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Abstrakt 

Cílem této diplomové práce je ocenění společnosti FANY Gastroservis s.r.o. ke dni  

1. 12. 2018, jejímž předmětem podnikání je především velkoobchod s potravinami. 

V teoretické části práce se uvádějí základy oceňování podniku a jeho postup až k oce-

ňovacím metodám. V praktické části pak tato firma projde strategickou i finanční ana-

lýzou, díky kterým bude možné sestavit finanční plán. Ten se pak využívá při finálním 

ocenění výnosovými metodami. Jako hlavní metoda ocenění je zvolena metoda DCF 

entity. 

Klíčová slova 

Ocenění, finanční analýza, strategická analýza, diskontované cash-flow, finanční plán, 

účetní výkazy 

 

 

 

 

Abstract 

The aim of this thesis is the valuation of FANY Gastroservis s.r.o. as of 1 December 2018, 

whose main business is food wholesale. In the theoretical part there are the funda-

mentals of a company’s valuation and its progress to the valuation methods. In the 

practical part the company will undergo a strategic and financial analysis, which will 

make it possible to compile a financial plan. It’s then used in the final part of the valu-

ation by using income approaches. As the main method was selected the DCF entity. 

Key words 

Valuation, financial analysis, strategic analysis, discounted cash-flow, financial plan, 

accounting reports 

  



 

Obsah 

Úvod ................................................................................................................................. 5 

1 Teorie oceňování podniku ...................................................................................... 7 

1.1 Podnik ......................................................................................................................................... 7 

1.2 Hodnota podniku .................................................................................................................... 7 

1.2.1 Tržní hodnota ...................................................................................................................... 8 

1.2.2 Subjektivní (investiční) hodnota .................................................................................. 9 

1.2.3 Objektivizovaná hodnota ............................................................................................... 9 

1.2.4 Kolínská škola .................................................................................................................... 10 

1.3 Důvody pro ocenění ............................................................................................................ 10 

2 Postup při oceňování ............................................................................................12 

3 Strategická analýza ..............................................................................................13 

3.1 Analýza vnějšího potenciálu ............................................................................................ 14 

3.2 Analýza vnitřního potenciálu ........................................................................................... 16 

4 SWOT analýza ........................................................................................................17 

5 Finanční analýza ....................................................................................................18 

5.1 Absolutní ukazatele ............................................................................................................. 19 

5.1.1 Bilanční pravidla ............................................................................................................... 19 

5.1.2 Horizontální a vertikální analýza ................................................................................ 19 

5.2 Poměrové ukazatele ........................................................................................................... 20 

5.2.1 Ukazatele rentability ...................................................................................................... 20 

5.2.2 Ukazatele aktivity ............................................................................................................ 21 

5.2.3 Ukazatele likvidity ........................................................................................................... 22 

5.2.4 Ukazatele zadluženosti ................................................................................................. 23 

5.3 Analýza pracovního kapitálu ............................................................................................ 24 

5.4 Ekonomická přidaná hodnota ......................................................................................... 24 

6 Finanční plán .........................................................................................................26 

7 Metody oceňování podniku .................................................................................27 

7.1 Výnosové metody ................................................................................................................ 27 

7.1.1 Metoda diskontovaného cash flow ........................................................................... 28 

7.1.2 Metoda kapitalizace zisku ............................................................................................ 29 



 

7.1.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty .................................................................... 30 

7.2 Tržní metody .......................................................................................................................... 30 

7.2.1 Metoda tržního porovnání ............................................................................................ 30 

7.2.2 Přímé ocenění z dat kapitálového trhu ................................................................... 30 

7.3 Majetkové metody ............................................................................................................... 31 

7.3.1 Metoda účetní hodnoty ................................................................................................. 31 

7.3.2 Metoda likvidační hodnoty ........................................................................................... 31 

7.3.3 Metoda substanční hodnoty ....................................................................................... 32 

8 Popis společnosti ..................................................................................................34 

9 Strategická analýza ..............................................................................................36 

9.1 PEST analýza ........................................................................................................................... 36 

9.1.1 Politicko-legislativní vlivy ............................................................................................. 36 

9.1.2 Ekonomické faktory ........................................................................................................ 36 

9.1.3 Sociální faktory ................................................................................................................. 38 

9.1.4 Technologické faktory .................................................................................................... 39 

9.2 Porterův model pěti konkurenčních sil ........................................................................ 39 

9.2.1 Současná konkurence .................................................................................................... 39 

9.2.2 Nová potenciální konkurence ..................................................................................... 40 

9.2.3 Substituty ........................................................................................................................... 40 

9.2.4 Dodavatelé ......................................................................................................................... 41 

9.2.5 Odběratelé ......................................................................................................................... 41 

9.3 Vymezení trhu a jeho atraktivita .................................................................................... 41 

10 Finanční analýza ....................................................................................................44 

10.1 Analýza absolutních ukazatelů ....................................................................................... 44 

10.1.1 Bilanční pravidla ............................................................................................................... 44 

10.1.2 Horizontální analýza účetních výkazů ..................................................................... 46 

10.1.3 Vertikální analýza účetních výkazů ........................................................................... 50 

10.2 Analýza poměrových ukazatelů...................................................................................... 53 

10.2.1 Ukazatele rentability ...................................................................................................... 53 

10.2.2 Ukazatele aktivity ............................................................................................................ 54 

10.2.3 Ukazatele likvidity ........................................................................................................... 58 

10.2.4 Ukazatele zadluženosti ................................................................................................. 59 



 

10.3 Ekonomická přidaná hodnota ......................................................................................... 59 

11 Závěr strategické a finanční analýzy ...................................................................61 

12 Ocenění podniku ...................................................................................................63 

12.1 Plán provozních tržeb ......................................................................................................... 63 

12.2 Finanční plán .......................................................................................................................... 64 

12.3 Stanovení hodnoty podniku ............................................................................................. 66 

12.3.1 DCF entity............................................................................................................................ 66 

12.3.2 DCF Equity........................................................................................................................... 67 

12.3.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty .................................................................... 68 

12.3.4 Ostatní metody oceňování .......................................................................................... 70 

Závěr ..............................................................................................................................71 

Seznam použité literatury ...........................................................................................72 

Seznam obrázků ...........................................................................................................75 

Seznam tabulek ............................................................................................................76 

Seznam příloh ...............................................................................................................77 

 

 



 5 

Úvod 

Cílem mé práce je stanovení hodnoty firmy FANY Gastroservis s.r.o. ke dni 1. 12. 2018. 

Hodnota bude stanovena pro případného externího investora. Důležitá je ale i pro 

vlastníka, který může, po shlédnutí výsledků této práce, přijmout některá opatření 

k lepšímu chodu firmy. 

 

V dnešní době se prodává jedna firma za druhou, a tak je každé ocenění cenné. Jelikož 

je každé ocenění subjektivní záležitostí oceňovatele, může přinést vždy nové po-

znatky, i přestože je vytvořeno několikrát na stejnou společnost. Existuje nespočet dů-

vodů, pro které se firma rozhodne k vytvoření její odhadované hodnoty. Jejich různost 

se pak projeví i v metodě oceňování a v konečné hodnotě. 

 

V této práci jsem nejdříve v teoretické části uvedl základní znalosti z oceňování pod-

niku. Po popsání obecného postupu oceňování, byly shrnuty obecné znalosti o strate-

gické a finanční analýze, které byly následovány finančním plánem. V závěru teorie 

byly rozebrány odlišné metody, pomocí kterých lze podnik ocenit. Praktická část nabízí 

nejdříve základní informace o oceňovaném podniku. V dalším kroku je zpracována 

strategická analýza pomocí PEST analýzy a Porterovy analýzy pěti sil. 

 

Ve finanční analýze se práce zaměřuje důkladně na rozklad a rozbor finančních výkazů 

pomocí absolutních a poměrových ukazatelů. Ty pak přináší možnost sestavení finanč-

ního plánu, který je odhadnut na základě odhadu vývoje tržeb. Finanční plán je ná-

sledně základem pro konečné stanovení hodnoty, která je určena pomocí vhodné me-

tody.  
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1 Teorie oceňování podniku 

Před samotným oceňováním je důležité si upřesnit určité základní pojmy, které jsou 

stavebním kamenem této problematiky. Stanovení hodnoty totiž není tak jednoduché, 

jak se může na první pohled zdát. Obyčejný laik by si mohl říci, že ocení podnik pouze 

jako součet aktiv bez všech závazků, které musí podnik zaplatit. To je ale pouze velmi 

jednoduchá metoda, kde nepočítáme rozdíl účetní a reálné hodnoty majetku. V sou-

časnosti to v praxi není zdaleka tak prosté. Na jednu z takových metod, které se nyní 

používají ke stanovení hodnoty, se podíváme v této práci. Konkrétně se bude jednat o 

výnosové metody, kde nás zajímají budoucí odhadované výnosy podniku. 

1.1 Podnik 

Pro začátek bych uvedl pojem, okolo kterého se celé oceňování pohybuje, a to podnik. 

Správných definic bude existovat samozřejmě mnoho. Logicky jde ale říci, že se jedná 

o určitým způsobem strukturovanou organizaci, jejímž účelem je s využitím veškerých 

svých zdrojů tvořit nějaké hodnoty. Maximalizace této výsledné hodnoty by měla být 

cílem každého podniku, aby dlouhodobě prosperoval. Vzhledem k budoucnosti by ne-

mělo být uspokojující, aby například jen generoval příjmy majiteli, ale netvořil co nej-

větší hodnotu. Dle § 502 zákona č. 89/2012 Sb. občanského zákoníku je podnik defino-

ván jako obchodní závod, kde se jedná o „… organizovaný soubor jmění, který podni-

katel vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že pod-

nik tvoří vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“ Pro tuto práci ale bude používán již 

ustálený výraz podnik. Kislingerová (2001, s. 10) za podnik považuje entitu, která vytváří 

hodnotu v současnosti i budoucnosti a zároveň dokáže přinést užitek. To je klíčové pro 

zmiňované výnosové ocenění podniku. 

 

 Také je dobré si uvědomit, že cena a hodnota není u podniků v absolutní většině pří-

padu stejná, jako je tomu naopak například u zboží v obchodě. Na konečnou prodejní 

cenu podniku má vliv mnoho faktorů, jako osobní vztahy mezi smluvními stranami, ča-

sová tíseň, různé priority a předpoklady nebo i momentální psychologické nastavení 

mysli. To vše může ovlivnit cenu, která se tedy bude pravděpodobně lišit, pokud ji bu-

deme domlouvat jindy, případně s někým jiným, možná i v jiném prostředí. (Kislinge-

rová, 2001, s. 11). 

1.2 Hodnota podniku 

Podnik oceňujeme stanovením určité hodnoty, jako u zboží, které je určeno ke směně. 

Z ekonomického hlediska ale bereme v úvahu kromě směnné hodnoty i tu užitnou, 

která představuje pro každého člověka jinak velké uspokojení. Čím více uspokojení při-

nese, tím větší pro něj bude užitná hodnota. Spolu se směnnou hodnotou, která zastu-

puje hodnotu na trhu pak tedy zvyšuje celkovou hodnotu pro konkrétního člověka. Sa-

mozřejmě je užitek u podniku hlavně z budoucího vlastnění a užívání, v porovnání 
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s jakýmkoliv spotřebním statkem (Kislingerová, 2001, s. 6-7). To potvrzuje i Mařík (2003, 

s. 16-17) a dodává, že hodnota podniku je stanovena všemi očekávanými budoucími 

příjmy převedenými do současnosti. Z takové definice je jasné, že se předpokládá ne-

omezené trvání podniku. Příjmy v budoucnu záleží na naší schopnosti je věrohodně 

odhadnout. Což se dá nazvat jako budoucí vývoj podniku vyjádřeny v penězích.  

 

Hodnota by podle Synka (2011, s. 66) měla být určena jako Fair Market Value, což zna-

mená stanovení poctivě a čestně. Vysvětluje i tzv. going concern princip, který před-

pokládá budoucí trvání podniku. V případě likvidace podniku, by se totiž stanovila 

pouze likvidační hodnota. 

 

Existuje několik typů hodnoty podniku, které vyplývají z několika základních otázek, 

mezi které patří: kolik je ochoten zaplatit kupující a kolik by mohl dostat prodávající; 

jaká hodnota by mohla být obecně nepopiratelná; jaká je hodnota pro určitého kupu-

jícího. Z nich pak vyplývají 4 přístupy k oceňování – tržní hodnota, subjektivní hodnota, 

objektivizovaná hodnota a komplexní přístup (tzv. Kolínská škola). Definují je také me-

zinárodní oceňovací standardy (IVS – International Valuation Standards) (Mařík, 2003, 

s. 18). 

1.2.1 Tržní hodnota 

Řeší otázku kolem tržního ocenění, tedy kolik zaplatí kupující prodávajícímu. Předpo-

kládáme zde nějaký trh s podniky, případně s podíly na vlastním kapitálu, kde je po-

tenciálně vetší počet zájemců. Vytváří se tak jednoduše podmínky pro vytvoření ně-

jaké tržní ceny. Mezinárodní organizace pro oceňování (ISVC – International Valuation 

Standards Committee) vypracovávající zmíněné mezinárodní oceňovací standardy, vy-

tvořila tržní hodnotu jako pojem, který označuje potenciální tržní cenou. Standardy 

také dobře ukazují rozdíl mezi tržní a individuální hodnotou, kdy jsou celková aktiva 

brána jinak trhem, ve kterém se podnik nachází, než jak je bere daný podnik. To je dáno 

růzností použitelnosti konkrétních aktiv pro odlišné podniky. Je také nutné jednat dob-

rovolně, mezi nezávislými partnery a bez nátlaku (Mařík, 2003, s. 18). 

 

Podle Kislingerové (2001, s. 16) a částečně i Evropské unie (pro potřeby pojišťoven) je 

tržní hodnota cenou stanovenou v den ocenění za předpokladu: 

 

• zvolení vhodného období, ve kterém probíhalo jednání (v závislosti na druhu 

majetku a situaci na trhu), 

 

• neměnnosti hodnoty během takového období, 

 

• volnému vystavení majetku na trhu s vhodnou publicitou, 

 

• prodávajícího, který je ochoten jednat, 
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• nezakomponování dodatečné nabídky od jiného kupujícího. 

 

 

1.2.2  Subjektivní (investiční) hodnota 

Dle Mezinárodního oceňovacího standardu je investiční hodnota hodnotou majetku 

pro určitou skupinu investorů k naplnění investičních cílů. Výsledná investiční hodnota 

majetku může být odlišná od tržní hodnoty stejného majetku. Upozorňuje tedy, aby se 

nezaměňovala s tržní hodnotou investičního majetku, která je stanovena trhem (Mařík, 

2003, s. 21). 

 

Mezi základní charakteristiky řadí Mařík (2003, s. 21), že budoucí tok peněz je určován 

téměř vždy manažery (investory) odhadovaného subjektu, případně jsou tyto odhady 

následně ještě sníženy. Druhou charakteristikou je stanovení diskontní míry na základě 

jiných dalších možností investovat, které má oceňovaný podnik. Závěrem tedy dopl-

ňuje, že pokud tedy oceňovatel stanovuje hodnotu na základě dat z finančního plánu, 

poskytnutých od vedoucích pracovníků onoho podniku, bez ověření strategickou ana-

lýzou, nelze ocenění označit za tržní hodnotu. 

1.2.3  Objektivizovaná hodnota 

Často mylně označovaná za objektivní hodnotu, která ovšem logicky neexistuje (Kislin-

gerová, 2001, s. 11).  S výrokem souhlasí i Mařík (2001, s. 22) a uvádí, že by se objektivi-

zovaná hodnota měla opírat o všeobecně uznávaná data s dodržením daných pravidel 

a zásad. Jejím cílem je možnost opakovaného použití ve velkém množství. Pro příklad 

bych uvedl: 

 

• Udržovat majetkovou podstatu – nevybírat takové množství peněžních pro-

středků, které by substanci ohrozilo, 

 

• Nepotřebný majetek – co není nezbytné pro provoz je oceňováno zvlášť, 

 

• Metoda – jasná a neměnná, aby vyšel stejný nebo podobný výsledek které-

mukoliv oceňovateli, 

 

• Volný zisk – ocenění je založeno na té části zisku, s kterou můžu manipulovat 

(vybrat), s ohledem na neměnnost majetkové podstaty firmy. 

 

Dále se také předpokládá pokračování v podnikání ve stanoveném konceptu beze 

změn, setrvání managementu nebo zohlednění daní na úrovni vlastníka. 
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Ve stručnosti tedy nejdříve pracuje k datu ocenění se všeobecně uznávanými skuteč-

nostmi, poté přihlíží k faktům, která ovlivňují ocenění a jsou obecně známá a až nako-

nec lze do ocenění zařadit subjektivní data. 

 

1.2.4  Kolínská škola 

Komplexní přístup je velmi populární v Německu, jak také název vypovídá. Jedná se o 

přístup, který si bere vždy něco od každé jiné metody. Ve velké části evropských zemí 

je ale jeho aplikace problematická, protože trhy s podniky zde mají mnoho omezení a 

chybí jim transparentnost (přehled o samotných transakcích a jejich podmínkách). 

