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1. ÚVOD 

 

 Oceňování podniku je náročný a složitý proces, při němž je na konci zjištěna 

hodnota podniku. Je nutné mít rozsáhlé znalosti v oblasti ekonomie, strategické a finanční 

analýzy a také znát možné metody pro oceňování podniku. Při oceňování se oceňovatel 

zabývá stanovením hodnoty podniku a hodnotí ho jako zboží, které je určené ke směně. 

Je nutné akceptovat, že podnik nemá žádnou objektivní, věcně zdůvodnitelnou, 

zdokumentovanou a na okolnostech a podmínkách nezávislou hodnotu. Proto neexistuje 

jediné, obecně platné a správné universální ocenění (Kislingerová, 2001). 

 V České republice dnes působí znalci a odhadci, kteří se věnují právě oceňování 

podniku, ale konkrétní zákony, které by upravovaly tuto problematiku, neexistují, i přes 

to, že poptávka po samotném oceňování roste. Mnoho metod proto vyplývá ze 

zahraničních postupů, což někdy může působit nepřesnost oceňování z důvodu 

rozdílnosti ekonomik a celkového právního řádu. Vzhledem k tomu, že svět i trhy jsou 

stále více rozmanitější, lze očekávat, že postupem času vzniknou další specializované 

firmy zabývající se hodnocením podniků.  

 Nejčastěji se podnik oceňuje z důvodu prodeje, sloučení s jiným podnikem, při 

změně právní formy nebo při jeho restrukturalizaci. Ocenění také může požadovat banka, 

od které podnik žádá úvěr nebo pojištění samotného podniku, nebo také pokud bude 

podnik vstupovat na burzovní trh.  

V úvodu této diplomové práce jsou představeny základní pojmy, které je nutné 

znát před samotným oceněním podniku. Dále je analyzován konkrétní postup, který by 

měl být při oceňování dodržován. Konkrétně je zde podrobně popsána strategická 

a finanční analýza. Další důležitým krokem je analýza konkrétních oceňovacích metod. 

Tyto teoretické poznatky jsou použity v praktické části. Ta je dále strukturovaná dle 

samotného postupu ocenění, který je uveden v teoretické části. V úvodu praktické části 

je charakterizován vybraný podnik, na kterém bude vše aplikováno. V závěru práce je 

pak samotné ocenění podniku pomocí vybraných metod.  

Hlavním cílem diplomové práce je odhadnout hodnotu společnosti, kdy jsou 

metody a postupy oceňování hlavním prostředkem k dosažení tohoto cíle. V praktické 

části je oceněn vybraný podnik pomocí zvolené výnosové metody. Důležité je se při 

ocenění soustředit také na strategickou a finanční analýzu společnosti. Aby bylo dosaženo 

co nejpřesnější hodnoty, bude provedeno více analýz, které odpovídají charakteristice 
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podniku. Samotnému ocenění pomocí vybrané metody budou předcházet již zmíněné 

analýzy, ale také finanční plán. Při zpracování těchto kroků se vychází především ze 

zveřejněných výkazů společnosti a dalších veřejně dostupných zdrojů a údajů.
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2. PODNIK JAKO PŘEDMĚT OCENĚNÍ 

Hlavním cílem oceňování podniku je stanovení jeho hodnoty. Nahlíží se na něj 

jako na zboží, které je určeno ke směně. Na samotném začátku je důležité zdůraznit, že 

podnik nemá žádnou objektivní, věcně zdůvodnitelnou, zdokumentovanou a na okolnos-

tech a podmínkách nezávislou hodnotu. Proto neexistuje jediné správné a univerzální oce-

nění, tudíž ani jediný správný model pro ocenění. Výsledná hodnota procesu je závislá 

na mnoha faktorech, zejména na účelu ocenění, na zkušenostech odhadce, na informacích 

atd (Kislingerová, 1999). 

Pojem podnik je v literatuře vymezován různě. Dle autora Dvořáčka se podnikem 

rozumí jakýkoliv subjekt, který nabízí zboží nebo služby, ale není přitom rozhodující, zda 

podnik dosahuje zisku. Důležitým faktorem je, že oslovuje zákazníky a nabízí své čin-

nosti. Také není podstatné, jakou má podnik právní podobu. Hlavním cílem je přežít 

(Dvořáček & Slunčík, 2012). 

Je nutné brát v úvahu i závazky všeho druhu, které jsou nezbytnou součástí pod-

nikání. Proto je potřeba, aby definice podniku zachycovala i tuto skutečnost. Dalším dů-

ležitým krokem je rozlišovat výraz ,,soubor‘‘ v této definici, který svádí k představě, že 

se jedná o ,,hromadu věcí". Zákon říká, že je to ,,věc hromadná‘‘.  Důležité je při oceňo-

vání podniku pohlížet na něj jako na funkční celek (Mařík, 2011).
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3. PŘEDPISY 

 V České republice je oceňování upraveno v několika zákonech. Nový občanský 

zákoník mimo jiné také definuje pojem obchodní závod, podnikání a další pojmy souvi-

sející s oceňováním. Právní úpravu, která se týká obchodních korporací najdeme v zákoně 

č. 90/2012 Sb.  Důležitým zákonem v této problematice je zákon č. 151/1997 Sb.  o oce-

ňování majetku - tento zákon se využívá pouze při oceňování v rámci zákona o konkurzu 

a vyrovnání, zákona o soudních poplatcích, zákona o dani dědické atd. (Mařík, 2011). 

V první části, hlavě šesté se § 24 konkrétně věnuje oceňování obchodního závodu, a to 

dvěma způsoby. Buď součtem cen jednotlivých druhů majetků, které jsou snížené o ceny 

dluhů, nebo pokud stanoví vyhláška, tak se závod ocení výnosovým způsobem. Pokud 

při prodeji závodu je sjednaná cena vyšší než cena stanovená jedním ze dvou způsobů, 

závod se ocení sjednanou cenou (Zákon č. 151/1997 Sb. Zákon o oceňování majetku 

a o změně některých zákonů (Zákon o oceňování majetku). 

 Dalším důležitým zákonem je zákon č. 254/2019 Sb. Zákon o znalcích, znalec-

kých kancelářích a znaleckých ústavech, dále pak Zákon o účetnictví, cenných papírech, 

trestní zákoník atd (Budský & Sehnal, 2021).  

Při oceňování také může sloužit vyhláška č. 424/2021 Sb. Není přesný postup oceňování 

podniku jako celku, ale spíše dílčích majetkových položek jako je oceňování pozemků, 

staveb, nemovitých věcí atd. (Vyhláška č. 424/2021 Sb.). 

Kromě českých zákonů a vyhlášek, lze využít k oceňování zahraniční metodiky 

a to konkrétně: 

• Mezinárodní a Evropské oceňovací standardy 

 a) IVS - International Valution Standards (Mezinárodní oceňovací standardy) - 

tyto standardy se používají jako rámec pro oceňování na trzích po celém světě  a používají 

ho odborníci na oceňování ve více než 100 zemích. Přináší konzistenci, srovnatelnost 

a transparentnost do oceňování všech aktiv a pasiv (The Independent Global Standard 

Setter For Valuation // IVSC, 2022). 

 b) EVS - European Valuation Standards (Evropské oceňovací standardy) - tyto 

standardy vydává skupina odhadcovských asociací - The European Group of Valuers As-

sociations. V roce 2020 byly standardy aktualizovány a obohacují evropskou praxi v oce-

ňování. Jde především o větší srozumitelnost v konceptu tržní hodnoty, kompenzaci 
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nedostatků, které se vloudily do různých jazykových verzí práva EU (European Valuation 

Standards (EVS) / TEGOVA: European Valuation Standards, 2020). 

• Národní standardy některých zemí 

 a) Americké oceňovací standardy US PAP (Uniform Standards of Professional 

Appraisal Practice) - obecně uznávané etické a výkonnostní standardy pro oceňovatele 

v USA. Byly přijaty v roce 1989 a obsahují standardy pro všechny typy oceňovacích slu-

žeb i nemovitostí, osobního majetku, obchodu (Appraisers: Business Valuation, 2022). 

 b) Německý standard IDW S1 - obsahuje služby, které se týkají oceňování pod-

niku, majetku hmotného i nehmotného, insolvence, restrukturalizace, sestavování roční 

účetní závěrky a další. Tyto služby poskytují němečtí veřejní auditoři. Standardy vydává 

buď Auditorská a účetní rada nebo příslušná technická komise, která se zabývá konkrét-

ním předmětem. Jsou založeny na platných německých právních základech (IDW Stan-

dards, 2021).
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4. DŮVODY K OCEŇOVÁNÍ 

 Ocenění je služba, kterou si zákazník objednává, protože mu přináší nějaký užitek. 

Důvodem je zjištění hodnoty podniku. Ocenění se rozlišuje podle povahy potřeb objed-

natele a cílů, kterých se má pomocí ocenění dosáhnout. Vychází z různých podnětů a mo-

hou sloužit k různorodým účelům. Ocenění je nutné stanovit při koupi a prodeji podniku, 

pokud vstupuje nový společník do společnosti nebo také při fúzích a přeměnách společ-

ností. Dle Maříka (2011) se rozděluje podle toho, zda souvisí se změnou vlastnictví pod-

niku, anebo ne. 

• Ocenění, které souvisí s vlastnickými změnami 

- koupě a prodej podniku na základě smlouvy,  

- nepeněžitý vklad do obchodní společnosti, 

- ocenění v souvislosti s veřejným návrhem na koupi nebo směnu účastnických cenných 

papírů, 

- ocenění v souvislosti s právem výkupu účastnických cenných papírů, 

- ocenění v souvislosti s povinnou nabídkou na převzetí při ovládnutí cílové společnosti, 

- ocenění v souvislosti s fúzí, 

- ocenění v souvislosti s rozdělením společností. 

• Ocenění, kdy nedochází k vlastnickým změnám 

- změna právní formy společnosti, 

- zastavení obchodního podílu, 

- ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru (Mařík, 2011). 

 V každém případě by mělo být řečeno, z jakého podnětu ocenění vzniklo a o jakou 

kategorii hodnoty se jedná, jaká úroveň hodnoty má být určena a k jakému datu hodnota 

platí (Mařík, 2011). 

Dle Kislingerové (1999) patří k nejběžnějším podnětům, které vyvolávají potřebu 

ocenění: 

 - koupě a prodej podniku, 
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 - rozhodnutí o fúzi, sanaci, likvidaci apod., 

 - uvedení akcií na kapitálový trh, 

 - restrukturalizace podniku za účelem maximalizace jeho hodnoty, 

 - hodnocení úspěšnosti práce managementu, 

 - likvidace podniku, 

 - pojištění podniku apod. 

 

 Na základě výše uvedených důvodů lze přesně vymezit, k jakému účelu ocenění 

slouží. Může souviset například se službou poskytovanou subjektem. V ostatních přípa-

dech nemusí ocenění vyplývat z charakteru subjektu, který jej zadal. Proto je nutné zjistit 

přesné okolnosti, které souvisí s odhadem zpracování. Při oceňování podniku může vy-

vstat otázka zda: 

 - pokračovat v činnosti podniku a potom jej prodat, 

 - vytvořit joint venture, 

 - fúzovat s jiným podnikem apod.  

Hodnota podniku je odrazem určitých znalostí o podniku a také jak je oceňovatel infor-

mován k okamžiku ocenění. Při odhadu hodnoty podniku je možné k ocenění přistupovat 

dvěma způsoby: 

 - přístup ,,going concern‘‘ a ,,stand alonen basis‘‘, je to ocenění podniku tak, jak 

,,stojí a běží". Hlavním předpokladem je, že podnik bude dále pokračovat ve stejné čin-

nosti. 

 - přístup založený na změně ze strategického hlediska, kdy se předpokládá, že 

nový vlastník změní předmět podnikání a využití majetku. Většinou se jedná o fúze nebo 

spojování podniků (Kislingerová, 1999).



 
 

15 
 

 

5. KATEGORIE HODNOTY PODNIKU 

5.1. Tržní hodnota 

 Mezinárodní organizace pro oceňování International Valuation Standards 

Committee definuje tržní hodnotu takto: 

,,Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění 

mezi ochotným kupujícím a ochotným prodávajícím při transakci mezi samostatnými 

a nezávislými partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informo-

vaně, rozumně a bez nátlaku" (Mařík, 2011). 

 V procesu oceňování se vyžaduje, aby oceňovatel udělal adekvátní a relevantní 

průzkum trhu, kde musí získat významná data, a tím zohlednit související fakta. Oceňo-

vatel musí uvést, do jaké míry jsou podklady pro stanovení tržní hodnoty založeny na fak-

tech o trhu nebo zda je odhad do větší míry založen na vlastním úsudku oceňovatele (Ma-

řík, 2011). 

 Autorka Čižinská (2018) tržní hodnotu popisuje jako hodnotu, která vyjadřuje od-

hadnutou částku, za kterou by měl být směněn majetek k datu ocenění mezi dobrovolným 

kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými 

partnery po náležitém marketingu, ve kterém obě strany byly dostatečně informovány, 

rozumně a bez nátlaku. Ve většině případů v praxi je zjištěná cena prezentována jako 

hodnota tržní, ale málokdy jsou dodrženy předpoklady z uvedené definice tržní hodnoty.  

 

5.2. Subjektivní (investiční) hodnota 

 Tato hodnota představuje pro investora nebo skupinu investorů hodnotu majetku 

k dosažení určitých stanovených finančních cílů. Spojuje specifický majetek se specific-

kým investorem s určitými investičními cíli. Subjektivní hodnota majetku může mít nižší 

nebo vyšší hodnotu, než je hodnota tržní stejného majetku. Tento pojem by neměl být 

zaměňován s tržní hodnotou investičního majetku. Budoucí peněžní toky jsou odvozo-

vány na základně vlastních představ nebo představ investora (Janíček & Marek, 2013). 

 Pojem subjektivní hodnota byl zaveden v teorii německého oceňování, které je 

definované jako ocenění na základě jednoho subjektu. V Mezinárodních oceňovacích 

standardech je však pojmenována jako investiční hodnota (Investment Value) a je zde 
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charakterizovaná jako hodnota aktiva pro konkrétního stávajícího nebo budoucího vlast-

níka s ohledem na investiční nebo provozní cíle (International valuation standards coun-

cil, 2017). 

 

5.3. Objektivizovaná hodnota 

 Přístup uvažující objektivizovanou hodnotu dává v základě odpověď na otázku, 

jaká hodnota je nejméně sporná. Cílem objektivizovaného ocenění je co nejvíce se přiblí-

žit hodnotě, která by se dala označit za objektivní. Zároveň pracuje se skutečnostmi, které 

jsou prokazatelné a zdůvodnitelné při realizaci v budoucnosti. Z tohoto důvodu nezohled-

ňuje tento přístup případné záměry dalšího rozvoje a může opomínat příležitost pro růst 

podniku ve svých předpovědích. Objektivizovaná hodnota tak může být vnímána jako 

dolní hranice ocenění (Vochozka, 2012). 

 Podle německých oceňovacích standardů IDW S1 je objektivizovaná hodnota de-

finovaná takto: Objektivizovaná hodnota představuje typizovanou a jinými subjekty pře-

zkoumatelnou výnosovou hodnotu, která je stanovená z pohledu tuzemské osoby - vlast-

níka, a nebo skupiny vlastníků, neomezeně podléhající daním, přičemž tato hodnota je 

stanovena za předpokladu, že podnik bude pokračovat v nezměněném konceptu, při vyu-

žití realistických očekávání v rámci trhových možností, rizik a dalších vlivů působících 

na hodnotu podniku (Mařík, 2011). 

 

5.4. Kolínská škola 

 V Německu je nejčastěji používán přístup Kolínské školy. Základ tohoto přístupu 

spočívá v tom, že odhadce může zastávat více funkcí a podle toho určí hodnotu podniku. 

Oceňovatel může zastávat tyto funkce: 

 

- poradenská - oceňovatel určí horní hodnotu podniku, neboli za jakou minimální hodnotu 

by měl prodávající podnik prodat a za jakou maximální hodnotu by měl kupující podnik 

koupit. 

- rozhodčí (zprostředkovací) - oceňovatel vystupuje jako nezávislá strana, která se snaží 

nalézt spravedlivou hodnotu, se kterou budou spokojeni jak prodávající, tak kupující. 
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- argumentační - v této roli hledá oceňovatel takové argumenty, které popisují, proč by 

měla být hodnota podniku vyšší či nižší. Jsou to argumenty pro obě zúčastněné strany, 

aby mohly být překročeny jejich meze.  

- komunikační a daňová - oceňovatel získává podklady pro komunikaci s veřejností, a to 

například s investory, bankami, finančními úřady. 

