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ABSTRAKT 

Diplomová práce se zabývá stanovením trţní hodnoty podniku XY pomocí nejčastěji pou-

ţívaných výnosových metod. Teoretická část je zaměřena na definici podniku, typy hod-

not, stanovení diskontní míry, faktor času a rizika, postup při oceňování a na jednotlivé 

výnosové metody. Informace z teoretické části jsou pak aplikovány na konkrétním podni-

ku, kdy je zpracována strategická a finanční analýza. Poté je sestaven finanční plán na pěti-

leté období a po zjištění dlouhodobého trvání podniku je vypočtena konkrétní hodnota 

podniku.   

 

Klíčová slova: oceňování podniku, strategická analýza, finanční analýza, výnosové metody 

ocenění.    

 

 

 

ABSTRACT 

Diploma thesis deals with the determination of market value of the company XY by using 

most frequent yield valuation methods. The theoretical part is focused on the definition of 

a company, types of values, the interest rate, the time and risk factors, the valuation 

process and individual yield methods. Information from the theoretical part is applied to a 

specific company when strategic and financial analysis is processed. Then the financial 

plan for following five years is compiled and after determination of long term company 

continuation the particular value of the company is calculated. 

 

Keywords: valuation of the company, strategic analysis, financial analysis, yield valuation 

methods.  
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ÚVOD 

Důvodů pro oceňování podniku můţe být několik, záleţí především na konkrétních potře-

bách účastníků trhu. Na jedné straně stojí vlastníci, kteří chtějí vědět, jakou hodnotu má 

jejich vloţený kapitál. Na straně druhé jsou pak věřitelé, které pochopitelně zajímá návrat-

nost vloţených investic. Nejčastějšími případy pro oceňování bývá nákup či prodej podni-

ku, fúze, vstup nových společníků či ţádost o úvěr.  

Podstatou správného ocenění je kvalita vstupních dat, informací a volba vhodné metody 

odpovídající konkrétním potřebám podniku. 

Cílem projektu je poskytnout vedení podniku XY informace o minulém a budoucím vývoji 

a stanovit trţní hodnotu pomocí výnosových metod za účelem plánované investice. Oceně-

ní bude provedeno k datu 1.1.2012. 

První část se zabývá teoretickým podkladem pro snazší porozumění praktické části. Pod-

statná část je věnována právě oceňovacím metodám, protoţe vhodně vybraná metoda je 

klíčem ke správně stanovené hodnotě podniku.  

Praktická část je zaměřena na konkrétní podnik XY, kde jsou zpracovány jednotlivé kroky 

pro finální ocenění podniku.  

Nejprve je provedena detailní strategická analýza a po ní následuje finanční analýza podni-

ku za vyuţití absolutních, poměrových a souhrnných ukazatelů.  

Další praktickou částí je sestavení finančního plánu na pětileté období 2012-2016 pomocí 

softwaru Stratex R. V závěrečné části jsou vyčísleny diskontní míry nákladů na vlastní a 

cizí kapitál, ze kterých se vychází při oceňování.  

Následně je provedeno ocenění výnosovými metodami za pouţití metody diskontovaných 

cash flow a metody kapitalizovaných čistých výnosů s vyuţitím programu Evalent.  

Praktickou část pak uzavírá syntéza výsledků a stanovení hodnoty podniku.  
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I.  TEORETICKÁ ČÁST 
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1 ZÁKLADY PRO OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

Před oceněním podniku je nutné si nejdříve ujasnit, co oceňujeme a jaký to má přinést vý-

sledek. Proto na úvod uvádím všeobecnou definici podniku a jeho hladiny, dále pak hodno-

tu podniku a jaké hodnoty je třeba rozlišovat. 

1.1 Podnik jako předmět ocenění  

1.1.1 Definice podniku 

V literatuře lze nalézt různé definice podniku, nicméně pro oceňovatele je důleţitá defini-

ce, kterou nalezneme v obchodním zákoníku v § 5.
1
 Podnikem se tedy rozumí: „…soubor 

hmotných, jakoţ i osobních a nehmotných sloţek podnikání. K podniku náleţí věci, práva a 

jiné majetkové hodnoty, které patří podnikateli a slouţí k provozování podniku nebo vzhle-

dem k své povaze mají tomuto účelu slouţit. Podnik je věc hromadná…“ (Mařík, 2011, s. 

15) 

Dle Maříka (2011) je potřeba ještě doplnit, ţe při oceňování podniku musíme brát v úvahu 

i rozsah závazků všeho druhu. Dále také uvádí, ţe podnik není „hromada věcí,“ ale „věc 

hromadná.“ Proto je nutné na podnik pohlíţet z ekonomického hlediska jako na funkční 

celek.   

1.1.2 Hodnota podniku 

Hodnota souvisí s peněţním vztahem mezi zboţím a sluţbami, které lze koupit a také sub-

jekty, kteří je kupují a prodávají. Hodnota je tedy odhadem pravděpodobné ceny zboţí či 

sluţeb v určitém čase a v souladu s konkrétní definicí hodnoty. (Kislingerová, 2001) 

Podnik lze oceňovat na různých hladinách: 

 Hodnota brutto – udává hodnotu podniku jako celku, a to jak pro vlastní-

ky, tak i pro věřitele.  

 Hodnota netto – tato hodnota podniku je pro vlastníky a znamená to, ţe se 

oceňuje vlastní kapitál. (Sabolovič, 2008, s. 17) 

                                                 

 

1
 Zákon č. 513/1991 Sb., Obchodní zákoník 
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1.2 Typy hodnoty 

Na základě následujících otázek postupně vznikly čtyři přístupy k oceňování podniku (trţ-

ní, subjektivizovaná, objektivizovaná hodnota a komplexní přístup na základě Kolínské 

školy). Jednotlivé typy hodnot plynou z praktických otázek, tzn.: 

a) Kolik by mohl dostat za podnik běţný zájemce na trhu – jaké je trţní ocenění? 

b) Jakou má podnik hodnotu z pohledu konkrétního kupujícího? 

c) Jakou hodnotu lze povaţovat za nejméně diskutabilní? (Mařík, 2011, s. 21) 

1.2.1 Tržní hodnota 

Pod pojmem trţní hodnota si lze představit cenu sjednanou na volném a konkurenčním 

trhu. Trh je při oceňování zaloţen na informacích, které se týkají srovnatelných majetků a 

oceňovatel by tak měl provést adekvátní a relevantní průzkum trhu. Samozřejmě k oceňo-

vání je potřeba získat všechna potřebná data, zohlednit fakta a také vlastní úsudek oceňo-

vatele. Výsledná zpráva musí obsahovat to, do jaké míry oceňovatel zakládá podklady pro 

odhad trţní hodnoty na faktech o trhu, nebo zda je odhad postaven spíše na vlastním úsud-

ku oceňovatele, např. z důvodu nedostatku srovnatelných údajů o trhu. (Mařík, 2011, s. 22-

26) 

Mařík (2011) definuje trţní hodnotu takto: „Trţní hodnota je odhadnutá částka, za kterou 

by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi ochotným kupujícím a ochotným prodáva-

jícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po náleţitém marketingu, ve 

které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ 

Tržní ocenění by se mělo využívat především: 

 při uvádění podniku na burzu, 

 při prodeji podniku pro neznámého kupujícího. (Sabolovič, 2008, s. 20) 

1.2.2 Subjektivní (investiční) hodnota 

Subjektivní hodnota hledá odpověď na druhou otázku uvedenou na předchozí straně a je 

především ovlivněna subjektivními názory a individuálním očekáváním investora, neboť 

vyjadřuje, jakou hodnotu má podnik pro konkrétního investora. (Sabolovič, 2008, s. 20) 
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Základní charakteristiky investiční hodnoty jsou: 

a) budoucí peněţní toky jsou odhadovány především na základě představ manaţerů 

oceňovaného podniku, případně jsou mírně upraveny směrem dolů, 

b) diskontní míra je stanovena na základě alternativní moţnosti investice subjektu, pro 

který ocenění provádíme. (Mařík, 2011, s. 27) 

Investiční hodnota by měla být výsledkem ocenění: 

 při koupi nebo prodeji podniku, kdy investor potřebuje vědět, zda je pro něj trans-

akce výhodná, 

 v případě, ţe se rozhodujeme mezi sanací a likvidací podniku. (Sabolovič, 2008, s. 

21) 

1.2.3 Objektivizovaná hodnota 

Protoţe odborníci zjistili, ţe objektivní hodnota v podstatě neexistuje, zavedli pojem ob-

jektivizovaná hodnota. Objektivizovaná hodnota je definována jako typizovaná a jinými 

subjekty přezkoumatelná hodnota stanovená za předpokladu, ţe podnik bude pokračovat 

dále ve své činnosti. Odpovídá na poslední otázku, a to: Jakou hodnotu lze povaţovat za 

nejméně diskutabilní? Tato hodnota by měla být postavena především na všeobecně uzná-

vaných datech a při výpočtu by měly být dodrţeny zásady a poţadavky. (Mařík, 2011, s. 

27-30). Obvykle je pouţívaná v případě metody kapitalizovaných čistých výnosů. 

Objektivizovanou hodnotu je dobré vyuţít při: 

 poskytování úvěru, 

 zjišťování reálné bonity podniku. (Sabolovič, 2008, s. 21-22) 

1.2.4 Kolínská škola 

Kolínská škola je toho názoru, ţe ocenění nemá smysl upravovat v závislosti na jednotli-

vých návrzích, ale na obecných funkcích, které mají ocenění pro uţivatele. Rozeznává ně-

kolik základních funkcí oceňování: 

a) funkce daňová – cílem je poskytnout podklady pro daňové účely, 

b) funkce komunikační – poskytnut podklady pro komunikaci s veřejností (investory a 

bankami), 
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c)  funkce poradenská – má za úkol stanovit hraniční hodnoty tzn. maximální cenu, 

kterou ještě můţe zaplatit kupující, aniţ by na transakci prodělal, a minimální cenu, 

kterou je ještě prodávající ochoten akceptovat, aby na prodeji neprodělal, 

d) funkce rozhodčí – jedná se o výkon funkce nezávislého oceňovatele, tzv. rozhodčí-

ho, který by měl najít „výslednou“ hodnotu, jenţ by jistým způsobem vyvaţovala 

hodnotové pohledy a zájmy účastníků transakce, 

e) funkce argumentační – oceňovatel hledá argumenty pro zlepšení pozice dané stra-

ny. 

Němečtí autoři (např. Mandl, Rabel) spatřují rozhodčí hodnotu jako základ pro ocenění při 

podnikových transformacích či prodejích podniků. (Mařík, 2011, s. 30-32; Sabolovič, 

2008, s. 22-23) 

1.3 Právní rámec oceňování podniku 

V České republice neexistuje ţádný obecně závazný zákon či předpis při oceňování podni-

ku. Oceňovatelé podniků se opírají hlavně o ekonomickou teorii. Nicméně několik předpi-

sů v ČR existuje a oceňovatel by o nich měl vědět. Jedná se např. o Zákon o oceňování 

majetku č. 151/1997 Sb., v platném znění a na něj navazující vyhlášky Ministerstva 

financí ČR. Tento zákon se vyuţívá při oceňování v rámci zákona o konkurzu a vyrovná-

ní, zákonech o daních, zákona o soudních či správních poplatcích. Týká se spíše dílčích 

majetkových poloţek. Dalším předpisem je Metodický pokyn České národní banky. 