Většinou by tedy skutečným oceněním měla být subjektivní hodnota (Vochozka, 2012, 

s. 121). Mařík (2003, s. 24) ještě doplňuje, že Kolínská škola neupravuje ocenění v závis-

losti na jednotlivých podnětech, ale na obecných funkcích pro konečného uživatele 

ocenění. Oceňovatel může mít jednu z těchto pěti funkcí: 

 

• Poradenskou 

• Rozhodčí 

• Argumentační 

• Komunikační 

• Daňovou 

 

Nejdůležitější z nich je poradenská, která poskytuje informace kupujícímu jednak o 

maximální ceně, kterou může nabídnout, aby na obchodu neprodělal (tzv. hraniční 

hodnota kupujícího), a také o minimální ceně, kterou může přijmout prodávající, aby 

byl obchod výhodný i pro něj (hraniční hodnota prodávajícího). V případě, že bude hra-

niční hodnota kupujícího nižší než hraniční hodnota prodávajícího, transakce se neu-

skuteční. Rozhodčí funkce zastupuje nezávislého oceňovatele, který pouze odhadne 

hraniční hodnoty účastníků a v takovém rozpětí pak nalezne spravedlivou hodnotu. 

V argumentační funkci se oceňovatel snaží najít argumenty zlepšující pozici účastníka 

transakce při vyjednávání ceny. Komunikační zajištuje lehčí komunikaci s veřejností a 

daňová jednoduše dává informace pro daňové účely. 

 

1.3 Důvody pro ocenění 

Existuje mnoho důvodů k ocenění společnosti. Slýchám o potřebách ocenění i ve svém 

okolí, i když je to většinou u malých firem v souvislosti s likvidací. Obecně se ale jedná 

už o velmi používanou službu, kterou si firma objednává k různým účelům. Jak uvádí 

Mařík (2003, s. 27), je vhodné si tyto důvody rozdělit do dvou hlavních skupin, a to podle 

toho, jestli souvisí se změnou vlastnictví nebo naopak nesouvisí. Mezi důvody oceňo-

vání, ke kterým dochází v souvislosti se změnou vlastnictví patří například klasická 

koupě či prodej podniku nebo podnik jako nepeněžitý vklad do společnosti. Dále do-

plňuje Váchal (2013, s. 137) důvody jako privatizace, vstup na burzu, sloučení 
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společností i dědické spory. U případů, kde k vlastnickým změnám nedochází, to jsou 

pro příklad stanovení ekonomického zisku či účetní hodnoty, účely daňového přiznání 

nebo sanace, ale i budoucí publicita společnosti. 
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2 Postup při oceňování 

Je důležité si uvědomit, že každé ocenění je individuální záležitostí, a proto nemůže 

existovat jediné správné řešení nebo postup, jak na něj. Vzhledem k mnoha různým 

důvodům, které můžou stát za potřebou ocenění podniku, je potřeba si nejdříve důvod 

pro konkrétní firmu stanovit. Stanovení účelu je totiž základem k vybrání správné me-

tody, podle které se bude daný podnik oceňovat. Pro každý způsob ocenění by ale 

měla být vytvořena strategická a finanční analýza. Ty nám dají informace o celkovém 

zdraví podniku, jeho postavení na trhu, a především se dozvíme, jestli je firma schopna 

dlouhodobě existovat a také její schopnost tvorby hodnoty. Až tyto nové informace 

nám pomůžou vybrat ideální metodu pro oceňování (Mařík, 2003, s. 27-28). S tím sou-

hlasí i Kislingerová (2001, s.25), která vidí obecný postup oceňování následovně: 

 

1. Vymezení zadání práce – odpovídá na otázku, proč je potřeba oceňovat 

 

2. Vytvoření pracovního týmu – měl by být vytvořen tým skládající se ze zástupců 

oceňované firmy, poradců z externí firmy a stanoven vedoucí týmu 

 

3. Plán práce – stanovení pevných termínů na dokončení určitých úkolů 

 

4. Sběr dat – sběr interních dat podniku a získání informací z okolí podniku (Mak-

roprostředí a Mikroprostředí) 

 

5. Analýza dat – samotná strategická a finanční analýza z posledních 3-5 let 

 

6. Výběr vhodných metod 

 

7. Analýza ocenění – samotná aplikace ocenění pomocí vhodných metod 

 

8. Syntéza výsledků – konečná analýza a slučování výsledků ocenění 

 

9. Závěr – okomentované stanovení hodnoty k datu ocenění 

 

Mařík (2003, s. 45-46) dodává, že v praxi se bude u jednotlivých kroků vždy postupovat 

trochu jinak. Jednotlivé fáze můžou mít jinou váhu i hloubku, do které se jimi bude 

oceňovatel zabývat. To záleží také na zvolených metodách ocenění. Konkrétně finanční 

a strategická analýza bude tvořena vždy, i když u finanční se můžeme setkat s různými 

odlišnostmi. Dále by se také měla určit zbytná a nezbytná aktiva pro provoz. To neplatí 

zřejmě jen u stanovení likvidační hodnoty, kde jsou všechna aktiva brána za v podstatě 

nepotřebná k provozu. Také by neměla být opomenuta prognóza generátorů hodnoty. 

Z ní dostaneme zprávu, zda je podnik schopen dlouhodobě fungovat.  

Navazujícím stadiem pro všechny výnosové metody je tvorba finančního plánu. 

Pro některé další metody by jako jediný mohl být zcela vynechán. Závěrem je vždy sa-

motné ocenění podle vybrané metody se zdůvodněním jejího použití, případně sou-

hrnné ocenění s použitím více metod. 
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3 Strategická analýza 

Hlavním bodem, který nesmí být opomenut v žádném oceňovacím procesu je strate-

gická analýza. Důležitým výstupem je určení výnosové potenciálu podniku, který se dá 

rozdělit na vnější a vnitřní. Vnější potenciál vyjadřuje rizika a šance podnikatelského 

prostředí daného podniku, zatímco vnitřní potenciál zjišťuje, jak využít šance, které 

vnější potenciál nabízí a jak se vyhnout či řešit jeho případná rizika. Ve zkratce je po-

tom výsledkem vnitřního potenciálu souhrn jeho silných a slabých stránek v porovnání 

s konkurencí (Mařík, 2003, s. 48). 

 

 

Už tedy víme, že strategická analýza je to první a nejdůležitější, co musí oceňovatel 

udělat, jelikož už při ní může zjistit důležité skutečnosti jako konkurenceschopnost, 

předpoklad going concern principu a podobně. Není to tedy jen nutná výplň, která do-

plňuje finální výpočty, ale klíčový podklad právě pro finanční analýzu a finanční plán. 

Dle Maříka (2003, s. 49) odhadci často předpokládají zmiňovaný going concern princip 

v otázce dlouhodobé perspektivy podniku. Ten ale musí být také jednoznačně a do-

statečně zdůvodněný. Standardizoval tedy podniky do 4 skupin od zdravých, tedy spl-

ňujících princip bez pochyb, přes slabší podniky s riziky, nemocné podniky s omezenou 

životností, až po akutně ohrožené podniky, u kterých by bylo vhodné ocenění likvidační 

hodnotou.  

Pokud se podnik nenachází v této úplně bezvýchodné situace, tzn. předpokládá 

nějaké budoucí fungování, je velmi důležité věnovat se u něj také dlouhodobé pro-

gnóze tržeb, které mají na velký vliv na výslednou hodnotu. 

 

 

 
Obrázek 1 Potenciál vývoje podniku (zdroj: Mařík, 2003, s. 48) 
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3.1 Analýza vnějšího potenciálu 

Při řešení tohoto problému je nejdříve nutné si stanovit relevantní trh, v kterém se oce-

ňovaný podnik nachází. Jak zmiňuje Mařík (2003, s. 51), může se zde jednoduše udělat 

chyba, jelikož se to zdá jako jednoduchý úkol. Je třeba ale podnik zařadit mezi odpo-

vídající konkurenci, umístit ho správně geograficky a vymezit jeho produkty a zákaz-

níky, kteří na trhu jsou. Volba takového trhu by měla umožňovat získání základních dat 

o trhu, a tím pádem určení jeho atraktivity pro vytvoření prognózy trhu do budoucna. 

Mezi taková data patří vývoj trhu v čase s jeho možnou segmentací a odhadem veli-

kosti v závislosti na poptávce. 

 

Po úspěšném zařazení podniku do relevantního trhu přijde na řadu rozbor atraktivity 

trhu, který nám umožní více porozumět nabízeným příležitostem a rizikům na daném 

trhu, včetně podkladů pro určení rizikové přirážky k diskontní míře. Takové kvalitativní 

ohodnocení trhu by mělo být vytvořeno od externích specialistů (expertů). Podle Ma-

říka (2013, s. 54) jsou upřesněny kritéria, která ovlivňují atraktivitu trhu takto: 

 

• Růst trhu – vyšší růst umožňuje větší příležitost růstu pro podnik, ale i větší ri-

ziko 

 

• Velikost trhu – vetší trh se zpravidla bere za výhodnější 

 

• Intenzita přímé konkurence – větší konkurence znamená těžší podmínky pro 

malé podniky 

 

• Substituce, bariéry vstupu, průměrná rentabilita – větší bariéry vstupu a menší 

možnosti substituce přináší vyšší průměrnou rentabilitu 

 

• Citlivost trhu na konjunkturu – zpravidla snižuje atraktivitu trhu 

 

• Struktura a charakter zákazníků – nejatraktivnější je větší počet zákazníků 

s menší citlivostí na ceny 

 

Po souhrnném hodnocení atraktivity trhu by měla následovat stručná prognóza jeho 

vývoje, jejímž výsledkem bývá analýza důležitých faktorů, které trh ovlivňují. Tyto fak-

tory se sice můžou měnit podle situace, ale Mařík (2003, s. 58) je dokázal shrnou do 

těchto tří hlavních skupin: 

 

1. Národohospodářské faktory, 

 

2. Obecné faktory poptávky (ceny, demografická struktura obyvatel a jejich počet, 

příjmy obyvatel), 
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3. Specifické faktory pro určitou skupinu produktů (např. trendy ve spotřebě). 

 

První skupina se už dle názvu zabývá vývojem národohospodářských ukazatelů jako 

jsou HDP, spotřeba, a další. Takové faktory jsou vhodné z důvodu snadné dostupnosti, 

jelikož jsou zveřejňovány známými organizacemi (Ministerstvo průmyslu a obchodu, 

Ministerstvo financí). Pokud je známa určitá závislost mezi zvoleným trhem a národo-

hospodářským faktorem, lze prognózu takového faktoru použít (Mařík, 2003, s. 58). 

 Vytvoření této prognózy by Mařík (2003, s. 58-59) ideálně svěřil specialistům na 

marketingové studie, tedy poradenským firmám či profesionálním odhadcům. V pří-

padě, že to ale není z nějakých důvodů možné a oceňovatel je odkázán sám na sebe, 

měl by použít některé základní další analýzy. Pomoci by mu měla minimálně regresní 

analýza, extrapolace časových řad nebo i porovnání se zahraničím. Nemělo by se tedy 

spoléhat jen na intuitivní odhad. 

 

Patří sem také makroprostředí podniku, které je tvořeno řadou faktorů, které zvenčí 

ovlivňují fungování firmy. Tyto vnější vlivy podnik nemůže ovlivnit, takže je důležitá 

pečlivá příprava na různé scénáře vývoje, aby mohl podnik při nějaké změně včas a 

správně zareagovat. S těmito faktory pomáhá velmi známá PEST analýza, která je 

popsána Sedláčkovou (2006, s. 16-18). Každé písmeno analýzy značí jednu skupinu 

faktorů, které by měly firmu zajímat. 

 Politické vlivy úzce souvisí s legislativou. Konkrétně v České republice se hodně 

změnilo se vstupem do Evropské unie. Podniky získaly mnoho nových příležitostí, ale i 

omezení a hrozeb. Nejčastěji se tyto faktory zabývají různými zákony, na které firmy 

musí přistoupit a řídit se jimi. Ať už se jedná o daňové zákony nebo ty okolo životního 

prostředí, můžou stát nemalé náklady. Také sem lze zařadit změny u ochrany spotře-

bitele. 

 Ekonomické faktory směřují pozornost k celkovému stavu domácí, ale i některé 

zahraniční ekonomiky, která má dostatečnou sílu na to, aby ovlivnila i ostatní. Je zde 

potřeba sledovat makroekonomické ukazatele jako jsou míra inflace, měnové kurzy, 

míra nezaměstnanosti, výše průměrné a minimální mzdy nebo vývoj HDP. Každý z nich 

bude moci velmi zasáhnout do budoucích plánů nebo cílů podniku. 

 Sociální faktory obsahují postoje a životní styl obyvatelstva. Jedná se například 

o různé přístupy k životnímu prostředí. V dnešní době už je na tuto oblast zaměřena 

pozornost většiny firem. Dále jde o strukturu obyvatel, jejich kvalifikaci nebo mobilitu. 

 Technologické faktory jsou vesměs spojeny s většími či menšími inovacemi, 

které podnik musí řešit. Například pro udržení konkurenceschopnosti jsou většinou ně-

které inovace vyžadovány. V současnosti je v hodně oblastech velký výběr firem s po-

dobným zaměřením, takže nějaké zaostávání za trendy nebo pokračování ve starších 

technologiích může znamenat pro určitou firmu snížení poptávky a převálcování kon-

kurencí. Firmu může ovlivnit i míra vládní podpory vědy a výzkumu (Dvořáček, 2012, s. 

10). 

 Někteří autoři ještě uvádějí odděleně legislativní a enviromentální faktory, které 

jsou jinak zařazeny částečně v předchozích, kdy se pak tedy analýza nazývá PESTLE. 
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3.2 Analýza vnitřního potenciálu 

Když teď máme stanoven vhodný trh s ohodnocením jeho atraktivity, můžeme analy-

zovat vývoj jeho tržních podílů do budoucna. Prvním krokem tedy stanovíme jakousi 

konkurenční sílu našeho podniku pomocí tržního podílu. V případě nemožnosti stano-

vit velikost trhu, vycházíme ze srovnání produkce s konkurencí, kdy nám podíl tržeb 

našeho podniku na celkové produkci dá náš tržní podíl (Mařík, 2003, s. 62). 

 

Mařík (2003, s. 63) dále popisuje následný krok, kterým by mělo být poznání hlavních 

konkurentů a shromáždění důležitých faktů a údajů o jejich finančním hospodaření. 

Takovým způsobem pak budeme moci určit jejich konkurenční sílu. Se sběrem těchto 

informací by nám měly pomoci různé databáze, odborníci z odvětví nebo i lidé z oce-

ňovaného podniku, kteří už mají nějaké zkušenosti, takže jistě vědí i o svých konkuren-

tech. Něco takového nám usnadní dle Kislingerové (2001, s. 35) Porterům model pěti 

konkurenčních sil, vyobrazen na obrázku 2. 

Každý podnik ovlivňuje stávající konkurence, díky které si musí udržovat nebo zvyšovat 

kvalitu produktů či služeb. To samé platí pro potenciální novou konkurenci, která může 

vstoupit na trh a převzít část našeho podílu. Existují i substituty, které můžou firmu 

ohrozit. Většinou závisí na prodejní ceně, jelikož by měly mít stejnou funkci. Pak záleží 

na podniku, jakou strategii zvolí (cena a prodané množství), aby před substituty obstál. 

Nakonec jsou tu vyjednávací síly dodavatelů a odběratelů, které také můžou pořádně 

‚zamíchat kartami‘ (Sedláčková, 2006, s. 47-55). 

 

 

Obrázek 2 Porterův model pěti konkurenčních sil (zdroj: www.jakasi.cz) 
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4 SWOT analýza 

Všechny předchozí informace strategické analýze by měla shrnout SWOT ana-

lýza, tedy analýza silných a slabých stránek podniku, doplněná o potenciální příleži-

tosti, které podnik může využít nebo hrozby, které ho můžou potkat (Sedláčková, 2006, 

s. 11).  Lze ji zaměřit jak na vlastní společnost, tak pro analýzu konkurence. Ve výsledku 

se hodnotí silné a slabé stránky s konkurencí, z čehož jsme schopni definovat příleži-

tosti, případně hrozby (Fotr, 2012, s. 303). 

SWOT analýza může být umístěna také až za finanční analýzu, protože některé 

poznatky z finanční analýzy mohou být součástí analýzy SWOT. 

Silné a slabé stránky jsou vnitřní faktory firmy, které může ovlivnit, zatímco pří-

ležitosti s hrozbami jsou okolní vlivy, kterých je třeba si včas všimnout, aby správně 

zakročila ve vhodný moment. Dle Keřovského s Vykypělem (2006, s. 123) tomu tak ale 

není vždy a existují i výjimky, kde je například interní zdroj hrozbou a podobně.  