 Kolínská škola se dívá na podnik z pozice vlastníka. Předpokladem je, že užitná 

hodnota podniku odpovídá užitku jeho vlastníka (Budský & Sehnal, 2021).
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6. POSTUP PŘI OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

 Při oceňování podniku stojí oceňovatel před mnoha úkoly. Prvním takovým je 

vymezení účelu, pro který se ocenění zpracovává. V první řadě je důležité si stanovit cíl, 

který se pak stává vodítkem pro výběr modelů. Na zpracování ocenění se podílí většinou 

tým odborníků a dále se účastní top managament, který formuluje nejen zadání práce, ale 

také poskytuje informace z podniku. Důležité je mít informace nejen z podniku, ale také 

o prostředí, ve kterém se podnik nachází. Jde o makroekonomické prostředí a mikropro-

středí. Po fázi shromažďovací přichází fáze analytická, která obsahuje analýzu makroe-

konomickou, analýzu odvětví a finanční analýzu podniku. Pokud je podnik hodnocen vý-

nosovými metodami, je nutné ještě podnik podrobit analýze, která se zabývá podnikatel-

ským záměrem, kde se využívají informace o budoucnosti (Kislingerová, 2001). 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Vlastní zpracování dle: Kislingerová, 2001 

6.1. Analýza makroprostředí 

 Faktory působící v makroprostředí podnik nemůže svým chováním ovlivnit, ale 

pouze na ně může zpětně reagovat. K hodnocení makroprostředí se nejčastěji využívá 

PEST analýza, na základě které se zkoumají vnější faktory působící na podnik, dále také 

jejich změny a odhad jejich budoucího vývoje. Tato analýza hodnotí čtyři faktory – poli-

tické a legislativní, ekonomické, sociokulturní a technologické. Pomocí PEST analýzy 

lze poskytnout odpověď na tři otázky: 

 Obrázek 1 - Základní postup při oceňování podniku 

MAKROPROSTŘEDÍ 
 

MIKROPROSTŘEDÍ 

FINANČNÍ ANA-

LÝZA 

PODNIKATELSKÝ 

ZÁMĚR 

Směr práce 
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- které vnější faktory mají vliv na podnik nebo jeho část 

- jaké jsou účinky těchto faktorů 

- které faktory lze považovat za nejdůležitější v blízké budoucnosti 

(Grasseová a kol., 2012). 

 Autoři Bender a Ward uvádějí nejen, že PEST analýza zkoumá vliv faktorů na 

konkrétní podnik, ale i na celé odvětí, ve kterém daný podnik působí. V rámci analýzy se 

zkoumající faktory politicko-legislativní, ekonomické, sociokulturní a technologické 

(Bender a Ward, 2009). 

• Politické a legislativní faktory 

 Mezi politické faktory se řadí aktuální politická situace, pozice a stabilita vlády, 

monetární a fiskální politika. Jedná se o faktory, které se týkají vládní politiky - jak zasa-

huje do ekonomiky a jak vláda podporuje podnikání.  

 Pokud se hovoří o legislativních faktorech, jedná se zejména o řadu zákonů, práv-

ních norem a vyhlášek, které vymezují prostor pro podnikání, ale také upravují samo 

podnikání, kdy mohou výrazně ovlivnit budoucnost podniku. Mimo zákony a vyhlášky 

se řadí do legislativních faktorů také daňové zákony, antimonopolní opatření, zákony tý-

kající se ochrany životního prostředí a mnoho dalších (Sedláčková, Buchta, 2006). 

• Ekonomické faktory  

 Ekonomické faktory zahrnují hospodářský pokles či růst, úrokovou míru, směnné 

kurzy, inflaci, mzdové sazby, minimální mzdu atd. Všechny faktory mají dopad na podnik 

a určují výkonnost ekonomiky. Například pokud se zvýší míra inflace, ovlivní to stano-

vení cen výrobků a služeb. Inflace dále ovlivní chování spotřebitele a jeho kupní sílu 

a může dojít ke změně poptávky a nabídky v dané ekonomice (Skovajsa, 2021). 

• Sociokulturní faktory 

 Sociokulturní faktory jsou formovány strukturou obyvatelstva, jejich preferen-

cemi či postoji. Je nutné, aby podnik dokázal včas a pružně reagovat na požadavky oby-

vatelstva. Autoři Sedláčková a Buchta (2006) uvádějí jako příklad vytváření tzv. biopro-

duktů jakožto reakci na poptávku po zdravém životním stylu. 
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• Technologické faktory  

 Mezi tyto faktory lze zařadit investice do inovací, výzkumu nebo technického vy-

bavení, které vedou k budoucímu úspěchu. Jedná se především o aktuální trendy v tech-

nologiích, které podnik využívá pro svoji činnost a k uspokojení potřeb svých zákazníků 

(Sedláčková, Buchta, 2006). 

 Tyto faktory jsou reprezentovány technologickými trendy, podpůrnými technolo-

giemi a aplikacemi. Je důležité věnovat pozornost této oblasti hlavně u začínajících firem, 

jelikož nedocenění těchto faktorů může nabourat celý strategický plán (Koráb a kol., 

2008). 

6.2. Analýza mikroprostředí 

 V analýze mikroprostředí se podnik zaměřuje na charakteristiku trhu, na kterém 

firma působí. Zejména se zaměřuje na analýzu tržní situace, kde specifikuje poptávku na 

jednotlivých trzích, jaké jsou možnosti, nebo naopak bariéry při vstupu na nový trh. Dále 

se snaží poznávat současnou konkurenci, ale také potenciální konkurenci, ze které může 

plynout ohrožení kvůli substitučnímu výrobku. Důležité je také analyzovat dostupnost 

a cenový vývoj na trhu surovin a energií, který je jen těžko předvídatelný (Růčková, 

2019). 

 Jako nástroj pro analýzu mikroprostředí se využívá Porterova analýza pěti konku-

renčních sil. Mezi těmito silami existují vazby, které se navzájem ovlivňují.  

Jedná se o: 

 - nové firmy vstupující na trh, 

 - substituční výrobky, 

 - vyjednávací síla zákazníků, 

 - vyjednávací síla dodavatelů, 

 - konkurence v odvětví (soupeření mezi existujícími firmami). (Růčková, 2019). 
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Vlastní zpracování dle: Kotler, 1998

Vliv dodavatelů Vliv odběratelů 

Hrozba substitučních 

produktů 

Hrozba nově vstupují-

cích firem 

DODAVATELÉ ZÁKAZNÍCI 

SUBSTITUTY 

POTENCIONÁLNÍ 

NOVÉ FIRMY 

KONKURENCE V OD-
VĚTVÍ 

Soupeření mezi exis-
tujícími firmami 

 

 Obrázek 2 - Porterova analýza konkurenčních sil 
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6.3. Finanční analýza 

 Součástí každého oceňování by měla být finanční analýza. Poskytuje informaci 

o finančním zdraví podniku, v jakém stavu se nachází k okamžiku ocenění a co se může 

očekávat v budoucnosti. Investor, který vkládá své finance do podniku, očekává, že dojde 

ke zhodnocení vloženého kapitálu, proto je pro něj důležité, aby poznal finanční situaci 

podniku. V další řadě slouží finanční analýza jako jedno z východisek pro vyhodnocení 

rizika, nejčastěji pak provozního a finančního. Finanční analýza je důležitá také pro ma-

nažery podniku, pracovníky úvěrových oddělení bank, pro znalce, odhadce a auditory 

(Kislingerová, 2001). 

 Autorka Růčková (2019) popisuje finanční analýzu jako možnost, kterou lze hod-

notit finanční zdraví podniku. Většina vybraných ukazatelů velmi často tvoří součást hod-

nocení firmy při získávání bankovních úvěrů a jiných finančních zdrojů. Finanční analýza 

dovoluje vlastní názor ke každé situaci, která ve firmě nastane. Nutné je, aby každý vý-

sledek byl podložen správným argumentem.  

 Pro všechny navazující analýzy je nutné vycházet z rozvahy, výkazu zisku a ztrát, 

či z cash flow. Pomocnými nástroji, které pomáhají vidět některé souvislosti ve výkazech 

snadněji, jsou horizontální a vertikální analýza, či poměrové ukazatele. Pro pochopení 

situace podniku není nutné používat všechny ukazatele, ale pouze ty, které jsou podstatné 

(Kislingerová & Hnilica, 2005). 

6.3.1. Horizontální a vertikální analýza 

 Při zpracování celkové finanční analýzy podniku hraje důležitou roli vertikální 

a horizontální rozbor finančních výkazů. V případě horizontální analýzy se sleduje veli-

čina v čase, většinou ve vztahu k minulému období. Naopak vertikální analýza rozebírá 

strukturu rozvahy, výkazu zisku a ztráty nebo výkazu o peněžních tocích ve vztahu k ně-

jaké veličině, například k celkové bilanční sumě. 

 Horizontální analýzou hodnotíme meziroční změny pomocí různých indexů a di-

ferencí.  Lze díky ní vyhodnotit o kolik procent se změnily jednotlivé položky bilance 

oproti minulému roku, nebo o kolik se změnily jednotlivé položky v absolutních číslech 

(Vochozka, 2020). 
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𝐼 𝑡

𝑡−1

𝑖 =  
𝐵𝑖(𝑡)

𝐵𝑖(𝑡 − 1)
,                                                                       

𝐼 𝑡

𝑡−1

𝑖 - index odrážející vývoj k minulému časovému období, 

Bi(t) - hodnota v čase t. 

 

 Vertikální analýzou se na jednotlivé položky finančních výkazů nahlíží ve vztahu 

k určité veličině.  

𝑃𝑖 =  
𝐵𝑖

∑ 𝐵𝑖
 ,   

 

Pi - hledaný vztah, 

Bi - velikost položky bilance, 

∑Bi -suma hodnot položek v rámci celku. 

Bilanční suma neznačí jen celkovou bilanční sumu, ale lze ji chápat i jako sumu všech 

položek, ale i podpoložek: oběžná aktiva, cizí zdroje... (Kislingerová, 2005). 

 

6.3.2. Poměrová analýza 

 Díky poměrovým ukazatelům se vyjádří vztah mezi dvěma položkami účetních 

výkazů. Vypočítají se jako podíl položky nebo skupiny položek, mezi kterými existuje 

určitá souvislost. Výsledné ukazatele vytvářejí podklady pro analýzu příčin stavu a vý-

voje. Je důležité tyto ukazatele vyhodnotit na základě srovnání s plánem, srovnání s pod-

niky v podobném oboru, srovnání v čase atd. (Hobza et al., 2015). 

Mezi ukazatele poměrové analýzy patří: 

• ukazatele rentability (výnosnosti) 

 Patří k nejsledovanějším ukazatelům, protože ukazují, jakého efektu bylo dosa-

ženo díky vloženému kapitálu. 

Obecný tvar ukazatele rentability: 

𝑣ý𝑛𝑜𝑠

𝑣𝑙𝑜ž𝑒𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 
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Rentabilitou celkových aktiv (ROA)  se vyjádří celková efektivnost firmy, jaká je její 

výdělečná schopnost nebo jaká je produkční síla. Jedná se o celkovou výnosnost kapitálu 

bez ohledu na to, z jakých zdrojů byly činnosti podniku financovány. Pod pojmem cel-

kový vložený kapitál se rozumí celková aktiva. V čitateli se počítá se ziskem. Pokud se 

dosadí zisk před zdaněním (EBIT), může se podnik porovnat s podniky s rozdílným da-

ňovým prostředím nebo rozdílnými úroky. Jestliže bude dosazen čistý zisk (EAT), uka-

zatel poměřuje vložené prostředky nejen se ziskem, ale také jak se zhodnotil cizí kapitál 

(Růčková, 2019). 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý 𝑣𝑙𝑜ž𝑒𝑛ý 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 

 

Rentabilitou vlastního kapitálu (ROE) se vyjádří celková výnosnost kapitálu, který 

vložil akcionář nebo vlastnící podniku. Investoři mohou díky tomuto ukazateli vyhodno-

tit, zda jejich kapitál byl investován s odpovídajícím rizikem. Pokud ukazatel roste, může 

se jednat například o zlepšení hospodářského výsledku nebo zmenšení podílu vlastního 

kapitálu v podniku. Jestliže je ukazatel dlouhodobě nižší než výnosnost cenných papírů 

garantovaných státem, jedná se o podnik, který brzy zanikne, protože investoři nebudou 

ochotni do takového podniku investovat (Růčková, 2015). 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙
 . 

 

Rentabilitou tržeb (ROS) se vyjadřují poměry mezi výsledkem hospodaření v odlišných 

podobách a tržbami. Nejčastěji se do výpočtu zahrnují tržby, které vyjadřují provozní 

výsledek hospodaření. Lze ale zahrnout i celkové tržby a čistý zisk a vyjádří se, kdy je 

podnik schopný dosáhnout zisku při dané úrovni tržeb (Růčková, 2015). 

𝑅𝑂𝑆 =  
𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 . 

 

Nákladovost (ROC) se považuje za doplňkový ukazatel k ukazateli rentability tržeb. Čím 

je hodnota ukazatele nižší, tím podnik dosahuje lepších výsledků hospodaření. Jinak ře-

čeno: 1 Kč tržeb podnik dokázal vyrobit s menšími náklady (Růčková, 2015). 
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𝑅𝑂𝐶 = 1 −
𝑧𝑖𝑠𝑘

𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 . 

• ukazatel aktivity 

 Tito ukazatelé měří, jak se v podniku využívají aktiva. Ukazatel lze vyjádřit ve 

dvou metodách: 

- obrátkovost (rychlost obratu) - vyjadřuje kolik obrátek aktiv proběhlo za období, ve 

kterém bylo dosaženo daných tržeb  

- doba obratu – vyjadřuje, kolik dní trvá jedna obrátka (Kislingerová, 2005). 

 

Obratem aktiv se měří celkové využití majetku. Jedná se o relativní vázanost aktiv. Při 

výpočtu ukazatele obratu aktiv je nutné, aby byl roven minimálně 1. Naopak při výpočtu 

vázanosti aktiv je žádoucí, aby výsledek byl co nejnižší (Kislingerová, 2005). 

𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 

𝑉á𝑧𝑎𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 . 

Obrat stálých aktiv hraje důležitou roli při rozhodování o tom, zda podnik pořídí pro-

dukční dlouhodobý majetek. Jestliže je ukazatel nižší než je průměr ve stejném oboru, 

podnik by měl investovat a zvýšit výrobní kapacitu. Převrácený vzorec vyjadřuje relativní 

vázanost stálých aktiv, která měří, jak se daří zvyšovat objem tržeb bez dalšího investo-

vání (Kislingerová, 2005). 

𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑠𝑡á𝑙ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 

𝑅𝑒𝑙𝑎𝑡𝑖𝑣𝑛í 𝑣á𝑧𝑎𝑛𝑜𝑠𝑡 𝑠𝑡á𝑙ý𝑐ℎ 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣 =  
𝑠𝑡á𝑙á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑡𝑟ž𝑏𝑦
 . 

Obratem zásob se udává, kolikrát je během roku každá položka zásob v podniku prodána 

a znovu naskladněna. Nedostatkem tohoto ukazatele je, že se zásoby uvádějí v pořizova-

cích cenách, ale tržby odrážejí tržní hodnotu. Jestliže ukazatel ve srovnání s průměrem ve 

stejném odvětví vychází vyšší, podnik nedisponuje  zbytečnými nelikvidními zásobami 

(Sedláček, 2011). 

𝑂𝑏𝑟𝑎𝑡 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑡𝑟ž𝑏𝑦

𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦
 . 
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Doba obratu zásob vyjadřuje průměrný počet dnů, kdy jsou v podniku vázané zásoby, 

než se spotřebují nebo prodají. U zboží a výrobků také udává počet dní, kdy se zásoby 

promění v hotovost nebo pohledávku (Sedláček 2011).  

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑠𝑜𝑏 =  
𝑝𝑟ů𝑚ě𝑟𝑛á 𝑠𝑝𝑜𝑡ř𝑒𝑏𝑎

𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑠𝑝𝑜𝑡ř𝑒𝑏𝑎
 . 

Doba obratu pohledávek vystihuje, kolikrát se pohledávky promění v pohotové peněžní 

prostředky. Převrácený vzorec vyjadřuje počet dní, které uběhnou mezi vystavením fak-

tury a připsáním peněz na účet (Kislingerová, 2005). 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑒𝑘 =  
𝑝𝑜ℎ𝑙𝑒𝑑á𝑣𝑘𝑦

𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑛𝑎 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑢𝑟𝑢 
 . 

Doba obratu závazků zjistí, jaká je splatnost závazků v podniku neboli jak dlouho firma 

odkládá splacení faktur svým dodavatelům (Sedláček, 2011). 

𝐷𝑜𝑏𝑎 𝑜𝑏𝑟𝑎𝑡𝑢 𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘ů =  
𝑧á𝑣𝑎𝑧𝑘𝑦 𝑣ůč𝑖 𝑑𝑜𝑑𝑎𝑣𝑎𝑡𝑒𝑙ů𝑚 

𝑑𝑒𝑛𝑛í 𝑡𝑟ž𝑏𝑦 𝑛𝑎 𝑓𝑎𝑘𝑡𝑢𝑟𝑢
 . 

 

• ukazatele zadluženosti 

 Tito ukazatelé hodnotí vztah mezi cizími a vlastními zdroji. Vyjadřují, pomocí 

jakých zdrojů jsou pořizována aktiva. Důležitým krokem při zjišťování zadluženosti je 

zjistit, zda firma pořizuje na leasing. Aktiva pořízena pomocí leasingu se neobjeví v roz-

vaze, ale pouze jako náklad (Kislingerová, 2005). 

Celková zadluženost nebo ukazatel věřitelského rizika (debt ratio) se řadí mezi zá-

kladní ukazatele. Čím víc disponuje podnik vlastním kapitálem, tím více je zajištěn proti 

ztrátám věřitelů v případě likvidace. Věřitelé preferují nižší ukazatel, jelikož by jinak od-

mítali půjčovat další peníze, nebo by požadovali vyšší úrokovou míru (Růčková, 2015). 

𝐶𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑧𝑎𝑑𝑙𝑢ž𝑒𝑛𝑜𝑠𝑡 =  
𝑐𝑖𝑧í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 

Koeficient samofinancování (equity ratio) měří v jakém poměru jsou financována aktiva 

podniku penězi akcionářů. S ukazatelem věřitelského rizika by měl být roven přibližně 1 

(Růčková, 2015). 