Tato metodika byla dříve označována ZNAL a pokyn je určen pro znalecké posudky, které 

jsou předkládány České národní bance. (Mařík, 2011, s. 18) 

Co se týče zahraničních oceňovacích předpisů, patří sem Mezinárodní oceňovací stan-

dardy (International Valuation Standards Committee), které jsou v případě mezinárodních 

společností stěţejní a Evropské oceňovací standardy (Europen Valuation Standards). 

(Sabolovič, 2008, s. 14-15) 

1.4 Důvody pro ocenění podniku 

Oceňování podniku má všestranné vyuţití, oceňování potřebujeme např. při koupi a prode-

ji podniku, při vstupu nových společníků do společnosti, fúzích a akvizicích. Oceňování 

podniku můţe buď souviset se změnou vlastnictví podniku, či nikoliv. 
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Ocenění, které souvisí s vlastnickými změnami: 

 koupě a prodej podniku dle § 476 OZ, 

 vklad podniku do obchodní společnosti dle OZ, 

 ocenění v souvislosti s fúzí dle OZ, 

 ocenění v souvislosti s nabídkou na převzetí dle OZ, 

 ocenění v souvislosti s rozdělením společnosti dle OZ, 

Ocenění, které nesouvisí s vlastnickými změnami: 

 změna právní formy společnosti dle OZ, 

 zastavení obchodního podílu dle OZ, 

 ocenění v souvislosti s poskytováním úvěru, 

 ocenění v souvislosti se sanací podniku. (Mařík, 2011, s. 35-36) 
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2 FAKTOR ČASU A RIZIKA 

V této kapitole se zaměřím na dva faktory – riziko a čas. Oba tyto faktory se promítají do 

oceňování pomocí diskontní míry, o které se zmíním v závěrečné části této kapitoly.  

2.1 Faktor času 

Hodnotu aktiva vymezujeme jako současnou hodnotu očekávaných čistých příjmů po do-

bu, po kterou investor bude podnik vlastnit. Je ale dobré vědět, ţe ne všechny budoucí pří-

jmy, které budou tvořit hodnotu podniku, mají pro svého příjemce rovnocenný význam. 

Záleţí na časovém okamţiku, kdy aktiva investor získá. Tím rozumíme pojem časová hod-

nota peněz. Finanční prostředky získané dnes, mají větší hodnotu, neţ získané později, 

protoţe můţou být investovány a přinést tak další výnos. Proto musíme všechny budoucí 

příjmy nejprve přepočítat k datu ocenění (zjistit současnou hodnotu) a teprve poté můţeme 

současné hodnoty budoucích příjmů k shodnému datu sečíst.  

Peněţní částky mohou mít tři základní podoby: 

 jednotlivá částka, 

 anuita, tj. řada konstantních pravidelných plateb, 

 perpetuita, tj. částka stejně velkých pravidelných plateb, ve stejných časových in-

tervalech po nekonečně dlouhou dobu. (Mařík, 2011, s. 39) 

2.2 Faktor rizika 

Riziko je neoddělitelnou součástí podnikání a při oceňování podniku hraje podstatnou roli. 

Čím vyšší je míra rizika, tím vyšší musí být míra výnosu pro investora. Riziko pro investo-

ra znamená stupeň nejistoty spojený s očekávaným výnosem. Riziko neexistuje zpravidla 

ojediněle, ale spíše jde o určité kombinace rizik, které ve finále mohou pro daný subjekt 

představovat hrozbu. Zdrojem rizika můţe být: 

a) kvalita managementu, 

b) konkurenční síla na trhu, 

c) stupeň diverzifikace, 

d) provozní páka, 

e) podcenění kapitálových výdajů a následné zvýšení fixních výdajů plynoucích z fi-

nancování, např. splátky úvěrů, úroky, aj. – finanční páka. (Mařík, 2011, s. 41) 

Z pohledu oceňování podniku lze klasifikovat dva druhy rizik, a to riziko trţní a specifické.  
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2.2.1 Riziko tržní (systematické) 

Trţní riziko se vyskytuje hlavně ve vazbě k investicím na kapitálovém trhu. Jde o riziko, 

které je spojené s fungováním podniků v určitém vnějším ekonomickém prostředí. U toho-

to rizika nejde sniţovat diverzifikaci finančních investic a ohroţuje tak investory i všechny 

druhy investic. Systematické riziko se měří koeficientem beta, který udává citlivost inves-

tice vůči trhu. Patří sem zejména riziko změny úrokových sazeb, inflační riziko a trţní rizi-

ko. (Kislingerová, 2001, s. 105-107; Mařík, 2011, s. 45) 

2.2.2 Specifické riziko (jedinečné, nesystematické) 

Vyplývá přímo z činnosti a hospodaření podniku, takţe ho investor můţe vhodným výbě-

rem efektivně diverzifikovat. Zdrojem rizika můţe být např. odchod klíčových zaměstnan-

ců, vstup nového konkurenta na trh, atd. Pod specifické riziko spadají ještě další dvě rizika, 

a to provozní a finanční riziko. (Kislingerová, 2001, s. 105-106) 

 Provozní riziko 

Představuje rozsah, v jakém je v podniku vyuţíván hmotný investiční majetek a s ním spo-

jené fixní náklady. Je dáno vztahem variabilních a fixních nákladů. Čím vyšší je podíl fix-

ních nákladů, tím větší je provozní riziko a naopak. (Kislingerová, 2001, s. 117-120) 

Ukazatel míry provozního rizika = stupeň provozní páky =          (1) 

 Finanční riziko 

Odráţí míru zapojení cizích zdrojů ve financování podniku. Za cizí zdroje platí podniky 

věřiteli úrok, který je zahrnován do nákladů (tzn. ţe úrok má vliv na hospodářský výsle-

dek). V souvislosti s uţitím cizích zdrojů vzniká tzv. úrokový daňový štít, který zvyšuje 

výnos pro akcionáře, ale i finanční riziko. (Kislingerová, 2001, s. 123) 

Ukazatel míry finančního rizika =                      (2) 

2.3 Diskontní míra  

Pomocí diskontní míry se do hodnoty podniku promítá faktor času a rizika. V německé 

literatuře se většinou setkáváme s pojmem kalkulovaná úroková míra. Diskontní mírou 

rozumíme úrokovou míru pouţívanou při výpočtu současné hodnoty budoucích hotovost-
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ních toků, která neodráţí pouze časovou hodnotu, ale i rizikovost hotovostních toků. Na 

základě výnosnosti, kterou investor očekává s ohledem na riziko, určíme diskontní míru.  

Stanovit správnou diskontní míru je náročný a sloţitý proces, který můţe významným způ-

sobem ovlivnit výslednou hodnotu podniku. Z níţe uvedené tabulky lze vyčíst, ţe diskont-

ní míra můţe být buď ve formě váţených nákladů na kapitál (WACC) nebo nákladů na 

vlastní kapitál (NVK). (Kislingerová, 2001, s. 174) 

Tab. 1: Pravidlo pro párování výnosu a diskontní míry 

 (zdroj: Kislingerová, 2001, s. 174) 

Forma budoucího výnosu Diskontní míra 

FCFF (DCF entity) WACC 

EVA WACC 

Dividenda NVK (CAPM, ATP apod.) 

FCFE (DCF equity) NVK (CAPM, ATP apod.) 

 

2.3.1 Diskontní míra a riziko 

Investování do nákupu podniku je téměř vţdy rizikové. Problém tedy je, jak se vypořádat 

s oceněním rizika. Nabízí se tyto dvě moţnosti: 

a) pracovat s rizikovou přiráţkou k bezrizikové úrokové sazbě (vycházíme 

z bezrizikové úrokové míry a tu upravíme o úroveň, která odpovídá míře rizika, 

budoucí příjmy jsou tak zatíţeny určitým rizikem – tato metoda v praxi převládá), 

b) pouţít jistotní ekvivalent výnosů (očekávané příjmy nahradíme jistotním ekvivalen-

tem, tzn. ţe vyloučíme riziko z očekávaných příjmů) 

Diskontní míra by měla být zatíţena stejným rizikem jako příjmy, které pouţijeme pro 

výpočet ocenění. (Mařík, 2011, s. 49-50) 

2.3.2 Diskontní míra a účel ocenění 

 Postup kalkulace diskontní míry by měl záviset na kategorii hodnoty, kterou chceme 

zjišťovat a dále také na typu potencionálního investora, pro kterého bude ocenění určeno.  
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Kategorie hodnoty: 

a) tržní hodnota – v tomto případě je potřeba kalkulaci diskontní míry opřít o trţní 

data a příslušné metody, 

b) investiční hodnota – vycházíme z individuální moţnosti vyuţití kapitálu daného 

investora, 

c) objektivizované ocenění – odhadujeme diskontní míru na základě podloţených a 

běţně dostupných dat. 

Povaha investorů: 

a) veřejné společnosti, které veřejně obchodují s akciemi na kapitálovém trhu, a in-

vestoři tvoří portfolio cenných papírů, počítáme pouze se systematickým rizikem, 

b) soukromé společnosti, které neobchodují s akciemi, a investoři tak nemají moţ-

nost sníţit riziko diverzifikací drţených podílů, musíme počítat se systematickým i 

nesystematickým rizikem. 

Podnik tvoří novou hodnotu, pokud má dostatečnou konkurenční sílu a disponuje podstat-

nou konkurenční výhodou. Jestliţe podnik dosahuje rentability větší, neţ jsou náklady na 

vlastní kapitál, signalizuje to téţ tvorbu hodnoty.  (Mařík, 2011, s. 50-52) 
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3 POSTUP PŘI OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

Před zahájením oceňování podniku je nutné, abychom si vyjasnili, z jakého důvodu bude 

ocenění prováděno, a jaká hodnota by měla být výsledkem ocenění. Výběr technik je pod-

řízen funkcím, které by ocenění mělo splnit. Postup pro oceňování podniku je následující: 

 zpracování strategické a finanční analýzy podniku, abychom mohli posoudit jeho 

celkový stav, postavení na trhu, konkurenční sílu a schopnost dlouhodobě přeţít a 

tvořit hodnotu, 

 a teprve aţ v tomto kroku zvolíme na základě předchozí analýzy vhodné metody 

ocenění. (Kislingerová, 2001, s. 25; Sabolovič, 2008, s. 41) 

Nyní konkrétně rozeberu jednotlivé kroky. 

3.1 Sběr vstupních informací 

Pro dosaţení kvalitního ocenění jsou bezesporu nutné správné, podstatné a kvalitní infor-

mace. Vstupní data mohou být vnějšího a vnitřního charakteru a jedná se konkrétně o: 

Základní data podniku – tzn. data podniku, název, právní forma, IČO, předmět podniká-

ní, rozdělení podílů, historie, atd. 

Ekonomická data – účetní výkazy (min. za 3 roky), výroční zprávy, auditorské zprávy, 

podnikové plány. 

Relevantní trh – vymezení trhu, velikost a vývoj trhu, na kterém se oceňovaný podnik 

vyskytuje. 

Konkurenční struktura relevantního trhu – přímí konkurenti a data o nich, moţné sub-

stituty výrobků, bariéry vstupu do odvětví, poměr sil oceňovaného podniku k dodavatelům 

a odběratelům. 

Odbyt a marketing – data o struktuře odbytu (výrobky, odběratelé), cenová politika, od-

bytové cesty, reklama, výzkum a vývoj. 

Výroba a dodavatelé – řízení kvality, charakter výroby, kapacita a její vyuţití, stav dlou-

hodobého majetku, investiční plány do budoucnosti, dodavatelé, logistika. 