Jak zmiňuje Keřkovský a Vykypěl (2006, s. 120), tak klíčové faktory jednotlivých skupin 

se znázorňují přehledně ve čtyřech kvadrantech do tabulky. Dle nich se faktické infor-

mace pro tuto analýzu nejčastěji získávají z již hotových analýz, dále pomocí brainstor-

mingu, benchmarkingu či nějakým interview s odpovídající osobou.  

Mallya (2007, s. 84-85) zdůrazňuje, že analýza musí být využívána zkušenými 

pracovníky. V opačném případě totiž nezkušená osoba vytvoří jen dlouhý výčet pro-

blémů, s kterými se bude firmě jen těžko pracovat na strategii. 

Vykypěl a Keřkovský (2006, s. 121) také uvádějí zásady, které by měly být při 

zpracovávání SWOT analýzy dodržovány. První z nich je taková, že by zpracované zá-

věry neměly být využívány pro různé účely (různé strategie). Druhou důležitou zásadou 

je zaměření pouze na zásadní faktory, které významně ovlivňují nebo můžou ovlivnit 

firmu. Mnoho faktorů tvorbu strategie spíše komplikuje. Třetí zásadou je použití fak-

torů, které nelze jednoduše (jednorázově) vyřešit. Takové tam totiž nepatří. Další zása-

dou může být požadavek objektivity, což je vcelku logické. Ideální je tedy po zpraco-

vání analýzy kontrola a případná úprava dalším hodnotícím nebo její tvorba skupino-

vým brainstormingem. Informace pro tuto analýzu může doplnit i analýza finančních 

výkazů podniku, na kterou se podíváme nyní. 
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5 Finanční analýza 

Při řízení podniku a zvažování investic je klíčovým zdrojem informací finanční ana-

lýza. Pomocí ní zjišťujeme finanční zdraví podniku a posuzujeme finanční i provozní 

rizika, kterým může firma čelit (Kislingerová, 2001, s.39). 

 Mařík (2003, s.82) logicky přidává, že jelikož je základním zdrojem podnikového 

řízení, nemůže chybět ani při oceňování. Kromě výše zmíněných výstupů nám přinese 

také základ pro vytvoření finančního plánu, ze kterého bude zjištěna výnosová hod-

nota. 

 Důležitá data a informace pro finanční rozhodování a celou analýzu dostaneme 

díky úzkému spojení s finančním účetnictvím. Konkrétně jsou to základní finanční vý-

kazy rozvaha, výkaz zisku a ztráty (výsledovka) a výkaz peněžních toků (cash-flow). Díky 

nim můžeme shromáždit, roztřídit a evidovat všechny skutečnosti týkající se podniku. 

Samotné účetnictví ovšem nemá samo o sobě pro celkové finanční řízení velkou vypo-

vídací hodnotu, neboť v sobě nezahrnuje budoucí stav, ale pouze data k určitému datu. 

Pro finanční analýzu a konečné finanční hospodaření je ale velmi důležité, aby byla 

budoucnost z čeho odhadovat (Valach, 1999, s. 91). 

 Po sesbírání dat bychom měli pokračovat diagnózou finančního zdraví podniku, 

k čemuž nám pomůže hned několik analýz a ukazatelů. Podrobněji se některým z nich 

budeme věnovat dále v této části, ale pro přehlednost bych je zde uvedl: 

 

1. Horizontální a vertikální analýza účetních výkazů 

2. Poměrové ukazatele 

3. Analýza pracovního kapitálu 

4. Ekonomická přidaná hodnota 

 

Zde správně podotýká Mařík (2003, s. 83), že nejdůležitější je jejich interpretace, ze 

které bychom měli být schopni vyvodit nějaké závěry. 

 

Jak dodává Synek (2011, s. 350), měla by být finanční analýza obvykle prostředkem ke 

zvýšení výkonnosti podniku a následnému zvýšení její hodnoty. 

 

Ještě před tím, než začneme s jednotlivými metodami finanční analýzy, bylo by dobré 

si uvést základní bilanční pravidla, kterými by se měl podnik řídit k udržení dlouhodobé 

stability. 
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5.1 Absolutní ukazatele 

5.1.1 Bilanční pravidla 

V této práci budeme brát za základní pravidla 4 následující, které později ověříme na 

oceňovaném podniku. 

 

Prvním důležitým z nich je zlaté pravidlo financování, které nám radí financovat dle 

časového hlediska. Jinými slovy by měla být zohledněna doba trvání majetku v druhu 

jeho financování. Dlouhodobý majetek by měl tedy správně být financován dlouhodo-

bými zdroji (dlouhodobé cizí zdroje, vlastní zdroje) a krátkodobý majetek by měl být 

pořízen z krátkodobých zdrojů (Kislingerová, 2001, s. 66). 

 

Další, neméně důležité pravidlo, se nazývá Zlaté pravidlo vyrovnání rizika. To hovoří 

směrem k úvěrům a možností jejich výše. Konkrétně říká, že by firma měla mít mini-

málně tolik vlastních zdrojů, kolik má cizího kapitálu (Kislingerová, 2001, s. 67). Více 

cizích zdrojů jednoduše přináší větší sklony k riskování, což není žádoucí stav. 

 

Zlaté pari pravidlo je doplňkovým k prvnímu zmíněnému pravidlu a řeší vztah vlastního 

kapitálu k dlouhodobému majetku. Správně by totiž měl mít podnik maximálně tolik 

vlastního kapitálu, kolik má stálých aktiv. Navíc pokud se teoreticky budou rovnat, ne-

měl by už využívat žádných dlouhodobých cizích zdrojů. Nejlépe tedy méně vlastních 

zdrojů s využitím cizích zdrojů, kde firma neponese takové riziko, jako s využíváním 

pouze vlastního kapitálu (Kislingerová, 2001, s. 67). 

 

Zlaté poměrové pravidlo, někdy označované jako růstové, určuje závislost tempa růstu 

investic na tempu růstu tržeb. Ideálně by k udržení rovnováhy nemělo být více investic 

než tržeb. Pokud nám totiž špatná investice nevydělá dostatek peněz na další inves-

tování, je to znakem, který by nám měl pomoci v rozhodování o dalším investování. 

V tomto případě ke zmenšení dalších investic, dokud podnik znovu nezíská dostatek 

prostředků (Kislingerová, 2001, s. 67). 

 

5.1.2 Horizontální a vertikální analýza 

 

Základem pro vytvoření finanční analýzy je pro začátek sestavení vertikální a horizon-

tální analýzy účetních výkazů, které jsou spolu s bilančními pravidly absolutními uka-

zateli. Umožňují nám vidět data z výkazů v různých souvislostech, které nám pomohou 

při porozumění fungování podniku (Kislingerová, Hnilica, 2005, s. 11). 

 

Horizontální analýza sleduje vývoj jednotlivých položek účetních výkazů v čase. Kon-

krétně o kolik se změnila hodnota určitá položky běžného období oproti základnímu 
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období a kolik je tato změna v procentech (Kislingerová, 2001, s. 63). Růčková (2015, s. 

115) upřesňuje, že procentuální vyjádření je vhodnější pro oborové srovnání či pro jiné 

hlubší zkoumání, neboť umožňuje rychlejší orientaci. 

 

 Oproti tomu vertikální analýza nám sděluje informace o struktuře daného účetního 

výkazu v jednom účetním období. Růčková (2015, s. 110) ji popisuje jako „procentní 

rozbor základních účetních výkazů.“ Díky tomuto relativnímu (procentnímu) vyjádření, 

lze tento rozbor využít při mezipodnikovém srovnání, či při srovnání s celým odvětvo-

vým průměrem. U rozvahy jsou základní veličinou aktiva a pasiva. Z podílu k aktivům 

zjistíme majetkovou strukturu podniku a její změny každý rok. Pasiva nám z pohledu 

vertikální analýzy přinesou poznatky ke kapitálové struktuře a jejím změnám. V pří-

padě výkazu zisku a ztráty je stanovení hlavní veličiny poněkud diskutabilní. Nejvíce se 

ale využívají tržby, případně celkové výnosy (Kislingerová, Hnilica, 2005, s. 15-17). 

 

5.2 Poměrové ukazatele 

Na rozdíl od vertikální a horizontální analýzy, kde je sledována vždy jedna veličina a její 

vývoj v čase, případně ve vztahu ke stanovené hlavní veličině, nám poměrové ukaza-

tele srovnávají jednotlivé veličiny mezi sebou. Pro vytvoření finanční analýzy pracu-

jeme se soustavou poměrových ukazatelů, které nám dále pomohou potvrdit předpo-

klad going concern principu (Kislingerová, Hnilica, 2005, s. 31). 

Pro účely naší analýzy se v paralelní soustavě ukazatelů setkáme s těmito skupi-

nami (Kislingerová, 2001, s. 68): 

 

• Ukazatele rentability 

• Ukazatele aktivity 

• Ukazatele likvidity 

• Ukazatele zadluženosti 

 

5.2.1 Ukazatele rentability 

Jak uvádí Valach (1999, s. 94), určuje rentabilita (výnosnost vloženého kapitálu) schop-

nost firmy tvořit zisk a zdroje. Podle Kislingerové a Hnilici (2005, s. 31) je to také nejuží-

vanější ukazatel, se kterým se můžeme setkat. Každý chce přeci vědět, jaký měl efekt 

vložený kapitál do podniku. V této práci se objeví následující ukazatele výnosnosti. 

 

Rentabilita vloženého kapitálu (return on investment) nám říká, kolik korun zisku, nám 

přinese 1 koruna dlouhodobého kapitálu. Značí, jak dobře investujeme dlouhodobý 

kapitál (Kislingerová, 2001, s. 69). 

 

𝑅𝑂𝐼 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑜𝑣𝑎𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
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Ukazatel rentability vlastního kapitálu (return on equity) udává, jak efektivně je tvořen 

vlastní kapitál vložený do podniku. To znamená, kolik zisku přináší 1 koruna vlastního 

kapitálu. Jelikož se jedná už pouze o vlastní kapitál, je zisk potřebný pro výpočet očiš-

těn o nákladové úroky i daně (EAT) (Kislingerová, 2001, s. 69). 

 

𝑅𝑂𝐸 =
𝐸𝐴𝑇

𝑉𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 

 

 

Rentabilitu aktiv (return on assets) považuje Kislingerová (2001, s. 69) za základní mě-

řítko výnosnosti, díky jeho komplexnosti. Je to ukazatel, který dává najevo produkční 

sílu podniku a měří efekt na jednotku majetku. Při výpočtu používá zisk před zdaněním 

a úroky (EBIT). 

 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

Rentabilita tržeb (return on sales) nám říká, kolik korun nám přinese 1 koruna z tržeb. 

Dle Scholleové (2017, s. 177) se používá zisk před zdaněním a úroky v poměru 

k tržbám. 

 

𝑅𝑂𝑆 =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑇𝑟ž𝑏𝑦
 

 

5.2.2 Ukazatele aktivity 

Tato část ukazatelů zjišťuje, jak dobře využívá podnik svá aktiva. Takové informace se 

počítají u aktiv dlouhodobých, oběžných i celkových a většinou se pracuje s tržbami. 

Jak uvádí Kislingerová a Hnilica (2005, s. 33-34), známe dvě varianty tohoto ukazatele. 

První z nich je obrátkovost, která vyjadřuje počet obrátek stavové veličiny za určité ob-

dobí (rok). Výsledná hodnota by měla být ideálně co nejvyšší. Druhou variantou je doba 

obratu stavové veličiny, tzn. jak dlouho je vázána v podniku do doby jejího vypořádání. 

Tento faktor by měl být u aktiv očividně co nejmenší, aby nezůstávala ležet v podniku 

bez povšimnutí. V případě krátkodobých závazků se podniky snaží o co nejdelší možné 

termíny jejich splacení. 

 Z obrátkovosti bych uvedl tyto 3 používané ukazatele: 

 

𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦

𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 

 

𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦

𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦
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𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑇𝑟ž𝑏𝑦

𝑃𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦
 

 

 U doby obratu nás určitě budou zajímat zásoby, abychom věděli, kolik času nám 

„stráví“ na skladě. Následně je důležitá doba obratu pohledávek, která nám udává 

dobu, po kterou máme nezaplacené pohledávky od odběratelů. A nakonec doba ob-

ratu krátkodobých závazků, pro počet dní, které nám trvá splacení závazků dodavate-

lům. 

 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =
𝑍á𝑠𝑜𝑏𝑦

(𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360)
 

 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =
𝑃𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦

(𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360)
 

 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý𝑐ℎ 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =
𝐾𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦

(𝑇𝑟ž𝑏𝑦/360)
 

 

5.2.3  Ukazatele likvidity 

Nedílnou součástí finanční analýzy podniku je i jeho likvidita. V praxi se setkáváme 

s tím, že podnik musí být schopný dostát svým závazkům v jakékoliv situaci. Je to o to 

těžší, pokud si uvědomíme, že vázané prostředky v oběžném majetku nám nepřináší 

nic. Proto se je snažíme minimalizovat na takovou hodnotu, abychom byli schopni 

splatit v případě nutnosti své závazky. Často se vyskytují 3 podobné výrazy, které si lidé 

pletou. Likvidita, což je zmiňovaná schopnost splatit závazek v danou chvíli. Solvent-

nost je obecně schopnost podniku získávat prostředky na úhradu a likvidnost udává, 

jak rychle jsme schopni přeměnit konkrétní aktivum na peněžní prostředky k úhradě 

dluhu (Valach, 1999, s. 108). 

 

Následující poměrové ukazatele poměřují likviditu mezi krátkodobými závazky a 

částmi oběžného majetku. Tyto části jsou rozděleny podle stupně likvidity, který 

chceme vypočítat. 

 

𝑏ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 

Bývá nazývána ukazatelem solventnosti a ukazuje, kolikrát jsou kryty krátkodobé zá-

vazky oběžnými aktivy. Neboli kolikrát by při přeměnění veškerých oběžných aktiv 

mohl podnik splatit všechny krátkodobé závazky. Takový údaj má cenu pro krátkodobé 

věřitele, kteří si mohou ověřit, jak moc jsou případně chráněni majetkem podniku. Po-

kud se výsledná hodnota pohybuje mezi 1,5 – 2,5, většinou by měla být taková likvidita 

v pořádku. Samozřejmě existují i výjimky, záleží na konkrétním odvětví (například 
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odvětví, kde se téměř nepoužívají zásoby, může mít výslednou hodnotu i menší než 1), 

struktuře aktiv a podobně. S mírnou úpravou problému se strukturou aktiv tedy použí-

váme další druhy likvidity (Valach, 1999, s. 108-109). 

 

𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 −  𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 

 

Vyřazuje pak z výpočtu nejméně likvidní složku oběžného majetku, a to zásoby a zů-

stávají pouze tzv. pohotová oběžná aktiva. Co se týče pohledávek, nemělo by se počí-

tat s nedobytnými pohledávkami či těmi po lhůtě splatnosti. U podniků s pomalým ob-

ratem pohledávek se někdy počítá jen s polovinou. Do čitatele se pak nepočítají ani 

náklady příštích období, protože nejsou určeny k úhradě dluhů. Doporučená hodnota 

se tu podle Valacha (1999, s. 111) velmi těžce stanovuje a autoři se u ní mírně rozchází. 

Jako reálná by se mohla zdát hodnota alespoň 1, kterou jako minimální uvádí i Scholl-

eová (2017, s. 179). Vyšší hodnota bude samozřejmě vítána odběrateli, nicméně vedení 

podniku s ní spokojeno nebude, neboť by znamenala vyšší vázanost pohotových pro-

středků s téměř žádným úrokem, což se dá nazvat jako neproduktivní chování k vlože-

ným prostředkům. 

 Posledním, ještě více likvidním, ukazatelem je peněžní (okamžitá) likvidita, 

která pracuje pouze s penězi a jejich ekvivalenty (krátkodobé cenné papíry) (Kislinge-

rová, 2001, s. 76). 

 

𝑝𝑒𝑛ěž𝑛í 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =
𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏ý 𝑓𝑖𝑛𝑎𝑛č𝑛í 𝑚𝑎𝑗𝑒𝑡𝑒𝑘

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦
 

 

5.2.4 Ukazatele zadluženosti 

Analýza zadluženosti se zabývá otázkou poměru vlastního a cizího kapitálu v podniku. 

Hlavní myšlenkou podniku v této oblasti je, aby byla výnosnost vloženého kapitálu a 

výnos z cizích zdrojů větší než náklady spojené s použitím (úroky u cizího kapitálu 

spolu s vlastním kapitálem) (Valach, 1999, s. 105). 

 V praxi se na financování podílí oba druhy zdrojů, protože pouze vlastní kapitál 

by byl drahý a pouze cizí příliš rizikový. Navíc mají některé formy společností zákonem 

danou minimální hodnotu vlastního kapitálu (Synek, 2011, s. 357). 

 Základními ukazateli v tomto směru jsou ukazatele finančního rizika a věřitel-

ského rizika. Ukazatelé zadluženosti jsou dva. Zadluženost I. (debt equity) a Zadluže-

nost II. (debt ratio). 

