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Abstrakt 

Cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti PERI, spol. s r.o., k 1.3. 

2020. Hlavní metodou ocenění je výnosová metoda DCF entity, vedlejšími metodami 

ocenění jsou účetní hodnota 2018 a metoda tržního násobitele. Tato práce také obsa-

huje analýzu současné situace společnosti PERI, spol. s r.o., prostřednictvím strate-

gické a finanční analýzy. Dále je v práci proveden finanční plán podniku pro roky 2019 

až 2023. Hlavním výstupem práce je ocenění společnosti. 

 

Klíčová slova 

Oceňování podniku, podnik, hodnota podniku, strategická analýza, finanční analýza, fi-

nanční plán, metody ocenění podniku.   

 

 

 

 

Abstract 

The objective of this diploma thesis is the valuation of the company PERI, spol. s r.o., as 

of March 1, 2020. The main method of company valuation is the DCF entity revenue 

method, the secondary methods are the book value for year 2018 and market multi-

plier method. This thesis also contains the current situation analysis of PERI, spol. s r.o., 

using strategic and financial analysis. As part of this thesis there is also company fi-

nancial plan prepared for years from 2019 till 2023. The main output of this diploma 

thesis is the company valuation. 

 

Key words 

Company valuation, company, business value, strategic analysis, financial analysis, fi-

nancial plan, business valuation methods. 
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Úvod 

Tématem mé diplomové práce je stanovení hodnoty společnosti PERI, spol. s r.o. 

Dané téma jsem si zvolil z důvodu mého zájmu pracovat ve finančním sektoru. Dále 

mne také velmi zajímal proces oceňování, který jsem se chtěl díky této práci naučit. 

Zmíněnou společnost jsem si vybral, protože jsem zde v minulosti již několik let pra-

coval a zaujala mne její úspěšnost na trhu.  

 

Cílem této diplomové práce je stanovení hodnoty a posouzení situace společ-

nosti PERI, spol. s r.o., k 1.3. 2020. Informace z této práce mohou využít manažeři a ve-

doucí orgány společnosti pro řízení hodnoty podniku. Společnost velmi závisí na své 

mateřské společnosti, která je jediným vlastníkem. Prodej české pobočky je sice 

možný, ale při stanovení hodnoty by musela být brána v úvahu změněná strategie, 

protože firma ztratí vazbu na svoji mateřskou společnost z Německa. 

 

Tato práce se skládá ze čtyř částí. První částí je úvod do řešeného problému a cíl 

práce. Druhou částí je teoretická část, kde jsou představeny jednotlivé metody všech 

použitých analýz a jejich způsob provedení. Třetí část je praktickou částí, kde je nejprve 

představena analyzovaná společnost. Dále je provedena strategická analýza. Ve stra-

tegické analýze je vymezen relevantní trh a určena jeho atraktivita. Následuje analýza 

konkurenční síly. Na základě těchto dvou analýz je možné provést prognózu tržeb spo-

lečnosti pro roky 2019 až 2023. V rámci strategické analýzy byla použita také PEST ana-

lýza, Porterova analýza pěti sil a SWOT analýza. Po strategické analýze následuje fi-

nanční analýza, v rámci které je provedena horizontální a vertikální analýza rozvahy a 

výkazu zisku a ztráty. Dále je provedena analýza poměrových ukazatelů, analýza bi-

lančních pravidel, bankrotní modely a ukazatel výkonnosti EVA pomocí modelu CAPM. 

Na základě prognózy tržeb ze strategické analýzy a kompletní finanční analýzy je se-

stavena analýza generátorů hodnoty, ze kterých vychází finanční plán podniku. V rámci 

analýzy generátorů hodnoty provedu prognózu tržeb vycházející ze strategické ana-

lýzy, provozní ziskové marže, korigovaného čistého pracovního kapitálu, investice do 

dlouhodobého majetku a průměrných vážených nákladů na kapitál potřebných pro vý-

nosové metody oceňování. Následně sestavím finanční plán pro roky 2019 až 2023 vy-

cházející z generátorů hodnoty a z vertikální analýzy rozvahy a výkazu zisku a ztráty 

sledovaného období. Posledním bodem praktické části je ocenění společnosti k datu 

1.3. 2020 výnosovou metodou DCF Entity, účetní hodnotou 2018 a metodou tržního 

násobitele. Čtvrtou částí je závěr, kde se nachází shrnutí situace společnosti a doporu-

čení manažerům a vedoucím orgánům podniku. 
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1 Základní pojmy z oboru oceňování a 

hodnoty podniku 

V této kapitole si představíme problematiku oceňování podniku v České republice 

a základní pojmy týkající se tohoto tématu. 

 

1.1 Problematika oceňování podniku v ČR 

Tato problematika v České republice úzce souvisí s transformací ekonomiky, 

v první řadě se dle Kislingerové (2001, str. 1) jedná o transformaci vlastnických vztahů. 

Hodnotu podniku je důležité znát ze dvou hledisek. Prvním hlediskem je účetní hod-

nota aktiv podniku. Druhým hlediskem je tržní hodnota podniku, která je zajímavá 

zejména pro investory, vlastníky (zejména akcionáři) a investory věřitele (banky).  

 

Oceňovatelem v České republice může být jakákoliv fyzická nebo právnická 

osoba, která má k této činnosti oprávnění. Oceňování je dle českých teoretiků chápáno 

jako obecný pojem, do kterého Krabec (2009, str. 16) zahrnuje jak oceňování, tak i 

ohodnocování. Rozdíl mezi těmito pojmy je takový, že oceňování souvisí převážně 

s daňovou regulací. Druhý pojem, ohodnocování, je určen pro účely tržních transakcí, 

kdy oceňovatel stanovuje hodnotu, která je ve výši očekávané ceny obchodu, ta vy-

chází z podmínek zadání nebo zjišťuje kategorii hodnoty podniku, která nesouvisí se 

změnou vlastnického práva.  

 

1.2 Definice podniku 

Nejdůležitější charakteristika podniku, která má největší význam, je uvedena 

v zákoně o obchodních korporacích v §1.  Dle tohoto zákona obchodními korporacemi 

jsou obchodní společnosti a družstva. Do obchodních společností patří veřejná ob-

chodní společnost, komanditní společnost, společnost s ručením omezeným, akciová 

společnost, evropská společnost a evropské hospodářské zájmové sdružení. 

 

 

 V novém občanském zákoníku, který platí od 1. 1. 2014, je podnik (obchodní zá-

vod) definován dle §502 takto: „Obchodní závod (dále jen „závod“) je organizovaný 

soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který z jeho vůle slouží k provozování jeho 

činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla slouží k jeho provozu.“  

 

 



 8 

Každý autor má vlástní způsob chápání definice podniku. Mařík a Maříková (2005, 

str. 11) používají definici, že „podnik je jedinečné, méně likvidní aktivum, pro něž exis-

tují velmi málo účinné trhy“. 

 

Při procesu oceňování  je podnik oceňován jako právní subjekt, ne jako společ-

nost. V průběhu oceňování je potřeba se dle Synka a kol. (2011, str. 66) zabývat rozsa-

hem závazků a z hlediska ekonomického se dívat na podnik jako funkční celek.  

 

1.3 Hodnota podniku 

Mařík a kol. (2018, str. 19) tvrdí, že je možné podnik oceňovat na dvou různých hladi-

nách, a to na hodnotě brutto a hodnotě netto. 

Hodnota brutto -  Tato hodnota řeší podnik jako celek (podnikatelskou jednotku). Do 

tohoto pojmu zahrnujeme hodnotu jak pro vlastníky, tak i pro věřitele.  

Hodnota netto – Zde se jedná o hodnotu kapitálu, který vložili do podniku jeho vlast-

níci. Obvykle je pro oceňovatele úkolem ocenění na úrovni hodnoty netto. 

 

Dále je nutné pochopit hodnotu podniku v ekonomickém smyslu. V tomto 

smyslu je vztah mezi daným subjektem a objektem za předpokladu racionálního cho-

vání. Ekonomická hodnota nám vyplývá ze dvou skutečností: 

 neomezené lidské potřeby, 

 omezené množství zdrojů sloužící k uspokojení lidských potřeb. 

 

Ekonomické hodnota určitého statku má dvě základní hlediska, jak vysvětluje 

Mařík a kol. (2018, str. 24). Prvním hlediskem je schopnost daného statku uspokojovat 

lidské potřeby užitnou hodnotou. Druhým hlediskem je směnná hodnota. Tuto hod-

notu má statek v případě, že má užitnou hodnotu a je k dispozici v omezeném množ-

ství. 

 

Hodnota podniku závisí na očekávaných budoucích příjmech daného podniku, 

které se převedou na současnou hodnotu. Tato hodnota není objektivní vlastností da-

ného podniku. Tento odhad je subjektivním názorem oceňovatele. Hodnota závisí na 

dvou faktorech, jak zmiňuje Mařík a kol. (2018, str. 24). Prvním faktorem je, za jakým 

účelem toto ocenění děláme a druhým faktorem, o jaký subjekt se jedná.  
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1.3.1 Tržní hodnota podniku 

Dle mezinárodních oceňovacích standardů pro oceňování z roku 2017 (IVSC) je 

tržní hodnota definována takto: „Tržní hodnota (Market Value) je odhadnutá částka, za 

kterou by měl být majetek nebo závazek směněn k datu ocenění mezi ochotným ku-

pujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými part-

nery po náležitém marketingu, ve kterém by obě strany jednaly informovaně, rozumně 

a bez nátlaku.“ (Mařík a kol., 2018, str. 26) 

 

Podle Maříka a kol. (2018, str. 28) tržní hodnota pracuje s předpokladem, že cena 

je sjednána na volném a konkurenčním trhu. Může se jednat o lokální i mezinárodní 

trh, kde se vyskytuje ať už velké množství účastníků nebo omezený počet účastníků. 

Oceňování na trhu je založeno na informacích o srovnatelných majetcích. Oceňovatel 

musí provést řádný průzkum trhu.  
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2  Metody pro oceňování podniku 

 

Existuje několik možných metod pro oceňování podniku. Vhodnou metodu oce-

ňovatel dle Kislingerové (2001, str. 21-22) zvolí podle toho, k jakému účelu nebo za ja-

kým cílem se provádí dané ocenění podniku. Pro ověření správnosti výsledku oceňo-

vatel nebo odhadce použije dvě a více metod. Až po analýze jednotlivých metod a 

jejich komparaci je možné dojít k jednoznačnému závěru.  

 

Znalecké posudky by se měly řídit určitými zásadami, které jsme převzali ze za-

hraničí a Komise pro cenné papíry je zahrnula do své metodiky ZNAL, jak vysvětluje 

Mařík a kol. (2018, str. 50-51). Tyto zásady nyní používá také Česká národní banka ve 

své metodice OCE. V každé zemi se jednotlivé zásady mohou mírně lišit, protože je 

potřeba je upravovat podle konkrétní situace v dané zemi. Ocenění dle těchto poža-

davků by mělo být komplexní, úplné, opakovatelné, vnitřně konzistentní, nezávislé a 

nestranné, důvodné, odůvodněné, v souladu se zásadou vzájemné kontroly, trans-

parentní. Tyto zásady se vzájemně prolínají a je tedy nutné s nimi pracovat komplexně.  

 

Schéma 1 Hlavní vztahy mezi zásadami pro znalecký posudek 

Zdroj: Mařík a kol., 2018, str. 55 
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2.1 Dělení metod oceňování podniku 

Metody pro oceňování můžeme rozdělit do čtyř základních skupin. První skupinou 

jsou metody, které pracují na majetkové bázi. Tyto metody znázorňují stav závazků a 

majetku podniku k určitému časovému okamžiku. Druhou skupinou metod jsou me-

tody, které jsou založené na výnosové bázi. Třetí skupinu tvoří kombinované metody. 

Tyto metody kombinují výsledky získané použitím metod z předchozích dvou skupin. 

Čtvrtou skupinou jsou metody, které pracují na tržním principu. Dále existuje samo-

statná skupina, kterou Kislingerová (2001, str. 23) v České republice nepovažuje za pří-

liš rozšířenou. Do této skupiny patří metody, které označujeme jako oceňování reál-

ných opcí. Přehled zmíněných metod si znázorníme v následujícím schématu 2.  

 

 

 
Schéma 2 Přehled metod pro oceňování podniku 

Zdroj: Kislingerová, 2001, str. 24 
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2.2 Ocenění na základě analýzy výnosů 

Metody, které jsou založeny na analýze výnosů, jsou vhodné pro podniky, které 

tvoří hodnotu především svými výnosy a užitkem vyplývajícím z majetku. Hodnota ma-

jetku podniku je očekávaným užitkem pro vlastníka. Dle Maříka a kol. (2018, str. 191) do 

této skupiny patří čtyři metody: 

 

 metoda diskontovaného cash flow (DCF) 

 metoda kapitalizovaných čistých výnosů 

 metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 

 kombinované (korigované) výnosové metody 

 

 

2.2.1 Metoda diskontovaného cash flow (DCF) 

„Peněžní toky jsou reálným příjmem a tedy reálným vyjádřením užitku z drže-

ného statku (podniku), a přesně tedy odrážejí teoretickou definici hodnoty.“ (Mařík a 

kol. 2018, str. 192) 

 

Pro výpočet této metody můžeme rozlišovat tři základní techniky: 

 

 metoda „entity“ – entita je zde označením pro podnik jako celek 

 metoda „equity“ – vlastní kapitál 

 metoda „APV“ – upravená současná hodnota 

 

Při výpočtu pomocí metody entity nejdříve vycházíme z peněžních toků, které 

měli k dispozici vlastníci a věřitelé. Diskontováním těchto peněžních toků dojdeme 

k hodnotě podniku jako celku. Výsledkem této metody je tzv. volné cash flow (FCF). Při 

výpočtu pomocí metody equity vycházíme z peněžních toků, které mají k dispozici 

pouze vlastníci podniku. Diskontováním těchto toků zjistíme hodnotu vlastního kapi-

tálu. Při výpočtu pomocí metody APV nejdříve zjistíme hodnotu podniku jako celku (Hb) 

a následně odečteme cizí kapitál. Zde je výsledkem hodnota netto. Jak píše Mařík a kol. 

(2018, str. 193), tak metoda entity je nejvíce používána. V následující tabulce je uveden 

výpočet volných peněžních toků, který je nezbytný pro tuto metodu. 
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Tabulka 1 Výpočet volných peněžních toků 

Zdroj: Mařík a kol., 2018, str. 199 

 

2.2.1.1 Metoda entity 

 

Diskotní mírou pro metodu entity jsou průměrné vážené náklady na kapitál 

(WACC). Dále si spočítáme volný peněžní tok (FCFF).  

 

 

Vzorec 1 Volný peněžní tok 

kde: 

EBIT - zisk před úroky a zdaněním 

t - sazba daně z příjmu 

ΔNWC - změna čistého pracovního kapitálu 

 

Mařík a kol. (2018, str. 207 a 235) také uvádí dvě metody pro výpočet hodnoty podniku. 

 

Dvoufázová metoda: 

 

 

Vzorec 2 Dvoufázová metoda pro výpočet hodnoty metodou entity 

 

kde: 

T - délka první fáze v letech, 

PH - pokračující hodnota, 

ik - úroková míra, která je na úrovni průměrných vážených nákladů kapitálu. 
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Třífázová metoda: 

 

 

Vzorec 3 Třífázová metoda pro výpočet hodnoty metodou entity 

kde: 

FCFF - volný peněžní tok, 

ik - diskontní úroková míra, 

g - stabilní dlouhodobě udržitelné tempo růstu ve třetí fázi, 

T1 - počet let rychlého růstu, 

T2 - součet počtu let rychlého a zpomalujícího se růstu, 

H - hodnota podniku. 

 

 

2.2.1.2 Metoda equity 

 

Metoda equity používá jako diskontní míru náklady na vlastní kapitál. Vzorec pro 

výpočet volného peněžního toku této metody je následující.  

 

 

Vzorec 4 Volný peněžní equity 

 

kde: 

EAT  - čistý zisk po zdanění, 

ΔNWC  - změna čistého pracovního kapitálu, 

Dividendy - výplata prioritních dividend, 

Splátka - splátka jistiny. 