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑣𝑙𝑎𝑠𝑡𝑛í 𝑘𝑎𝑝𝑖𝑡á𝑙

𝑐𝑒𝑙𝑘𝑜𝑣á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
 . 
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Ukazatelem úrokového krytí je firma schopna zhodnotit, zda je pro ni ještě dluhové 

zatížení únosné. Vyjadřuje, kolikrát je zisk vyšší než úroky. Pro věřitele úrokové krytí 

vyjadřuje, jak jsou pro ně investované peníze v bezpečí (Růčková, 2015). 

𝑈𝑘𝑎𝑧𝑎𝑡𝑒𝑙 ú𝑟𝑜𝑘𝑜𝑣éℎ𝑜 𝑘𝑟𝑦𝑡í =  
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑛á𝑘𝑙𝑎𝑑𝑜𝑣é ú𝑟𝑜𝑘𝑦 
 . 

 

• ukazatele likvidity 

 Ukazatelé likvidity vyjadřují, jak je podnik schopný dostát svým závazkům a jsou 

jedním z mnoha důležitých ukazatelů, které hodnotí výkonnost podniku. Podnik musí mít 

k dispozici dostatek hotovostí a ostatních likvidních aktiv, aby mohl včas a v daném roz-

sahu dostát svým závazkům. ,,Úroveň likvidity je dána nejen rozsahem krátkodobých zá-

vazků, ale i některými dalšími okolnostmi. Mezi nejdůležitější je třeba zařadit například 

makroekonomické prostředí, ve kterém podniky fungují. Jestliže se vyznačuje vysokou mí-

rou proměnlivosti, vyvíjí se hekticky, pak je nezbytné, aby podniky vytvářely pro nenadálé 

situace rezervy.  Dále je podstatné, jaká technologie je v podniku uplatňována, tj. jaká je 

délka výrobního cyklu, šíře sortimentu apod.“" (Kislingerová, 1999). 

Běžná likvidita vyjadřuje, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky. Jinak 

řečeno, schopnost podniku uspokojit jeho věřitele za předpokladu, že by proměnil veškerá 

oběžná aktiva na hotovost. Čím je vyšší hodnota, tím je větší platební schopnost podniku 

(Ručková, 2015). 

𝐵ěž𝑛á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
 . 

Pohotová likvidita vyjadřuje přesnější schopnost dostát svým krátkodobým závazkům. 

Poměr 1:1 vyjadřuje, že firma není závislá na prodeji svých zásob, aby byla schopna spla-

tit své závazky (Mallya, 2007). 

𝑃𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑎 =  
(𝑜𝑏ěž𝑛á 𝑎𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 − 𝑧á𝑠𝑜𝑏𝑦)

𝑘𝑟á𝑡𝑘𝑜𝑑𝑜𝑏é 𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦
 . 

Okamžitá likvidita počítá s nejlikvidnějšími položkami z rozvahy, což jsou peníze na 

běžných i jiných účtech či v pokladně, ale také cenné papíry. Mezi krátkodobé dluhy se 

řadí běžné bankovní úvěry a krátkodobé finanční výpomoci. Okamžitá likvidita měří, jak 

je podnik schopný uhradit právě splatné závazky (Růčková, 2015). 
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𝑂𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡á 𝑙𝑖𝑘𝑣𝑖𝑑𝑖𝑡𝑎 =  
𝑝𝑜ℎ𝑜𝑡𝑜𝑣é 𝑝𝑙𝑎𝑡𝑒𝑏𝑛í 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑡ř𝑒𝑑𝑘𝑦 

𝑑𝑙𝑢ℎ𝑦 𝑠 𝑜𝑘𝑎𝑚ž𝑖𝑡𝑜𝑢 𝑠𝑝𝑙𝑎𝑡𝑛𝑜𝑠𝑡í
 . 

 

• Altmanova analýza 

 Altmanovou analýzou lze souhrnně vyhodnotit zdraví podniku pomocí jednoho 

čísla. Zahrnuje v sobě důležité složky finanční analýzy, které byly uvedeny v předchozí 

kapitole. K jednotlivým parametrům je autorem přiřazena váha, která odráží jejich vý-

znam pro dobře fungující podnik. Tyto váhy vycházejí ze zobecněných výsledků rozsáh-

lého průzkumu v USA. Základní tvar rovnice: 

Z = EBIT/aktiva x 3,107 + tržby/aktiva x 0,998 + tržní hodnota vlastního jmění / účetní 

hodnota dluhu x 0,42 + zadržené výdělky / aktiva x 0,847 + čistý pracovní kapitál / aktiva                  

x 0,998 

Vyhodnocení Z faktoru: 

Z > 2,9 - podnik ve výborném finančním zdraví, 

1,21 < Z < 2,89 - šedá zóna, 

Z < 1,2 - bankrot podniku (Kislingerová, 1999). 

 

6.4. Finanční plán 

 Při oceňování podniku pomocí výnosových metod je nutné, aby oceňovatel zho-

tovil kompletní finanční plán, který se skládá ze 3 hlavních výkazů. Těmi jsou: výsle-

dovka, rozvaha a výkaz peněžních toků. Tento plán musí vycházet z dlouhodobé kon-

cepce podniku, z jeho vize a jasné strategie. Je vytvořen pomocí vzájemně propojených 

a vyvážených plánů (plány prodeje, plány produkce, plány pracovních sil, ...) (Mařík, 

2011).  

 ,,Oceňovatel pravděpodobně nebude většinou schopen sestavit plán zcela sám bez 

konzultace s vedením oceňovaného podniku. Zásadně je však třeba varovat před automa-

tickým přebíráním plánů od managementu v případě, že cílem je zjištění tržní nebo ob-

jektivizované hodnoty. V těchto případech by oceňovatel sice měl vycházet z podkladů 
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oceňovaného podniku včetně jeho podnikatelských plánů, ale za konečnou verzi odpovídá 

on sám." (Mařík, 2011). 

 Při sestavování finančního plánu se musí plánovat stěžejní položky hlavního pro-

vozu podniku, které zásadně ovlivňují hodnotu podniku, a těmi jsou: 

- tržby z prodeje hlavních výrobků a služeb, 

- zisková marže a z ní vyplývající provozní zisk v penězích, 

- výše plánovaných zásob, pohledávek a závazků, 

- plánovaná investice do dlouhodobého majetku. 

Tyto položky tvoří hlavní část finančního plánu, který bude postupně oceňovatel doplňo-

vat, aby mohl sestavit kompletní výsledovku, rozvahu a výkaz peněžních toků (Mařík, 

2011).
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7. METODY OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

 Hodnota, kterou při oceňování podniku hledáme, se většinou stanoví pomocí více 

oceňovacích metod. Oceňovatel si musí zvolit takovou metodu, která by odpovídala da-

nému účelu ocenění. Rozlišují se tři základní metody: 

• Výnosové metody - jedná se o ocenění na základě analýzy výnosů: 

- metoda diskontovaných peněžních toků (DCF) 

- metoda kapitalizovaných čistých výnosů 

- kombinované výnosové metody 

- metoda ekonomické přidané hodnoty 

 

• Tržní metody - jedná se o ocenění na základě analýzy trhu: 

- ocenění na základě tržní kapitalizace 

- ocenění na základě srovnatelných podniků 

- ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 

- ocenění na základě srovnatelných transakcí 

- ocenění na základě odvětvových multiplikátorů 

 

• Majetkové metody - jedná se o ocenění na základě analýzy majetku: 

- účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 

- substanční hodnota na principu reprodukčních cen 

- substanční hodnota na principu úspory nákladů 

- likvidační hodnota 

- majetkové ocenění na principu tržních hodnot (Mařík, 2011). 

 

7.1. Výnosové metody 

 Základem pro stanovení tržní hodnoty pomocí výnosových metod je současná 

hodnota očekávaných výnosů po dobu, po kterou bude investor podnik vlastnit. Při vý-

počtech pomocí výnosových metod také záleží na tom, jaké investor zvažuje náklady ušlé 

příležitosti (Kislingerová, 2001). 
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7.1.1. Metoda diskontu cash flow (DCF) 

 Tato metoda je nejvíce zastoupena v USA a Velké Británii, ale v současnosti se 

rozšiřuje do dalších zemích, i do celé Evropy. Jedná se o metodu diskontovaných peněž-

ních toků, které jsou reálným příjmem, a tedy reálným vyjádřením užitku z vlastnění pod-

niku. Lze rozlišit tři základní techniky pro výpočet výnosové hodnoty metodou DCF: 

- metoda DCF entity - ocenění celého podniku 

-metoda DCF equity - ocenění vlastního kapitálu 

- metoda DCF APV  - upravená současná hodnota (Mařík, 2011). 

Metoda DCF entity 

 Jedná se o metodu, která pracuje s volnými hotovostními toky k vlastníkům i vě-

řitelům kapitálu. Ke stanovení brutto hodnoty firmy využíváme techniku WACC. 

V tomto případě se oceňuje podnik jako celek a stanoví se ekonomicky reálná hodnota 

firmy, tedy tržní hodnota vlastního a cizího kapitálu (Petřík, 2009). 

 Hodnota FCFF vyjadřuje peněžní hodnotu, z které bude zajištěn rozvoj a další 

fungování podniku, a jak budou uspokojeny nároky akcionářů a věřitelů. Nestanovuje, 

pro koho peněžní toky budou určeny, protože přesné určení využití peněžních toků může 

být zcela nepřesné nebo i těžko definovatelné (Kislingerová, 2001). 

𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡 =  𝐸𝐵𝐼𝑇𝑡(1 − 𝑇) +  𝑂𝐷𝑃𝑡 −  ∆𝑊𝐶𝑡 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑖𝑐𝑒𝑡 , 

kde: 

FCFFt - volný peněžní tok do firmy, 

EBITt - zisk před úhradou daní a úroků, 

T - sazba daně z příjmů, 

ODPt – odpisy, 

ΔWCt - změna čistého pracovního kapitálu (oběžná aktiva - krátkodobé závazky). 

Výpočet celkové hodnoty podniku je založen z pravidla na dvoufázovém propočtu, ve 

kterém se vychází z rozdělení budoucího období na dvě fáze. První zahrnuje období, kdy 

oceňovatel vypracuje předpověď volného peněžního toku pro jednotlivá léta. Druhá fáze 

obsahuje období od konce první fáze do nekonečna (Mařík, 2007). 
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𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡

𝑡=𝑛

𝑡=1

+
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1

(𝑊𝐴𝐶𝐶 − 𝑔𝑛)
(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)−𝑛, 

kde: 

FCFFt - volný peněžní tok na konci prvního období, 

WACC - vážené kapitálové náklady, 

gn - tempo růstu udržitelné do nekonečna (Kislingerová, 1999). 

7.1.2. Diskontní míra 

 Hlavním cílem diskontní míry je převést budoucí výnosy na současné, dále vyjád-

řit očekávanou výnosnost investice v čase a zohlednit míru rizika, která je spojená s in-

vesticí. Odráží se v ní faktor času i riziko. Konkrétní postup výpočtu diskontní míry závisí 

na tom, jakou použijeme variantu metody DCF: 

 - DCF entity - diskontní míra se stanoví na úrovni průměrných vážených nákladů 

       kapitálu (WACC) 

 - DCF equity - diskontní míra je stanovena na základě odhadu nákladů na vlastní 

       kapitál 

 - DCF APV - diskontní míra na úrovni nákladu vlastního kapitálu při nulovém  

             zadlužení (Mařík, 2011). 

Průměrné vážené náklady kapitálu (WACC) 

 Náklady kapitálu odpovídají příjmům, které investor očekává ze svých investic do 

podniku, kde počítá i s určitým rizikem. Nejde o skutečné příjmy, ale o náklady ušlé 

příležitosti (Mařík, 2011). 

𝑊𝐴𝐶𝐶 =  𝑟𝑑(1 − 𝑡)
𝐷

𝑉
+ 𝑟𝑒

𝐸

𝑉
 , 

kde: 

rd - úroková sazba za poskytnutý cizí kapitál, 

t - sazba daně z příjmu, 

D - úročené cizí zdroje, 

re - náklady na vlastní kapitál, 
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E - tržní hodnota vlastního kapitálu, 

V - celková tržní hodnota (Kislingerová, 2001). 

Při výpočtu WACC je důležité nejdříve stanovit váhy jednotlivých složek pro financování 

podniku, tzn. podíl vlastního a cizího kapitálu, a to: 

1 =  
𝐸

𝑉
+  

𝐷

𝑉
 . 

 V dalším kroku se musí určit náklady na cizí kapitál (rd), které se nejlépe určí jako 

vážený aritmetický průměr. Hlavním východiskem je struktura cizích zdrojů, kde se čerpá 

z rozvahy a jedná se o dluhopisy, dlouhodobé bankovní úvěry, běžné bankovní úvěry 

a finanční výpomoci (Kislingerová, 1999). 

 Následuje odhad požadované míry výnosu vlastního jmění (re). Ten vyjadřuje oče-

kávanou míru výnosu investorů s ohledem na míru rizika, která je spojená s touto inves-

ticí. Při stanovení této míry se investice porovnává se srovnatelnou investicí se shodnou 

mírou rizika. Investice do akciového kapitálu jsou rizikovější, než pokud by se volné pro-

středky uložily v bance (bez rizika), pak míra výnosu musí být vyšší než bezrizikový vý-

nos v bance. Pro stanovení požadované míry výnosu vlastního jmění se nejčastěji používá 

CAPM model. 

CAPM model patří k nejpoužívanějším modelům a výpočet je následující: 

𝑟𝑒 = 𝑟𝑓 + 𝛃𝑖(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓), 

kde: 

rf - bezriziková úroková míra, 

βi - systematické tržní riziko, 

(rm-rf) - prémie za riziko akcionáře,  

rm - očekávaný výnos celého trhu (Kislingerová, 1999). 

Bezriziková úroková míra se obvykle stanoví na základě tzv. bezrizikového výnosu, který 

je spojován s výnosem státních obligací s nejdelší dobou splatnosti, zpravidla 10 – ti leté 

dluhopisy. Jedná se o nejdelší dobu splatnosti, protože se předpokládá, že podnik existuje 

relativně dlouhou dobu (Kislingerová, 1999). 

Systematické tržní riziko se měří koeficientem beta a udává citlivost investice vůči trhu.  
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Prémie v modelu CAPM by měla být vypočtena jako rozdíl mezi výnosností trhu celkem 

a bezrizikovou mírou výnosu. Celková výnosnost trhu se měří například globálním inde-

xem PX 50. Prémie udává hodnotu, jakou investor získá, pokud se rozhodne investovat 

do nákupu dané akcie. Pro stanovení prémie za riziko lze také využít ratingové hodnocení 

(Kislingerová, 1999). 

7.1.3. Model EVA 

 Model EVA je zkratkou pro Economic Value Added neboli přidaná ekonomická 

hodnota. Tento model nepracuje s cash flow na rozdíl od DCF. Výhodou je, že poměrně 

dobře odráží faktory tvorby hodnoty. Při výpočtu pomocí této metody se pracuje s po-

jmem ekonomický zisk. Jedná se o zisk po odečtení běžných nákladů, tak i nákladů kapi-

tálu, a to i kapitálu vlastního. Výpočet ukazatele EVA: 

𝐸𝑉𝐴 = 𝑁𝑂𝑃𝐴𝑇 − 𝑊𝐴𝐶𝐶 ×  𝐶 , 

kde: 

NOPAT - provozní hospodářský výsledek po zdanění, 

WACC - vážené kapitálové náklady, 

C - investovaný kapitál (Kislingerová, 2001). 

 

Platí zde: EVA < 0 ničení kapitálu, který vložil investor 

      EVA = 0 efektivnost investice je rovna nákladům na její pořízení 

      EVA > 0 tvorba nové hodnoty (Čižinská a Marinič, 2010). 

 

 Pro výpočet hodnoty podniku se opět volí dvoufázová metoda, stejně jako u me-

tody DCF. I zde se počítá s určitým tempem růstu. Výpočet je následující: 

𝐻𝑛 = 𝑁𝑂𝐴0 + ∑(

𝑇

𝑡=1

𝐸𝑉𝐴𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
) + 

𝐸𝑉𝐴𝑇+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 × (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑇
− 𝐷0 + 𝐴0 , 

kde: 

NOA – aktiva sloužící k provozní činnosti podniku, 

Hn - hodnota vlastního kapitálu podniku, 
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EVAt - EVA v roce t, 

WACC - průměrné vážené náklady kapitálu, 

D0 - hodnota úročených dluhů k datu ocenění, 

A0 - neoperační aktiva k datu ocenění (Mařík, 2011). 

7.1.4. Kombinované výnosové metody 

• Schmalenbachova metoda 

Je také označována jako metoda střední hodnoty. Podstatou metody je, že ,,hodnota pod-

niku je vytvářena jak vloženými statky a výkony do podniku, tak i budoucím výnosem.“ 

I přesto, že je tato metoda hojně využívána, hovoří se o spoustě nedostatků, které se týkají 

neslučitelnosti výnosu a substance, tedy hodnot, na kterých je tato metoda oceňování po-

stavena. Tuto metodu nelze aplikovat při oceňování podniků, jejichž výnosy se neodvíjejí 

z využívání podnikových aktiv, to jsou převážně průmyslové podniky (Kislingerová, 

2001). 

𝐻𝑃 =  
ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑣ý𝑛𝑜𝑠𝑢 + ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑠𝑢𝑏𝑠𝑡𝑎𝑛𝑐𝑒

2
 . 

