných aktiv je ode�ítán krátkodobý neúro�ený cizí kapitál. 

2) Všechny zapo�ítané položky jsou upraveny na provozn� nutnou výši, jak bylo 

uvedeno v kap. 1. 7. (MA�ÍK, 2011) 

Prognóza pracovního kapitálu vychází z vyjád�ení náro�nosti r�stu tržeb na položky 

pracovního kapitálu. Analýza položek prac. kapitálu se provádí následujícím zp�sobem: 

1) Analýza náro�nosti výkon� na jednotlivé položky pracovního kapitálu. 

Je nutné identifikovat a vymezit vazbu mezi tržbami a složkami prac. kapitálu. 

Pro ú�el této práce bude pro vymezení vazeb použit ukazatel doby obratu ve 

dnech. (MA�ÍK, 2011) 

2) Vymezení hlavních faktor� a p�í�in, které ovlivnili dosavadní vývoj položek. 

U zásob se jedná p�edevším o: 

• nákupní politika, 

• dodavatelské cykly, 

• úrove� pojistných zásob a 

• zp�sob dopl�ování zásob. 

U pohledávek lze analyzovat nap�íklad tyto faktory: 

• poskytování obchodních úv�r�, 

• vyjednávací pozice podniku v��i odb�ratel�m nebo 

• credit management a systém vymáhání pohledávek. 
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Co se tý�e obchodních závazk�, m�že se jednat o obdobné faktory: 

• vyjednávací pozice v��i dodavatel�m a  

• snaha o využívání skont. (MA�ÍK, 2011) 

3) Odhad vliv�, analyzovaných faktor�, do budoucna a prognóza vývoje náro�nosti 

tržeb na položky pracovního kapitálu. (MA�ÍK, 2011) 

Z p�edchozích analytických propo�t� získáme následující záv�ry: 

• Prognózované absolutní velikosti pracovního kapitálu. 

• Koeficient náro�nosti r�stu tržeb (X) na pracovní kapitál (WC). (MA�ÍK, 2011) 

Rovnice 2: Vztah pro výpo�et koeficientu náro�nosti tržeb na prac. kap. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

-./ , 01%02

1.8.4 Investice do dlouhodobého provozního majetku 

Plánování tohoto generátoru je nejobtížn�jší ze všech uvedených. Hlavním d�vodem je, 

že investi�ní �innost se zpravidla nevyvíjí plynulým zp�sobem. 

Vhodným východiskem, pro prognózu investic, je analýza dosavadního vývoje. Je- li 

k dispozici �asová �ada, ze které jsou patrné tendence v technickém vývoji a cenách, lze 

v�rohodn� stanovit závislost investic do dlouhodobého majetku na tržbách. Z cyklu 

obnovy majetku a r�stu výkon� lze pak odvodit p�im��enou p�edstavu o budoucích 

investicích do stálých aktiv. (MA�ÍK, 2011) 

Plánování investi�ní náro�nosti vychází z analýzy využití provozních stálých aktiv ve 

vztahu k tržbám. Pro vyjád�ení relace mezi investicemi a výkony podniku použiji 

v práci koeficient náro�nosti r�stu tržeb na netto investice do dlouhodobého majetku 

(kDMn). (MA�ÍK, 2011) 

Rovnice 3: Koeficientu náro�nosti r�stu tržeb na investice netto. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

-345 , 0�������í������������é��� �!"
��
0
�ž"�



32 

1.8.5 Ocen�ní podniku využitím generátor� hodnoty 

Generátory hodnot je možné použít pro p�edb�žný odhad hodnoty podniku. V první fázi 

ocen�ní m�žeme na základ� strategické analýzy a dosavadního vývoje generátor�

hodnoty odhadnout pr�m�rné výše generátor� a jejich využitím modelovat výnosové 

rozp�tí podniku. Pro výpo�et výnosové hodnoty podniku lze použít následující vztah. 

(MA�ÍK, 2011) 

Rovnice 4: Výpo�et výnosové hodnoty podniku na základ� generátor� hodnot. (Zdroj: MA�ÍK, 
2011) 

67 , 89:; < �� � =� < �>?@ < �� � �� � 2A:; < = < �-BC � -345�DE � =
kde: X = tržby 

�� = tempo r�stu tržeb 
t  = �as 
ik = odhadovaná diskontní míra 

1.9 Sestavení finan�ního plánu 

Cílem této práce je ocen�ní podniku použitím n�kterých z výnosových metod ocen�ní. 

P�edpokladem pro takové ocen�ní podniku je sestavení kompletního finan�ního plánu. 

Ten se skládá z plánované bilance, výsledovky a z plánu pen�žních tok�. 

Sestavení finan�ního plánu obecn� nelze bez konzultace s vedoucími pracovníky 

oce�ovaného subjektu. „Zásadn� je však t�eba varovat p�ed automatickým p�ebíráním 

plán� managementu v p�ípad�, že cílem ocen�ní je zjišt�ní tržní nebo objektivované 

hodnoty.“ (MA�ÍK, 2011, s. 150)  

P�i sestavení plánu lze vycházet z podnikových plán�, ale za finální verzi obecn�

zodpovídá oce�ovatel sám. 

Z p�edešlého kroku oce�ovacího procesu, prognózy generátor� hodnoty, jsou již 

naplánované položky, které se týkají hlavního provozu podniku a budou tvo�it v zásad�

kostru finan�ního plánu. Jsou to tyto st�žejní položky: 

• tržby podniku, 

• provozní zisk a z n�ho vyjád�ené hlavní nákladové položky, 
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• plánovanou výši obchodních závazk�, pohledávek a zásob, 

• prognózu investic do dlouhodobého majetku. (MA�ÍK, 2011) 

Pro kone�né sestavení plánu je nutno p�edešlé položky doplnit o následující: 

1) Plán financování, tedy splátky úv�r�, �erpání nových dluh� �i r�zná navýšení 

vlastního kapitálu. Plán financování je také nezbytný pro stanovení náklad�

kapitálu p�i ur�ování diskontní míry. 

2) Plánované generátory hodnoty mohou být dopln�ny o n�které mén� významné 

nákladové �i výnosové položky, pohledávky a závazky. 

3) Položky nesouvisející s hlavním provozem podniku. M�že se jednat nap�íklad o: 

• zisky z prodeje nepot�ebného majetku, 

• p�ípadné investice do cenných papír� pokud jsou zjišt�ny pen�žní 

p�ebytky. 

Je však nutné stále rozlišovat, které položky majetku a výnos� se vážou 

k hlavnímu provozu spole�nosti.  

4) Výplaty dividend, v p�ípad� akciové spole�nosti, �i výplaty podíl� na zisku 

vlastník�m. Tato úprava však pouze zvyšuje v�rohodnost plánu a na výslednou 

hodnotu podniku by nem�la mít vliv. 

5) V záv�ru je nutné doplnit formální dopo�ty položek, které jsou nutné pro 

kompletní sestavení plánu a nebyly doposud vyjád�eny p�i sestavování díl�ích 

plán�. Jedná se obecn� o: 

• celkové pen�žní toky, 

• nerozd�lený zisk, 

• fondy ze zisku a jiné. (MA�ÍK, 2011) 
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Výkazy finan�ního plánu lze sestavit v mén� podrobné podob�, než je používáno 

nap�íklad v ú�etním výkaznictví. 

Plán financování 4. generátor hodnot 
Plán investic

VÝKAZ PEN�ŽNÍCH TOK	

Provozní cash flow 

Investi�ní cash flow 

Finan�ní cash flow 

ROZVAHA 

Položky majetku a 
závazk� nesouvisející s 

provozem

Odpisy Úroky 

Splátky a po�izování finan�ních zdroj�

Stav pen�žních 

prost�edk� na 

konci roku

Investi�ní 
výdaje 

Výše dlouhodobých 

finan�ních zdroj�

Dlouhodobý majetek 

Výsledek hospoda�ení 

Výše zásob, 

pohledávek a 

krátkodobých závazk�

VÝSLEDOVKA 

Výnosové a nákladové položky 
nesouvisející s provozem

Vývoj odv�tví Vývoj tržního podílu 

Plán prodeje v hmotných jednotkách + Vývoj cen

1. generátor hodnoty 
Tržby

2. generátor hodnoty 

Provozní zisková marže 
Provozní nákladové položky 

3. generátor hodnoty 
Provozní kapitál: 
- zásoby 
- pohledávky 
- krátkodobé závazky

Výsledek hospoda�ení, 
odpisy

 Schéma 5: Postup sestavování finan�ního plánu. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 
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1.10 Ocen�ní na základ� výnosových metod 

Skupina metod ocen�ní na základ� výnos� vychází z p�edpokladu, že hodnota 

užite�ného statku je dána užitkem, který p�ináší svému držiteli. Pokud bereme v úvahu 

hospodá�ské statky, kam se �adí i podnikatelský subjekt, tak jsou tímto užitkem 

o�ekávané výnosy. (MA�ÍK, 2011) 

Dle toho, v jaké rovin� považujeme výnosy za základ ocen�ní, rozlišujeme následující 

výnosové metody ocen�ní: 

1) metoda diskontovaného pen�žního toku (DCF), 

2) metoda kapitalizovaných �istých výnos�, 

3) metoda ekonomické p�idané hodnoty (EVA) a 

4) metody korigované, které kombinují výnosové a majetkové metody ocen�ní. 

(MA�ÍK, 2011, s. 163)  

Výnosy, p�i použití výnosových metod ocen�ní, mohou být modifikovány z n�kolika 

hledisek: 

1) kategorie hledané hodnoty, 

2) zp�sob kalkulace cen a  

3) zp�sob kalkulace daní. (MA�ÍK, 2011) 

1.10.1 Metoda diskontovaného pen�žního toku (DCF) 

„Pen�žní toky jsou reálným p�íjmem a tedy reálným vyjád�ením užitku z drženého 

statku - podniku, p�esn� tedy odrážejí teoretickou definici hodnoty.“  

(MA�ÍK, 2011, s.164)

Obecn� lze rozlišit t�i základní techniky pro výpo�et výnosové hodnoty podniku. 

1) Metoda DCF entity. (entity zde ozna�uje podnik jako celek)

Výpo�et probíhá ve dvou krocích. Vychází se z pen�žních tok�, které by byly 

k dispozici jak pro vlastníky, tak pro v��itele. Jejich diskontováním pak 

dostaneme brutto hodnotu podniku jako celku. Hodnota vlastního kapitálu je pak 

vypo�tena ode�tením cizích zdroj� ke dni ocen�ní. (MA�ÍK, 2011) 

2) Metoda DCF equity. (equity zde ozna�uje pouze vlastní kapitál)

Použitím této metody je hodnota podniku vypo�tena diskontováním pen�žních 

tok�, které jsou k dispozici pouze pro vlastníky podniku. (MA�ÍK, 2011) 
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3)  Metoda DCF APV. (upravená sou�asná hodnota)

„Tato metoda d�lí výpo�et op�t do dvou krok� jako metoda entity. V prvním 

kroku se zjiš�uje hodnota podniku jako celku, v tomto p�ípad� však jako sou�et 

dvou položek - hodnoty podniku za p�edpokladu nulového zadlužení a sou�asné 

hodnoty da�ových úspor z úrok�. Ve druhém kroku se pak ode�te cizí kapitál a 

výsledkem je hodnota netto.“ (MA�ÍK, 2011, s. 165)

Pro ú�el této práce se budu dále zabývat pouze metodou DCF entity. Nejd�ležit�jší 

determinantou u této metody je investovaný kapitál. „Základním znakem metody DCF 

entity je, že bezprost�edním výsledkem procesu diskontování budoucích pen�žních tok�

je hodnota podniku jako celku. Podnik jako celek, entita, je ovšem chápán nikoli na 

úrovni bilan�ní sumy, nýbrž práv� na úrovni investovaného kapitálu.“  

(MA�ÍK, 2011, s. 165)

1.10.1.1 Pen�žní toky pro metodu DCF entity

Východiskem pro DCF entity je výpo�et volného pen�žního toku (FCF). Volným 

pen�žním tokem se rozumí tvorba prost�edk�, které jsou k dispozici vlastník�m i 

v��itel�m. Z tohoto d�vodu je nutné pracovat s konkrétn�jším pojetím volného 

pen�žního toku a tím je pen�žní tok pro vlastníky a v��itele neboli pen�žní tok do firmy 

(FCFF). (MA�ÍK, 2011) 

Hlavní veli�iny nutné pro výpo�et FCFF jsou: 

• korigovaný provozní výsledek hospoda�ení a  

• investice. (MA�ÍK, 2011, s. 165) 

Tabulka 5: Výpo�et volného pen�žního toku do firmy. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

1. + KPVH p�ed dan�mi (KPVHD) 

2. - Upravená da� z p�íjm� (KPVH x sazba dan�) 

3. = KPVH po daních (KPVH) 

4. + Odpisy 

5. + Ostatní náklady zapo�tené v VH, které nejsou výdaji 

6. = P�edb�žný pen�žní tok z provozu 

7. - Investice do provozn� nutného pracovního kapitálu 
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8. - Investice do po�ízení provozních stálých aktiv 

9. = Volný pen�žní tok (FCFF) 

Investice pro výpo�et FCFF

„M�ly by být realizovány jen ty investice do podnikové �innosti, které slibují kladnou 

�istou sou�asnou hodnotu.“ (MA�ÍK, 2011, s. 174)

Investice do provozn� nutných stálých aktiv jsou myšleny jako investice brutto. Jsou to 

tedy veškeré investice v podniku. Ty lze rozlišit na �ást investic, která je ur�ená 

k obnov� stávajícího majetku a �ást rozši�ovací, tedy investice netto. K odlišení t�chto 

dvou �ástí se používá výše odpis� v posuzovaném roce. Pro výpo�et investic lze použít 

následující vztahy. (MA�ÍK, 2011) 

Tabulka 6: Výpo�et investic pro pot�eby FCFF. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

FGHAAI�9 , J9 � J9:;
FKLMAAI�9 , J9 � J9:; � N9

kde:  Inetto t, Ibrutto t =  investice do provozn� nutného investovaného kapitálu v roce t 

 Kt             = provozn� nutný investovaný kapitál ke konci roku t  

 Ot             = odpisy v roce t 

1.10.1.2 Technika propo�tu hodnoty podniku

„Technikou propo�tu budeme rozum�t všechny postupy, jimiž p�etvá�íme vstupní údaje 

o volných pen�žních tocích ve výsledný odhad výnosové hodnoty podniku.“  

(MA�ÍK, 2011, s. 174)

Výpo�et výnosové hodnoty podniku s použitím metody DCF entity probíhá ve dvou 

krocích. 

1) Stanovení celkové hodnoty podniku. Tím je myšleno výpo�et hodnoty 

investovaného kapitálu. 
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2) Výpo�et výnosové hodnoty vlastního kapitálu. Celková hodnota podniku se 

sníží o hodnotu úro�ených dluh�. V záv�ru je pak p�i�tena hodnota 

neprovozních aktiv. (MA�ÍK, 2011) 

Schéma 6: Postup výpo�tu hodnoty metodou DCF. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

Hodnotu podniku pak lze vypo�íst pomocí obecného výrazu: 

Rovnice 5: Výpo�et hodnoty podniku. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

67 ,O PQPP9�� � DE�9
5

9R;

kde: FCFFt  = volné cash flow do firmy v roce t 

 ik = diskontní míra 

n = po�et let p�edpokládané existence podniku 

V praxi však oce�ovatel v�tšinou operuje s p�edpokladem, že podnik bude existovat 

nekone�n� dlouho. Pro takové období nelze plánovat FCFF pro jednotlivá léta. Pro 

�ešení takového problému nabízí odborná literatura n�kolik návrh�. Pro ú�el práce budu 

však pracovat s nejpoužívan�jší dvoufázovou metodou. (MA�ÍK, 2011, s. 174) 

Dvoufázová metoda

Tato metoda vychází z p�edpokladu, že budoucí období lze rozd�lit na dv� fáze. První 

fáze je období, ve kterém je možno prognózovat pen�žní toky pro jednotlivá léta. Druhá 
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1. fáze 

Prognóza Pokra�ující hodnota 

2. fáze 

t0 T

fáze je období od konce fáze první po nekone�no. Hodnota spole�nosti ve druhé fázi se 

pak ozna�uje jako pokra�ující hodnota. (MA�ÍK, 2011) 

„Pokra�ující hodnotou tedy rozumíme sou�asnou hodnotu o�ekávaných pen�žních tok�

od konce první fáze až do nekone�na, p�i�emž tato sou�asná hodnota je propo�tena 

k datu ukon�ení první fáze.“ (MA�ÍK, 2011, s. 179)

Schéma 7: Dvoufázová metoda. (Zdroj: MA�ÍK, 2011)

Rovnice 6: Výpo�et hodnoty podniku dle dvoufázové metody. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

67 ,O &%&&9�� � DE�9
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kde: T  = délka první fáze v letech

PH = pokra�ující hodnota 

ik = diskontní míra 

Pro výpo�et pokra�ující hodnoty budu v práci používat tzv. Gordon�v vzorec. Této 

p�ístup lze použít, pokud je p�edpokládaný stabilní a trvalý r�st volného pen�žního 

toku. Pokra�ující hodnota je pak sou�asnou hodnotou rostoucí �asové �ady FCFF ve 

druhé fázi. (MA�ÍK, 2011) 

Rovnice 7: Gordon�v vzorec. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

T6 , PQPPSU;DE � =
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kde: T  = poslední rok prognózovaného období

� = p�edpokládané tempo r�stu FCFF ve druhé fázi 

ik = diskontní míra 

1.10.1.3 Diskontní míra pro metodu DCF

Volba diskontní míry závisí na použité metod� DCF k ocen�ní podniku. 

• Pro metodu DCF entity je nutné stanovit diskontní míru na úrovni pr�m�rných 

vážených náklad� kapitálu. 

• DCF equity. Diskontní míra je stanovena ve výši náklad� na vlastní kapitál p�i 

konkrétní úrovni zadlužení uvažovaného podniku. 

• U metody DCF APV je diskontní míra na úrovni náklad� vlastního kapitálu p�i 

nulovém zadlužení. (MA�ÍK, 2011) 

V práci bude provedeno ocen�ní metodou DCF entity, proto budu dále uvažovat 

pr�m�rné vážené náklady kapitálu, dále jen WACC, jako diskontní míru. WACC lze 

vypo�ítat dle následujícího obecného vzorce. 

Rovnice 8: Výpo�et WACC. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

1�%% , VW�� � �� %�� � VX
��
�

  

kde: r d = náklady na cizí kapitál 

d = sazba dan� z p�íjm�

 CK = tržní hodnota úro�eného kapitálu  

r e = o�ekávaná výnosnost vlastního kapitálu 

 VK = tržní hodnota vlastního kapitálu 

 CK = tržní hodnota celkového investovaného kapitálu 
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Náklady vlastního kapitálu

Náklady na vlastní investovaný kapitál vyjad�ují p�edstavu investor� o výnosnosti jejich 

investic s ohledem na rizika spojená s investicí. Výpo�et náklad� na vlastní kapitál je 

možné provést dle modelu oce�ování kapitálových aktiv, CAPM.  

(KISLINGEROVÁ, 1999) 

Rovnice 9: Model CAPM pro výpo�et náklad� na vlastní kapitál (Zdroj: KISLINGEROVÁ, 1999) 

VX , VY � Z[�V\ � VY�
kde: rf = bezriziková výnosová míra 

�i = tržní riziko 

 (rm-rf) = tržní riziková prémie 

Dle odborné literatury, se pro stanovení bezrizikové výnosové míry doporu�uje využití 

výnosové míry státních obligací s dlouhou dobou splatnosti, tj. deset a více let. 

(MA�ÍK, 2011) 

„Riziková prémie by m�la vyjád�it výnosové ocen�ní rizikovosti tržního portfolia. Jinak 

�e�eno - o kolik bude v�tší výnos rizikem zatíženého tržního portfolia oproti 

bezrizikovým aktiv�m.“ (MA�ÍK, 2011, s. 219) 

„Koeficient beta je zde vyjád�ením úrovn� rizika cenného papíru. Pokud je koeficient 

roven jedné, je riziko na úrovni pr�m�ru kapitálového trhu jako celku. Pokud je beta 

menší �i v�tší než jedna, je p�irážka v�tší �i menší než pr�m�rná prémie za riziko na 

kapitálovém trhu.“ (MA�ÍK, 2011, s. 219)

Pro odhad koeficientu lze použít pr�m�rné hodnoty koeficientu pro konkrétní odv�tví 

p�i nulovém zadlužení. Tyto hodnoty zve�ej�uje prof. A. Damodaran. V p�ípad�

zadluženého podniku je nutné koeficient p�epo�ítat na konkrétní zadlužení oce�ovaného 

podniku. 

Rovnice 10: P�epo�et koeficientu beta dle konkrétního zadlužení podniku. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

Z> , Z] ^� � �� � �� %���_
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kde: �Z = beta vlastního kapitálu u zadlužené firmy 

�N = beta vlastního kapitálu p�i nulovém zadlužení 

d = sazba dan� z p�íjm�

 CK = cizí kapitál 

 VK = vlastní kapitál 

1.10.2 Metoda ekonomické p�idané hodnoty EVA 

„Ekonomická p�idaná hodnota je veli�ina, kterou lze využít jako nástroj finan�ní 

analýzy, �ízení podniku a oce�ování podniku. Je to v podstat� ukazatel výnosnosti, který 

však p�ekonává nedostatky ukazatel�, které se dosud pro tento ú�el b�žn� používaly.“

(MA�ÍK, 2011, s. 282) 

„Základním principem ekonomické p�idané hodnoty je, že m��í ekonomický zisk. 

Ekonomického zisku v tomto pojetí p�itom podnik dosahuje tehdy, když jsou uhrazeny 

nejen b�žné náklady, ale i náklady kapitálu, a to na rozdíl od ú�etního zisku v�etn�

náklad� na vlastní kapitál.“ (MA�ÍK, 2011, s. 283)

Základní podoba vzorce pro výpo�et EVA je následující: 

Rovnice 11: Obecná vztah pro výpo�et EVA. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

`�� , ab'�c � ab� < 1�%%
kde: NOPAT = opera�ní výsledek hospoda�ení po odpo�tu daní 

NOA  = kapitál vázaný v provozn� nutných aktivech 

WACC = vážené pr�m�rné náklady kapitálu 

„Opera�ní výsledek hospoda�ení je v principu provozní výsledek hospoda�ení, není jej 

však možné vždy zcela ztotožnit s provozním výsledkem hospoda�ení dle �eských 

ú�etních p�edpis�.“ (MA�ÍK, 2011, s. 284) 

Hodnota upravených daní se po�ítá obdobn�, jako tomu bylo u metody DCF. Upravené 

dan� se tedy vyzna�ují tím, že: 

• nezahrnují vliv náklad� a výnos� nesouvisející s hlavním provozem podniku, 

• nejsou snižovány nákladovými úroky a 
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• nezahrnují latentní dan�. 

Kapitál zde vyjad�uje investice vázané v aktivech, které jsou nutné pro dosahování 

opera�ního zisku. Totožná hodnota, na stran� aktiv bilance, je pak ozna�ována jako 

�istá opera�ní aktiva - NOA. (MA�ÍK, 2011) 

EVA jako nástroj ocen�ní

Ocen�ní pomocí EVA lze, stejn� jako u metody DCF, provést na úrovni eguity, entity, a 

APV. Základní schéma výpo�tu metody EVA entity je následující. (MA�ÍK, 2011)  

Tabulka 7: Postup výpo�tu metody EVA. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

Tržní hodnota provozn� nutných aktiv 

+ Tržní hodnota neprovozních aktiv 

- Tržní hodnota neúro�ených závazk�

= Tržní hodnota vlastního kapitálu 

V prvním kroku tedy vypo�ítáme hodnotu aktiv pro vlastníky a v��itele. Ode�tením 

cizího kapitálu získáme hodnotu podniku pouze pro vlastníky. (MA�ÍK, 2011) 

Tabulka 8: Postup výpo�tu metody EVA-2. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

�istá opera�ní aktiva- NOA 

+ Tržní p�idaná hodnota (MVA) 

= Tržní hodnota opera�ních aktiv 

V tomto p�ístupu ocen�ní hraje d�ležitou roli hodnota p�idaná trhem - MVA. Pomocí 

ekonomické p�idané hodnoty je vyjád�en úsp�ch podniku b�hem minulého období, tržní 

p�idaná hodnota pak odráží o�ekávání trhu dle perspektiv spole�nosti. Dle prof. Ma�íka 

lze tržní p�idanou hodnotu po�ítat dv�ma zp�soby: 

1) Ex post jako rozdíl mezi tržní hodnotou podniku a hodnotou jeho aktiv. Tento 

p�ístup je však možný pouze u obchodovaných ve�ejných spole�ností.