 

Hodnotu podniku metodou equity stanovíme následujícím výpočtem: 

 

 

Vzorec 5 Výpočet hodnoty podniku metodou equity 

kde: 

ik - úroková míra, která je na úrovni nákladů vlastního kapitálu při konkrétní    míře 

zadlužení podniku, 

g - předpokládané tempo růstu FCFE ve druhé fázi horizontu budoucích let. 
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2.2.2 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 

Metodou kapitalizovaných čistých výnosů zjišťujeme výnosovou hodnotu pod-

niku. Tato metoda se hlavně používá v německy mluvících zemích, jak zdůrazňuje Ma-

řík a kol. (2018, str. 294). Výnosovou hodnotu podniku zde počítáme pouze pro vlast-

níky a výsledkem metody je hodnota vlastního kapitálu. Níže jsou uvedeny dva způ-

soby výpočtu této metody. První fáze je v obou vzorcích stejná. Čistý výnos v každém 

roce se zjišťuje z již sestaveného finančního plánu. V třífázové metodě se na rozdíl od 

té dvoufázové odhadne čistý výnos jako čistý výnos minulého roku navýšený o odhad-

nuté tempo růstu. V této fázi je možné použít v každém roce jiné tempo růstu. Třetí 

fáze znázorňuje vzdálené období, o kterém nevíme nic přesného. Zde použijeme již 

stabilní tempo růstu. Pro tyto vzorce je důležitou proměnnou odhad odnímatelných 

čistých výnosů, tj. „skutečných, účetní politikou co nejméně ovlivněných budoucích vý-

sledků hospodaření, které mohou být rozděleny, aniž by byl ohrožen budoucí výnosový 

potenciál podniku“. (Mařík a kol., 2018, str. 306) 

 

 

Dvoufázová metoda: 

 

 

Vzorec 6 Dvoufázová metoda pro výpočet kapitalizovaných čistých výnosů 

Kde: 

Hn - hodnota podniku, 

ČVt - odhad odnímatelného čistého výnosu pro rok t prognózy, 

T - délka období, pro které dokážeme odhadnout čistý výnos, 

TČV - trvalá velikost odnímatelného čistého výnosu ve druhé fázi uvažovaného ho-

rizontu, 

ik - kalkulovaná úroková míra na úrovni nákladů vlastního kapitálu, 

g - dlouhodobé očekávané tempo růstu. 

 

 

Třífázová metoda: 

 

 

Vzorec 7 Třífázová metoda pro výpočet kapitalizovaných čistých výnosů 
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2.2.3 Kombinované výnosové metody 

Kombinované výnosové metody se snaží kombinovat dva typy ocenění, a to vý-

nosové a majetkové. Také je lze označit jako korigované výnosové metody. Do těchto 

metod zahrnuje Mařík a kol. (2018, str. 316-317) následující dvě metody: 

 

 Schmalenbachova metoda (metoda střední hodnoty) 

 Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů 

 

 

2.2.4 Metoda ekonomické přidané hodnoty 

Metoda ekonomické přidané hodnoty se využívá ve finanční analýze, řízení pod-

niku a oceňování podniku. Tento nástroj měří ekonomický zisk, kterého podnik dosa-

huje jen v případě, že uhradí jak běžné náklady, tak i náklady kapitálu. Základní vzorec 

pro výpočet ukazatele EVA (economic value added) je následující: 

 

, 

Vzorec 8 EVA (economic value added) 

kde: 

NOPAT  - zisk z hlavního provozu podniku (net operating profit after taxes), 

Capital  - kapitál v aktivech potřebný k hlavnímu provozu podniku, 

WACC  - průměrné vážené náklady kapitálu (weighted average cost of capital). 

 

Dvoufázová metoda pro výpočet EVA je následující: 

 

 

Vzorec 9 Dvoufázový propočet EVA 
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2.3 Ocenění na základě analýzy trhu 

U podniků je možné rozlišovat dvě základní situace. První situací je přímé ocenění 

založené na datech z kapitálového trhu a druhou situací je ocenění metodou tržního 

porovnání. Mařík a kol. (2018, str. 345) mluví o následujících způsobech ocenění zalo-

žených na analýze trhu: 

 

 metoda srovnatelných podniků 

 srovnávání s podobnými podniky, které byly oceňovány za účelem 

vstupu na burzu 

 metoda srovnatelných transakcí 

 metoda odvětvových násobitelů 

 

 

2.4 Ocenění založené na analýze majetku 

Ocenění založené na analýze majetku  se provádí jako souhrn ocenění jednotli-

vých položek majetku podniku. Od zmíněného souhrnu pak odečteme souhrn ocenění 

jednotlivých závazků podniku. Dále zde Mařík a kol. (2018, str. 365) pracuje s rozděle-

ním založeném na předpokladu, jestli podnik bude nadále fungovat, či nikoli.  

 

Ocenění založené na analýze majetku má čtyři základní přístupy: 

 

 likvidační hodnota, 

 účetní hodnota založená na principu historických cen, 

 substanční hodnota založená na principu nákladů znovupořízení, 

 substanční hodnota založená na principu úspory nákladů. 
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3 Postup při ocenění podniku 

V této kapitole je představen postup při ocenění podniku. Podrobně se zde po-

díváme na sběr dat, strategickou analýzu, finanční analýzu a finanční plán. 

3.1 Sběr vstupních dat 

 

Základem pro ocenění hodnoty podniku je mít k dispozici potřebné informace o 

daném podniku. Tyto informace dělí Mařík a kol. (2018, str. 72-73) do sedmi základních 

skupin.  

 

1. Základní data o podniku: data identifikující podnik, název, právní forma, IČ, 

předmět podnikání, struktura vlastníků podniku, struktura a charakteristika 

dceřiných společností a dalších finančních investic, historie podniku.  

 

2. Ekonomická data: účetní výkazy za posledních alespoň 3 až 5 let, výroční 

zprávy, zprávy auditorů, podnikové plány.  

 

3. Relevantní trh: vymezení trhu, na kterém se oceňovaný podnik pohybuje, seg-

mentace trhu, faktory vývoje trhu a faktory atraktivity relevantního trhu.  

 

4. Konkurenční struktura relevantního trhu: hlavní přímí konkurenti a data o nich, 

možné substituty výrobků nebo produktů, bariéry vstupu do odvětví, poměr sil 

oceňovaného podniku k dodavatelům a odběratelům.  

 

5. Odbyt a marketing: data o struktuře odbytu, srovnání produktů s konkurencí, 

ceny a cenová politika, hlavní odbytové cesty, reklama a výdaje spojené s re-

klamou, výzkum a vývoj, výdaje na výzkum a vývoj.  

 

6. Výroba a dodavatelé: řízení kvality a certifikáty kvality, charakter výroby a úro-

veň technologie, kapacity a jejich využití, stav dlouhodobého majetku, doda-

vatelé ve smyslu struktury dodávek a logistiky, stav a struktura zásob.  

 

7. Pracovníci: struktura pracovníků, situace na trhu práce, atmosféra na pracoviš-

tích, náklady na zaměstnance, fluktuace pracovníků, produktivita práce a její 

srovnání s konkurencí.  

 

 

3.2 Strategická analýza 

Základem strategické analýzy je zjistit, jaké jsou souvislosti mezi okolím podniku 

a daným podnikem. Hlavním úkolem strategie je připravit podnik na všechny možné 

situace, které mohou s vysokou pravděpodobností v budoucnu nastat. Do strategické 

analýzy zahrnuje Sedláčková a Buchta (2006, str. 8) různé analytické metody, které se 
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využívají pro identifikaci vztahů mezi okolím podniku, zahrnujícím makrookolí, trh, od-

větví, konkurenty, konkurenční síly a zdrojový potenciál podniku. 

 

3.2.1 Definování strategické analýzy 

Nejprve je důležité si vymezit, jakou má vlastně strategická analýza funkci 

v oceňovacím procesu. Její hlavní funkcí je vymezení celkového výnosového potenci-

álu oceňovaného podniku. Tento výnosový potenciál je silně závislý na vnějším a vnitř-

ním potenciálu podniku. 

 

Vnější potenciál vyjadřuje šance a rizika, které podniku nabízí jeho podnikatel-

ské prostředí. Jedná se zejména o odvětví a relevantní trh. Vnitřní potenciál podniku 

nám udává, do jaké míry zvládne podnik využít šance poskytnuté vnějším okolím a 

vzdorovat jeho rizikům. Potenciál vývoje podniku je znázorněn ve schématu 3. 

 

Účelem strategické analýzy by mělo být dosažení konkrétních výsledků, ke kte-

rým by měla patřit odpověď alespoň na 3 základní otázky, které vymezuje Mařík a kol. 

(2018, str. 75). První otázkou je, jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku. Druhou 

otázkou, na kterou chceme znát odpověď, je, jaký je vývoj trhu, konkurence a z toho 

nám vyplývá, jaký je předpokládaný vývoj tržeb podniku. Třetí otázkou je, jaká rizika 

jsou spojena s podnikem. 

 

 

 
Schéma 3 Analýza vývoje potenciálu podniku 

Zdroj: Mařík a kol., 2018, str. 74 
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3.2.2 Postup strategické analýzy 

Pro tvorbu strategické analýzy za účelem ocenění podniku jsem se rozhodl po-

užít následující metody. Nejdříve analyzuji relevantní trh a jeho prognózu. Dále pak 

provedu analýzu konkurence a vnitřního potenciálu podniku. Poté, jako výsledek před-

chozích dvou kroků, vytvořím prognózu tržeb oceňovaného podniku. Další zvolenou 

metodou je PEST analýza, která nám vyjadřuje vlivy vnějšího okolí na fungování pod-

niku. Pro analýzu konkurenčního prostředí použiji Porterovu analýzu 5 sil. Poslední zvo-

lenou analýzou pro strategii společnosti je SWOT analýza, která je kombinací prvků mi-

kroprostředí a makroprostředí. 

 

 

3.2.2.1 Relevantní trh a jeho prognóza 

 

 Relevantní trh oceňovaného podniku by měl být vymezen ze 4 hledisek: 

 

 věcného (produkt), 

 území (ČR, regiony, země mimo ČR), 

 zákazníků, 

 konkurentů. 

 

Pro tuto analýzu je nezbytné získat základní data o tomto trhu a posoudit, jak je trh 

atraktivní, aby dále bylo možné zpracovat prognózu dalšího vývoje tohoto trhu. 

Mezi základní data patří odhad velikosti relevantního trhu, který je vyjádřený v hmot-

ných a hodnotových jednotkách, dále vývoj trhu v čase (alespoň posledních 5 let) a 

také segmentace trhu. Velikost trhu by se měla odhadovat dle velikosti poptávky, a to 

z celkového prodeje a spotřeby. Data o spotřebě je možné doplnit i vývojem cen.  

 

 Velikost trhu lze určit různými postupy, Mařík a kol. (2018, str. 79) doporučuje 

používat následující: 

 

 statistiky o spotřebě produktu oceňovaného podniku; lze je zjistit 

zejména u spotřebního zboží, 

 statistiky o prodejích v odvětví nebo na trhu, ve kterém se pohybuje oce-

ňovaný podnik; tyto statistiky poskytuje Český statistický úřad, Minister-

stvo průmyslu a obchodu, apod., 

 v případě, že byl trh regionálně vymezen jako český trh, je nutné od 

součtu tržeb odečíst výši vývozu a přičíst výši dovozu, pokud v daném 

odvětví existují, 

 pokud se jedná o trh, který je rozdělen mezi několik velkých podniků a je 

možné se dostat k datům o prodejích těchto podniků, lze zjistit velikost 

trhu sečtením prodejů těchto podniků, 
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 když se jedná o dodavatele komponent, lze vycházet z parametrů trhu 

finálních výrobků. 

 

Pro analýzu atraktivity trhu si musíme nejprve vymezit hlavní faktory, jejichž kri-

téria se budou mírně lišit pro každý trh. Kritéria, která nás obvykle zajímají, jsou růst 

trhu, velikost trhu, intenzita přímé konkurence, průměrná rentabilita, substituce, bari-

éry vstupu, citlivost trhu na konjunkturu, struktura a charakter zákazníků. 

 

 Na analýzu vývoje trhu navazuje prognóza vývoje trhu. Sestavení prognózy by 

se mělo přizpůsobovat dle typu ocenění. U subjektivního ocenění vychází prognóza 

z názoru konkrétního oceňovatele a investora. Při objektivizovaném ocenění se vychází 

ze současného stavu nebo z tendencí dalšího vývoje. Prognóza dle tržního ocenění vy-

chází z názorů odborné veřejnosti. Ve většině případů však oceňovatel zpracovává ve 

spolupráci s managementem podniku sám tuto prognózu. Dále je nutné analyzovat 

hlavní faktory, které se sice liší podle konkrétních situací, ale můžeme je rozdělit podle 

Maříka a kol. (2018, str. 85) do tří základních skupin. První skupinou jsou faktory náro-

dohospodářské, ve kterých analyzujeme vývoj HDP, celkové průmyslové výroby, spo-

třeby apod. Druhou skupinou jsou obecné faktory poptávky, do kterých patří příjmy na 

obyvatele, počet obyvatel a jejich demografická struktura, ceny. Třetí skupina se za-

bývá faktory, které jsou specifické pro konkrétní skupinu produktů. Mařík a kol. (2018, 

str. 86) říká, že by se oceňovatel měl držet alespoň tří postupů. Prvním postupem je 

analýza časových řad a jejich extrapolace. Dále pak použití jednoduché a vícenásobné 

regresní analýzy. Třetím postupem je odhad budoucího vývoje na základě porovnání 

se zahraničím.  

 

 

3.2.2.2 Analýza konkurenční síly oceňovaného podniku  

 

 V této části strategické analýzy řešíme odhad vývoje tržních podílů podniku. Po-

stup této analýzy rozděluje Mařík a kol. (2018, str. 94) do čtyř kroků. Prvním krokem je 

stanovení dosavadních tržních podílů podniku. Druhým krokem je identifikace hlav-

ních konkurentů a shromáždění všech potřebných údajů, které udávají jejich konku-

renční sílu. Další krok se zabývá analýzou vnitřního potenciálu a hlavních faktorů jeho 

konkurenční síly. V této analýze se snažíme zjistit, do jaké míry dokáže podnik využít 

šance, která vyplývá z rozvoje trhu a zda zvládne čelit konkurenci a případným hroz-

bám. Dále musíme zhodnotit konkurenční sílu podniku oproti hlavním konkurentům. 

Výsledkem tohoto vyhodnocení by měla být konkurenční strategie, konkurenční vý-

hoda a celková konkurenční síla oceňovaného podniku. Také je velmi užitečné, pokud 

je to možné, odhadnout fázi životního cyklu, ve které se daný podnik nachází. V tomto 

kroku hrají roli přímé faktory, které vyjadřují technickou úroveň, kvalitu, cenu, dostup-

nost, apod. Dále pak nepřímé faktory, které vyjadřují například kvalitu managementu 

či výzkum a vývoj podniku. Čtvrtým krokem je prognóza tržeb.  
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3.2.2.3 Prognóza tržeb 

 

 Prognózu tržeb zjistíme z předchozích dvou kroků, z analýzy a prognózy rele-

vantního trhu a z analýzy a prognózy vnitřního potenciálu a konkurenční síly.  

 

1. Hodnocení perspektivnosti podniku 

 

Hodnocení perspektivnosti podniku je založeno na bostonské matici, která je 

upravena pro naše potřeby. Matice sloužící k posouzení perspektivnosti podniku je 

uvedena níže. 

Zdroj: Mařík a kol., 2018, str. 112 

 

 

 

2. Vlastní prognóza tržeb 

 

Tempo růstu tržeb podniku získáme vynásobením růstu trhu a růstu tržního po-

dílu. Dále bychom měli provést analýzu tempa růstu tržeb, které bylo do současnosti 

a porovnat to s odhadem. Ve schématu 4 je zobrazen vliv faktorů na prognózu tržeb. 