 

• Metoda vážené střední hodnoty 

I tato metoda je v praxi často využívána, jelikož kombinuje výpočet tržní hodnoty pod-

niku na základě stavových a tokových veličin. Vzorec pro výpočet je následující: 

𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 =  𝑣1 × 𝑠 + (1 − 𝑣1) × 𝑉 , 

kde: 

S - hodnota podniku stanovená substanční metodou, 

V - hodnota podniku stanovená výnosovou metodou, 

v1 - koeficient, který vyjadřuje váhu substanční hodnoty (Kislingerová, 2001). 

Pro koeficient v1 se nejčastěji používá hodnota 0,5. Pokud z budoucích výnosů plyne 

riziko, lze  upravit například na hodnotu 0,7. V mezní situaci lze použít v1 = 1 a v takovém 

případě by tržní hodnota, která byla stanovena výnosovou metodou, měla koefi-

cient 0 (Kislingerová, 2001). 
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8. CÍL A METODIKA PRÁCE 

V teoretické části diplomové práce byl sepsán postup, který by měl předcházet 

aplikaci oceňovacích metod. V praktické části budou formulovány tyto postupy a hypo-

tézy na konkrétním podniku, kterým je společnost HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. 

Tato část práce byla zhotovena na základě účetních výkazů společnosti. Kon-

krétně se jedná o výkaz zisku a ztráty a o rozvahu za jednotlivé roky 2016 až 2021. Dále 

byly informace čerpány z webových stránek Ministerstva průmyslu a obchodu a také ze 

stránek Českého statistického úřadu.  

Pro charakteristiku vybraného podniku HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. jsou po-

užity internetové stránky této společnosti. Následuje strategická analýza, kde je pozornost 

zaměřena i na hlavní konkurenty společnosti. Informace jsou čerpány z jejich interneto-

vých stránek, aby mohlo být zhodnoceno mikroprostředí a makroprostředí společnosti. 

Po zhodnocení následuje zhodnocení strategické oblasti pomocí horizontální a vertikální 

analýzy finančních dat. Tato data jsou čerpána z již zmíněných rozvah a výkazů zisku 

a ztrát. Na tuto analýzu navazuje analýza poměrových ukazatelů, především ukazatele 

aktivity, rentability, zadluženosti a likvidity, kde je zachycen jejich vývoj ve sledovaných 

letech pomocí vzorců z teoretické části. Díky provedeným analýzám a získaným datům 

je sestaven finanční plán společnosti na roky 2022 až 2026. 

Závěr práce je soustředěn na samotné ocenění pomocí výnosové metody 

k 31.12.2021 na žádost majitele firmy za předpokladu tzv. going concern principu, 

tzn. podnik bude nadále pokračovat ve stejné podnikatelské činnosti. To je vykonáno v 

souladu s cílem celé práce, tedy aplikovat postupy a principy a jejich aplikace při zjišťo-

vání tržní hodnoty podniku a provést pak výpočet na vybraném podniku. 
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9. PŘEDSTAVENÍ SPOLEČNOSTI 

V následující části diplomové práce bude představena společnost, která byla vy-

braná pro aplikování teoretických znalostí. Jedná se o společnost HELUZ cihlářský prů-

mysl v.o.s. Dále budou provedeny analýzy v takovém rozsahu, aby došlo k pochopení 

základního fungování podniku a posouzení jeho finanční situace. Zjištěné informace bu-

dou sloužit jako základ pro výsledné ocenění podniku. 

 HELUZ cihlářský průmysl patří mezi tři největší výrobce zdících materiálů 

v České republice. Jako jediný z těchto výrobců je rodinnou českou firmou. Vyrábí kom-

plexní sortiment cihlářských výrobků pro hrubou stavbu, jehož součástí jsou tepelněizo-

lační cihelné bloky pro obvodové zdivo, cihly pro nosné, příčkové a akustické zdivo, 

nosné překlady pro venkovní rolety a žaluzie, keramické stropní panely, cihelné komíny, 

cihelné obkladové pásky a nepálené cihly. Cihelné bloky splňují požadavky na nízko-

energetické a pasivní stavění, a to i bez dodatečného zateplení. Společnost ke svým vý-

robkům nabízí i řadu služeb. Například odborné poradenství, školení stavebních a mon-

tážních firem, pomoc při založení první řady zdiva z broušených cihel, pokládku strop-

ních panelů a další.  

 Momentálně má výrobní závody ve třech lokalitách. V Dolním Bukovsku se na-

chází centrála společnosti, cihlářská výroba, výroba vodorovných konstrukcí, roletových 

překladů a komínových systémů. V moravském Hevlíně se nachází dva výrobní závody 

na kompletní cihlářský sortiment. Druhý závod je jeden z nejmodernějších výrobních zá-

vodů v Evropě, je zařízen špičkovou technologií a produkuje zde cihelné bloky s nejlep-

šími tepelněizolačními vlastnostmi. Kousek od Prahy, v Libochovicích, se nachází další 

závod, který vyrábí cihelné bloky, doplňky a také keramické stropní panely.  
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Graf 1 - Přehled tržeb za roky 2017 - 2021 

 

Zdroj: vlastní zpracování na základě zveřejněných dat 

Historie společnosti sahá až do roku 1876, kdy byla v Dolním Bukovsku vysta-

věna první žárová pec Janem Řehořem, který otevřel první těžebnu cihlářské suroviny, 

a započala tak cihlářská výroba. Podnik poměrně rychle rostl a v roce 1895 měl už 18 

stálých zaměstnanců. Koncem 19. století se řízení ujal František Řehoř, syn zakladatele. 

Podnik byl zmodernizován a na místě staré cihelny byla postavena čtrnáctikomorová kru-

hová pec s 36 metrů vysokým komínem. Až do roku 1950 cihelna patřila rodu Řehořů, 

kdy se stala jedním z výrobních závodů tehdejšího národního podniku Jihočeské cihelny. 

V roce 1992 byla privatizována, kdy ji zpět dostali rodinní příslušníci původních majitelů, 

konkrétně pan Ing. Vladimír Heluz, který dál pokračoval ve výrobě cihlářského sorti-

mentu a keramobetonové prefabrikace pod názvem HELUZ cihlářský průmysl v.o.s.  

 Vedení společnosti v posledních letech přebrala již šestá generace rodiny, synové 

pana Vladimíra Heluze. V roce 2020 diverzifikace podnikatelských aktivit společnosti 

dala vzniknout HELUZ GROUP. Portfolio nadnárodní společnosti HELUZ GROUP je 

velice rozmanité. Působí na poli stavebních systémů, dřevovýroby. Dále obsahuje i krea-

tivní agenturu, sportovní areály a mnoho dalších.  

Profil společnosti dle veřejně dostupného výpisu z obchodního rejstříku: 

Datum vzniku a zápis: 22. května 1992 

Sídlo: U Cihelny 295, 373 65 Dolní Bukovsko 
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Identifikační číslo: 466 80 004 

Právní forma: veřejná obchodní společnost 

Předmět podnikání: hornická činnost 

           činnost účetních poradců, vedení účetnictví, vedení daňové evidence 

           obráběčství 

           silniční motorová doprava 

           projektová činnost ve výstavbě 

           provádění staveb, jejich změn a odstraňování 

           výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnos. zákona 

           provozování střelnic a výuka a výcvik ve střelbě se zbraní 

           přeprava, nákup, prodej, půjčování a uschování zbraní a střeliva 

Společníci: Dipl. - Ing. Vladimír Heluz, Roman Heluz, Michal Heluz 

 Společnost na konci roku 2021 zaměstnávala 347 zaměstnanců. Dlouhodobě 

firma usiluje o udržení nízké fluktuace. Snaží se rozvíjet dovednosti a znalosti svých za-

městnanců. Pravidelně organizuje zákonná školení, která jsou nutná pro zajištění činností 

související s předmětem podnikání, ale i další vzdělávání, jako jsou jazyková školení či 

rozvoj měkkých dovedností. Dále také spolupracuje s vysokými školami.  

Organizační struktura společnosti 

Organizační struktura společnosti je velice rozsáhlá, proto v následující části bude 

znázorněna zjednodušená organizační struktura společnosti. 
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Obrázek 3 - Organizační struktura společnosti 

 

Zdroj: vlastní zpracování
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10. STRATEGICKÁ ANALÝZA 

10.1. Analýza makroprostředí 

 Jedná se o vymezení vnějšího potenciálu společnosti, prostředí, ve kterém se pod-

nik nachází. Dle makroekonomického hlediska lze specifikovat určité konkrétní vlivy, 

které podnik ovlivňují. Jedná se zejména o vlivy politické, ekonomické, sociální, techno-

logické a ekologické. Analýza makroprostředí je provedena pomocí metody PESTE.  

Ekonomické faktory 

 Ekonomika České republiky je vyjádřena hrubým domácím produktem, který 

vzrostl v roce 2022 dle předběžného odhadu o 2,5 % oproti roku 2021. Růst byl převážně 

podpořen výdaji na tvorbu hrubého kapitálu a zahraniční poptávkou. Negativní vliv měly 

výdaje na konečnou spotřebu domácností. HDP ve 4. čtvrtletí klesl mezičtvrtletně o 0,3 % 

což bylo opět způsobeno nižšími výdaji na konečnou spotřebu domácností. Meziročně 

HDP vzrostl o 0,4 %, což podpořily především výdaje na tvorbu hrubého kapitálu a za-

hraniční poptávka. Opět negativní vliv měly výdaje na konečnou spotřebu. Při tvorbě při-

dané hodnoty v meziročním srovnání se dařilo především průmyslu, naopak snížení na-

stalo v odvětví obchodu, dopravy, ubytování a pohostinství. 

 Prognózy pro rok 2023 předpokládají pokles HDP o 1,1 %. Pokud k tomu dojde, 

bude se jednat o další pokles HDP během posledních let. V roce 2020 vlivem pandemie 

COVID 19 a různých omezení došlo ke snížení HDP o 5,5 %. Hlavní příčina snižování 

by měla souviset s klesající spotřebou domácností, zejména díky vysoké inflaci a snižu-

jícím se reálným příjmům domácností. Dále také firmy vlivem růstu nákladů a nižších 

zisků budou muset snižovat investice a rozpracované projekty odložit do budoucna.  
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Obrázek 4 - Vývoj HDP 

 

Zdroj: czso.cz – Předběžný odhad HDP – 4. čtvrtletí 2022, 2023 

Podíl průmyslu na českém HDP je přibližně 30 %, což staví naši zemi mezi nej-

průmyslovější země světa. Český průmysl zaměstnává asi 1,3 milionu lidí.  

Výroba cihel souvisí se stavební produkcí, která v listopadu 2022 reálně klesla 

o 0,8 %. Stavební úřady vydaly meziročně o 6,2 % stavebních povolení méně a hodnota 

těchto povolení klesla o 22,6 %.  

 Dalším důležitým faktorem, který ovlivňuje sledovanou společnost, je aktuální 

růst úrokových sazeb, které zdražují hypotéky. To vede k výraznému snížení staveb na 

které HELUZ dodává své výrobky. Růstem úrokových sazeb reaguje centrální banka na 

rekordní růst inflace. Objem zadlužení na bydlení silněji rostl na přelomu roku 

2015/2016. Dále se meziroční dynamika držela na vysoké úrovni, a kromě výjimky ve 

2. a 3. čtvrtletí roku 2020 neklesla pod 6 %. Během lockdownu, který byl způsoben pan-

demií COVID - 19, zájem o úvěry na bydlení prudce rostl, kdy do 1.čtvrtetí 2022 bylo 

zadlužení meziročně ve výši nad 10 %. Ale díky zvyšujícím se úrokovým sazbám v dal-

ších měsících roku 2022 zadlužení domácností znatelně oslabilo. Pro srovnání například 

v období 2010 až 2016 se dostávaly úrokové sazby na historická minima. V průměru za 

rok 2009 úroková sazba činila více než 5,5 % a na konci roku 2016 klesla až k úrovni 

2,2 %. Úročení začalo od roku 2017 mírně růst a v průběhu roku 2020 se naopak opět 

snižovalo. V prvním čtvrtletí 2021 dosáhla průměrná sazba úvěru minima těsně nad 2 %, 

ale pak začala šplhat vzhůru. Na konci září 2022 činil průměr 4,89 %. Hypotéky s fixací 
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do jednoho roku byly v průměru úročeny 6,25 %, fixace mezi 1 a 5 lety 5,13 %, nad 5 a do 

10 let 4,19 % a s fixací nad 10 let měly průměrnou úrokovou sazbu ve výši 5,61 %.  

Úrokové sazby mají bezprostředně dopad na vývoj hodnoty jednotlivých společností. 

Vliv úrokové sazby se projevuje: 

- prostřednictvím vývoje bezrizikového výnosu, 

- změnou zájmu investorů, který se přesouvá od akcií, jejichž ceny klesají, k dlu-

hovým instrumentům, 

- vývojem nákladů na kapitál při financování podniků.  

Politické faktory 

 Stavební průmysl, kam patří i naše sledovaná společnost v posledních letech 

ovlivňuje mnoho ekonomických faktorů. Jedná se o souběh globální hospodářské situace 

ovlivněné Covidem-19 přes inflaci, vývoj nezaměstnanosti, válku, až po lokální silnou 

poptávku, která stojí za růstem cen stavebního materiálu.  

 Největším problémem v posledním roce je zlomový růst inflace. Koncem roku 

2021 inflace zrychlila na 5,8 %, což je nejvíce od roku 2008. Průměrná míra inflace za 

rok 2022 činila 15,1 %. Jedná se o druhou nejvyšší hodnotu od vzniku České republiky, 

vyšší byla pouze v roce 1993. Ceny zboží v roce 2022 vzrostly o 16,8 % a ceny služeb 

o 12,3 %. 

Inflace se projevuje na vstupech a výstupech firem. Podstatný je rozdíl mezi nimi. 

Další důležitou skutečností je, že v období inflace se odpisy stálých aktiv provádí z his-

torických cen a tím dochází k podhodnocení nákladů spojených s obnovou. 

Tabulka 1 - Míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného ročního indexu 

Rok 

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

2,8 6,3 1 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,1 2,8 3,2 3,8 15,1 

Zdroj: vlastní zpracování na základě dat z czso.cz - Inflace - druhy, definice, tabulky, 

2023 

 Dalším faktorem, který ovlivňuje cenu výrobku a celou výrobní fázi společnosti 

je růst cen energií, které nyní vzrostly o stovky procent, což má významný dopad na ná-

klady společnosti, a která se musí projevit v cenách hotových výrobků. Cena plynu ve 
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standardních dobách byla 40 % výrobních nákladů. Pokud ceny stále porostou, společnost 

se dostane na takovou cenu, kterou nebude moci trh akceptovat.  Cena plynu je pro cihláře 

až desetinásobně vyšší než například v březnu 2021. Obor cihlářství se bez plynu neobe-

jde. Sledovaná společnost není schopna vytápět pece jinak než plynem. 

 Tyto faktory ovlivňují poptávku po výrobcích. Jelikož stavebnictví má dlouhou 

setrvačnost, pokles poptávky po výrobcích se může projevit až na začátku roku 2023. Na 

konci roku 2022 se splňovala poptávka ze začátku roku a z roku 2021, kdy byla velmi 

vysoká. Na rok 2023 poptávka klesla odhadem o 25 až 30 %, proto společnost bude nu-

cena reagovat odstávkami výrobních závodů, tzn.: kapacity podniku nebudou využity. 

 V poslední době v důsledku energetické krize a situace na Ukrajině, která byla 

napadena Ruskem, se vývoj cen zemního plynu výrazně změnil. V únoru 2021 stála 

1 MWh 55 euro a po vypuknutí konfliktu na Ukrajině se díky plánovaným sankcím a také 

nejistotě budoucích dodávek v srpnu téhož roku vyšplhal až ke 317 eurům za 1MWh. Od 

té doby cena na burze klesá díky nově dojednaným kontraktům na dodávky zkapalněného 

plynu, hlavně z USA a tlaku ze strany evropských vlád na snižování spotřeby plynu. Nyní 

na začátku roku 2023 se cena na burze pohybuje na hranici 67 euro za 1MWh.  

 Spotové ceny nyní klesají, ale budoucí situace na trhu s plynem není plně předví-

datelná s ohledem na dění na Ukrajině a stále možný příchod chladných měsíců, což by 

vedlo ke zvýšení spotřeby plynu.  
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Obrázek 5- Vývoj ceny zemního plynu 

 

Zdroj: Kurzy.cz, 2023 

Technologické faktory  

 Technologie výroby je v každém výrobním podniku specifická, což je způsobeno 

převážně rozdílnými vlastnostmi surovin, které jsou používány a také technickou vyba-

veností provozu. Podstata procesu výroby zůstává velmi podobná. Ke třem výrobním zá-

vodům v Dolním Bukovsku, v Libochovicích a v Hevlíně, přibyla v roce 2009 zcela nová 

plně automatizovaná cihelna Hevlín II. Vyrábí se zde skoro celý cihlářský sortiment. He-

vlín II je jeden z nejnovějších a nejmodernějších závodů pálených cihel ve střední Evropě.  