2) Ex ante jako sou�asnou hodnotu budoucí EVA. (MA�ÍK, 2011)
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Schéma 8: Vztah mezi NOA, MVA a EVA. (Zdroj: MA�ÍK, 2011) 

Stejn� jako tomu bylo u metody DCF, tak i u ocen�ní metodou EVA volíme dvoufázový 

postup. Druhá fáze bývá po�ítána jako v��ná renta ze stabilní ekonomické p�idané 

hodnoty do nekone�na. Lze však po�ítat i s ur�itým tempem r�stu. (MA�ÍK, 2011) 

Rovnice 12: Dvoufázová metoda pro výpo�et výnosové hodnoty podniku s pomocí EVA.  
(Zdroj: MA�ÍK. 2011) 

kde: Hn  = hodnota podniku netto 

 EVAt  = EVA v roce t 

 NOA0  = �istá opera�ní aktiva k datu ocen�ní 

        T  = po�et let explicitn� plánovaných EVA 

 WACC = pr�m�rné vážené náklady kapitálu 

D0  = hodnota úro�ených dluh� k datu ocen�ní 

A0  = neprovozní aktiva k datu ocen�ní 
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2 Charakteristika spole�nosti 

Firma XY, s.r.o., která je p�edm�tem ocen�ní, je sou�ástí konsolida�ního celku, jehož 

mate�ská spole�nost byla založena v osmdesátých letech dvacátého století, se sídlem 

v americkém Washingtonu.  

Tato organizace konsoliduje pr�myslové podniky, které se orientují na vývoj a výrobu 

produkt� pro p�t strategických segment� celosv�tového trhu, a to: 

1) Elektronické za�ízení pro testování a m��ení nástroj� pro firemní komunikaci a 

informa�ní systémy. 

2) Produkty pro zlepšování životního prost�edí, a to zejména za�ízení pro oblast 

analýzy a �išt�ní vody, pro zlepšování kvality ovzduší a v neposlední �ad� jsou 

to produkty a související služby pro sv�tový trh s ropou. 

3) Produkty a služby pro oblast zubního léka�ství. Pro tento specifický segment 

spole�nost vyvíjí a vyrábí 2D a 3D digitální zobrazovací za�ízení, veškeré 

nástroje i spot�ební materiál. 

4) Komplexní �ešení v oblasti diagnostických, analytických a m��ících za�ízení 

používaných ve všech oblastech léka�ství a souvisejících v�dních oborech a 

výzkumech. 

5) Výroba a vývoj r�zných pr�myslových technologií. 

Spole�nost XY, s. r. o. byla založena v roce 1991 kdy byl také podán návrh na zápis do 

obchodního rejst�íku. Za dobu existence spole�nost zaznamenala mnoho zm�n ve 

vlastnické struktu�e. K dnešnímu dni jsou spole�níky dv� právnické osoby, se sídlem 

v italské republice, a to s obchodními podíly 99, 8% a 0, 2%. Firma však nemá žádnou 

organiza�ní složku mimo území �eské Republiky. 

P�i vzniku spole�nosti byl upsán základní kapitál ve výši 100 000 K�, který byl splacen 

v plné výši. K dnešnímu dni �iní základní kapitál spole�nosti 113 349 000 K�. 

2.1 P�edm�t podnikání 

Hlavním p�edm�tem �innosti je výroba a prodej synchronních servomotor�. Obráb�ní 

kov� je pouze dopl�ková �innost, a to pro výrobu �ástí servomotor� pro vlastní pot�ebu. 
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Tabulka 9: P�edm�t �innosti podniku. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Popis �innosti Kód dle CZ- NACE

Výroba elektrických motor� 27. 11 

Obráb�ní kov� 25. 62 

2.2 Organiza�ní struktura a lidské zdroje 

Ke dni 31. 12. 2011 spole�nost evidovala 226 zam�stnanc� v následující organiza�ní 

struktu�e. 

Schéma 9: Organiza�ní struktura spole�nosti k 31. 12. 2011. (Zdroj: vlastní zpracování) 

2.3 Nabídka spole�nosti 

Hlavním p�edm�tem podnikání firmy je výroba a prodej elektrických servomotor� a 

náhradních díl� pro tyto motory. 

P�evážná �ást tržeb je realizována prodejem elektrických synchronních a krokových 

servomotor�. Spole�nost vyrábí širokou škálu t�chto motor�, a to co do velikosti tak i 

ú�elu použití ve finálních aplikacích. Díky dlouhodobému vývoji m�že firma nabídnout 

za�ízení, které využívá inovativní technologie, díky kterým dosahují nejvyššího výkonu 

ve své t�íd�. Motory lze jednoduchými úpravami modifikovat tak, aby dokonale 

spl�ovaly nejen b�žné, ale i specifické požadavky zákazník�. Tím mohou být uplatn�ny 

jako pohon ve všech oblastech pr�myslové výroby, produkt� automobilového pr�myslu 
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a v mnoha dalších oblastech. Nejvýznamn�jší oblasti využití, dle objemu realizovaných 

prodej�, jsem uvedl v následující tabulce. 

Tabulka 10: Realizace výrobk� spole�nosti. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Vnitropodnikové 
ozna�ení výrobkové �ady Oblast využití 

A 

Pohony pohyblivých �ástí CNC obráb�cích stroj�
Pohony robotických aplikací 
Pohony laserových vypalovacích stroj�
Pohony výrobních linek v potraviná�ském pr�myslu
Pohony linek pro výrobu sklen�ných lahví a 
obalových materiál�

Pohony výkonných vakuových pump 

B 

Pohony pro velkoformátové tiskárny 
Pohon pro b�hací trenažery využívaných v oblasti 
fitness 
Medicínské aplikace, p�edevším pohony 
diagnostických za�ízení, nastavitelných l�žek a 
k�esel 

C Pohony pro veškerou manipula�ní techniku 

D 
Elektrická �ást hybridního pohonu autobus� a 
nákladních automobil�
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3 Analýza vybraného podniku 

3.1 Strategická analýza 

Dle dostupné odborné publikace je strategická analýza klí�ovou �ástí samotného 

oce�ovacího procesu. Cílem této �ásti práce tedy bude analyzovat všechny dostupné 

informace, na základ� kterých p�jde ur�it a zd�vodnit celkový vývojový potenciál 

firmy. (MA�ÍK, 2011) 

Výsledkem strategické analýzy bude definice silných a slabých stránek podniku, 

p�íležitostí a rizik spojených s podnikatelským prost�edím.  

3.1.1 Analýza makroekonomického prost�edí 

Podnik, je sou�ástí národní ekonomiky státu, ve kterém p�sobí. Je obklopen 

organizacemi a subjekty, které ho p�ímo �i nep�ímo ovliv�ují. Aktuální stav a vývojový 

trend p�íslušného hospodá�ství m�že ur�itým zp�sobem definovat, zda m�že být 

podnik, který v tomto prost�edí p�sobí, úsp�šný �i nikoli. Management musí sledovat 

nejen vývoj odv�tví, konkurenty, zákazníky a dodavatele, ale i stav a vývoj národního 

hospodá�ství. To, jak je na r�zné vývojové scéná�e p�ipraven a jak je schopný 

operativn� reagovat na r�zné zm�ny, m�že rozhodovat o slibném rozvoji, stagnaci �i 

jeho zániku. 

Pro ú�el analýzy makroprost�edí jsem použil data a komentá�e z makroekonomické 

predikce, kterou pro rok 2012 zve�ejnilo, na svých oficiálních internetových stránkách, 

Ministerstvo financí �eské republiky. 

Základním ukazatelem, který v�rohodn� prezentuje výkon dané ekonomiky je hrubý 

domácí produkt (dále jen HDP). Analýzou dosavadního vývoje a aktuálního stavu HDP 

je možné konstatovat, v jaké fázi ekonomického cyklu se hospodá�ství nachází a 

následn�, s ur�itou nep�esností, odhadnout, jak se bude hospodá�ství vyvíjet se všemi 

jeho ukazateli. 
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Tabulka 11: Vývoj a prognóza HDP reáln�. (Zdroj: MF�R) 

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 

reálné HDP 
(mld. K�) 

3526 3 635 3 465 3 560 3 619

�et�zový 
index, 
p�ed.r.=100 

103,1 95,3 102,7 101,7

Prognóza 2012 2013 2014

reálné HDP 
(mld. K�) 

3 582 3 607 3 677

�et�zový 
index, 
p�ed.r.=100 

99,0 100,7 101,9

V první polovin� sledovaného období, �ili 2007- 2008, bylo pr�m�rné tempo r�stu HDP 

4,4% ro�n�. V roce 2009 došlo k poklesu HDP a to o 4,7%. Nejvýznamn�jším 

p�vodcem takového útlumu hospodá�ství byl pokles hrubých investic a to až o 20% 

oproti roku minulému. Na vin� byla celosv�tová hospodá�ská krize, jejíž dopad byl 

markantn� zaznamenán práv� v roce 2009. Rok 2010 a 2011 byl v duchu mírného 

oživení ekonomiky. To bylo zap�í�in�no p�edevším pozitivním saldem obchodní 

bilance. Také se zvýšily vládní výdaje.  

(Makroekonomická predikce �eské republiky, 2012.) 

V roce 2012 ekonomika sm��ovala do m�lké recese. D�vodem je p�edevším pokles 

spot�eby domácností, výdaj� vlády a hrubých investic firem, které dle MF�R klesly ve 

2. v meziro�ním srovnání až o 6,5%. Snížení pot�eby firem investovat do fixního 

kapitálu je vyvoláno nízkou domácí poptávkou, nejistý výhled na vývoj zahrani�ních 

ekonomik a nedostate�né využití výrobních kapacit.  

(Makroekonomická predikce �eské republiky, 2012.) 

Pro rok 2013 a 2014 je predikován mírný r�st výkonu hospodá�ství, ten by m�l být 

tažen zahrani�ním obchodem a na významu bude také nabývat r�st hrubých domácích 

výdaj�. (Makroekonomická predikce �eské republiky, 2012.) 
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Dalším ukazatelem, který dle mého názoru vypovídá o stavu ekonomiky, je stav a vývoj 

cen. Inflace obecn� zvyšuje ceny vstup� a výstup�. Vhodným ukazatelem je deflátor 

HDP, který zobrazuje r�st �i pokles cen všech �inností dané ekonomiky. 

Tabulka 12: Stav a vývoj deflátoru HDP a inflace. (Zdroj: MF�R) 

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 

Deflátor 
HDP 

�et�zový index, 
p�edch.r.=100 

103,9 105,9 107,9 106,1 105,2

Index cen 
výrobc�, 
OKE�- 27 

�et�zový index, 
p�edch.r.=100 

113,7 101,2 84,0 117,6 110,8

Prognóza   2012 2013 2014 

Deflátor 
HDP 

�et�zový index, 
p�edch.r.=100 

106,6 107,6 109,2

Pr�m�rná 
míra inflace 

% 3,3 2,1 1,8

Z uvedené prognózy vyplývá, že cenová hladina, po�ínaje rokem 2012, stabiln� poroste. 

K r�stu meziro�ní inflace p�isp�jí zvyšující se ceny bydlení, potravin a dopravy. Co se 

tý�e dopravy, v roce 2012 byly zaznamenány rekordní ceny pohonných hmot. 

(Makroekonomická predikce �eské republiky, 2012.) 

Inflace bude v roce 2012 tažena také administrativními opat�eními a to zejména 

zm�nami nep�ímých daní, zejména zvýšení snížené sazby DPH z 10% na 14%. Hlavním 

protiinfla�ním faktorem pak bude pokles domácí poptávky.  

(Makroekonomická predikce �eské republiky, 2012.) 

Zvyšující se cenová hladina bude mít nep�íznivý dopad na ceny pr�myslových vstup�

jako je materiál, služby a další statky režijní povahy. 

V roce 2013 se o�ekává zvýšení obou sazeb DPH a to o jeden p. b. Dopad na cenovou 

hladinu by však mohl být absorbován v dodavatelských �et�zcích a jejich maržích. 

Významným proinfla�ním faktorem bude však r�st cen elektrické energie, tepla a 

chladu. 
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Ukazatel, který vypovídá o stavu ekonomiky ve stahu k zahrani�í je saldo obchodní 

bilance, a to hlavn� pozitivní saldo, které je vyjád�eno p�ebytkem vývozu zboží nad 

jeho dovozem. (Makroekonomická predikce �eské republiky, 2012.) 

Tabulka 13: Obchodní bilance. (Zdroj: MF�R) 

rok 2007 2008 2009 2010 2011 

Vývoz zboží a služeb 
(mld. K�) 

2541 2642 2377 2768 3074

Dovoz zboží a služeb 
(mld. K�) 

2402 2467 2180 2529 2718

Saldo vývozu a 
dovozu (mld. K�) 

139 175 197 239 356 

�et�zový index salda, 
p�edch.r. = 100 

88,5 125,9 112,6 121,3 149,0

Prognóza 2012 2013 2014   

Vývoz zboží a služeb 
(mld. K�) 

3206 3319 3469
  

Dovoz zboží a služeb 
(mld. K�) 

2774 2843 2956
  

Saldo vývozu a 
dovozu (mld. K�) 

432 476 513
  

�et�zový index salda, 
p�edch.r. = 100 

180,8 110,2 107,8
  

�eská ekonomika má dlouhodob� pozitivní saldo obchodní bilance, to se pozitivn�

projevuje na snížení schodku b�žného ú�tu. V roce 2013 je p�edpokládané oživení 

sv�tové ekonomiky a tím i mírný r�st exportních trh�, což bude doprovázeno snížením 

podílu �eského zboží na sv�tových trzích. Snížení objemu vývozu nad dovozem bude 

také vyvolán zpomalením poptávky zemí EU, takové snížení bude kompenzováno 

zvýšením exportu do jiných teritorií mimo EU. Pokles vývozu bude také vyrovnán 

snížením domácí poptávky, což omezí dovoz zboží a služeb. 

Spole�nost realizuje svoji �innost na zahrani�ním trhu. P�evážnou �ást, jak bude blíže 

specifikováno v následujících �ástech této práce, inkasuje firma v zahrani�ní m�n� a to 
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v eurech a dolarech. Je tedy na míst� analyzovat sm�nné kurzy domácí m�ny v��i 

m�nám zahrani�ním. 

Tabulka 14: Nominální sm�nné kurzy �eské koruny v��i euru a americkému dolaru.  
(Zdroj: MF�R) 

Rok 2007 2008 2009 2010 2011 
CZK/ 
EUR 
nomináln�

27,76 24,96 26,45 25,29 24,59

CZK/ 
USD 
nomináln�

20,31 17,06 19,06 19,11 17,69

Prognóza 2012 2013 2014 

CZK/ 
EUR 
nomináln�

25,1 24,9 24,7
  

CZK/ 
USD 
nomináln�

19,5 19,1 19
  

Pokud analyzujeme vývoj obou zmín�ných m�n, lze pozorovat posílení �eské m�ny 

v období 2010 až 2011. Trend posilování koruny v��i euru není p�íliš pozitivní. Pokud 

by kurz výrazn� osciloval, v jednotlivých m�sících, výrazn� pod pr�m�rnou ro�ní 

úrovní, docházelo by ke kurzovým ztrátám vlivem nižšího kurzu. To by nomináln�

snižovalo tržby spole�nosti. Vývoj sm�nného kurzu CZK/ EUR je však velmi nejistý 

kv�li p�etrvávající dluhové krizi v Eurozón�. Posilování koruny je však 

nejpravd�podobn�jší scéná�, ve prosp�ch tohoto tvrzení hovo�í i fakt, že vývoz �eského 

zboží by m�l dlouhodob� p�evyšovat jeho dovoz, což bude doprovázeno zvyšující se 

poptávkou po �eské m�n� a tím i posilování reálného kurzu. 

Komoditou, která ovliv�uje každý ekonomický subjekt je ropa. Vývoj její ceny 

ovliv�uje hodnotu tém�� každého statku a velmi významn� ovliv�uje cenovou hladinu 

každé ekonomiky. Cena ropy je promítnutá nejen do cen materiál�, ale i do služeb, 

kterých musí každý výrobní podnik využívat.  
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Tabulka 15: Vývoj a predikce ceny ropy. (Zdroj: MF�R) 

Rok 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Cena ropy 
(USD/ barel) 62 80 111 112 108 118 118

�et�zový index, 
p�edch.r.=100   129,0 138,8 100,9 96,4 109,3 100,0

Za sledované období ropa rostla v pr�m�ru o 12 % ro�n�, to je však ovlivn�no obdobím 

2009 až 2011, kdy cena ropy skokov� rostla a to pr�m�rn� o 33,9 % ro�n�. V roce 2013 

je p�edpokládán pokles a to až o 3,5 % oproti roku 2012. Prognóza je však velmi 

pozitivní, nem�lo by dojít ke stejné situaci, jako tomu bylo po sv�tové hospodá�ské krizi 

a cena ropy by m�la r�st v mírném tempu, což je pozitivní pro pr�myslové podniky i 

národní ekonomiku jako celek. 

Graf 1: Vývoj ceny ropy. (Zdroj: MF�R) 
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3.1.2 Analýza mikrookolí 

Výsledkem analýzy mikroprost�edí by m�ly být konkrétní záv�ry o odv�tví, ve kterém 

podnik p�sobí. Nástrojem pro rozbor odv�tví m�že být Porterova analýza 

konkuren�ních sil. (SEDLÁ�KOVÁ, 2001) 

Konkurence uvnit� odv�tví

Pokud budeme uvažovat, že celkový relevantní trh tvo�í jednotlivé segmenty nabídky 

aplikací, systém� a dalšího za�ízení pro pr�myslovou výrobu, je zde velmi tvrdé 

konkuren�ní prost�edí. Stejn� jako analyzovaná firma, po celém sv�t� operují velké 

pr�myslové spole�nosti, které dodávají širokou škálu produkt� pro výrobní kapacity, 

jejichž produkce je rozd�lena na ur�itý hodnotový �et�zec, který funguje v r�zných 

státech sv�ta.  

Tabulka 16: Tržní podíly nejvýznamn�jších konkurent� v odv�tví. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Konkurent 
Tržní podíl 

(%) 
Siemens EM 19,5 

Bosh 17 

Schneider Electric 8,6 

Baumuller 6 

XY 5,5 

CAG 5,5 

Rockwell Automation 4 

Ostatní 33,9 

Nejv�tší tržní podíl, jak na n�meckém tak na evropském trhu, má Spole�nost Siemens. 

Další významnou �ást tržního podílu má firma Bosch, která se také svojí produkcí 

p�ibližuje výrob� podniku XY. Ob� zmi�ované spole�nosti se nezam��ují pouze na 

výrobu elektromotor�, ale nabízejí obrovskou škálu produkt� pro pr�mysl, p�edevším 

jeho automatizaci, softwarové �ešení a jiná za�ízení a p�ístroje, proto je jejich tržní podíl 

citeln� v�tší. Mohou totiž nabídnout komplexní �ešení v oblasti pr�myslových aplikací. 

Konkurenceschopnost spole�nosti pramení hlavn� z dlouholetého vývoje a know-how 

v oblasti elektrických servomotor� a souvisejících aplikacích. Díky tomu m�že podnik 

nabídnout velmi rychle a kvalitn� unikátní výrobek, který vyhovuje speciálním 

požadavk�m zákazníka.  
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Vyjednávací síla dodavatel�

Typické pro analyzované odv�tví, je výroba kompletováním r�zných díl� do podoby 

finálního produktu se specifickými parametry. Lze �íci, že spot�ebovávaný materiál lze 

velmi snadno rozt�ídit dle modelu ABC. Pouze 20% materiálových položek tvo�í 

nejv�tší spot�ebu na jednici výrobku. �ást takových zásob je dodáváno bu
 sesterskými 

závody �i jinými zahrani�ními sp�ízn�nými osobami. Zbylá �ást materiálu je dodávána 

z asijských a ostatních evropských stát�. 

Ceny materiál� jsou v každém p�ípad� p�ímo ovlivn�ny odb�rným množstvím, které 

musí být vždy co nejvyšší. Dle informací managementu, u dodavatel�, kte�í dodávají 

unikátní materiály a technologie, má spole�nost velmi slabou vyjednávací pozici a 

smluvní podmínky jsou jednozna�n� nep�íznivé pro podnik. Firma bývá �asto vázaná 

p�íslibem odb�ru ur�itého objemu produkce dodavatele za ur�ité období. Pokud by tak 

neu�inil, byl by podnik vystaven pokutám a dalším smluvním sankcím. Je pak b�žné, že 

firma musí odebrat i �ást nepot�ebného materiálu, který sebou nese dodate�né 

manipula�ní a skladovací náklady a výrazn� snižuje pohotovou likviditu spole�nosti. 

Vyjednávací síla odb�ratel�

Nejvýznamn�jší zákazníci spole�nosti mají velmi specifické požadavky ohledn�

technických parametr� výrobk� a jejich provedení, zp�sobu a materiálu balení, výb�r a 

použití dopravce a dalších. Nej�ast�ji jsou to spole�nosti, jejichž p�edm�tem podnikání 

je nákup a následný prodej servomotor�. Takoví distributo�i mají pak požadavky dle 

pot�eb jejich vlastních zákazník�. 

Jelikož se jedná o odv�tví s pr�myslovými technologiemi, jsou zde velmi p�ísné 

požadavky na kvalitu celého výrobku i jeho díl�ích �ástí. Servomotory jsou b�žn�

podrobovány sériemi m��ení technických parametr�, jako jsou nap�íklad hlu�nost, 

odolnost proti zah�ívání, výkon, schopnost komunikovat se softwarovým �ízením finální 

aplikace, nežádoucí axiální pohyby rotorové �ásti motoru atd. Pokud výrobek 

nevyhovuje velmi nízkým tolerancím, je celá série objednávky zaslána zákazníkem zp�t 

a musí být podrobena analýzám chyb a následným opravám, což sebou nese v�tší 

náklady za dopravu, práci a administrativní náklady na reklama�ní proces. 
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Nejv�tší �ást tržeb podniku plyne od úzké skupiny zákazník�. Jelikož tito zákazníci 

odebírají nejv�tší objemy, pat�í jim velmi významná vyjednávací síla. Podnik je nucen 

poskytovat širokou škálu doprovodných služeb, vyhovovat speciálním požadavk�m, 

skladovat pojistnou zásobu produkt�, dopravovat produkty na vlastní náklady a riziko a 

jiné. 

Možnost substitut� a bariéry vstupu do odv�tví

Analyzované odv�tví je velmi specifické v nabízeném sortimentu. Konstrukce a 

parametry všech produkt� navazují na dlouholetý vývoj a know-how ve strojírenském 

oboru. Pro nové výrobce by pak bylo nutností investovat velký objem kapitálových 

prost�edk� na vývoj produktu, což je zna�ná bariéra vstupu. Podnik však musí �elit 

tvrdé konkurenci stávajících výrobc�, což vyžaduje velmi rychlé reakce na p�íležitosti a 

hrozby na trhu.  

Co se tý�e substitut�, pro n�která za�ízení v r�zných oblastech, nep�ipadá jiný pohon 

než servomotor v úvahu. Nap�íklad v medicínských aplikacích, jako je CT diagnostický 

p�ístroj používaný v léka�ství, polohovatelná k�esla a manipula�ní stoly, nelze užít jiné 

pohonné médium než elektrické synchronní servomotory. V p�ípad� automobilového 

pr�myslu, kde se servomotory využívají jako elektrická �ást hybridních motor�, jsou 

možné substituty pouze užití vzn�tových a zážehových motor�. Elektrické synchronní 

servomotory tedy nemají žádný p�ímý substitut. 

3.1.3 Analýza kritických faktor� úsp�chu podniku 

K analýze kritických faktor� úsp�ch� firmy jsem použil model 7S, který popisuje a 

analyzuje sedm element� úsp�chu organizací.  

Strategie

Hlavní cíle a strategie netvo�í management spole�nosti, ale mate�ská korporace v USA. 

V podniku se vize a strategie promítají do cíl� prost�ednictvím systému BSC. Dle 

dostupných informací je klí�ový cíl dosáhnout dominantního podílu na trhu 

s elektromotory pro za�ízení pr�myslu v oblasti potraviná�ství, balení, 

velkoformátového tisku a medicínských aplikacích. K napln�ní takového cíle spole�nost 

investuje velký objem prost�edk� do kontinuálního vývoje. Díky takovému vývoji m�že 
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spole�nost nabídnout vysokou variabilitu svých produkt�, která �ítá více než p�t set tisíc 

r�zných modifikací a úprav základních typ� každé výrobkové �ady. Strategie je tedy 

maximální uspokojení nejen b�žných, ale i velmi specifických a speciálních požadavk�

zákazník�. Tato skute�nost je velkou konkuren�ní výhodou firmy. 

Struktura

Organiza�ní struktura je ve spole�nosti liniová. K delegaci úkol� a pravomocí dochází 

od shora dol�, �ili nejvýše postaveným pracovníkem je výkonný �editel, který p�ímo 

deleguje na vedoucí pracovníky jednotlivých útvar�. Vzhledem k charakteru podniku je 

liniová organiza�ní struktura vhodná pro efektivní �ízení. 

Systémy

Veškeré informace a data se zpracovávají jednotným informa�ním systémem, který 

dokáže zachytit, analyzovat a následn� reportovat veškeré operace logistického procesu, 

finan�ního �ízení a ostatních proces� podniku. 

Špatnou skute�ností je fakt, že se systém �asto fyzicky obchází, nap�íklad p�i spot�eb�

materiálu, a tím vznikají �asté nesrovnalosti mezi systémovým a skute�ným stavem 

materiálu. V d�sledku toho dochází nap�íklad ke zpožd�ní dodání zákaznických 

objednávek, což sebou nese ur�ité pokuty a penále. 

Styl �ízení

Styl �ízení je ve spole�nosti spíše demokratický. Management deleguje velkou �ást 

úkol� a pravomocí svým pod�ízeným. Kontrolu pr�b�hu pln�ní úkol� a výsledk� pak 

probíhá prost�ednictvím meeting� a report� zainteresovaných pracovník�. 