Tabulka 2 Matice k posouzení perspektivnosti podniku 



 23 

 

Schéma 4 Odvození prognózy tržeb 

Zdroj: Mařík a kol., 2018, str. 114 

 

 

 

3.2.2.4 PEST analýza 

 

Tato analýza dělí faktory makrookolí do čtyř základních skupin. Jedná se o poli-

tické a legislativní faktory, ekonomické faktory, sociální a demografické faktory, tech-

nologické faktory. Jednotlivým skupinám se budeme věnovat dále. Každá skupina za-

hrnuje různé faktory, které mají vliv na podnik. 

 

 

Politické a legislativní faktory 

 

 Do skupiny politických a legislativních faktorů zahrnuje Sedláčková a Buchta 

(2006, str. 16-17) stabilitu národní i zahraniční politické situace, daňové zákony, anti-

monopolní zákony, regulaci exportu a importu, cenovou politiku a mnoho dalších fak-

torů týkajících se různých vládních nařízení, politické situace u nás či ve světě včetně 

politických vztahů nebo zákonů. 
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Ekonomické faktory 

 

 V ekonomických faktorech nás zejména zajímá dle Sedláčkové a Buchty (2006, 

str. 17) míra ekonomického růstu, míra inflace, úroková míra, daňová politika a směnný 

kurz. Míra ekonomického růstu má vliv na úspěšnost podniku na daném trhu, protože 

přináší příležitosti, ale i hrozby, na které musí podniky reagovat. Čím je ekonomický 

růst vyšší, tím je vyšší spotřeba a rostou příležitosti na trhu a naopak. Úroveň úrokové 

míry má vliv na výnosnost podniku, skladbu finančních prostředků, které podnik pou-

žívá, investiční aktivitu podniku a také určuje cenu kapitálu. 

Nízká výše úrokové míry dává podnikům příležitost realizovat svoje podnikatelské zá-

měry. Míra inflace patří mezi základní ukazatele, které charakterizují stabilitu ekono-

mického vývoje. Devizový kurz ovlivňuje konkurenceschopnost podniků na zahranič-

ních trzích. 

 

 

Sociální a demografické faktory 

 

 Sociální a demografické faktory se zabývají podle Sedláčkové a Buchty (2006, 

str. 18) primárně postoji a životem obyvatelstva a jeho strukturou. Pokud obyvatelstvo 

stárne, vytváří se příležitosti v odvětví péče o seniory nebo v oblastech spojených se 

zdravím. Zaměstnanci mají zájem o vyšší kvalitu osobního života, proto tomu podniky 

se snaží přizpůsobit své benefity. Životní styl populace se odráží na způsobu, jakým 

tráví svůj volný čas, stylu oblékání, apod. Dále do těchto faktorů můžeme zahrnout po-

stoj obyvatelstva k životnímu prostředí, který se v poslední době také velmi řeší. 

 

 

Technologické faktory 

 

Sedláčková a Buchta (2006, str. 18) tvrdí, že podnik nesmí zaostávat za konku-

rencí a musí být aktivní v inovační činnosti. Aby toto bylo možné, musí být informován 

o technických i technologických změnách, které probíhají v jeho odvětví. 
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Následující schéma znázorňuje vliv jednotlivých faktorů na odvětví podniku. 

 

Schéma 5 Okolí podniku 

Zdroj: Sedláčková a Buchta, 2006, str. 13 

 
3.2.2.5 Model pěti sil 

 

Model pěti sil vytvořil M. E. Porter. Jedná se o pět faktorů, které přináší pro podnik 

příležitosti i ohrožení. Zmíněnými faktory jsou: 

 

 rizika vstupu potenciálních konkurentů, 

 rivalita mezi stávající konkurencí, 

 vyjednávací síla zákazníků, 

 vyjednávací síla dodavatelů, 

 hrozba substitučních výrobků. 

 

Dle Portera je silná konkurence hrozba, ale slabá konkurence příležitost. Zmí-

něné konkurenční síly mají vliv na vývoj mikrookolí i samotného podniku a mohou se 

měnit v průběhu času, jak zdůrazňuje Dedouchová (2001, str. 17).  Schéma 6 znázor-

ňuje působení uvedených pěti faktorů. 
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Schéma 6 Hybné síly konkurence v odvětví dle Portera 

Zdroj: M. E. Porter, 1994 

 

 

Potenciální konkurenti 

 

Potenciální konkurenti jsou podniky, které si v současnosti navzájem nekonku-

rují, ale je možné, že se v budoucnu stanou konkurenty. V případě, že je velké riziko 

vstupu nových konkurentů na trh, je zde ohrožení pro ziskovost podniku. Naopak nízké 

riziko představuje příležitost pro podnik ke zvýšení cen, a tím také k dosažení vyššího 

zisku.  

„Hrozba konkurenční síly potenciálních konkurentů závisí na výši bariér vstupu na trh, 

tedy na řadě faktorů, které brání podniku prosadit se v daném mikrookolí.“ (Dedou-

chová, 2001, str. 18) 

 

Dle Portera (1993, str. 7-13) lze rozlišit několik bariér vstupu: 

 

 Nákladové výhody – Tyto výhody v sobě zahrnují vlastní technologie, 

vládní dotace, zkušenosti s delší existencí společnosti, výhodnější pří-

stupy ke zdrojům a lokacím. 

 Náklady přestupu – Zde jde o jednorázové náklady, které musí hradit 

kupující při změně dodavatele. 

 Vládní politika – Při regulaci vstupu do odvětví vládou může být násled-

kem zvýšení potřeby kapitálu pro dodržení těchto regulací. 
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 Přístup k distribučním kanálům – Podnik, který vstupuje na trh, si musí 

zajistit distribuci pro své produkty. Je důležité, aby si podnik zajistil co 

nejvíce distribučních kanálů, aby byl jeho vstup na daný trh co nejjedno-

dušší. 

 Potřeba kapitálu – Podnik musí mít zajištěné dostatečné finanční zdroje, 

které pokryjí vysoké finanční náklady spojené se vstupem na nový trh. 

 Výnosy z rozsahu – Nové podniky často produkují draze oproti konku-

renčním podnikům z důvodu malého množství výstupů. 

 Diferenciace produktu – Nově vstupující podniky musí vynaložit velké 

množství prostředků, aby si získaly věrnost zákazníků a vybudovaly do-

statečně svoji značku na daném trhu. 

 

 

Rivalita mezi stávající konkurencí 

 

V případě, že je rivalita mezi stávající konkurencí slabá, podniky dostávají příle-

žitost zvýšit ceny, a tím dosáhnout vyššího zisku. Když je vysoká rivalita na trhu, do-

chází k cenové konkurenci. Tato konkurence limituje ziskovost podniků a snižuje výnos, 

který by mohly podniky získat prodejem zboží či služeb, jak vysvětluje Dedouchová 

(2001, str. 19). 

 

Faktory, které ovlivňují konkurenci, vyjmenovává Sedláčková a Buchta (2006, str. 48): 

  

 počet a velikost konkurentů v okolí, 

 míra růstu trhu, 

 vysoké fixní náklady, 

 diferenciace produktů, 

 výstupní bariéry z odvětví, 

 akvizice slabších podniků, 

 globální zákazníci. 

 

 

Vyjednávací síla zákazníků 

 

Kupující mohou být hrozbou, když požadují nižší ceny nebo vyšší kvalitu a lepší 

servis. Na druhou stranu jsou pro podnik příležitostí slabí kupující, kdy je možné zvýšit 

ceny a dosáhnout vyššího zisku. 

 

Podmínky, které podporují větší sílu zákazníků, zmiňuje Dedouchová (2001, str. 22): 

 

 Velké podniky nakupují velké množství zboží od dodavatelů, jejichž mi-

krookolí se skládá z malých podniků. 
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 Když kupující nakupuje ve velkém množství, může využít kupní síly a tla-

čit na snížení ceny. 

 V případě, kdy si může kupující vybírat mezi podniky s nízkými cenami, a 

tím tlačí na snižování cen. 

 Pokud kupující pohrozí, že si mohou zboží, které jim daný dodavatel do-

dává, vyrábět sami. 

 

 

Vyjednávací síla dodavatelů 

 

Zvyšování cen dodavatelů nebo zhoršení kvality dodávaného zboží je hrozbou 

pro podnik. Naopak, slabí dodavatelé poskytují podniku možnost snižovat cenu a po-

žadovat od dodavatelů vyšší kvalitu. 

 

Podmínky, které podporují sílu dodavatelů, vyjmenovává Dedouchová (2001, str. 22): 

 

 Existuje málo substitutů za zboží prodávané dodavateli. 

 Když existence dodavatelů nezávisí na jejich mikrookolí. 

 V případě, že je dodavatel tak diferenciován, že by podnik musel vynalo-

žit příliš velké náklady na přestup k jinému dodavateli. 

 Pokud dodavatel může pohrozit vertikální integrací do mikrookolí pod-

niku. 

 

 

Hrozba substitučních výrobků 

 

Pokud existují substituční výrobky za zboží a výrobky podniku, tak vzniká kon-

kurenční hrozba, která limituje ceny prodávaného produktu podnikem, a tím je také 

limitována ziskovost podniku, jak upozorňuje Dedouchová (2001, str. 23).  

 

 

3.2.2.6 SWOT analýza 

Cílem SWOT analýzy je určit, jak současná strategie podniku a jeho silné a slabé 

stránky jsou schopny se vyrovnat se změnami, které podle Jakubíkové (2013, str. 129) 

nastávají v prostředí. Zabýváme se zde silnými stránkami (S), slabými stránkami (W), 

příležitostmi (O) a hrozbami (T). SWOT analýza se skládá ze dvou analýz, a to SW a OT. 

Analýza OT zahrnuje příležitosti a hrozby, které jsou ve vnějším prostředí firmy, a to jak 

v makrookolí, tak i v mikrookolí. Analýza SW řeší vnitřní prostředí podniku. Následující 

tabulka zobrazuje zápis jednotlivých faktorů ve SWOT analýze. 
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Tabulka 3 SWOT analýza 

Zdroj: Jakubíková, 2013, str. 129 

 

 

3.3 Finanční analýza 

Růčková (2019, str. 9) tvrdí, že úspěšný podnik se nemůže obejít bez rozboru a 

znalosti finanční situace podniku. Cílem finanční analýzy je připravení podkladů pro 

rozhodování o daném podniku a jeho fungování. Mezi rozhodováním o podniku a účet-

nictvím panuje velmi úzká spojitost. Účetnictví pracuje s přesnými hodnotami peněž-

ních údajů, které jsou platné pouze k danému časovému okamžiku. Tato data z účet-

nictví musí nejdříve projít finanční analýzou, aby bylo možné zhodnotit finanční zdraví 

podniku. 

 

Účelem finanční analýzy je dle Knápkové a Pavelkové (2010, str. 15) zjistit, jestli 

je podnik ziskový, zda je v pořádku jeho kapitálová struktura, či jestli včas splácí své 

závazky a efektivně využívá svých aktiv. Samozřejmě nám tato analýza slouží i k mnoha 

dalším cílům. Manažeři společnosti by měli znát průběžnou finanční situaci, aby byli 

schopni se správně rozhodovat při obstarávání finančních zdrojů, při rozdělování zisku, 

alokaci volných peněžních prostředků, apod. My však použijeme finanční analýzu ke 

zjištění situace podniku za účelem zjištění jeho hodnoty. 

 

 

3.3.1 Analýza absolutních ukazatelů 

V analýze absolutních ukazatelů se jedná o dva základní postupy finanční ana-

lýzy, které ukazují absolutní údaje z účetních výkazů v určitých souvislostech, jak vy-

světluje Kislingerová a Hnilica (2008, str. 9). Prvním postupem je horizontální analýza, 

kterou používáme ke zjištění, o kolik procent se změnily jednotlivé položky oproti mi-

nulému roku. Vertikální analýza je postup, při kterém vyjadřujeme podíl jednotlivých 
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položek na nějakém celku. V případě rozvahy to bude bilanční suma a v případě výkazu 

zisku a ztráty se bude jednat o tržby jednotlivých let.  

 

3.3.2 Poměrová analýza 

Oproti horizontální a vertikální analýze, které se zabývají vývojem jedné položky 

v čase nebo ve vztahu k jedné veličině, poměrová analýza dává položky vzájemně mezi 

sebou do poměru. Díky této skutečnosti můžeme vidět finanční situaci podniku v šir-

ším kontextu, představuje výhodu Růčková (2019, str. 56). Pro svoji dlouhodobou exis-

tenci musí být podnik rentabilitní, přiměřeně zadlužený a likvidní.  

 

 

3.3.2.1 Ukazatele rentability 

 

Ukazatele rentability informují o efektivitě vloženého kapitálu. Obecný tvar to-

hoto vzorce je: 

 

 

 

Vzorec 10 Efektivita vloženého kapitálu 

 

 

Mezi tyto ukazatele patří například rentabilita celkových aktiv, rentabilita dlouhodo-

bých zdrojů, rentabilita tržeb, rentabilita vlastního kapitálu, apod. V následující tabulce 

si ukážeme způsob výpočtu jednotlivých ukazatelů rentability, jak je uvádí Kislingerová 

a Hnilica (2008, str. 31). 

 

 

 

Tabulka 4 Ukazatele rentability 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 31) 
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3.3.2.2 Ukazatele aktivity 

 

Ukazatele aktivity měří efektivitu využívání aktiv podniku. Je důležité sledovat a 

hodnotit vývoj těchto ukazatelů ve vztahu k danému odvětví. Tyto ukazatele poměřují 

stavové a tokové veličiny. Jednotlivé ukazatele a způsoby výpočtu si ukážeme v násle-

dující tabulce, tak jak je definuje Kislingerová a Hnilica (2008, str. 31-32). 

 

 

Tabulka 5 Ukazatele aktivity 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 32) 

 

 

 

3.3.2.3 Ukazatele zadluženosti 

Tyto ukazatele znázorňují vztah mezi vlastními a cizími zdroji. Zadluženost ne-

musí nutně znamenat, že se podniku špatně daří. Jedná-li se o dobře fungující podnik, 

vysoká finanční páka může přispět k rentabilitě vlastního kapitálu. Dále je nutné po-

zorně sledovat přílohu k účetní závěrce, která zahrnuje informace o majetku poříze-

ném na leasing, a také využívat ukazatelů pracujících s výkazem zisku a ztráty, protože 

tato aktiva se vyskytují pouze jako náklady ve zmíněném výkazu. Ukazatele zadluže-

nosti a jejich vzorce používané Kislingerovou a Hnilicou (2008, str. 33) jsou v následující 

tabulce. 

 

Tabulka 6 Ukazatele zadluženosti 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 33) 

 

 

 



 32 

3.3.2.4 Ukazatele likvidity 

 

Následující tabulka nám ukazuje klasické tři ukazatele likvidity a dále pak ukaza-

tel kapitalizace, který vyjadřuje měření krytí dlouhodobého majetku. V případě, že 

tento ukazatel má hodnotu kolem jedné, pak je dlouhodobý majetek krytý dlouhodo-

bými zdroji. Když je ukazatel kapitalizace vyšší než jedna, dlouhodobý majetek je kryt 

i jinými zdroji, než je dlouhodobý kapitál. 

 

 

 

Tabulka 7 Ukazatele likvidity 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 34) 

 

 

 

3.3.2.5 Ukazatele produktivity práce 

 

Ukazatele produktivity práce se zaměřují na výkonnost podniku ve vztahu k ná-

kladům na zaměstnance. Ukazatele produktivity práce si shrneme dle Kislingerové a 

Hnilici (2008, str. 35) v následující tabulce. 

 

 

Tabulka 8 Ukazatele produktivity práce 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 35) 
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3.3.2.6 Ukazatele kapitálového trhu 

 

Díky ukazatelům kapitálového trhu si můžeme vytvořit představu o hodnocení 

společnosti trhem. Důvod k tomuto závěru je ten, že do těchto ukazatelů vstupuje 

cena akcie. Používání těchto ukazatelů je omezené vzhledem k nedostupné tržní ceně 

akcie. 