Výroba je zde plně automatizovaná a využívá nejmodernější technologické postupy. Su-

roviny na výrobu cihel prochází výrobními procesy: drcením a homogenizací směsí. Do-

konale homogenní hmota se dále lisuje a řeže na jednotlivé výrobky které se následně 

nechají vysušit. Pálení cihel v tunelové peci zabere 12 hodin. Po vypálení prochází cihly 

brousící linkou. Při plném provozu se vyrobí denně při plném provozu kolem 750 tun 

cihlářského zboží. Dále zde probíhají dílčí technologické modernizace. Cílem je přinášet 

zákazníkům nové a kvalitnější materiály a snižovat zátěž životního prostředí. Díky mo-

derním technologiím, vlastním patentům a kvalitním službám pro zákazníky se řadí k nej-

větším středoevropským výrobcům a dodavatelům kompletního systému pro hrubou 

stavbu. 
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 V oboru stavebnictví je obzvláště důležité včasně a vhodně reagovat na změny 

probíhající na trhu a vhodná investice je krok k úspěchu. Důležitou roli ve sledovaném 

oboru hrají certifikáty kvality, prohlášení o shodě ČSN EN normy a ISO 9001 normy. 

Tyto certifikáty slouží k udržení vysoké úrovně výrobního procesu a k prokázání vysoké 

kvality výrobků, kterou poskytuje společnost zákazníkům. Díky nim se mohou společ-

nosti účastnit výběrových řízení o velké zakázky hlavně ve státní správě, které jsou pro 

stavební firmy nezbytné. Společnost HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. je certifikována 

podle platné normy ČSN EN ISO 9001:2016 a od roku 1998 vlastní svůj systém jakosti.  

 Společnost dále v roce 2021 investovala především do modernizace výrobních 

zařízení. Za významnou nevýrobní investici je považováno vybudování nové administra-

tivní budovy a laboratoří, které umožňují zefektivnit vývoj a certifikaci výrobků.  

Ekologické faktory 

 Společnost HELUZ a další společnosti se přidaly k podpoře moderních šetrných 

staveb. Společnost se přihlásila se k deklaraci nazvané NEW GREEN DEAL. Tato de-

klarace zdůrazňuje obrovský multiplikační efekt stavitelství s velkým potenciálem a stává 

se motorem restartu naší ekonomiky. Zaměřuje se na 5 tematických oblastí: budovy s nu-

lovou spotřebou energie, udržitelné materiály a cirkulární ekonomika, hospodaření s vo-

dou, kvalitní prostředí, vnější prostředí - cesta k uhlíkové neutralitě.  

 Co se týče dlouhodobého hlediska je limitem pro společnost dosud nejasná ener-

getická politika EU, energetická koncepce ČR vzhledem k FIT F55 a připravovaná taxo-

nomie EU, která určí, které energie a technologie budou dostatečně ekologické, aby 

mohly být podporovány z Modernizačního fondu či ostatních veřejných zdrojů financo-

vání. Cílem balíčku FIT for 55 je splnit cíl Evropské unie v oblasti snížení emisí ve pro-

spěch všech Evropanů. Bez odpovědí na tyto otázky a bez přenesení nově vznikajících 

technologií z laboratoří do forem vhodných pro průmyslové využití, nebude chtít žádná 

společnost ve stavebnictví investovat do rozšíření výrobních kapacit.  

 Dalším problémem může být rychle rostoucí cena emisních povolenek. Cena 

těchto povolenek překročila v první polovině roku 2021 dříve nemyslitelnou hranici 

70 euro a další studie EU nevylučují ani cenu nad 100 euro. To vede ke zvýšení vstupů, 

tím se zvyšuje cena výrobku, která už nyní je na hranici kupní síly řady potenciálních 

zákazníků a řada schválených hypoték tak nemusí stačit na uskutečnění stavebního zá-

měru.  
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Socio-kulturní faktory  

 Sledovaná společnost nejenže prodává výrobky po celé České republice, ale také 

je dodává na zahraniční trh, především na Slovensko, do Rakouska a Polska. Důležitou 

roli zde hraje převážně dopravní dostupnost, životní úroveň v daném regionu, migrace 

obyvatelstva, rodinné faktory a další.  

 Při výběru pracovníků se bere v potaz míra kvalifikace potenciálních zaměst-

nanců, úroveň vzdělání a pracovní zkušenosti. Výběr je ovlivněn mírou nezaměstnanosti 

v okolí závodů společnosti. 

10.2. Analýza mikroprostředí 

Základní charakteristické znaky odvětví: 

• Citlivost na změny hospodářského cyklu – stavebnictví nereaguje tak rychle na 

vývoj na trhu jako jiná odvětví. Je známo pro svou setrvačnost a dlouhodobost 

kontraktů.  

• Míra regulace ze strany státu – bariéry vstupu na trh ze strany státu, který vyžaduje 

mnoho certifikací a dodržování ekologických pravidel. 

• Trh stavebních výrobků zásobuje především tuzemský trh, a to hlavně díky vyso-

kým přepravním nákladům, protože přeprava na větší vzdálenost by vůči konečné 

prodejní ceně byla několika násobně vyšší. 

• Výrobci stavebního materiálu musí reagovat na zvyšující se cenu lidské práce, 

a především na energetickou náročnost při výrobě. 

• Nutný neustálý technický pokrok a inovace výrobků.  

Vývoj trhu na následující roky je ovlivněn pandemií COVID-19, inflací a silnou po-

ptávkou po stavebním materiálu. Převážně díky těmto faktorům rostly ceny stavebního 

materiálu. Indikace z roku 2021 naznačují, že ceny některých komodit se ustálily nebo 

mírné klesly. Hospodářská komora ČR označila rok 2023 jako rokem stagnace a předpo-

kládá výrazné propady tržeb firem o 3 %.  Její předpoklady vychází z makroekonomické 

prognózy, kde je míra inflace 15 %, ale také bere v potaz posílení koruny vůči euru, což 

by mělo mít za následek protiinflační efekt, který by měl zmírnit míru inflace (Růžička, 

2021). 
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Pomocí analýzy mikroprostředí se zkoumá dané odvětví a jeho rizika. Základem 

metody je prognózování vývoje konkurenční situace v daném odvětví na základě odhadu 

možného chování ostatních subjektů a objektů, které působí na daném trhu. Analýza je 

provedena pomocí Porterovy analýzy.  

Potencionální nové firmy 

Možnost vstupu nové firmy na trh výroby stavebního materiálu je spíše nereálná, 

a to z důvodu velkých investic do vybudování takových prostorů, kde by se výroba usku-

tečňovala. Dále by zde byly velké investice do technologií, reklamy a momentálně vysoké 

náklady na energie. Trh se stavebním materiálem je již několik let stabilní a je zde jen pár 

hráčů, kteří si konkurují.  

Konkurence v odvětví 

Společnost HELUZ má dobré finanční zázemí a stabilní místo na trhu. Může tedy 

reagovat na existující konkurenci pomocí svých výrobků, které nadále inovuje a zlepšuje 

své služby. V důsledku energetické krize a snižující se poptávky může naopak dojít 

k oslabení konkurentů, kteří neustojí zvyšující se ceny energií.  

Mezi největší konkurenty se řadí společnost Wienerberger s.r.o., která vyrábí cihly s po-

dobnými vlastnostmi. Dalším výrobcem stavebního materiálu, konkrétně pórobetono-

vých tvárnic, je společnost Xella CZ s.r.o. Konkurentem je také společnost POR-

FIX CZ a.s. vyrábějící stavební systém z pískového pórobetonu. KM Beta a.s. s výrobou 

vápenopískové cihly je dalším možným konkurentem na trhu stavebního materiálu.  

Substituty 

Substitutů stavebního materiálu je na trhu pro zákazníka mnoho. Jedná se o vý-

robky i s velice podobnými vlastnostmi jaké dodává sledovaná společnost. Existují i spo-

lečnosti, které se nezabývají výrobou cihel, ale jiného stavebního materiálu jako je napří-

klad poróbeton, který má také dobré izolační vlastnosti. Zákazník na trhu kromě klasické 

cihly může také sáhnout po jiných řešeních a tím jsou například betonové montované 

domy nebo dřevostavby, které významně zlepšily své vlastnosti.  
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Dodavatelé 

Společnost při výrobě cihel a dalších výrobků používá stále stejné suroviny a spo-

lupracuje s prověřenými dodavateli. Jedná se zejména o cihlářskou hlínu a pomocné látky, 

písky, cement, dodávku elektřiny a pohonné hmoty, různé směsi, obaly a další. To, že 

firma spolupracuje se stabilními dodavateli, lze považovat za silnou stránku společnosti.  

Zákazníci 

 Kvůli zvyšujícím se cenám, existující konkurenci a možnosti substitutů společnost 

musí rychle reagovat na změny na trhu, aby zákazníci nenakupovali u konkurence. Spo-

lečnost má vytvořenou stabilní síť odběratelů, ale snahou je oslovit a získat nové zákaz-

níky. Zákazníky se snaží oslovit pomocí množstevních slev, odbornou pomocí při zaklá-

daní staveb nebo logistické podpory.
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11. FINANČNÍ ANALÝZA 

 V této části diplomové práce bude již přikročeno k finanční analýze představené 

společnosti. Pro vypracování této analýzy je nutné mít k dispozici výroční zprávy a účetní 

závěrky. Tyto podklady jsou veřejně dostupné v obchodním rejstříku na webových strán-

kách justice.cz. Finanční analýza je zpracována na období 5 ti let, a to konkrétně v letech 

2017 - 2021. Účetní závěrka za rok 2022 nebyla při zpracování zveřejněna.  

11.1. HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA 

 

11.1.1. Analýza aktiv 

Tabulka 2 - Vstupní data ke zpracování horizontální analýzy aktiv (v tis. Kč) 

AKTIVA (v tis. Kč) 2017 2018 2019 2020 2021 

Aktiva celkem 934 694 1 498 384 2 322 920 3 679 854 3 827 539 

Dlouhodobý majetek 349 913 432 677 1 205 221 2 782 291 2 801 976 

DNM 27 273 21 657 64 440 80 168 48 889 

DHM 300 049 340 918 456 583 1 939 951 1 992 663 

DFM 22 591 70 102 684 198 762 172 760 424 

Oběžná aktiva 576 006 1 056 491 1 108 928 893 744 1 021 061 

Zásoby 156 173 228 919 448 915 352 963 251 779 

Dl. pohledávky 113 272 136 675 2 584 22 113 29 120 

Kr. pohledávky 77 562 84 867 97 259 47 371 204 871 

Fin.majetk 228 999 606 030 560 170 471 297 535 291 

Ostatní aktiva 8 775 9 216 8 771 3 819 4 502 

Zdroj: vlastní zpracování  
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Tabulka 3 - Horizontální analýza aktiv (v tis. Kč) 

AKTIVA 
2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021 

rozdíl % rozdíl % rozdíl % rozdíl % 

Aktiva cel-
kem 

563 690 60,31% 824 536 55,03% 1 356 934 58,42% 147 685 4,01% 

Dlouhodobý 
majetek 

82 764 23,65% 772 544 178,55% 1 577 070 130,85% 19 685 0,71% 

DNM -5 616 -20,59% 42 783 197,55% 15 728 24,41% -31 279 -39,02% 

DHM 40 869 13,62% 115 665 33,93% 1 483 368 324,88% 52 712 2,72% 

DFM 47 511 210,31% 614 096 876,00% 77 974 11,40% -1 748 -0,23% 

Oběžná ak-
tiva 

480 485 83,42% 52 437 4,96% -215 184 -19,40% 127 317 14,25% 

Zásoby 72 746 46,58% 219 996 96,10% -95 952 -21,37% 
-101 
184 

-28,67% 

Dl. pohle-
dávky 

23 403 20,66% -134 091 -98,11% 19 529 755,77% 7 007 31,69% 

Kr. pohle-
dávky 

7 305 9,42% 12 392 14,60% -49 888 -51,29% 157 500 332,48% 

Fin.majetek 377 031 164,64% -45 860 -7,57% -88 873 -15,87% 63 994 13,58% 

Ostatní aktiva 441 5,03% -445 -4,83% -4 952 -56,46% 683 17,88% 

 

Zdroj: vlastní zpracování  

 Z horizontální analýzy aktiv lze vyčíst, že se celková bilanční suma během sledo-

vaného období od roku 2017 až do roku 2021 zvyšovala. Výrazné zvýšení této položky 

lze sledovat především v roce 2018 a to konkrétně o 60 % oproti předchozímu roku. Na 

nárůst měl vliv růst oběžných aktiv, která vzrostla o přibližně 83 %, konkrétně položka 

finanční majetek, který zaznamenal nárůst skoro 165 %.  

 Viditelný růst lze zaznamenat mezi roky 2018 a 2019, který byl 55 %. Nárůst byl 

způsobený zvýšením dlouhodobého majetku, kdy jeho hodnota vzrostla o 178,55 %. 

Oběžná aktiva v tomto období rostla jen nepatrně. I přesto, že zásoby vzrostly o více než 

96 %, růst oběžného majetku byl korigován poklesem dlouhodobých pohledávek o více 

než 98 %.  

 Růst celkových aktiv pokračoval i mezi lety 2019 a 2020 a to o 58,42 %. Nárůst 

byl opět způsoben růstem dlouhodobého majetku, který vzrostl o 130,85 % a to díky po-

ložce dlouhodobý hmotný majetek, který narostl v tomto období o téměř 325 %. V tomto 

období oběžná aktiva klesla skoro o 20 %. Tato změna DHM byla způsobena 
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propachtováním společnosti HELUZ s.r.o., kdy se společnost HELUZ cihlářský průmysl 

v.o.s. stal pachtýřem. 

 V roce 2021 byl zaznamenán nejmenší nárůst celkových aktiv, a to pouze 

o 4,01 %. Dlouhodobý majetek se podstatně v tomto období nezměnil. Pouze oběžná ak-

tiva vzrostla o 14,25 %, kde největší nárůst zaznamenala položka krátkodobé pohledávky.  
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Graf 2 - Složení aktiv (v tis. Kč) 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

11.1.2. Analýza pasiv 

Tabulka 4 - Vstupní data ke zpracování horizontální analýzy pasiv (v tis. Kč) 

PASIVA (v tis. Kč) 2017 2018 2019 2020 2021 

Pasiva celkem 934 694 1 498 384 2 322 920 3 679 854 3 827 539 

Vlastní kapitál 115 267 12 10 4 361 14 127 

Kapitálové fondy 116 223 12 10 4 361 14 127 

VH minulých let -956 0 0 0 0 

Cizí zdroje 810 864 1 484 419 2 309 905 3 604 068 3 706 474 

Rezervy 24 957 24 957 24 081 24 081 19 477 

Dl. závazky 143 699 142 259 450 504 3 008 625 2 977 977 

Kr. závazky 642 208 1 317 203 1 835 320 571 362 709 020 

Ostatní pasiva 8 563 13 953 13 005 71 477 106 938 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Tabulka 5 – Horizontální analýza pasiv (v tis. Kč) 

 

Zdroj: vlastní zpracování  

 Z tabulky je patrné, že vlastní kapitál rostl v období mezi lety 2019-2020 

a 2020- 2021. Největší nárůst vykazoval v roce 2021 v porovnání s rokem 2020, kdy 

vzrostly ostatní kapitálové fondy o téměř 10 milionů Kč a v porovnání roku 2020 s rokem 

2019 vzrostl o 4,3 miliony Kč. V předchozích srovnávaných obdobích vlastní kapitál kle-

sal, protože docházelo k poklesu kapitálových fondů.  

 Cizí zdroje celé sledované období také rostly. V roce 2018 v porovnání s rokem 

2017 cizí zdroje vzrostly o 83 %. Nejvíce došlo ke zvýšení položky krátkodobé závazky. 

Naopak ve srovnání roku 2019 s rokem 2018 došlo k výraznému zvýšení dlouhodobých 

pohledávek, a to i v období 2019/2020.  

 Časové rozlišení mělo nejvyšší nárůst v roce 2020 oproti roku 2019.  

PASIVA 

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021 

rozdíl % rozdíl % rozdíl % rozdíl % 

Pasiva 
celkem 

563 690 60,31% 824 536 55,03% 1 356 934 58,42% 
147 
685 

4,01% 

Vlastní 
kapitál 

-115 
255 

-99,99% -2 -16,67% 4 351 43510,00% 9 766 223,94% 

Kapitá-
lové 
fondy 

-116 
211 

-99,99% -2 -16,67% 4 351 43510,00% 9 766 223,94% 

VH minu-
lých let 

956 100,00% 0 xx 0 xx 0 xx 

Cizí zdroje 673 555 83,07% 825 486 55,61% 1 294 163 56,03% 
102 
406 

2,84% 

Rezervy 0 0,00% -876 -3,51% 0 0,00% -4 604 -19,12% 

Dl. zá-
vazky 

-1 440 -1,00% 308 245 216,68% 2 558 121 567,84% 
-30 
648 

-1,02% 

Kr. zá-
vazky 

674 995 105,11% 518 117 39,33% -1 263 958 -68,87% 
137 
658 

24,09% 

Ostatní 
pasiva 

5 390 62,95% -948 -6,79% 58 472 449,61% 35 461 49,61% 
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11.1.3. Analýza výkazu zisku a ztráty 

Tabulka 6 - Vstupní data ke zpracování horizontální analýzy VZZ 

VZZ (v tis. Kč) 2017 2018 2019 2020 2021 

Tržby z prodeje           
výrobků 

845 033 989 567 1 005 391 1 477 683 1 843 853 

Tržby z prodeje zboží 884 695 967 996 994 620 88 919 18 128 

Náklady vynaložené na 
prodané zboží 

875 945 958 622 988 686 84 715 12 677 

Spotřeba materiálu a 
energie 

232 036 280 884 296 920 439 645 607 188 

Služby 298 265 320 883 323 570 362 553 456 687 

Osobní náklady 151 504 170 348 187 523 225 190 236 625 

Provozní HV 92 548 202 467 267 424 204 932 398 132 

Finanční HV -445 12 009 25 432 -4 077 -18 597 

VH za účetní období 
(Převod společníkům) 

91 316 212 389 288 611 200 361 377 515 

Čistý obrat 1 817 097 2 042 151 2 235 395 1 655 454 2 058 303 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Tabulka 7 - Horizontální analýza výkazu zisku a ztrát (v tis. Kč) 

VZZ 

2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021 

rozdíl % rozdíl % rozdíl % rozdíl % 

Tržby z prodeje 
výrobků 

144 534 17,10% 15 824 1,60% 472 292 46,98% 366 170 24,78% 

Tržby z prodeje 
zboží 

83 301 9,42% 26 624 2,75% -905 701 -91,06% -70 791 -79,61% 

Náklady na pro-
dané zboží 

82 677 9,44% 30 064 3,14% -903 971 -91,43% -72 038 -85,04% 

Spotřeba materi-
álu a energie 

48 848 21,05% 16 036 5,71% 142 725 48,07% 167 543 38,11% 

Služby 22 618 7,58% 2 687 0,84% 38 983 12,05% 94 134 25,96% 

Osobní náklady 18 844 12,44% 17 175 10,08% 37 667 20,09% 11 435 5,08% 

Provozní HV 109 919 118,77% 64 957 32,08% -62 492 -23,37% 193 200 94,28% 

Finanční HV 12 454 xx 13 423 111,77% -29 509 -116,03% -14 520 -356,14% 

VH za úč. ob. 
(Převod spol.) 