Spolupracovníci

Organizace má k dispozici obrovský lidský potenciál. Pracuje zde velký po�et vysoce 

kvalifikovaných pracovník�, jejichž vlastní know-how je základem klí�ových proces�

v podniku. Na druhou stranu je v podniku docela vysoká fluktuace, která v poslední 

dob� postihuje i tyto klí�ové pracovní pozice. 

Sdílené hodnoty

Kultura je ve spole�nosti zna�n� p�átelská, i když �asto dochází ke spor�m mezi 

vyššími úrovn�mi �ízení. Firma samoz�ejm� poskytuje zam�stnanc�m možnost využívat 
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r�zné benefity jako sportovní vouchery, pravidelná odborná školení a firemní 

spole�enské akce. 

Schopnosti

Jak jsme již uvedli, schopní pracovníci jsou silná stránka spole�nosti. Jsou zde velmi 

kvalifikovaní zam�stnanci, kte�í spolu s managementem tvo�í velmi dobrý tým, schopný 

rychle reagovat a adaptovat se na r�zné vlivy vn�jšího prost�edí. 

3.1.4 Vymezení a analýza relevantního trhu 

Jak bylo uvedeno v p�edchozí kapitole této práce, spole�nost realizuje výnosy na trhu 

elektrických motor�. Jelikož oblast využití je velmi rozsáhlá budu, z v�cného hlediska, 

považovat strojírenství jako obecný obor p�sobení podniku. 

Jedná se o trh B2B. Mezi nejvýznamn�jší zákazníky pat�í spole�nosti, jejichž 

p�edm�tem �innosti je nákup a prodej elektrických servomotor� a další strojírenské 

techniky. Do další skupiny zákazník� pat�í podniky, které instalují tyto motory do 

vlastních výrobk�, jejichž realizace je v nejv�tší �ásti ve strojírenských aplikacích, tedy 

v systémech a strojích využívaných v pr�myslové výrob�. 

Z územního hlediska je vymezení relevantního trhu podstatn� složit�jší. Nejv�tší �ást 

tržeb plyne z území mimo �eskou Republiku. Pro opodstatn�ní nejvýznamn�jší �ásti 

sv�tového trhu, kde firmy realizuje své výnosy, jsem analyzoval tržby, dle jejich 

p�vodu. K tomuto ú�elu mi byly poskytnuty informace o realizovaných prodejích za 

sledované období. Výše podíl� tržeb je uvedena v následující tabulce.  

Tabulka 17: Tržby spole�nosti, dle prodejní oblasti, za období 2007 až 2011.  
(Zdroj: vlastní zpracování) 

Prodejní oblast 
tržby v tis.K�/ procentuální podíl na celkových tržbách 

2007 2008 2009 2010 2011 

�eská Republika 
1 167 907 415 937 1 448

0,12% 0,12% 0,09% 0,14% 0,18%

Itálie 
90 815 76 776 49 866 77 672 78 930

9,33% 9,88% 10,86% 11,88% 9,70%
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N�mecko 
541 303 437 456 299 057 427 030 532 027

55,62% 56,30% 65,14% 65,34% 65,41%

Švédsko 
319 445 235 279 77 874 82 717 88 267

32,83% 30,28% 16,96% 12,66% 10,85%

Ostatní státy EU 
19 103 21 717 17 860 25 689 64 127

1,96% 2,80% 3,89% 3,93% 7,88%

�ína 
0 0 48 1 395 5 798

0,00% 0,00% 0,01% 0,21% 0,71%

Israel 
1 319 1 844 13 614 32 232 29 867

0,14% 0,24% 2,97% 4,93% 3,67%

USA 
0 2 988 391 5 920 12 921

0,00% 0,38% 0,09% 0,91% 1,59%
Celkem 973 152 776 966 459 125 653 591 813 385

Jak jsem již p�edesílal, podíl tržeb realizovaných v �eské Republice nep�esáhl, za 

sledované období, dv� desetiny procenta, proto lze �eský trh jako relevantní rezolutn�

vylou�it. Stav a vývoj �eského trhu nebude mít vliv na budoucí perspektivu prodej�

spole�nosti. 

Na první pohled je z�ejmé, že nejv�tší �ást tržeb stabiln� plyne ze stát� EU. Pro lepší 

ilustraci jsem sestavil níže uvedený graf. 
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: Procentuální podíly ro�ních tržeb dle jednotlivých stát�. (Zdroj: Vlastní zpracování)

� plyne ze stát� EU, a to v pr�m�ru 96 % z celkových realizovaných 

�ín�, a v USA, operují sesterské pobo�ky spole�nosti. Ty produkují 
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� tamních podnik�.  

Dále už budu analyzovat pouze evropský trh, protože práv� z tohoto trhu

podíl celkových tržeb podniku.

: Tržby plynoucí z EU za období 2007 až 2011. (Zdroj: vlastní zpracová

tržby v tis. K�/ procentuální podíl na celkových tržbách

2007 2008 2009 2010 

541 303 437 456 299 057 427 030 532 027

55,62% 56,30% 65,14% 65,34%
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2008 2009 2010 2011
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Itálie 
90 815 76 776 49 866 77 672 78 930

0,98% 
9,33% 9,88% 10,86% 11,88% 9,70%

�et�zový index, 
p�ech.r.=100 100,00 105,89 109,91 109,42 81,66

Švédsko 
319 445 235 279 77 874 82 717 88 267

-24,17% 
32,83% 30,28% 16,96% 12,66% 10,85%

�et�zový index, 
p�ech.r.=100 100,00 92,25 56,01 74,61 85,75

Ostatní státy EU 
19 103 21 717 17 860 25 689 64 127

41,56% 
1,96% 2,80% 3,89% 3,93% 7,88%

�et�zový index, 
p�ech.r.=100 100,00 142,39 139,17 101,04 200,59

Za celé sledované období plyne nejv�tší �ást výnos� z n�meckého trhu. Procentuální 

podíl na celkových prodejích každoro�n� roste a to pr�m�rn� o 4,13% ro�n�. Zde také 

p�sobí sesterská spole�nost, ta však uskute��uje pouze dopl�kovou výrobu. Její hlavní 

�innost je vyhledávání a akvizice nových zákazník�, pé�e o stávající klientelu a 

zajišt�ní prezentace produkce i �eské pobo�ky. Firma XY tedy vyrábí elektromotory, 

které, ve v�tšin� p�ípad�, dodává jménem práv� n�mecké sesterské pobo�ky. 

V N�mecku také sídlí jeden z nejvýznamn�jších odb�ratel�. Ten však p�sobí jako 

dealer elektromotor�. Jeho �innost je tedy nákup a následný prodej t�chto výrobk�. 

Zbylá �ást odb�ratel� se zabývá výrobou r�zných pr�myslových za�ízení a p�ístroj�, 

jejichž pohony jsou zabezpe�ovány práv� produkty firmy XY. D�ležitým faktem je 

skute�nost, že podíl tržeb realizovaných na n�meckém trhu každoro�n� stoupá a mohu 

tedy konstatovat, že n�mecké strojírenství tvo�í dominantní �ást relevantního trhu, jehož 

potenciál je ú�inný pro nejpravd�podobn�jší prognózu budoucích výnos� spole�nosti 

XY.  

Švédští odb�ratelé se zabývají výrobou voz� pro hromadnou osobní dopravu, ve kterých 

aplikují hybridní pohony, jejichž elektrická �ást je tvo�ena synchronními elektromotory. 

Dále jsou to zákazníci, kte�í vyrábí r�znou manipula�ní techniku, kde se také, jako 

pohon, uplat�ují servomotory. Je z�ejmé, že objem prodej� t�mto odb�ratel�m 

každoro�n� klesá a dle p�edpoklad� by tomu v následujících letech nem�lo být jinak. 

Dle vnitropodnikových informací, výrobní linka kde se vyrábí produktová �ada 
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výrobk�, jejichž prodeje se realizují na švédském trhu, bude následující rok kon�it, a 

proto nebudu tento trh dále analyzovat.  

Mezi skupinu ostatních stát� EU pat�í p�edevším Francie, Velká Británie, Rakousko a 

Irsko. Podíl tržeb z tohoto trhu také stabiln� roste, ale oproti ostatním je zanedbatelný, 

podíl �inil necelých 8% v posledním roce 2007, proto nebudu dále brát tento trh 

v úvahu. 

Trh v Italské republice je také relevantní z hlediska perspektivy budoucích prodej�

podniku. Podíl tržeb je t�etí nejv�tší. V roce 2011 podíl na celkových tržbách sice klesl, 

ale celkový objem tržeb z Itálie není zanedbatelný a pro podnik je tento trh velmi 

významný. I zde p�sobí sesterská pobo�ka, která zajiš	uje zákaznický servis pro 

výrobky podniku. 

3.1.5 Velikost relevantního trhu 

Jak jsem již definoval v p�edcházející kapitole, z hlediska analýzy vn�jšího potenciálu 

spole�nosti XY je nejvýznamn�jší n�mecké strojírenství. Dále se tedy budu zabývat 

atraktivitou n�meckého trhu, která bude klí�ová pro stanovení a obhajobu prognózy 

celkových tržeb podniku. 

Pro ur�ení velikosti trhu jsem použil data zve�ejn�ná v centrálních statistikách 

sv�tových trh� provozovaných agenturou Euromonitor. V následující tabulce jsem 

uvedl celkový prodaný výstup produkce elektrických motor�, generátor� a 

transformátor�, a to v b�žných cenách. Data pouze pro obor elektromotor� nejsou 

bohužel dostupná. Uvedené však pom�že nastínit stav a vývoj analyzovaného trhu. 

Tabulka 19: Produkce elektromotor�, generátor� a transformátor� dle vybraných stát� EU. 
(Zdroj: GMID) 

nominální kurz 
(CZK/ EUR) 

27,76 24,96 26,45 25,29 24,59 

produkce 2007 2008 2009 2010 2011 

N�mecko (mil. €) 15 005 15 761 13 226 14 259 14 708

mil. CZK 416 542 393 390 349 820 360 603 361 662

Itálie (mil. €) 7 099 6 787 6 216 6 217 6 377

mil. CZK 197 079 169 394 164 400 157 236 156 808
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�eská Republika 
(mil. CZK) 

51 154 48 630 40 886 47 916 51 083

Pozn: data uvedená ve m�n� euro byly p�epo�teny nominálními kurzy, zve�ejn�nými 
�NB ke konci p�íslušného období, na �eskou m�nu. 

V tabulce jsem uvedl produkci t�ch �len� EU, jejichž trh je z hlediska perspektivy 

podniku XY nejd�ležit�jší. Je op�t z�ejmé, že nejv�tší produkce pochází práv�

z n�mecké ekonomiky. Pozitivní skute�ností je to, že po roce 2009, kdy se nejvíce 

v pr�myslu projevily dopady sv�tové hospodá�ské krize, produkce mírn� roste. Pouze 

pro srovnání jsem také uvedl produkci �eských výrobc�, resp. firem p�sobících v �eské 

republice. 

Tabulka 20: Produkce elektromotor� vybraných evropských ekonomik. (Zdroj: vlastní zpracování) 

meziro�ní r�st 2009 2010 2011 
pr�m�rný 
meziro�ní 
r�st  

N�mecko 
�et�zový index, 
p�edch.r. =100 

100 107,81 103,15 5,45% 

Itálie 
�et�zový index, 
p�edch.r. =100 

100 100,03 102,57 1,29% 

Klí�ový trh, �ili n�mecký, mírn� roste, a to pr�m�rn� o 5,5 % ro�n�.  

3.1.6 Prognóza tržeb 

Pro prognózování tržeb, které je klí�ové pro sestavení finan�ního plánu, jsem použil 

statistickou metodu trendovou analýzu. Provedl jsem testování závislosti vývoje závisle 

prom�nné, ro�ních tržeb spole�nosti XY, na vývoji nezávisle prom�nné, za které jsem 

dosazoval ro�ní statistické údaje o stanovených relevantních trzích. 

Statisticky významný vliv na vývoj tržeb spole�nosti m�l v nejv�tší mí�e vývoj 

celkového n�meckého výstupu. Tato skute�nost potvrdila, že klí�ovým trhem, který 

v nejv�tší mí�e ovliv�uje objem prodej� spole�nosti XY, je práv� n�mecké strojírenství. 

Zde sídlí a fungují nejvýznamn�jší zákazníci, kte�í se zabývají výrobou pr�myslových 

aplikací �i jsou distributory takových za�ízení a komponent� pro n� nutných. Lze tedy 

konstatovat, že výb�r práv� n�mecké pr�myslové produkce je správný a vývoj tržeb 

spole�nosti XY je a bude determinován tímto oborem. 
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Aby byl zjišt�ný trend co možná nejv�rohodn�jší a poskytl nejpravd�podobn�jší 

prognózu, rozší�il jsem �asovou �adu tržeb spole�nosti XY o data dostupná ve sbírce 

listin obchodního rejst�íku. 

Tabulka 21: Tržby spole�nosti XY ve srovnání s celkovým pr�myslovým výstupem N�mecka.  
(Zdroj: GMID) 

rok 

celkový výstup 
n�meckého pr�myslu 
(mil. EUR) 

tržby spole�nosti 
XY (mil CZK) 

2002 1 272 861 287 
2003 1 288 917 352 
2004 1 357 501 540 
2005 1 422 647 752 
2006 1 550 407 871 
2007 1 675 320 973 
2008 1 697 132 777 
2009 1 355 895 459 
2010 1 550 546 654 
2011 1 613 502 813 

Dostupná data jsem vyrovnal speciální regresní funkcí, logaritmickým trendem, za 

pomoci tabulkového procesoru Excel. Výsledný index determinace (R2=80,8%) 

vyjad�uje kvalitu regresního modelu, p�esn�ji �e�eno udává, kolik procent rozptylu 

vysv�tlované prom�nné je vysv�tleno práv� tímto regresním modelem. Hodnota 

p�esahující 80% udává, že zvolená funkce popisuje vzájemnou závislost obou 

prom�nných, a to s velmi významnou statistickou p�esností a tento trend je vhodný pro 

výpo�et budoucích prognóz podle regresní rovnice ve tvaru: y = 1921,6 ln(x) – 26641. 

Abych byl schopen prognózovat tržby dle výše uvedené regresní funkce, bylo nutné 

charakterizovat budoucí vývoj celkového pr�myslového výstupu v N�mecku. Tentokrát 

jsem testoval závislost mezi výstupem pr�myslu a hrubým domácím produktem 

n�meckého hospodá�ství. GDP jsem použil, protože pro tento ukazatel jsou dostupné 

oficiální p�edpov�di budoucího vývoje. Index determinace pro použitý regresní model 

byl taktéž kolem 80%, prognózu budoucího objemu pr�myslového výstupu lze tedy 

považovat za pravd�podobnou a správnou. 
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Tabulka 22: Prognóza tržeb spole�nosti XY, s.r.o. (Zdroj: vlastní zpracování) 

rok 
GDP DE 
(mld.EUR) 

relativní 
nár�st/pokles 

celkový 
výstup 
r�myslu DE 
(mld.EUR) 

relativní 
nár�st/pokles 

Tžby XY 
(mil.CZK) 

relativní 
nár�st/pokles 

sk
ut

e�
no

st
 

2000 2 048 - 1 275 - - - 

2001 2 102 2,7% 1 307 2,5% - - 

2002 2 132 1,4% 1 273 -2,6% 287,1 - 

2003 2 148 0,7% 1 289 1,3% 351,9 22,6%

2004 2 196 2,2% 1 358 5,3% 540,1 53,5%

2005 2 224 1,3% 1 423 4,8% 751,9 39,2%

2006 2 314 4,0% 1 550 9,0% 870,5 15,8%

2007 2 429 5,0% 1 675 8,1% 973,2 11,8%

2008 2 474 1,9% 1 697 1,3% 777,0 -20,2%

2009 2 375 -4,0% 1 356 -20,1% 459,1 -40,9%

2010 2 496 5,1% 1 551 14,4% 653,6 42,4%

2011 2 593 3,9% 1 614 4,1% 813,4 24,4%

pr
og

nó
za

 2012 2 643 2,0% 1 711 6,0% 939,0 15,4%

2013 2 689 1,7% 1 753 2,5% 985,7 5,0%

2014 2 804 4,3% 1 843 5,1% 1 081,6 9,7%

2015 2 903 3,5% 1 920 4,2% 1 160,3 7,3%

pr�m�rný meziro�ní r�st 2,36%   2,77%   11,3%

Graf 3: Logaritmická regrese závislosti tržeb XY na celkovém výstupu n�meckého pr�myslu. 
(Zdroj: vlastní zpracování) 
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V dob� zpracování této kapitoly jsem m�l k dispozici údaj o realizovaných tržbách za 

období 01 až 09/ 2012. Za toto období dosáhly tržby hodnoty 660 mil. K�. Prostým 

pr�m�rem jsem vyjád�il m�sí�ní prodeje a násobkem m�sí�ních tržeb jsem vypo�etl 

p�ibližnou výši tržeb za rok 2012, 878 mil. K�. Prodeje sezón� kolísají. V období 

letních m�síc� jsou tržby b�žn� nižší, než jak tomu je po zbytek roku, a to v d�sledku 

omezení provozu, hlavních evropských odb�ratel�. Lze tedy p�edpokládat, že ke konci 

roku budou prodeje vyšší a celková �ástka se bude blížit k prognózované hodnot� 939 

mil. K�. 

Spole�nost XY také zavedla výrobu nové výrobkové �ady. Produkce nového výrobku 

tedy bude jist� zdrojem dodate�ných výnos� spole�nosti. Expanze na nové trhy, Indie a 

Turecko, by také mohla znamenat zvýšení tržeb. Indie je sv�tovým lídrem v pr�myslové 

produkci, a tak by zde mohla být poptávka po produktech podniku, které se realizují ve 

výrobních aplikacích. 

3.2 Analýza finan�ního zdraví 

V p�edchozích �ástech této práce jsem charakterizoval vn�jší a vnit�ní potenciál 

spole�nosti. Nyní se budu zabývat hodnocením finan�ního zdraví oce�ované firmy. 

V rámci procesu ocen�ní, má finan�ní analýza dva st�žejní významy a funkce, a to: 

1) prov��it a d�v�ryhodn� ohodnotit finan�ní zdraví a perspektivu oce�ovaného 

subjektu, 

2) vytvo�it relevantní základ pro sestavení finan�ního plánu. (MA�ÍK, 2011) 

Hlavním významem první z uvedených funkcí, je v�rohodn� charakterizovat finan�ní 

stránku oce�ované spole�nosti, a to k datu ocen�ní. Souhrnné hodnocení ukazatel�, 

jejich srovnání s odborn� doporu�ovanými hodnotami a oborovými pr�m�ry, pom�že 

lépe vyjád�it stav a perspektivu podniku po finan�ní stránce. (MA�ÍK, 2011) 

Další, mnohem d�ležit�jší funkcí, zachytit vývoj hlavních finan�ních ukazatel�, jejich 

vzájemné relace a výhled na možný budoucí pr�b�h. To má velkou váhu p�i sestavování 

výnosových prognóz. (MA�ÍK, 2011) 
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Vstupní údaje jsem získal ze statutárních výkaz� �ádných ú�etních záv�rek za období 

2007 až 2012. Tyto výkazy byly ov��eny, dle povinnosti vyplívající z §20 zákona �. 

563/1991 Sb., nezávislým auditorem, který u�inil výroky bez výhrad. Tato skute�nost 

mi dovoluje pracovat s údaji, úplné a pravdivé. 

V následujícím textu budou postupn� hodnoceny a komentovány výsledky vybraných 

finan�ních ukazatel�, které jsou relevantní pro problematiku této práce. 

Kompletní výkazy finan�ního ú�etnictví, ov��ené nezávislým auditorem, jsou dostupné 

v p�íloze �. 1. 

3.2.1 Analýza absolutních ukazatel�

Prvním základním krokem finan�ní analýzy je vertikální a horizontální analýza ú�etních 

výkaz�. Tím dostaneme nejen pohled na vývoj jednotlivých položek v �ase, ale také 

podrobný popis jejich relací a vzájemných souvislostí. 

Vertikální a horizontální analýza aktiv 

Kompletní analýzy jsou k nahlédnutí v p�íloze �. 2. 

Tabulka 23: Analýza struktury majetku. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Struktura aktiv 2007 2008 2009 2010 2011 

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 
Dlouhodobý majetek 13,31% 11,16% 9,59% 69,43% 58,52% 
Ob�žná aktiva 86,43% 88,75% 90,19% 30,41% 41,01% 
�asové rozlišení   0,26% 0,08% 0,22% 0,16% 0,47% 

Lze pozorovat, že v prvních t�ech letech sledovaného období, tvo�í podstatnou �ást 

majetku spole�nosti ob�žný majetek. V roce 2007 spole�nost evidovala dlouhodobou 

pohledávku ovládajícímu subjektu v celkové výši 260 mil. K�. Jednalo se o úv�r 

mate�ské spole�nosti. V roce 2008 došlo k p�evedení této pohledávky do klasifikace 

krátkodobých pohledávek, a to ve výši 311,8 mil. K�. V dalších letech už je podíl 

dlouhodobých pohledávek na ob�žném majetku zanedbatelný. Jedná se pouze o 

odložené da�ové pohledávky v��i státu.  
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Nejvýznamn�jší �ást pohledávek splatných do jednoho roku tvo�í b�žné pohledávky 

z obchodních vztah�. Spole�nost XY b�žn� prodává výrobky a služby sp�ízn�ným 

osobám. Za celé období tvo�í pohledávky za sp�ízn�nými osobami pr�m�rn� 70% všech 

krátkodobých obchodních pohledávek.  

V roce 2009 spole�nost nakoupila 1 968,671 mil. kus� prioritních akcií nejmenované 

spole�nosti v nominální hodnot� 0,01 USD p�epo�teno na 362,8 mil. K�. To vysv�tluje 

výši krátkodobého finan�ního majetku v roce 2009. V roce 2010 pak došlo k prodeji 

t�chto cenných papír� s ur�itým kapitálovým výnosem 408 tis. USD. Zbylá �ást kr. fin. 

majetku je tvo�ena vysoce likvidními prost�edky na ú�tech v bankovních domech. 

Co se tý�e zásob, nejv�tší �ást je stabiln� tvo�ena materiálem, a to pr�m�rn� 85% 

z celkových zásob. V kapitole nedokon�ené výroby a polotovar� spole�nost b�žn� vede 

výrobky, které jsou insourcovány, podnik si je tedy vyrábí sám, oproti celkové spot�eb�

materiálu je to však zanedbatelná �ást. 

V dlouhodobém nehmotném majetku je zahrnut pouze software. Tento majetek se podle 

vnitropodnikové ú�etní sm�rnice klasifikuje stejn� jako dle zákona o dani z p�íjmu. Je 

zde sem tedy zahrnut software s po�izovací cenou nad 60 tis. K� a s dobou poskytnutí 

licence delší než jeden rok. Stejným zp�sobem, tedy podle zákona o dani z p�íjmu, je 

klasifikován i dlouhodobý majetek hmotný. 

Dlouhodobý hmotný majetek tvo�il v prvních t�ech letech nejv�tší �ást dlouhodobých 

aktiv podniku. Jak již bylo zmín�no v úvodu praktické �ásti, b�žnou �inností podniku je 

pr�myslová výroba. Je tedy z�ejmé, že samostatné movité v�ci a jejich soubory jsou 

v dlouhodobém majetku zastoupeny nejvíce. Jedná se p�edevším o výrobní linky, 

testovací za�ízení a jiná p�íslušenství. Nedokon�ený hmotný majetek je p�edevším 

tvo�en vybavením ventilace výrobní haly v roce 2010, v roce 2011 jsou to zejména 2 

CNC stroje. Zálohy na poskytnutý DHM p�edstavují poskytnuté zálohy na CNC stroje, 

které p�edstavují p�ír�stky investic do hmotného majetku, který se projevil v roce 2011. 

V roce 2010 spole�nost po�ídila kapitálovou investici v celkové výši 395,7 mil. K�. P�i 

p�epo�tení platným kurzem, CZK/ EUR, k 31.12.2011 dosahuje investice výše 407,8 

mil. K�. 
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Následující horizontální analýza poskytne ucelený pohled na vývoj jednotlivých 

položek majetku v �ase. Jen pro up�esn�ní, údaje o absolutních zm�nách jsou uvedeny 

v tisících K�, relativní zm�na je pak uvedena v procentech. 

Tabulka 24: Analýza trend� majetku. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Struktura aktiv 
07/08 08/09 09/10 10/11 

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. 

Aktiva celkem 24 235 4,36 -11 935 -2,06 116 993 20,61 156 184 22,81 

Dlouhodobý majetek -9 200 -12,40 -10 287 -15,90 420 941 773,50 16 691 3,51 

Ob�žná aktiva 34 403 7,17 -2 415 -0,47 -303 775 -59,34 136 610 65,62 

�asové rozlišení   -968 -67,00 767 161,13 -173 -13,92 2 883 269,44

Nyní budou aktiva posuzována dle vývoje v �ase. Celkov� výše aktiv klesala až do roku 

2009. Na tomto pr�b�hu m�l nejv�tší vliv pokles dlouhodobého hmotného majetku. 

V roce 2008 došlo, kv�li ukon�ení jedné z výrobních linek, vy�azení tohoto majetku a 

byl prodán, na základ� kupní smlouvy, sp�ízn�né osob�. Kv�li p�edpokladu 

dlouhodobého nevyužití n�kterého majetku, byla v roce 2008 vytvo�ena ú�etní opravná 

položka, která m�la také vliv na hodnotu dlouhodobého majetku. V roce 2010 došlo 

k zvýšení DHM a to zhruba o 50%. Jak bylo uvedeno v komentá�i p�edešlé vertikální 

analýzy, v roce 2010 došlo k poskytnutí zálohy na po�ízení obráb�cích stroj�. Také 

p�ír�stek nedokon�eného dlouhodobého majetku, v podob� vybavení ventilace, m�l 

vysoký podíl na r�stu hodnoty DHM.  