Pracovníci – struktura pracovníků, situace na trhu práce, fluktuace pracovníků, produktivi-

ta práce a její srovnání s konkurencí, personální náklady. (Mařík, 2011, s. 54-56) 
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3.2 Strategická analýza 

Ačkoliv strategické analýze v praxi není věnovaná dostatečná pozornost, patří bezesporu 

mezi klíčové fáze při oceňování podniku. Její hlavní funkcí je vymezit celkový výnosový 

potenciál oceňovaného podniku. Výnosový potenciál je závislý na vnějším a vnitřním po-

tenciálu, kterým podnik disponuje. Vnější potenciál zahrnuje šance a rizika v podnikatel-

ském prostředí, ve kterém se oceňovaný podnik nachází, a vnitřní potenciál se zabývá sil-

nými a slabými stránkami podniku a jeho konkurence.  

Strategická analýza je důleţitým předpokladem věrohodnosti výsledného ocenění a měla 

by přinést konkrétní výsledky, proto je dobré zodpovědět tyto tři otázky: 

1. Jaké jsou dlouhodobé perspektivy podniku? 

2. Jaký lze očekávat vývoj trhu, konkurence a podnikových trţeb v souvislosti s dlou-

hodobými perspektivami podniku? 

3. Jaké rizika jsou spojena s podnikem? (Sabolovič, 2008, s. 45-46) 

Odpověď na první otázku můţe mít několik alternativ a to, ţe se jedná o zdravý, prosperu-

jící podnik, nebo slabší podnik, který můţe přeţít, či naopak nemocný podnik, jehoţ rizika 

jsou vysoká a ţivotnost je pouze několik let, a dále akutně ohroţený podnik, který bude 

vhodné ocenit likvidační metodou. Pokud je pravděpodobná alespoň nějaká budoucnost 

podniku, lze zodpovědět druhou otázku, pro kterou je stěţejní strategická analýza. (Mařík, 

2011, s. 57-58)  

Postup strategické analýzy 

 

Obr. 1: Analýza vývoje potenciálu podniku (zdroj: Mařík, 2011, s. 56) 

Potenciál vývoje podniku

Vnější potenciál

Makroprostředí                        Odvětvové prostředí

PEST analýza:

- politické a právní 
prostředí

- ekonomické prostředí

- sociální prostředí

- technologické prostředí

Faktory odvětví:

- citlivost na hospodářský                      
cyklus

- velikost trhu

- struktura zákazníků

- konkurence odvětví

- průměrná rentabilita

- závislost firmy na odvětví

Vnitřní poteniciál

Mikroprostředí

SWOT analýza:

- silné stránky

- slabé stránky

- příleţitosti

- hrozby
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Při strategické analýze lze postupovat podle následujících třech kroků: 

1. Relevantní trh a analýza vnějšího potenciálu podniku 

Jako první by měl být vymezen relevantní trh oceňovaného podniku – na jakém území se 

nachází, jaká je konkurence, zákazníci, odhad velikosti trhu a jeho vývoj, tzn. získat zá-

kladní data o trhu. Další částí by měla být analýza atraktivity trhu, kde jsou shrnuty 

faktory z hlediska poptávky a moţností prodeje. A jako finální část by měla být prognóza 

vývoje trhu, při které se postupuje podle typu ocenění (trţní, subjektivní, objektivizova-

né). (Mařík, 2011, s. 59-74) 

2. Konkurence a analýza vnitřního potenciálu podniku 

Analýza konkurenční síly je zaměřena na stanovení dosavadních trţních podílů, identifika-

ci konkurentů a dále také prognózu trţních podílů. Analýza vnitřního potenciálu podniku 

odhaduje, v jaké fázi ţivotního cyklu se podnik nachází a dále se určuje, jaké faktory (pří-

mé, nepřímé) působí na trţní podíl. Mezi přímé faktory patří kvalita a technická úroveň, 

ceny, distribuce, servis, reklama a image firmy. Nepřímými faktory je např. řízení podniku, 

výzkum a vývoj, investice a lidský kapitál. (Mařík, 2011, s. 74-92)  

3. Prognóza tržeb oceňovaného podniku 

Zde dochází k hodnocení perspektivnosti podniku a to pomocí „bostonské“ matice 

(atraktivita trhu versus konkurenční síla) a prognóze růstu tržeb. (Mařík, 2011, s. 92-93) 

3.3 Finanční analýza 

Finanční analýza by měla komplexně posoudit finanční zdraví podniku, posoudit finanční 

situaci podniku do budoucnosti a připravit opatření ke zlepšení ekonomické situace podni-

ku. Pouhé vypočítání některých ukazatelů ovšem nestačí, důleţitá je interpretace výsledku 

a především zhodnocení ukazatelů společně s podnikem. (Dluhošová, 2010, s. 71) 

Informace nutné k finanční analýze jsou obsaţeny v účetní závěrce a jedná se o výkazy 

rozvaha, výkaz zisků a ztrát a příloha. (Kislingerová, 2001, s. 40)  

Výkaz rozvaha podává písemný přehled o majetku podniku a jeho zdrojích a z pohledu 

finanční analýzy je nejdůleţitějším zdrojem informací. Z rozvahy můţeme vyvodit závěry 

o finančním zdraví podniku a to díky struktuře rozvahy. Z aktiv zjistíme, jakým majetkem 

podnik disponuje a z pasiv zdroje kapitálu. (Kislingerová, 2001, s. 45) 
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Výkaz zisků ztrát vyjadřuje, jak byl podnik úspěšný a jakého hospodářského výsledku 

bylo dosaţeno. (Kislingerová, 2001, s. 59-61) 

Příloha je jakýmsi kompletním objasněním prezentovaných informací ve výkazech a 

z hlediska oceňování jsou v komentářích doplňujících výkazy uvedeny důleţité informace. 

Součástí přílohy je výkaz cash flow, který zachycuje, kde peněţní prostředky vznikly a 

jejich pouţití podnikem. (Kislingerová, 2001, s. 40,61) 

3.3.1 Absolutní ukazatele 

Vyuţívají se především k analýze vývojového trendu. 

Horizontální analýza – porovnání jednotlivých poloţek v časové posloupnosti za účelem 

zjištění, o kolik se absolutně změnila daná poloţka a její procentní vyjádření k výchozímu 

roku. 

Vertikální analýza – vyjádření jednotlivých poloţek účetních výkazů jako procentního 

podílu k jediné zvolené základně stanovené jako 100 %. (Knápková, Pavelková, 2010, s. 

65-66) 

3.3.2 Poměrové ukazatele 

Poměr je vztah jedné hodnoty k druhé a ukazatele lze rozdělit do jednotlivých skupin. 

Ukazatele rentability (výnosnosti) – poměřují výsledný efekt dosaţený v podnikání k 

určitému vstupu (aktivům, kapitálu nebo trţbám). (Kislingerová, 2001, s. 69) 

Ukazatele aktivity – poskytují informace o efektivním hospodařením s aktivy, tzn. jak 

dlouho máme v aktivech vázané finanční prostředky a umíme je vyuţívat. (Knápková, Pa-

velková, 2010, s. 102) 

Ukazatele zadluženosti – porovnávají vztah mezi vlastními a cizími zdroji a podávájí in-

formace o úvěrovém zatíţení firmy, ovšem určitá výše zadluţení je uţitečná, protoţe cizí 

kapitál je levnější, neţ vlastní. (Knápková, Pavelková, 2010, s. 83) 

Ukazatel likvidity – je vztah mezi oběţným majetkem a krátkodobými závazky a vypoví-

dá o tom, jak rychle je podnik schopný splácet své závazky. (Knápková, Pavelková, 2010, 

s. 89-90) 

Ukazatele kapitálového trhu – oproti výše uvedeným ukazatelům pracují navíc s infor-

macemi kapitálového trhu a o tuto část se zajímají zejména akcionáři, protoţe chtějí vědět, 
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jestli jim jejich investice v daném podniku přinese přiměřenou návratnost. (Kislingerová, 

2001, s. 76)  

Na základě provedené finanční analýzy by měl analytik vyhodnotit finanční zdraví podni-

ku podloţené svými výpočty, zkušenostmi a intuicemi. Pro kompletní analýzu je moţné 

pouţít souhrnné ukazatele: Altmanův model (index důvěryhodnosti), Index IN a EVA. 

3.4  Rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná 

Rozdělení aktiv na provozně nutná a nenutná je hlavně z toho důvodu, ţe podnik můţe mít 

více podnikatelských aktivit. Proto aktiva, která neslouţí k hlavnímu provozu podniku, by 

měla být oceňována zvlášť. To souvisí i s náklady a výnosy. Z těch by měly být odstraněny 

všechny výnosy a náklady, které souvisí s provozně nepotřebnými aktivy.  

Důvody pro rozdělení aktiv na provozně potřebná a nepotřebná jsou tyto: 

 část majetku není vůbec vyuţívána, tzn. neplynou z něj ţádné příjmy (např. nevyu-

ţité pozemky, nadbytečné provozní prostředky), 

 aktiva, která nesouvisí s provozem, protoţe mohou být spojena s odlišnými riziky, 

 u provozně nepotřebného majetku se často pouţívají jiné metody ocenění (výnoso-

vá, likvidační, účetní metoda). (Mařík, 2011, s. 118-119) 

3.4.1 Nejčastější provozně nenutná aktiva 

Krátkodobý finanční majetek 

 Krátkodobé cenné papíry nebo podíly, které mají charakter strategické rezervy, by 

měly být odečteny z bilanční sumy. 

 Drţení nadbytečného mnoţství provozních peněţních prostředků. Pro výpočet nut-

ného mnoţství peněţních prostředků lze pouţít poměrový ukazatel okamţité likvi-

dity a hodnota by měla být okolo 20 % krátkodobých závazků. Vţdy je dobré hod-

notu konzultovat s managementem, který má například své konkrétní důvody, proč 

by hodnota měla být vyšší. 

Dlouhodobý finanční majetek 

 Investice, které mají portfoliový charakter, tzn. pouze uloţení peněz a nemají tak 

přímou vazbu s hlavní činností podniku, by měly být z potřebných aktiv vyčleněny. 
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Ostatní provozně nenutná aktiva 

 Nemovitosti, které neslouţí k základnímu účelu podniku. 

 Pohledávky, které nesouvisí s hlavní činností podniku, nedobytné pohledávky. 

 Majetek málo vyuţitelný – nepotřebné zásoby, dlouhodobý i krátkodobý majetek. 

 Provozně potřebný majetek v nadbytečném mnoţství. (Mařík, 2011, s. 120-122) 

3.4.2   Provozně nutný investovaný kapitál 

Nebo-li také označovaný jako kapitál investovaný do aktiv provozně potřebných, slouţí 

oceňovateli k určení potřebných a nepotřebných aktiv v podniku. Při vyčíslení provozně 

nutného investovaného kapitálu se vychází z rozvahy a bilanční suma se upraví o: 

 nepotřebná aktiva, 

 závazky, u kterých nelze explicitně vyčíslit náklady (závazky vůči dodavatelům, 

zaměstnancům, atd.). 

Po odečtení uvedených závazků od oběţných aktiv získáme provozně nutný pracovní kapi-

tál. (Mařík, 2011, s. 122–123) 

3.4.3 Korigovaný provozní výsledek hospodaření 

Pokud podnik disponuje s aktivy, která nesouvisí s hlavní činností, je nutné zjistit, zda 

s nepotřebnými aktivy souvisí nějaké náklady či výnosy. Pokud ano, je nutné je vyloučit 

z výsledku hospodaření. Vycházíme z provozního výsledku hospodaření, nikoliv účetního. 