 

 

 

Tabulka 9 Ukazatele kapitálového trhu 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové a Hnilici (2008, str. 36)  

 

 

3.3.2.7 Ukazatel výkonnosti podniku 

 

Základním ukazatelem výkonnosti podniku je ukazatel EVA (Economic value ad-

ded), tedy ekonomická přidaná hodnota. Tento ukazatel vznikl z ekonomického pojetí 

zisku. Ekonomický zisk na rozdíl od účetního zahrnuje ekonomické náklady, do kterých 

patří i tzv. oportunitní náklady. Ekonomický zisk zjistíme tak, že od celkových výnosů 

kapitálu odečteme náklady na kapitál. Konstrukce ukazatele EVA se skládá ze tří klíčo-

vých hodnot. První je hodnota čistého provozního zisku po zdanění (NOPAT), dále pak 

celkový investovaný kapitál (C) a třetí hodnotou jsou průměrné náklady kapitálu 

(WACC). V následující tabulce si ukážeme vzorec pro ukazatel EVA a jeho jednotlivých 

členů. 

 

 

Tabulka 10 Ukazatel výkonnosti 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Kislingerové (2001, str. 88-89) 
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kde: 

rd - náklady na cizí kapitál (úrok), 

t - sazba daně z příjmů právnických osob, 

D - cizí kapitál, 

C - celkový kapitál, 

re - náklady na vlastní kapitál (očekávaná výnosnost vlastního kapitálu), 

E - vlastní kapitál. 

 

 

3.3.3 Bankrotní modely 

Bankrotní modely vyjadřují finanční zdraví analyzovaného podniku. Tyto modely 

slouží k indikování změny, pokud je finanční zdraví společnosti v ohrožení. Prvním ban-

krotním modelem je Altmanův model. Výpočet se skládá z pěti ukazatelů, které již mají 

přiřazenou konkrétní váhu. Vzorec sloužící k výpočtu Altmanova modelu: 

 

 

Vzorec 11 Altmanův model 

kde: 

NWC - čistý pracovní kapitál (net working capital) 

A - aktiva 

 

Altmanův model má nejvyšší spolehlivost při analýze do dvou let. S každým dalším 

rokem jeho spolehlivost klesá. V následující tabulce jsou uvedeny intervaly výsledků a 

jejich vysvětlení. 

 

 

 

Tabulka 11 Výsledky Altmanova modelu 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Dluhošové a kol. (2010, str. 97) 

 

 

Druhým bankrotním modelem, který použiji v této práci, je model IN05. Jedná se 

o vícerozměrný model, který se snaží zhodnotit celkovou finanční situaci podniku po-

mocí jednoho čísla. Model IN05 vychází při hodnocení z charakteristik podniku, které 

jsou dostupné v účetní závěrce, a nezahrnuje další vlivy, které působí na podnik. Vzo-

rec sloužící k výpočtu modelu IN05: 
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Vzorec 12 Model IN05 

 

Vyhodnocení modelu IN05:  

 

 

Tabulka 12 Výsledky modelu IN05 

Zdroj: Vlastní zpracování dle Sedláčka (2007, str. 112) 

 

3.4 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 

 

Dle Maříka a kol. (2018, str. 149) jsou generátory hodnoty souborem několika zá-

kladních podnikohospodářských veličin, které určují ve svém souhrnu hodnotu pod-

niku. Tyto generátory se většinou vyvozují dle konkrétního přístupu k ocenění podniku. 

Nejčastějším východiskem bývá metoda diskontovaných peněžních toků. Hodnoty 

podniku závisí na vytváření volných peněžních toků do budoucnosti, proto je nutné se 

soustředit na veličiny, které ovlivňují hodnotu rozhodujícím způsobem. Touto analýzou 

získáme také pohled na minulost podniku, protože nám ukáže, jestli podnik hodnotu 

tvoří nebo netvoří a jaké faktory ovlivňují tuto skutečnost. Generátory hodnoty jsou zá-

kladní strukturou finančního plánu. Finanční plán pouze rozvádí tyto generátory hod-

noty. Mařík a kol. (2018, str. 149)  uvádí čtyři základní generátory hodnoty: 

 

 Tržby z prodeje produktů podniku – Prognóza budoucích tržeb by měla 

být výsledkem prováděné strategické analýzy. 

 Provozní zisková marže – Pro výpočet provozní ziskové marže potřebu-

jeme nejdříve vypočítat korigovaný provozní výsledek hospodaření.  

 Investice do pracovního kapitálu – Tento pracovní kapitál je nutné upra-

vit  oproti pracovnímu kapitálu, který se používá ve finanční analýze. Níže 

si znázorníme jeho výpočet. 

 Investice do dlouhodobého majetku – Jedná se o dlouhodobý majetek, 

který je provozně nezbytný pro podnikatelské zaměření podniku.  

 

 

 

 



 36 

 

Následující vzorec představuje výpočet korigovaného provozního výsledku hospoda-

ření, který je potřebný pro výpočet provozní ziskové marže: 

 

 

Vzorec 13 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 

 

Dále si zde můžeme uvést vzorec pro výpočet provozní ziskové marže: 

 

 

Vzorec 14 Provozní zisková marže 

 

Investice do pracovního kapitálu spočítáme následujícím vzorcem: 

 

 

Vzorec 15 Pracovní kapitál 

 

Prvním možným způsobem výpočtu investice do dlouhodobého majetku je koeficient 

náročnosti tržeb na investice brutto. Zde se jedná o skutečné provozní výdaje do pro-

vozně nutného dlouhodobého majetku. 

 

 

Vzorec 16 Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice brutto 

 

Dále lze v některých případech také použít koeficient náročnosti růstu tržeb na inves-

tice netto. Investice netto znázorňují přírůstek investovaného kapitálu v zůstatkových 

hodnotách (jedná se o investice nad úroveň odpisů). Tento koeficient se hůře porov-

nává mezi podniky než ten předchozí, protože podniky mají různou odpisovou politiku. 

Také  nemusí udávat přesné výsledky, například z důvodu nižšího růstu tržeb v minu-

lém období. 

 

 

Vzorec 17 Koeficient náročnosti růstu tržeb na investice netto 
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3.5 Předběžné ocenění na základě generátorů hodnoty 

 

Generátory hodnoty je možné použít k prvním odhadům hodnoty podniku, v pří-

padě, že vychází z finanční analýzy. Tento způsob ocenění je založen na peněžních to-

cích. Volné peněžní toky (FCF) pro jednotlivé roky můžeme vyjádřit následujícím vzor-

cem. 

, 

Vzorec 18 Volné peněžní toky 

kde:  

X - velikost tržeb za zboží a vlastní výrobky, 

g - tempo růstu tržeb, 

rZPx - provozní zisková marže vypočtená z korigovaného výsledku hospodaření, 

t - sazba daně z korigovaného výsledku hospodaření, 

KWC - koeficient náročnosti růstu tržeb na růst pracovního kapitálu, 

KDMn - koeficient náročnosti růstu tržeb na růst dlouhodobého majetku, 

index t - rok. 

 

 

Mařík a kol. (2018, str. 172-173) vysvětluje, že uvedená rovnice se zaměřuje na 

klíčové veličiny ocenění, do kterých patří tempo růstu tržeb (g), zisková marže (rZPx), 

náročnost růstu tržeb na investice do dlouhodobého majetku (KDMn) a pracovní kapitál 

(KWC).  

 

 

Dle Maříka a kol. (2018, str. 173) lze na základě strategické analýzy a analýzy vý-

voje generátorů hodnoty v minulosti odhadnout průměrné hodnoty generátorů. Tímto 

způsobem je možné vytvořit pravděpodobné rozpětí výnosové hodnoty podniku. 

K odhadu výnosové hodnoty podniku (Hb) je možné použít například následující vzo-

rec. 

 

 

Vzorec 19 Odhad výnosové hodnoty podniku 

 

Mařík a kol. (2018, str. 173-174) tvrdí, že v čitateli tohoto vzorce je již zmíněný 

volný peněžní tok (FCF) v roce t. Rokem t je označen první budoucí rok po datu prove-

deného ocenění podniku. V letech následujících je znázorněn očekávaný stabilní růst 

jednotlivých veličin tempem g. Tempo růstu g předpokládá perpetuitu, která značí ne-

omezený růst do nekonečna. Ve jmenovateli je veličina ik, která značí diskontní míru.  
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3.6 Finanční plán 

Mařík a kol. (2018, str. 175) uvádí, že když se oceňovatel rozhodne použít výno-

sové metody k ocenění podniku, musí sestavit jeho kompletní finanční plán. Finanční 

plán se skládá ze tří finančních výkazů: 

 

 výkaz zisku a ztráty, 

 rozvaha, 

 cash flow. 

 

Tento plán v případě oceňování podniku primárně vychází z již zmíněných gene-

rátorů hodnoty. Finanční plán rozpracujeme do komplexních, ale zkrácených účetních 

výkazů. Hlavní položky, které ovlivňují hodnotu podniku a se kterými budeme sestavo-

vat finanční plán, jsou následující: 

 

 tržby z prodeje primárních produktů podniku, 

 zisková marže a také z ní vyjádřený provozní zisk v peněžním vyjádření, 

 plánovaná výše zásob, pohledávek a závazků, 

 prognóza investic do dlouhodobého majetku nezbytného k udržení pro-

vozu podniku. 
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4 Představení společnosti 

Předmětem ocenění je společnost PERI, spol. s r.o. Tato společnost je oceněna 

za účelem zjištění hodnoty a posouzení situace podniku pro potenciální investory. 

 

 

Název společnosti:   PERI, spol. s r.o. 

 

Sídlo:     Jesenice u Prahy, Průmyslová 392, PSČ 25242 

 

Právní forma:    Společnost s ručením omezeným 

 

IČ:     457 87 948 

 

Zápis v OR:    C 17310 vedená u Městského soudu v Praze 

 

Datum vzniku a zápis do OR: 5. února 1993 

 

Základní kapitál:   10 000 000,- Kč 

 

Předmět činnosti:   Silniční motorová doprava 

Výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 

až 3 živnostenského zákona  

 

Zdroj: Ke zpracování využity informace z veřejného rejstříku a sbírky listin 

 

 

 

4.1 Historie společnosti na globální úrovni 

Společnost PERI založili Artur Schwörer a jeho žena Christl. Cílem této společnosti 

byla racionalizace betonových konstrukcí. První výrobní halu postavili v roce 1969 ve 

Weisenhornu na pozemku, který měl rozlohu 6 000 m2. V letech 1970 – 1971 společ-

nost pracovala na své první velké zakázce, účastnila se prvního stavebního veletrhu a 

vydala první katalog. V letech 1972 – 1975 vznikly nové pobočky a dceřiné společnosti 

ve Francii, Švýcarsku a Španělsku. Zároveň však podnik stále rozšiřoval svůj závod ve 

Weissenhornu, aby zvládal zvyšující se poptávku. V letech 1979 – 1983 mění PERI své 

firemní logo a zakládá dceřiné společnosti v Belgii, Nizozemí a Itálii. Mimo tyto evrop-

ské země v těchto letech expanduje i mimo Evropu, a to do USA. V letech 1989 – 1991 

vzniká první výrobní pobočka mimo Německo, která se nachází v Turecku. Dále se 

v těchto letech zakládají dceřiné společnosti ve Velké Británii, Maďarsku, Singapuru a 

Malajsii. V letech 1992 – 1994 expanduje PERI do dalších evropských zemí včetně 

České republiky a také do další asijské země, kterou je Jižní Korea.  

V této době má již areál ve Weissenhornu rozlohu 150 000 m2. V letech 1995 – 

1998 tato společnost vstupuje na trh s lešeními a opět také rozšiřuje své působení 

v dalších zemích, kterými jsou Kanada, Brazílie, Argentina, Chile, Rumunsko, Slovensko, 
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Austrálie a Spojené arabské emiráty. V následujících letech PERI stále expanduje do 

zemí na všech kontinentech, včetně Afriky. V letech 2010 – 2011 vyvíjí podnik výrobky 

pro nové trhy, jako je například stěnové bednění, prostorové bednění, apod. Později 

vyvíjí další produkty, jako je například bednění DUO. 

 

Zdroj: Ke zpracování využity informace z webových stránek společnosti PERI  

 

 

4.2 Historie společnosti v ČR 

Dceřiná společnost PERI, spol. s r.o., byla založena v České republice v roce 1992. 

Tehdy měla sídlo na Praze 4. Poprvé byla společnost oficiálně představena v České re-

publice na stavebním veletrhu v Brně, který probíhal také v roce 1992. Společnost 

v průběhu let začala získávat velké zakázky. V roce 1995 PERI koupilo první část po-

zemku v Jesenici u Prahy. V roce 1997 mělo PERI již kompletně koupený pozemek v Je-

senici u Prahy a otevírá v tomto roce své nové sídlo se skladovou plochou 18 000 m2. 

Celková investice do tohoto střediska, včetně pozemku, dosahovala 85 miliónů korun. 

V roce 1998 společnost otevírá nájemní sklad v Prostějově a technické kanceláře ve 

Zlíně. V roce 2002 byl areál v Jesenici rozšířen o 5 000 m2. V roce 2003 byla již hodnota 

materiálu, který byl uskladněn v nájemních skladech společnosti v České republice, 

přes jednu miliardu korun. V roce 2005 podnik otevřel technické kanceláře v Ostravě. 

V roce 2006 rozšířila společnost sklad v Jesenici o 12 000 m2 a v roce 2009 o dalších 

11 000 m2. V roce 2012 byla otevřena technická kancelář pro lešení v Brně. V letech 

2013-2015 zprovoznila společnost pro své zákazníka online portál myPERI. 

 

Zdroj: Ke zpracování využity informace z webových stránek společnosti PERI 

 

 

5 Strategická analýza 

Ve strategické analýze provedu vymezení relevantního trhu, na kterém se pohy-

buje společnost PERI, spol. s r.o., a jeho prognózu. Dále pak analýzu konkurenční síly 

oceňovaného podniku. Následně vytvořím prognózu tržeb, která vychází z předcho-

zích dvou kroků. Dalším bodem strategické analýzy bude PEST analýza, která se zabývá 

vnějšími faktory definovanými v teoretické části práce. Následuje Porterův model pěti 

sil. Na závěr provedu SWOT analýzu, která je kombinací faktorů vnitřního a vnějšího 

prostředí. 
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5.1 Vymezení relevantního trhu 

Relevantním trhem společnosti PERI, spol. s r.o., je celá Česká republika, protože 

tato dceřiná společnost prodává a pronajímá bednění a lešení stavebním podnikům 

po celé zemi. Podle tržeb v účetních výkazech této firmy a účetních výkazech největ-

ších konkurenčních společností je PERI, spol. s r.o., jedničkou na trhu. Shrnutí tržeb 

z uvedených výkazů za posledních 5 let je možné vidět v následující tabulce. 

 

 

Tabulka 13 Tržby z prodejů největších výrobců bednění a lešení 

Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních závěrek jednotlivých společností  

 

 

Následující graf zobrazuje vývoj stavební produkce v České republice v minulosti, 

na které je závislý vývoj trhu s bedněním a lešením. 

 

 

Graf 1 Vývoj stavební produkce (meziroční změna v %) 

Zdroj: Ministerstvo průmyslu a obchodu 
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Následující čtyři grafy znázorňují vývoj odvětví stavební produkce v Evropské unii 

(v %, 2015=100 %). Vývoj v zahraničí je pro tuzemský trh také velmi důležitý. Graf č. 2 

zobrazuje stavební produkci, která již několik let po sobě stále roste. V roce 2018 Česká 

republika mírou růstu téměř dotahuje Evropskou unii. 

 

 

Graf 2 Stavební produkce 

Zdroj: Ministerstvo průmyslu a obchodu 

 

Na grafu č. 3 je možné vidět zaměstnanost ve stavebnictví, která na území České 

republiky roste velmi slabě oproti EU, kde stále zrychluje tempo růstu. 

 

 

Graf 3 Zaměstnanost 

Zdroj: Ministerstvo průmyslu a obchodu 
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Graf č. 4 znázorňuje trend vývoje počtu vydaných stavebních povolení, jak v Ev-

ropské unii, tak i v České republice.  

 

 

Graf 4 Počet vydaných stavebních povolení 

Zdroj: Ministerstvo průmyslu a obchodu 

 

Na grafu č. 5 jsou zobrazeny ceny stavebních prací v Evropské unii a v České re-

publice. Zde je vidět, že ceny v České republice rostou rychleji než ceny v Evropské unii. 