Astronomické zvýšení hodnoty kapitálových cenných papír� bylo vyvoláno investicí, o 

které bylo pojednáno v p�edešlé �ásti analýzy, v roce 2010.  

Stejn� jako tomu bylo u DHM, tak i zásoby prošly strmým poklesem do roku 2009 a 

následným skokovým r�stem od roku 2010. Pr�m�rný meziro�ní r�st celkových aktiv je 

11,4%, pr�m�rný meziro�ní r�st výše zásob je 14,4%.  Lze z toho tedy usuzovat, že 

vývoj celkových aktiv je do jisté míry ovlivn�n práv� politikou spole�nosti v oblasti 

zásobování a skladování. Nejv�tší absolutní p�ír�stky zaznamenala hodnota materiálu. 

To bylo vyvoláno p�edevším oživením a nastartováním produkce v roce následujícím po 

roce 2009 kdy byl celosv�tový pr�mysl zasažen sv�tovou hospodá�skou krizí. 
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P�evedení, dlouhodobé pohledávky za sp�ízn�nou osobu, do pohledávek krátkodobých 

se projevil výrazným pohybem obou v prvním meziro�ním srovnání analýzy. Následné 

splacení této pohledávky, se projevilo jako markantní pokles krátkodobých pohledávek 

v roce 2009. 

V krátkodobém finan�ním majetku je prokazatelné po�ízení a následný prodej investice 

do krátkodobých cenných papír�. Pozitivním faktem je, že spole�nost stále navyšuje 

pen�žní prost�edky na ú�tech v bankách, drží si tak dostatek vysoce likvidních 

prost�edk�. Podle prof. Ma�íka bude nutné upravit výši pen�žních prost�edk� na 

provozn� nutnou úrove�. Více v následující kapitole. 

Vertikální a horizontální analýza pasiv

Kompletní analýza struktury a vývoje kapitálu je uvedena v p�íloze �. 3 

Tabulka 25: Analýza struktury zdroj� financování. (Zdroj: Vlastní zpracování) 

Struktura pasiv 2007 2008 2009 2010 2011 

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 
Vlastní kapitál    -1,63% 6,67% 79,23% 76,23% 71,94% 
Cizí zdroje       101,63% 93,33% 20,77% 23,77% 28,06% 
Rezervy    1,07% 1,96% 5,03% 8,11% 4,97% 
Dlouhodobé závazky   71,53% 74,70% 0,00% 0,00% 0,00% 

Krátkodobé závazky   28,59% 23,09% 68,80% 51,18% 77,77% 

Bankovní úv�ry  0,00% 0,25% 0,00% 17,71% 17,26% 

�asové rozlišení   0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Vlastní kapitál spole�nosti je tvo�en základním kapitálem 113,3 mil. K�, který byl 

splacen v plné upsané výši. Další složkou vlastního kapitálu jsou ostatní kapitálové 

fondy, kde spole�nost eviduje p�edevším složky vlastního jm�ní zanikajících 

spole�ností, které p�ešlo na podnik XY následkem smlouvy o f�zi už v roce 2002. 

V roce 2009 došlo ke kapitalizaci p�j�ky od sp�ízn�né osoby a zapo�tením této 

pohledávky došlo k navýšení ostatních kapitálových fond�. Proto lze pozorovat zvýšení 

podílu vlastního jm�ní na celkovém kapitálu spole�nosti v roce 2009.  

V roce 2010, na základ� rozhodnutí valné hromady, došlo rozd�lení zisku roku 2009. 

Zákonný rezervní fond byl navýšen na 10% základního jm�ní, �ástka 2,1 mil. byla 
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p�evedena do statutárního fondu a zbylých 35,3 mil. byl op�t zahrnut do nerozd�leného 

zisku. 

Firma každoro�n� kumuluje nerozd�lený zisk minulých let. v roce 2011 už tato položka 

dosahuje výše 415,3 mil. K�. V roce 2007 to bylo pouhých 142 mil. K�. 

Spole�nost také eviduje oce�ovací rozdíl z p�ecen�ní majetku, v roce 2010, ve výši 16,2 

mil. K�. Tento rozdíl p�edstavuje ocen�ní finan�ní investice, o které bylo pojednáno 

v analýze majetku, kurzem CZK/EUR platným 31. 12. 2010 vyhlášeným �NB. 

Ocen�ním kurzem platným k 31. 12. 2011 se snížil tento oce�ovací rozdíl na 4,1 mil. 

K�. 

Spole�nost hospoda�í s neuhrazenou ztrátou, která byla vykázána v roce 2005. Od 

tohoto roku se ztráta kumulovala až do roku 2007, kdy ztráta dosáhla výše 622,1 mil. 

K�. To je d�vod, pro� je vlastní kapitál v prvním roce v záporné hodnot�. 

Podnik b�žn� tvo�í rezervy. V nejv�tší mí�e jsou to rezervy na záru�ní opravy. Tyto 

rezervy jsou každoro�n� tvo�eny dle d�kladných analýz náklad� vyvolaných práv�

záru�ními opravami. Dále jsou to rezervy na nevybranou dovolenou zam�stnanc�. 

V roce 2008 byla vytvo�ena rezerva na odstupné zam�stnanc�m ve výši 3,9 mil. K�. 

Tato rezerva byla vytvo�ena v souvislosti s chystanými organiza�ními zm�nami v roce 

2009 a v tomto roce došlo také k zú�tování tohoto druhu rezerv, a to v plné výši. 

V prvních dvou letech spole�nost eviduje dlouhodobé závazky. Závazek v��i ovládající 

osob�, ve výši 365,2 mil. K�, byl v roce 2009 kapitalizován a zapo�tením byla tato 

�ástka p�evedena do složky vlastního jm�ní. Zbylá �ást, p�j�ka od sp�ízn�né osoby, byla 

již v roce 2009 vedena na ú�tu krátkodobých závazk� a v roce 2010 došlo k jeho 

úplnému splacení z prost�edk� na b�žném ú�tu. 

Po zániku dlouhodobých závazk� v roce 2009 tvo�í v�tšinovou �ást cizích zdroj�

krátkodobé závazky s nejv�tším podílem neúro�ených závazk� z obchodních vztah�. 

Oproti pohledávkám z obchodních vztah� za sp�ízn�nými osobami, závazky k t�mto 

osobám tvo�í pr�m�rn� pouhých 8% z celkových závazk� z obchodních vztah�. Z toho 

vyplívá, že podnik XY prodává mnohem více produkt� a služeb sp�ízn�ným osobám, 
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než od t�chto osob odebírá. To potvrzuje fakt, že firma XY má v celém konsolida�ním 

celku ryze produk�ní charakter. 

Co se tý�e úro�ených prost�edk�, jejich �erpání lze pozorovat až v posledních letech a 

tvo�í pouhých 17% z celkových cizích zdroj�. P�itom se jedná pouze a krátkodobé 

bankovní p�j�ky a výpomoci. Spole�nost má u bankovního domu otev�ený b�žný 

kontokorentní úv�r, který využívá pro �ízení objemu likvidních prost�edk� a cash flow. 

Následná analýza p�ír�stk� a úbytk� nastíní vývoj v �ase. Údaje absolutních zm�n jsou 

op�t uvedeny v tisících K�, relativní zm�ny jsou pak v procentech. 

Tabulka 26: Analýza trend� pasiv. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Struktura pasiv 
07/08 08/09 09/10 10/11 

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. 

Pasiva celkem 24 235 4,36% -11 935 -2,06% 116 993 17,09% 156 184 22,81%

Vlastní kapitál    47 723 525,64% 411 078 1063,76% 72 140 13,82% 83 044 15,91%

Cizí zdroje       -23 488 -4,16% 
-423 
013 

-78,20% 44 853 38,04% 73 140 44,94%

Rezervy    4 608 76,60% -4 696 -44,20% 7 276 122,74% -1 481 -11,22%

Dlouhodobé 
závazky   

0% 0,00% 330 0,08% 0 0,00% 0 0,00% 

Krátkodobé 
závazky   

-29 759 -19,24% -12 936 -10,36% 8 757 7,82% 62 715 51,95%

Bankovní úv�ry  0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 11 906 41,31%

�asové rozlišení  0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Op�t lze pozorovat pokles celkového kapitálu do roku 2009 a následný vzestup po 

tomto p�elomovém období. 

Do roku 2010 vykázaly zdroje financování rozlišný vývoj. Zatímco vlastní kapitál 

zaznamenal b�hem prvních t�ech obdobích astronomický nár�st, cizí zdroje v tomto 

období klesaly, to bylo zp�sobeno kapitalizací pohledávky a jejím p�evedení ze zdroj�

cizích do vlastních ve výši 365 mil. K�. jak o tom bylo pojednáno v p�edchozí analýze 

kapitálu spole�nosti. Od roku 2009 pak ob� složky kapitálu rostou. Objem vlastních 

zdroj� meziro�n� roste pr�m�rn� o 14%. Cizí kapitál pak roste rychleji, a to pr�m�rn� o 

40% ro�n�. Na této skute�nosti se významn� podílí vývoj objemu závazk� z obchodních 

vztah�. Z toho lze usuzovat, že spole�nost rozvíjí svou b�žnou �innost. Pro lepší 

pochopení je nutné poukázat na relaci mezi vývojem obchodních závazk� a pr�b�hem 
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výkonové spot�eby. Tyto závislosti budu analyzovat na záv�r analýzy absolutních 

ukazatel�. 

Vertikální a horizontální analýza výsledovky

Tabulka 27: Struktura výkazu zisk� a ztrát. (Zdroj: vlastní zpracování) 

položka 2007 2008 2009 2010 2011 

Výkony   100% 100% 100% 100% 100% 

Výkonová spot�eba   74,4% 78,2% 70,9% 73,7% 73,3% 

P�idaná hodnota   25,6% 21,8% 29,1% 26,3% 26,7% 

Osobní náklady 12,1% 13,2% 17,0% 14,5% 14,0% 

Odpisy dlouhodobého 
nehmotného a hmotného 
majetku 

3,4% 2,3% 1,9% 1,8% 1,9% 

Zm�na stavu rezerv a 
opravných položek v provozní 
oblasti a komplexních náklad�
p�íštích období 

-3,4% 0,5% 0,5% 0,3% -0,6% 

Provozní výsledek hospoda�ení 11,4% 4,9% 4,5% 7,0% 9,9% 

Výnosové úroky 0,2% 1,4% 0,7% 0,0% 0,1% 

Nákladové úroky 0,1% 0,2% 0,1% 0,1% 0,1% 

Ostatní finan�ní výnosy 3,9% 2,3% 1,9% 5,9% 2,8% 

Ostatní finan�ní náklady 4,5% 1,6% 0,7% 2,4% 3,6% 

Finan�ní výsledek hospoda�ení -0,4% 1,9% 1,8% 4,3% -0,9% 

Da� z p�íjm� za b�žnou 
�innost    

0,5% 1,8% 1,5% 2,1% 1,7% 

Výsledek hospoda�ení za 
ú�etní období (+/-)   

10,5% 5,0% 4,8% 9,2% 7,4% 

Výsledek hospoda�ení  p�ed 
zdan�ním (+/-)   

11,0% 6,8% 6,2% 11,3% 9,1% 

Spole�nost XY, je �ist� výrobní podnik, a proto tvo�í p�evážnou �ást výnos� tržby 

z prodeje vlastních výrobk�. V rámci celého konsolida�ního celku podniky b�žn�

obchodují s materiálem, proto lze pozorovat, že malou �ást výnos� tvo�í i tyto prodeje. 

Jak již bylo uvedeno v p�edešlém, v roce 2007 došlo k ukon�ení provozu jedné 
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z výrobních linek a byl uskute�n�n její prodej sesterské pobo�ce. Zbytek výnos�, je 

vzhledem k tržbám za vlastní výrobky zanedbatelný. 

P�evážnou �ást provozních náklad� tvo�í spot�eba materiálu a energií, pr�m�rn� je to 

zhruba 60% z celkových náklad�. Jelikož spole�nost n�které výrobní, ale i 

administrativní �innosti outsourcuje, lze pozorovat i náklady vyvolané spot�ebou služeb 

ostatních ekonomických subjekt�. 

Osobní náklady se pohybují kolem 15% z celkových náklad�. Mzdové náklady 

p�irozen� tvo�í zhruba 75% t�chto náklad�. 

Je také patrné, že podnik uplat�uje stabilní politiku odepisování dlouhodobého majetku. 

Odpisy, za celé období, oscilují kolem hranice 3% z celkových náklad�. Bude zajímavý 

vývoj výše odpis� v relaci s vývojem stálých aktiv. 

Z�statková cena prodaného majetku byla markantní pouze v roce 2007, kdy došlo 

k prodeji pln� neodepsané výrobní linky. 

Tabulka 28: Analýza vývoje výnos� v tis. K�. (Zdroj: vlastní zpracování) 

struktura výnos�
07/08 08/09 09/10 10/11 

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. 

Výkony   -193 118 -20,1% -305 142 -39,8% 189 843 41,1% 157 664 24,2% 

Tržby z prodeje 
dlouhodobého 
majetku a 
materiálu  

-90 793 -75,5% -23 629 -80,1% 1 561 26,7% 938 12,6% 

Ostatní provozní 
výnosy 11 566 121,6% 707 3,4% -2 241 -10,3% -3 168 -16,2% 

Výnosy z 
dlouhodobého 
finan�ního 
majetku  

0 0,0% 0 0,0% 8 359 100,0% -8 359 -100,0%

Výnosové úroky 10 848 484,7% -6 737 -51,5% -6 349 -100,0% 517 100,0% 

Ostatní finan�ní 
výnosy -15 468 -41,2% -4 245 -19,2% 38 660 216,8% -30 046 -53,2% 


 VÝNOSY -276 965 -24,5% -339 046 -39,7% 229 833 44,7% 117 546 15,8% 

Celkové výnosy spole�nosti zaznamenávaly p�ír�stky až od roku 2009. Do tohoto roku, 

který byl pro sv�tové hospodá�ství krizový, výnosy podniku klesaly. Na zvýšení výnos�

v roce 2010 m�l nejv�tší vliv pozitivní vývoj tržeb. Výnosy, i jejich hlavní složka tržby, 

zaznamenali meziro�ní nár�st p�es 40%. 
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V roce 2008 lze sledovat skokový nár�st výše výnosových úrok�. Tato skute�nost je 

spjata s poskytnutou p�j�kou mate�skému subjektu. Tato p�j�ka byla hlavním a 

významným zdrojem p�ijatých úrok� podniku. 

Tabulka 29: Analýza vývoje náklad� v tis. K�. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Struktura náklad�
07/08 08/09 09/10 10/11 

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. 

Výkonová spot�eba  -114 410 -16,0% -272 118 -45,3% 152 986 46,6% 
112 
306 

23,4% 

Osobní náklady -15 650 -13,4% -22 370 -22,1% 16 215 20,6% 18 228 19,2% 

Dan� a poplatky -2 472 -144,4% 762 -100,3% 4 200,0% 0 0,0% 

Odpisy 
dlouhodobého 
majetku 

-10 635 -32,7% -3 932 -18,0% -211 -1,2% 796 4,5% 

Z�statková cena 
prodaného 
dlouhodobého 
majetku a materiálu 

-113 453 -83,0% -16 849 -72,7% -45 -0,7% 5 450 86,6% 

Zm�na stavu rezerv 
a opravných 
položek v provozní 
oblasti a 
komplexních 
náklad� p�íštích 
období 

37 787 -115,0% -130 -2,6% -1 949 -40,7% -8 489 -298,7%

Ostatní provozní 
náklady 

8 836 74,2% -9 468 -45,6% -1 908 -16,9% -1 136 -12,1% 

Nákladové úroky 1 219 147,2% -984 -48,1% -370 -34,8% -196 -28,3% 

Ostatní finan�ní 
náklady 

-27 657 -64,4% -9 022 -59,0% 16 672 266,2% 11 891 51,8% 

Da� z p�íjm� za 
b�žnou �innost    

12 669 283,8% -3 039 -17,7% 5 879 41,7% -3 818 -19,1% 


 Náklady 
-223 766 -21,7% -337 150 -41,9% 187 273 40,0%

135 
032 

20,6% 

Stejn� jako tomu bylo v p�ípad� výnos�, tak i náklady prošli klesajícím trendem a 

následným vzestupem po roce 2009. I v tomto p�ípad� má na tento vývoj nejv�tší vliv 

nejvýznamn�jší složka náklad�, výkonová spot�eba, která zaznamenala velice podobný 

vývoj jako celkové náklady. 
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Zajímavé v p�ípad� náklad� je to, že oproti tomu že spot�eba materiálu a energií 

vzrostla o zhruba 60% v roce 2010, mzdové náklady vzrostly o pouhých 17%. Tato 

skute�nost poukazuje na to, že podnik, i p�i zvýšení poptávky po roce 2010, nenavýšila 

p�íliš lidské zdroje. 

3.2.2 Analýza pom�rových ukazatel�

Pom�rové ukazatele popisují vzájemný vztah mezi ukazateli absolutními. Jsou 

nej�ast�ji zjiš	ovány pom�rem mezi tokovými ukazateli, zjišt�nými z výkazu zisku a 

ztrát, a ukazateli stavovými, což jsou vybrané položky bilance.1

Analýza ziskovosti

Ukazatele rentability charakterizují efektivitu vložených prost�edk� do podnikatelské 

�innosti. Výnosnost vloženého kapitálu poukazuje na schopnost podnikatelského 

subjektu vytvá�et dodate�né zdroje a dosahovat zisku využitím investovaného kapitálu. 

Tabulka 30: Analýza ziskovosti. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Rentabilita vztah pro výpo�et 2007 2008 2009 2010 2011 
ROA EBIT/Aktiva 19,69% 8,11% 7,59% 9,81% 11,35%

ROA s vlivem 
zda�.úrok�

EAT+zdan�né 
úroky/Aktiva 18,29% 8,51% 8,22% 12,99% 8,48%

ROE EAT/VK N/A N/A 10,19% 16,94% 11,72%

ROS  EAT/tržby 10,37% 6,14% 9,98% 13,52% 8,72%

ROCE 
EAT+zdan�né 

úroky/Dlouhodobé 
zdroje 

25,73% 11,15% 10,38% 17,04% 11,79%

Rentability vloženého kapitálu vykazují pom�rn� vysoké hodnoty. Od po�átku 

sledovaného období lze pozorovat, že spole�nost velmi efektivn� využívá sv�j majetek 

a produk�ní síla celkových aktiv se pohybují nad oborovými pr�m�ry, které se pohybují 

kolem hranice 8%. Pozitivním faktem je, že podnik využívá všech dostupným 

prost�edk� s v�tší efektivitou, což znázor�uje rostoucí trend ROA, který zapo�al v roce 

2009. Nár�st ukazatele v roce 2012 lze vysv�tlit progresivním zvýšením celkových 

výnos�, a to ve v�tší mí�e, než tomu bylo na stran� náklad�, to vše mírném nár�stu 

                                                
1 SEDLÁ�EK, Jaroslav. 2001. 
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celkového kapitálu spole�nosti. V tomto roce také došlo ke snížení sazby dan� z p�íjm�

právnických osob z dvaceti na devatenáct procent. 

Výnosnost vlastního kapitálu byla sledována až od roku 2009, nebo	 v prvních dvou 

obdobích je suma vlastního kapitálu velmi nízké hodnoty v d�sledku neuhrazené ztráty 

minulých let. Hodnoty se pohybují nad oborovými pr�m�ry, krom� posledního roku, 

kdy obor vykazoval lepší výnosnost vlastního kapitálu, a to zhruba o jeden procentní 

bod. 

Velmi pozitivní je hodnota ziskové marže, která se pohybuje vysoko nad úrovní ro�ních 

odv�tvových pr�m�r� (pr�m�rn� 6%). Tržby, jako hlavní složka výnos�, jsou 

generovány s efektivním vynaložením náklad�. 

Ziskovost dlouhodobého kapitálu je také velmi vysoká. Pro tento ukazatel nejsou 

dostupné pr�m�ry oboru, lze však konstatovat, že pro potencionální investory je míra 

zhodnocení kapitálových prost�edk� velmi vysoká v kontrastu s jinými investi�ními 

p�íležitostmi s podobnou mírou rizika. 

Analýza likvidity

Likvidita obecn� zobrazuje skute�nost, jak je podnik schopný krýt své krátkodobé 

závazky zpen�žením položek svých krátkodobých aktiv. 

Tabulka 31: Analýza likvidity. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Likvidita vztah pro výpo�et 2007 2008 2009 2010 2011 
III. Stupn� OA/kr.závazky a úv�ry 1,4 4,1 4,6 1,4 1,5 

II. Stupn�
kr.pohl. a 

kr.fin.majetek/kr.závazky 
a úv�ry 

0,8 3,6 4,1 0,7 1,0 

I. Stupn� kr.fin.majetek/kr.závazky 
a úv�ry 0,3 0,5 3,6 0,2 0,7 

z provozního 
CF 

Provozní CF/kr.závazky a 
úv�ry 1,1 0,6 0,2 0,6 0,6 

Z vypo�tených hodnot se dá usuzovat, že podnik má dostatek velice likvidních 

prost�edk� a nem�l by mít vážné problémy dostát svým závazk�m, což je velmi d�ležité 

nejen pro bezproblémové fungování spole�nosti, ale i pro zachování dobrého jména u 

dodavatel� a tím mít velmi dobré postavení v dodavatelsko- odb�ratelských vztazích. 
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Vysoká hodnota pen�žní likvidity v roce 2009 se dá vysv�tlit investicí do cenných 

papír�, které byly následující rok prodány. Byly tedy evidovány jako krátkodobý 

finan�ní majetek. 

Analýza dlouhodobé finan�ní rovnováhy

Tabulka 32: Analýza dlouhodobé finan�ní rovnováhy. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Likvidita vztah pro výpo�et 2007 2008 2009 2010 2011 

Celková 
zadluženost 

Cizí kap./Aktiva N/A 93,3% 20,8% 23,8% 28,1%

Kvóta vlastního 
kapitálu 

VK/Aktiva N/A 6,7% 79,2% 76,2% 71,9%

Koeficient 
zadluženosti 

Cizí kap./VK N/A 1399,7% 26,2% 31,2% 39,0%

Dlouhodobé 
krytí aktiv 

VK+rezervy/Aktiva N/A 8,5% 80,3% 78,2% 73,3%

Úrokové krytí EBIT/nákl.úroky 132 23 41 97 192 

U ukazatel�, do jejichž výpo�tu vstupuje hodnota vlastního kapitálu spole�nosti, jsem 

zám�rn� neuvedl výsledky v prvním roce. D�vodem je záporná hodnota vlastního 

kapitálu, ve spojitosti s neuhrazenou ztrátou, v tomto roce. Taktéž jsou nep�íznivé 

výsledky v roce 2008. Jak bylo uvedeno v p�edchozí kapitole této práce, v roce 2009 

došlo ke kapitalizaci pohledávky, proto jsou hodnoty, po�ínaje tímto rokem, 

diametráln� odlišné od výsledk� v prvních dvou obdobích. 

V posledních t�ech letech roste podíl cizích zdroj� na celkovém kapitálu. Vysv�tlením 

je každoro�ní nár�st obchodních závazk�. Také krátkodobé bankovní úv�ry, 

v posledním roce zaznamenaly zvýšení o �ástku p�evyšující 11 mil. K�. 

Astronomická hodnota koeficientu zadluženosti v roce 2008 poukazuje na skute�nost, 

že výše vlastních zdroj�, oproti cizímu kapitálu, byla zanedbatelná. Tento stav zm�nila 

již zmín�ná kapitalizace. 

Jelikož spole�nost využívá velmi malou �ást kapitálu, ze kterého je nutné platit 

v��itel�m úroky, jsou hodnoty úrokového krytí velmi vysoké. Tato a další skute�nosti 

nabízejí prostor pro p�ípadnou optimalizaci kapitálové struktury, a tím i snížení 

vážených pr�m�rných náklad� kapitálu. 
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Ukazatele �ízení aktiv

Tyto ukazatel poukazují na to, jak efektivn� podnik hospoda�í se svým majetkem. 