 

𝑍𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 𝐼. =
𝑐𝑖𝑧í 𝑧𝑑𝑟𝑜𝑗𝑒

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 

 

𝑍𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 𝐼𝐼. =
𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑑𝑙𝑢ℎ

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
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Zadluženost I. se doporučuje z pohledu cizích zdrojů maximálně v poměru 1:1. Jinými 

slovy, aby nebyla více než půlka tvořena dluhem. Se zohledněním finančního rizika by 

měla být bezpečná hranice pro cizí zdroje 40 %. To samozřejmě neznamená, že na tom 

více zadlužený podnik musí být špatně. Jde jen o to, jestli to dokáže zvládat například 

ohledně zmiňované likvidity a podobně. Vždy záleží na odvětví a na konkrétním pod-

niku (Kislingerová, 2001, s. 73). 

 Druhý ukazatel zadluženosti reprezentuje úroveň věřitelského rizika a ukazuje, 

kolik cizích zdrojů je kryto majetkem podniku. Pro investory je ale nejdůležitější cha-

rakteristikou poslední ukazatel, a to úrokové krytí. Ten totiž ukazuje, kolikrát se může 

snížit podniku zisk, aby byl stále schopný zvládnout své cizí zdroje. Pokud by takový 

ukazatel vyšel 1, tak by to znamenalo, že vše, co podnik vytvoří, bude použito na 

úhradu úroků věřitelům (Kislingerová, 2001, s. 74). 

 

Ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣é 𝑘𝑟𝑦𝑡í =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦
 

 

 

5.3 Analýza pracovního kapitálu 

Obecně se může za pracovní kapitál považovat souhrn oběžných aktiv. Pro finanční 

řízení se ale používá čistý pracovní kapitál, který shrnuje oběžný majetek společnosti, 

očištěný o krátkodobé závazky. V praxi se přesto používá základní termín pracovní ka-

pitál. Jinými slovy je to zbylý oběžný majetek, na který nevystačí krátkodobé zdroje a 

musí tak být kryt dlouhodobými zdroji (Kislingerová, Hnilica, 2005, s. 42). 

č𝑖𝑠𝑡ý 𝑝𝑟𝑎𝑐𝑜𝑣𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙 =  𝑂𝐴 −  𝐾𝑍 

 

Jelikož se skládá z oběžných aktiv, ovlivňuje jeho řízení likviditu podniku. Nízký pra-

covní kapitál vede k nedostatečné likviditě a vysoký způsobuje většinou neefektivitu, 

kvůli nevyužívanému oběžnému majetku. 

 

5.4 Ekonomická přidaná hodnota 

Je založena na myšlence, že očekávaný výnos podniku by měl pokrýt jak úroky z cizích 

zdrojů, tak náklady na vlastní kapitál. Tím se liší od klasického účetního zisku, který po-

važuje náklady na vlastní kapitál jako bezplatný, protože mezi explicitními náklady nej-

sou započítány žádné tzv. oportunitní náklady. Při výpočtu ukazatele EVA (Economic 

Value Added) se vychází z provozního hospodářského výsledku po zdanění (NOPAT), 

který se odvodí například ze zisku před zdaněním a úroky (EBIT). Stačí od něj pouze 

odečíst daň z provozní činnosti. Od takového zisku už se jen odečtou všechny náklady 

na použitý kapitál, jak ukazuje následující vzorec (Synek, 2011, s. 364-365). 
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𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 −  𝐶 × 𝑊𝐴𝐶𝐶 

 

kde C - celkový použitý provozní kapitál 

 WACC - průměrné náklady kapitálu 

Případně lze spočítat také takto: 

𝐸𝑉𝐴 = 𝐸𝐴𝑇 −  (𝑟𝑒  ∗  𝐸) 

 

Kde EAT - čistý zisk 

 re - očekávaná výnosnost vlastního kapitálu 

 E - vlastní kapitál 

 

Tento ukazatel pak pomáhá hledat faktory, které přispívají ke zvyšování hodnoty pod-

niku pro vlastníky a obecně všechny, kteří jsou s jeho fungováním spojeni. 

Průměrné náklady na kapitál se vypočítají s pomocí úroku za cizí kapitál (rd) a očeká-

vané výnosnosti vlastního kapitálu (re) následovně: 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑟𝑑 (1 −  𝑡) ×
𝐷

𝐶
+ 𝑟𝑒 ×

𝐸

𝐶
 

Pro tento výpočet budeme muset zjistit ještě hodnotu očekávané výnosnosti vlastního 

kapitálu. Nejčastěji se pro to používá model CAPM. 

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛽 (𝑟𝑚  − 𝑟𝑓) 

kde rf - bezriziková výnosnost 

 rm-rf - riziková prémie trhu 

β - riziko podniku ve vztahu ke kapitálovému trhu (upraveno dle Maříka, 

2003, s. 182) 
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6 Finanční plán 

Finanční plán vychází z předchozí strategické a finanční analýzy. Pomocí něho je od-

hadován vývoj podniku do budoucna a pomáhá budoucímu investorovi k rozhodování 

o koupi. Vytváří se ze základních účetních výkazů a týká se většinou těch položek, které 

se dají do budoucna odhadnout, například díky nějakému časovému trendu. 

 Jako podklad by měl sloužit podnikový plán. Nemělo by se ale stát, že by oce-

ňovatel pouze přebral již vytvořený finanční plán od oceňovaného podniku, a to hlavně 

v případech, kdy je cílem stanovení tržní nebo objektivizované hodnoty (Mařík, 2003, s. 

136). 

Pro většinu položek budeme využívat metodu procentního poměru k provoz-

ním tržbám. To znamená, že budeme sledovat vývoj podílu k tržbám za minulé roky a 

pokud je vidět nějaký zdůvodněný vzorec, podle kterého se hodnoty mění, lze použít 

určitou hodnotu podílu k prognóze dalších let. Jak upozorňuje Kalouda (2009, s. 177), 

je třeba rozlišit, kdy je vůbec možné tuto metodu využít, a kdy je to naopak nemožné. 

U takových, kde ji není vhodné ji použít, ji lze dle Vochozky a Mulače (2012, s.139) na-

hradit použitím analýzy časových řad. U některých neměnících se hodnot se dá použít 

konstantní odhad pro všechny následující roky. U dalších hodnot, které postrádají ur-

čitý trend se využívá klasického průměru za sledované období a v některých případech 

pouze hodnota posledního sledovaného roku. Následně je nutné rozhodnout o doda-

tečných zdrojích takto sestaveného plánu. 
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7 Metody oceňování podniku 

Výsledná hodnota podniku se většinou skládá ze třech základních okruhů metod, kdy 

vznikne sloučením jejich výsledků. Dle Maříka (2003, s. 28) jsou to: 

 

1. Metody s pomocí analýzy výnosů 

2. Metody s použitím aktuálních tržních cen 

3. Metody postavené na analýze majetku 

 

Prvním okruhem jsou tedy výnosové metody, které obsahují hned několik metod oce-

ňování. Následujícím z nich se budeme věnovat dále v praktické části práce. 

 

• Metoda diskontovaného cash flow 

• Metoda kapitalizace zisku 

• Metoda ekonomické přidané hodnoty 

 

 

 

Druhá skupina metod je počítána na základě trhu a jako jednotlivé metody bych zmínil 

hlavně tyto dvě: 

 

• Metoda tržního porovnání 

• Přímé ocenění z dat kapitálového trhu 

 

Poslední kategorie obsahuje majetková ocenění, která zahrnují 3 známé ocenění na 

základě: 

 

• Účetní hodnoty, 

• Likvidační hodnoty, 

• Substanční hodnoty (Mařík, 2003, s. 29). 

 

7.1 Výnosové metody 

Základní myšlenka, jak uvádí Mařík (2003, s. 143), je založena na tom, že hodnota pod-

niku je určena předpokládanými výnosy jeho majitele. Kislingerová (2001, s. 145) tuto 

myšlenku doplňuje tak, že případný investor, při eventuální investici do podniku, ve 

skutečnosti porovnává náklady ušlé příležitosti. 
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7.1.1 Metoda diskontovaného cash flow 

Tato metoda patří v současnosti mezi nejvíce používané. Podstatou je, že hodnota ak-

tiv je určena současnou hodnotou budoucího cash flow. S touto metodou lze pracovat 

za předpokladu efektivního fungování kapitálových trhů, pracování podniku pouze 

s vlastními a cizími zdroji, v případě používání jen daně z příjmů, a nakonec také inves-

tuje vždy pouze do výše odpisů. (Kislingerová, 2001, s. 157-171). 

 

Modely diskontovaného cash flow (DCF) pracují s volnými peněžními toky (FCF), které 

si rozdělíme na dvě skupiny. Nejprve půjde o peněžní tok pro vlastníky a věřitele (tedy 

FCFF – free cash flow to the firm), kdy je metoda nazývaná DCF entity a druhou velkou 

skupinou je volný peněžní tok pro vlastníky (FCFE – free cash flow to the equity) s me-

todou DCF equity. Liší se zejména v diskontní míře, kde FCFF používá jako diskontní 

míru vážené náklady na kapitál (WACC), zatímco FCFE se neobejde bez očekávaného 

výnosu vlastního kapitálu (re). Dalšími rozdíly jsou způsob výpočtu volných cash flow a 

tím pádem i výsledek, který vyjde diskontem takového cash flow. (Kislingerová, 2001, 

s. 160). 

 

 

DCF entity 

 

Free cash flow do firmy se dá vypočítat podle vzorce: 

 

𝐹𝐶𝐹𝐹 = 𝐸𝐵𝐼𝑇(1 −  𝑡) + 𝑜𝑑𝑝𝑖𝑠𝑦 −  ∆𝑊𝐶 −  𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒 

 

Vše se počítá za určité časové období, proto vzorec obsahuje změnu pracovního kapi-

tálu. Charakteristické pro FCFF je, že obsahuje jen provozní peněžní toky; vychází z fi-

nancování vlastním kapitálem; jeho diskontní míra (WACC) ukazuje vliv kapitálové 

struktury; oceňuje firmu jako celek (Kislingerová, 2001, s. 162). 

 

Základní tvary, se kterými se můžeme u těchto modelů setkat, jsou stabilní růst či 

dvoufázový, respektive třífázový propočet. V praxi se většinou setkáme s tzv. dvoufá-

zovou metodou. Jde o to, že za první fázi je označována doba, pro kterou je oceňovatel 

schopen sestavit prognózu do budoucna. Druhou fází (pokračující hodnotou) se ro-

zumí hodnota, která začíná na konci prognózované části a pokračuje do nekonečna. 

Dle Maříka (2003, s. 158) vypadá vzorec pro dvoufázový výpočet takto: 

 

𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 = ∑ 𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

𝑛

𝑡=1

(1 + 𝑖𝑘)−𝑡 +
𝑃𝐻

(1 + 𝑖𝑘)𝑇
 

kde T - délka první fáze 

 PH - pokračující hodnota 

 ik - úroková míra WACC 
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Pokračující hodnotu pak můžeme dostat z tzv. Gordonova vzorce následovně: 

 

𝑃𝐻 =
𝐹𝐶𝐹𝑇+1

𝑖𝑘  −  𝑔
 

 

kde T - poslední rok 1. fáze 

 g - tempro růstu volného CF během celé druhé fáze 

 

DCF equity 

 

U FCFE záleží na tom, jestli podnik využívá finanční páky či nikoliv. V případě totiž, že 

ne a používá k provozu pouze své vlastní zdroje, je vzorec pro výpočet FCFE totožný 

s předchozím u FCFF. Pokud je část jejího financování dluh, pak se ve vzorci musí pro-

mítnout splátky těchto úvěrů. Dalším rozdílem je použití čistého zisku, po zdanění a 

úrocích (Kislingerová, 2001, s. 162). 

 

𝐹𝐶𝐹𝐸 = 𝐸𝐴𝑇 + 𝑜𝑑𝑝𝑖𝑠𝑦 −  ∆𝑊𝐶 −  𝑖𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒 −  𝑠𝑝𝑙á𝑡𝑘𝑎 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑢 

 

Pro pokračující hodnotu se znovu používá nejvíce dvoufázový model, který Mařík (2003, 

s. 171) uvádí takto: 

 

𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 = ∑ 𝐹𝐶𝐹𝐸(1 + 𝑖𝑘)−𝑡 +
𝐹𝐶𝐹𝐸𝑇+1

𝑖𝑘  −  𝑔
(1 + 𝑖𝑘)−𝑇

𝑇

𝑡=1

 

 

Jak již bylo uvedeno, tak pro diskontní míru se zde používá očekávaná výnosnost vlast-

ního kapitálu. 

 

7.1.2 Metoda kapitalizace zisku 

Je označována za nejjednodušší metodu přímého stanovení hodnoty firmy. Zakládá se 

na úrovni zisku z minulých let. Pro její výpočet se používají dvě různé metody (Kislin-

gerová, 2001, s. 153).  

Analytická metoda je obdobou metody diskontovaného cash flow, jen pro oče-

kávaný výnos nepoužíváme peněžní toky, ale upravené budoucí výsledky hospodaření. 

Pokud je splněn going concern princip, používáme znovu nejčastěji dvoufázový model 

(Mařík, 2003, s. 233). 

 Paušální metoda je vhodná pro výpočet u podniků, u kterých je těžké odhad-

nout budoucnost. Základem této metody je odhad takového výsledku hospodaření, 

který je možno oddělit se zachování substance podniku. Výsledkem bude upravený, 

trvale odnímatelný čistý výnos, který nám po vydělení kalkulovanou diskontní mírou 

přinese konečnou hodnotu podniku. 
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7.1.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 

Další metodou pro ocenění je metoda pomocí ukazatele EVA, který byl popsán blíže 

v kapitole 4.4. Pro její výpočet je opět volena obvykle dvoufázová metoda. Ta zde při-

tom bývá určena z věčného výnosu kapitálu ze stabilní EVA do nekonečna, i když je 

možné počítat i s tempem růstu. 

 

𝐻𝑛 = 𝑁𝑂𝐴0 + ∑ (
𝐸𝑉𝐴𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
) +

𝐸𝑉𝐴𝑇+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
 −  𝐷0

𝑇

𝑡=1

+ 𝐴0 

 

Vzorec obsahuje čistá operační aktiva k datu ocenění (NOA0), která představují aktiva 

potřebná k provozu podniku a stejná aktiva ke konci předchozího roku (NOAt-1). Hod-

nota úročených dluhů v den ocenění představuje D0 a aktiva nepotřebná k provozu 

jsou označeny jako A0. (Mařík, 2003, s. 259-260). 

 

7.2 Tržní metody 

Pro běžného člověka zřejmě nejběžnější typ metody, neboť se řídí trhem, kterého 

může být každý součástí, a tak si může udělat přibližný odhad každý sám. Pokud se 

prodá podnik ve stejném odvětví a s podobnými vlastnostmi jako ten následně oce-

ňovaný, lze se domnívat, že výsledné ocenění nebude hodnotou daleko od prodaného 

(Mařík, 2003, s. 267). Dvě metody, které rozlišujeme, si nyní přiblížíme. 

 

7.2.1 Metoda tržního porovnání 

Použití nachází u oceňovaných neakciových podniků nebo těch, jejichž akcie se běžně 

neobchodují. Nejvíce je používána v USA, protože je zde velký a transparentní trh s 

podniky. Prosazována je tam v případě srovnání s podobným podnikem, který má ve-

řejnou cenu akcií, dále mezi podniky, u kterých známe realizační cenu díky účasti v ně-

jaké transakci, a nakonec pro podniky, které vstupovaly na burzu (Mařík, 2003, s. 268-

269). 

 

7.2.2 Přímé ocenění z dat kapitálového trhu 

Přímé ocenění z trhu se už dle názvu využívá v případě, že má akciová společnost 

běžně obchodované akcie, u kterých známe jejich tržní cenu. Vynásobením počtu akcií 

s jejich cenou pak dostaneme tržní kapitalizaci, která se občas zaměňuje s hodnotou 

takového podniku. Musíme ale vzít v úvahu hned dvě odlišnosti. Nejdříve se jedná o 

cenu akcie, která se postupně vyvíjí, takže není možné vzít pouze její hodnoty v den 
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ocenění, ale musí se vzít průměr za období. Druhou věcí, která takový postup kompli-

kuje je, že podnik většinou neprodá všechny své akcie, ale pouze část. Nelze tak brát 

aktuální cenu jako tu, kterou by akcie měly při jejich kompletním vyprodání. Na vyspě-

lých trzích se většinou cena akcií při prodeji jejich větší části zvýší o 20-50 %. Základem 

tohoto zvýšení může být i prosté iracionální přeplacení jejich hodnoty, ale většinou se 

to nestává. Mnohem častěji může větší podíl garantovat nějakou kontrolu nad podni-

kem. Důvodem mohou být i tzv. náklady zastoupení nebo s více prodanými akciemi 

vznikají synergie, které přispívají k růstu hodnoty firmy (Mařík, 2003, s. 267-268). 

 

7.3 Majetkové metody 

Majetkové ocenění je ve zkratce souhrn každého samostatně oceněného majetku 

v podniku. Odečítají se pouze samostatné oceněné závazky společnosti. Tímto způso-

bem se konečně dostaneme i k podnikům, které nesplňují going concern princip. Ta-

kové společnosti pak budeme oceňovat likvidační hodnotou. Pro firmy, které ho spl-

ňují, se využívají především reprodukční ceny (Mařík, 2003, s. 281). 