 

 

Graf 5 Ceny stavebních prací 

Zdroj: Ministerstvo průmyslu a obchodu  
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5.1.1 Analýza atraktivity trhu 

Trh je nadprůměrně atraktivní, protože stavební trh v posledních letech neustále 

roste, jak uvádí Ministerstvo průmyslu a obchodu v předchozích grafech. Také se zde 

vyskytuje poměrně nízká konkurence. Nevýhodou, která není z následující tabulky 

zřejmá, je velikost konkurenčních firem na trhu. Většinou se jedná o dceřiné společ-

nosti s finančním zabezpečením ze zahraničí. Tento produkt není možné nějak zvlášť 

substituovat, protože se jedná o produkty bednění a lešení, které jsou potřebné při 

provádění většiny stavebních činností. 

 

Tabulka č. 4 znázorňuje bodové hodnocení atraktivity trhu, na kterém se pohy-

buje společnost PERI. V tabulce je vymezeno celkem osm kritérií, která mají přiřazenou 

váhu. Váha jednotlivých kritérií je roznásobena přidělenými body, které jsou v rozmezí 

od 1 do 6 bodů, kde 6 bodů značí nejlepší situaci. V celkovém hodnocení dosáhl trh 68 

% atraktivity. 

 

 

Tabulka 14 Analýza atraktivity trhu 

Zdroj: Vlastní zpracování s využitím přístupu Maříka a kol. (2018, str. 84) 

 

5.2 Analýza konkurenční síly oceňovaného podniku 

Tržní podíl oceňovaného podniku určíme tak, že vytvoříme poměr jeho tržeb a 

odhadnuté velikosti regionálního trhu. V tabulce níže jsou uvedeny tržby společnosti 
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PERI a relevantního trhu, ve kterém jsou zahrnuty konkurenční společnosti Doka, 

Scaserv a Paschal, které jsou největšími konkurenty a přibližně 2 % tržeb tvoří ostatní 

podniky. Poměrem tržeb relevantního trhu a tržeb společnosti PERI je v tabulce č. 15 

znázorněn tržní podíl podniku. Tržní podíl společnosti PERI s mírnými výkyvy postupně 

klesal. V posledním roce sledovaného období tržní podíl oproti předchozímu roku 

mírně vzrostl.  

 

 

Tabulka 15 Tržní podíl společnosti PERI v minulých letech 

Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních závěrek jednotlivých společností  

 

Tabulka č. 16 znázorňuje bodové hodnocení společnosti PERI ve srovnání s kon-

kurencí. V této tabulce je vymezeno devět kritérií, která mají přiřazenou váhu a ná-

sledně jsou roznásobena přidělenými body. Body jsou opět v rozmezí od 1 do 6 bodů, 

kdy 6 bodů značí pozitivní převahu analyzované společnosti nad konkurencí. Podnik 

dosáhl celkového hodnocení 67 %, což značí nadprůměrnou převahu oproti konku-

renci. 

 

 

Tabulka 16 Hodnocení podniku ve vztahu ke konkurenci 

Zdroj: Vlastní zpracování s využitím přístupu Maříka a kol. (2018, str. 110) 
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5.3 Prognóza tržeb 

K prognóze tržeb nám pomůžou předchozí dva kroky, kterými jsou analýza rele-

vantního trhu a analýza konkurenční síly.  Díky těmto dvěma krokům víme, jak si podnik 

vede v porovnání s konkurencí a na jak atraktivním trhu působí. 

 

 

5.3.1 Hodnocení perspektivnosti podniku 

Při hodnocení perspektivnosti podniku vycházíme z tabulky č. 14, která řeší atrak-

tivitu trhu, na kterém se společnost vyskytuje. Dále pak vycházíme z tabulky č. 16, která 

se zabývá postavením podniku v určitých kritériích oproti konkurenci. Atraktivita trhu 

činí 68 % a konkurenční síla 67 %, tedy podnik stále spadá mezi podniky s jednoznač-

nou perspektivou, jak je vidět v tabulce č. 2 v teoretické části. 

 

 

5.3.2 Vlastní prognóza tržeb 

Stavební podniky dle Studií CEEC research (2020) počítají s růstem tržeb v roce 

2019 a 2020 v průměru o 3,6 %.  Podle dosavadního růstu HDP a vývoje trhu stavební 

produkce očekáváme následující vývoj tržeb relevantního trhu, tržeb společnosti PERI 

a tržního podílu. 

 

 

Tabulka 17 Vlastní prognóza tržeb 

Zdroj: Vlastní zpracování dle účetních závěrek jednotlivých společností  
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5.4 PEST analýza 

V PEST analýze vymezíme vnější faktory, které ovlivňují fungování podniku. Jedná 

se o faktory politické a legislativní, ekonomické, sociální a demografické, technolo-

gické. 

 

5.4.1 Politické a legislativní faktory 

Společnost PERI, spol. s r.o., se řídí zákony platnými na území České republiky. 

Lešení a bednění dodávané touto společností musí splňovat legislativní požadavky a 

normy, aby je stavební podniky mohly používat. Žádné nedávné úpravy zákona se ne-

týkaly přímo lešení a bednění, nicméně je nezbytné sledovat případné změny legisla-

tivy.  

 

Na tento podnik se samozřejmě vztahují i další zákony, které musí dodržovat, aby 

mohl působit na území České republiky. Jedná se například o: 

 

 Zákon o účetnictví (č. 563/1991 Sb.), 

 Zákon o daních z příjmu (č. 586/1992 Sb.), 

 Zákon o ochraně spotřebitele (č. 634/1992 Sb.), 

 Zákon o odpadech (č. 185/2001 Sb.), 

 a další. 

 

 

5.4.2 Ekonomické faktory 

Výkonnost ekonomiky se určuje makroekonomickou veličinou, která se nazývá 

hrubý domácí produkt (HDP). HDP v České republice neustále roste. Tento růst je závislý 

na rostoucí domácí poptávce. Dle České národní banky bude mít meziroční růst reál-

ného HDP klesající tendenci do konce roku 2019 a od začátku roku 2020 opět růst reál-

ného HDP mírně poroste. Prognóza vývoje HDP dle České národní banky je zobrazena 

v tabulce č. 18 a grafu č. 6. 

 

 

Tabulka 18 Prognóza a vývoj HDP 

Zdroj: Česká národní banka 
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Graf 6 Prognóza a vývoj HDP v % za čtvrtletí/rok 

Zdroj: Česká národní banka 

 
 

Dalším důležitým ekonomickým faktorem je vývoj měnového kurzu. PERI spol. 

s r.o., má mateřskou společnost v Německu, která dodává značnou část sortimentu, a 

podnik také z České republiky exportuje do zahraničí. Pro PERI působící v České repub-

lice je kromě české koruny důležitou měnou zejména euro. Dle prognózy České ná-

rodní banky (2020) koruna vůči euru bude mírně posilovat, jak můžeme vidět v tabulce 

č. 19 a grafu č. 7. 

 

Tabulka 19 Prognóza kurzu 

Zdroj: Česká národní banka 

 

 

Graf 7 Prognóza kurzu 

Zdroj: Česká národní banka 
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Do této skupiny faktorů samozřejmě patří také inflace, která znehodnocuje 

měnu. Míra inflace je vyjádřena průměrným ročním indexem spotřebitelských cen za 

posledních 12 měsíců oproti 12 předchozím měsícům. V následující tabulce a grafu, 

který vycházejí z Českého statistického úřadu (2020) a České národní banky (2020), mů-

žeme vidět, že v letech 2014 až 2016 inflace mírně rostla. V roce 2017 prudce vzrostla 

na 2,5 %. V následujícím roce klesla na 2,1 %. V roce 2019 proběhl prudký nárůst na 2,8 

% a v roce 2020 mírný růst na 2,9 %. V roce 2021 se očekává prudší pokles na 2,2 %, jak 

můžeme vidět v grafu č. 8. 

 

 

Tabulka 20 Vývoj a prognóza inflace 

Zdroj: Česká národní banka pro prognózu míry inflace, Český statistický úřad pro vývoj 

míry inflace v minulosti 

 

 

 

Graf 8 Vývoj a prognóza inflace 

Zdroj: Česká národní banka 

 

 

Dalším ekonomickým faktorem je míra nezaměstnanosti. Ta dosáhla v roce 2018 

úrovně v průměru 2,2 %, jak uvádí ministerstvo financí (2020). Podle ministerstva fi-

nancí (2020) se očekává, že v následujících letech se míra nezaměstnanosti bude po-

hybovat od 2 % do 2,4 %. 
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5.4.3 Sociální a demografické faktory 

Trh s lešením a bedněním je závislý na trhu stavebním. Stavební společnosti staví 

nejvíce na místech, kde je největší koncentrace obyvatel a tato koncentrace má ten-

denci dále růst. Dle statistického úřadu je největší koncentrace obyvatel samozřejmě 

v hlavním městě Praha, kde stavební společnosti mají nejvíce projektů a vzhledem 

k zalidnění staví i v okolních vesnicích a satelitních obcích. Nejvýraznější růst počtu 

obyvatel se očekává ve Středočeském kraji. Dále je tento sortiment dodáván do prů-

myslových zón. Ministerstvo průmyslu a obchodu má za cíl zrealizovat program, který 

bude zaměřen na vybudování nových průmyslových zón s malou rozlohou a na rozvoj 

stávajících průmyslových zón s využitím brownfields. 

 

5.4.4 Technologické faktory 

Pro udržení konkurenceschopnosti podniků je nutné neustále inovovat procesy i 

technologie, které dané podniky používají. Výdaje na výzkum a vývoj v České republice 

stále rostou, kromě menšího výkyvu v roce 2016, jak uvádí Český statistický úřad (2019). 

Podnik pro výrobu lešení a bednění využívá celou řadu strojů, takže je nutné, aby sle-

doval aktuální trendy a technické i technologické novinky. 

 

5.5 Porterova analýza pěti sil 

V Porterově analýze pěti sil se budeme věnovat pěti faktorům ovlivňujících pod-

nik. Jedná se o rivalitu mezi stávající konkurencí, riziko vstupu potenciálních konku-

rentů, vyjednávací sílu zákazníků, vyjednávací sílu dodavatelů a hrozbu substitučních 

výrobků. 

 

5.5.1 Rivalita mezi stávající konkurencí 

Z analýzy již vyplývá, že podnik má pouze několik velkých konkurentů, ale i tak 

mají relativně nízké tržby oproti společnosti PERI. Dále existují i další podniky, které 

dodávají bednění a lešení, ale ty dohromady tvoří malou část, v řádu jednotek procent. 

 

Mezi velké konkurenční podniky patří: 

 

 Doka s.r.o., specializace na bednění, 

 Scaserv a.s., specializace na bednění i lešení, 

 Paschal s.r.o., specializace na bednění. 

 



 52 

5.5.2 Riziko vstupu potenciálních konkurentů 

Na trhu je již delší dobu pouze několik velkých konkurenčních podniků, které za-

ujímají téměř celý trh. Společnost PERI má z těchto podniků zdaleka největší tržní podíl 

a také má nejlepší zázemí v podobě německé mateřské společnosti. Pro nové konku-

renční podniky by bylo velmi obtížné být na tomto trhu konkurenceschopný. Jedinou 

hrozbou můžou být podobně velké společnosti ze zahraničí, které by se rozhodly na 

tento trh vstoupit a získat si na svou stranu část zákazníků. 

 

5.5.3 Vyjednávací síla zákazníků 

Společnost distribuuje své produkty po celé České republice. Hlavními zákazníky 

jsou stavební společnosti, ať už přes bytové jednotky/domy, tak i přes průmyslové 

zóny, dopravní projekty apod. Přesto, že společnost má největší tržní podíl, musí si své 

stávající zákazníky snažit udržet a získávat nové zákazníky, kteří vstupují na tento trh. 

Zákazníky si podnik udržuje kvalitou svých výrobků a služeb, které jsou spojeny s pro-

dukty. 

 

5.5.4 Vyjednávací síla dodavatelů 

Pro každou společnost je důležité mít kvalitní dodavatele. Podnik si vyrábí ně-

které své produkty sám. Většinu produktů však dodává mateřská společnost z Ně-

mecka, které má zde obrovské prostory. Samozřejmě existují dodavatelé potřebného 

materiálu vstupů, ale to si řeší sama mateřská společnost v Německu, která dodává 

většinu materiálu. Dále má podnik dodavatele energií, likvidující odpady, auditorských 

služeb apod. 

 

5.5.5 Hrozba substitučních výrobků 

Možnost substituování těchto produktů je velmi obtížná, protože bednění nebo 

lešení potřebuje ke své činnosti každá stavební společnost pro realizaci svých pro-

jektů, ať už je to stavění bytových domů, průmyslových zón či dopravní projekty. 

Hrozba substituce produktů je tedy minimální. 

 

5.6 SWOT analýza 

V tabulce č. 21 můžeme vidět analýzu SWOT. Tato analýza kombinuje analýzu 

vnitřního a vnějšího prostředí. Do vnitřního prostředí spadají silné a slabé stránky spo-

lečnosti. Podnik PERI disponuje mnoha silnými stránkami, které jsou uvedeny v ta-

bulce. Hlavní slabou stránkou společnosti je, že některé akce musí schvalovat mateř-

ská společnost, tedy centralizace. Centralizace prodlužuje reakční dobu a někdy to 
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může být značnou nevýhodou. Příležitostí pro firmu je samozřejmě vstup nových zá-

kazníků na trh, hlavně velkých stavebních společností, které mohou být stálými zákaz-

níky a značně se podílet na tržbách firmy. Další velkou příležitostí je zvýšení podílu na 

trhu, který je už teď dost vysoký. Do hrozeb pro podnik patří příchod velké konkurenční 

společnosti ze zahraniční, která bude mít dostatečné finanční zázemí, schopnost pro-

sadit se a vzít si část podílu trhu. Další hrozbou je negativní vývoj stavebního trhu, na 

kterém závisí trh s lešením a bedněním. Také může přijít mezinárodní krize, na kterou 

se nelze připravit a záleží, jak podnik zareaguje. Poslední uvedenou hrozbou je úprava 

legislativy, kdy vláda může pozměnit požadavky na tento druh zboží. 

 

 

Tabulka 21 SWOT analýza 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

 

5.7 Závěr strategické analýzy 

Tržní podíl společnosti PERI se pohybuje kolem 80 %. Zbytek trhu tvoří převážně 

společnosti Doka, Scaserv a Paschal. Dále pak malé procento tvoří ostatní podniky. Vý-

voj stavebního trhu se do budoucna jeví jako rostoucí, to samé platí pro vývoj tržeb 

podniku. Konkurenční síla společnosti dosáhla 67 %, tedy společnost je nadprůměrně 

konkurenčně silná. Atraktivita trhu činí 68 %, tedy jedná se o velmi atraktivní trh. Podnik 

vyniká kvalitou svých výrobků a finančním zázemím. 
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6 Finanční analýza 

Finanční analýza je vytvořena na základě dat z výročních zpráv podniku PERI, 

spol. s r.o., od roku 2014 do roku 2018. Výroční zpráva za rok 2019 zatím není vyhoto-

vena, ale očekává se podobný vývoj jako v roce 2018. 

 

6.1 Analýza rozvahy 

Nejdříve provedu analýzu struktury rozvahy firmy PERI, spol. s r.o., kde se zamě-

řím na složení majetku a kapitálu společnosti. 

 

V grafu č. 9 je zobrazeno složení celkových aktiv společnosti. Oběžná aktiva podniku 

v letech 2014 až 2015 převyšovala dlouhodobá aktiva. Je to dáno hlavně vysokými po-

hledávkami, jak je znázorněno v grafu č. 11, který zobrazuje složení oběžných aktiv. 

V dalších letech společnost začíná více investovat do dlouhodobého majetku a v roce 

2017 již začíná dlouhodobý majetek převyšovat oběžný majetek. 