Tabulka 33: Analýza aktivity. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Ukazatele aktivity 
vztah pro 
výpo�et 

2007 2008 2009 2010 2011 

Po�et obrat� stálých aktiv tržby/Aktiva 1,8 1,3 0,8 1,0 1,0 

Po�et obrat� celkových aktiv tržby/DM 13,2 12,0 8,4 1,4 1,7 
Doba obratu zásob (ve 
dnech) 

zásoby/denní tržby 36,0 28,8 42,3 52,3 55,0 

Doba obratu pohledávek z 
obch. styku (ve dnech) 

obchodní pohl./denní 
tržby 23,7 25,6 30,5 34,7 24,1 

Doba obratu závazk� z obch. 
styku (ve dnech) 

obchodní záv./denní 
tržby 44,6 36,0 40,2 50,6 71,0 

Po�et obrátek celkového majetku se po celé období pohybuje pod hodnotami 

odv�tvového pr�m�ru (v pr�m�ru 1,4 obrátek ro�n�). To lze považovat za signál, že by 

management m�l hledat možnosti zvýšení tržeb, �i odprodání n�kterého investi�ního 

majetku. Od roku 2010 však spole�nost eviduje investici do cenných papír�

kapitálového trhu, které nemají výrobní charakter a nesouvisí s odbytem podniku, lze 

tedy p�edpokládat, že vybavenost podniku majetkem, v posledních dvou obdobích, je 

p�im��ená.  

D�ležité je porovnání doby obratu pohledávek a závazk�. Lze pozorovat, že podnik 

intenzivn� využívá dodavatelských úv�r�, tím si vytvá�í do�asn� volné zdroje pro jiné 

využití. Tato skute�nost také poukazuje na velmi dobré obchodní postavení podniku, 

což je z hlediska budoucího potencionálu spole�nosti velmi pozitivní fakt. 

Analýza pen�žních tok� a �istého pracovního kapitálu

Na záv�r finan�ní analýzy jsem se rozhodl zhodnotit cash flow a �istý pracovní kapitál 

podniku.  

Z následujícího grafu je z�ejmé, že p�evážný p�írostek �i úbytek hotovosti je spojen 

s provozní a investi�ní �inností podniku. V roce 2007 lze pozorovat výrazn� záporné CF 

z investi�ní �innosti. To bylo zp�sobeno poskytnutým úv�rem sp�ízn�nému subjektu. 

Nejvýznamn�jší položkou pen�žního toku spojeného s po�izováním investi�ního 



majetku jsou práv� výdaje spojené s

�innosti podniku do stálých aktiv.

Graf 4: Pen�žní toky podniku. (Zdroj: vlastní zpracování)
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p�evážnou �ást ob�žného majetku zásoby a také �PK dosahuje nejnižší hodnoty za celé 

období, i tak je však polštá� likvidních prost�edk� dostate�ný, aby ním mohla spole�nost 

v nep�íznivých situacích disponovat. Velmi p�íznivý je stav pracovního kapitálu 

v posledním roce. Pohotové prost�edky uložené na bankovních ú�tech tvo�í zhruba 44% 

podíl na celkovém ob�žném majetku a tvo�í celkovou výši pracovního kapitálu v tomto 

roce. 

3.3 SWOT analýza 

Analýza je výsledkem strategické a finan�ní analýzy. Analyzuje silné a slabé stránky 

podniku jako celku a p�íležitosti a hrozby, které plynou z vn�jšího okolí firmy. 

Tabulka 36: SWOT analýza. (Zdroj: vlastní zpracování) 

S- silné stránky W- slabé stránky 

1.
Organiza�ní struktura umož�ující 
efektivní �ízení 

1.
Existen�ní závislost na klí�ových 
zákaznících 

2. Certifikáty ISO 9001 a 14001  2. Nízká zadluženost 

3.
Vysoké hodnoty provozního CF a 
dostatek zdroj� pro rozvoj 

3.
Nedostate�né schopnosti 
managementu 

4.
�ízení a kontrola cíl� prost�ednictvím 
systému BSC 

4.
Vysoká fluktuace postihující 
odborné pracovní pozice 

5. Kontinuální vývoj produktu  5. Slabá vyjednávací síla s dodavateli

6.
�erpání dodavatelských úv�r� ve 
vyšší mí�e než jejich poskytování 

6.
Up�ednost�ování realizace tržeb 
na úkor kvality výrobk�

7.
Kladná hodnoty �PK a dostate�n�
vysoká likvidita 

7.
Omezený p�ístup k distribu�ním 
kanál�m 8.

Vysoká variabilita a uplatn�ní 
výrobk�

9. Schopnosti odborných pracovník�  

O- p�íležitosti T- Hrozby 
1. Velikost a r�st relevantního trhu  1. R�st ceny ropy 

2. R�st exportních trh�  2.
Nízká investi�ní aktivita 
zákazník�

3.
Nové technologie, patenty a know-
how 

3.
P�etrvávající dluhová krize v 
eurozón�

4. Získání nových zákazník�  4. Tvrdé konkuren�ní prost�edí 

5.
Dostatek volných prost�edk� pro 
p�ípadné investice 

5.
Negativní vliv inflace na ceny 
pr�myslových vstup�

6. Ztráta strategického zákazníka 
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3.4 Analýza a prognóza generátor� hodnoty 

3.4.1 Vymezení majetku provozn� nutného 

Pro analýzu generátor� hodnoty, je t�eba pracovat jen s aktivy a výsledky hospoda�ení, 

které p�ímo souvisejí s hlavním provozem podniku. 

Z dlouhodobého majetku byla vy�len�na budova, v z�statkové cen� 1 626 tisíc, která 

slouží pouze pro ubytování p�íchozích zahrani�ních pracovník�. Na stran� náklad�

byly, v souvislosti s tímto majetkem, vy�len�ny odpisy. 

Dlouhodobý finan�ní majetek, v celé výši 408 mil. K�, má charakter dlouhodobého 

uložení pen�z, tento majetek tedy slouží jako strategická rezerva. Držení takových 

investic nijak neovliv�uje �innost podniku, a proto jsem ji z provozního majetku 

vy�lenil. Ve výsledovce dále také neuvažuji finan�ní výnosy s investicí spojenými. 

Krátkodobý finan�ní majetek jsem upravil, dle rozhovoru s managementem podniku, 

aby jeho výše dosahovala maximáln� 20% krátkodobých neúro�ených dluh�. 

Kompletní vyjád�ení investovaného kapitálu provozn� nutného a následná analýza 

generátor� hodnot je uvedeno v p�íloze �. 4. 

3.4.2 Analýza a prognóza ziskové marže 

Tabulka 37: Výpo�et provozní ziskové marže. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Položka 
skute�nost plán 

2011 2012 2013 2014 2015 

Tržby (tis. K�) 813 385 938 953 985 728 1 081 552 1 160 342

Pr�m�rné tempo r�stu -4,00% 9,28% 

Výkonová spot�eba (tis. K�) 593 255 682 163 710 261 779 307 836 079 

Podíl výkonové spot�eby na tržbách 72,94% 72,65% 72,05% 72,05% 72,05% 

Pr�m�rné tempo r�stu -4,54% 8,96% 

Podíl p�idané hodnoty na tržbách 26,63% 27,35% 27,95% 27,95% 27,95% 

Podíl osobních náklad� na tržbách 13,90% 14,08% 14,08% 14,08% 14,08% 

Osobní náklady (tis. K�) 113 068 132 196 138 782 152 273 163 366 

Pr�m�rné tempo r�stu -0,77% 9,73% 

Korigovaný VH p�ed odpisy (tis. K�) 107 056 124 587 136 678 149 965 160 889 

Provozní zisková marže 13,16% 13,27% 13,87% 13,87% 13,87% 
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Výpo�et ziskové marže jsem provedl metodou shora a metodou zdola. Výsledná 

hodnota pak byla vypo�tena slad�ním obou metod. Uvedl jsem pr�m�rné tempa r�stu 

vybraných položek za dosavadní období. Záporné hodnoty jsou ovlivn�ny poklesem 

celkového výkonu podniku, který trval od roku 2007 do 2009. 

Výkonovou spot�ebu jsem ponechal na úrovni 72% z celkových tržeb. Vychází to 

z podnikové politiky kontinuální zvyšování efektivity výrobních proces�, neustálé 

zam��ení na ceny nakupovaného materiálu a vyhledávání nových úsporn�jších 

technologií výroby. 

Osobní náklady se ve sledovaném období pohybovaly kolem úrovn� 14% z tržeb. Lze 

p�edpokládat, že tento trend bude trvat i nadále. Nejvýznamn�jší složka, mzdové 

náklady, tvo�í b�žn� v podniku desetiprocentní podíl na tržbách. V podniku nejsou 

plánované žádné personální zm�ny �i personální reorganizace výroby, proto jsem tento 

podíl mzdových náklad� ponechal i pro plánované období. 

Všechny významné položky jsou plánované tak, že rostou v pr�m�ru o 9% ro�n�, což je 

6 p. b . nad úrovni plánované inflace. To považuji za dostate�né. 

3.4.3 Analýza a prognóza pracovního kapitálu 

Tabulka 38: Analýza a prognóza položek �PK. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Doba obratu z tržeb ve dnech 
skut. plán 

2011 2012 2013 2014 2015 

Zásoby 55,0 59,2 60,0 60,0 60,0 

Pohledávky 29,9 30,0 30,0 30,0 30,0 

ostatní aktiva 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0 

Krátkodobé závazky 81,2 90,0 90,0 90,0 90,0 

Zásoby (tis.K�) 124 373 154 406 164 288 180 259 193 390 

Pohledávky (tis.K�) 67 552 78 246 82 144 90 129 96 695 

ostatní aktiva (tis.K�) 3 953 2 613 3 006 3 399 3 482 

Krátkodobé závazky (tis.K�) 183 444 234 738 246 432 270 388 290 086 

Pracovní kapitál provozn� nutný 49 123 47 474 52 292 57 477 61 499 

kwc 3,85% 3,57% 

K analýze náro�nosti r�stu tržeb na složky pracovního kapitálu byl využit ukazatel doby 

obratu ve dnech. 
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Po konzultaci s vedoucími pracovníky nákupu byla doba obratu u zásob plánována na 

šedesát dn�. Tato hodnota je maximáln� p�ípustná s ohledem na nákupní politiku a 

zp�sob dopl�ování materiálu podniku. 

Z analýzy obrátkovosti pohledávek a závazk� z obchodního styku vyplynulo, že 

spole�nost využívá dodavatelských úv�r� ve v�tší mí�e, než poskytuje svým 

odb�ratel�m. S ohledem na tuto skute�nost byly doby obratu plánovány na 90 dní u 

závazk� a 30 dní u pohledávek z obchodního styku. 

Výpo�tem absolutní výše položek pracovního kapitálu byl vyjád�en koeficient 

náro�nosti r�stu tržeb na pracovní kapitál, vyjád�ený pom�rem p�ír�stku pracovního 

kapitálu k p�ír�stku tržeb, který je 3,57%.  

3.4.4 Analýza a prognóza investic do dlouhodobého majetku

Tabulka 39: Koeficient náro�nosti r�stu tržeb na investice do DM netto. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Celkový p�ír�stek tržeb 2012- 2015 (tis. K�) 346 957

Majetek kDMn v min. letech
Odhad investic netto pro r�st 
tržeb 2012-2015 (tis. K�) 

Dlouhodobý nehmotný 
majetek provozn� nutný 

0,9% 3 123

Dlouhodobý hmotný 
majetek provozn� nutný 

5,0% 17 348

Výsledný koeficient náro�nosti r�stu tržeb 5,90%

Výpo�et koeficientu byl proveden podílem p�ír�stku provozn� nutného dlouhodobého 

majetku a celkového p�ír�stku tržeb. Pomocí tohoto koeficientu byly pak naplánovány 

investice do stálých aktiv v závislosti na prognózu vývoje výkon� podniku. 

Tabulka 40: Plánované investice podniku. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Celkem (tis. K�) 2011 2012 2013 2014 2015 celkem 

Odpisy 18 158 18 525 22 678 26 273 30 913   

Z�statková hodnota 82 757 92 349 96 149 99 949 103 749   

Celkové investice netto 4 941 9 071 3 800 3 800 3 800 25 412 

Celkové investice brutto 23 099 27 596 26 478 30 073 34 713 141 959 



86 

Podnik disponuje dostatkem výrobních kapacit a budoucí r�st tržeb nebude vyžadovat 

investice do dalšího výrobního dlouhodobého majetku. Plánované investice mají 

charakter prost�edk� na obnovu stávajících kapacit a po konzultaci s managementem se 

výše investic jeví jako správná, reálná a posta�ující. 

3.4.5 Analýza rentability provozn� nutného investovaného kapitálu 

Po p�edchozích analýzách je k dispozici prognóza odpis�, investic a výše provozn�

nutného investovaného kapitálu. Lze tedy dopo�ítat obrátku tohoto kapitálu a jeho 

rentabilitu. 

Tabulka 41: Analýza rentability investovaného provozního kapitálu. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Celkem (tis. K�) 2011 2012 2013 2014 2015 

KPVH p�ed odpisy 107 056 124 587 136 678 149 965 160 889 

odpisy 18 158 18 525 22 678 26 273 30 913 

KPVH po odpisech 88 898 106 062 114 000 123 692 129 976 

sazba dan� z p�íjm� PO 19% 19% 19% 19% 19% 

KPVH po odpisech a dani 72 007 85 910 92 339 100 190 105 280 

zisková marže 8,9% 9,1% 9,4% 9,3% 9,1% 

Tempo r�stu KPVH -3,18% 10,72% 

Investovaný kapitál 131 880 139 823 148 441 157 426 165 248 

Obrátka inv. kapitálu 5,3 7,1 7,0 7,3 7,4 

Rentabilita inv. kapitálu 46,7% 65,1% 66,0% 67,5% 66,9% 

Výše rentability se zdá být neúm�rn� vysoká. Je však možné konstatovat, že podnik má 

k dispozici dostatek produk�ních aktiv, které nemají napln�nou 100% výrobní kapacitu, 

a s takovou výší bude schopen v budoucnu generovat plánované zisky. 

3.4.6 P�edb�žné ocen�ní pomocí generátor� hodnot 

Generátory hodnoty lze použít pro první odhad hodnoty podniku. Takové ocen�ní je 

založeno na principu pen�žních tok� s tím, že soust�e
uje pozornost na klí�ové 

veli�iny, kterými jsou rentabilita tržeb vyjád�ená z korigovaného provozního zisku, 

náro�nost na investice do stálých aktiv a pracovního kapitálu a tempo r�stu 

plánovaných tržeb. (MA�ÍK, 2011) 

Z p�edchozí analýzy jsou vyjád�eny následující údaje. 
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Tabulka 42: Generátory hodnot (Zdroj: vlastní zpracování) 

Generátory hodnoty Ozna�ení 
Prognóza 

pesimistická Optimistická 

Tempo r�stu tržeb G 7% 9,29% 

Zisková marže po odpisech a dani rZPX 7% 9,02% 

Náro�nost r�stu tržeb na       

- pracovní kapitál kWC 5% 3,57% 

- investice netto KDMn 7% 5,90% 

P�edpokládaná diskontní míra ik 18% 15% 

Po dosazení hodnot do rovnice �. 4 dostaneme p�edb�žné výnosové ocen�ní podniku. 

Tabulka 43: P�edb�žné ocen�ní na základ� generátor� hodnoty. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Varianta prognózy 
hodnota podniku 

(mil. K�) 

hodnota 
neprovozních 
aktiv k datu 

ocen�ní (mil. 
K�) 

Hodnota 
podniku celkem 

(mil. K�) 

Optimistická 1279 525 1 804 
Pesimistická 624 525 1 149 

Optimistická varianta ocen�ní vychází z plánovaných hodnot, které byly podloženy a 

obhájeny výsledky strategické analýzy podniku. Po p�i�tení výše majetku, který byl 

vy�len�n jako provozn� nenutný, byla hodnota podniku stanovena ve výši 1,8 miliard 

K�. 

Hodnoty ukazatel� pro pesimistickou variantu prognózy byly stanoveny prostým 

odhadem a to tak, že se liší o 2 p. b. od plánovaných hodnot. 

Výsledné ocen�ní dává základní p�edstavu o rámci, ve kterém by se výnosové ocen�ní 

m�lo pohybovat. 
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4 Finan�ní plán 

Pro ocen�ní podniku n�kterou z výnosových hodnot je nutné sestavit kompletní finan�ní 

plán, který se skládá z následujících výkaz�: 

• výsledovka, 

• bilance a 

• výkaz pen�žních tok�. (MA�ÍK, 2011) 

Z p�edešlé analýzy a prognózy generátor� hodnoty jsou již stanovené plánované 

absolutní výše hodnot n�kterých položek, které budou tvo�it hlavní kostru finan�ního 

plánu. Plán bude sestaven pro dv� varianty kapitálové struktury. V první variant� (dále 

jen varianta A) bude po�ítáno se zapojením dluhového kapitálu, a to konkrétn�

krátkodobého revolvingového úv�ru, který byl v posledních dvou letech �erpán. 

V druhé variant� (dále jen varianta B) bude pracováno s p�edpokladem, že podnik bude 

financovat svoji �innost výhradn� vlastním kapitálem. Takový p�edpoklad je 

v�rohodný, protože podnik disponuje dostatkem volných pen�žních prost�edk�, jejichž 

p�evážná �ást byla vymezena jako majetek neprovozního charakteru. Varianta A však 

bude rána jako základní východisko celkového ocen�ní. 

Tabulka 44: Plán výsledovky. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 

Výkony 809 892 938 953 985 728 1 081 552 1 160 342 

Tržby za vlastní výrobky 813 385 938 953 985 728 1 081 552 1 160 342 

Zm�na stavu zásob vlastní 
�innosti 

-3 493 0 0 0 0 

Výkonová spot�eba   593 255 682 163 710 261 779 307 836 079 

P�idaná hodnota 216 637 256 790 275 466 302 245 324 263 

Osobní náklady 113 068 132 196 138 782 152 273 163 366 

Dan� a poplatky 6 7 7 8 8 

Odpisy provozn� nutného 
majetku 

18 158 18 525 22 678 26 273 30 913 

Odpisy neprovozního 
majetku 

393 393 393 393 83 

VH z prodeje DHM a 
materiálu 

-3 389 0 0 0 0 
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VH z ostatní provozní 
�innosti 

8 143 0 0 0 0 

Zm�na stavu rezerv -5 647 0 0 0 0 

Korigovaný provozní 
výsledek hospoda�ení 

497 2 834 2 976 3 265 3 503 

  

Nákladové úroky 497 2 834 2 976 3 265 3 503 

  

Výnosové úroky 517 500 500 500 500 

Ostatní finan�ní výnosy 26 449 0 0 0 0 

Ostatní finan�ní náklady 34 826 0 0 0 0 

Výsledek hospoda�ení z 
neprovozního majetku 

-7 860 500 500 500 500 

  

Celkový výsledek 
hospoda�ení 

87 056 98 719 108 131 117 534 123 891 

Da� z p�íjm� za b�žnou 
�innost    

16 155 18 757 20 545 22 331 23 539 

Výsledek hospoda�ení za 
b�žné ú�etní období 

70 901 79 962 87 586 95 203 100 351 

Z p�edešlých analýz je již stanovená prognóza tržeb, následující položky byly stanoveny 

procentuálním podílem z tržeb (viz analýza generátor� hodnoty): 

• plán výkonové spot�eby, 

• plán osobních náklad�, 

• dan� a poplatky. 

Výše odpis� byla p�evzata z plánu investic do dlouhodobého majetku. Zám�ry podniku 

o prodejích majetku �i materiálu nebyly známy, proto tyto položky nebyly plánovány. 

Taktéž nebyly dostupné informace o tvorb� �i rozpoušt�ní nákladových rezerv a 

opravných položek a i ty nebyly p�i tvorb� plánu zohled�ovány. 

Nákladové úroky byly stanoveny s ohledem na výši �erpaných bankovních úv�r� (viz 

dále). Dle vnitropodnikových informací bylo kalkulováno s úrokovou mírou 7,5% p.a. 
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Výnosové úroky byly odhadem stanoveny, dle dosavadního vývoje, na úrove� 500 tisíc 

K� ro�n�. Zdroje a nositele ostatních finan�ních náklad� a výnos� nebyly objasn�ny, 

proto se s nimi v následujících letech nepo�ítá. 

Tabulka 45: Plán bilance- aktiva. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 

AKTIVA CELKEM  840 799 969 122 1 070 285 1 193 300 1 316 520

Dlouhodobý majetek  492 052 501 251 504 658 508 065 511 782 
Dlouhodobý nehmotný majetek  1 074 2 318 3 118 3 918 4 718 
Dlouhodobý hmotný majetek 
(provozn� nutný)  

81 683 90 031 93 031 96 031 99 031 

Dlouhodobý hmotný majetek 
(provozn� nenutný) 

1 262 869 476 83 0 

Dlouhodobý fin.majetek 
(provozn� nenutný) 

408 033 408 033 408 033 408 033 408 033 

Ob�žná aktiva   344 794 465 258 562 621 681 836 801 256 
Zásoby    124 373 154 406 164 288 180 259 193 390 

Dlouhodobé pohledávky 
(provozn� nenutné) 

1 193 0 0 0 0 

Krátkodobé pohledávky 67 552 78 246 82 144 90 129 96 695 

Krátkodobý finan�ní majetek 
(provozn� nutný) 

36 689 46 948 49 286 54 078 58 017 

Krátkodobý finan�ní majetek 
(provozn� nenutný) 

114 987 185 659 266 902 357 371 453 154 

Ostatní aktiva 3 953 2 613 3 006 3 399 3 482 

Ostatní aktiva 3 953 2 613 3 006 3 399 3 482 

Z prognózy generátor� jsou plánované tyto položky: 

• z�statková cena dlouhodobého majetku, 

• výše zásob, 

• výše pohledávek z obchodních vztah� a 

• �asové rozlišení. 

Dlouhodobý finan�ní majetek byl ponechán ve výši posledního skute�ného roku, nebo	

nejsou známy zám�ry podniku s touto investicí. 

Finan�ní majetek je výsledkem plánu výkazu o pen�žních tocích. Provozn� nutná výše 

pen�z byla ponechána na úrovni 20% z krátkodobých neúro�ených dluh�. 
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Tabulka 46: Plán bilance- pasiva. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 

PASIVA CELKEM    840 799 969 122 1 070 285 1 193 300 1 316 520
Vlastní kapitál    604 906 684 868 772 454 867 657 968 008 
Základní kapitál  113 349 113 349 113 349 113 349 113 349 

Kapitálové fondy    611 459 611 459 611 459 611 459 611 459 

Rezervní fondy, ned�litelný fond  
a ostatní fondy ze zisku   

16 024 16 024 16 024 16 024 16 024 

Výsledek hospodá�ení minulých 
let   

-206 827 -135 926 -55 964 31 622 126 825 

Nerozd�lený zisk minulých let  415 299 486 200 566 162 653 748 748 951 

Neuhrazená ztráta minulých let -622 126 -622 126 -622 126 -622 126 -622 126 

Výsledek hospoda�ení b�žného 
ú�etního období (+/-)  

70 901 79 962 87 586 95 203 100 351 

Cizí zdroje       235 893 284 254 297 830 325 643 348 512 
Rezervy    11 723 11 723 11 723 11 723 11 723 

Dlouhodobé závazky   0 0 0 0 0 

Krátkodobé závazky   183 444 234 738 246 432 270 388 290 086 

Bankovní úv�ry a výpomoci   40 726 37 793 39 676 43 532 46 704 

Krátkodobé finan�ní výpomoci 40 726 37 793 39 676 43 532 46 704 

Ostatní pasiva  0 0 0 0 0 

Kapitálové fondy ze zisku byly, dle dosavadního vývoje, ponechány ve stejné výši jako 

v roce 2011. Ve stejné výši byl plánován i stav rezerv. 

Výše krátkodobých závazk� byla p�evzata z prognózy položek pracovního kapitálu. 

Podnik b�žn� využívá revolvingového úv�ru, který je úro�en sazbou 7,5% p.a. 

Analýzou trendu byla zjišt�na souvislost mezi z�statkovou výší �erpaného úv�ru a výší 

obchodních závazk�. Výše krátkodobého úv�ru byla plánována na úrovni 16% 

z krátkodobých neúro�ených závazk�. Podnik neplánuje v následujících letech zapojení 

jiného dluhového kapitálu, pon�vadž má dostatek volných prost�edk� pro obnovu a 

rozvoj.  

Z p�edešlých plánovaných výkaz� byl sestaven p�ehled o plánovaných pen�žních tocích 

nep�ímou metodou. Kompletní p�ehled cash flow je dostupný v p�íloze �. 5. 
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Tabulka 47: Plán pen�žních tok�. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2012 2013 2014 2015 

stav pen�žních prost�edk� na za�átku 
období 

151 676 232 607 316 189 411 448 

KPVH 101 053 110 606 120 299 126 893 

CF z provozní �innosti celkem 113 351 110 183 123 715 133 697 

CF z investi�ní �innosti celkem -27 596 -26 478 -30 073 -34 713 

CF z provozního majetku celkem 85 755 83 705 93 642 98 984 
  

Nákladové úroky -2 834 -2 976 -3 265 -3 503 

  

CF z neprovozního majetku celkem 944 970 1 025 1 071 

CF z finan�ní �innosti celkem -2 933 1 883 3 857 3 171 
  

Pen�žní tok celkem 80 931 83 582 95 259 99 723 

stav pen�žních prost�edk� na konci období 232 607 316 189 411 448 511 171 

Plánované ú�etní výkazy varianty B jsou dostupné v p�íloze �. 6. K zásadním zm�nám 

došlo hlavn� ve výsledku hospoda�ení b�žného ú�etního období, a to v d�sledku 

absence nákladových úrok�. Výpo�et pen�žního toku, z provozní �innosti, nebyl 

absencí dluhového kapitálu nijak dot�en, protože do jeho výpo�tu nákladové úroky 

nevstupují. Zajímavé je, že v nezadlužené variant� jsou celkové pen�žní toky nižší, než 

ve variant� A. Rozdíl je zp�sobený p�edevším pen�žním tokem z �erpaných úv�r� a 

v pozitivním efektu úrokového da�ového štítu p�i platb� dan� z p�íjm�. 