Následující tabulka uvádí konkrétní poloţky, o které upravíme VH. (Mařík, 2011, s. 123-

124) 

Tab. 2: Výpočet korigovaného provozního výsledku hospodaření  

(zdroj: Mařík, 2011, s. 123) 

  Provozní výsledek hospodaření 

- Trţby z prodeje dlouhodobého majetku  

+ Náklady spojené s dlouhodobými závazky  

- Výnosy z provozně nepotřebného majetku 

+ Odpisy z provozně nepotřebného majetku 

+  Výnosy z provozně nutného dlouhodobého finančního majetku 

- Náklady z provozně nutného dlouhodobého finančního majetku 

- Provozně nutné finanční náklady 

= Korigovaný provozní výsledek hospodaření 
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3.5 Analýza a prognóza generátorů hodnoty 

Principem této analýzy a prognózy generátorů hodnoty je zaměření na veličiny, které mo-

hou v budoucnosti vytvářet volné peněţní prostředky a tím vytvářet hodnotu podniku. Po-

uţití generátorů hodnoty je především z toho důvodu, ţe získáme bliţší pohled na minulost 

podniku, zaměřujeme se více na veličiny, které hodnotu rozhodujícím způsobem ovlivňují  

a prognóza generátorů hodnoty by měla tvořit základní část finančního plánu. (Mařík, 

2011, s. 126) 

Za generátory hodnoty lze povaţovat: 

 trţby a jejich růst, 

 marţi provozního zisku, 

 investice do pracovního kapitálu a do dlouhodobého provozně nutného majetku, 

 diskontní míru, 

 způsob financování, 

 existence podniku. (Sabolovič, 2008, s. 56) 

3.6 Sestavení finančního plánu 

Sestavení kompletního finančního plánu je důleţité při pouţití výnosových metod oceňo-

vaného podniku. Strategický plán se zpracovává většinou na období pěti let, ale i delší, 

záleţí na velikosti podniku a dalších faktorech. Finanční plán vychází z dlouhodobé kon-

cepce podniku a z dílčích plánů (např. plán prodeje a marketingu, výroby, investic, vý-

zkumu a vývoje, zásobování a personální plán). Východiskem je plán prodeje a marketin-

gu, který zahrnuje objemy prodejů jednotlivých produktů. Následující obrázek znázorňuje 

strukturu strategického plánu. (Fotr, 1999, s. 21) 
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Obr. 2: Struktura strategického plánu (zdroj: Fotr, 1999, s. 22) 

 

Postup při sestavování finančního plánu 

Pro kompletní účetní výkazy (výsledovka, rozvaha, výkaz CF) je potřeba naplánované ge-

nerátory hodnoty doplnit o : 

 plán financování (splátky úvěrů, navýšení základního kapitálu), 

 ostatní méně významné poloţky (výnosy, náklady, pohledávky, závazky), 

 poloţky nesouvisející s hlavní provozem podniku (plán odprodejů nepotřebného 

majetku), 

 předpokládané výplaty dividend nebo podílů na zisku, 

 formální dopočty těch poloţek, které souvisí s kompletním sestavením finančních 

výkazů. (Mařík, 2011, s. 150-151) 
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4 METODY OCEŇOVÁNÍ PODNIKU 

V této kapitole se budu zabývat jednotlivými metodami oceňování podniku. Největší část 

bude věnována výnosovým metodám, na které bude zaměřena praktická část, dále se zmí-

ním o majetkových metodách oceňování a metodách trţního porovnání. 

4.1 Výnosové metody oceňování podniku 

Metody ocenění na základě analýzy výnosů vycházejí z předpokladu, ţe hodnota statku je 

určena očekávaným uţitkem pro jeho drţitele. U podniku jsou tímto uţitkem očekávané 

výnosy, jako například zisk, dividendy, CF. Do této skupiny patří dvě základní metody 

oceňování: metoda diskontovaných peněţních toků (DCF) a metoda kapitalizovaných čis-

tých výnosů. (Dluhošová, 2010, s. 175) 

4.1.1 Metoda diskontovaného cash-flow (DCF) 

Tato metoda je nejvíc rozšířena v anglosaských zemích. Je zaloţena na odhadech budou-

cích volných peněţních toků, které tvoří přímou úměru s hodnotou podniku (s rostoucím 

peněţním příjmem roste hodnota firmy). Pro výpočet hodnoty DCF existují tři základní 

techniky: 

 metoda „entity“ – u této metody je oceňován celkový kapitál, vycházíme 

z peněţních toků, které byly určeny pro vlastníky i věřitele (FCFF) a jejich diskon-

továním získáme hodnotu podniku jako celku (hodnotu brutto); abychom dostali 

hodnotu vlastního kapitálu (hodnotu netto), je potřeba od brutto hodnoty odečíst ci-

zí kapitál, 

 metoda „equity“ – v tomto případě je oceňován výhradně vlastní kapitál, proto 

vycházíme z peněţních toků, které jsou určeny pouze vlastníkům podniku a jejich 

diskontováním dostaneme hodnotu vlastního kapitálu (hodnotu netto), 

 metoda „APV“ – při pouţití této metody oceňujeme celkový kapitál, nejprve zjis-

tíme hodnotu podniku jako celku (brutto hodnotu) tak, ţe sečteme hodnotu podniku 

za předpokladu nulového zadluţení a současnou hodnotu daňových úspor z úroků, 

poté od brutto hodnoty odečteme cizí kapitál a dostaneme netto hodnotu. 

V praxi se nejčastěji pouţívají metody DCF entity a equity, metoda APV je vyuţívaná 

zřídka. Při pouţití metody diskontovaných peněţních toků je dobré postupovat tak, ţe vy-
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mezíme investovaný kapitál a poté peněţní toky na úrovni entity (equity). (Dluhošová, 

2010, s. 175-177; Mařík, 2011, s. 164-169) 

Investovaný kapitál 

Pro výpočet peněţních toků pouţíváme investovaný kapitál. Bereme v úvahu pouze inves-

tovaný kapitál, který nese náklady, tzn. vlastní kapitál a úročený cizí kapitál. Dále je nutné 

při výpočtu provést úpravu majetku, konkrétně rozčlenění aktiv na provozně potřebná a 

nepotřebná. Provozně nutný investovaný kapitál zahrnuje provozně nutný pracovní kapitál 

a provozně nutný dlouhodobý majetek. (Mařík, 2011, s. 165-166)    

Free cash flow (FCF) 

Abychom mohli určit, kolik peněz je moţné vzít z podniku, aniţ by byl narušen jeho před-

pokládaný vývoj, je pro nás východiskem provozní peněţní tok (produkce peněz 

v podniku). Od něj odečteme investice, které jsou podmínkou dosaţení určité výše peněţ-

ních toků v budoucnosti a dostaneme volné cash flow (FCF). (Mařík, 2011, s. 170) 

 

A. Metoda DCF entity (FCFF) 

V případě této metody se volným peněţním tokem rozumí tvorba prostředků, které jsou 

k dispozici vlastníkům (na dividendy) a věřitelům (splátky úvěrů a úroků). Pouţívají se dva 

pojmy, buď peněţní toky do firmy (FCFF = free cash flow to firm), nebo peněţní toky pro 

vlastníky a věřitele. FCFF je tedy konkrétnější varianta, neţ pojem free cash flow (FCF). 

Tab. 3: Schéma výpočtu volného peněţního toku metodou DCF entity  

(zdroj: Mařík, 2011, s. 170) 

1. 

2. 

+ Korigovaný provozní VH před daněmi (KPVHD) 

- Upravená daň z příjmu (= KPVHD x daňová sazba) 

3. 

4. 

5. 

= Korigovaný provozní výsledek hospodaření po daních (KPVH) 

+ Odpisy 

+ Ostatní náklady započtené v provozním VH (nejsou výdaji v běţném období) 

6. 

7. 

8. 

= Předběžný peněžní tok z provozu 

- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 

- Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 

9. = Volný peněžní tok (FCF) 
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K výpočtu peněţních toků lze pouţít následující metody: 

1. Model stabilního růstu 

Tento model vyuţíváme při oceňování firem, u nichţ se předpokládá stabilní tempo růstu. 

(Mařík, 2011, s. 178) 

                                                  (3) 

kde: 

FCFt  = volné cash flow v roce t, 

ik  = kalkulovaná úroková míra (tzn. diskontní míra), 

n  = počet let předpokládané existence podniku. 

 

2. Dvoufázová metoda 

Obvykle se v praxi pouţívá tato metoda a vychází z představy, ţe budoucí období lze roz-

dělit na dvě fáze. V první fázi je oceňovatel schopen vypracovat prognózu volného peněţ-

ního toku pro jednotlivá léta a druhá fáze pak zahrnuje období od konce první fáze do ne-

konečna (tj. pokračující hodnotu). (Sabolovič, 2008, s. 82) 

                                           (4) 

kde: 

T = délka první fáze v letech, 

PH = pokračující hodnota, 

ik  = kalkulovaná úroková míra na úrovni průměrných váţených nákladů na 

kapitál.  

Pro výpočet pokračující hodnoty lze vyuţít následující techniky: 

 Gordonův vzorec 

Doba první fáze se nejčastěji pohybuje v rozpětí 4 aţ 14 let a pro druhou fázi předpoklá-

dáme stabilní a trvalý růst volného peněţního toku. Gordonův vzorec je pouţíván pro oce-

ňování akcií na základě dividend. (Mařík, 2011, s. 183-185) 
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                                                            (5)

 

kde: 

 T = poslední rok prognózovaného období, 

 FCFF = volný peněţní tok do firmy, 

ik  = průměrné náklady kapitálu (= kalkulovaná úroková míra), 

g = přepokládané tempo růstu volného peněţního toku během celé druhé fáze. 

Aby byl platný vzorec, musí být splněna podmínka ik > g.  

 

 Vzorec založený na faktorech tvorby hodnoty (parametrický vzorec) 

Tento vzorec pracuje s dvěma základními faktory hodnoty, kterými je tempo růstu KPVH a 

očekávaná rentabilita čistých investic. (Sabolovič, 2008, s. 84) 

                                     (6) 

kde: 

KPVH T+1 = korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních 

v prvním roce po uplynutí období prognózy, 

 g/r1  = míra investic.  

 

3. Třífázová metoda 

Tato metoda se vyuţívá u podniků, které rychle rostou, a je účelné rozdělit jejich budoucí 

vývoj na tři části: 

a) fázi rychlého růstu, 

b) fázi přechodnou (rychlý růst se zpomaluje), 

c) období stability. 

                      (7) 
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kde: 

 FCF = volný peněţní tok, 

 ik = diskontní (kalkulovaná) úroková míra, 

 g = stabilní dlouhodobě udrţitelné tempo růstu ve třetí fázi, 

 T1 = počet let rychlého růstu, 

 T2 = součet počtu let rychlého a zpomalujícího se růstu, 

 Hn = hodnota netto (tj. hodnota vlastního kapitálu). (Mařík, 2011, s. 200-201) 

 

B. Metoda DCF equity (FCFE) 

Tato metoda se od předchozí metody DCF entity liší hlavně způsobem výpočtu volných 

peněţních toků, aplikovanou diskontní mírou a výsledkem, který získáme diskontováním 

volných peněţních toků. Pouţije-li oceňovatel metodu equity, vyčíslí tak hodnotu vlastního 

kapitálu, a to na bázi volných peněţních toků pro vlastníky (FCFE).  

Tab. 4: Schéma výpočtu  volného peněţního toku metodou DCF equity  

(zdroj: Mařík, 2011, s. 205) 

1. 

2. 

3. 

4. 

5. 