 

7.3.1 Metoda účetní hodnoty 

Zakládá se na historických cenách majetku. Každý podnik je povinen vést nějakou 

formu účetnictví, ze kterého se vychází. V oceňování má ale tato metoda jen malý in-

formativní význam. Výsledná hodnota se totiž může velmi lišit od ekonomické reality. 

Je to zejména kvůli tomu, že kvůli obtížné prodejnosti aktiva v rozvaze většinou neza-

hrnují všechna ta, která podnik vlastní (např. nehmotná aktiva) nebo malá vypovídací 

hodnota investic, které jsou zachyceny z historie a nepočítají tedy s jejich reálnou hod-

notou (Mařík, 2003, s. 284). 

 

7.3.2 Metoda likvidační hodnoty 

V praxi velmi častá metoda u malých podniků, která spočívá v součtu prodaného ma-

jetku, sníženého o odměnu likvidátora (Kislingerová, 2001, s. 143). Různé likvidace se 

můžou lišit v jejich rychlosti, jakou se majetek odprodá, což záleží na časovém období, 

které je pro likvidaci k dispozici. Důležitý je také skutečnost, jestli existuje nějaký vnější 

tlak na likvidaci ze strany věřitelů nebo jde o rozhodnutí majitele. Dá se již dopředu říci, 

že pokud budou věřitelé tlačit na co nejrychlejší vypořádání jejich pohledávek, likvi-

dační hodnota bude nižší, než kdyby byl čas a klid na vybrání výhodných cest rozpro-

dání majetku (Mařík, 2003, s. 282). 

 Likvidační hodnota se dle Maříka (2003, s. 283) aplikuje v případech, kdy: 

 

• má podnik omezenou životnost, 

• podnik je ztrátový (ocenění výnosovou metodou by bylo záporné), 
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• vyšlo ocenění jinou metodou nižší než metodou likvidační, 

• se měří jistota investovaného kapitálu (pro investory), 

• podnik chce ocenit svůj majetek určený k prodeji 

• chceme ocenit neprovozní majetek 

 

7.3.3 Metoda substanční hodnoty 

Substanční hodnota vychází z podstaty, kolik by bylo potřeba peněz na nakoupení to-

tožného majetku, který firma má. Dobrý příklad z praxe uvádí Valach (1999, s. 265) na 

akvizicích, kde substanční hodnota řeší otázku výhodnosti koupě existujícího podniku 

nad založením nového. Dle Synka (2011, s. 66) se hodnota podniku stanoví reprodukč-

ními cenami souhrnu majetku, opraveného o odpovídající část odpisů u každé položky.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 33 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

PRAKTICKÁ ČÁST 
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8 Popis společnosti 

Oceňovaný podnik, kterému se budeme v praktické části věnovat, se nazývá FANY 

Gastroservis s.r.o. Odhadnutá objektivizovaná hodnota bude stanovena pro potenciál-

ního investora k datu 1. 12. 2018. Všechna uvedená data společnosti jsou zjištěna ex-

terně, z veřejně dostupných listin, což může být zejména ve strategické části analýzy 

omezujícím faktorem. Základní charakteristiku podniku nám poskytne výpis z obchod-

ního rejstříku Ministerstva spravedlnosti České republiky (justice.cz, 2019). 

 

Název společnosti: FANY Gastroservis s.r.o. 

Spisová značka: C 95228 

Sídlo:   Průmyslová 536, 252 50 Vestec 

IČO:   27086437 

DIČ:   CZ27086437 

Datum vzniku: 17. září 2003 

Předmět podnikání: velkoobchod; zprostředkování obchodu; maloobchod se smíše-

ným zbožím; výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 

3 živnostenského zákona; prodej kvasného lihu, konzumního lihu 

a lihovin 

Společník, jednatel: Pavel Faiereisl 

Základní kapitál: 200 000,- Kč (100 % splaceno) 

 

 

Firma charakterizuje svoji činnost jako velkoobchodní a poskytuje zákazníkům kom-

plexní služby primárně v oblasti gastronomie a dodávek potravin (koloniálu), včetně 

masa, ovoce, zeleniny, nápojů a tabákových výrobků. Prostřednictvím obchodních zá-

stupců zůstává firma v neustálém kontaktu s jejími zákazníky. Ti mají na výběr z více 

než 7500 druhů zboží od všech známých českých výrobců i dodavatelů. Zboží si lze 

objednat telefonicky přes zmiňovaného obchodního zástupce, případně emailem či 

faxem. Společnost má i webové stránky s e-shopem, kde si lze objednávat pomocí ša-

blon, které urychlují vytvoření objednávky. 

 

Za vznik firmy je považován již počátek 90. let, kdy provozovala pár maloobchodních 

jednotek s ovocem a zeleninou. V roce 1992 otevřela sklad na pražském Smíchově, od-

kud zásobovala gastronomické provozovny. Od té doby se neustále rozšiřovala na-

bídka zboží až ke kompletnímu sortimentu potravin, nápojů, drogerie a čerstvého 

ovoce a zeleniny. S rokem 2006 byla postavena skladová hala s moderním areálem, 

který přispívá k lepší logistice a snadnějšímu zásobování všech provozoven. V sou-

časné době firma dodává zboží do více než 1900 provozoven v Praze a okolí. K dispo-

zici má k tomu více než 50 zásobovacích vozů. 
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Z dostupných informací společnosti Fany jsou dalšími službami podniku například 

různé promoční akce, kde nabízí dostupné novinky, recepty od významných kuchařů 

nebo workshopy, které patří k vrcholům gastronomických událostí. 

Mezi základními informacemi bych ještě uvedl průměrný počet zaměstnanců podniku 

v jednotlivých letech, kde je zaznamenán mírný pokles v roce 2015. Zajímavé hodnoty 

ukazují také každoroční průměrné měsíční mzdy, které v letech 2014 a 2016 klesly o 5, 

respektive 9 %. Stalo se tak navzdory tomu, že mzdové náklady firmy každoročně ros-

tou, a to průměrně o 12 %. 

 

 

 

 

 

 

 

Společnost má v organizační struktuře jednoho jednatele a jeho asistentku. Dále zde 

funguje pozice generálního ředitele společnosti, který má na starosti obchodní oddě-

lení s obchodními zástupci. Finanční ředitel potom vede účetní a fakturační oddělení. 

Ředitel nákupu se stará o nákupní oddělení a provozní ředitel řídí sklad s jedním ve-

doucím, autodopravu, dispečink a expedici. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabulka 1 Počet zaměstnanců a mzdy 

zdroj: vlastní zpracování dle účetní závěrky 
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9 Strategická analýza 

Obsahem strategické analýzu bude zhodnocení firmy z pohledu vnitřního a vnějšího 

potenciálu s využitím PEST analýzy a Porterovy analýzy pěti konkurenčních sil. Součástí 

analýzy mikroprostředí bude vymezení relevantního trhu a zhodnocení jeho atrakti-

vity. 

 

9.1 PEST analýza 

Analýza makroprostředí nám osvětlí to, jak je na tom firma s faktory, které ji zvenku 

ovlivňují. Můžou se objevit příležitosti či hrozby, se kterými firma musí dopředu počítat.  

 

9.1.1 Politicko-legislativní vlivy 

Již před rokem vláda plánovala nižší odvody na sociální pojištění. To se ale dle české 

televize (2019) odkládá znovu minimálně o rok či dva. Podobný termín by mohl platit 

pro zrušení superhrubé mzdy, která nyní také zatím zůstává beze změn. V blízké době 

se neočekává ani změna výše daně z příjmů právnických osob, která je v současnosti 

již desátým rokem na hranici 19 %. 

 

Jelikož je činnost společnosti založena na práci s potravinami, je nutné dbát na zdra-

votní rizika a dodržovat bezpečnostní a hygienické normy. FANY Gastroservis má 

v mnoha ohledech tyto předpisy ještě přísnější, než jsou doporučené české zákony či 

doporučení EU, takže by měl být připraven i na případné budoucí zpřísnění podmínek. 

Je také schváleno, že podnik nabízí BIO potraviny, neboť mu byl udělen certifikát pro-

dejce BIO produktů certifikačním orgánem KEZ. 

 

Tím, že má firma jen domácí dodavatele a ani nevyváží produkty za hranice ČR, odpadá 

mnoho faktorů, které by mohly přinášet zahraniční trhy. 

 

9.1.2 Ekonomické faktory 

U ekonomických faktorů je pro firmu důležitý zejména růst HDP České republiky, míra 

nezaměstnanosti a průměrná míra inflace. K tomu nám poslouží odborný výzkum pro-

gnóz makroekonomického vývoje, zpracovaný Ministerstvem financí České republiky. 

 

Jak je vidět z následujícího obrázku č. 3, odhad pro rok 2018 se v rámci HDP oproti po-

slednímu kolokviu zhoršil. Nyní se počítá s mírným poklesem růstu HDP ze 3 % v roce 

2018 na 2,4% růst v roce 2021. Obecně to ale vypadá jako stabilní situace a žádných 

prudkých změn bychom se bát neměli. 
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Míra nezaměstnanosti se v České republice za posledních 5 let snížila téměř o pět pro-

centních bodů. Nyní se už zdá, že je tomuto poklesu konec a míra se zastaví na hranici 

okolo 2,4 %, na které bude pokračovat i v roce 2021. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Obrázek 3 Odhad růstu HDP ČR v % (zdroj: MFČR) 

Obrázek 4 Míra nezaměstnanosti v % (zdroj: MFČR) 
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U míry inflace si ve srovnání s minulými odhady můžeme všimnout mírného zvýšení 

kolem roku 2019. Nejde ale o žádný výrazný posun, který by se očekával. Inflace by se 

měla držet okolo 2 %, což je i cíl ČNB. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

9.1.3 Sociální faktory 

Tato skupina faktorů nebude mít velký vliv na působení firmy. Vzhledem k velkému 

sortimentu potravin, které každý gastronomický podnik potřebuje, nebude záležet na 

preferencích zákazníků, protože si vždy můžou vybrat. 

 

Mírně by mohla zapůsobit nízká nezaměstnanost, která je znázorněná na obrázku 4. 

Současně se zvyšuje počet absolventů vysokých škol. Při potřebě obsadit některá 

místa by pak sice mohl nastat problém při nedostatku uchazečů, na druhou stranu 

práce v tomto odvětví nemá tak velké pracovní požadavky. Alespoň to platí pro pozice 

ve skladu nebo rozvoz zboží, kterých je většina. 

 

Na čem by ale firma pracovat měla, je vylepšování nebo udržování kvalitních pracov-

ních podmínek pro zaměstnance. Konkurence přeci jen není malá a případný přechod 

k jinému zaměstnavateli by neměl být velký problém, protože nabízí podobnou práci. 

To by ve větší míře mohlo firmu velmi poznamenat. S tím určitě souvisí i dodržování a 

zlepšování současných hygienických a ekologických podmínek.  

 

 

Obrázek 5 Míra inflace v % (zdroj: MFČR) 
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9.1.4 Technologické faktory 

Z pohledu technologie se toho pro tento typ podnikání moc vymyslet nedá.  Jedná se 

prakticky pouze o služby objednání zboží a jeho dovozu. Tyto faktory tak na firmu tlak 

prozatím nevytváří. 

 

 

9.2 Porterův model pěti konkurenčních sil 

9.2.1 Současná konkurence 

Firma dováží převážně do menších provozoven, třeba i po menších objednávkách, za-

tímco většina konkurence se zaměřuje jen na větší objednávky (například celé kartony 

určitého zboží a podobně). Hlavním rozdílem je ale šířka sortimentu, kde má FANY, 

oproti většině ostatních firem, velkou konkurenční výhodu. Větší firmou v této velko-

obchodní činnosti je prakticky jen mezinárodní obchodní řetězec Makro s majitelem 

METRO Group. Zajímá ale mnohem větší okruh lidí s různými dalšími preferencemi a 

spolu s velikostí sortimentu se s naší firmou nedá srovnávat. Z pohledu relevantní kon-

kurence, jsou pro srovnání našeho vymezeného trhu vhodné podniky v následující ta-

bulce provozních tržeb. Další konkurencí, která není v tabulce zmíněna je firma JIP vý-

chodočeská a.s. Ta se ale zaměřuje, jak už název společnosti vypovídá, spíše na východ 

Čech, s hlavní orientací i na maloobchodní prodejny. Výsledné tržby má tak firma v po-

rovnání s ostatními příliš vysoké. Poslední adekvátní firma J.K. – Gaza, s.r.o., nemá pro 

změnu dostupné účetní výkazy za poslední roky. Dá se tedy říci, že konkurence je na 

tomto trhu obrovská. Každá má svoje zákazníky a k tomu se neustále snaží získat ně-

které konkurenční pro sebe. 

 

zdroj: vlastní zpracování dle účetních závěrek (2013-2017) jednotlivých podniků 

 

Jak je vidět z tabulky provozních tržeb oceňované firmy a relevantní konkurence, FANY 

s.r.o. je jasným lídrem. Její tržby se pohybují v minimálně dvojnásobných hodnotách, 

než nejlepší konkurence KBJ VELKOOBCHODY s.r.o., která měla problémy v letech 2013-

Tabulka 2 Vývoj provozních tržeb vybraných společností určeného trhu 



 40 

2016, kdy se jí nedařilo posunout firmu k meziročnímu růstu těchto tržeb. Toho využí-

vala konkurence společně s oceňovanou firmou, které si růst tržeb více či méně zajis-

tily. Firma FANY s.r.o. ovládla tento minisouboj i v celkovém růstu tržeb sledované pě-

tiletky. Zajistil to převážně rok 2014, kde sledované tržby vzrostly téměř o 12 %. 

 

9.2.2 Nová potenciální konkurence 

Trh není nijak zvlášť omezen pro vstup nové konkurence, nicméně velikost trhu je ome-

zením sama o sobě. Současné provozovny tak mají své dodavatele na určité typy zboží 

a nová konkurence by měla velmi těžké prosazení na trhu. Stále ale vznikají nové pro-

vozovny, které tyto služby budou potřebovat. U nové konkurence je to hlavně o nabíd-

nuté ceně za jednotlivé potraviny. Pokud tedy vstoupí na trh nový velkoobchod, zaměří 

se většinou na nižší ceny a bude spoléhat na získání zákazníků touto cestou. Z praxe 

ale vím, že trh je už nasycen, a případné nové provozovny by „obsadily“ téměř jistě 

zaběhlé firmy. Druhým způsobem, jak získat zákazníky od konkurence je takzvaný bo-

nus k prodeji. Ten spočívá například v získání bonusového množství určité suroviny za 

předem stanovený obnos peněz, za který musí zákazník u velkoobchodu nakoupit. Pří-

padně existují i jisté formy úplatků, kterými si velkoobchody získávají stálé zákazníky. 

S konkurencí se tedy musí počítat, i když je na první pohled trh rozdělen. Osobní vztahy 

se zákazníky jsou samozřejmě také důležité, hlavně to platí u obchodních zástupců 

velkoobchodu s objednavatelem surovin, ale určitý rozdíl cen by mohl přimět ke 

změně kohokoliv. V neposlední řadě se také musí počítat s možnou změnou na pozici 

zmíněného objednavatele. Například změna hospodářky ve škole může vést ke změně 

dodavatele potravin do jídelny. Ať už jde tedy o ceny, preference nebo jiné důvody, 

změna může přijít velmi rychle. V Praze a okolí je ale obecně už téměř nemožné, že by 

nová konkurence vznikla a pokud ano, troufnu si tvrdit, že by nevydržela. 

 

9.2.3 Substituty 

Konkrétně pro tuto firmu prakticky neexistuje. Teoreticky je možné, že si bude hospoda 

nakupovat vše sama. To znamená že by někdo šel osobně nakoupit do maloobchodu 

jednotlivé věci. To je ale z dlouhodobého hlediska velmi nevýhodné. Dá se to využít, 

pokud je potřeba něco nutně dokoupit. Pro větší a více rozmanité nákupy už je nepřed-

stavitelné, aby takto někdo zásoboval svou provozovnu. Z finanční stránky ani co se 

týče namáhavosti získání zboží s dopravou, to nemá žádné výhody. Marginální do-

dávky určitého zboží dovážejí i někteří výrobci jako přímou distribuci. Jedna ze společ-

ností, která zásobuje ve slušném množství přímou distribucí, je například společnost 

Hügli. V souhrnu to ale nepředstavuje velké množství firem, které to umožňují, neboť i 

pro ně se nevyplatí distribuovat malé zakázky a využívají tak hlavně velkoobchody. 
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9.2.4 Dodavatelé 

Společnost FANY Gastroservis s.r.o. využívá celou řadu dodavatelů, u kterých si postu-

pem času získává slušnou vyjednávací sílu. Jelikož je společnost na trhu již zhruba 25 

let, stihla si už vybudovat nějakou image, kterou pak může použít například v prodlu-

žování doby splatnosti krátkodobých závazků dodavatelům, což si ukážeme později 

ve finanční analýze. 