121 073 132,59% 76 222 35,89% -88 250 -30,58% 177 154 88,42% 

Čistý obrat 225 054 12,39% 193 244 9,46% -579 941 -25,94% 402 849 24,33% 

Zdroj: vlastní zpracování  

 Z tabulky je zřejmé že v porovnání roku 2018 s rokem 2017 a roku 2019 s rokem 

2018 docházelo k růstu tržeb za výrobky i za zboží. Ve srovnání roku 2020 oproti roku 

2019 došlo k výraznému zvýšení pouze tržeb za vlastní výrobky a došlo k poklesu tržeb 

za zboží. To bylo v důsledku propachtování společnosti HELUZ s.r.o., kdy sledovaná 

společnost HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. původně o těchto výrobcích účtovala jako 

o zboží, nyní od roku 2019 účtuje jako o tržbách vlastních výrobků. Díky tomu od roku 

2020 v porovnáním s rokem 2019 výrazně klesají i náklady na prodané zboží. 

Výsledek hospodaření rostl ve sledovaných obdobích, kromě srovnávaného roku 

2020 s rokem 2019, kdy poklesl o 25,94 %.  Nejvyšší nárůst byl zaznamenán v roce 2018 

oproti roku 2017, kdy došlo k téměř 133 % nárůstu.  

 Rostoucí tendenci má položka osobní náklady, která ukazuje, že společnost si za-

kládá na svých zaměstnancích, kterým rostou mzdy a odměny zaměstnancům. 

11.1.4. Analýza výkazu Cash flow 

 Z výkazu cash flow lze vyčíst, že v roce 2019 a 2020 došlo ke snížení stavu pe-

něžních prostředků na konci účetních období. V roce 2019 to bylo díky výraznému 
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snížení čistého peněžního toku vztahujícího se k investičním činnostem, konkrétně se 

jednalo o položku výdaje spojené s nabytím stálých aktiv. Snížení stavu peněžních pro-

středků a peněžních ekvivalentů na konci roku 2020 ovlivnilo téměř 94% snížení čistého 

peněžního toku z provozní činnosti, jejíž výrazné snížení kompenzovalo zvýšení čistého 

peněžního toku vztahujícího se k finanční činnosti, konkrétně došlo k nárůstu položky 

,,Dopady změn dlouhodobých, resp. krátkodobých závazků".   

 I přes to, že ve srovnání dvou obdobích došlo ke snížení stavu peněžních pro-

středků, lze říci, že podnik není ohrožen platební neschopností.  
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Tabulka 8 - Vstupní data ke zpracování horizontální analýzy cash flow 

CASH FLOW 2017 2018 2019 2020 2021 

Stav peněžních prostředků a 
peněžních ekvivalentů na za-
čátku účetního období 

157 201 228 999 606 030 560 224 471 297 

Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti před zdaněním, změ-
nami prac. kapitálu  

116 690 250 115 267 835 291 335 494 254 

Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti před zdaněním a mi-
mořádními položkami 

366 126 840 876 687 152 53 172 599 119 

Čistý peněžní tok z provozní 
činnosti 

366 141 837 496 739 474 46 229 585 541 

Peněžní toky z investiční čin-
nosti 

0 0 0 0 0 

Čistý peněžní tok vztahující se k 
investiční činnosti 

-99 110 -114 066 -800 723 -1 320 667 -162 685 

Čistý peněžní tok vztahující se k 
finanční činnosti 

-195 233 -346 399 15 389 1 185 511 -358 772 

Čisté zvýšení resp. Snížení pe-
něžních prostředků 

71 798 377 031 -45 860 -88 927 63 994 

Stav peněžních prostředků a 
pen.ekvivalentů na konci účet-
ního období 

228 999 606 030 560 170 471 297 535 291 

Zdroj: vlastní zpracování 
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Tabulka 9 - Horizontální analýza cash flow (v tis. Kč) 

CASH FLOW 
2018/2017 2019/2018 2020/2019 2020/2021 

rozdíl % rozdíl % rozdíl % rozdíl % 

Stav peněžních pro-
středků a peněžních 
ekvivalentů na začátku 
účetního období 

71 798 45,67% 377 031 164,64% -45 806 -7,56% -88 927 -15,87% 

Čistý peněžní tok z 
provozní činnosti před 
zdaněním, změnami 
prac. kapitálu  

133 425 114,34% 17 720 7,08% 23 500 8,77% 202 919 69,65% 

Čistý peněžní tok z 
provozní činnosti před 
zdaněním a mimořád-
ními položkami 

474 750 129,67% -153 724 -18,28% -633 980 -92,26% 545 947 1026,76% 

Čistý peněžní tok z 
provozní činnosti 

471 355 128,74% -98 022 -11,70% -693 245 -93,75% 539 312 1166,61% 

Peněžní toky z inves-
tiční činnosti 

0 xx 0 xx 0 xx 0 xx 

Čistý peněžní tok vzta-
hující se k investiční 
činnosti 

-14 956 -15,09% -686 657 -601,98% -519 944 -64,93% 1 157 982 87,68% 

Čistý peněžní tok vzta-
hující se k finanční čin-
nosti 

-151 166 -77,43% 361 788 104,44% 1 170 122 7603,63% -1 544 283 -130,26% 

Čisté zvýšení, resp. sní-
žení peněžních pro-
středků 

305 233 425,13% -422 891 -112,16% -43 067 -93,91% 152 921 171,96% 

Stav peněžních pro-
středků a pen.ekviva-
lentů na konci účet-
ního období 

377 031 164,64% -45 860 -7,57% -88 873 -15,87% 63 994 13,58% 

Zdroj: vlastní zpracování  
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11.2. VERTIKÁLNÍ ANALÝZA 

11.2.1. Analýza aktiv 

Tabulka 10 - Vertikální analýza aktiv (v tis. Kč) 

AKTIVA 
(v tis. Kč) 

2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 % 

Aktiva cel-
kem 

934 694 100% 1 498 384 100% 2 322 920 100% 3 679 854 100% 3 827 539 100% 

Dlouho-
dobý ma-
jetek 

349 913 37,44% 432 677 28,88% 1 205 221 51,88% 2 782 291 75,61% 2 801 976 73,21% 

DNM 27 273 2,92% 21 657 1,45% 64 440 2,77% 80 168 2,18% 48 889 1,28% 

DHM 300 049 32,10% 340 918 22,75% 456 583 19,66% 1 939 951 52,72% 1 992 663 52,06% 

DFM 22 591 2,42% 70 102 4,68% 684 198 29,45% 762 172 20,71% 760 424 19,87% 

Oběžná 
aktiva 

576 006 61,63% 1 056 491 70,51% 1 108 928 47,74% 893 744 24,29% 1 021 061 26,68% 

Zásoby 156 173 16,71% 228 919 15,28% 448 915 19,33% 352 963 9,59% 251 779 6,58% 

Dl. pohle-
dávky 

113 272 12,12% 136 675 9,12% 2 584 0,11% 22 113 0,60% 29 120 0,76% 

Kr. pohle-
dávky 

77 562 8,30% 84 867 5,66% 97 259 4,19% 47 371 1,29% 204 871 5,35% 

Fin.majetk 228 999 24,50% 606 030 40,45% 560 170 24,11% 471 297 12,81% 535 291 13,99% 

Ostatní 
aktiva 

8 775 0,94% 9 216 0,62% 8 771 0,38% 3 819 0,10% 4 502 0,12% 

Zdroj: vlastní zpracování  

 Z tabulky lze zjistit procentní zastoupení položek aktiv. V roce 2017 a 2018 měla 

oběžná aktiva větší podíl na celkových aktivech, a to konkrétně v roce 2017 61 % a v roce 

2018 70 %. V těchto letech největší podíl v oběžných aktivech měl finanční majetek. 

V roce 2019 poměr dlouhodobého majetku a oběžných aktiv na celkových aktivech byl 

přibližně stejný a to 51,88 % dlouhodobého majetku a 47,74 % oběžných aktiv. V letech 

2020 a 2021 ale výrazně převyšoval dlouhodobý majetek nad oběžnými aktivy. Rozho-

dující položkou u dlouhodobého majetku je dlouhodobý hmotný majetek, a to konkrétně 

položka Jiný dlouhodobý majetek. Poměr položky ostatní aktiva, která zahrnuje časové 

rozlišení, na celkových aktivech, je minimální. 
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11.2.2. Analýza pasiv 

Tabulka 11 - Vertikální analýza pasiv (v tis. Kč) 

PASIVA (v 
tis. Kč) 

2017 % 2018 % 2019 % 2020 % 2021 % 

Pasiva cel-
kem 

934 694 100% 1 498 384 100% 2 322 920 100% 3 679 906 100% 3 827 539 100% 

Vlastní kapi-
tál 

115 267 12,33% 12 0,00% 10 0,00% 4 361 0,12% 14 127 0,37% 

Kapitálové 
fondy 

116 223 12,43% 12 0,00% 10 0,00% 4 361 0,12% 14 127 0,37% 

VH minulých 
let 

-956 -0,10% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 0 0,00% 

Cizí zdroje 810 864 86,75% 1 484 419 99,07% 2 309 905 99,44% 3 604 068 97,94% 3 706 474 96,84% 

Rezervy 24 957 2,67% 24 957 1,67% 24 081 1,04% 24 081 0,65% 19 477 0,51% 

Dl. závazky 143 699 15,37% 142 259 9,49% 450 504 19,39% 3 008 625 81,76% 2 977 977 77,80% 

Kr. závazky 642 208 68,71% 1 317 203 87,91% 1 835 320 79,01% 571 362 15,53% 709 020 18,52% 

Ostatní pa-
siva 

8 563 0,92% 13 953 0,93% 13 005 0,56% 71 477 1,94% 106 938 2,79% 

Zdroj: vlastní zpracování  

 Z tabulky vertikální analýzy pasiv lze vyčíst, že za celé sledované období převládá 

cizí kapitál, který se pohybuje od 86 % do 99 %. Nejvyšší podíl cizích zdrojů je v roce 

2018 a 2019, kdy byl až 99 % z celkových pasiv. V roce 2017 až 2019 v cizích zdrojích 

převládaly krátkodobé závazky. Naopak od roku 2020 se poměr krátkodobých a dlouho-

dobých závazků vyměnil a převyšují dlouhodobé závazky. Časové rozlišení je opět zane-

dbatelné, protože se pohybuje v rozmezí mezi 0,92 % až 2,79 %.  

11.3. ANALÝZA POMĚROVÝCH UKAZATELŮ 

11.3.1. Ukazatel rentability 

 Ukazatele rentability přináší obraz o efektivnosti podnikání.  Pomocí nich, lze od-

povědět na otázky, zda je lepší pracovat s vlastními prostředky či cizím kapitálem, jak 

podnik zhodnotil vlastní kapitál a ukazuje slabé stránky v hospodaření. 

 Veřejná obchodní společnost, kterou je i sledovaná společnost, nemá povinnost 

vytvářet základní kapitál a zapisovat jej do Obchodního rejstříku. Její společníci ručí spo-

lečně a nerozdílně celým svým majetkem.  
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Tabulka 12 - Ukazatel rentability 

Rentabilita  2017 2018 2019 2020 2021 

ROA 9,8% 14,2% 29,7% 5,4% 9,9% 

ROE 79,2% 1769908,3% 15854,0% 4594,4% 2672,3% 

ROS 5,4% 10,7% 22,5% 12,6% 21,7% 

Zdroj: vlastní zpracování 

 Ukazatel ROA vyjadřuje jaká část zisku byla vygenerována z investovaného ka-

pitálu. Tento ukazatel měl od roku 2017 do 2019 rostoucí tendenci. V roce 2020 došlo 

k propadu ukazatele díky poklesu zisku způsobeného Coronavirovou krizí. Průměr v od-

větví dle kódu CZ NACE 23 za posledních 5 let, kam spadá i sledovaná společnost, je 

8,07 %. V roce 2021 tento ukazatel opět rostl a je vyšší než průměr v odvětví.  

 Ukazatel ROE je jedním z klíčových ukazatelů. Vyjadřuje kolik čistého zisku při-

padá na jednu korunu investovaného kapitálu. V roce 2018 došlo k výraznému snížení 

položky ostatních kapitálových fondů, tudíž vlastní kapitál se snížil, a proto má ukazatel 

ROE vysokou hodnotu. Tento ukazatel ve sledovaném období vyjadřuje jednu z nej-

vyšších hodnot.  

 Hodnoty ROS dosahují kladných hodnot, což značí vysokou ziskovou marži, jinak 

řečeno kolik Kč čistého zisku připadá na 1 Kč tržeb. Tento ukazatel se značně liší u jed-

notlivých odvětví. V odvětví, kam spadá sledovaná společnost, je za posledních 5 let prů-

měr ukazatele ROS 8,59 %.  

11.3.2. Ukazatel aktivity 

 Pro lepší vyhodnocení výsledků aktivity byly výsledky vybraných ukazatelů srov-

nány s ukazatelem aktiv v odvětví CZ NACE 23.3, kam spadá sledovaná společnost. Pro 

rok 2021 nebyly při zpracování zveřejněny celkové tržby za odvětví, proto nemohou být 

vyhodnoceny pro rok 2021 ukazatele obrat zásob a doba obratu zásob v odvětví.  
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Tabulka 13 - Ukazatel aktivity 

Aktivita 2017 2018 2019 2020 2021 

Obrat aktiv 1,8 1,3 1,3 0,4 0,5 

Obrat aktiv v odvětví 1,0 0,9 0,8 0,8 0,8 

Obrat zásob 10,8 8,7 6,8 4,5 6,9 

Obrat zásob v odvětví 4,7 4,9 4,1 4,2 xx 

DO zásob (dny) 33,4 41,5 52,6 80,0 52,0 

DO zásob (dny) v odvětví 76,0 74,1 88,7 85,6 xx 

DO pohledávek (dny) 16,6 15,4 11,4 10,7 42,3 

DO závazků (dny) 134,4 239,0 214,8 396,0 146,5 

Zdroj: vlastní zpracování 

 Pro objektivní hodnocení výsledků obratu aktiv je nejvhodnější porovnávat ho 

s obratem aktiv v odvětví. Tento ukazatel udává kolikrát se celková aktiva obrátí za jeden 

rok. Výsledek vykazuje zhoršující trend a od roku 2020 jsou výsledky nižší než vykázané 

hodnoty obratu aktiv v odvětví, což bylo způsobeno konstantním růstem celkových aktiv, 

ale od roku 2019 hodnoty tržeb klesaly.  

 Obrat zásob vyjadřuje kolikrát je položka zásob v průběhu roku prodaná a opět 

naskladněna. Po celé sledované období vůči průměru v odvětví jsou hodnoty sledované 

společnosti vyšší. Nejvyšší rozdíl je vidět v roce 2017, naopak nejnižší rozdíl je v roce 

2020. 

 Doba obratu zásob udává průměrný počet dnů, kdy jsou zásoby vázány v podniku 

do jejich spotřeby nebo do jejich prodeje, nebo-li počet dnů, za něž se zásoba promění 

v hotovost nebo pohledávku. I přes zvyšující se trend doby obratu zásob až do roku 2020 

je sledovaný podnik stále hodnotami níže než doba obratu zásob v odvětví.  

 Doba obratu pohledávek udává průměrnou dobu splatnosti pohledávek. Obvykle 

doba splatnosti ve společnosti je 30 - 60 dnů. Z hodnot je patrné, že splatnosti pohledávek 

jsou v normě.  

 Doba obratu závazků vyjadřuje počet dnů, kdy nejsou uhrazeny závazky podniku. 

Tento ukazatel je ve sledovaném období vysoký, protože zahrnuje položky závazky vůči 

ovládané nebo ovládající osobě a závazky ke společníkům. Pokud by se nahlíželo pouze 
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na závazky z obchodních vztahů, závazky vůči státu a závazky vůči zaměstnancům, uka-

zatel by se v průměru pohyboval kolem 10 dnů.  