4.1 Finan�ní analýza plánu 

Finan�ní analýza plánu byla omezena pouze na analýzu pom�rových ukazatel� varianty 

A, která je dostupná v p�íloze �. 7. 

Z analýzy dosavadního vývoje vyplynulo, že podnik nemá vážné problémy s likviditou, 

disponuje dostatkem prost�edk� pro krytí svých závazk�. Položky ob�žného majetku 

jsou plánovány tak, že vývoj likvidity pokra�uje v dosavadním trendu. Pokud byla 

prognóza správná, podnik nebude mít v budoucnu problémy s disponibilními zdroji. 

Likvidita podniku tedy z�stává i nadále silnou stránkou podniku. 
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Finan�ní plán po�ítá se zapojením dluhového kapitálu. Nebyly však dostupné p�esné 

plány financování podniku, proto bylo plánováno pouze �erpání revolvingového úv�ru 

tak, jak tomu bylo v posledních dvou letech 2010 a 2011. Cizí zdroje se v plánovaném 

období pohybují kolem úrovn� 30% z celkového kapitálu. Z v��itelského hlediska je 

podnik finan�n� zdravý a nem�l by mít vážné problémy p�i získávání dodate�ného 

dluhového kapitálu.  

Hodnoty rentability vykazují vývoj shodný s dosavadním trendem. Výnosnost tržeb se 

pohybuje okolo 9%, což je, ve srovnání s oborovým pr�m�rem, p�íznivá a dostate�ná 

výše. S ohledem na nízké zadlužení by podnik mohl zvyšovat rentabilitu vlastního 

vloženého kapitálu zapojením dluhového kapitálu. Rentabilita celkových investic 

osciluje kolem hodnoty 10%, pokud tedy bude tržní úroková míra, z dlouhodobých 

podnikatelských úv�r�, nižší než výnosnost investic, podnik by zvyšoval rentabilitu 

vlastního kapitálu, využitím úv�r� úro�ených sazbou pod 10%, vlivem pozitivního 

efektu finan�ní páky. 

Volný pen�žní tok, klí�ová veli�ina pro výnosové ocen�ní, je v plánovaném období 

kladný a v �ase roste pr�m�rným tempem 4%. Na základ� této skute�nosti a na 

analýzách p�edešlého vývoje je možné, p�i ocen�ní, pracovat s p�edpokladem „going 

koncernu“, tedy že podnik se nepotýká s existen�ními problémy a má dostate�ný 

potenciál a dostatek prost�edk� na to, aby mohl ve své �innosti pokra�ovat do 

nekone�na. 
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5 Návrh ocen�ní 

Pro ocen�ní byly vybrány výnosové metody, a to konkrétn� dvoufázová metody 

diskontovaných pen�žních tok� ve variant� entity, tedy pracující s pen�žními toky pro 

vlastníky i v��itele, a metody ekonomické p�idané hodnoty EVA. 

Díky záv�r�m strategické a finan�ní analýzy je možné pracovat s p�edpokladem 

neomezeného trvání podniku, který je nutný pro aplikaci uvedených výnosových metod. 

5.1 Výpo�et diskontní míry 

Pro ú�el metody ocen�ní na základ� diskontovaných pen�žních tok� se jako diskontní 

míra používá výše pr�m�rných vážených náklad� kapitálu (WACC), který se skládá 

z náklad� jak na vlastní tak i na cizí kapitál. (MA�ÍKOVÁ, 2008) 

5.1.1 Náklady na cizí kaptál 

Finan�ní plán po�ítá s �erpáním krátkodobých úv�r�. Dle vnitropodnikových informací 

se jedná o podnikatelský revolvingový úv�r, který je úro�ený sazbou 7,5% p.a. Tato 

sazba bude také použita jako efektivní úroková míra, kterou bude nutné upravit o 

úrokový da�ový štít. 

5.1.2 Náklady na vlastní kapitál 

Tyto náklady p�edstavují oportunitní náklady investor�. Pro stanovení náklad� na 

vlastní kapitál byla vybrána metoda oce�ování kapitálových aktiv- CAPM, která se 

opírá o teorii kapitálového trhu. V �eském prost�edí je funk�nost kapitálového trhu 

omezena a má pom�rn� krátkou historii, proto je vhodné použít data ze sv�tového, 

nejlépe však z amerického kapitálového trhu. (MA�ÍKOVÁ, 2008, s. 121) 

Pro stanovení náklad� vlastního kapitálu metodou CAPM je t�eba zjistit následující 

veli�iny: 

1) Bezriziková výnosnost

Jako bezrizikovou výnosovou míru je vhodné požít výnos, do doby splatnosti, 

10- ti letých státních dluhopis� USA (T- bonds). K 31. 12. 2011 byla výnosnost 

státních dluhopis� 1,89%. (Ministerstvo financí USA, 2011) 
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2) Riziková prémie trhu

Tato prémie udává, o kolik bude vyšší výnos rizikem zatíženého tržního portfolia oproti 

výnosu z bezrizikových aktiv na americkém kapitálovém trhu. Riziková prémie �iní 

4,20% a byla p�evzata z údaj� zve�ej�ovaných prof. Damodaranem na jeho 

internetových stránkách. Hodnota 4,20% byla stanovena geometrickým pr�m�rem za 

období 1928- 2011. 

Rizikovou prémii je t�eba upravit o riziko selhání zem�, ve které oce�ovaný podnik 

p�sobí. Dle prof. Ma�íka je nejlepším zp�sobem jak to zjistit vyjád�it spread mezi 

americkými dluhopisy s nejvyšším ratingem a dluhopisy podnik� se stejným ratingem 

jako má �R. (MA�ÍK, 2011, s. 221) 

K 31. 12. 2011 ud�lila agentura Moodys �eské republice rating A1. Spread mezi 

státními dluhopisy s ratingem AAA a dluhopisy podnik� s ratingem A1 byl 0,85. 

Riziko selhání zem� je t�eba ješt� upravit o pom�r volatility trhu akcií k volatilit�

státních dluhopis�. V �eských podmínkách je obtížné tento údaj kapitálového trhu 

zjistit. Prof. Ma�ík uvádí, že v t�chto p�ípadech je možné použít orienta�ní koeficient 

1,5. (MA�ÍK, 2011, s. 221) 

3) Beta koeficient  

Hodnota koeficientu je byla p�evzata z internetových stránek prof. Damodarana. Výše 

koeficientu, oboru „electric utilities“ na evropském trhu, byla k 31. 12. 2011 0,64. Jedná 

se však o koeficient beta nezadluženého podniku, který bude použit p�i variant� B. 

Jelikož oce�ovaná spole�nost �erpala bankovní úv�r, je t�eba vypo�íst beta koeficient 

zadluženého podniku. 

(Damodaran, 2011) 

Rovnice 13: Výpo�et koeficientu beta zadluženého podniku. (Zdroj: vlastní zpracování) 

ZghijMžHGá , klmn < o� � nk�pqm < �� � kl�r�mkn�rkm s , tl uv
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Tabulka 48: Výpo�et WACC. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Výpo�et WACC 
CAPM- model rizikového rozp�tí zem�
Rating �eské republiky (www.moodys.com) A1
Riziko selhání zem� (www.damodaran.com) 0,85%
Výnosnost 10- ti letých dluhopis� USA (www.treasury.gov) 1,89%

Riziková prémie kapitálového trhu USA (www.damodaran.com) 4,20%
Odhad rozdílu v o�ekávané inflaci �R a USA 0,50%
Riziková p�irážka za velikost podniku 2,00%
P�irážka za nižší obchodovatelnost vlastnických podíl� 2,50%

Riziková prémie zem� (1,5 x 0,85) 1,28%
Riziková prémie zem� upravená o diferenci v o�ekávané inflaci 1,78%
Koeficient beta- zadlužená 0,67

Náklady vlastního kapitálu celkem- varianta A 13,07%
Náklady vlastního kapitálu celkem- varianta B 13,04%
  
Náklady cizího kapitálu (7,5% x (1-19%)) 6,08%

��

Cílová kapitálová struktura 

Podíl vlastního kapitálu- varianta A 98,13%
Podíl vlastního kapitálu- varianta B 100%

WACC- varianta A 12,94%

WACC- varianta B 13,04%

Pro variantu A, která je st�žejní pro výsledné ocen�ní, je uvažováno využívání 

dluhového kapitálu. Pro výpo�et pr�m�rných vážených náklad� kapitálu, jako diskontní 

sazby, je nutné ur�it tzv. cílovou kapitálovou strukturu. Dle Ing. Ma�íkové je 

nejvhodn�jším zp�sobem, ur�it cílovou kapitálovou strukturu itera�ním postupem. 

Stanovení cílové kapitálové struktury itera�ním postupem je k nahlédnutí v p�íloze �. 8. 

(MA�ÍKOVÁ, 2008, s. 33) 

5.2 Metoda DCF entity 

5.2.1 Volný pen�žní tok do firmy (FCFF) 

Pen�žní tok z provozního majetku, tak jak byl vy�len�n v plánovaném p�ehledu 

pen�žních tok� (viz kap. 4) odpovídá pen�žnímu toku pro ú�ely ocen�ní metodou DCF 

entity. Volný pen�žní tok však musí navíc obsahovat zm�nu provozn� nutných pen�z. 
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Tabulka 49: Výpo�et FCFF pro metodu DCF entity- varianta A. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2012 2013 2014 2015 

Pen�žní tok z provozního 
majetku celkem 

85 755 83 705 93 642 98 984 

+/- 
zm�na provozn� nutné 
výše pen�z 

10 259 2 339 4 791 3 940 

FCFF- varianta A 96 014 86 043 98 433 102 923 

Volný pen�žní tok varianty B, tedy pen�žní tok z provozu p�i nulovém zadlužení, je 

shodný s variantou A. D�vodem je, že provozn� nutná výše pen�z byla stanovena na 

úrovni 20% neúro�ených závazk�. Rozdíl tedy bude pouze  v použité diskontní sazb�. 

5.2.2 Sou�asná hodnota první fáze 

Nyní jsou k dispozici veli�iny pot�ebné pro výpo�et sou�asné hodnoty první fáze (2012 

až 2015). Sou�asná hodnota první fáze je vypo�tena dosazením hodnot do rovnice �. 5.  

Tabulka 50: Výpo�et sou�asné hodnoty prognózy- varianta A. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2012 2013 2014 2015 

FCFF 96 014 86 043 98 433 102 923 

Odúro�itel pro diskontní sazbu 1,1294 1,27554 1,4406 1,62701 

Odúro�ený volný pen�žní tok 85 013 67 456 68 328 63 259 

Sou�asná hodnota první fáze 284 056 

Sou�asná hodnoty zadlužené varianty �iní 284 mil. K�. Pokud bude uvažováno využití 

výhradn� vlastního kapitálu, tak sou�asná hodnota první fáze bude 283,6 mil. K�. 

D�vodem jsou p�edevším vyšší pr�m�rné vážené náklady kapitálu. 

5.2.3 Sou�asná hodnota druhé fáze 

Pro druhou fázi je p�edpoklad stabilní a trvalý r�st volného pen�žního toku. Pro výpo�et 

pokra�ující hodnoty byl zvolen Gordon�v vzorec (viz rovnice �. 7). Pokra�ující hodnota 

p�edstavuje sou�asnou hodnotu rostoucí nekone�né �asové �ady volných pen�žních 

tok�. (MA�ÍK, 2011) 
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Tabulka 51: Nutné údaje pro výpo�et pokra�ující hodnoty del Gordnova vzorce. 
(Zdroj: vlastní zpracování) 

Délka první fáze 4 roky

FCFF v posledním roce první fáze (Tis. K�) 102 923

WACC- varianta A 12,94%

p�edpokládané tempo r�stu  9,3%

Pokra�ující hodnota diskontovaná k datu ocen�ní pak bude: 

���w���x������
��'	 , y krk�z�{�l�qrnn| , � {rr�zky�
��� �w

Sou�asná hodnota pokra�ující hodnoty, u varianty B, je 1 842 mil. K�.  

5.2.4 Výsledné výnosové ocen�ní podniku metodou DCF entity 

Sou�tem sou�asných hodnot první a druhé fáze dostaneme hodnotu podniku na úrovni 

vlastník� a v��itel�. Pro zjišt�ní hodnoty pouze vlastního kapitálu je nutné ode�íst 

hodnotu úro�ených dluh� ve výši k datu ocen�ní. 

Tabulka 52: Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle metody DCF entity- varianta A. 
(Zdroj: vlastní zpracování) 

Sou�asná hodnota 1. fáze 284 056 tis. K�
Sou�asná hodnota 2. fáze 1 899 503 tis. K�
Provozní hodnota podniku brutto 2 183 559 tis. K�
Dluhový kapitál k datu ocen�ní 40 726 tis. K�
Provozní hodnota podniku netto 2 142 833 tis. K�
Neprovozní aktiva k datu ocen�ní 525 475 tis. K�

Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle metody DCF 2 668 308 tis. K�

Hodnota vlastního kapitálu spole�nosti XY, s.r.o. k 31. 12. 2011 �iní 2 668,3 mil. K�. 

Hodnota vlastního kapitálu p�i plánovaném nulovém zadlužení je 2 610,4 mil. K�. 

Z toho plyne záv�r, že zapojení cizího úro�eného kapitálu zvyšuje hodnotu vlastního 

kapitálu. 

'	 , �kq�rqy < �lkrykl�qrn � klkry , y krk�z�{�
��� ��
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5.3 Metoda ekonomické p�idané hodnoty 

Ekonomická p�idaná hodnota vyjad�uje nadzisk oproti zisku z investic se stejným 

stupn�m rizika. Ukazatel EVA je chápán jako �istý výnos z operativní �innosti podniku, 

který je snížen o náklady kapitálu. (MA�ÍK, 2011) 

Výpo�et ukazatele EVA probíhá dle rovnice �. 11. NOPAT v zásad� odpovídá 

korigovanému výsledku hospoda�ení po daních, tak jak byl vypo�ten v p�edešlých 

�ástech této práce. Hodnota �istých opera�ních aktiv (NOA) odpovídá provozn�

nutnému investovanému kapitálu. (MA�ÍK, 2011) 

Tabulka 53: Propo�et NOA. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 
Dlouhodobý majetek provozn�
nutný 

82 757 92 349 96 149 99 949 103 749

+ zásoby 124 373 154 406 164 288 180 259 193 390

+ pohledávky 67 552 78 246 82 144 90 129 96 695 

+ provozn� nutná výše pen�z 36 689 46 948 49 286 54 078 58 017 

+ ostatní aktiva 3 953 2 613 3 006 3 399 3 482 

- krátkodobé závazky neúro�ené 183 444 234 738 246 432 270 388 290 086

- ostatní pasiva 0 0 0 0 0 

Pracovní kapitál provozn� nutný 49 123 47 474 52 292 57 477 61 499 

NOA 131 880 139 823 148 441 157 426 165 248

Z principu se hodnota �istých opera�ních aktiv shoduje u obou uvažovaných variant. 

Dluhový kapitál do vy�íslení provozních aktiv nevstupuje. Nyní, lze p�istoupit 

k samotnému výpo�tu ekonomické p�idané hodnoty. Postup je uvedený v následující 

tabulce. 

Tabulka 54: Výpo�et ukazatele EVA- varianta A. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 
KPVH   101 053 110 606 120 299 126 893 
Sazba dan� z p�íjm� PO   19% 19% 19% 19% 

NOPAT   81 853 89 591 97 442 102 783 
NOA 131 880 139 823 148 441 157 426 165 248 
WACC   12,94% 12,94% 12,94% 12,94% 

EVA   64 788 71 498 78 234 82 412 
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P�i variant� B byl op�t z�etelný rozdíl mezi výší WACC. Hodnoty EVA byly u 

nezadlužené varianty nižší než u varianty s dluhovým kapitálem, a to pr�m�rn� o 2 

desetiny procenta. 

P�i výpo�tu ukazatele EVA se vychází z opera�ních aktiv roku minulého, protože 

hodnota aktiv ke konci minulého roku je shodná s ú�etní hodnotou aktiv v prvním dnu 

nového roku. Stejn� jako tomu bylo u ocen�ní metodou DCF, tak i ocen�ní s použitím 

ukazatele EVA pracuje s fází prognózy a pokra�ující hodnoty. (MA�ÍK, 2011) 

5.3.1 Sou�asná hodnota první fáze 

V první fázi jsou diskontované explicitn� plánované EVA na sou�asnou hodnotu. Jejich 

sou�tem dostaneme sou�asnou hodnotu první fáze, fáze prognózy. 

Tabulka 55: výpo�et sou�asné hodnoty první fáze ocen�ní s použitím EVA- varianta A. 
(Zdroj: vlastní zpracování) 

Tis. K� 2012 2013 2014 2015 

EVA 64 788 71 498 78 234 82 412 

WACC 12,94% 12,94% 12,94% 12,94% 

Odúro�itel pro diskontní sazbu 1,1294 1,27554 1,4406 1,62701 

Odúro�ená EVA 57 365 56 053 54 306 50 653 

Sou�asná hodnota první fáze 218 376 

5.3.2 Sou�asná hodnota druhé fáze 

Sou�asná hodnota druhé fáze je po�ítána jako perpetuita dle Gordonova vzorce. Pro 

výpo�et je nutné stanovit hodnotu EVA pro následující rok po posledním 

prognózovaném období. Tempo r�stu bude uvažováno na úrovni 9,3%, stejn� jako tomu 

bylo u metody DCF. 

Tabulka 56: Prognóza EVA pro rok 2016- varianta A. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Prognózované tempo r�stu KPVH 9,30%
Tis. K� 2015 2016 
Korigovaný provozní výsledek hospoda�ení 126 893 138 694 
Sazba dan� z p�íjm� PO 19% 19% 
NOPAT 102 783 112 342 
NOA 165 248 N/A 
WACC 12,94% 12,94% 
EVA 82 412 90 959 
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Nyní jsou známé všechny parametry pro výpo�et pokra�ující hodnoty podle Gordonova 

vzorce. 

'	 , rk�rzr
kl�qrn � klkry , q nr{ {pm�
��� ��

}	�'	 , q nr{�{pm�l�qrn| , � zyz {mp�
�� ��

Sou�tem sou�asných hodnot první a druhé fáze dostáváme ukazatel MVA (tržní 

p�idanou hodnotu), který má rozhodující úlohu p�i tomto ocen�ní. MVA vyjad�uje tedy 

provozní goodwill. (MA�ÍK, 2011) 

5.3.3 Výsledné výnosové ocen�ní podniku metodou EVA 

Výsledné ocen�ní na úrovni vlastník� získáme ode�tením dluh� k datu ocen�ní. Je však 

nutné p�i�íst hodnotu provozních a neprovozních aktiv k datu ocen�ní, tedy k  

31. 12. 2011. Celková hodnota vlastního kapitálu je vypo�tena v následující tabulce. 

Tabulka 57: Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle metody EVA. (Zdroj: vlastní zpracování) 

Sou�asná hodnota I. fáze 218 376 tis. K�

Sou�asná hodnota II. fáze 1 535 867 tis. K�

MVA 1 754 243 tis. K�

Hodnota dluhového kapitálu k 31.12.2012 40 726 tis. K�

Hodnota podniku netto 1 713 517 tis. K�

Hodnota NOA k 31.12.2011 131 880 tis. K�

Hodnota neprovozních aktiv k 31.12.2011 525 475 tis. K�

Výsledná hodnota vlastního kapitálu dle metody 
EVA 

2 370 872 tis. K�

Celková hodnota podniku k 31. 12. 2011, zjišt�ná využitím výnosové metody EVA, �iní 

zaokrouhleno 2 371 mil. K�. Pokud by podnik využíval k financování pouze vlastní 

zdroje, hodnota podniku by byla o n�co nižší, konkrétn� 2 321 mil. K�. 
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Záv�r 

Cílem této diplomové práce bylo stanovení hodnoty vlastního kapitálu podniku XY 

s.r.o., která se zabývá pr�myslovou výrobou, k datu 31.12.2011. Pro ú�el práce bylo 

využito ú�etních výkaz� za období 2007 až 2011, interních dokument� spole�nosti a 

konzultací s vedením a odbornými pracovníky podniku. 

P�ed samotným ocen�ním bylo nutné vymezit výnosový potenciál oce�ovaného 

podniku. Na základ� strategické analýzy byl definován n�mecký trh s pr�myslovými 

aplikacemi jako relevantní trh a dle jeho prognózy a perspektivy byl stanoven plán tržeb 

na uvažované strategické období 2012 až 2015. Za významné p�íležitosti, plynoucí 

z tržního prost�edí podniku, byl shledán velikost a r�st relevantního trhu a prognóza 

r�stu exportních trh�, p�edevším pr�myslový trh v Indii, která se v poslední dob� stává 

sv�tovým leaderem v pr�myslovém výstupu, kde by mohla spole�nost realizovat 

prodeje svých výrobk� a získat tak dodate�ných výnos�.  

Nejv�tší hrozbou je tvrdé konkuren�ní prost�edí na vymezeném relevantním trhu. 

V odv�tví p�sobí �ada nadnárodních spole�ností, které nabízí nejen stejné výrobky, ale i 

další produkty, které zajiš	ují plnou automatizaci pr�myslové výroby. Konkuren�ní 

výhoda podniku plyne z vysoké variability produktu. Díky kontinuálnímu vývoje 

spole�nost nabízí výrobky, které se dokonale p�izp�sobí a uspokojí nejen standardní, ale 

i velmi specifické požadavky zákazník�. Podnik je existen�n� závislí na úzké skupin�

strategických zákazník�, jejichž odchod by znamenal takový pokles tržeb, který by 

zap�í�inil vážné existen�ní problémy podniku. Neustálé uspokojování a udržení 

takových odb�ratel� je významný faktor budoucího úsp�chu firmy. 

Finan�ní analýza poskytla velmi p�íznivé výsledky finan�ního zdraví podniku. Hodnoty 

zkoumaných ukazatel� vykazovaly, v uvažovaném období, pokles v dobách sv�tové 

ekonomické recese. Pozitivní faktem však je, že podnik p�e�kal hospodá�skou krizi bez 

vážných problém� a po�ínaje rokem 2010 op�t za�al zvyšovat zisky spolu s efektivním 

využíváním všech disponibilních prost�edk�. Hodnoty rentability se pohybovaly nad 

pr�m�ry oboru. Spole�nost také disponuje vysokou likviditou. To dokazuje i skute�nost, 

že p�evážná �ást pen�žních prost�edk� byla vymezena jako �ást provozn� nenutná. 

Podnik tvo�í dostatek volných prost�edk� a pro financování �innosti a p�ípadných 
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investic používá vlastního kapitálu, což podložily velmi nízké hodnoty zadluženosti, 

v posledních dvou letech však podnik využil, pro ú�ely krátkodobé �ízení likvidity, 

revolvingového úv�ru. Vzhledem k nízké zadluženosti a velmi vysoké likvidit� by 

podnik mohl zvýšit efektivitu podnikatelské �innosti zapojením dluhového kapitálu ve 

v�tší mí�e. P�edevším pozitivním efektem finan�ní páky, která zvyšovala rentabilitu 

vlastních zdroj� až na úrove�, kdy by se rovnala úroková míra, z úplatného kapitálu, 

rentabilit� celkového investovaného kapitálu, která �inila 11% v roce 2011. 

Na základ� strategické a finan�ní analýzy je možné konstatovat, že podnik má 

dostate�ný potenciál pro p�edpoklad neomezeného trvání �innosti, který je nutný pro 

aplikaci výnosových metod ocen�ní podniku. 

Využití metod oce�ování na základ� výnos� vyžaduje sestavení dlouhodobého 

finan�ního plánu. Plán byl sestaven na období 2012 až 2015 ve dvou variantách. 

St�žejní varianta pro výnosové ocen�ní po�ítala se zapojením dluhového kapitálu, a to 

�erpání krátkodobého revolvingového úv�ru, tak jak tomu bylo v posledních dvou 

letech analyzovaného období. Druhá varianta plánu pak byla sestavena pro p�edpoklad 

nulového zadlužení spole�nosti. Délka období byla stanovena s ohledem na strategické 

plánování oce�ovaného podniku. Položky byly plánovány metodou procentního podílu 

z tržeb, absolutní výše složek pracovního kapitálu byla pak vypo�tena metodou doby 

obratu.  

Pro ú�el ocen�ní byly vybrány výnosové metody DCF na úrovni vlastník� a v��itel�

(entity) a metoda ekonomické p�idané hodnoty. Diskontní sazba byla stanovena na 

úrovni pr�m�rných vážených náklad� kapitálu. Náklady na vlastní kapitál byl stanoven 

metodou oce�ování kapitálových aktiv (CAPM). Náklady na vlastní kapitál byly 

stanoveny ve výši úrokové sazby z použitých úplatných zdroj�, 7,5%. Výsledná 

hodnota pr�m�rných vážených náklad� pak byla 12,94% pro zadluženou variantu plánu. 

Varianta, bez zapojení cizích úro�ených dluh�, po�ítala pouze s náklady na vlastní 

kapitál, které �inili 13,04%. 