 Korigovaný provozní výsledek hospodaření po upravených daních 

+ Odpisy 

+ Ostatní náklady, které nemají v daném období charakter výdajů 

- Investice do upraveného pracovního kapitálu (provozně nutného) 

- Investice do pořízení dlouhodobého majetku (provozně nutného) 

6. 

7. 

8. 

9. 

= FCF na úrovni podnikatelské jednotky (tj. entity) 

- Úroky z cizího kapitálu sníţené o daňový štít, tj. úrok * (1 – daňová sazba) 

- Splátky úročeného cizího kapitálu 

+ Nově přijatý úročený cizí kapitál 

10. = Volný peněžní tok (FCFE) 

 

1. Jednofázový model 

                                                              (8) 
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kde: 

 FCFE1 = očekávaný FCFE pro příští rok, 

 ik = poţadovaná míra návratnosti (náklady vlastního kapitálu), 

 gn = míra růstu FCFE do nekonečna. 

 

2. Dvoufázový model 

                                (9) 

kde: 

ik = kalkulovaná úroková míra na úrovni nákladů vlastního kapitálu při kon-

krétní míře zadluţení podniku, 

 g = předpokládané tempo růstu FCFE ve druhé fázi horizontu budoucích let. 

(Mařík, 2011, s. 205-206) 

 

4.1.2 Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 

Tato oceňovací metoda je pouţívána především v německy mluvících zemí a můţe být téţ 

označována jako metoda kapitalizovaných zisků. Je zaloţena na minulé výkonnosti, a tím 

pádem jsou zisky odhadovány z historických dat. Výsledkem je přímo hodnota vlastního 

kapitálu (hodnota netto). Podstatným údajem je tzv. trvale udržitelný zisk, který se vypo-

čítá tak, ţe účetní zisk upravíme o řadu poloţek (např. odpisy, náklady a výnosy, které 

nesouvisí s hlavní činností, atd.). Při ocenění provozně nutného majetku je kladen důraz na 

objektivizovanou, případně subjektivní hodnotu. Trţní hodnotu německé standardy nezna-

jí. (Dluhošová, 2010, s. 178; Mařík, 2011, s. 257-260) 

Vlastním postupem při metodě kapitalizovaných čistých výnosů je úprava minulých vý-

sledků hospodaření, prognóza budoucích čistých výnosů, odhad kalkulované úrokové míry 

a propočet výnosové hodnoty, a to buď analytickou, nebo paušální metodou. (Mařík, 2011, 

s. 263) 
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Analytická metoda 

Ocenění je na bázi předpovědi budoucích výsledků hospodaření. Očekávaný výnos se vy-

počítá z upravených budoucích výsledků hospodaření, nikoliv z peněţních toků, jako u 

metody DCF. Konkrétní postup se liší podle toho, zda jde o subjektivní nebo objektivizo-

vané ocenění. Při objektivizovaném ocenění se vychází z řady odnímatelných čistých vý-

nosů, tzn. skutečných a pokud moţno nejméně ovlivněných budoucích výsledků hospoda-

ření, jenţ mohou být rozděleny, aniţ by došlo k ohroţení výnosového potenciálu podniku. 

 

  (10) 

kde: 

 Hn  = hodnota vlastního kapitálu (tj. hodnota netto), 

 ČVt = odhad odnímatelného čistého výnosu pro rok t prognózy, 

 T = délka období, pro které odhadujeme čistý výnos v jednotlivých letech, 

 ČTV = trvalá velikost odnímatelného čistého výnosu, 

 ik = kalkulovaná úroková míra. 

 

Paušální metoda 

K vyuţití paušální metody dochází u podniků, kde je obtíţná prognóza budoucnosti. Pod-

statou této metody je výpočet trvalého čistého výnosu k rozdělení, a to jako váţený průměr 

těchto minulých upravených čistých výnosů. Zásadou je vyloučit z časové řady extrémní 

odchylky.  

                                       (11) 

kde: 

ČVt = minulé upravené čisté výnosy, 

qt = váhy, které určují význam čistého výnosu za určitý minulý rok, 

K = počet minulých let zahrnutých do výpočtu. 
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Výnosovou hodnotu podniku lze vypočítat podle vzorce: 

  

kde:                    (12) 

 TČV = trvale odnímatelný čistý výnos (vyjádřen ve stálých cenách), 

 ik = kalkulovaná úroková míra očištěna o inflaci. (Mařík, 2011, s. 270-273) 

 

4.1.3 Metoda ekonomické přidané hodnoty (EVA) 

Metoda EVA nepracuje s cash flow, ale s ukazatelem přidané ekonomické hodnoty. EVA 

odkrývá podniky, které by byly zárukou, ţe investice akcionářů povedou k růstu jejich 

bohatství. (Kislingerová, 2001, s. 224) 

Stejně jako u metody DCF, lze pouţít různé metody výpočtu, tzn. EVA entity, equity a 

APV. V praxi se pouţívá nejčastěji metoda EVA entity. (Mařík, 2011, s. 295) 

Tab. 5: Schéma výpočtu EVA entity (zdroj: Mařík, 2011, s. 295) 

1. 

2. 

3. 

Trţní hodnota operačních (provozně potřebných) aktiv = NOA + MVA 

+ Trţní hodnota neoperačních aktiv 

– Trţní hodnota úročených závazků 

4. = Tržní hodnota vlastního kapitálu 

 

Ukazatel EVA je pro podnik velmi přínosný, avšak je nutné před jeho výpočtem provést 

několik korekcí. Abychom dostali reálnou hodnotu čistých provozních aktiv (NOA), je 

potřeba rozvahu upravit o neoperativní aktiva, neúročený cizí kapitál a mimobilanční po-

loţky. Zásadou čistého operačního výsledku hospodaření (NOPAT) je, aby byla dosaţena 

symetrie mezi NOA a NOPAT. Výsledek hospodaření za běţnou činnost upravíme o ná-

kladové úroky, rezervy, opravné poloţky, leasingové splátky, apod. a dostane hodnotu 

NOPAT.   

Výpočet hodnoty podniku pomocí metody EVA vychází ze vzorce (Mařík, 2011, s. 297): 

 

(13) 

Hn = 
TČV 

ik 
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kde: 

 Hn  = hodnota vlastního kapitálu podniku (hodnota netto), 

 NOA0  = čistá operační aktiva k datu ocenění, 

 NOA t-1 = čistá operační aktiva ke konci předchozího roku, 

 NOPATt = operační výsledek hospodaření po dani v roce t 

 T  = počet let explicitně plánovaných EVA 

 WACC = průměrné váţené náklady kapitálu, 

 D0  = hodnota úročených dluhů k datu ocenění, 

 A0  = ostatní, tj. neoperační aktiva k datu ocenění.  

4.1.4 Kombinované výnosové metody 

V některé literatuře je najdeme pod pojmem korigované výnosové metody. Jde o metody, 

které kombinují ocenění jak výnosové, tak i majetkové.  

 Metoda střední hodnoty (Schmalenbachova metoda) 

Je velmi pouţívaná a označovaná je také jako „metoda obchodníků a praktiků.“ Podstatou 

metody střední hodnoty je, ţe hodnota podniku je vytvářena jak vloţenými statky a výko-

ny, tak i budoucím výnosem. (Kislingerová, 2001, s. 237) 

Velmi pouţívaný způsob je kombinace ocenění výnosového a substančního, protoţe je 

zohledněna majetková i výnosová stránka podniku. Výpočet hodnoty podniku je pomocí 

průměru substanční a výnosové hodnoty zaloţené na reprodukčních cenách a výpočet pro-

vedeme pomocí následujícího vzorce (Dluhošová, 2010, s. 180): 

21

21 **

xx

SxVx
H

                                                 (14) 

kde: 

 H = hodnota podniku, 

 V = výnosová hodnota, 

 S = substanční hodnota, 

 x1, x2 = váhy pro obě veličiny. 
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 Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů 

Hodnota podniku představuje rozdíl mezi výnosovou hodnotou a substanční hodnotou. 

(Kislingerová, 2001, s. 240) 

Vychází z myšlenky, ţe podnik musí produkovat vyšší zisk, neţ je zisk na úrovni alterna-

tivního bezrizikového výnosu. (Mařík, 2011, s. 279-280)  

Hodnotu podniku při trvale dosahovaném mimořádném čistém výnosu lze vypočítat: 

2

*

k

nk
nn

i

SiČV
SH

                                             (15)

 

kde: 

 Sn  = substanční hodnota netto, 

 ČV  = celkový čistý výnos, 

 ik  = kalkulovaná úroková míra (náklady vlastního kapitálu), 

 ik2  = kalkulovaná úroková míra pro mimořádný výnos (vyšší neţ ik), 

ik * Sn  = obvyklý čistý výnos za rok, 

 ČV – ik * Sn = mimořádný čistý výnos za rok 

 

4.2 Majetkové metody oceňování podniku 

Dle Maříka (2011) je majetková hodnota podniku definována jako souhrn individuálně 

oceněných poloţek majetku a od tohoto souhrnu je pak následně odpočtena suma individu-

álně oceněných závazků.  

Majetkové ocenění lze členit v závislosti na tom, zda se předpokládá další pokračování 

podniku, tzn.: 

 předpokládáme trvalou existenci podniku (tj. princip going concern) a oceňování je 

na principu reprodukčních cen, 

 nepředpokládáme dlouhodobější existenci podniku a oceňování je na základě likvi-

dační hodnoty. (Mařík, 2011, s. 321) 
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4.2.1 Metoda likvidační hodnoty 

Tato metoda se pouţívá u podniků, které ukončily svojí činnost, a po jeho prodeji se ne-

předpokládá obnovení výroby. Nastává proto situace, ţe podnik musí zváţit, zda pokračo-

vat v činnosti nebo raději ukončit podnikání. Majetek tak můţe být buď rozdělen, rozpro-

dán nebo zlikvidován. Mnoţství prostředků, které získáme prodejem jednotlivých majet-

kových částí, se nazývá likvidační hodnota. (Hálek, 2009, 153-154) 

Pokud je likvidační hodnota větší, neţ hodnota podniku stanovená výnosovou metodou, 

můţe být tato hodnota pro vlastníky velmi zajímavá. Likvidace totiţ můţe být pro vlastní-

ky lepším řešením, neţ drţet podnik v chodu. (Kislingerová, 2001, s. 144) 

Výpočet likvidační hodnoty není sloţitý, nicméně z praktického hlediska je obtíţný, proto-

ţe je potřeba odhadnout, do jaké míry bude trh schopen majetek přijmout a za jaké ceny.  

Likvidační hodnotu pouţijeme především v těchto případech: 

 u ocenění podniků s omezenou ţivotností, např. těţební podniky, 

 ocenění ztrátových podniků, 

 odhad dolní hranice ocenění podniku (pokud je ocenění podniku niţší neţ zjištěná 

likvidační hodnota, pro výsledné ocenění se pracuje s likvidační hodnotou), 

 rozhodování mezi likvidací a sanací podniku, 

 ocenění neprovozního majetku. (Mařík, 2011, s. 321-323) 

4.2.2 Majetkové ocenění za předpokladu pokračování podniku 

Určení majetkové hodnoty za předpokladu pokračování podniku můţeme rozdělit v závis-

losti na přístupu k vlastnímu ocenění jednotlivých poloţek: 

1. Účetní hodnota na principu historických cen 

Jiţ z názvu vyplývá, ţe účetní metoda vychází z historických cen a odpovídá na otázku, za 

kolik byl majetek skutečně pořízen. Metoda vychází ze zásad uţívaných v účetnictví a dů-

leţitou roli hraje výkaz rozvaha, která je souhrnným vyjádřením účetního ocenění podniku. 