 

9.2.5 Odběratelé 

Jak jsem již psal v kapitole 7, firma vyváží zboží do více než 1900 provozoven po Praze 

a okolí. V tomto odvětví jsou odběratelé většinou záležitost na dlouhou dobu. Při dobré 

platební morálce odběratelů se vytvoří dobré vztahy, s čímž můžou začít využívat be-

nefitní program. V tom lze poté získat věrnostní poukazy nebo nakupovat různé věci 

za bonusové body, získané nakupováním od velkoobchodu. Dá se tedy říci, že pokud 

odběratel včas splácí své závazky, může si do jisté míry určovat podmínky, protože 

velkoobchod nechce o své zákazníky přijít a snaží se tak vyhovět každému požadavku 

odběratelů. 

 

9.3 Vymezení trhu a jeho atraktivita 

Dle klasifikace ekonomických činností (dále jen „CZ-NACE“) se společnost řadí pod 

označení CZ-NACE 46, což představuje Velkoobchod, kromě motorových vozidel. Kon-

krétněji se jedná o CZ-NACE 46.39, tedy Nespecializovaný velkoobchod s potravinami, 

nápoji a tabákovými výrobky. Pro účely srovnání dat s celým odvětvím jsou k dispozici, 

a budou tedy používána, pouze data dle obecnějšího CZ-NACE 46. Pro srovnání s kon-

kurencí by se dal trh zúžit na působení v Praze a okolí. Jeho aktuální konkurenci si uká-

žeme v následující kapitole. Nyní se pokusím zhodnotit atraktivitu trhu dle analýzy pro-

fesora Maříka (2003, s. 56). 

 Tabulka obsahuje 9 kritérií, které budou hodnotit atraktivitu daného trhu. Každé 

kritérium má svoji váhu, podle které se určuje důležitost kritéria. Váhy se pohybují od 

jedné, což je nejméně důležitý faktor, po trojku, která označuje velmi důležité krité-

rium. Každé z nich ohodnotím body na stupnici od 0-6, kde 0 představuje negativní 

hodnocení a 6 pozitivní.  
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Růst trhu bych ohodnotil průměrem. Zájem o potraviny nadále bude a nových provo-

zoven přibývá. Podniky se ale nyní mohou prosadit pouze vytlačením konkurence, což 

je velmi složité. Je to dáno především velikostí trhu. 

 

Tento trh je menší, a to z důvodu územního omezení, do kterého podniky zboží vyváží. 

Na druhou stranu v Praze existuje tolik různých provozoven, že bych tento aspekt 

ohodnotil pouze mírně negativními dvěma body. 

 

Konkurence je v tomto případě obrovská. Velký počet stravovacích zařízení a několik 

velkoobchodů, které je zásobují. Trh je rozdělen a každý by rád přetáhl zákazníka 

k sobě. Pro přežití menších podniků to není vhodné prostředí. 

 

Výnosnost se prakticky určuje tím, za kolik podnik různým zařízením prodává. Je všeo-

becně známo, že ceny nejsou jednotné a pro různé provozovny nebo spíše druhy pro-

vozoven jsou nastaveny jiné ceny. V některých případech je to individuální, ale obecně 

restaurace dostávají co nejnižší ceny, jelikož musí tvořit zisk. Oproti tomu například 

školní jídelny dostávají potraviny za vyšší ceny, protože zisk netvoří. Hospodářce, která 

suroviny objednává, je vlastně jedno za kolik objedná, hlavně že se objedná za určitou 

cenu stanovenou z rozpočtu, z které má pak provize. Rentabilitu bych tedy obecně ne-

chal na průměru. 

 

U bariér je to o úhlu pohledu. Na jednu stranu nejsou tak velké. Samozřejmě, musí se 

dodržovat určité bezpečnostní a kvalitativní normy (skladování – teplota ve skladu, 

převoz potravin – teplota ve voze, nemožnost kombinace některých druhů potravin 

spolu ve voze). Nicméně není potřeba velkého počátečního kapitálu, jako u některých 

Tabulka 3 - Analýza atraktivity trhu; vlastní zpracování dle Maříka (2003, s. 56) 
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strojírenských nebo stavebních firem. Horší je to s udržením na trhu, protože v sou-

časné době je vlastně bariérou vstupu samotný nasycený trh. Z tohoto důvodu jsem 

pro tento faktor ohodnotil jedním negativním bodem. 

 

Jak už jsem psal v podkapitole 9.2.3., substituce sice možná je ale ve velmi malé míře. 

Kromě pár firem se nepoužívá a moje hodnocení je tak na hodnotě pozitivních pěti 

bodů. 

 

Toto odvětví jde ruku v ruce s pohybem ekonomiky. Na první pohled se sice může zdát, 

že restaurace musí nakupovat i za krize, není tomu tak. Hlavním důvodem je kupní síla 

obyvatel. První věc, kterou si lidé odpustí v období krize, bude kultura, a právě stravo-

vání v restauracích. Platit nájem se musí, auto taky nejezdí na vzduch, takže se radši 

bude jíst doma. To pak donutí provozní restaurací snižovat kvalitu, a hlavně objem ob-

jednávek. Své lidi musí zaplatit stejně a energie také. Platí zde tedy jednoduchá rov-

nice, že s konjunkturou jsou větší tržby.  

 

Strukturu zákazníků této oblasti bych hodnotil jako průměrnou. Je jich velké množství, 

ale jsou do určité míry citliví na ceny, což není pro atraktivitu trhu nejvýhodnější. 

 

Odvětví je zatíženo bezpečnostními a hygienickými normami. Ovlivnit může podnik i 

vyjednávací síla dodavatelů, která ale není velmi zásadní. Průměrné hodnocení vlivů 

prostředí se mi zdá jako nejlepší možnost. 

 

Ve výsledku tedy můžeme vidět, že odvětví dosahuje atraktivity pouze 38 %. To ale 

není žádné překvapení. Už na první pohled není malý trh s velkou konkurencí tolik 

atraktivní ke vstupu.  
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10 Finanční analýza 

Finanční analýzou získáme důležité informace o finančním zdraví podniku, která ná-

sledně využijeme při tvorbě finančního plánu. Jeho výstup nám také může ukázat silné 

a slabé stránky, na které je potřeba se zaměřit. 

 V této části se podíváme na to, jak si podnik vede z pohledu bilančních pravidel, 

absolutních a poměrových ukazatelů, a nakonec spočítáme každoroční ekonomickou 

přidanou hodnotu. Ke všemu nám postačí účetní výkazy podniku, zejména rozvaha a 

výsledovka. 

 

10.1 Analýza absolutních ukazatelů 

10.1.1 Bilanční pravidla 

Zlaté bilanční pravidlo financování říká, že by měla být dlouhodobá aktiva kryta dlou-

hodobými zdroji. Na obrázku číslo 6 jsem spojil toto pravidlo se zlatým pari pravidlem, 

které doporučuje, aby velikost vlastních zdrojů byla nejvýše stejná jako velikost stálých 

aktiv. Jak můžeme vidět, tak tyto pravidla podnik nesplňuje hlavně z důvodu, že firma 

nepotřebuje ke svému podnikání velmi mnoho dlouhodobých aktiv. Všechny dlouho-

dobé zdroje se skládají z jejího vlastního kapitálu, tudíž nemusíme dále samostatně 

řešit zlaté pari pravidlo. Podnik sice nevyužívá dlouhodobé cizí zdroje, ale jeho vlastní 

zdroje jsou tak vysoké, že jejich hodnoty dosahují ve sledovaném období nejméně 

téměř třínásobku, v první roce i více než šestinásobku, stálých aktiv. 

 

Obrázek 6 Zlaté bilanční pravidlo financování, pari pravidlo (v tis. Kč) [zdroj: vlastní zpracování] 
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Dalším bilančním doporučením je pravidlo rizika, které zobrazuje míru, do jaké je pod-

nik zadlužen cizími zdroji oproti vlastním. Jak je vidět na obrázku 7, nepočíná si firma 

z pohledu rizika úplně nejbezpečněji. Financování cizím kapitálem je rizikovější vari-

antou. Na druhou stranu je to volba levnější formy financování. Jak jsem uvedl v teore-

tické části, ideálně by měla firma mít poměr vlastních a cizích zdrojů vyrovnaný, možná 

i více vlastních. Tato firma se tomuto doporučení přiblížila pouze v roce 2016, kdy 

stáhla celkové zadlužení podniku na 52 %. Ostatní roky sice zadlužení většinou sahá 

přes 60 %, ale pokud s tím podnik zvládá pracovat, je to pro něj výhodné. 

 

 

Čtvrtým bonusovým pravidlem je poměr tempa růstu investic a tržeb. U této firmy nám 

ukazuje, že i když jsou její tržby velmi vysoké a každoročně se zvyšují, nestačí to na 

tempo růstu investic. Pravidlo bylo splněno pouze v posledním sledovaném roce. Toto 

doporučení by se ale mělo sledovat za delší časový úsek, abychom zjistili návratnost 

investic. Za uvedených pět let byl však růst investic oproti tržbám více než dvojná-

sobný. Nutno také dodat, že velikost investic je v této firmě, v porovnání s tržbami, cel-

kem nízká. Obrázek 8 znázorňuje růst těchto faktorů mezi jednotlivými roky. Na konci 

je vidět celkový růst za sledované období. 

Obrázek 7 Zlaté bilanční pravidlo rizika (v tis. Kč) [zdroj: vlastní zpracování] 
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10.1.2 Horizontální analýza účetních výkazů 

Horizontální analýza ukazuje změnu konkrétní položky účetního výkazu mezi jednotli-

vými roky. Tyto změny jsem uvedl pro přehlednost v absolutní i relativní podobě. 

 

Nejdříve tedy horizontální analýza aktiv (tabulka 2 a 3). Zde můžeme vidět růst aktiv 

celkem o 71,3 %. Ten je způsoben zejména velkým nárůstem peněz na účtech. 

Zejména se hodnota tohoto krátkodobého finančního majetku zvýšila v roce 2016, a to 

o více než 32 mil. Kč.  

Když potom nepočítáme malý vliv časového rozlišení, jediné celkové snížení 

položky zaznamenaly krátkodobé pohledávky, a to o 10,6 %. Způsobil to jediný rok 

2015, za který firma snížila tyto pohledávky o 13,5 mil. Kč. Podstatnou informací ale je, 

že byly pouze splaceny pohledávky za společníky.  

Co se týče relativní změny, výrazného navýšení objemu zaznamenal také dlou-

hodobý hmotný majetek, který v roce 2015 vzrostl o 82,5 %. Jeho hodnota se od zmí-

něného roku každoročně příliš nemění, ba dokonce se stále lehce zvyšuje. 

 

Obrázek 8 Zlaté poměrové pravidlo (zdroj: vlastní zpracování) 
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zdroj: vlastní zpracování 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Následuje horizontální analýza pasiv (tabulky 4 a 5), kde si můžeme všimnout celko-

vého růstu pasiv o 71, 3 %, způsobeného nejvíce posledními dvěma lety, přičemž je 

tento růst způsoben rozdílnými vlivy. V roce 2016 byl růst pasiv následkem vysoké 

hodnoty nerozděleného zisku, který se zvýšil o zhruba 29 mil. Kč, což meziročně zná-

zorňovalo téměř 200% nárůst. Růst pasiv v následujícím roce byl pak způsoben 

zejména růstem závazků ke společníkům a závazkům z obchodních vztahů. 

Zisk běžného účetního období sice celkově narostl o 100 %, ale v poměru k cel-

kovým pasivům nepředstavoval výraznou absolutní změnu. 

 

Tabulka 4 Horizontální analýza aktiv - absolutní změny (v tis. Kč) 

Tabulka 5 Horizontální analýza aktiv - relativní změny (v %) 
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zdroj: vlastní zpracování 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Na závěr horizontální analýzy si ukážeme výkaz zisku a ztráty (VZZ) podniku. V něm 

můžeme vidět každoroční růst tržeb za zboží, celkem o 181 mil. Kč, což ale kvůli vyso-

kým hodnotám představuje pouze 25 %. Náklady na prodané zboží rostly zejména 

v prvním sledovaném roce, kdy tato změna znamenala téměř stejný relativní nárůst, 

jako u jejich tržeb. Největší růst obchodní marže (přes 20 mil. Kč) byl ale až v roce 2016, 

a to jednak z důvodu celkově nižšího nárůstu tržeb, tak hlavně z důvodu zanedbatel-

ného růstu nákladů s nimi spojených. V roce 2017 již tyto náklady vzrostly znovu téměř 

stejně jako tržby, což způsobilo slabší růst provozního zisku. Zatímco v ostatních le-

tech rostl zhruba o 22 %, poslední rok pouze o 4 %. 

 Osobní náklady meziročně rostou, ale jsou bez výrazných, nezdůvodněných vý-

kyvů. Všechny změny můžeme vidět na následujících dvou tabulkách. 

 

 

Tabulka 6 Horizontální analýza pasiv - absolutní změny (v tis. Kč) 

Tabulka 7 Horizontální analýza pasiv - relativní změny (v %) 
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zdroj: vlastní zpracování 

zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 9 Horizontální analýza VZZ - absolutní změny (v tis. Kč) 

Tabulka 8 Horizontální analýza VZZ - relativní změny (v %) 
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10.1.3 Vertikální analýza účetních výkazů 

Vertikální analýza sleduje skladbu jednotlivých položek k určitému celku. Tím celkem 

jsou v rozvaze aktiva (pasiva) a ve výsledovce se položky sledují k celkovým tržbám. 

V tabulkách jsou uvedeny jen významné části, protože větší celky jsou většinou tvo-

řeny pouze jednou položkou. Vše si lze případně ověřit v účetních výkazech v plném 

rozsahu, které jsou dostupné v příloze. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Z aktiv tvoří většinový podíl oběžná aktiva, což je pro velkoobchod typické. Téměř 40% 

zastoupení zásob bylo pak poslední dva roky zmírněno růstem peněžních prostředků 

až pod hranici 30 %. V průběhu let totiž došlo k podstatnému zvýšení krátkodobého 

finančního majetku ze 4 % až na více než 34 % z celkových aktiv. To je v porovnání 

s průměrem v odvětví (CZ-NACE 46 – Velkoobchod, kromě motorových vozidel) příliš 

mnoho, protože tam se průměrně pohybuje kolem 8 %. Rok 2014 byl tak nejblíže prů-

měru všech firem velkoobchodu. Nutno ovšem dodat, že toto odvětví je ještě příliš 

málo specifikované a spadají pod něj i stále odlišně zaměřené podniky. Pro přibližné 

hodnoty z celku to ale postačí. 

Poslední dva sledované roky se snížil podíl zásob na celkových aktivech a na 

velmi malé procento se ztenčil také vliv časového rozlišení. Dlouhodobý majetek a 

Dlouhodobé pohledávky zůstávají zhruba na stejném podílu. Zajímavostí je, že dlou-

hodobý majetek v odvětví velkoobchodu tvořil průměrně 33 %. FANY Gastroservis má 

stálá aktiva průměrně 8-10 % z celkových aktiv. Pokud ale vezmeme v úvahu, že firma 

nemá žádný dlouhodobý finanční majetek, pak by se celé odvětví bez tohoto druhu 

majetku pohybovalo kolem 13 % z aktiv, což už není velký rozdíl. 

Složení aktiv si ještě ukážeme přehledně na tomto grafu: 

Tabulka 10 Vertikální analýza aktiv (v %) 
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Hrubou skladbu celkových pasiv jsme vlastně mohli vidět z grafu bilančního pravidla 

rizika. Jeho procentuální vyjádření můžeme vidět na následujícím grafu (obrázek 10). 

Navíc je zde časové rozlišení v roce 2016 a rozdělené vlastní zdroje, složené z různých 

výsledků hospodaření. 

 

 

 

V tabulce číslo 9 vidíme přesnou a podrobnější skladbu pasiv. Celé cizí zdroje tvoří 

krátkodobé závazky, jejichž podíl na celkových pasivech se příliš nemění. Tento podíl 

je u tohoto podniku průměrně zhruba o 8 % vyšší než v celém odvětví, kde se poměr 

cizích zdrojů k celkovým pasivům pohyboval mezi 50 a 57 %. Zatímco má ale Fany 

Obrázek 9 Skladba aktiv (zdroj: vlastní zpracování) 

Obrázek 10 Sklaba pasiv (zdroj: vlastní zpracování) 
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Gastroservis vše tvořeno krátkodobými závazky, v celém odvětví zaujímali krátkodobé 

závazky průměrně 37 % z pasiv. 

 Co se týče výsledku hospodaření minulých let, zaznamenal podnik pokles 

v roce 2015. Další rok ale tento ukazatel z pohledu pasiv znovu zvýšil svůj podíl na 26 

%, což je v tomto odvětví normální hodnota. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Vertikální analýzu výsledovky tvoří tedy podíly na celkových tržbách. V odvětví NACE 

46 představovaly tržby za prodej zboží průměrně 95% podíl. U našeho podniku to bylo 

až 99 % bez výjimky. Z nákladových položek tvoří nejvíce jednoznačně náklady na pro-

dané zboží, které se pohybovaly každoročně na více než 80 % z celkových tržeb. 