Hodnota �isté sou�asné hodnoty diskontovaných volných pen�žních tok� byla 284 mil. 

K�. �istá sou�asná hodnota pokra�ující hodnoty byla 1 899,5 mil. K�. Po ode�tení 

dluh�, ve výši k datu ocen�ní byla stanovena hodnota podniku netto ve výši 2 142 mil. 
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K�. Jelikož byla z majetku vy�len�na aktiva neprovozní povahy, je t�eba tyto aktiva 

p�i�íst. Výsledná hodnota podniku, zahrnující i neprovozní majetek, byla, metodou DCF 

entity, stanovena ve výši 2 668,3 mil K� k datu 31.12.2011. 

Ocen�ní metodou EVA také p�edpokládá dvoufázový postup. �istá sou�asná hodnota, 

explicitn� plánované ekonomické p�idané hodnoty, byla ve výši 218 mil. K�. Sou�asná 

hodnota perpetuity pak byla ve výši 1 535,8 mil. K�. Odpo�tem dluh� a p�i�tením 

neprovozního majetku, k datu ocen�ní, byla výnosová hodnota podniku stanovena ve 

výši 2 370,8 mil. K�.  

Teorie uvádí, že ocen�ní metodou DCF a EVA by m�lo dávat totožnou výslednou 

hodnotu podniku. V praxi tomu vždy tak nebývá a tato práce není opakem. D�vodem 

m�že být, že metoda DCF pracuje s explicitn� plánovanými pen�žními toky do firmy. 

Metoda s ekonomickou p�idanou hodnotou pracuje s hodnotou �istých opera�ních aktiv 

a se ziskem, který byl t�mito aktivy generován. Pro stanovení výsledné hodnoty 

podniku bude brán v úvahu pouze výsledek ocen�ní metodou DCF entity, protože 

pen�žní toky nejlépe vystihují užitek z držení statku, tedy podniku, pro jeho vlastníky. 

Ocen�ní podniku, které vycházelo z nezadluženého plánu, poskytovalo nižší hodnoty. 

Hlavním d�vodem je, že zapojení úro�eného kapitálu snížilo pr�m�rné vážené náklady 

kapitálu vlivem p�sobení úrokového da�ového štítu. Vyšší diskontní sazba pak snižuje 

sou�asnou hodnotu pen�žních tok� �i tržní p�idané hodnoty a tím i celkovou hodnotu 

podniku. 

Hodnota vlastního kapitálu spole�nosti vypo�tená metodou diskontovaných pen�žních 

tok�, 2 668 mil. K�, se v porovnání s ú�etní hodnotou vlastních zdroj� k 31.12.2011 zdá 

být p�íliš vysoká. P�i výpo�tu výnosové hodnoty bylo uvažováno tempo r�stu na úrovni 

9,3%, což je pr�m�rné tempo r�stu tržeb v prognózovaném období. Pro reáln�jší 

ocen�ní tedy bude vhodn�jší použít tempo r�stu výstupu n�meckého pr�myslu, který 

byl vymezen jako relativní trh pro podnik. Uvažované tempo r�stu je 2,77%, k tomu je 

vhodné p�i�íst prognózu pr�m�rné míry inflace na plánované období, což �iní 2,4%. 

P�epo�et výsledné hodnoty podniku, po zm�n� parametru je uveden v následující 

tabulce. 
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Tabulka 58: Výsledné ocen�ní vlastního kapitálu metodou DCF entity. (Zdroj: vlastní zpracování) 

pr�m�rné tempo r�stu 5,17%

Sou�asná hodnota 1. fáze 284 056 tis. K�

Sou�asná hodnota 2. fáze 856 233 tis. K�

Provozní hodnota podniku brutto 1 140 289 tis. K�

Dluhový kapitál k datu ocen�ní 40 726 tis. K�

Provozní hodnota podniku netto 1 099 563 tis. K�

Neprovozní aktiva k datu ocen�ní 525 475 tis. K�

Výsledná hodnota vlastního kapitálu podle 
metody DCF 

1 625 038 tis. K�

Tato hodnota vlastního kapitálu se již zdá být v�rohodná. Záv�rem tohoto ocen�ní tedy 

je, že hodnota vlastního kapitálu podniku XY, s.r.o., je 1 625 mil. K� k datu 31.12.2011. 
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P�íloha 1: Finan�ní výkazy spole�nosti za období 2007 až 2011. 

AKTIVA �ád Ú�etní období 

a b 2007 2008 2009 2010 2011 

AKTIVA CELKEM  001 555 322 579 557 567 622 684 615 840 799

Pohledávky za upsaný základní 
kapitál 

002           

Dlouhodobý majetek  003 73 907 64 707 54 420 475 361 492 052

Dlouhodobý nehmotný majetek  004 1 365 754 264 161 1 074

Z�izovací výdaje 005           

Nehmotné výsledky výzkumu a 
vývoje  

006           

Software 007 1 337 754 264 161 1 074

Ocenitelná práva 008           

Goodwill 009           

Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 010 28         

Nedokon�ený dlouhodobý nehmotný 
majetek 

011           

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
nehmotný majetek 

012           

Dlouhodobý hmotný majetek   013 72 542 63 953 53 956 79 310 82 945

Pozemky 014           

Stavby 015       1 655 1 262

Samostatné movité v�ci a soubory 
movitých v�cí 

016 70 697 59 318 47 204 51 190 62 955

P�stitelské celky trvalých porost� 017           

Dosp�lá zví�ata a jejich skupiny 018           

Jiný dlouhodobý hmotný majetek 019 477 3 278 3 466 8 718 8 065

Nedokon�ený dlouhodobý hmotný 
majetek 

020 1 129 1 103 1 484 6 606 10 360

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
hmotný majetek 

021 239 254 1 802 11 141 303

Oce�ovací rozdíl k nabytému 
majetku 

022           

Dlouhodobý finan�ní majetek   023 0 0 200 395 890 408 033

Podíly - ovládaná osoba 024     200 200 200

Podíly v ú�etních jednotkách pod 
podstatným vlivem 

025           

Ostatní dlouhodobé cenné papíry a 
podíly 

026       395 690 407 833

P�j�ky a úv�ry - ovládaná nebo 
ovládající osoba, podstatný vliv 

027           

Jiný dlouhodobý finan�ní majetek 028           

Po�izovaný dlouhodobý finan�ní 
majetek 

029           

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý 
finan�ní majetek 

030           
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Ob�žná aktiva   031 479 971 514 374 511 959 208 184 344 794

Zásoby    032 97 343 62 132 53 955 94 945 124 373

Materiál 033 78 002 52 472 41 035 83 387 118 934

Nedokon�ená výroba a polotovary 034 13 518 5 342 6 469 6 751 3 228

Výrobky 035 5 823 4 318 6 451 4 807 2 211

Mladá a ostatní zví�ata a jejich 
skupiny 

036           

Zboží 037           

Poskytnuté zálohy na zásoby 038           

Dlouhodobé pohledávky   039 261 332 1 314 1 171 1 961 1 193

Pohledávky z obchodních vztah� 040           

Pohledávky - ovládaná nebo 
ovládající osoba 

041 260 000         

Pohledávky - podstatný vliv 042           

Pohledávky za spole�níky, �leny 
družstva  a za ú�astníky sdružení 

043           

Dlouhodobé poskytnuté zálohy 044           

Dohadné ú�ty aktivní 045           

Jiné pohledávky 046           

Odložená da�ová pohledávka 047 1 332 1 314 1 171 1 961 1 193

Krátkodobé pohledávky   048 80 213 382 098 51 139 77 081 67 552

Pohledávky z obchodních vztah� 049 64 106 55 255 38 951 62 913 54 450

Pohledávky - ovládaná nebo 
ovládající osoba 

050   311 812       

Pohledávky - podstatný vliv 051           

Pohledávky za spole�níky, �leny 
družstva  a za ú�astníky sdružení 

052           

Sociální zabezpe�ení a zdravotní 
pojišt�ní 

053 6         

Stát - da�ové pohledávky 054 11 319 7 241 4 917 7 966 9 628

Krátkodobé poskytnuté zálohy 055 1 468 1 403 964 1 413 987

Dohadné ú�ty aktivní 056 2 988 6 124 6 279 4 810 2 487

Jiné pohledávky 057 326 263 28 -21   

Krátkodobý finan�ní majetek   058 41 083 68 830 405 694 34 197 151 676

Peníze 059 314 328 242 195 116

Ú�ty v bankách 060 40 769 68 502 42 630 34 002 151 560

Krátkodobý cenné papíry a podíly 061     362 822     

Po�izovaný krátkodobý finan�ní 
majetek 

062           

Ostatní aktiva 063 1 444 476 1 243 1 070 3 953

�asové rozlišení   064 1 444 476 1 243 1 070 3 953

Náklady p�íštích období  065 1 444 476 1 243 1 070 3 953

P�íjmy p�íštích období 067           
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PASIVA �ád Ú�etní období 

a b 2007 2008 2009 2010 2011 

PASIVA CELKEM    067 555 322 579 557 567 622 684 615 840 799

Vlastní kapitál    068 -9 079 38 644 449 722 521 862 604 906

Základní kapitál  069 113 349 113 349 113 349 113 349 113 349

Základní kapitál 070 113 349 113 349 113 349 113 349 113 349

Vlastní akcie a vlastní obchodní 
podíly  

071

Zm�ny základního kapitálu 072

Kapitálové fondy    073 250 312 250 321 615 563 599 316 611 459

Emisní ážio 074

Ostatní kapitálové fondy 075 250 312 250 312 615 563 615 563 615 563

Oce�ovací rozdíly z p�ecen�ní 
majetku a závazk�

076 -16 247 -4 104

Oce�ovací rozdíly z p�ecen�ní p�i 
p�em�nách 

077

Rozdíly z p�em�n spole�ností 078

Rezervní fondy, ned�litelný fond  a 
ostatní fondy ze zisku   

079 5 556 5 556 5 556 16 024 16 024

Zákonný rezervní fond / Ned�litelný 
fond 

080 3 035 3 035 3 035 11 335 11 335

Statutární a ostatní fondy 081 2 521 2 521 2 521 4 689 4 689

Výsledek hospodá�ení minulých let  082 -479 218 -378 296 -330 573 -295 214 -206 827

Nerozd�lený zisk minulých let  083 142 909 243 831 291 554 326 913 415 299

Neuhrazená ztráta minulých let 084 -622 127 -622 127 -622 127 -622 127 -622 126

Výsledek hospoda�ení b�žného 
ú�etního období (+/-)  

085 100 922 47 723 45 827 88 387 70 901

Cizí zdroje       086 564 401 540 913 117 900 162 753 235 893

Rezervy    087 6 016 10 624 5 928 13 204 11 723
Rezervy podle zvláštních právních 
p�edpis�

088

Rezerva na d�chody a podobné 
závazky 

089

Rezerva na da� z p�íjm� 090

Ostatní rezervy 091 6 016 10 624 5 928 13 204 11 723

Dlouhodobé závazky   092 403 718 404 048 0 0 0

Závazky z obchodních vztah� 093

Závazky - ovládaná nebo ovládající 
osoba 

094 403 718 404 048

Závazky - podstatný vliv 095

Závazky ke spole�ník�m, �len�m 
družstva  a k ú�astník�m sdružení 

096

Dlouhodobé p�ijaté zálohy 097

Vydané dluhopisy 098

Dlouhodobé sm�nky k úhrad� 099

Dohadné ú�ty pasívní 100
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Jiné závazky 101

Odložený da�ový závazek 102

Krátkodobé závazky   103 154 667 124 908 111 972 120 729 183 444

Závazky z obchodních vztah� 104 120 436 77 681 51 268 91 841 160 436

Závazky - ovládaná nebo ovládající 
osoba 

105 38 893

Závazky - podstatný vliv 106

Závazky ke spole�ník�m, �len�m 
družstva  a k ú�astník�m sdružení 

107

Závazky k zam�stnanc�m 108 2 985 4 469 3 665 4 363 5 495

Závazky ze sociálního zabezpe�ení a 
zdravotního pojišt�ní 

109 2 915 2 427 1 739 2 952 3 289

Stát - da�ové závazky a dotace 110 8 414 19 935 9 499 8 415 1 959

Kratkodobé p�ijaté zálohy 111

Vydané dluhopisy 112

Dohadné ú�ty pasivní  113 19 917 20 396 6 908 13 158 12 265

Jiné závazky 114

Bankovní úv�ry a výpomoci   115 0 1 333 0 28 820 40 726

Bankovní úv�ry dlouhodobé 116

Krátkodobé bankovní úv�ry  117 1 333 28 820 40 726

Krátkodobé finan�ní výpomoci 118

�asové rozlišení   119 0 0 0 0 0

Výdaje p�íštích období 120

Výnosy p�íštích období  121

TEXT �ád Ú�etní období 

a b 2007 2008 2009 2010 2011 

Tržby za prodej zboží  01           

Náklady vynaložené na prodané 
zboží 

02           

Obchodní marže   03           

Výkony   04 960 645 767 527 462 385 652 228 809 892

Tržby za prodej vlastních 
výrobk� a služeb 

05 973 152 776 966 459 125 653 591 813 385

Zm�na stavu zásob vlastní 
�innosti 

06 -12 507 -9 439 3 260 -1 363 -3 493

Aktivace 07           

Výkonová spot�eba   08 714 491 600 081 327 963 480 949 593 255

Spot�eba materiálu a energie 09 589 991 485 626 251 727 394 736 494 451

Služby 10 124 500 114 455 76 236 86 213 98 804

P�idaná hodnota   11 246 154 167 446 134 422 171 279 216 637

Osobní náklady 12 116 645 100 995 78 625 94 840 113 068
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Mzdové náklady 13 85 242 74 279 60 266 70 636 84 782

Odm�ny �len�m orgán�
spole�nosti a družstva 

14           

Náklady na sociální zabezpe�ení 
a zdravotní pojišt�ní 

15 29 411 25 466 17 794 23 556 27 455

Sociální náklady 16 1 992 1 250 565 648 831

Dan� a poplatky 17 1 712 -760 2 6 6

Odpisy  dlouhodobého 
nehmotného a hmotného majetku 

18 32 533 21 898 17 966 17 755 18 551

Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku a materiálu  

19 120 279 29 486 5 857 7 418 8 356

Tržby z prodeje dlouhodobého 
majetku  

20 52 748     84 55

Tržby z prodeje materiálu 21 67 531 29 486 5 857 7 334 8 301

Z�statková cena prodaného 
dlouhodobého majetku a 
materiálu  

22 136 642 23 189 6 340 6 295 11 745

Z�statková cena prodaného 
dlouhodobého majetku 

23 72 185   276     

Prodaný materiál 24 64 457 23 189 6 064 6 295 11 745

Zm�na stavu rezerv a opravných 
položek v provozní oblasti a 
komplexních náklad� p�íštích 
období 

25 -32 866 4 921 4 791 2 842 -5 647

Ostatní provozní výnosy 26 9 515 21 081 21 788 19 547 16 379

Ostatní provozní náklady 27 11 912 20 748 11 280 9 372 8 236

P�evod provozních výnos� 28           

P�evod provozních náklad� 29           

Provozní výsledek hospoda�ení 30 109 370 47 022 43 063 67 134 95 413

Tržby z prodeje cenných papír� a 
podíl�

31           

Prodané cenné papíry a podíly 32           

Výnosy z dlouhodobého 
finan�ního majetku  

33 0 0 0 8 359 0

Výnosy z podíl� v ovládaných 
osobách a v ú�etních jednotkách 
pod podstatným vlivem 

34           

Výnosy z ostatních 
dlouhodobých cenných papír� a 
podíl�

35       8 359   

Výnosy z ostatního 
dlouhodobého finan�ního 
majetku 

36           

Výnosy z krátkodobého 
finan�ního majetku 

37           

Náklady z finan�ního majetku 38           

Výnosy z p�ecen�ní cenných 
papír� a derivát�

39           
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Náklady z p�ecen�ní cenných 
papír� a derivát�

40           

Zm�na stavu rezerv a opravných 
položek ve finan�ní oblasti 

41           

Výnosové úroky 42 2 238 13 086 6 349   517

Nákladové úroky 43 828 2 047 1 063 693 497

Ostatní finan�ní výnosy 44 37 548 22 080 17 835 56 495 26 449

Ostatní finan�ní náklady 45 42 942 15 285 6 263 22 935 34 826

P�evod finan�ních výnos� 46           

P�evod finan�ních náklad� 47           

Finan�ní výsledek hospoda�ení 48 -3 984 17 834 16 858 41 226 -8 357

Da� z p�íjm� za b�žnou �innost   49 4 464 17 133 14 094 19 973 16 155

     -splatná 50 5 796 17 115 13 951 20 763 15 387

     -odložená 51 -1 332 18 143 -790 768

Výsledek hospoda�ení za b�žnou 
�innost   

52 100 922 47 723 45 827 88 387 70 901

Mimo�ádné výnosy 53           

Mimo�ádné náklady 54           

Da� z p�íjm� z mimo�ádné 
�innosti   

55 0 0 0 0 0

     -splatná 56           

     -odložená 57           

Mimo�ádný výsledek 
hospoda�ení  

58 0 0 0 0 0

P�evod podílu na výsledku 
hospoda�ení spole�ník�m (+/-) 

59           

Výsledek hospoda�ení za ú�etní 
období (+/-)   

60 100 922 47 723 45 827 88 387 70 901

Výsledek hospoda�ení  p�ed 
zdan�ním (+/-)   

61 105 386 64 856 59 921 108 360 87 056

P�ehled o pen�žních tocích 2007 2008 2009 2010 2011 

Pen�žní toky z provozní �innosti 

Výsledek hospoda�ení za b�žnou 
�innost bez zdan�ní 

105 386 64 856 59 921 108 360 87 056

Úpravy o nepen�žní operace 18 046 15 489 17 892 21 696 16 563

Odpisy stálých aktiv a pohledávek 33 970 21 898 17 966 17 815 18 551

Zm�na stavu opravných položek -27 963 314 9 487 -4 434 -4 166

Zm�na stavu rezerv -4 904 4 608 -4 696 7 276 -1 481

Kurzové rozdíly -1 084 -292 145 430 3 734

Zisk/ ztráta z prodeje stálých aktiv 19 437 276 -84 -55

Úrokové náklady a výnosy -1 410 -11 039 -5 286 693 -20

Ostatní nepen�žní operace  
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�istý pen�nžní tok z provozní 
�innosti p�ed zdan�ním, zm�nami 
pracovního kapitálu, placenými 
úroky a mimo�ádnými položkami 

123 432 80 345 77 813 130 056 103 619

Zm�na stavu nepen�žních složek 
pracovního kapitálu 

46 783 2 154 -24 987 -12 258 46 337

Zm�na stavu zásob 31 825 34 494 -3 091 -36 340 -25 443

Zm�na stavu obchodních pohledávek 5 332 11 105 18 190 -23 356 8 324

Zm�na stavu ostatních pohledávek a 
p�echodných ú�t� aktiv 

5 774 -177 2 076 -1 807 -1 595

Zm�na stavu obchodních závazk� 13 903 -43 199 -27 009 39 321 65 181

Zm�na stavu ostatních závazk�, 
krátkodobých úv�r� a p�echodných 
ú�t� pasiv 

-10 051 -69 -15 153 9 924 -130

�istý pen�žní tok z provozní 
�innosti p�ed zdan�ním, placenými 
úroky a mimo�ádnými položkami 

170 215 82 499 52 826 117 798 149 956

Placené úroky -828 -2 047 -1 063 -693 -497

Placené dan�  -4 050 -24 215 -23 610 -21 359

P�íjmy a výdaje spojené s 
mimo�ádnými položkami 
�istý pen�žní tok z provozní 
�innosti  

169 387 76 402 27 548 93 495 128 100

Pen�žní toky z investi�ní �innosti 
Výdaje spojené s po�ízením stálých 
aktiv 

-12 858 -13 483 -7 512
-455 
003

-23 099

P�íjmy z prodeje stálých aktiv 52 748 84 55

Poskytnuté p�j�ky a úv�ry -240 286 -51 812 -51 010 362 822

P�ijaté úroky 17 15 307 6 349 517

P�ijaté dividendy  

�istý pen�žní tok vztahující se k 
investi�ní �innosti 

-200 379 -49 988 -52 173 -92 097 -22 527

Pen�žní toky z finan�ní �innosti 

Zm�na stavu dlouhodobých závazk� a 
dlouhodobých úv�r�

1 333 -1 333 -10 073 11 906

Dopady zm�n základního kapitálu na 
pen�žní prost�edky 

Vyplacené dividendy nebo podíly na 
zisku 

Dopad ostatních zm�n vlastního 
kapitálu na pen�žní prost�edky 

�istý pen�žní tok z finan�ní �innosti 0 1 333 -1 333 -10 073 11 906

�isté zvýšení, resp. Snížení 
pen�žních prost�edk�

-30 992 27 747 -25 958 -8 675 117 479

Stav pen�žních prost�edk� na 
za�átku ú�. období 

72 075 41 083 68 830 42 872 34 197

Stav pen�žních prost�edk� na konci 
ú�. období 

41 083 68 830 42 872 34 197 151 676
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P�íloha 2: Horizontální a vertikální analýza aktiv. 

Vertikální analýza aktiv 

Struktura aktiv 2007 2008 2009 2010 2011 

Aktiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 

Dlouhodobý majetek 13,31% 11,16% 9,59% 69,43% 58,52%

Dlouhodobý nehmotný majetek 1,85% 1,17% 0,49% 0,03% 0,22% 

Dlouhodobý hmotný majetek 98,15% 98,83% 99,15% 16,68% 16,86%

Stavby 0,00% 0,00% 0,00% 2,09% 1,52% 

Samostatné movité v�ci a soubory movitých 
v�cí 

97,46% 92,75% 87,49% 64,54% 75,90%

Jiný dlouhodobý hmotný majetek 0,66% 5,13% 6,42% 10,99% 9,72% 

Nedokon�ený dlouhodobý hmotný majetek 1,56% 1,72% 2,75% 8,33% 12,49%

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 
majetek 

0,33% 0,40% 3,34% 14,05% 0,37% 

Dlouhodobý finan�ní majetek 0,00% 0,00% 0,37% 83,28% 82,92%

Ob�žná aktiva 86,43% 88,75% 90,19% 30,41% 41,01%

Zásoby    20,28% 12,08% 10,54% 45,61% 36,07%

Materiál 80,13% 84,45% 76,05% 87,83% 95,63%

Nedokon�ená výroba a polotovary 13,89% 8,60% 11,99% 7,11% 2,60% 

Výrobky 5,98% 6,95% 11,96% 5,06% 1,78% 

Dlouhodobé pohledávky   54,45% 0,26% 0,23% 0,94% 0,35% 

Krátkodobé pohledávky   16,71% 74,28% 9,99% 37,03% 19,59%

Krátkodobý finan�ní majetek   8,56% 13,38% 79,24% 16,43% 43,99%

�asové rozlišení   0,26% 0,08% 0,22% 0,16% 0,47% 

Horizontální analýza aktiv 

Struktura aktiv 
07/08 08/09 09/10 10/11 

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. 

Aktiva celkem 24 235 4,36% -11 935 -2,06% 116 993 20,61% 156 184 22,81% 

Dlouhodobý 
majetek 

-9 200 -12,45% -10 287 -15,90% 420 941 773,50% 16 691 3,51% 

Dlouhodobý 
nehmotný majetek 

-611 -0,83% -490 -0,76% -103 -0,19% 913 567,08%

Dlouhodobý 
hmotný majetek 

-8 589 -11,84% -9 997 -15,63% 25 354 46,99% 3 635 4,38% 

Stavby             -393 -0,50% 

Samostatné movité 
v�ci a soubory 
movitých v�cí 

-11 379 -16,10% -12 114 -20,42% 3 986 8,44% 11 765 22,98% 

Jiný dlouhodobý 
hmotný majetek 

2 801 587,21% 188 5,74% 5 252 151,53% -653 -7,49% 
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Nedokon�ený 
dlouhodobý 
hmotný majetek 

-26 -2,30% 381 34,54% 5 122 345,15% 3 754 56,83% 

Poskytnuté zálohy 
na dlouhodobý 
hmotný majetek 

15 6,28% 1 548 609,45% 9 339 518,26% -10 838 -97,28%

Dlouhodobý 
finan�ní majetek 

        395 690 197845,00% 12 143 3,07% 

Ob�žná aktiva 34 403 7,17% -2 415 -0,47% -303 775 -59,34% 136 610 65,62% 

Zásoby    -35 211 -36,17% -8 177 -13,16% 40 990 75,97% 29 428 30,99% 

Materiál -25 530 -32,73% -11 437 -21,80% 42 352 103,21% 35 547 42,63% 

Nedokon�ená 
výroba a 
polotovary 

-8 176 -60,48% 1 127 21,10% 282 4,36% -3 523 -52,18%

Výrobky -1 505 -25,85% 2 133 49,40% -1 644 -25,48% -2 596 -54,00%

Dlouhodobé 
pohledávky   

-260 
018 

-99,50% -143 -10,88% 790 67,46% -768 -39,16%

Krátkodobé 
pohledávky   

301 885 590,32%
-330 
959 

-86,62% 25 942 50,73% -9 529 -12,36%

Krátkodobý 
finan�ní majetek   

27 747 67,54% 336 864 489,41% -371 497 -91,57% 117 479 343,54%

�asové rozlišení   -968 -67,04% 767 161,13% -173 -13,92% 2 883 269,44%
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P�íloha 3: Horizontální a vertikální analýza pasiv. 