 

11.3.3. Ukazatel zadluženosti 

Tabulka 14 - Ukazatel zadluženosti 

Zadluženost 2017 2018 2019 2020 2021 

Celková zadluženost 86,8% 99,1% 99,3% 97,9% 96,8% 

Dlouhodobá zadluženost 11,0% 99,8% 0,0% 0,0% 0,0% 

Úrokové krytí 527,3 1968,7 18078,3 377,1 25,7 

Zdroj: vlastní zpracování 

 Celková zadluženost je u sledovaného podniku vysoká. Věřitelé preferují nižší 

zadluženost podniků, aby v případě likvidace dostáli svých pohledávek. V případě ve-

řejné obchodní společnosti při likvidaci ručí společníci nerozdílně celým svým majetkem.  

 Dlouhodobá zadluženost vyjadřuje, jaká část podniku je financována dlouhodo-

bými dluhy a vyjadřuje kolik Kč dlouhodobého dluhu připadá na 1 Kč aktiv. Z tabulky 

č. 10 je zřejmé, že podnik od roku 2019 nedisponuje žádnými dlouhodobými dluhy. 

 Ukazatel úrokového krytí vyjadřuje kolikrát zisk převyšuje placené úroky. Jestliže 

ukazatel je roven 1, firma hradí celkovou výši úroků ziskem. U finančně zdravých spo-

lečností by se měly hodnoty pohybovat v rozmezí mezi 6 a 8. Vypočítané hodnoty jsou 

mnohonásobně vyšší než daná hranice. 
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11.3.4. Ukazatel likvidity 

Tabulka 15 - Ukazatel likvidity 

Likvidita 2017 2018 2019 2020 2021 

Okamžitá likvidita 0,4 0,5 0,3 0,3 0,8 

Pohotová likvidita 0,7 0,6 0,4 0,3 1,1 

Běžná likvidita 0,9 0,8 0,6 0,5 1,4 

Zdroj: vlastní zpracování 

Ideální rozmezí okamžité likvidity se pohybuje mezi 0,2 a 0,5.  Tím je vyjádřena 

schopnost zaplatit své krátkodobé závazky ihned pomocí hotovosti, penězi na bankovních 

účtech, šeky nebo krátkodobými cennými papíry. Od roku 2017 do roku 2020 hodnoty 

sledované společnosti dosahovaly uspokojivých hodnot. V roce 2021 vyšel ukazatel vyšší 

než jsou doporučené hodnoty a může svědčit o neefektivním využívání finančních pro-

středků.  

 Pokud pohotová likvidita nabývá hodnoty 1, vyjadřuje to, že podnik by měl být 

schopen splatit své závazky bez nutnosti prodeje svých zásob. Hodnoty pohotové likvi-

dity nejsou výrazně nižší než hodnoty běžné likvidity, což značí, že firma nemá nadměr-

nou hodnotu zásob v rozvaze. Pokud hodnoty pohotové likvidity se pohybují mezi 0,4 - 

0,7, značí to vysoce agresivní strategii financování. Těchto hodnot podnik dosáhl v letech 

2017 až 2020. V roce 2021 dle koeficientu pohotové likvidity zde lze mluvit o konzerva-

tivní strategii financování.  

 Běžná likvidita měří kolikrát oběžná aktiva pokrývají krátkodobé závazky pod-

niku. Dle literatury by se měla běžná likvidita pohybovat v rozmezí mezi 1,6 až 2,5. Vy-

počítané hodnoty jsou od začátku sledovaného období menší než 1, což vyjadřuje skuteč-

nost, že provozní činnost je hrazena z cizích zdrojů, což potvrzuje i ukazatel celkové za-

dluženosti z předchozí kapitoly. Kromě roku 2021, kdy ukazatel téměř dosahuje doporu-

čených hodnot. 
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11.3.5. Ukazatel pracovního kapitálu 

Čistý pracovní kapitál umožňuje oddělit v oběžných aktivech část peněžních pro-

středků, která je k financování finančních závazků od části, která je relativně volná a může 

být disponibilním finančním fondem (Růčková, 2019). 

 

Tabulka 16 - Ukazatel pracovního kapitálu (v tis. Kč) 

Čistý pracovní kapitál (NWC) 2017 2018 2019 2020 2021 

Zásoby 156 173 228 919 448 915 352 963 251 779 

Krátkodobé pohledávky 77 562 84 867 97 253 47 371 204 871 

Krátkodobý finanční majetek 228 999 606 030 560 224 471 297 535 291 

Krátkodobé závazky 627 936 1 317 203 1 834 179 1 747 462 709 019 

Čistý pracovní kapitál (NWC) -165 202 -397 387 -727 787 -875 831 282 922 

Kr.závazky-ovládaná nebo 
ovládající osoba 

484 403 948 748 1 255 540 1 176 128 xxx 

NWC-po vyloučení kr.závazků-
ovládaná nebo ovládající 
osoba 

319 201 551 361 527 753 300 297 282 922 

Zdroj: vlastní zpracování 

 Dle autorky Kislingerové (2004) pohledávky či závazky vůči spřízněné firmě jsou 

sice součástí pohledávek či závazků, ale obecně nejsou považovány za součást pracov-

ního kapitálu. Proto v tabulce č. 16 byl čistý pracovní kapitál upraven o položku z rozvahy 

Závazky - ovládaná nebo ovládající osoba. Jedná se o propojenou společnost HELUZ 

s.r.o. 

 Ukazatel čistého kapitálu by se měl udržovat na takové úrovni, která by zajistila 

hladké fungování firmy, ale zároveň neznamená nadbytečné náklady na financování 

z dlouhodobých nebo vlastních zdrojů. Kromě roků 2018 a 2019 vychází čistý pracovní 

kapitál kolem 300 tis. Kč.  

 V souvislosti s čistý pracovním kapitálem se dále používá vyjádření podílu čistého 

pracovního kapitálu na aktivech a na tržbách. Podíl čistého pracovního kapitálu na akti-

vech je ukazatel, který při nízké hodnotě značí vyšší riziko, naopak vyšší hodnota vyja-

dřuje nižší hospodárnost. Pro výrobní podniky se doporučuje hodnota v rozmezí mezi 

10 - 15 %. Dle grafu č. 3 je zřejmé, že podnik těchto doporučených hodnot ve sledova-

ných letech nedosahoval. V roce 2017 až 2019 byl nad doporučenými hodnotami 
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a v letech 2020 a 2021 naopak mírně pod těmito hodnotami. Podíl čistého pracovního 

kapitálu na tržbách by měl být přibližně stabilní, což je ve sledovaném období dodrženo, 

kromě roku 2018, kdy hodnota vzrostla na téměř 28 %. Zvýšení hodnoty může značit 

špatné řízení pracovního kapitálu, protože jsou v něm zadržovány zbytečné prostředky. 

Ostatní roky se pohybuje v rozmezí 16 % až 19 %. 

 

Graf 3 - Podíl pracovního kapitálu na aktivech a tržbách 

 

Zdroj: vlastní zpracování  

11.4. DU PONT 

Jedním z nejběžnějších a typicky používaným prvkem finanční analýzy je pyra-

midový rozklad Du Pont. Du Pont rozklad se soustředí na rozklad rentability vlastního 

kapitálu a na vymezení jednotlivých položek působící na tento ukazatel. V následujícím 

obrázku jsou pro každý rok (2017 až 2021) spočítané jednotlivé jeho ukazatele.  
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Obrázek 6 - Rozklad Du Pont 

 

Zdroj: vlastní zpracování 

Pro vyčíslení vlivů jednotlivých ukazatelů na vrcholový ukazatel ROE je použita 

přírůstková metoda, jejíž výsledky jsou zaneseny v tabulce níže.  
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Tabulka 17 - rozklad Du Pont 

  
2017 2018 2019 2020 2021 

Δ ROE xxx 17 698,3 -17 540,5 -112,6 -19,2 

Vliv ROS xxx 0,8 19 430,8 -69,5 33,0 

Vliv obratu aktiv xxx -0,2 -41,0 -106,7 2,5 

Vliv finanční páky xxx 12 198,1 -17 623,3 91,8 -31,2 

Δ ROE -R xxx 12 198,6 1 766,5 -84,4 4,3 

R xxx 5 499,7 -19 307,0 -28,2 -23,5 

Zdroj: vlastní zpracování 

 Jak si lze všimnout v tabulce č. 17, tak hodnoty změny ROE i ostatních vlivů letí 

i do tisíců procent. Jsou ovlivněna finanční pákou, ve které se promítá nízký vlastní ka-

pitál společnosti a jeho úpravy v letech. Společnost je v.o.s. a nemusí tudíž tvořit vlastní 

kapitál, vlastníci ručí celým svým majetkem. Z ukazatelů lze vyzdvihnout zvedající se 

rentabilitu tržeb, která se dostala z 5,4 % v roce 2017 až na 21,7 % v roce 2021, jen tedy 

v roce 2020 následoval proti předchozímu roku pokles díky složité covidové situaci. 

U obratu aktiv docházelo od roku 2017 k jeho snižování z hodnoty 1,8 až na hodnotu 0,4 

v roce 2020. V roce 2021 vzrostla hodnota na 0,5. Za propadem obratu aktiv stojí hlavně 

pacht se společností HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. se společností Jistrop – Jihočeské 

stropy s.r.o. a Heluz s.r.o.v roce 2020 který navýšil hodnotu stálých aktiv o více než 

1,5 miliardy Kč a také pokles tržeb v letech 2020 a 2021 opět díky covidové situaci.  

 

11.5. EKONOMICKÁ PŘIDANÁ HODNOTA 

Ukazatel EVA je charakterizován jako tzv. hodnotové měřítko výkonnosti. Inves-

tovaný kapitál musí vlastníkům přinést více, než byly náklady na kapitál. Základem při 

výpočtu je provozní hospodářský výsledek, který se porovnává s náklady kapitálu, re-

spektive s náklady ušlé příležitosti. Pokud je výsledek kladný, podnik svými aktivitami 

přidal hodnotu; pokud je roven nule, tak přesně tolik, kolik bylo investováno se vrací bez 

jakéhokoliv zhodnocení; a pokud je výsledek záporný, dochází k ničení investovaného 

kapitálu (Kislingerová, 2004).  
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Jak již bylo v diplomové práci zmíněno, sledovaná společnost je veřejná obchodní 

společnost, a tudíž své zisky nedaní jako ostatní společnosti. Zisk je daněn až po rozdělení 

mezi společníky a každý společník ho daní jako fyzická osoba. Tudíž ve výpočtu NOPAT 

byla použita 15% daň. Bezriziková úroková míra byla stanovena pomocí úrokových měr 

státních střednědobých a dlouhodobých dluhopisů, které byly zveřejněny na interneto-

vých stránkách Ministerstva financí. Prémie za tržní riziko byla převzata z webových 

stránek profesora Damodarana. K výpočtu nákladů na vlastní kapitál byl použit model 

CAMP. Náklady na cizí kapitál (rd) byly určeny na základě obvyklých úrokových sazeb 

na finančních trzích uvedené na webových stránkách České národní banky.   
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Tabulka 18 - Ukazatel EVA 

EVA 2017 2018 2019 2020 2021 

NOPAT (EBIT*(1-t)) (v tis. Kč) 78 436 182 397 630 029 171 181 335 671 

Vlastní kapitál (E) (v tis. Kč) 115 267 12 4355 4361 14127 

Úročené cizí zdroje (D) (v tis. 
Kč) 

14 272 7 459 1 171 1 1 

C (v tis. Kč) 129 539 7 471 5 526 4 362 14 128 

D/C 0,11 1,00 0,21 0,00 0,00 

E/C 0,89 0,00 0,79 1,00 1,00 

(1-t) - daňová sazba 15 % 0,85 0,85 0,85 0,85 0,85 

rd 0,50% 1,75% 2,00% 1,75% 3,75% 

rf 0,98% 2,01% 1,51% 2,62% 4,71% 

beta unlevered 1,05 1,05 1,05 1,05 1,05 

D/E 0,12 621,58 0,27 0,00 0,00 

beta levered 1,16 1,54 1,29 1,05 1,05 

rm-rf 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 6,97% 

re 9,07% 12,74% 10,50% 9,94% 12,03% 

WACC 8,12% 7,71% 8,64% 9,94% 12,03% 

EVA (v tis. Kč) 67 922 181 821 629 551 170 747 333 972 

Zdroj: vlastní zpracování na základě dat z účetní závěrky, webových stránek profesora 

Damodarana 

 

Z tabulky č. 18 je zřejmé, že si společnost vede ve sledovaných letech velmi 

dobře, protože ukazatel EVA dosahuje kladných hodnot. Největší hodnoty dosahoval 

v roce 2019 a to více než 629 500 tis. Kč. Ve všech letech provozní hospodářský výsledek 

(NOPAT) převyšuje kapitálové náklady, lze tedy říct, že podnik vytváří hodnotu pro své 

vlastníky.  
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Graf 4 - Vývoj ukazatele EVA v letech 2017 - 2021 

 

Zdroj: vlastní zpracování
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12. FINANČNÍ PLÁN 

Dalším krokem, který vede ke konečnému ocenění podniku je sestavení finančního 

plánu, který je nezbytnou součástí ocenění. Při tvorbě plánu byla zohledněna celková 

ekonomická situace, odbyt, inflace, zvýšení cen energií, úvěrová politika a dále je také 

navázáno na data ve výkazech z předchozích let.  

12.1. Finanční plán VZZ 

Jak již bylo v diplomové práci řečeno, došlo k propachtování společností HELUZ 

cihlářský průmysl v.o.s. a HELUZ s.r.o., kdy tedy původně výrobky společnosti HELUZ 

s.r.o. prodávala společnost HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. jako zboží, již od roku 2020 

o něm účtuje jako o tržbách vlastních výrobků. Proto v plánu na následující roky dochází 

k poklesu tržeb za prodané zboží, protože se předpokládá, že výrobky nakoupené před 

rokem 2020 od společnosti HELUZ s.r.o. budou v následujících letech prodány zákazní-

kům.  

V roce 2019 ve světě vypukla pandemie COVID – 19, která měla vliv na celosvě-

tový trh a dotkla se většiny odvětví průmyslu. I sledovaná společnost byla touto pandemií 

ovlivněna. Jelikož vlivy, které působí na poptávku v tomto odvětví mají dlouhou setrvač-

nost, pokles tržeb po výrobcích se může projevit až na počátku roku 2023, který je v plánu 

zaznamenán.  

Výkonová spotřeba je především spojena s náklady na prodané zboží a spotřebu 

energie. Změna této položky se bude měnit jako změna tržeb a zároveň je připočítán 

i skokový nárůst cen energií. Osobní náklady rostou díky předpokládané zvyšující se pro-

duktivitě práce. U nákladových úroků se předpokládá zvýšení sazby, tudíž meziroční 

tempo poklesu bude nižší. Naopak u výnosových úroků se každý rok počítá s nižšími 

sazbami.  
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Tabulka 19 - Finanční plán VZZ (v tis. Kč) 

Plán – VZZ (v tis. Kč) 2022 2023 2024 2025 2026 

Tržby z prodeje vlastních 
výrobků a služeb 

2 154 599 2 046 869 2 353 899 2 706 984 3 113 032 

Tržby za prodej zboží  17 584 17 057 16 545 16 049 15 567 

Výkonová spotřeba  1 477 084 1 403 469 1 611 902 1 851 662 2 127 447 

Osobní náklady  249 801 237 351 272 601 313 149 359 789 

Úpravy hodnot v provozní 
oblasti  

248 578 236 189 271 266 311 615 358 027 

Ostatní provozní výnosy  108 609 71 087 82 620 87 853 97 824 

Ostatní provozní náklady  30 411 28 895 33 186 38 122 43 800 

Provozní výsledek hospo-
daření  

392 952 341 015 394 765 448 496 514 189 

Výnosové úroky a po-
dobné výnosy  

29 450 24 728 22 634 20 069 24 117 

Nákladové úroky a po-
dobné náklady  

25 732 23 753 21 943 20 286 18 767 

Finanční výsledek hospo-
daření  

3 718 975 691 -216 5 350 

Výsledek hospodaření  
před zdaněním 

396 670 341 990 395 456 448 279 519 539 

Daň z příjmů   2 091 3 546 2 896 4 123 3 562 

Výsledek hospodaření za 
účetní období  

394 579 338 444 392 560 444 156 515 977 

Zdroj: vlastní zpracování 

12.2. Finanční plán – Aktiva 

V rámci dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku jsou položky, které jsou 

opět závislé na růstu tržeb. Ve finančním plánu změna hodnoty aktiv je ve stejné výši 

jako procentní změna tržeb. 

U zásob je proveden stejný postup jako u dlouhodobého majetku, jelikož i zásoby 

jsou závislé na velikosti tržeb. Krátkodobé pohledávky i dlouhodobé pohledávky jsou 

stanoveny na základě % změny z předchozích let.  
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Tabulka 20 - Finanční plán AKTIVA (v tis. Kč) 

Plán – AKTIVA (v tis.Kč) 2022 2023 2024 2025 2026 

AKTIVA CELKEM                            3 928 948 3 928 568 4 118 065 4 326 323 4 555 699 

Dlouhodobý majetek                             2 861 536 2 914 445 2 979 235 3 046 728 3 117 141 

Dlouhodobý nehmotný ma-
jetek                          

54 305 51 598 59 261 68 076 78 215 

Dlouhodobý hmotný maje-
tek                   

2 046 807 2 102 423 2 159 549 2 218 228 2 278 502 

Dlouhodobý finanční maje-
tek                        

760 424 760 424 760 424 760 424 760 424 

Oběžná aktiva                                    1 059 721 1 006 815 1 130 437 1 269 953 1 427 480 

Zásoby                                                                   294 451 279 777 321 327 369 122 424 099 

Dlouhodobé pohledávky                      72 883 69 251 79 536 91 366 104 974 

Krátkodobé pohledávky                                 130 331 123 836 142 227 163 382 187 716 

Krátkodobý finanční maje-
tek                              

562 056 533 953 587 348 646 083 710 691 

Časové rozlišení                                              7 691 7 308 8 393 9 642 11 078 

Zdroj: vlastní zpracování 

12.3. Finanční plán – Pasiva 

Při stanovení finančního plánu pasiv se předpokládá o neměnnosti kapitálových 

fondů. Výsledek hospodaření za účetní období je i na dále 0, protože i v předchozích 

letech docházelo k převodu podílu výsledku hospodaření společníkům.  