Účetní ocenění má v rámci podniku pouze doplňkovou úlohu a slouţí především jako vý-

chozí informace pro oceňovatele či jako výchozí hodnota pro posuzování výsledného oce-

nění.    

 

 



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 41 

 

2. Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 

Podstatou této metody je nalézt odpověď na otázku, kolik by stálo znovuvybudování podni-

ku. Substanční hodnota má několik variant, jedná se o: 

substanční hodnotu brutto – reprodukční ceny majetku sníţíme o opotřebení, 

substanční hodnotu netto – od substanční hodnoty brutto odečteme dluhy, 

úplná substanční hodnota – v případě, ţe bychom byli schopni vyčíslit všechny náklady na 

znovuvybudování podniku do stejného stavu, v jakém je k datu ocenění (v praxi je tato 

hodnota zjistitelná výjimečně), 

neúplná substanční hodnota – do hodnoty je zahrnutý pouze samostatně vymezitelný ma-

nipulovatelný hmotný i nehmotný majetek. 

3. Substanční hodnota na principu úspory nákladů 

Tuto variantu substanční hodnoty lze pouţít při rozhodování mezi koupí podniku a vybu-

dováním nového podniku, nebo pokud známe pravděpodobnou úroveň budoucích výnosů. 

Poté lze stanovit hodnotu oceňovaného podniku na základě moţnosti nahradit výdaje spo-

jené s vybudováním nového podniku. Substanční hodnota na základě úspory nákladů je 

hodnota odvozená z následujících principů: 

 vazby k budoucnosti, 

 ocenění podniku, jako celku, 

 subjektivní přístup. 

4. Majetkové ocenění na principu tržních cen 

Tento přístup je zaloţen na ocenění kaţdé majetkové poloţky podniku jejími trţními hod-

notami. Hodnotu vlastního kapitálu podniku vypočteme tak, ţe od součtu trţních hodnot 

majetkových poloţek odečteme závazky.  

Majetkové ocenění na principu trţních cen má vyuţití hlavně u investičních společností a 

podniků holdingového typu. (Kislingerová, 2001, 128-130; Mařík, 2011, s. 324-329) 

4.3 Metody založené na analýze trhu 

Metody zaloţené na analýze trhu jsou neustále pouţívané v běţném ţivotě a občanovi jsou 

proto nejbliţší. Pokud totiţ občan plánuje něco prodat, potřebuje zjistit, za kolik se určitý 

statek pohybuje na trhu. Pokud jde o podobné statky, postup je jednoduchý a ocenění ne-

přináší ţádné větší potíţe. Problém nastane, pokud se jednotlivé druhy statků výrazně odli-

šují. U této metody převaţují trţní data nad účetními a převaţuje ocenění k trţnímu pro-

středí. (Mařík, 2011, s. 303) 
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Metoda zaloţená na trţním přístupu má výhody i nevýhody, ostatně jako i jiné metody. 

Mezi výhody patří např. srozumitelnost, aktuální data, která nejsou zaloţená na řadě před-

pokladů, jednoduchost a nezávislost na prognózovaných očekávaných výnosech. Za nevý-

hody lze povaţovat např. menší přizpůsobivost oproti jiným metodám, neexistenci porov-

natelných společností, a tím pádem oceňovatel nemá šanci najít ţádnou podobnou společ-

nost. Další nevýhodou je to, ţe tuto metodu nelze pouţít pro stanovení hodnoty nehmotné-

ho majetku. (Hitchner, 2003, s. 186-187) 

Mezi metody zaloţené na analýze trhu patří: 

 Přímé ocenění z dat kapitálového trhu 

Pomocí metody z dat kapitálového trhu se oceňují akciové společnosti, jejichţ akcie jsou 

běţně obchodovány na kapitálovém trhu, coţ znamená, ţe máme k dispozici trţní ceny 

akcií.  

 Ocenění metodou tržního porovnání 

Tato metoda je vyuţívána u akciových společností, jejichţ akcie nejsou běţně obchodova-

telné a u všech ostatních společností. Trţní hodnotu majetku odvozujeme z informací o 

konkrétních cenách nebo trţních hodnotách obdobných aktiv. Pokud jsou malé rozdíly 

mezi aktivy, uplatnění této metody je bez problémů. Z praktického hlediska je ovšem jas-

né, ţe najít naprosto srovnatelný podnik, je asi jako hledat jehlu v kupce sena, to znamená 

téměř nemoţné.  

Metoda trţního porovnání má nejlepší podmínky ve Spojených státech, především díky 

tomu, ţe je tam největší trh s podniky a nejlepší datová základna a je vyuţívána ve třech 

variantách: 

a) metoda srovnatelných podniků, 

b) metoda srovnatelných transakcí, 

c) metoda odvětvových násobitelů. (Mařík, 2011, s. 303-305) 

 

Závěr k metodám oceňování podniku 

Při oceňování se nespokojíme pouze s jedinou metodou, samotná praxe uznává zásadu, ţe 

je potřeba pouţít minimálně dvě oceňovací metody. Oceňovatel by neměl počítat pouze 

průměr výsledků jednotlivých metod. Neměl by ani opomenout charakter jednotlivých 

metod, kvalitu vstupních dat, konkrétní situaci oceňovaného podniku a na základě toho 
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přisoudit kaţdé metodě určitou funkci v rámci výsledného ocenění. Podle toho, zda se jed-

ná o perspektivní podnik či nikoliv, lze pouţít tyto metody: 

U perspektivního podniku, u kterého lze sestavit finanční plán, je dobré zjistit: 

Výnosovou hodnotu – metodu DCF nebo EVA. 

Substanční hodnotu – zjistíme doplňkovou informaci o hodnotě majetku. 

Likvidační hodnotu – poskytne doplňkovou informaci o dolním limitu hodnoty podniku. 

U pravděpodobně perspektivního podniku, u kterého je obtížné sestavit finanční plán 

(malé nebo nové podniky), je možné zvolit: 

Metodu kapitalizovaných čistých výnosů – paušální metodu. 

 

Závěrem lze tedy říci, ţe pro výběr metod je obvykle rozhodující účel ocenění, přání klien-

ta a postoj trhu. Při oceňování by mělo být určitě pouţito více metod a na základě dílčích 

ocenění je pak na základě zkušenosti a intuice oceňovatele vyvozeno souhrnné ocenění. 

Myšlenkový postup souhrnného ocenění znázorňuje následující schéma. (Mařík, 2011, s. 

423-427) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Obr. 3: Postup souhrnného ocenění (zdroj: Mařík, 2011, s. 427) 
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II.  PRAKTICKÁ ČÁST 
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5 CHARAKTERISTIKA SPOLEČNOSTI XY 

V této kapitole představím oceňovaný podnik, jeho základní údaje a organizační strukturu. 

Podnik bude oceňován ke dni 1.1.2012. 

5.1 Základní údaje 

Obchodní jméno:  XY  

Sídlo:    Středočeský kraj 

Vznik společnosti:  1.9.1992 

Právní forma:   druţstvo  

Základní kapitál:  130 000 Kč 

Počet zaměstnanců:  31 

Předmět podnikání: 

 zemědělská výroba, 

 poskytování sluţeb mechanizačními prostředky, 

 dřevovýroba, 

 těţba a prodej písku, 

 silniční motorová doprava nákladní, 

 výroba a oprava zemědělských strojů, 

 koupě zboţí za účelem jeho dalšího prodeje a prodej v rámci volné ţivnosti. 

5.2 Organizační struktura 

Organizační strukturu v druţstvu tvoří: 

 

Obr. 4: Organizační struktura zemědělského podniku (zdroj: vlastní) 

Podnik XY

předseda zootechnik ekonom
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Statutárním orgánem druţstva je představenstvo, které se skládá z předsedy, místopředsedy 

a pěti členů. Dozorčím orgánem druţstva je kontrolní komise sloţená z předsedy a dvou 

členů. Představenstvo plní usnesení členské schůze a odpovídá jí za svou činnost. Dále 

rozhoduje o provozních záleţitostech jako je např. nákup strojů, vyplacení prémií, uzavření 

úvěru, atd. Jednou ročně se koná výroční členská schůze, která schvaluje účetní závěrku, 

rozdělení zisku, plán hospodaření na další období, rozhoduje o přijetí nových členů. Do 

působnosti členské schůze dále patří volit a odvolávat členy představenstva a kontrolní 

komise, měnit stanovy, rozhodovat o zvýšení nebo sníţení zapisovaného základního jmění, 

rozhodovat o základních otázkách koncepce rozvoje druţstva, rozhodovat o splynutí, slou-

čení, přeměně, rozdělení a o jiném zrušení druţstva nebo o změně právní formy a rozhodo-

vání o prodeji nebo nájmu podniku a o jiných významných majetkových dispozicích. Běţ-

nou činnost druţstva řídí předseda.  

5.3 Popis podniku a jeho cíle  

Podnik XY vznikl 1.9.1992. Ke dni 31.12.2011 mělo druţstvo 96 členů a průměrně za-

městnává 31 pracovníků (z toho 4 jsou řídící pracovníci). Druţstvo se věnuje jak rostlinné, 

tak ţivočišné výrobě. V současné době pěstuje řepku, obiloviny a brambory. Větší část 

sklizeného obilí a řepky vykupuje jeden velký subjekt, menší podíl druţstvo prodává něko-

lika dalším odběratelům a část si druţstvo nechává na maloprodej, výrobu krmných směsí 

pro vlastní potřebu a osivo na další rok. V kaţdém případě ještě nenastala situace, ţe by 

podniku přebývalo dlouhodobě vyprodukované mnoţství, či dokonce musel sniţovat pro-

dejní cenu. V předešlých letech chovalo druţstvo prasata a skot, ale kvůli nepříznivým 

cenovým podmínkám se nyní zabývá pouze chovem skotu, a to za účelem produkce mléka 

a masa. S ohledem na zvyšující se dovoz ze států EU nejsou výkupní ceny příliš vysoké, 

ale prozatím se podniku chov stále vyplatí. Pravidelné odběry mléka zajišťuje jeden odbě-

ratel, v případě prodeje skotu má podnik dva aţ tři stálé odběratele. Podle trţeb převaţuje 

nepatrně rostlinná výroba nad ţivočišnou. Ostatní příjmy v podobě poskytovaných sluţeb 

(doprava, oprava zemědělských strojů, sklizeň, atd.) nejsou příliš významné.  

Druţstvo v současné době nemá zrovna lehké podmínky pro podnikání, nicméně se snaţí 

čelit rostoucím poţadavkům na podnikání a nepředvídatelným klimatickým podmínkám. 

Cílem druţstva je především zachování produkce, dosahování zisku a rozšiřování obhos-

podařované plochy za účelem vyšší produkce a to samozřejmě při dodrţování všech norem 

a podmínek. 
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Investiční politika 

Všechny původní stroje a většina budov byly pořízeny vkladem restitučních podílů coby 

členských vkladů a nákupem restitučních podílů od původních vlastníků. K 31.12.2011 je 

hodnota členských vkladů zapsaných v Obchodním rejstříku 130 000 Kč, hodnota ostat-

ních členských vkladů je 8 183 222 Kč a hodnota nedělitelného fondu je 2 198 888 Kč. 

Pokud to finanční situace podniku dovolí, snaţí se kaţdý rok pořídit nový stroj či provést 

rekonstrukci stavby. Dále se snaţí od pronajímatelů odkupovat zemědělskou půdu. Během 

posledních čtyř let podnik nakoupil zdvihací přívěs, secí stroj, shrnovač píce, dva osobní 

automobily, podmítač, manipulátor JCB, traktor John Deere a návěs JOSKIN. Dále podnik 

odkoupil pozemky o výměře 32 ha, provedl rekonstrukci dojírny a zřejmě největší investicí 

byla výstavba novostavby odchovny mladého dobytka. Všechny tyto investice byly z větší 

části financovány z úvěrů, novostavba a odkup pozemků byly částečně pořízeny z dotací.    