 

 

Graf 9 Složení celkových aktiv (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

Graf č. 10 znázorňuje složení dlouhodobého majetku. Téměř celý dlouhodobý 

majetek tvoří majetek hmotný, a to převážně hmotné movité věci a soubory movitých 

věcí. Společnost nevlastní žádný dlouhodobý finanční majetek. Dlouhodobý nehmotný 

majetek není v grafu viditelný, protože se jedná o malé procento. Společnost dle roz-

vahy vlastní jen software v hodnotě desítek tisíc. Pouze v roce 2016 tato položka pře-

kračuje 100 tisíc. 



 55 

 

Graf 10 Složení dlouhodobých aktiv (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

 

V grafu č. 11 je složení oběžných aktiv společnosti. Největší podíl na oběžných aktivech 

v každém roce tvoří krátkodobé pohledávky. Konkrétně se jedná hlavně o krátkodobé 

pohledávky z obchodních vztahů. Menší, ale významný, podíl tvoří zásoby společnosti, 

kdy téměř celá hodnota je zboží. Pouze kolem 200 tisíc Kč v každém roce tvoří materiál. 

Dlouhodobé pohledávky má podnik jen v položce odložená daňová pohledávka, kdy 

se jedná o 2 až 4 miliony korun v každém roce. Krátkodobý finanční majetek podnik 

nemá žádný. Peněžní prostředky, převážně na účtech, od roku 2014 značně klesají až 

do roku 2017, kdy začnou zase růst. 

 

Graf 11 Složení oběžných aktiv (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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V letech 2014 až 2017 tvoří většinu celkového kapitálu vlastní kapitál, jak mů-

žeme vidět v grafu č. 12. Konkrétně se převážně jedná o nerozdělený zisk minulých let 

a o výsledek hospodaření běžného účetního období. V roce 2018 vzrostl cizí kapitál, 

což bylo zapříčiněno růstem závazků z obchodních vztahů. V posledním roce sledova-

ného období také vzrostly výrazně tržby, které mají za následek růst vlastního kapitálu. 

 

Graf 12 Poměr vlastního a cizího kapitálu (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

Graf č. 13 zobrazuje složení cizího kapitálu. Můžeme zde vidět, že se jedná pře-

vážně o krátkodobé závazky, jejichž hlavní položkou jsou závazky z obchodních 

vztahů. Dlouhodobé závazky nemá společnost žádné. Rezervy jsou tvořeny hlavně na 

daň z příjmů. 

 

 

Graf 13 Složení cizího kapitálu (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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6.1.1 Horizontální analýza rozvahy 

Z horizontální analýzy, která je znázorněna v tabulce č. 22, vyplývá, že hodnota 

aktiv od roku 2014 do 2017 mírně rostla a v roce 2018 vzrostla prudce. Tento jev na-

značuje, že podnik zainvestoval do dlouhodobého majetku. Jak jsme již viděli v před-

chozích grafech, tak většinu aktiv tvoří dlouhodobý hmotný majetek, což je vidět i v ná-

sledující tabulce, že podnik investoval právě do něj. Oběžná aktiva také v průběhu let 

rostla, kromě prvního roku, kdy mírně poklesla a třetího roku, kdy zůstala stejná, jako 

rok předchozí. Růst oběžných aktiv je převážně zapříčiněn růstem krátkodobých po-

hledávek a růstem sledovaného zboží. Také výrazně vzrostly peněžní prostředky na 

bankovním účtu, jak již víme z předchozích grafů, ale ty netvoří tak velký podíl, aby to 

významně ovlivnilo růst oběžného majetku. 

 

Zdroje krytí také zaznamenaly významný růst hlavně v posledním roce. Ve vlast-

ním kapitálu proběhl mírný nárůst nerozděleného zisku minulých let. Dále v posledním 

roce velmi vzrostl výsledek hospodaření běžného účetního období. Rezervy zazname-

naly prudký růst, ale nejedná se o položku, která by celkové cizí zdroje příliš ovlivňo-

vala. Hlavní podíl na růstu celkových cizích zdrojů mají krátkodobé závazky, které jsou 

zde největší položkou. Krátkodobé závazky rostou hlavně z důvodu růstu krátkodo-

bých závazků z obchodních vztahů.  

 

Tržby v letech 2014 až 2016 klesaly, zatímco v letech 2017 a 2018 tržby rostly. Ně-

které z hlavních položek aktiv, jako jsou zásoby či pohledávky, se vyvíjely nepravidelně 

ve vztahu k vývoji tržeb. Obě tyto položky sice klesaly v prvním roce sledovaného ob-

dobí, ale v druhém roce rostly, přestože tržby stále klesaly. Naopak peněžní prostředky 

se vyvíjely podle růstu tržeb. Vlastní kapitál má nepravidelný vývoj ve vztahu k vývoji 

tržeb. V cizích zdrojích jsou hlavní položkou krátkodobé závazky, které v prvním roce 

rostly i přes pokles tržeb, ale v dalším roce také poklesly. V posledních dvou letech sle-

dovaného období krátkodobé závazky rostly, což značí, že se vyvíjely podle pohybu 

tržeb. 
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Tabulka 22 Horizontální analýza rozvahy  

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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6.1.2 Vertikální analýza rozvahy 

Vertikální analýza znázorňuje podíl jednotlivých položek na položce jiné. Mů-

žeme zde vidět, že na celkových aktivech má dlouhodobý majetek i oběžný majetek 

přibližně 50% podíl. Jak již bylo zmíněno, tak u dlouhodobého majetku téměř celou 

hodnotu tvoří dlouhodobý hmotný majetek. V oběžném majetku tvoří největší podíl 

krátkodobé pohledávky a dále pak zásoby zboží. 

 

Na výši pasiv převažuje podíl vlastního kapitálu, kde je největší položkou neroz-

dělený zisk minulých let. Další významnou položkou, která není příliš vysoká v porov-

nání s nerozděleným ziskem, je výsledek hospodaření běžného účetního období. Krát-

kodobé závazky za analyzované období prudce vzrostly a také jejich podíl na pasivech. 

Většinu krátkodobých závazků tvoří závazky z obchodních vztahů. 
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Tabulka 23 Vertikální analýza rozvahy 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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6.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 

Dále provedu analýzu výkazu zisku a ztráty. Podnik má velmi vysoké tržby, jak 

můžeme vidět ve strategické analýze, ve srovnání s konkurencí. Největší podíl na 

tržbách mají tržby z prodeje výrobků a služeb, protože většina zakázek je právě pro-

nájem bednění či lešení. Tržby za prodej zboží také tvoří značnou část tržeb společ-

nosti, i když nedosahují do takové výše. 

 

V grafu č. 14 je zobrazeno složení a vývoj provozních nákladů. Struktura nákladů 

podniku je velmi stabilní. Největší podíl na výkonech mají náklady vynaložené na pro-

dané zboží, které v roce 2015 mírně poklesly oproti roku 2014, ale následující roky opět 

postupně rostly. Služby v prvních letech analýzy byly dokonce vyšší než předchozí zmí-

něná položka, ale postupně jejich podíl mírně klesal. Dále jsou zde úpravy hodnot 

v provozní oblasti, které tvoří převážně odpisy dlouhodobého majetku. Spotřeba ma-

teriálu a energie nepatří mezi nejvýznamnější nákladové položky, protože většinu sor-

timentu podnik dováží z mateřské společnosti v Německu. Ostatní provozní náklady 

tvoří převážně zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku a jiné provozní ná-

klady, které v letech 2017 a 2018 rostly. Osobní náklady byly v letech 2014 až 2017 re-

lativně stabilní, ale v posledním roce sledovaného období zde proběhl prudší růst. 

 

 

Graf 14 Složení a vývoj provozních nákladů (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.2.1 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 

V horizontální analýze výkazu zisku a ztráty můžeme vidět vývoj jednotlivých po-

ložek v čase. Tržby z prodeje výrobků a služeb, které mají z tržeb největší podíl, v letech 

2014 až 2017 mírně klesaly a v roce 2018 byl zaznamenán rychlejší růst této položky. 
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Tržby za prodej zboží rostly každý rok, kromě roku 2014. Nákladové položky měly rela-

tivně stálé hodnoty v průběhu let. V posledním roce rychleji rostly osobní náklady, což 

bylo následkem růstu mezd. Dále zaznamenaly rychlejší nárůst v posledním roce od-

pisy hmotného majetku z důvodu masivní investice. Ostatní provozní náklady prudce 

vzrostly v roce 2017 a v růstu pokračovaly i v roce 2018. 

 

 

Tabulka 24 Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.2.2 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 

Ve vertikální analýze výkazu zisku a ztráty vážeme všechny položky k celkovým 

tržbám z hlavní činnosti společnosti v jednotlivých letech. Jak můžeme vidět v tabulce 

č. 25, tak největší podíl nákladů na tržbách tvoří výkonová spotřeba, do které spadají 
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náklady vynaložené na prodané zboží, spotřeba materiálu a energie, služby. Dále 

osobní náklady a úpravy hodnot v provozní oblasti mají ve všech letech necelých 20 % 

podílu. Ostatní položky mají tento podíl podstatně nižší. Podnik má velmi stabilní ná-

kladovou strukturu. Pouze u ostatních provozních nákladů jsou větší výkyvy. Výsledek 

hospodaření po zdanění byl také stabilní ve většině let. Tržby v prvních třech letech 

klesaly, ale podíl výsledku hospodaření po zdanění na tržbách mírně rostl. V roce 2017 

tržby opět začaly růst, ale podíl čistého zisku výrazně poklesl. V roce 2018 tržby vzrostly 

nad původní hodnotu z roku 2014 a čistý zisk měl opět podobný procentuální podíl na 

tržbách jako v prvních letech. 

 

 

Tabulka 25 Vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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6.3 Bilanční pravidla 

V dalším kroku finanční analýzy provedu zhodnocení pravidel financování. Dodr-

žování těchto pravidel je také velmi důležité pro fungování podniku. 

 

6.3.1 Zlaté bilanční pravidlo 

Zlaté bilanční pravidlo nám říká, že dlouhodobý majetek by měl být pokryt dlou-

hodobými zdroji financování. Podnik toto pravidlo splňuje v každém analyzovaném 

roce, jak můžeme vidět v grafu č. 15. Rozdíl mezi výší dlouhodobého majetku a dlou-

hodobým kapitálem se každým rokem snižuje, ale stále je dostatečný a lze to označit 

za konzervativní financování.  

 

 

 

Graf 15 Zlaté bilanční pravidlo (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.3.2 Pari pravidlo 

Pari pravidlo tvrdí, že vlastní kapitál by neměl být vyšší než hodnota dlouhodo-

bého majetku. Vlastní kapitál je pro firmu ten nejdražší. Vlastník společnosti nese ri-

ziko, že nebude odměněn dostatečným výnosem z vloženého kapitálu. Společnost 

PERI toto pravidlo nedodržuje a je to dáno tím, že nemají dlouhodobé cizí zdroje. Fi-

nancování provozují z nerozděleného zisku minulých let. Tento způsob je dražší než 

při kombinaci s cizími zdroji. Situace podniku je znázorněna v následujícím grafu. 
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Graf 16 Pari pravidlo (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.3.3 Pravidlo vyrovnání rizika 

Pravidlo vyrovnání rizika předpokládá, že vlastního kapitálu by měl mít podnik 

více než cizího kapitálu. V grafu č. 17 je znázorněn stav kapitálu v podniku. Vlastní ka-

pitál velmi převyšuje cizí kapitál, což je dáno hlavně tím, že podnik nemá dlouhodobý 

cizí kapitál a nevyužívá žádnou formu zpoplatněného cizího kapitálu. V roce 2018 vý-

razně vzrostla výše cizího kapitálu z důvodu růstu krátkodobých závazků z obchodních 

vztahů. 

 

 

Graf 17 Pravidlo vyrovnání rizika (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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6.3.4 Růstové pravidlo 

Růstové pravidlo nám říká, že tempo růstu investic v podniku nemá být vyšší než 

tempo růstu tržeb. Následující graf zobrazuje tempo růstu tržeb oproti předchozímu 

roku. Podnik splňuje podmínky tohoto pravidla pouze ve druhém období, kdy je tempo 

růstu tržeb nepatrně vyšší. V ostatních letech je tempo růstu investic jednoznačně 

vyšší. Podnik nese riziko, že provede špatnou investici a promítne se to do ziskovosti 

podniku. Nicméně v současnosti je podnik velmi ziskový a v posledním sledovaném 

roce tržby prudce vzrostly. Společnost PERI provádí investice a v tržbách se nám to 

projeví až v dalším časovém horizontu. 

 

 

Graf 18 Růstové pravidlo  

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

 

6.4 Analýza poměrových ukazatelů 

Dále ve finanční analýze provedu zhodnocení poměrových ukazatelů. Ve své di-

plomové práci analyzuji ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluženosti, trhu a 

produktivity práce. 

 

6.4.1 Ukazatele rentability 

Ukazatele rentability vyhodnocují výnosnost položek společnosti. Výnosnost 

vlastního kapitálu (ROE) se v průběhu sledovaného období ve většině let pohybuje od 

20 % do 23 %. V roce 2017 byl výkyv, kdy ROE prudce kleslo na 14,83 %. V roce 2018 

však vzrostlo zpět nad 20 %. Ukazatel ROA poměřuje zisk a celková aktiva. Cílem tohoto 

ukazatele je zjistit, zda podnik efektivně využívá svůj majetek. Ukazatel ROA od roku 
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2014 do roku 2016 mírně klesal, ale stále se držel nad 20 %. V roce 2017 tento ukazatel 

prudce klesl na pod 15 % z důvodu prudkého poklesu zisku před zdaněním a úroky. 

V posledním roce sledovaného období mírně vzrostl o necelé 2 procentní body. Ren-

tabilitu tržeb značí ukazatel ROS. Tento ukazatel od roku 2014 do roku 2016 mírně 

roste. Následující rok ukazatel ROS prudce klesá. V posledním roce přechází do 

prudšího růstu. Ukazatel ROCE znázorňuje výnosnost dlouhodobého investovaného 

kapitálu. Opět v roce 2017 proběhl prudký pokles, ale ostatní roky se pohybují v roz-

mezí 25,48 % až 28,31 %. Ukazatel ROA (1-t) znázorňuje produkční sílu aktiv. ROA (1-t) 

od roku 2014 do roku 2016 mírně klesá, poté proběhne prudký pokles v roce 2017 a 

v roce 2018 následuje mírný růst. 

 

 

Tabulka 26 Ukazatele rentability 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

 

6.4.2 Ukazatele likvidity 

Ukazatele likvidity vyjadřují schopnost podniku hradit své závazky. Výsledné 

hodnoty těchto ukazatelů jsou zobrazeny v následující tabulce. Běžná likvidita je pro-

vedena poměrem celkových oběžných aktiv a krátkodobých závazků. Uváděné op-

timum u běžné likvidity se pohybuje v rozmezí 1,8 až 2,5, platí však ale, že čím vyšší je 

hodnota, tím menší je riziko platební neschopnosti. Společnost v letech 2014 až 2016 

má vyšší míru běžné likvidity, což značí menší efektivitu využití oběžných aktiv. V roce 

2017 klesla běžná likvidita do optimálního rozmezí. V posledním roce sledovaného ob-

dobí je běžná likvidita pod hranicí 1,8, takže podnik nese riziko, že nebude schopen 

uhradit všechny své závazky. Pohotová likvidita je vyjádřena poměrem oběžných aktiv 

bez zásob a krátkodobých závazků. Zde je uváděné optimum v intervalu od 1 do 1,5. 

Podnik má i v tomto ukazateli v prvních třech letech sledovaného období vysokou míru 

likvidity, která v roce 2017 klesá na hodnotu 1,37, což znamená, že se v tomto roce pod-

nik dostal do optima. V roce 2018 tato hodnota klesá pod uváděné optimum, takže je 

zde také riziko, že podnik nebude schopen včas hradit své závazky. Pro okamžitou li-

kviditu se uvádí, že doporučená hodnota by měla být v rozmezí od 0,2 do 0,5. Tento 

ukazatel je vyjádřen poměrem finančního majetku s peněžními prostředky a krátko-

dobých závazků. Toto doporučení podnik splňuje pouze v prvním roce. Od roku 2015 
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tato hodnota postupně klesá až na 0,065, což je velmi nízká hodnota. Na základě zmí-

něných ukazatelů likvidity by se měl podnik zaměřit na zvýšení těchto hodnot směrem 

k optimu, aby nedošlo k problémům se splácením jeho závazků. Může se zde jednat o 

agresivní řízení likvidity. Podnik si v případě potřeby může půjčit od své mateřské spo-

lečnosti. 