Při stanovení položky rezerv nedošlo k žádné změně, protože i v předchozích le-

tech položka byla víceméně stejná. Ke stanovení krátkodobých závazků z obchodních 

vztahů byla použila metoda % změny tržeb. Na % změně mzdových nákladů v rámci 

výkazu zisku a ztráty jsou závislé závazky k zaměstnancům a závazky ze sociálního za-

bezpečení a zdravotního pojištění. Dlouhodobé závazky jsou odvozeny z průměrné 

% změny z předchozích let.  
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Tabulka 21 - Finanční plán PASIVA (v tis. Kč) 

Plán – PASIVA (v tis.Kč) 2022 2023 2024 2025 2026 

PASIVA CELKEM                            3 928 948 3 928 568 4 118 065 4 326 323 4 555 699 

Vlastní kapitál                                14 127 14 127 14 127 14 127 14 127 

Kapitálové fondy                                             14 127 14 127 14 127 14 127 14 127 

Cizí zdroje                            3 861 497 3 863 775 4 045 747 4 245 349 4 464 769 

Rezervy                                                            19 477 19 477 19 477 19 477 19 477 

Dlouhodobé závazky                                 2 948 197 2 918 715 2 889 528 2 860 633 2 832 026 

Krátkodobé závazky                                        893 657 925 425 1 136 561 1 365 031 1 613 027 

Krátkodobé bankovní úvěry 166 157 181 208 239 

Časové rozlišení                                               53 324 50 667 58 191 66 847 76 803 

Zdroj: vlastní zpracování
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13. OCENĚNÍ PODNIKU 

Tato část diplomové práce je věnována samotnému stanovení hodnoty analyzované 

společnosti HELUZ cihlářský průmysl v.o.s. pomocí výnosové metody diskontovaného 

cash flow, který je zaměřen na vlastníky a věřitele. Hodnota společnosti pomocí této me-

tody bude provedena ve dvou krocích. Nejdříve jsou stanoveny volné peněžní toky pro 

vlastníky a věřitele, ty se následně diskontují a získá se brutto hodnota podniku. V dalším 

kroku je odečtena hodnota cizího kapitálu ke dni ocenění a získá se hodnota vlastního 

kapitálu. Ocenění bude provedeno k 31.12.2021. 

Výpočet FCFF 

Hodnota FCFF vyjadřuje peněžní tok, z kterého budou po zajištění rozvoje a dal-

šího fungování podniku, uspokojeny nároky akcionářů a věřitelů. FCFF zahrnuje veškeré 

peněžní toky do podniku a přímo neurčuje pro koho budou určeny (Kislingerová, 1999).  

Pro stanovení hodnoty bude použit dvoufázový propočet. Tento model je v České 

republice velice oblíbený. Jedná se o představu, že podnik můžeme rozdělit na dvě ob-

dobí. V první fázi se vypracuje prognóza volného peněžního toku pro jednotlivá léta. Ve 

druhé fázi se uvažuje období od první fáze do nekonečna. Prognóza dat vychází z finanč-

ního plánu obsaženého v předchozí kapitole.  

K výpočtu hodnoty v první fází jsou použity volné peněžní prostředky pro vlast-

níky a věřitele, které jsou následně diskontovány.  

• Hodnota podniku – 1. fáze 

Pro výpočet hodnoty podniku v první fázi bude počítáno s modelem, který v čitateli pra-

cuje s peněžním tokem pro firmu jako celek a také musí i diskontní míra odrážet fakt, že 

peněžní tok je určen jak pro věřitele, tak pro akcionáře. Peněžní tok je upraven o odpisy, 

změnu provozně nutného kapitálu a o investice (Kislingerová, 1999). 

 Výpočet je stanoven na základě následujícího vzorce:  

𝐻𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 𝑝𝑜𝑑𝑛𝑖𝑘𝑢 𝑐𝑒𝑙𝑘𝑒𝑚 =  ∑
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑡

(1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)𝑡
 ,

𝑡 = 𝑛

𝑡 = 1
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kde: 

FCFFt – volný peněžní tok do firmy v čase t, 

n – počet období, 

WACC – vážené kapitálové náklady.  

 

Následující tabulka uvádí výpočet FCFF v letech 2022 - 2026. 

Tabulka 22 - Výpočet FCFF v letech 2022 - 2026 (v tis. Kč) a hodnoty FCFF v 1. fázi 

FCFF 1. fáze  2022 2023 2024 2025 2026 

EBIT ∙ (1–t) 348 930 301 275 345 663 389 610 449 324 

 + Odpisy 108 609 103 196 118 522 136 152 156 430 

 – ∆ WC  73 090 -166 792 -131 332 -115 799 -109 095 

 – Investice do 
DLM 

168 169 156 105 183 312 203 645 226 842 

 FCFF  216 280 415 158 412 205 437 916 488 006 

Diskont 1,00 1,11 1,22 1,35 1,52 

Diskontované FCFF 216 280 373 237 333 349 318 800 320 084 

Hodnota FCFF 1. fáze (tis. Kč) 1 554 715  

Zdroj: vlastní zpracování 

Hodnota podniku v pokračující fázi 

Pro stanovení pokračující fáze je použit Gordonův model, který je převedený na sou-

časnou hodnotu k okamžiku ocenění. K výpočtu je nutné znát ukazatel g, který značí 

tempo růstu a provést odhad FCFF od roku 2026 do nekonečna. Tento ukazatel byl sta-

noven na základě předpovědi Cihlářského svazu Čech a Moravy, který tempo růstu sta-

novil pro rok 2022 na 2,9 %. Odhad FCFF od roku 2026 do nekonečna byl proveden na 

základě předpokladu stabilního růstu do budoucnosti. 

𝐹𝐶𝐹𝐹2027 =  𝐹𝐶𝐹𝐹2026  ∗  (1 + 𝑔)  =  502 159 𝑡𝑖𝑠. 𝐾č 
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• Hodnota podniku – 2. fáze 

Dále je nutné učinit odhad vážených průměrných nákladů na kapitál WACC. Výpočet 

ukazatele WACC představuje následující tabulka. 

Tabulka 23 – Ukazatel WACC pro rok 2026 

WACC 2026 

Vlastní kapitál (E) (v tis. Kč) 11 188 

Úročené cizí zdroje (D) (v tis. Kč) 14 127 

C (v tis. Kč) 25 315 

D/C 0,44 

E/C 0,56 

(1-t) - daňová sazba 15 % 0,85 

Náklady na cizí kap. (rd) 5,75% 

bezriziková úrok.míra (rf) 2,50% 

beta unlevered 1,23 

D/E 0,79 

beta levered 2,06 

Riziková prémie 6,69% 

Náklady na vl.kap.(re) 16,27% 

WACC 11,24% 

Zdroj: vlastní zpracování 

 

K výpočtu je nutné znát náklady na cizí kapitál (rd), které byly určeny na základě 

obvyklých úrokových sazeb na finančních trzích uvedené na webových stránkách České 

národní banky.  Náklady na vlastní kapitál zahrnují bezrizikovou úrokovou míru, faktor 

beta a rizikovou prémii. Hodnoty jsou i zde určeny na základě webových stránek profe-

sora Damodarana, kde je koeficient beta rozdělen dle odvětví. Riziková prémie byla ur-

čena na základě údajů vydané Ministerstvem průmyslu a obchodu. Cizí i vlastní kapitál 
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byl použit z finančního plánu pro rok 2026. Opět se počítá s 15% daňovou sazbou, kdy 

zisky společnosti daní až po převodu vlastníci.  

 

Pokračující hodnota sledované společnosti bude určena dle vzorce:  

𝑃𝑜𝑘𝑟𝑎č𝑢𝑗í𝑐í ℎ𝑜𝑑𝑛𝑜𝑡𝑎 =  
𝐹𝐶𝐹𝐹𝑛+1

𝑊𝐴𝐶𝐶 −  𝑔
 (1 + 𝑊𝐴𝐶𝐶)−𝑛 

 

Tabulka 24 - Výpočet FCFF ve 2. fázi (v tis. Kč) 

FCFF 2. fáze (v tis. Kč) 2026 a dál 

FCFF v prvním roce 2. fáze 502 159 

Diskontní míra pro 2. fázi 11,24% 

Tempo růstu g pro 2. fázi 2,90% 

Pokračující hodnota 6 022 278 

Hodnota 2. fáze 3 898 160 

Zdroj: vlastní zpracování 

  

Tabulka 25 - Hodnota celkem (v tis. Kč) 

Hodnota podniku celkem (v tis. Kč) 
  

Hodnota 1. fáze 1 549 833 

Hodnota 2. fáze 3 898 160 

Hodnota podniku brutto 5 447 992 

Zdroj: vlastní zpracování 

Pro výpočet byl použit model FCFF, který oceňuje podnik jako celek a jeho hod-

nota k 31.12.2021 je tedy 5 447 992 tis. Kč  

Na odhadnutou hodnotu pomocí dvoufázového modelu, která byla stanovena po-

mocí Gordonova modelu navazuje v praxi další úprava, která vyjadřuje celkovou hodnotu 

vlastního kapitálu. Výsledná částka má být snížena o úročený cizí kapitál ke dni ocenění. 

Sledovaná společnost k 31. 12. 2021 neeviduje žádný úročený cizí kapitál.  
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Jako doplňkovou metodu v oblasti oceňování je považována účetní hodnota pod-

niku. Účetní hodnotu lze zjistit z výkazů společnosti a vyjadřuje ji následující tabulka.   

Tabulka 26 - Účetní hodnota k 31.12.2021 (v tis. Kč) 

Název položky (tis. Kč) k 31. 12. 2021 

AKTIVA CELKEM                            3 827 539 

Dlouhodobý majetek                             2 801 976 

Oběžná aktiva                                    1 021 061 

Časové rozlišení                                              4 502 

PASIVA CELKEM                            3 827 539 

Vlastní kapitál                                14 127 

Cizí zdroje                            3 706 474 

Časové rozlišení                                               106 938 

Hodnota podniku 14 127 

Zdroj: vlastní zpracování 

Účetní hodnota je stanovena jako rozdíl aktiv netto a cizích zdrojů. Tato hodnota je vý-

razně nižší než hodnota společnosti stanovená pomocí výnosové metody. Tento krok po-

tvrzuje skutečnost, že účetní hodnota společnosti podhodnocuje skutečnou hodnotu spo-

lečnosti.
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14. ZÁVĚR 

Teoretická část diplomové práce se soustředí na základní pojmy, které se týkají oce-

ňování a hodnoty podniku. Podává přehled o možných metodách ocenění a popisuje 

stručně postupy u jednotlivých metod.  

Praktická část je zaměřena na stanovení hodnoty konkrétní společnosti 

k 31.12.2021. Při oceňování je důležité věnovat pozornost i okolí, ve kterém se společnost 

nachází, a tudíž definovat makroprostředí i mikroprostředí. Sledovaná společnost má na 

trhu několik konkurentů, ale má vybudované stabilní místo na trhu, kde má své stálé zá-

kazníky. Největším problémem u společností vyrábějících zdící materiál, tudíž i u spo-

lečnosti HELUZ cihlářský průmysl v.o.s., jsou zvyšující se náklady na energie, vysoká 

inflace a zvyšující se úroky hypotečních úvěrů.  

Další částí je hodnocení společnosti na základě finanční analýzy. Nejprve je vy-

pracována horizontální analýza rozvahy, výkazu zisku a ztrát a cash flow. Lze tedy pozo-

rovat významné změny za sledované roky 2017 – 2021. Změny jsou vyjádřeny v peněž-

ních jednotkách, ale i procentuálně. Z uvedených dat vyplývá, že aktiva i pasiva mají 

rostoucí tendenci. Z horizontální analýzy výkazu zisku a ztrát je patrné, že tržby za prodej 

výrobků také rostou, což vypovídá o pevné pozici společnosti HELUZ na trhu. Z hori-

zontálního přehledu výkazu cash flow lze vypozorovat velkou investici v roce 2020 a zá-

roveň došlo ke snížení čistého peněžního toku z provozní činnosti. I přes snížení stavu 

peněžních prostředků společnost není ohrožena platební neschopností. Také byla vypra-

cována vertikální analýza obou výkazů. Díky vertikální analýze aktiv, od roku 2017 do 

roku 2019,  převažuje vyšší % zastoupení oběžného majetku nad dlouhodobým majetkem 

k poměru celkových aktiv. Od roku 2020 je tomu naopak. V pasivech významně převa-

žuje poměr cizích zdrojů nad vlastním kapitálem k položce celková pasiva.  

Následující část práce je zaměřena na poměrové ukazatele finanční analýzy. Uka-

zatele rentability byly porovnány s průměrem v odvětví, kdy kromě roku 2020, který byl 

ovlivněn Coronavirovou krizí, jsou výsledné hodnoty společnosti vyšší než průměry v od-

větví. Ukazatele aktivity jsou také srovnány s výsledky v odvětví. Například obrat zásob 

je po celé sledované období vůči průměru vyšší. Společnost své závazky z obchodních 

vztahů vůči odběratelům plní v relativně krátký čas. Společnost nedisponuje žádnými 

dlouhodobými dluhy, tuto skutečnost vyjadřuje dlouhodobá zadluženost, naopak celková 
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zadluženost je ve sledovaném období téměř 100 %, díky závazkům vůči ovládající osobě. 

V případě likvidity je z výpočtů patrné, že společnost je schopná své závazky hradit včas.  

Na základě finanční analýzy lze společnost vyhodnotit jako dobře se vyvíjející 

a fungující podnik. Tato skutečnost je potvrzena dalším ukazatelem z finanční analýzy – 

ukazatelem EVA, který vyjadřuje hodnotové měřítko výkonnosti podniku. Sledovaná 

společnost dosahuje kladných hodnot, což značí fakt, že vytváří hodnotu pro vlastníky.  

Následuje již samotné ocenění podniku pomocí výnosové metody DCF, kdy je 

potvrzen princip going concern. Konkrétně je použita varianta DCF ENTITY, kdy je 

přesně definovaný peněžní příjem jako Free cash flow to firm (FCFF) a provádí se na 

základě stanoveného finančního plánu, který je pro tuto práci stanoven na 5 let. Výpočet 

je proveden pomocí dvou fází, kdy je nutné vypočítat vážené průměrné náklady na kapi-

tál. Subjektivní hodnota společnosti k 31.2.2021 pomocí této výnosové metody činí téměř 

5,5 mld. Jako doplňkový ukazatel byla použita účetní hodnota, která vychází výrazně 

nižší. Tento výrazný rozdíl je způsoben tím, že každá metoda vychází z jiných dat. Vý-

nosová metoda z dat budoucích a hodnota účetní z výkazů společnosti k určitému datu.   

I zvolená výnosová metoda s sebou nese celou řadu problémů. Jedná se především 

o stanovení budoucího vývoje podniku, který je velice obtížné jednoznačně určit. V této 

práci byl budoucí odhad tempa růstu stanoven na základě předpovědi Svazu cihlářů Čech 

a Moravy. Sledovaná společnost ale takového tempa růstu nemusí dosáhnout. Výsledek 

ocenění je také závislý na průměrných nákladech na kapitál a také na kvalitě sestaveného 

finančního plánu, z kterého se vychází při oceňování. Každý oceňovatel může při výpočtu 

hodnoty dosáhnout jiného výsledku v důsledku odlišné interpretace stejných skutečností. 

Jak již bylo řečeno v úvodu, pro ocenění neexistuje jednotný postup a pravidla, která by 

jednoznačně určila hodnotu podniku. Ocenění podniku také závisí na stanovených před-

pokladech. Pokud se jakýkoliv předpoklad změní, výsledná hodnota podniku bude jiná 

a bude nutné stanovit nové ocenění.  
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I. SUMMARY 

Business valuation is a challenging and complex process that involves many impor-

tant steps. This thesis presents the whole valuation process. The theoretical part is focused 

on the basic vocabulary related to valuation process and the value of a company. It gives 

an overview of the possible valuation methods and briefly describes the procedures of 

each individual method. The main objective is to characterize the valuation procedures 

and principles in the selected company and to determine the value of the company as of 

a certain date requested by the owner. In order to achieve the most accurate value, an 

analysis of the micro and macro environment in which the company operates is carried 

out. The company undergoing the valuation has competitors but at the same time it has a 

stable position on the market and its loyal customers. In the next part of my thesis, a 

financial analysis informing about the company’s financial health was performed. The 

data used in this analysis were obtained from available reports published by the company. 

The company is also evaluated using the EVA index. The most important step is forming 

a financial plan for the next 5 years, which is a necessary component for determining the 

value of the company using the FCFF method. Even the chosen income method entails a 

number of problems. It is primarily about determining the future development of the com-

pany, which is very difficult to determine clearly. At the end of my thesis the resulting 

market value and the book value are compared. The valuation of the business also depends 

on the assumptions that were made prior to the valuation, if any of the assumptions chan-

ges, the resulting value of the business will be different and new valuation has to be made. 

 Keywords: business valuation, financial analysis, financial plan, income methods, book 

value 
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