Druţstvo vlastní minimální část pozemků určené k pěstování, přibliţně jde o 98 ha. Zby-

tek, coţ je 1052 ha má podnik v pronájmu. Kaţdoročně obhospodařuje kolem 1150 ha ze-

mědělské půdy.  

Personální politika 

Ke konci roku 2011 bylo evidováno 31 zaměstnanců, podnik neplánuje výrazné změny, 

chce si udrţet přibliţný počet zaměstnanců a přijímání nových zaměstnanců je především z 

důvodu odchodu stávajících zaměstnanců do důchodu či v sezónním období. Mzdy jsou 

zvyšovány v podniku podle kolektivní smlouvy vyššího stupně, která určuje minimální 

mzdové tarify, ale zaměstnancům podniky vyplácí vyšší sazby, neţ určuje kolektivní 

smlouva. Výplata ročních prémií záleţí na výši dosaţeného zisku. 
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6 STRATEGICKÁ ANALÝZA 

V této části uvedu jednotlivé sloţky strategické analýzy, coţ bude makroprostředí a mikro-

prostředí podniku. 

6.1 Makroekonomické prostředí (PEST analýza) 

V podkapitole rozeberu jednotlivé sloţky PEST analýzy. 

6.1.1 Politické a právní prostředí 

Stejně jako ostatní podniky, které podnikají v oblasti zemědělství, musí podnik XY dodr-

ţovat všechny zákony a nařízení. Podpora ve formě dotací je pro druţstva zásadní a málo-

který podnik by bez dotací fungoval. Je ovšem nutné dodrţovat dané podmínky a termíny, 

protoţe jakékoliv pochybení můţe podniku způsobit nemalé komplikace.   

Daňová politika je během několika let velmi proměnlivá a za poslední tři roky se téměř 

kaţdým rokem mění sazby DPH, takţe je nutné se v tomto směru neustále vzdělávat a čelit 

změnám nejenom v daňové politice, ale i v ostatních zákonech a nařízení.  

Druţstvo nemá ţádný export do zahraničí, takţe působí pouze na národním trhu České 

republiky.  

6.1.2 Ekonomické prostředí 

Ekonomika v České republice v roce 2011 meziročně vzrostla o 1,7 %. Podle analytiků je 

ale potvrzena recese české ekonomiky, kterou signalizují dva mezičtvrtletní poklesy v řadě 

(3. a 4. čtvrtletí roku 2011). Recese bude trvat i v letošním roce a hrubý domácí produkt 

bude stagnovat, důvodem je zřejmě hospodářský pokles v eurozóně. Vyhlídky pro zlepšení 

se očekávají aţ v závěru roku 2012. Výkon českého hospodářství bude v rukou exportérů, 

protoţe firmy i stát omezují své investice, roste nezaměstnanost a klesají reálné mzdy. 

(České noviny, 2012) 

Následující graf zobrazuje vývoj HDP v jednotlivých letech. Výrazný je rok 2009, kdy na 

Českou republiku dolehla finanční krize a dalším ekonomicky slabým rokem bude letošní 

rok 2012, kdy se predikuje růst HDP pouze o 0,1 procenta. V grafu lze vidět, ţe tahounem 

hospodářského růstu bude i nadále zahraniční obchod.  
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Obr. 5: Hrubý reálný domácí produkt v jednotlivých letech (zdroj: MFCR, 2012) 

 

Roční míra inflace vyjádřená přírůstkem průměrného indexu spotřebitelských cen (CPI) za 

12 měsíců roku 2011 činila proti předchozímu roku 1,9 %. V roce 2012 se předpokládá 

zvýšení průměrné míry inflace a to aţ na 3,3 %. Největší podíl na tomto výrazném nárůstu 

má zvýšení sníţené sazby DPH z 10 % na 14 % (zvýšení cen elektřiny, tepla, vody, potra-

vin) a také rekordní úroveň cen benzínu a motorové nafty. V roce 2013 by podle predikcí 

mělo dojít k mírnému oţivení ekonomiky a spotřeba by se tak po dvou letech poklesu 

mohla stabilizovat. Viz graf níţe. (Ministerstvo financí, 2012) 

 

Obr. 6: Vývoj spotřebitelských cen v % (zdroj: MFCR, 2012) 

 

V roce 2011 se zvýšil celkový počet uchazečů o zaměstnání proti předchozímu roku. Pro 

rok 2012 se ale očekává pokles kvůli zpoţděnému dopadu stagnace HDP a ohlášenému 

sniţování počtu zaměstnanců ve státní správě. Pro rok 2013 se předpokládá zlepšování 

http://www.mfcr.cz/
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ekonomické situace a zaměstnanost by tak měla mírně vzrůst. Průměrná mzda oproti roku 

2010 sice vzrostla, ale v poměru růstu cen z toho byl v reálném hodnocení meziroční po-

kles a totéţ se očekává i pro rok 2012. Nejvýraznější pokles mezd byl v odvětví stavebnic-

tví. Rok 2013 by měl být ve znamení lepší ekonomické situace a nominální nárůst průměr-

né mzdy se očekává o 2,6 %. Níţe uvedený graf zobrazuje míru nezaměstnanosti podle 

VŠPS (výběrové šetření pracovních sil), kde lze vidět výrazné zvýšení v roce 2010 a pro 

další roky kolísavé hodnoty. (Ministerstvo financí, 2012) 

 

Obr. 7: Míra nezaměstnanosti v % (zdroj: MFCR, 2012) 

 

Tabulka 6 uvádí souhrn důleţitých ukazatelů v jednotlivých letech a očekávanou předpo-

věď pro rok aktuální rok 2012 a následující rok 2013. 

Tab. 6: Důleţité makroekonomické ukazatele a jejich vývoj  

(zdroj dat: ČSÚ, MFCR, 2012)  

Ukazatel / rok Jednotka 
Historická data Predikce 

2008 2009 2010 2011 2012 2013 

HDP  mld. Kč 3 848 3 739 3 775 3 809 3 891 3 996 

Tempo růstu HDP mld. Kč 2,5 4,2 2,4 1,7 0,2 1,3 

Míra inflace % 6,3 1,0 1,5 1,9 3,3 2,3 

Průměrná obecná míra  

Nezaměstnanosti % 4,4 6,7 7,3 6,7 7,0 7,2 

Průměrná nominální mzda Kč 22 691 23 488 23 951 24 319 25 137 . 

Podíl vládního dluhu k HDP % 28,7 34,4 38,0 41,2 44,0 45,0 

Směnný kurz CZK/EUR průměr 24,94 26,45 25,29 24,59 25,00 24,90 

 

 

file:///D:/Dokumenty/IVUSE/!skola/FAME/4.semestr/diplomka/tabulky.xlsx%23RANGE!A1
file:///D:/Dokumenty/IVUSE/!skola/FAME/4.semestr/diplomka/tabulky.xlsx%23RANGE!A114
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Rizika predikce 

Jako hlavní rizika prognózy lze identifikovat: 

 další vývoj dluhové krize v Evropské měnové unii (financování většího objemu 

dluhu dalších zemí), 

 situace ve finančním sektoru v Evropské unii, (Česká bankovní asociace, 2012) 

 v české ekonomice lze za vnitřní riziko povaţovat nízkou úroveň důvěry spotřebite-

lů v další ekonomický vývoj. (Ministerstvo financí, 2012) 

 

Globální ekonomická situace 

Hospodářství unie se nachází během 1. a 2. čtvrtletí v mírné recesi a oţivení se očekává 

spíše aţ v druhé polovině roku. Mezi jednotlivými státy v Evropské unii jsou výrazné roz-

díly. Ekonomické výsledky eurozóny zhoršuje především Řecko, Španělsko, Portugalsko, 

Kypr a Itálie. (Finance, 2012) Dluhová krize v Řecku byla zmírněna restrukturalizací dluhu 

a výsledkem bylo zvýšení ratingu agenturou Standard & Poor´s a Fitch. Naopak Španělsku, 

Portugalsku a Itálii byl agenturou Moody´s rating sníţen. (Idnes, 2012) 

Nepříznivá ekonomická situace je i v USA a podle Bernankeho růst americké ekonomiky 

ochabuje kvůli dluhové krizi v Evropě.  Důvodem je, ţe se firmy bojí budoucnosti, a tak 

váhají s investicemi. Ale samozřejmě na vině není jenom Evropa, Spojeným státům ke 

zlepšení situace příliš nepomáhají ani rozpočtové škrty a omezení výdajů amerických do-

mácností kvůli vysoké nezaměstnanosti a špatné dostupnosti úvěrů. (ČT24, 2012) Nicméně 

stejně jako pro českou ekonomiku, tak i pro americkou ekonomiku, je predikován růst 

v průběhu druhé poloviny roku 2012. Na očekávaném ekonomickém růstu by se měla po-

dílet zlepšující se situace zaměstnanosti. (Patria, 2012) 

Zpomalení ekonomického růstu postihlo i Čínu, coţ vyvolává váţný problém v celosvěto-

vém měřítku. Tempo růstu ekonomiky ve 2. čtvrtletí roku 2012 zpomalilo na tříleté mini-

mum, a to na 7,6 %. Předchozích cca 20 let bylo tempo růstu kolem 9,5 %. Čínská vláda 

proto plánuje soustředit se na vytváření pracovních míst a poskytnutí finanční pomoci fir-

mám, které čelí klesajícímu exportu (nízká poptávka ze zahraničí). (Mediafax, 2012) 

6.1.3 Sociální prostředí 

Demografický vývoj populace nemá přímý vliv s podnikem XY. Fluktuace v podniku není 

nijak výrazná, druţstvo zaměstnává podstatnou část osob v předdůchodovém věku a pro-
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blémem je spíše nalezení zaměstnanců s odpovídající kvalifikací. V okolí je sice několik 

škol zaměřených na zemědělství, ale zájem uchazečů o tento obor za poslední roky výrazně 

klesl. Podnik zaměstnává průměrně 31 zaměstnanců, z toho 4 jsou řídící pracovníci. 

V období sezónních prací druţstvo zaměstnává brigádníky z okolí. Zaměstnanci podniku 

jsou buď přímo z místa, kde podnik sídlí nebo z blízkého okolí, takţe není problém s do-

pravní dostupností. V podniku převaţuje spíše úroveň odborného vzdělání bez maturity, 

coţ je dáno oborem podnikání. Níţe uvedený graf zobrazuje procentuální podíl úrovně 

vzdělání v podniku.  

 

Obr. 8: Průměrná úroveň vzdělání v podniku XY v % (zdroj: interní materiály)  

6.1.4 Technické prostředí 

Podnik se snaţí nahrazovat opotřebené a zastaralé zemědělské stroje novými. Technická 

stránka strojů jde samozřejmě ve vývoji rychle kupředu a trh nabízí nepřeberné mnoţství 

strojů, ale finanční situace podniku příliš neumoţňuje nákup nových technologií z důvodu 

jejich vysokých nákladů. Nicméně, jak jsem uvedla výše v investiční politice podniku, za 

posledních několik let podnik vyměnil podstatnou část zastaralých strojů za nové. Pořizo-

vací cena zemědělských strojů je vysoká, takţe podnik nakupuje spíše stroje 

s několikaletým opotřebením nebo předváděcí stroje.  