 

 

Tabulka 27 Ukazatele likvidity 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.4.3 Ukazatele aktivity 

Ukazatele aktivity vyhodnocují využívání položek aktiv podnikem. Tabulka č. 28 

znázorňuje hodnoty těchto ukazatelů. Obrat aktiv by se měl minimálně pohybovat na 

úrovni 1. Jak můžeme vidět v tabulce níže, tak toto doporučení je splněno v letech 2014 

až 2017, i když postupně klesá. V roce 2018 se obrat aktiv dostal na hodnotu 0,9, tedy 

pod doporučené minimum kvůli významným investicím. Obrat zásob uvádí, kolikrát se 

každá položka v průběhu roku prodá a opět naskladní. V letech 2014 až 2015 tato hod-

nota mírně klesala, ale další rok prudce klesla a v roce 2018 zaznamenala mírný pokles. 

Obrat pohledávek, který znázorňuje přeměnu pohledávek na tržby v průběhu roku, je 

celé sledované období stabilní až na větší výkyv v roce 2016. Obrat krátkodobých zá-

vazků znázorňuje počet uhrazení krátkodobých závazků podnikem za rok. Jak můžeme 

vidět v horizontální analýze rozvahy, tak krátkodobé závazky velmi prudce vzrostly a 

následkem je čím dál nižší počet uhrazení závazků. Doba obratu zásob každým rokem, 

kromě roku 2016, roste, což značí, že zásoby se drží v podniku čím dál delší dobu. Od-

běratelé hradí své pohledávky po 98 až 109 dnech. Větší výkyv je pouze v roce 2016, 

kdy se jedná o 131 dní. V průběhu sledovaného období velmi prudce vzrostla prů-

měrná doba splatnosti krátkodobých závazků až na 145 dní. Obratový cyklus peněž 

vyjadřuje dobu mezi platbou za nakoupený materiál a přijetím inkasa z prodeje vý-

robků. Hodnota obratového cyklu peněž velmi klesla, což značí, že podnik potřebuje 

čím dál méně provozního kapitálu. Spíše se ale jedná o jednorázový výkyv z důvodu 

extrémního růstu krátkodobých závazků. Tento extrémní růst může být zapříčiněn na-

příklad tím, že k poslednímu dni zúčtovacího období za rok 2018 nebyla zaplacena část 

dlouhodobého majetku, do kterého bylo velmi investováno v tomto roce. 
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Tabulka 28 Ukazatele aktivity 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.4.4 Ukazatele zadluženosti 

V tabulce č. 29 jsou zobrazeny ukazatele zadluženosti. Zadluženost je vyjádřena 

poměrem cizích zdrojů a aktiv. V letech 2014 až 2016 lehce kolísá, ale v následujících 

letech začíná prudce stoupat. Společnost PERI téměř nevyužívá dlouhodobý cizí kapi-

tál pro financování svých aktiv, protože tento kapitál má pouze na velmi nízké úrovni. 

Podnik má úrokové krytí pouze v roce 2017, protože v ostatních letech má nulové ná-

kladové úroky. 

 

 

Tabulka 29 Ukazatele zadluženosti 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.4.5 Ukazatele kapitálového trhu 

Tabulka č. 30 znázorňuje ukazatele kapitálového trhu. Zadržený zisk v letech 2015 

a 2017 se pohybuje v jednotkách milionů, což není tak vysoká hodnota oproti EAT v jed-

notlivých letech. V letech 2016 a 2018 naopak podnik má velmi vysokou hodnotu za-

drženého zisku. Výplatní poměr udává výši, která je vyplacena vlastníkům společnosti. 

V roce 2015 jim bylo vyplaceno 97 % a v roce 2017 se jednalo 96 %, v ostatních letech 

sledovaného období se jedná o 3 % a 4 %. Aktivační poměr naopak znázorňuje zisk 

reinvestovaný zpět do podniku. V roce 2015 se jedná o reinvestici 3 % a v roce 2017 se 

jedná o reinvestici 4 %. V roce 2016 se reinvestovalo 62 %. V posledním roce sledova-

ného období se jednalo o reinvestici 100 %. Potenciál růstu g vypočteme tak, že ROE 
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vynásobíme aktivačním poměrem. V roce 2015 a 2017 je potenciál růstu g 1 %. V roce 

2016 činí potenciál růstu g 14 %. V roce 2018 je hodnota potenciálu růstu g 15 %. Tržby 

podniku v prvních letech sledovaného období mírně klesaly. Naopak v posledních 

dvou letech byl zaznamenán nárůst tržeb. Čistý zisk po zdanění byl v roce 2015 stejný 

jako v roce 2014. V roce 2016 proběhl mírný nárůst o 1%. V roce 2017 byl prudší pokles 

o 30%. V posledním roce sledovaného období naopak proběhl velmi prudký nárůst čis-

tého zisku po zdanění o 77 % oproti minulému roku. 

 

 

Tabulka 30 Ukazatele kapitálového trhu 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.4.6 Ukazatele produktivity práce 

Ukazatele produktivity práce jsou zobrazeny v tabulce č. 31. Prvním vypočteným 

ukazatelem je přidaná hodnota podniku. Přidaná hodnota v roce 2015 poklesla, ale od 

tohoto roku až do posledního ve sledovaném období pouze rostla z důvodu růstu tr-

žeb. V roce 2018 zde proběhl prudký růst přidané hodnoty. Dalším ukazatelem je podíl 

osobních nákladů na přidané hodnotě, který je velmi stabilní v průběhu celého sledo-

vaného období. Pouze v roce 2018 byl větší výkyv, kdy podíl osobních nákladů na při-

dané hodnotě poklesl na 37%. Příčinou tohoto výkyvu je zmíněný extrémní růst tržeb. 

 

 

Tabulka 31 Ukazatele produktivity práce 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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6.4.7 Ukazatel výkonnosti 

V tabulce č. 32 je zobrazen model CAPM s ukazatelem EVA. Model CAPM je zde 

použit pro zjištění hodnoty re, která značí výnosnost vlastního kapitálu a je nutné ji znát 

pro výpočet ukazatele EVA. Tento ukazatel jsme si již vysvětlili v teoretické části. Jak 

můžeme vidět v následující tabulce, tak ve druhém roce ukazatel EVA mírně vzrostl. 

V letech 2015 a 2016 se tento ukazatel drží na přibližně stejných hodnotách. V roce 

2017 zde proběhl prudký pokles na necelých 44 milionů Kč. V roce 2018 je zde však 

prudký nárůst dokonce nad původní hodnotu z roku 2014. Důležitým faktorem také je, 

že se ve všech letech podnik pohybuje v kladných hodnotách.   

 

 

Tabulka 32 Model CAPM a ukazatel EVA 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.5 Bankrotní modely 

Pomocí bankrotních modelů indikujeme finanční stav společnosti a její případné 

ohrožení bankrotem. Pro stanovení finančního zdraví podniku použijeme Altmanův 

model a model IN05. 

 

6.5.1 Altmanův model 

Princip Altmanova modelu je podrobně popsán v teoretické části. Podnik se v le-

tech 2014 až 2017 pohybuje nad hodnotou 2,9, což znamená, že podnik je finančně 

zdravý a je zde minimální pravděpodobnost bankrotu. V roce 2018 však podnik spadl 

do šedé zóny nevyhraněných výsledků, kdy se nedá jasně určit zdraví podniku. Vzhle-

dem k celkové situaci podniku, zjištěné z finanční analýzy, bankrot nehrozí. 
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Tabulka 33 Altmanův model 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.5.2 Model IN05 

Dle modelu IN05 podnik tvoří hodnotu ve všech letech sledovaného období, pro-

tože se pohybuje nad hodnotou 1,6. V roce 2018 se však podnik již velmi přibližuje této 

hodnotě, jestli bude stejným tempem tato hodnota klesat, tak brzy může vstoupit do 

šedé zóny nevyhraněných výsledků.  

 

 

Tabulka 34 Model IN05 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

6.6 Shrnutí finanční analýzy 

V této kapitole bych chtěl shrnout výsledky z finanční analýzy. Z finanční analýzy 

jasně vyplývá, že podnik dosahuje zisku, který v roce 2017 poklesl, ale v roce 2018 na-

opak prudce vzrostl nad původní hodnoty. Z bilančních pravidel podnik splňuje zlaté 

bilanční pravidlo a pravidlo vyrovnání rizika. Pari pravidlo zde splněno není z toho dů-

vodu, že podnik nemá žádný dlouhodobý cizí kapitál a většinu aktiv kryje nerozděle-

ným ziskem minulých let. Růstové pravidlo zde také není dodrženo, protože podnik 

v letech sledovaného období velmi investuje a růst investic je vyšší než růst tržeb. Ne-

dodržení těchto pravidel je rizikové, ale podniku se i tak daří tvořit vysoký zisk. 
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Společnost PERI má velké množství vlastního kapitálu, konkrétně se jedná o ne-

rozdělený zisk minulých let. Cizího kapitálu má podnik relativně malé množství, které 

velmi vzroste až v posledním roce sledovaného období. Podnik nemá žádné dlouho-

dobé závazky a zpoplatněný cizí kapitál. Hlavní položkou cizího kapitálu jsou krátko-

dobé závazky z obchodních vztahů. 

 

Podnik vykazuje v letech 2014 až 2017 vysoké hodnoty jak u běžné likvidity, tak i 

u pohotové likvidity. V prvních letech sledovaného období tyto hodnoty byly příliš vy-

soké, což sice umožňuje podniku hradit závazky svým věřitelům, ale může se jednat o 

neefektivní hospodaření s oběžným majetkem. V roce 2018 však tyto hodnoty prudce 

klesly dokonce pod uváděné optimum, což značí, že by podnik naopak nemusel být 

schopen hradit své závazky včas. Okamžitá likvidita se pohybuje v uváděném optimu 

pouze v prvním roce sledovaného období, takže v případě nutného okamžitého spla-

cení závazků by toho podnik nebyl v dalších letech schopen. Podnik má však ale velmi 

silnou mateřskou společnost, od které by si mohl v případě potřeby půjčit. 

 

Dle bankrotních modelů společnost PERI vychází jako finančně zdravý podnik. 

V roce 2018 její hodnoty sice klesly v Altmanově modelu do šedé zóny nevyhraněných 

výsledků, ale vzhledem k dalším skutečnostem nic nenasvědčuje tomu, že by podniku 

hrozil bankrot. 

 

7 Analýza generátorů hodnoty 

Tato kapitola se zabývá generátory hodnot společnosti PERI, jejich analýzou a je-

jich prognózou. Pro analýzu generátorů hodnoty je nezbytné rozdělit aktiva společ-

nosti na provozně potřebná a nepotřebná. Z veřejně dostupných dat není možné určit, 

která aktiva jsou pro podnik aktuálně potřebná. Organizace se snaží se svými aktivy 

pracovat efektivně, takže lze předpokládat, že nepotřebná aktiva nevlastní nebo 

vlastní pouze minimum a je tedy možné pracovat s celkovou hodnotou. 

 

7.1 Tržby 

Prvním generátorem, který budu analyzovat, jsou tržby. V tabulce č. 35 jsou zob-

razeny tržby společnosti v minulých letech. 

 

 

Tabulka 35 Tržby společnosti PERI (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetní závěrek společnosti 
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Z tabulky vyplývá, že tržby od roku 2014 do roku 2016 klesly o 11 %. V roce 2017 tržby 

začaly opět prudce růst a v roce 2018 překonaly hodnotu z prvního roku sledovaného 

období o 14 %. 

 

Prognóza vývoje tržeb vychází ze strategické analýzy, kde byla vypočtena na zá-

kladě předpokládaného vývoje trhu a tržního podílu společnosti PERI. Tržby společ-

nosti, kromě výkyvu v letech 2015 a 2016, rostou a vzhledem k předpokládanému růstu 

stavebního odvětví se očekává růst tržeb i v následujících letech. Odhad vývoje tržeb 

je zobrazen v následující tabulce. 

 

 

Tabulka 36 Prognóza vývoje tržeb (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

 

7.2 Provozní zisková marže 

V následující tabulce je zobrazen vývoj provozní ziskové marže společnosti z mi-

nulých let. Jak můžeme vidět, tak v letech 2014 až 2016 je provozní zisková marže přes 

menší kolísaní relativně stabilní. V roce 2017 však proběhl prudký pokles, který je způ-

soben prudkým poklesem provozního hospodářského výsledku. V roce 2018 provozní 

zisková marže prudce vzrostla nad svoji původní hodnotu. Tento prudký růst je zapří-

činěn růstem tržeb, které mají za následek růst provozního hospodářského výsledku. 

Dalším důvodem růstu provozní ziskové marže v posledním sledovaném roce je růst 

výše odpisů. 

 

 

Tabulka 37 Vývoj provozní ziskové marže (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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Tabulka č. 38 znázorňuje prognózu vývoje provozní ziskové marže v letech 2019 

až 2023. Je velmi obtížné prognózovat prodej vlastního dlouhodobého majetku, když 

to společnost provádí v takovém množství. Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a 

zůstatková cena prodaného dlouhodobého majetku mají v minulosti velmi stabilní vý-

voj, proto předpokládám, že se v následujících letech příliš nezmění. Provozní hospo-

dářský výsledek vychází z finančního plánu výkazu zisku a ztráty, který je rozebrán v sa-

mostatné kapitole. Odpisy vycházejí z plánu investic, který je zde také dále uveden. Do 

budoucna se předpokládá, že provozní zisková marže poroste. Důvodem zmíněného 

růstu je předpokládaný růst tržeb, které mají za následek růst provozního hospodář-

ského výsledku nejen absolutně, ale i relativně, z důvodu lepšího využití finanční páky 

a tudíž růstu marže. Dalším důvodem je také růst odpisů, které rostou z důvodu inves-

tování společnosti.  

 

 

Tabulka 38 Prognóza provozní ziskové marže (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

7.3 Investice do čistého pracovního kapitálu 

 

V analýze generátorů hodnoty musíme pracovat s upravenou verzí pracovního 

kapitálu. Od oběžných aktiv odečteme neúročené závazky, protože nejsme schopni na 

ně stanovit náklady. V tabulce č. 39 můžeme vidět vývoj korigovaného čistého pracov-

ního kapitálu (KČPK) v průběhu let 2014 až 2018. V roce 2015  KČPK poklesl z důvodu 

poklesu pohledávek a růstu krátkodobých závazků. V roce 2016 zaznamenal KČPK růst 

díky poklesu krátkodobých závazků a růstu pohledávek. V letech 2017 a 2018 prudce 

klesal primárně kvůli růstu krátkodobých závazků. 
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Tabulka 39 Vývoj korigovaného čistého pracovního kapitálu (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

 

Vývoj korigovaného čistého pracovního kapitálu v letech 2019 až 2023 se oče-

kává, že bude mírně rostoucí. Důvodem je rychlejší tempo růstu oběžných aktiv oproti 

tempu růstu krátkodobých závazků. Jednotlivé položky vycházejí z plánované rozvahy, 

které je věnovaná samostatná kapitola ve finančním plánu. 

 

 

Tabulka 40 Prognóza vývoje korigovaného čistého pracovního kapitálu (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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7.4 Investice do dlouhodobého majetku 

Dalším generátorem hodnoty jsou investice do dlouhodobého majetku. V násle-

dující tabulce můžeme vidět vývoj tržeb, na kterém závisí koeficient náročnosti tržeb 

na investice brutto. Tento koeficient jsme si již vysvětlili v teoretické části této diplo-

mové práce. Společnost PERI vždy jednorázově zainvestuje do nehmotného majetku, 

který využívá do konce období odepisování a poté opět zainvestuje. Zůstatková cena 

staveb společnosti se pohybuje na velmi podobných hodnotách s menšími výkyvy 

v průběhu sledovaných pěti let. Znamená to, že podnik do staveb stále investuje a drží 

si hodnotu svých nemovitostí na podobné úrovni i přes odečítání odpisů v každém 

roce. Hmotné movité věci však prudce vzrostly v průběhu sledovaného období. Menší 

pokles oproti předchozímu roku byl zaznamenán pouze v roce 2016. 