Naopak provozní zisk měl tento podnik vyšší (3-5 % k tržbám) oproti průměru 

v odvětví (cca 2 % k tržbám). Každoročně se navíc tento podíl zvyšoval. Poslední polož-

kou, která stojí za zmínku, jsou osobní náklady, jejichž podíl k provozním tržbám rostl 

v průběhu sledovaných let v řádech desetin procentních bodů. Na ostatní položky se 

lze podívat v následující tabulce. 

 

Tabulka 11 Vertikální analýza pasiv (v %) 
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Tabulka 12 Vertikální analýza VZZ (v %) 

 
zdroj: vlastní zpracování 

 

10.2 Analýza poměrových ukazatelů 

Nyní se můžeme podívat na to, jak je na tom podnik z pohledu poměrových ukazatelů, 

které nám více přiblíží jeho finanční stav a potvrdí společnost jako neomezeně trvající. 

 

10.2.1 Ukazatele rentability 

Patří mezi nejdůležitější ukazatele, neboť hodnotí úspěšnost podniku ve využívání vlo-

ženého kapitálu. Mezi lety 2013-2017 si firma vedla velmi dobře. Rentabilita vlastního 

kapitálu se většinou díky vysokému zisku pohybovala mezi 45 a 50 %. V roce 2015 vy-

stoupala dokonce na 66% hranici. To bylo způsobeno značným růstem zisku spolu 

s meziročním poklesem hodnoty vlastního kapitálu. Další roky, i přes výrazné zvýšení 
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využívání vlastního kapitálu, se hodnota ROE vrátila na původní hodnoty. Průměrně 

tedy firma polovinu investovaného kapitálu dokáže přeměnit na zisk. 

 Efektivitu využívání svého majetku, bez ohledu na způsob financování, sleduje 

rentabilita aktiv. V praxi se používá i termín produkční síla podniku. I zde firma dosa-

huje vcelku vysokých a stabilních hodnot. Při výpočtu tu byl použit zisk před zdaněním 

a úroky (EBIT), který je dostatečně vysoký v poměru k celkovým aktivům. 

 Hodnota rentability tržeb nám ukazuje, kolik podniku přinese 1 Kč z provozních 

tržeb. Zde jsou nižší hodnoty především kvůli vysokým tržbám, které jsou pro toto od-

větví typické. Podíl zisku na tržbách se ale každoročně zvyšuje, což je pozitivní skuteč-

nost. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

10.2.2 Ukazatele aktivity 

Dobře si firma vede i ve využívání aktiv. Můžeme se zde ale setkat i s nějakými nedo-

statky, zejména v oblasti pracovního kapitálu, který spojíme s ostatními ukazateli 

v této části. Pro začátek bych uvedl obraty různých položek rozvahy, tj. kolikrát se za 

období obrátí v tržbách. Celkově se obrátkovost zásob a pohledávek za sledované ob-

dobí zvýšila. Poslední rok zaznamenaly nevýznamný pokles všechny zkoumané uka-

zatele, uvedené na následující straně (tabulka 12). 

 Obrat aktiv by měl být větší než 1, což je každoročně splněno s rezervou. Velké 

tržby v poměru k aktivům jsou typické pro obchodní společnost, protože se snaží udr-

žovat nízká oběžná aktiva a má hodně zakázek. Snížení tohoto ukazatele v posledních 

dvou letech bylo ale způsobeno mimo jiné i růstem peněžních prostředků na účtech, 

což není ideální stav. Do budoucna by bylo dobré tyto prostředky znovu snižovat, aby 

dále tvořily nějakou hodnotu. 

 Obrat zásob značí počet přeměn zásob na tržby a znovu zpět v zásoby. Pro ob-

chodní firmu znovu typická vysoká hodnota. Méně zásob a hodně tržeb značí ideální 

situaci. Hodnoty tohoto ukazatele jsou stabilní, průměrně lehce přes 17 obrátek za rok 

v celém sledovaném období. 

 Velmi podobně jsou na tom pohledávky, kde je sice zaznamenán větší rozptyl 

počtu obrátek, ale průměrná hodnota nemá daleko od hranice sedmnácti obrátek 

ročně. Největší přírůstek tržeb v poměru k pohledávkám byl v roce 2015, který byl ale 

způsoben i splacením všech krátkodobých pohledávek za společníky. Od té doby tedy 

hodnota obratu znovu pomalu klesá. 

Tabulka 13 Ukazatele rentability 
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 Firma si drží vysokou hodnotu i z pohledu tržeb v poměru s krátkodobými zá-

vazky. Je zde vidět mírný pokles v letech 2015-2017, celkem o 31,5 %. Obecně jsou ale 

tržby ve stále více než dostatečné výši. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Počet obratů a jejich vývoj je ještě přehledně znázorněn na následujícím grafu. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Nyní spojíme dobu obratu jednotlivých položek rozvahy s pracovním kapitálem. Jed-

nodušeji pak získáme obratový cyklus peněz, který potřebujeme k výpočtu potřeb-

ného pracovního kapitálu. 

 Nejdříve bych chtěl ukázat jednotlivé složky čistého pracovního kapitálu a jejich 

podíl. K tomu nám poslouží obrázek 12. 

 

 

 

 

Tabulka 14 Ukazatele rentability – obrátkovost (dny) 

Obrázek 11 Obrátkovost rozvahových položek (dny) [zdroj: vlastní zpracování] 
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Už z tohoto grafu můžeme vidět, jak moc velkou část začaly zaujímat peníze. V roce 

2017 by bez nich podnik nebyl schopen pokrýt krátkodobé závazky. Nepeněžní pra-

covní kapitál (NCWC) vypadá takto: 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Zásoby se ve firmě průměrně zdrží přibližně 21 dní. V letech 2014 a 2016 byla znát 

snaha o snížení této doby (DOZ), jenže vždy následoval lehký nárůst v následujícím 

roce.  

Za vlastní pohledávky firma inkasuje peníze (DIP) průměrně za 22 dní. V roce 

2015 je vidět velké zlepšení tohoto ukazatele, kdy podnik dokázal zmenšit toto období 

na téměř pouhých 18 dní. V dalších letech je ale zaznamenán další růst, který se v roce 

2017 zastavil přesně na průměrné hodnotě za celých 5 sledovaných let. Od roku 2013 

firma stáhla i přes popsané výkyvy už téměř 4 dny a nemyslím si, že by se svojí pozicí 

na trhu nemohla pokračovat. 

 Doba splatnosti krátkodobých závazků (DSKZ) se výrazně prodloužila. Z původ-

ních 36 dní z roku 2013, to bylo v roce 2017 již přes 48 dní. Je pravdou, že prakticky celé 

zvýšení této doby proběhlo v posledním sledovaném roce, kde bylo způsobeno vel-

kým zvýšením závazků ke společníkům i těch z obchodních vztahů. Dá se tak v dalších 

Obrázek 12 Čistý pracovní kapitál (v tis. Kč] [zdroj: vlastní zpracování] 

Tabulka 15 Nepeněžní pracovní kapitál (v tis. Kč) 
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letech očekávat mírné snížení této hodnoty. V tabulce 14 pak můžeme vidět potřebný 

pracovní kapitál podniku, který byl vypočítán pomocí obratového cyklu peněz (OCP), 

vynásobeného jednodenními náklady firmy. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

kde NWC - čistý pracovní kapitál (v tis. Kč) 

 DOZ - doba obratu zásob (dny) 

 DIP - doba inkasa pohledávek (dny) 

 DSKZ - doba splatnosti krátkodobých závazků (dny) 

 OCP - obratový cyklus peněz (dny) 

 jednodenní náklady – průměrné jednodenní náklady (tis. Kč) 

 potřebný NWC – potřebný pracovní kapitál (tis. Kč) 

 

První dva roky firma pracovala s pracovním kapitálem vcelku slušně. V roce 2015 přišel 

zlom, kdy měla společnost příliš mnoho kapitálu, ačkoliv se jeho hodnota snížila oproti 

minulému roku o více než 28 %. Bylo to ale způsobené pouze pozitivními aspekty. Jed-

nak snížením doby inkasa pohledávek od odběratelů o v průměru více, než 6 dní, a 

jednak také sjednáním mírně delší doby splatnosti závazků dodavatelům. V roce 2016 

významně narostl celkový pracovní kapitál podniku, což bylo následkem velkého ná-

růstu peněžních prostředků na účtech. Lepší by tedy bylo využít alespoň nějakých in-

vestic, aby se peníze lépe zhodnocovaly. V roce 2017 pracovní kapitál lehce klesl, ale 

protože podnik nepotřeboval dokonce žádný NWC, nebyl pokles v dostatečné výši. 

 

Tabulka 16 Potřebný NWC 
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10.2.3 Ukazatele likvidity 

Ačkoliv se v tomto odvětví pracuje převážně s oběžnými aktivy, měla by se jejich hod-

nota držet co nejníže. Dle CZ-NACE 46 se drží hladina běžné likvidity (L3) lehce nad 1,5. 

V hodnoceném podniku se tato likvidita pohybuje většinou mírně pod touto hranicí.  

Výjimkou byl rok 2016, kdy by byl podnik schopen uhradit své krátkodobé závazky po-

mocí oběžných aktiv 1,7krát. Nejnižší byla úroveň této likvidity v přechozím roce 2015, 

a to necelých 1,3. Obvykle se tedy pohybuje ukazatel solventnosti v přijatelných me-

zích. 

 

Likvidita druhého stupně (pohotová) je určena oběžnými aktivy bez zásob. Zde byly 

v minulosti vidět možná mírně riskantní hodnoty, nicméně pro podnik to mělo pozitivní 

dopad. V letech 2016 a 2017 se přeci jen hodnota této likvidity zvýšila na ideální úro-

veň, kdy nemá ani zbytečně moc zadržených aktiv, ani příliš málo z pohledu případné 

nutnosti splácení závazků. Průměrná hodnota v odvětví se pohybuje kolem čísla 1,1. 

 

Okamžitá likvidita (L1) je počítána jako čistý krátkodobý finanční majetek, vydělený 

krátkodobými závazky. Jak je vidět v tabulce 15, v průběhu let 2015 a 2016 došlo k vel-

kému zvyšování peněžních prostředků, což způsobilo nárůst ukazatele okamžité likvi-

dity. V odvětví se pohybuje tato likvidita průměrně lehce nad úrovní 0,2. Nejblíže tedy 

byl podnik v roce 2015 s hodnotou 0,25. Po zmíněném zvýšení v důsledku nárůstu pe-

něz na účtech, nastal u hladiny tohoto ukazatele zpětný pokles v posledním roce na 

stále vyšších 0,55. 

 

 

Obrázek 13 Potřebný NWC (v tis. Kč) [zdroj: vlastní zpracování] 
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zdroj: vlastní zpracování 

 

10.2.4 Ukazatele zadluženosti 

Jak jsem již psal výše, podnik má více cizích zdrojů, než vlastních a podle toho také 

vypadají následující ukazatele.  Zadluženost I. by podle zlatého bilančního pravidla fi-

nancování měla vyjít maximálně 1, aby byl podnik tvořen alespoň z poloviny vlastními 

zdroji. U tohoto podniku to ovšem neplatí. V roce 2015 byl ukazatel, kvůli snížení vlast-

ních a zvýšení cizích zdrojů, dokonce na hodnotě 2,11. Hned další rok ale relativní 

změny proběhly přesně opačně k jednotlivým zdrojům financování a ukazatel zadlu-

ženosti I. se tím snížil na 1,1. Zadluženost II. ukazuje podobné výstupy. Podnik byl ve 

sledovaných letech zadlužen průměrně z 60 %. 

 Jelikož má podnik jen minimální nákladové úroky, vychází ukazatel úrokového 

krytí ve velmi velkých číslech. Pro podnik tedy úroky nejsou žádný problém. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

10.3 Ekonomická přidaná hodnota 

EVA (Economic Value Added) nám prozradí, jestli firma dosahuje také ekonomického 

zisku. Navíc bude použita i jako jedna z metod ocenění. Na její výpočet se můžeme 

podívat v tabulce 17. 

 

 

 

 

 

 

 

Tabulka 17 Ukazatele likvidity 

Tabulka 18 Ukazatele zadluženosti 
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zdroj: vlastní zpracování 

 

Pro výpočet musíme stanovit nejdříve očekávanou výnosnost vlastního kapitálu. Pro tu 

jsem zvolil výpočet pomocí modelu CAPM. V něm potřebujeme nejdříve bezrizikovou 

úrokovou míru rf, která byla vždy spočítána jako průměr ze dvou historických dlouho-

dobých státních dluhopisů ČR.  

Beta podniku byla použita nezadlužená, protože firma nepoužívá dlouhodobé 

zdroje.  

Na konec byla zjištěna riziková prémie pro Českou republiku, kterou uvádí na 

svých stránkách profesor Damodaran. Výnosnost vlastních zdrojů se pak rovná váže-

ným nákladům na kapitál (WACC) z důvodu nezadlužení společnosti dlouhodobými zá-

vazky. Průměrně se tu tedy obě míry blíží k 10% hranici, zatímco v odvětví CZ-NACE 46 

jsou hodnoty nižší. 

 EVA pak zaznamenala za sledované období více než dvojnásobné zvýšení hod-

noty a v posledním roce překonala hranici 30 mil. Kč. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabulka 19 Ekonomická přidaná hodnota 
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11 Závěr strategické a finanční analýzy 

Jak už jsem zmiňoval v teoretické části, shrnutím obou předchozích analýz by mohla 

být SWOT analýza, která nabídne výčet hlavních silných a slabých stránek podniku a 

doplní je o případné příležitosti a hrozby, které se pro podnik po analýzách nabízejí. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Ze silných stránek jsou to hlavně dobré postavení na trhu (pověst) a šířka sortimentu. 

V očích stávajících zákazníků, konkurence či nových zákazníků už název firmy FANY 

s.r.o. vzbudí určitě respekt. V Praze a okolí je jedním z největších dodavatelů surovin a 

nestává se, že by chodily nějaké stížnosti na jakékoliv aspekty jejich služeb. 

 Firma má také prakticky všechno, co by mohla potřebovat jakákoliv stravovací 

zařízení. Oproti konkurenci je to tak velká výhoda, protože určité druhy potravin nalez-

nou zákazníci jen u nich (z velkoobchodů). Tudíž se pak může stát, že ačkoliv by restau-

race jinak brala nějaké zboží od konkurence, tak z důvodu absence masa, které musí 

vzít jinde, vezmou rovnou všechno jinde (například právě u FANY). To je dnes velmi 

časté, a proto je šířka sortimentu velké plus pro firmu. 

 Široký sortiment je ale spojený s jednou hrozbou, která se sice nemusí naplnit, 

ale existuje. Na rozdíl od některých menších velkoobchodů má firma v nabídce i rychle 

kazící se chlazené potraviny jako jsou ryby či různé druhy masa, případně i ovoce a 

zeleninu nebo netrvanlivé mléčné výrobky. Takové druhy potravin by v případě jejich 

nižší poptávky mohly snadno podcházet zkáze. S tím většina konkurence se stejným 

územním zaměřením nemusí mít starosti, jelikož právě z tohoto důvodu tyto produkty 

nenabízí. Současně je to ale konkurenční výhoda, takže je to ve výsledku něco za něco. 

 Dále by mohlo uškodit zvyšování objemu práce z pohledu nedostatku zaměst-

nanců. Trh práce by nemusel se svojí klesající nezaměstnaností nabídnout dostatečný 

počet zaměstnanců. Zvyšují se mzdy a firmy berou prakticky kohokoliv i na lepší po-

zice, než je například skladník nebo řidič dodávky. To jsou ale svým způsobem klíčové 

Tabulka 20 - SWOT analýza podniku FANY Gastroservis s.r.o. 

zdroj: vlastní zpracování 
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pozice pro to, aby se nepřerušil řetězec dodávky zboží. Při odchodu pár takových lidí 

"za lepším" by mohl být problém sehnat na tyto pozice nové zaměstnance. 

 Poslední hrozbu vidím v nekontrolovaném zadlužení. Jak už jsem zmínil, tak 

vyšší míra zadlužení může být ku prospěchu, pokud jí podnik zvládá. Zatím to vypadá, 

že má podnik riziko pod kontrolou, protože byly roky (konkrétně 2014 a 2016), kdy se 

zvýšil vlastní kapitál více než cizí (v roce 2016 se CK dokonce snížil) a přiblížil se tak 

mírou zadlužení k 50 %, ale další rok se znovu vrátil téměř na stejné hodnoty (prudké 

zvýšení CK a lehké snížení VK). Je potřeba tedy tento faktor sledovat a snažit se, aby to 

firma s rizikem nepřehnala. 

 Ze slabých stránek bych zmínil zejména malý trh, což vidím jako zásadní téma. 

Oproti vetší či mezinárodní konkurenci je proste a jednoduše Praha a okolí málo. Tržby 

se nikdy nebudou dát srovnávat s firmami, které exportují do zahraničí či alespoň do-

vážejí po celé České republice. 