Vertikální analýza pasiv 

Struktura pasiv 2007 2008 2009 2010 2011 

Pasiva celkem 100% 100% 100% 100% 100% 

Vlastní kapitál    -1,6% 6,7% 79,2% 76,2% 71,9% 

Cizí zdroje       101,6% 93,3% 20,8% 23,8% 28,1% 

Rezervy    1,1% 2,0% 5,0% 8,1% 5,0% 

Dlouhodobé závazky   71,5% 74,7% 0,0% 0,0% 0,0% 

Krátkodobé závazky   28,6% 23,1% 68,8% 51,2% 77,8% 

Závazky z obchodních vztah� 77,9% 62,2% 45,8% 76,1% 87,5% 

Bankovní úv�ry a výpomoci   0,0% 0,2% 0,0% 17,7% 17,3% 

�asové rozlišení   0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 

Horizontální analýza pasiv 

Struktura pasiv 
07/08 08/09 09/10 10/11 

abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. abs.z. % z. 

Pasiva celkem 24 235 4,4% -11 935 -2,1% 116 993 17,1% 156 184 22,8%

Vlastní kapitál    47 723 525,6% 411 078 1063,8% 72 140 13,8% 83 044 15,9%

Cizí zdroje       -23 488 -4,2% -423 013 -78,2% 44 853 38,0% 73 140 44,9%

Rezervy    4 608 76,6% -4 696 -44,2% 7 276 122,7% -1 481 -11,2%

Dlouhodobé 
závazky   

0 0,0% 330 0,1% 0 0,0% 0 0,0% 

Krátkodobé 
závazky   

-29 759 -19,2% -12 936 -10,4% 8 757 7,8% 62 715 51,9%

Závazky z 
obchodních vztah�

-42 755 -35,5% -26 413 -34,0% 40 573 79,1% 68 595 74,7% 

Bankovní úv�ry a 
výpomoci   

0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 11 906 41,3% 

�asové rozlišení   0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 
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P�íloha 4: Vymezení provozn� nutného majetku, analýza a prognóza generátor�
hodnoty. 

Položka 2007 2008 2009 2010 2011 

AKTIVA CELKEM  555 322 579 557 567 622 684 615 840 799 

Provozn� nutná aktiva 291 546 540 973 188 550 285 109 334 678 

Provozn� nenutná aktiva 263 776 38 584 379 072 399 506 506 122 

Dlouhodobý majetek  73 907 64 707 54 420 475 361 492 052 

Dlouhodobý nehmotný 
majetek (provozn� nutný) 

1 337 754 264 161 1 074 

Dlouhodobý nehmotný 
majetek (provozn� nenutný) 

28         

Dlouhodobý hmotný 
majetek (provozn� nutný) 

72 542 63 953 53 956 77 655 81 683 

Dlouhodobý hmotný 
majetek (provozn� nenutný) 

      1 655 1 262 

Dlouhodobý finan�ní 
majetek (provozn� nenutný) 

0 0 200 395 890 408 033 

Ob�žná aktiva   479 971 514 374 511 959 208 184 344 794 

Zásoby    97 343 62 132 53 955 94 945 124 373 

Dlouhodobé pohledávky  
(provozn� nenutné) 

261 332 1 314 1 171 1 961 1 193 

Krátkodobé pohledávky  
(provozn� nutné) 

80 213 70 286 51 139 77 081 67 552 

Krátkodobé pohledávky  
(provozn� nenutné) 

0 311 812 0 0 0 

Krátkodobý finan�ní 
majetek (provozn� nutný) 

30 933 24 982 22 394 24 146 36 689 

Krátkodobý finan�ní 
majetek (provozn� nenutný) 

10 150 43 848 383 300 10 051 114 987 

Ostatní aktiva 1 444 476 1 243 1 070 3 953 

Položka 2007 2008 2009 2010 2011 

+ Dlouhodobý nehmotný 
majetek (provozn� nutný) 

1 337 754 264 161 1 074 

+ Dlouhodobý hmotný 
majetek (provozn� nutný) 

72 542 63 953 53 956 77 655 81 683 

Dlouhodobý majetek 
provozn� nutný 

73 879 64 707 54 220 77 816 82 757 

+ zásoby 97 343 62 132 53 955 94 945 124 373 

+ pohledávky 80 213 70 286 51 139 77 081 67 552 

+ provozn� nutná výše 
pen�z 

30 933 24 982 22 394 24 146 36 689 

+ ostatní aktiva 1 444 476 1 243 1 070 3 953 

- krátkodobé závazky 154 667 124 908 111 972 120 729 183 444 

- ostatní pasiva 0 0 0 0 0 

Pracovní kapitál provozn�
nutný 

55 266 32 968 16 759 76 513 49 123 
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Investovaný kapitál 
provozn� nutný 

129 145 97 675 70 979 154 329 131 880 

Položka (tis. K�) 2007 2008 2009 2010 2011 

Tržby za prodej vlastních 
výrobk� a služeb 973 152 776 966 459 125 653 591 813 385 

Výkonová spot�eba 714 491 600 081 327 963 480 949 593 255 

Osobní náklady 116 645 100 995 78 625 94 840 113 068 

Dan� a poplatky 1 712 -760 2 6 6 

Korigovaný provozní 
výsledek hospoda�ení p�ed 
odpisy 

140 304 76 650 52 535 77 796 107 056 

Odpisy DM provozn�
nutného 

32 483 21 898 17 966 17 746 18 158 

Korigovaný provozní 
výsledek hospoda�ení po 
dopisech 

107 821 54 752 34 569 60 050 88 898 

Provozní zisková marže- shora 

Pložka 
skute�nost 

2007 2008 2009 2010 2011 

Tržby (tis. K�) 973 152 776 966 459 125 653 591 813 385 

Korigovaný VH p�ed odpisy (tis. 
K�) 

140 304 76 650 52 535 77 796 107 056 

Provozní zisková marže 14,42% 9,87% 11,44% 11,90% 13,16% 

plán 

Položka 2012 2013 2014 2015 

Tržby (tis. K�) 938 953 985 728 1 081 552 1 160 342 

Korigovaný VH p�ed odpisy (tis. 
K�) 

124 587 136 678 149 965 160 889 

Provozní zisková marže 13,27% 13,87% 13,87% 13,87%  

Provozní zisková marže- zdola 

Pložka 
skute�nost plán 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Tržby (tis. 
K�) 

973 152 776 966 459 125 653 591 813 385 938 953 985 728
1 081 
552 

1 160 
342 
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Podíl 
p�idané 
hodnoty na 
tržbách 

25,29% 21,55% 29,28% 26,21% 26,63% 27,35% 27,95% 27,95% 27,95% 

Podíl 
osobních 
náklad� na 
tržbách 

11,99% 13,00% 17,12% 14,51% 13,90% 14,08% 14,08% 14,08% 14,08% 

 - Mzdové 
náklady 

8,76% 9,56% 13,13% 10,81% 10,42% 10,54% 10,54% 10,54% 10,54% 

 - náklady 
na soc. 
zabezpe�ení

3,02% 3,28% 3,88% 3,60% 3,38% 3,43% 3,43% 3,43% 3,43% 

 - sociální 
náklady 

0,20% 0,16% 0,12% 0,10% 0,10% 0,11% 0,11% 0,11% 0,11% 

Dan� a 
poplatky 

0,1759% -0,0978% 0,0004% 0,0009% 0,0007% 0,0007% 0,0007% 0,0007% 0,0007%

                    

Výkonová 
spot�eba 
(tis. K�) 

714 491 600 081 327 963 480 949 593 255 682 163 710 261 779 307 836 079 

- Podíl na 
tržbách 

73,42% 77,23% 71,43% 73,59% 72,94% 72,65% 72,05% 72,05% 72,05% 

Ro�ní 
tempo r�stu

  -16,01% -45,35% 46,65% 23,35% 14,99% 4,12% 9,72% 7,28% 

pr�m�rné 
tempo r�stu

-4,54% 8,96% 

pr�m�rná 
míra inflace

2,70% 2,40% 

                    

Osobní 
náklady 
(tis. K�) 

116 645 100 995 78 625 94 840 113 068 132 196 138 782 152 273 163 366 

Ro�ní 
tempo r�stu

  -13,42% -22,15% 20,62% 19,22% 16,92% 4,98% 9,72% 7,28% 

pr�m�rné 
tempo r�stu

-0,77% 9,73% 

                    

Korigovaný 
VH p�ed 
odpisy (tis. 
K�) 

140 304 76 650 52 535 77 796 107 056 124 587 136 678 149 965 160 889 

Provozní 
zisková 
marže 

14,42% 9,87% 11,44% 11,90% 13,16% 13,27% 13,87% 13,87% 13,87% 
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Pracovní kapitál (WC) 

Tržby (tis. K�) 973 152 776 966 459 125 653 591 813 385 938 953 985 728 1 081 552 1 160 342 

Doba obratu z 
tržeb ve dnech 

skute�nost plán 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Zásoby 36,0 28,8 42,3 52,3 55,0 59,2 60,0 60,0 60,0 

Pohledávky 29,7 32,6 40,1 42,5 29,9 30,0 30,0 30,0 30,0 

ostatní aktiva 
0,5 0,2 1,0 0,6 1,7 1,0 1,0 1,0 1,0 

Krátkodobé 
závazky 

57,2 57,9 87,8 66,5 81,2 90,0 90,0 90,0 90,0 

ostatní pasiva 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 

Plánovaná provozn� nutná pohotová likvidita (provozn� nutná výše 
pen�z/ kr.zá.neúro�ené) 

20% 20% 20% 20% 

Tis. K�                   

provozn� nutná 
výše pen�z 

30 933 24 982 22 394 24 146 36 689 46 948 49 286 54 078 58 017 

Zásoby 97 343 62 132 53 955 94 945 124 373 154 406 164 288 180 259 193 390 

Pohledávky 80 213 70 286 51 139 77 081 67 552 78 246 82 144 90 129 96 695 

ostatní aktiva 
1 444 476 1 243 1 070 3 953 2 613 3 006 3 399 3 482 

Krátkodobé 
závazky 
neúro�ené 

154 667 124 908 111 972 120 729 183 444 234 738 246 432 270 388 290 086 

ostatní pasiva 
0 0 0 0 0 0 0 0 0 

Pracovní 
kapitál 
provozn�
nutný 

55 266 32 968 16 759 76 513 49 123 47 474 52 292 57 477 61 499 

kwc
3,85% 3,57% 

Investice do dlouhodobého majetku 

2011 2012 2013 2014 2015 Celkem (tis. K�) 

Dlouhodobý nehmotný majetek provozn� nutný (tis. K�) 

P�vodní 

-odpisy 186 553 521       

-z�statková 
hodnota 

1 074 521 0       

Nový 

-investice netto 723 800 800 800 3 123

-investice brutto 1 276 1 746 1 807 2 410   

-po�izovací hodnota k 31.12. 1 276 3 022 4 830 7 240   
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-odpisy (1/3 z po�. h. k 1.1.) 0 425 1 007 1 610   

Celkem 

-odpisy 186 553 946 1 007 1 610   

-z�statková 
hodnota 

1074 2 318 3 118 3 918 4 718   

              

Dlouhodobý hmotný majetek provozn� nutný (tis. K�) 

P�vodní   

-odpisy 17 972 17 972 17 972 17 972 17 972   

-z�statková 
hodnota 

81 683 63 711 45 739 27 767 9 795   

Nový 

-investice netto 8 348 3 000 3 000 3 000 17 348

-investice brutto 26 320 24 732 28 265 32 303   

-po�izovací hodnota k 31.12. 26 320 51 052 79 317 111 620   

-odpisy (1/7 z po�. h. k 1.1.) 0 3 760 7 293 11 331   

Celkem 

-odpisy 17 972 17 972 21 732 25 265 29 303   

-z�statková 
hodnota 

81 683 90 031 93 031 96 031 99 031   

skute�nost 
Tis. K� 2007 2008 2009 2010 2011 
KPVH p�ed odpisy 140 304 76 650 52 535 77 796 107 056
odpisy 32483 21898 17966 17746 18158 
KPVH po odpisech 107 821 54 752 34 569 60 050 88 898 
sazba dan� z p�íjm� PO 24% 21% 20% 19% 19% 
KPVH po odpisech a dani 81 943 43 254 27 655 48 640 72 007 
zisková marže 8,42% 5,57% 6,02% 7,44% 8,85% 

Tempo r�stu KPVH -3,18% 

plán 
Tis. K� 2012 2013 2014 2015 
KPVH p�ed odpisy 124 587 136 678 149 965 160 889
odpisy 18 525 22 678 26 273 30 913 
KPVH po odpisech 106 062 114 000 123 692 129 976
sazba dan� z p�íjm� PO 19% 19% 19% 19% 
KPVH po odpisech a dani 85 910 92 339 100 190 105 280
zisková marže 9,15% 9,37% 9,26% 9,07% 

Tempo r�stu KPVH 10,72% 
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P�íloha 5: Plánovaný výkaz pen�žních tok�- varianta A 

Tis. K� 2012 2013 2014 2015 

stav pen�žních prost�edk� na za�átku 
období 

151 676 232 607 316 189 411 448 

Pen�žní tok z provozu 

KPVH 101 053 110 606 120 299 126 893 

Da� p�ipadající na KPVH 19 200 21 015 22 857 24 110 

KPVH po daních 81 853 89 591 97 442 102 784 

Úprava o nepen�žní operace 

Odpisy DM provozního 18 525 22 678 26 273 30 913 

Zm�na z�statk� rezerv 2 405 0 0 0 

Úpravy provozních OA 

Zm�na stavu pohledávek -10 694 -3 898 -7 985 -6 566 

Zm�na stavu kr. závazk� 51 294 11 694 23 956 19 698 

Zm�na stavu zásob -30 033 -9 882 -15 971 -13 132 

CF z provozní �innosti celkem 113 351 110 183 123 715 133 697 

Pen�žní tok z investi�ní �innosti 

Investice brutto do DM provozního -27 596 -26 478 -30 073 -34 713 

CF z investi�ní �innosti celkem -27 596 -26 478 -30 073 -34 713 

CF z provozního majetku celkem 85 755 83 705 93 642 98 984 

  

Nákladové úroky -2 834 -2 976 -3 265 -3 503 

  

Pen�žní tok z neprovozního majetku 

Výnosové úroky 500 500 500 500 

Diference v platb� dani oproti dani z 
KPVH 

444 470 525 571 

Mimo�ádný VH p�ed daní 0 0 0 0 

Nabytí neprovozního majetku 0 0 0 0 

Prodej neprovozního majetku 0 0 0 0 

CF z neprovozního majetku celkem 944 970 1 025 1 071 

Pen�žní tok z finan�ní �innosti 

Zm�na stavu dlouhodob. závazk� 0 0 0 0 

zm�na kr. bankovních úv�r� -2 933 1 883 3 857 3 171 

CF z finan�ní �innosti celkem -2 933 1 883 3 857 3 171 

  

Pen�žní tok celkem 80 931 83 582 95 259 99 723 

stav pen�žních prost�edk� na konci období 232 607 316 189 411 448 511 171 
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P�íloha 6: Plánované ú�etní výkazy- varianta B 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 

Výkony 809 892 936 742 982 728 1 078 552 1 157 342 

Tržby za vlastní výrobky 813 385 938 953 985 728 1 081 552 1 160 342 

Zm�na stavu zásob vlastní 
�innosti 

-3 493 -2 211 -3 000 -3 000 -3 000 

Výkonová spot�eba   593 255 682 163 710 261 779 307 836 079 

P�idaná hodnota 216 637 254 579 272 466 299 245 321 263 

Osobní náklady 113 068 132 196 138 782 152 273 163 366 

Dan� a poplatky 6 7 7 8 8 
Odpisy provozn� nutného 
majetku 

18 158 18 525 22 678 26 273 30 913 

Odpisy neprovozního majtku 393 393 393 393 83 

VH z prodeje DHM a 
materiálu 

-3 389 0 0 0 0 

VH z ostatní provozní 
�innosti 

8 143 0 0 0 0 

Zm�na stavu rezerv -5 647 2 405 0 0 0 

Korigovaný provozní 
výsledek hospoda�ení 

95 413 101 053 110 606 120 299 126 893 

  

Nákladové úroky 497 0 0 0 0 

  

Výnosové úroky 517 500 500 500 500 

Ostatní finan�ní výnosy 26 449 0 0 0 0 

Ostatní finan�ní náklady 34 826 0 0 0 0 

Výsledek hospoda�ení z 
neprovozního majetku 

-7 860 500 500 500 500 

  

Celkový výsledek 
hospoda�ení 

87 056 101 553 111 106 120 799 127 393 

Da� z p�íjm� za b�žnou 
�innost    

16 155 19 295 21 110 22 952 24 205 

Výsledek hospoda�ení za 
b�žné ú�etní období 

70 901 82 258 89 996 97 847 103 189 
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Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 

AKTIVA CELKEM  840 799 933 625 1 035 315 1 157 118 1 280 005 

Dlouhodobý majetek  492 052 501 251 504 658 508 065 511 782 

Dlouhodobý nehmotný majetek  1 074 2 318 3 118 3 918 4 718 
Dlouhodobý hmotný majetek 
(provozn� nutný)  

81 683 90 031 93 031 96 031 99 031 

Dlouhodobý hmotný majetek 
(provozn� nenutný) 

1 262 869 476 83 0 

Dlouhodobý fin.majetek 
(provozn� nenutný) 

408 033 408 033 408 033 408 033 408 033 

Ob�žná aktiva   344 794 429 761 527 651 645 654 764 741 

Zásoby    124 373 154 406 164 288 180 259 193 390 
Dlouhodobé pohledávky 
(provozn� nenutné) 

1 193 0 0 0 0 

Krátkodobé pohledávky 67 552 78 246 82 144 90 129 96 695 
Krátkodobý finan�ní majetek 
(provozn� nutný) 

36 689 46 948 49 286 54 078 58 017 

Krátkodobý finan�ní majetek 
(provozn� nenutný) 

114 987 150 162 231 933 321 189 416 638 

Ostatní aktiva 3 953 2 613 3 006 3 399 3 482 

Tis. K� 2011 2012 2013 2014 2015 

PASIVA CELKEM    840 799 933 625 1 035 315 1 157 118 1 280 005

Vlastní kapitál    604 906 687 164 777 160 875 007 978 196 
Základní kapitál  113 349 113 349 113 349 113 349 113 349 

Kapitálové fondy    611 459 611 459 611 459 611 459 611 459 

Rezervní fondy, ned�litelný fond  
a ostatní fondy ze zisku   

16 024 16 024 16 024 16 024 16 024 

Výsledek hospodá�ení minulých 
let   

-206 827 -135 926 -53 668 36 328 134 175 

Nerozd�lený zisk minulých let  415 299 486 200 568 458 658 454 756 301 

Neuhrazená ztráta minulých let -622 126 -622 126 -622 126 -622 126 -622 126 

Výsledek hospoda�ení b�žného 
ú�etního období (+/-)  

70 901 82 258 89 996 97 847 103 189 

Cizí zdroje       235 893 246 461 258 155 282 111 301 809 
Rezervy    11 723 11 723 11 723 11 723 11 723 

Dlouhodobé závazky   0 0 0 0 0 

Krátkodobé závazky   183 444 234 738 246 432 270 388 290 086 

Bankovní úv�ry a výpomoci   40 726 0 0 0 0 

Krátkodobé finan�ní výpomoci 40 726 0 0 0 0 

Ostatní pasiva  0 0 0 0 0 
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Tis. K� 2012 2013 2014 2015 

stav pen�žních prost�edk� na za�átku 
období 

151 676 197 110 281 219 375 266 

Pen�žní tok z provozu 

KPVH 101 053 110 606 120 299 126 893 

Da� p�ipadající na KPVH 19 200 21 015 22 857 24 110 

KPVH po daních 81 853 89 591 97 442 102 784 

Úprava o nepen�žní operace 

Odpisy DM provozního 18 525 22 678 26 273 30 913 

Zm�na z�statk� rezerv 2 405 0 0 0 

Úpravy provozních OA 

Zm�na stavu pohledávek -10 694 -3 898 -7 985 -6 566 

Zm�na stavu kr. závazk� 51 294 11 694 23 956 19 698 

Zm�na stavu zásob -30 033 -9 882 -15 971 -13 132 

CF z provozní �innosti celkem 113 351 110 183 123 715 133 697 

Pen�žní tok z investi�ní �innosti 

Investice brutto do DM provozního -27 596 -26 478 -30 073 -34 713 

CF z investi�ní �innosti celkem -27 596 -26 478 -30 073 -34 713 

CF z provozního majetku celkem 85 755 83 705 93 642 98 984 

  

Nákladové úroky 0 0 0 0 

  

Pen�žní tok z neprovozního majetku 

Výnosové úroky 500 500 500 500 

Diference v platb� dani oproti dani z 
KPVH 

-95 -95 -95 -95 

Mimo�ádný VH p�ed daní 0 0 0 0 

Nabytí neprovozního majetku 0 0 0 0 

Prodej neprovozního majetku 0 0 0 0 

CF z neprovozního majetku celkem 405 405 405 405 

Pen�žní tok z finan�ní �innosti 

Zm�na stavu dlouhodob. závazk� 0 0 0 0 

zm�na kr. bankovních úv�r� -40 726 0 0 0 

CF z finan�ní �innosti celkem -40 726 0 0 0 

  

Pen�žní tok celkem 45 434 84 110 94 047 99 389 

stav pen�žních prost�edk� na konci období 197 110 281 219 375 266 474 655 
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P�íloha 7: Finan�ní analýza plánu- varianta A 

Analýza likvidity 
položka vztah pro výpo�et 2011 2012 2013 2014 2015 

Likvidita 3. stupn� OA/kr.závazky a úv�ry 1,5 1,7 2,0 2,2 2,4 

Likvidita 2. stupn�
kr.pohl. a 

kr.fin.majetek/kr.závazky a 
úv�ry 

1,0 1,1 1,4 1,6 1,8 

Likvidita 1. stupn� kr.fin.majetek/kr.závazky a 
úv�ry 0,7 0,9 1,1 1,3 1,5 

��

Analýza zadluženosti 
položka vztah pro výpo�et 2011 2012 2013 2014 2015 

Celková 
zadluženost 

Cizí kap./Aktiva 28,06% 29,33% 27,83% 27,29% 26,47%

Kvóta VK VK/Aktiva 71,94% 70,67% 72,17% 72,71% 73,53%
Koeficient 
zadluženosti 

Cizí kap./VK 39,00% 41,50% 38,56% 37,53% 36,00%

Dlouhodob.krytí 
aktiv 

VK+rezervy/Aktiva 73,34% 71,88% 73,27% 73,69% 74,42%

Úrokové krytí KPVH/nákl.úroky 192 36 38 37 37 
��

Analýza rentability 
položka vztah pro výpo�et 2011 2012 2013 2014 2015 

ROA KPVH/Aktiva 11,35% 10,43% 10,33% 10,08% 9,64% 
ROA s vlivem 
zda�.úrok�

EAT+zdan�né 
úroky/Aktiva 8,48% 8,49% 8,41% 8,20% 7,84% 

ROE EAT/VK 11,72% 11,68% 11,34% 10,97% 10,37%
ROS EAT/tržby 8,72% 8,52% 8,89% 8,80% 8,65% 

ROCE EAT+zdan�né 
úroky/Dlouhodobé zdroje 11,79% 12,01% 11,65% 11,28% 10,66%

��

Analýza efektivity �ízení aktiv 
položka vztah pro výpo�et 2011 2012 2013 2014 2015 

Obrat celkových 
aktiv 

Tržby/Aktiva 1,0 1,0 0,9 0,9 0,9 

Obrat stálých aktiv Tržby/DM 1,7 1,9 2,0 2,1 2,3 
Doba obratu zásob 
(ve dnech) 

zásoby/denní tržby 55 59 60 60 60 

Doba obratu 
pohledávek z 
obch. styku (ve 
dnech) 

obchodní pohl./denní 
tržby 30 30 30 30 30 

Doba obratu 
závazk� z obch. 
styku (ve dnech) 

obchodní záv./denní 
tržby 81 90 90 90 90 
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P�íloha 8: Propo�et cílové kapitálové struktury itera�ním postupem. 

Výchozí struktura 
kapitálu 

Náklady 
na kapitál     

Podíl vlastního 
kapitálu 

93,69% 13,07%
    

Podíl 
dluhového 
kapitálu 

6,31% 6,08%
    

WACC 12,63%   

P�edpokládané 
tempo r�stu 

9,29%   
    

Diskontní 
sazba 

úro�ené 
dluhy 

�SH 
vlastního 
kapitálu 

Podíl 
vlastního 

kap. 

Podíl 
dluh�

WACC 

rozdíl oproti 
výchozí 
struktu�e 
kapitálu 

12,630000% 40726 2338015 98,28792% 1,71208% 12,95024% -0,003214794 

12,950240% 40726 2131413 98,12507% 1,87493% 12,93885% -0,003100885 

12,938849% 40726 2138140 98,13086% 1,86914% 12,93925% -0,003104934 

12,939254% 40726 2137901 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104790 

12,939239% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 

12,939240% 40726 2137909 98,13066% 1,86934% 12,93924% -0,003104795 