 

 

Tabulka 41 Vývoj investic do dlouhodobého majetku (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 
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V tabulce č. 42 je zobrazena prognóza vývoje investic do dlouhodobého majetku. Spo-

lečnost bude muset opět investovat do nehmotného majetku, protože již byl veškerý 

software společnosti odepsán. Dle prognózy bude podnik také investovat do staveb, a 

tak zvýší jejich hodnotu. Pro hmotné movité věci plánuji stabilní růst o 2 % ročně. 

 

 

Tabulka 42 Prognóza vývoje investic do dlouhodobého majetku (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

 

7.5 Průměrné vážené náklady na kapitál 

Průměrné vážené náklady na kapitál (WACC) je nutné zjistit pro ocenění podniku 

výnosovými metodami. Výpočet u tohoto konkrétního podniku je jednodušší, protože 

podnik nemá žádné zpoplatněné cizí zdroje. V tomto případě se WACC shoduje s pro-

centuální hodnotou nákladů na vlastní kapitál (re). Hodnota re již byla vypočtena v mo-

delu CAPM a následně použita pro výpočet ukazatele EVA. WACC postupně klesá od 

roku 2014 do roku 2016. V letech 2017 a 2018 WACC roste na hodnotu kolem 7 %. 

 

 

Tabulka 43 Vývoj Průměrných vážených nákladů na kapitál 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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Vzhledem k tomu, že re a tudíž i WACC se drží v průběhu celého sledovaného ob-

dobí kolem 7 % až na výkyv v roce 2016, tak do budoucna plánuji, že podnik na po-

dobné hodnotě zůstane. 

 

 

Tabulka 44 Prognóza vývoje průměrných vážených nákladů na kapitál 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

7.6 Shrnutí analýzy generátorů hodnoty 

Prvním analyzovaným generátorem hodnoty jsou tržby, u kterých se do bu-

doucna předpokládá stabilní růst. U provozní ziskové marže se také očekává mírný růst 

v průběhu příštích pěti let. Korigovaný čistý pracovní kapitál by měl v budoucnu mírně 

růst z důvodu rychlejšího tempa růstu oběžných aktiv oproti tempu růstu krátkodo-

bých závazků. Podnik musí zainvestovat opět do nehmotného majetku, konkrétně 

softwaru, protože byl již celý nehmotný majetek odepsán. Dále se očekává investování 

do staveb, kdy zůstatková hodnota podniku v jednotlivých letech mírně poroste. U 

hmotných movitých věcí předpokládám růst o 2 % ročně. Průměrné vážené náklady na 

kapitál se v minulosti pohybovaly kolem 7 % a tak by se měly držet i v letech 2019 až 

2023. 

 

8 Finanční plán 

V rámci finančního plánu byla sestavena očekávaná rozvaha a výkaz zisku a ztráty 

pro roky 2019 až 2023. Tyto plánované výkazy jsou velmi úzce spjaty s generátory hod-

noty, ze kterých velmi podstatná část položek vychází. 

 

8.1 Finanční plán rozvahy 

V této kapitole si ukážeme plán rozvahy na příštích pět let. Dlouhodobý majetek 

vychází z generátoru hodnoty, který se zaměřuje na investice do dlouhodobého ma-

jetku. Oběžná aktiva vychází z vertikální analýzy sledovaného období. Pro výpočet byla 

použita procentuální hodnota průměrného podílu na aktivech, aby byla zachována 

struktura aktiv v rozvaze. Základní kapitál podniku má hodnotu 10 milionů od založení 

společnosti. Nerozdělený zisk minulých let je hlavním zdrojem krytí majetku podniku. 

Dle dividendové politiky společnosti nerozdělený zisk minulých let stále mírně roste. 

Tento růst záleží také na potřebě kapitálu. Výsledek hospodaření závisí na výkazu zisku 
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a ztráty, jehož plán si ukážeme v další kapitole. Krátkodobé závazky se odvíjejí od ver-

tikální analýzy rozvahy pro dodržení struktury položek a očekává se mírný růst v plá-

novaném období. 

 

 

Tabulka 45 Finanční plán rozvahy (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

8.2 Finanční plán výkazu zisku a ztráty 

 

Finanční plán výkazu zisku a ztráty byl sestaven na základě analýzy generátorů 

hodnoty a vertikální analýzy výkazu zisku a ztráty pro zachování struktury. Tržby pro-

deje výrobků a služeb a tržby za prodej zboží se odvíjejí dle vertikální struktury v mi-

nulosti a prognózy tržeb pro roky 2019 až 2023. Jak již víme z předchozích kapitol, tak 

tržby se budou pozitivně vyvíjet. Výkonová spotřeba a osobní náklady jsou také odvo-

zeny na základě vertikální analýzy, která řeší podíl z tržeb. Vzhledem k růstu tržeb tedy 

mírně poroste výkonová spotřeba i osobní náklady. Úpravy hodnot z provozní oblasti 

v sobě zahrnují odpisy dlouhodobého majetku, které byly vypočteny přes generátory 

hodnoty týkající se investic do dlouhodobého majetku. Společnost dle zmíněné ana-

lýzy investic do dlouhodobého majetku bude v příštích letech investovat, a tudíž mírně 

poroste i hodnota odpisů. Ostatní provozní výnosy mírně rostou. Hlavní položkou zde 
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jsou tržby z prodaného dlouhodobého majetku, které se v minulosti pohybují velmi 

stabilně a vzhledem k růstu tržeb a zachování struktury se očekává, že budou stabilní 

i v následujících letech. Ostatní provozní náklady mají jako svou hlavní položku zůstat-

kovou cenu prodaného majetku a jiné provozní náklady. Dle minulých let se tyto po-

ložky vyvíjely v závislosti na změně tržeb. Z důvodu růstu tržeb se očekává i mírný růst 

ostatních provozních nákladů. Provozní výsledek hospodaření se odvíjí od vývoje tržeb 

a provozních nákladů. V každém roce se očekává růst provozního výsledku hospoda-

ření. Podnik nevlastní žádný finanční majetek ani nemá zpoplatněné cizí zdroje krytí, 

takže téměř celý podíl na finančním výsledku hospodaření tvoří ostatní finanční výnosy 

a ostatní finanční náklady. Finanční výsledek hospodaření se pohybuje v záporných 

hodnotách, ale vzhledem k situaci podniku se nejedná o příliš vysoké hodnoty. Daň ž 

příjmu společnosti je plánována na 21 %. Podnik měl v minulosti v každém roce i daň 

odloženou a celkovou daň z příjmu držel relativně stabilně kolem 21 %. Důvodem je 

rozdíl mezi hrubým ziskem společnosti a vykazovaným daňovým základem dle zá-

kona. Výsledek hospodaření po zdanění by dle finančního plánu měl v průběhu příštích 

let růst. 

 

Tabulka 46 Finanční plán výkazu zisku a ztráty (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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9 Ocenění společnosti 

Ocenění společnosti je provedeno k 1.3. 2020, takže ocenění nereflektuje udá-

losti, které se odehrály po tomto datu. V předchozích kapitolách byla vytvořena strate-

gická analýza, finanční analýza a finanční plán podniku. Tyto zmíněné analýzy bylo 

nutné provést pro finální ocenění společnosti. Nejdříve použiji metodu diskontova-

ného cash flow (DCF), konkrétně se jedná o metodu entity. Jako srovnávací metody pak 

použiji účetní hodnotu společnosti za rok 2018 a metodu tržního násobitele. 

 

9.1 Ocenění metodou DCF Entity 

V tabulce č. 47 je vypočtena hodnota společnosti metodou DCF Entity. Tato me-

toda vychází z finančního plánu. Dále zde bylo nutné vypočítat čistý pracovní kapitál 

(NWC) budoucích let, který zjistíme odečtením krátkodobých závazků od oběžných ak-

tiv. Dalším krokem je výpočet volných peněžních toků (FCFF), které získáme sečtením 

EBIT (1-t) a odpisů a následného odečtení investic jednotlivých let a meziroční změny 

čistého pracovního kapitálu. Pro výpočet hodnoty jednotlivých let je nutné znát právě 

FCFF a také průměrné vážené náklady na kapitál (WACC), které již byly vypočteno 

v rámci analýzy generátorů hodnoty a jsou rovny 6,91 % v budoucích letech. Jak mů-

žeme vidět v tabulce níže, tak hodnota FCFF společnosti v každém roce mírně roste. 

První fází výpočtu celkové hodnoty je suma diskontovaného FCFF za prognózované 

období. Ve druhé fázi vezmeme hodnotu diskontovaného FCFF posledního roku a vy-

dělíme ji hodnotou WACC sníženou o potenciál růstu g, který je v tomto případě 2 %. 

Pro získání celkové hodnoty sečteme první dvě fáze. Celková hodnota společnosti 

k 1.3. 2020 dle této metody činí 2 038 241 000 Kč. 

 

 

Tabulka 47 Ocenění společnosti metodou DCF Entity (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 
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9.2 Ocenění dle účetní hodnoty za rok 2018 

Účetní hodnota vyjadřuje reálnou cenu majetku společnosti v určitém roce. 

Účetní hodnota se však liší od tržní hodnoty, která udává cenu společnosti. Zjistíme ji 

tak, že od celkových aktiv odečteme dlouhodobé závazky. Podnik nemá žádné dlou-

hodobé závazky, takže účetní hodnota je rovna celkovým aktivům. Tato metoda byla 

zvolena pro srovnávací účely. Účetní hodnota společnosti v roce 2018 je ve výši 

1 124 657 000 Kč. 

 

 

Tabulka 48 Ocenění společnosti dle účetní hodnoty za rok 2018 (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování na základě účetních závěrek společnosti 

 

9.3 Ocenění metodou tržního násobitele 

V metodě tržního násobitele stanovujeme hodnotu podniku pomocí násobi-

telů odvětví, které je možné zjistit na webových stránkách Damodarana. Tato metoda 

může být nepřesná, protože se používá průměr za dané odvětví. Nejdříve je nutné zjis-

tit EBITDA společnosti, tedy zisk před úroky, zdaněním a odpisy. Následně musíme zjis-

tit EV/EBITDA pro dané odvětví ze zmíněných webových stránek Damodaran. Zvolené 

odvětví pro společnost je construction supplies, stejně jako tomu bylo již při výpočtu 

modelu CAPM. Vynásobením EBITDA podniku a EV/EBITDA získáme hodnotu společ-

nosti. Celková hodnota společnosti dle této metody činí 3 856 434 000 Kč. 

 

 

Tabulka 49 Ocenění společnosti metodou tržního násobitele (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování s využitím webových stránek Damodarana, dostupné z: 

http://people.stern.nyu.edu/adamodar/New_Home_Page/datacurrent.html 
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9.4 Souhrnné ocenění 

Ke stanovení hodnoty podniku PERI, spol. s r.o., byly použity tři metody ocenění. 

Jednalo se o následující metody: 

 

 dvoufázová metoda DCF Entity 

 účetní hodnota 2018 

 metoda tržního násobitele 

 

Výsledné hodnoty zvolených metod ke dni ocenění 1.3. 2020 jsou zobrazeny v násle-

dujícím grafu. 

 

 

Graf 19 Komparace výsledných hodnot dle zvolených metod (v tis. Kč) 

Zdroj: Vlastní zpracování 

 

Z grafu je patrně, že výsledná hodnota všech metod se značně liší.  A však při 

komentování jsem zmínil, že účetní hodnota označuje pouze hodnotu majetku spo-

lečnosti a nevypovídá o budoucím potenciálu společnosti. Metoda tržního násobitele 

nemusí být přesná z důvodu použití průměrného násobitele za celé odvětví. Potenci-

álního investora bude nejvíce zajímat výnosový potenciál podniku. Při stanovení hod-

noty společnosti tedy budeme vycházet z metody DCF Entity.  

 

Výsledná hodnota společnosti PERI, spol. s r.o., k datu 1.3. 2020 činí 2 038 241 000 Kč. 
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Závěr 

Na závěr této práce bych chtěl shrnout vyhodnocení situace společnosti zjištěné 

přes provedené analýzy, výslednou hodnotu společnosti k datu 1.3. 2020 a doporučení 

manažerům a vedoucím orgánům společnosti pro řízení hodnoty podniku. Prodej 

české pobočky je možný, ale při stanovení hodnoty by musela být brána v úvahu změ-

něná strategie, protože firma ztratí vazbu na svoji mateřskou společnost z Německa. 

 

Pro stanovení hodnoty podniku bylo nejdříve nezbytně nutné zjistit a vyhodnotit 

současnou situaci společnosti použitím strategické a finanční analýzy. Ze strategické 

analýzy vyplývá, že tržní podíl společnosti na území České republiky se pohybuje ko-

lem 80 %. Analýza atraktivity trhu odhalila, že trh s bedněním a lešením je nadprů-

měrně atraktivní. Konkurenční podniky mají velmi nízké tržby oproti společnosti PERI. 

Tento sortiment je velmi obtížné substituovat, protože je využíván ve všech odvětvích 

stavebního průmyslu. Slabou stránkou společnosti, která byla definována v analýze 

SWOT, je, že některé akce musí schvalovat mateřská společnost (centralizace). Centra-

lizace prodlužuje reakční dobu a někdy to může být značnou nevýhodou. Trh staveb-

ního průmyslu neustále roste dle strategické analýzy a týká se to i trhu s lešením a 

bedněním, který je na stavebnictví závislý.  

 

Z hlediska finanční analýzy vyplývá, že podnik je finančně zdravý. Společnost 

tvoří zisk ve všech letech sledovaného období, i přes pokles tržeb v letech 2015 a 2016. 

Tržby však v roce 2018 vzrostly nad svoji původní hodnotu z roku 2014. Společnost 

v posledních letech investovala do dlouhodobého majetku, a tedy tempo růstu inves-

tic je větší než tempo růstu tržeb. Přes nedodržení tohoto bilančního pravidla se zdá, 

že podnik velmi zvažuje své investice a vyplácí se mu to. Dle bankrotních modelů spo-

lečnosti bankrot nehrozí. Sice hodnota v roce 2018 poklesla, ale vzhledem k situaci vi-

ditelné v ostatních aspektech finanční analýzy se jedná o finančně zdravý podnik. 

 

Na základě strategické a finanční analýzy bylo možné sestavit finanční plán pro 

následujících pět let (2019 – 2023). Plánovaná rozvaha a výkaz zisku a ztráty byly se-

staveny za použití analýzy generátorů hodnoty a vertikální analýzy sledovaného ob-

dobí. Z finančního plánu vyplývá, že situace podniku by se měla neustále zlepšovat a 

v prognózovaném období porostou jeho tržby i čistý zisk. 

 

Po vytvoření všech zmíněných analýz a finančního plánu bylo možné stanovit 

hodnotu společnosti pomocí výnosové metody DCF entity. Dále pak byly jako srovná-

vací metody zvoleny účetní hodnota 2018 a metoda tržního násobitele. Jako výchozí 

metoda byla zvolena dvoufázová metoda DCF entity, protože management společ-

nosti nejvíce zajímá výnosový potenciál společnosti. Účetní hodnota stanoví výši hod-

noty majetku za daného roku. Metoda tržního násobitele nemusí být dostatečně 

přesná, protože se zde počítá  s průměrným násobitelem za celé odvětví a zároveň je 

sledován geograficky odlišný trh. 
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Celková hodnota společnosti je stanovena dvoufázovou metodou DCF entity 

k datu 1.3. 2020 ve výši 2 038 241 000 Kč. Tato hodnota je primárně určena pro ma-

nagement společnosti. Ve srovnání s metodou tržního násobitele je zde stále prostor 

pro zlepšení a další růst hodnoty podniku. 
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Zdroj: Účetní závěrky společnosti PERI, spol. s  r.o., pro roky 2014 - 2018 
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Příloha 2 - Výkaz zisku a ztráty PERI, spol. s r.o. (2014 – 2018) 

 

 

Zdroj: Účetní závěrky společnosti PERI, spol. s  r.o., pro roky 2014 - 2018 
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