 Druhou diskutabilní slabinou je hlavní specializace na restaurace, tedy na menší 

objednávky. V Praze jsou v restauračních zařízeních v podstatě dominantní podnik. Ta-

ková specializace se ale dá brát i jako slabá stránka, jelikož jim unikají větší zakázky 

takzvaných uzavřených podniků. Tam se dají zařadit školní jídelny, menzy, podnikové 

jídelny (ministerstva, soudy atd.), které mají mnohem větší odběr. 

Citlivost na vývoj ekonomiky je velmi silná a již jsem o ní psal v podkapitole 9.3, 

u analýzy atraktivity trhu.  

 Zmíněné slabiny se ale dají vzít i z druhé strany. Obě totiž otevírají jednu příle-

žitost, a tou je vytlačení případné menší konkurence. Díky menšímu trhu a užší speci-

alizaci je firma schopná vytlačit novou konkurenci, která většinou v začátcích nemá k 

dispozici takové zdroje, aby zásobovala velké stravovací zařízení. V pražských restau-

racích je ale jedničkou FANY Gastroservis s.r.o., a tak nedává menším prodejcům moc 

šancí se prosadit. 

 Poslední příležitostí, která mě napadá, je možná investice z volných zdrojů. 

Firma má opravdu mnoho volných peněžních prostředků, což dřív nebývalo zvykem. 

Až s rokem 2015 či 2016 přišel velký skok v objemech peněz na účtu. Taková situace 

ale přímo vybízí k nějakým investicím pro získání výhodných úroků, které podnik vů-

bec nevyužívá. 
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12 Ocenění podniku 

12.1 Plán provozních tržeb 

V odvětví velkoobchodu potravin se dá očekávat stále stejný trend. I přes menší trh, 

kdy zahrnuje pouze Prahu a okolí bez ostatních částí českého území, nemluvě o ex-

portu, by si společnost měla vést dobře, jelikož se prakticky nedá nahradit nějakým 

substitutem. Nové provozovny budou navíc stále přibývat a suroviny pro jejich nabídku 

budou potřebovat za každých okolností, ať už si česká ekonomika povede lépe či hůře. 

V současné době je ale ekonomika v konjunktuře, a tak by Češi obecně neměli mít pro-

blém začínat podnikat nebo celkově utrácet v jakémkoliv odvětví.  

Co se týče konkurence, tak ačkoliv nemá trh výrazné bariéry ke vstupu nových 

velkoobchodů, v praxi se tomu tak moc neděje. Menší trh je vcelku rozdělen a myslím 

si, že v případě nových provozoven by odpovědní lidé sáhli spíše k ověřeným značkám 

než k nováčkům v oboru. 

Ve sledovaných letech rostly tržby vcelku podobně až na změnu v letech 2013-

2014. Tam činil nárůst provozních tržeb přes 11 %, zatímco v ostatních letech to bylo 

v průměru necelé 4 %. Z toho vyplývá, že byl rok 2014 skokově úspěšnější, než roky 

ostatní a bylo by dobré ho v plánu tržeb nebrat tolik vážně, aby zbytečně nenadhod-

notil budoucí výhled. 

S ohledem na zmíněné skutečnosti a výsledky analýz v průběhu práce jsem zvolil 

jako nejbezpečnější variantu pro následujících 5 let 4% růst těchto provozních tržeb. 

 

 

 

Obrázek 14 - Předpokládaný vývoj provozních tržeb; zdroj: vlastní zpracování 
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12.2 Finanční plán 

Pro finanční plán byl tedy odhadnut meziroční růst tržeb 4 %. Stanoven bude na násle-

dujících 5 let, tj. 2018-2022. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Podíl nákladů vynaložených na prodané zboží v poměru k tržbám každoročně o necelý 

procentní bod klesal (samozřejmě náklady každoročně rostou s růstem tržeb, ale 

méně než tržby). Například v roce 2017 to už byly pouze 3 desetiny procentního bodu. 

Jejich podíl tak byl stanoven na 80 % z provozních tržeb. Výkonová spotřeba zaujímala 

každoročně lehce pod 6 % z tržeb, takže se nebude nic měnit ani pro náš plán. Zajíma-

vým ukazatelem jsou také osobní náklady, jejichž podíl se každoročně zvyšoval. Napo-

sledy o půl procentního bodu až na hranici 7,3 % z provozních tržeb. Stanoven byl tedy 

konstantní podíl 8 %. Odpisy mají trochu stoupající tendenci, zhruba desetinu procent-

ního bodu k tržbám ročně. Nezkazíme tedy nic, pokud jim necháme lehce vyšší kon-

stantní podíl, než měly v roce 2017. Některé položky, které měly konstantní charakter, 

případně kolísaly blízko okolo určité hodnoty, mají neměnný odhad pro každý další 

roky. Růst daně z příjmů je pak logickým vyústěním růstu výsledku hospodaření. 

 

 

 

Tabulka 21 Plánovaný výkaz zisku a ztráty (v tis. Kč) 
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V následující tabulce se podíváme na plánovaná aktiva. 

 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

Základem znovu byly provozní tržby, dle kterých se odhadovala většina položek. Cel-

ková aktiva jsou klasicky součtem dlouhodobých aktiv, oběžných aktiv a časového roz-

lišení. Stálá aktiva se podle tržeb pomalu blížila ke 2% hranici, na kterou byly nastaveny 

následující roky. Pro zásoby byl použit 6% podíl, neboť je to hladina, okolo které se 

minulé roky vždy pohybovaly. Podíl dlouhodobých pohledávek se postupně zvyšoval 

až ke 2,4 % z provozních tržeb. Jejich hodnota tedy byla odhadnuta na 2,5 % ročně. 

Podobně jako zásoby na tom byly krátkodobé pohledávky, jejichž podíl na tržbách do 

roku 2015 klesal. Od roku 2016 znovu roste k hranici 4 %, což je i průměrná část za 

celých 5 let. Krátkodobý finanční majetek znovu mírně poroste. Jeho hodnotu ale 

upraví zbytné prostředky pro firmu. Poslední položkou je časové rozlišení, které podnik 

po prvním roce úplně rozpustí. 

Zbývající částí rozvahy jsou pasiva, jejichž finanční plán je v následující tabulce. 

 

zdroj: vlastní zpracování 

Tabulka 22 Plán aktiv (v tis. Kč) 

Tabulka 23 Plán pasiv (v tis. Kč) 
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Celková pasiva jsou zde jen součtem vlastních a cizích zdrojů, protože se nepočítá 

s časovým rozlišením. Za plánované období vzrostou o necelých 18 % na 230 mil. Kč.  

U vlastního kapitálu se do budoucna počítá s konstantním základním kapitálem 200 

tis. Kč a fondy ze zisku ve výši 20 tis. Kč.  Vlastní zdroje porostou ze 72 mil. Kč na více 

než 86 mil. Kč, což bude téměř 19% nárůst od roku 2018. U nerozděleného zisku byla 

odhadnuta každoroční výplata ve výši 40 mil. Kč. Díky tomu nebude podnik v takové 

míře kumulovat výsledek hospodaření minulých let. Skutečností je, že tyto výplaty ne-

sledují žádný trend a jsou na osobním uvážení majitele. Průměrně se ale tolik neliší od 

takové hodnoty. Krátkodobé závazky měly v průběhu let kolísavý charakter, ale v roce 

2017 jejich poměr k tržbám vzrostl o více než tři procentní body, což není typické. Pro 

další roky proto očekávám mírné snížení tohoto podílu. Celkově se tedy pak cizí zdroje 

zvýší zhruba o 21 mil. Kč, což reprezentuje 17% růst od roku 2018. 

 

 

12.3 Stanovení hodnoty podniku 

Nyní se můžeme konečně posunout k finálnímu ocenění. Jelikož firmě nic nebrání v ne-

přetržitém pokračování v podnikání, její hodnotou budou odhadnuté výnosy pomocí 

výnosových metod. Hlavními metodami budou obě z diskontovaného cash-flow, dále 

metoda ekonomické přidané hodnoty. Doplňkovými metodami bude hodnocení 

účetní metodou a hodnota vypočtená pomocí tržního multiplikátoru Value/EBIT. 

 

12.3.1 DCF entity 

U této metody je základem cash-flow k majitelům i věřitelům. Pro tuto firmu budeme 

počítat s dvoufázovou metodou. K jejímu výpočtu budeme potřebovat zdaněný EBIT, 

který vypočteme z plánované výsledovky. Následně z ní získáme i odpisy. Růst pracov-

ního kapitálu dostaneme pouhým meziročním rozdílem. Nové investice pak meziroč-

ním rozdílem dlouhodobého majetku a následným přičtením odpisů. Po uplatnění 

vzorce z kapitoly 6.1.1 nám vyjdou volné peněžní prostředky pro majitele i věřitele. 

 

 

 
zdroj: vlastní zpracování 

 

 

Tabulka 24 Výpočet FCFE (v tis. Kč) 
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Pro stanovení hodnoty ještě musíme uplatnit diskont úrokové míry WACC a diskont 

samotného FCFF. Vzhledem k tomu, že se stanovuje hodnota k 1. 12. 2018, diskontuje 

se pouze jednatřiceti dny (365-334), které se oceňují pro rok 2018. Diskont pak před-

stavuje zhruba 8,5 %. Hodnota podniku v 1. fázi znázorňuje její hodnotu za plánova-

ných 5 let. Hodnota 2. fáze nám pak značí její pokračující hodnotu, která začíná rokem 

2023 a bude pokračovat do nekonečna. Pro ni budeme uvažovat stabilní tempo růstu 

g ve výši 2,5 %. Úroková míra WACC byla pro následující roky stanovena na 9,8 %.  

 

 

 

    zdroj: vlastní zpracování 

 

Hodnota podniku tak byla odhadnuta k 1. 12. 2018 na 558 868 tis. Kč. 

 

12.3.2 DCF Equity 

Při ocenění touto metodou se využívá FCFE, tedy peněžních toku k majiteli. Hlavní roz-

díl je v použití čistého zisku EAT. Úroková míra re je použita stejná jako při minulé hod-

notě, kde jsme použili WACC, jelikož firma nevyužívá dlouhodobé cizí zdroje. 

 

 

zdroj: vlastní zpracování 

 

 

Tabulka 25 Ocenění podniku FANY Gastroservis metodou FCFF (v tis. Kč) 

Tabulka 26 Výpočet FCFE (tis. Kč) 
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zdroj: vlastní zpracování 

 

Hodnota firmy byla touto metodou stanovena na 556 478 tis. Kč. 

 

12.3.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty 

Historickou ekonomickou přidanou hodnotu již máme spočítánu. Jen tedy stačí použít 

hodnoty z finančního plánu a budeme moci určit hodnotu podniku i pomocí EVA. Po-

stup je kratší než u předchozích metod. Po stanovení ekonomické přidané hodnoty ji 

diskontujeme a součtem všech let (2018-2022) dostaneme 1. fázi. Druhou fázi pak vy-

počítáme z pokračující hodnoty EVA, kde uvažujeme stále stabilní růst podniku 2,5 %. 

Po sečtení obou fází, zbytných finančních prostředků a dlouhodobého kapitálu pro rok 

2018, dostaneme finální hodnotu podniku. Hodnota firmy je touto metodou stanovena 

na 587 528 tis. Kč. 

 

 

 

 

 

 

 
zdroj: vlastní zpracování 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabulka 27 Ocenění podniku FANY Gastroservis s.r.o. metodou FCFE (v tis. Kč) 

Tabulka 28 Výpočet EVA (v tis. Kč) 
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zdroj: vlastní zpracování 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabulka 29 Ocenění podniku FANY Gastroservis s.r.o. (v tis. Kč) 
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12.3.4 Ostatní metody oceňování 

Pro srovnání jsem kromě výnosových metod vybral jednu majetkovou, a to ocenění 

pomocí účetní hodnoty podniku. Ta je určena z historických cen a při oceňování 

slouží jako výchozí informace pro oceňovatele. Pokud by totiž byla některá z ostat-

ních hodnot a jejich metod nižší než odvozená účetní hodnota, bylo by výhodnější 

podnik ocenit jeho likvidační hodnotou. V tomto případě to ale není potřeba, protože 

účetní hodnota tohoto podniku (BV), která byla stanovena jako prostá suma aktiv, je 

pro rok 2018 ve výši 195 769 tis. Kč. 

Poslední zvolenou variantou pro srovnání je tržní metoda pomocí multiplikátoru  

Value/EBIT (případně EV/EBIT, jako Enterprise Value, což značí tržní cenu investova-

ného kapitálu v odvětví). Hodnota tohoto násobitele je dle profesora Damodarana 

pro rok 2018 u velkoobchodu potravin 10,04.  Tržním porovnáním by tedy firma FANY 

Gastroservis s.r.o. měla hodnotu 489 141 tis. Kč. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Jak bylo v průběhu práce vidět, firma splňuje “going concern“ princip, a tak je nej-

vhodnější využít výnosových hodnot. Ve zvolení jedné hodnoty bychom neudělali 

chybu ani u jedné z výnosových metod, jelikož jejich výsledky nejsou tolik odlišné. 

Nicméně jako optimální byla zvolena metoda DCF entity, a to díky tomu, že při výpo-

čtu používá peněžní toky pro vlastníky i pro věřitele. Podle ní má tedy podnik k 1. 12. 

2018 hodnotu 558 868 tis. Kč. 

 

 

 

 

 

Obrázek 15 Výsledné hodnoty podniku všech použitých metod oceňování (v tis. Kč) 

[zdroj: vlastní zpracování] 
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Závěr 

Cílem práce bylo ocenění podniku FANY Gastroservis s.r.o. ke dni 1.12.2018, která se 

zabývá velkoobchodem potravin. Odhad této hodnoty by měl být použit potenciálním 

investorem při rozhodování o koupi tohoto podniku. 

 

Nejdříve bylo uvedeno představení společnosti, kde se přiblížil předmět jejího podni-

kání a její fungování v praxi. Dle dělení odvětví CZ-NACE se firma řadí do 46, které bylo 

použito pro srovnání v řadě finančních ukazatelů. Dozvěděli jsme se zde i průměrnou 

velikost firmy z pohledu počtu zaměstnanců. 

 

Při strategické analýze byl podnik prověřen PEST analýzou a Porterovou analýzou pěti 

konkurenčních sil, které neukázaly významně velkou možnost potenciálních hrozeb 

z vnějšího prostředí. Česká ekonomika je vcelku stabilní a neočekávají se velké změny 

v politické sféře, které by znamenaly zásah do fungování firmy. Vzhledem k tomu že 

podnik působí jen v Praze a v okolí, a nemá v plánu svoji působnost rozšiřovat mimo 

české území, je z pohledu strategické analýzy do budoucna bez překážek. 

 

Finanční analýza pomohla určit současný stav podniku z jeho účetních výkazů. Jak 

bylo vidět, tak firma mezi roky 2013-2017 příliš nedbá na bilanční pravidla, která jsou 

ale brána pouze jako doporučení. Jestliže tedy firma prosperuje i s trochou rizika na-

víc, není to na škodu. Následovala horizontální a vertikální analýza účetních výkazů, 

která přinesla informace o meziročním růstu jednotlivých položek a o podílu položek 

výkazů na určeném celku. Zde se ukázalo, že velkou většinu podniku tvoří tržby za 

zboží, které se každoročně zvyšují. Za sledované období se pak zvýšily o 25 %. Dále 

finanční analýza poskytla informaci o zbytečně zadržovaných peněžních prostřed-

cích, které by mohly být využity lépe (s větším úrokem). Na druhou stranu je firma 

v bezpečí pro jakékoliv neočekávané výdaje. Její likvidita se za poslední dva roky po-

hybuje v bezpečných, i když přeci jen trochu vysokých, hodnotách. V poslední části 

jsme mohli vidět, že firma je dostatečně silná v schopnosti tvořit ekonomický zisk.  

 

Ve finančním plánu se pak počítalo se 4% růstem provozních tržeb, který byl odhad-

nut na základě dat z minulých let. Celý plán byl stanoven na 5 let, pro období od roku 

2018 do roku 2022. Základem byl pak pro finální ocenění, kde byly použity výnosové 

metody, jelikož byl podnik uznán za do budoucna nepřetržitě pokračující. Jinými 

slovy tedy „going concern“ principu nic nebránilo. Ocenění společnosti bylo provede-

nou dvoufázovými metodami, kde se uvažuje 2,5% stabilní růst do budoucna. Vyšší 

hodnoty EVA i dalších zisků pak byly příčinou vysoké výsledné hodnoty podniku, která 

se po různých použitých metodách příliš neměnila. Výsledná hodnota byla použita 

po ocenění výnosovou metodou diskontovaných cash-flow, a to konkrétně DCF en-

tity, jejíž výše byla k 1. 12. 2018 odhadnuta na 558 868 tis. Kč. 
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Příloha 1 Rozvaha podniku FANY Gastroservis s.r.o. mezi lety 2013-2017 (v tis. Kč) 
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Příloha 1 Výkaz zisku a ztráty podniku FANY Gastroservis s.r.o. mezi lety 2013-2017 (v tis. Kč) 
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