6.2 Zemědělství v národním hospodářství 

Zemědělství je odvětví, které v ekonomice nemá příliš významný podíl a velmi pomalu se 

vyvíjí. Za posledních deset let (rok 2000 aţ 2010) poklesl počet zemědělských subjektů o 
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13,8 %. Obhospodařování zemědělské půdy se téţ pozvolna sniţuje. Podíl zemědělství na 

HDP v roce 2010 meziročně klesl o 0,6 %. Pokles se nevyhnul ani zaměstnancům pracují-

cím v zemědělství, v roce 2010 byl evidován meziroční pokles o 7,1 %. Toto odvětví je 

velmi závislé na dotacích od státu, intervenčních cenách, apod. Bez dotací a různých pod-

půrných opatření by v současné době příliš podniků neexistovalo.  

V porovnání s ostatními sektory ekonomiky, zemědělství pokulhává především kvůli: 

 nízké zajímavosti odvětví (nejistota finanční stability kvůli vysoké náchylnosti na 

vnější vlivy – výkyvy počasí), 

 vysokému podílu málo vzdělaných lidí (coţ ostatně i znázorňuje obrázek 8 - výse-

čový graf podniku XY) a vysoké věkové struktuře (podstatnou část tvoří zaměst-

nanci kolem 50. roku ţivota), 

 niţším platům zaměstnanců (v porovnání s celostátním průměrem jde cca 80 %). 

(Ministerstvo zemědělství, ČSÚ, 2012) 

6.3 Analýza trhu zemědělských výrobků 

V zemědělství je trh ţivočišné produkce a trh rostlinné produkce. Na kaţdém trhu se pohy-

buje různý segment zákazníků. V případě živočišné produkce (skot, prasata, drůbeţ) jsou 

hlavními zákazníky masokombináty, výjimečně samostatní řezníci. U masokombinátů se 

lze spolehnout na pravidelnost a relativně stálou velikost odběrů, ovšem nevýhodou jsou 

nízké ceny a dlouhé lhůty placení. U rostlinného trhu se vyskytuje velké mnoţství odbě-

ratelů, od velkých společností po drobné zákazníky. V České republice se řadí do rostlinné 

produkce obiloviny, olejniny, cukrovka, brambory, ovoce, vinná réva a chmel. Z jednotli-

vých zemědělských výrobků převládá produkce obilovin. V tuzemsku jsou ceny závislé na 

vývoji světových cen a klimatických podmínkách.  

Dovoz a vývoz zemědělských výrobků je regulován pravidly Společné zemědělské politiky 

prostřednictvím tzv. obchodních mechanismů a opatření. Jedná se např. o celní sazebník 

pro všechny členské země EU, dovozní a vývozní licence pro regulaci obchodu, vývozní 

subvence na podporu exportu či předpisy pro zajištění odpovídající kvality zemědělských 

výrobků. V minulosti byly vývozní subvence běţně vyuţívány k regulaci trhu a kompen-

zaci rozdílu niţších světových cen a vyšších cen na trhu EU. V současné době jsou spíše 

vyuţívány pro výjimečné případy. Např. v roce 2004 byly vyplacené exportní subvence ve 

výši 210,85 mil. Kč a v roce 2011 pouze 20,01 mil. Kč. Nicméně výrazné sniţování sub-
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vencí nemá na český zemědělský vývoz zásadní vliv, a to z toho důvodu, ţe agrární export 

se zaměřuje především na vnitřní trh Unie a také celkovým nárůstem zemědělských komo-

dit. (Ministerstvo zemědělství) 

Relevantním trhem podniku XY je trh České republiky. Výkupní ceny za zemědělské vý-

robky se v tuzemsku pohybují vesměs v podobné cenové úrovni u všech odběratelů, neboť 

ceny jsou určovány trhem v zahraničí. Výkupní ceny v zahraničí (např. v Německu) jsou 

určitě vyšší, ale zase jsou s nimi spojené vyšší náklady na vývoz, takţe rozdíl není nějak 

výrazný, a proto podnik XY  prodává své vyprodukované výrobky na území České repub-

liky.  

Vývoj zemědělství v letech 2007 až 2011 

Po vstupu České republiky do Evropské unie vykazuje české zemědělství kladné výsledky 

hospodaření, a to zejména díky evropským dotacím. Před vstupem byly výsledky 

v červených číslech a zemědělství bylo ztrátové. Tabulka 7 znázorňuje výsledky hospoda-

ření za předchozí pětileté období. Velmi výrazný rozdíl mezi jednotlivými hospodářskými 

výsledky je vidět v roce 2009, kdy byla celková ekonomika v recesi. Ekonomická krize se 

promítla do výrazného poklesu trţních cen zemědělských komodit a poklesl i počet za-

městnanců pracujících v zemědělství. Na poklesu se podílela především niţší zemědělská 

produkce – rostlinná produkce poklesla o 18,3 % a ţivočišná produkce o 18,9 %. (Zelená 

zpráva 2009) 

Tab. 7: Hospodářské výsledky v letech 2007-2009 v mld. Kč (zdroj dat: ČSÚ) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Hospodářský výsledek v mld. Kč 13,7 10,1 2,6 6,2 16,4 

 

Zemědělská produkce vyjadřuje produkci sektoru přepočtenou pro srovnatelnost na stálé 

ceny roku 2000. V pětiletém období vykazuje produkce zemědělského odvětví kolísavý 

charakter. Z dílčích částí je vidět, ţe ţivočišná produkce dlouhodobě klesá. U rostlinné 

produkce je výrazný pokles v roce 2010, meziroční pokles byl o 12,2 %. Kromě řepky 

olejné byl zaznamenán pokles produkčních ploch všech zemědělských výrobků. Pokles 

vykazovaných hodnot rostlinné produkce v roce 2010 byl způsoben niţšími hektarovými 

výnosy vinou nepříznivého počasí. (Zelená zpráva 2010)  
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Tab. 8: Zemědělská produkce ČR v mil. Kč (ve stálých cenách roku 2000)  

(zdroj dat: ČSÚ) 

  2007 2008 2009 2010 2011
1)

 

Rostlinná produkce 52 747,3 57 212,7 55 959,5 50 694,2 58 662,5 

Ţivočišná produkce 49 063,0 49 459,1 46 848,9 43 916,8 43 567,6 

Produkce zemědělských sluţeb 1 256,5 1 394,9 1 311,8 1 356,5 1 408,0 

Vedlejší činnosti (neoddělitelné) 2 054,0 2 208,9 2 056,6 2 007,6 2 247,2 

Produkce zemědělského odvětví 105 120,8 110 275,6 106 176,9 97 975,0 105 885,3 
1)

 předběţné údaje 

Obr. 9: Graf rostlinné a ţivočišné produkce v letech 2007-2011 (vlastní zpracování) 

V případě zemědělských podniků neexistuje cenová konkurence, podniky si konkurují 

pouze ve vyprodukovaném mnoţství a je to z toho důvodu, ţe ceny diktují podnikům od-

běratelé. Ty mohou i podle osevní plochy určit mnoţství, které odkoupí od zemědělských 

podniků. Podnik XY si s jinými podniky nekonkuruje a vţdy v průběhu roku prodá vše, co 

v sezónním období vyprodukoval.   

6.4 Analýza vnitřního potenciálu podniku 

Podnik XY nemá ţádnou jedinečnou výhodu oproti konkurenci na trhu, jeho výsledky jsou 

spíše srovnatelné s konkurencí. Nicméně v roce 2008 byl podnik oceněn Agrární komorou 

jako nejlepší zemědělský hospodář ve Středočeském kraji. V roce 2011 získal ocenění 
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v soutěţi „TOP“ Zemědělského svazu České republiky za dobré výsledky z bramborářské 

výrobní oblasti.    

Na základě analýzy podniku a jeho okolí jsem sestavila následující tabulku. 

Tab. 9: Konkurenční síla podniku (zdroj: Mařík, 2011, s. 89)  

Kritérium Váha 

Bodové hodnocení kritéria atraktivity 

Body 

Váha 

Konkurence       

je lepší 
Průměr Podnik XY           

je lepší 

× 

1 2 3 4 5 6 7 Body 

Kvalita zem. výrobků 3        x       4  12  

Technická vybavenost 3          x     5  15  

Know-how 2        x       4  8  

Výhody polohy 1      x         3  3  

Výhody distribuce 1        x       4  4  

Servis a sluţby 1          x     5  5  

Kvalita managementu 1          x     5  5  

Motivace zaměstnanců 1          x     5  5  

Majetek a investice 2        x       4  8  

Finanční stabilita 1        x       4  4  

Celkem 16                  69  

 

Maximální počet bodů: 112 

Dosaţený počet bodů:   69 

Hodnocení:   62 % 

Interpretace souhrnné analýzy konkurenční síly podniku: 

 ve srovnání s konkurencí má podnik XY dobré technické vybavení, potřebné mnoţ-

ství zemědělských strojů a techniky a nově vybudovanou novostavbu odchovny 

mladého dobytka, 

 podnik XY zaměstnává odborně kvalifikované pracovníky, takţe můţe poskytovat 

sluţby v podobě servisu zemědělských strojů, na které má i poţadované prostory, 

  konkurence má převahu nad podnikem XY v oblasti polohy. 
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V ostatních kritériích je podnik XY na podobné úrovni jako konkurence a jako v ničem 

extra nevyniká, tak ani nemá úplně záporná kritéria.  

6.5 Shrnutí vnitřní a vnější analýzy podniku XY – SWOT analýza 

Na základě předešlé analýzy jsem sestavila tyto silné a slabé stránky (vnitřní faktory) a 

dále příleţitosti a hrozby (vnější faktory). 

 

Obr. 10: SWOT analýza podniku XY (vlastní zpracování) 

6.6 Prognóza tržeb 

Celkové trţby jsou v zemědělství sloţeny z trţeb z rostlinné výroby, ţivočišné výroby a 

sluţeb. Prognózu provedu pro rostlinnou, ţivočišnou výrobu a jejich konkrétní části zvlášť. 

6.6.1 Rostlinná výroba 

Výše trţeb závisí především na prodejní ceně, osevní ploše a hektarovém výnosu. Osevní 

plocha jednotlivých plodin se kaţdý rok liší o několik hektarů, protoţe je nutné dodrţovat 
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osevní postupy, tzn. ţe se střídají plodiny ve tří aţ čtyřletém cyklu. Výnosy záleţí na kli-

matických podmínkách, takţe tuto hodnotu nelze přesně predikovat. U predikce osevních 

ploch a hektarového výnosu jsem pouţila medián z předchozího pětiletého období. 

a) Pšenice 

Podnik XY pěstuje jak pšenici krmnou, tak i potravinářskou. Kaţdá má rozdílnou kvalitu a 

tím pádem i cenu. Vývoj cen je přibliţně na podobné úrovni, ale předpovědět kvalitu skli-

zené pšenice je nereálné. Pouţiji proto průměrnou prodejní cenu podniku XY. Tabulka 10 

shrnuje údaje za pětileté období a z ní budu vycházet pro předpověď trţeb na další období.  

Tab. 10: Trţby za pšenici podniku XY v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Osevní plocha pšenice (ha)       360,2       346,8       381,2       360,8       367,7 

Hektarový výnos (q/ha)        64,9        65,9        66,5        53,5        62,5 

Produkce celkem (q)    23 376    22 856    25 352    19 302    22 981 

Vlastní spotřeba (q)     2 627     3 283     2 445     2 553     2 098 

K prodeji (q)    20 749    19 573    22 907    16 749    20 883 

Realizační cena (Kč/q)       413       319       232       363       446 

Tržby (Kč) 8 569 474 6 243 818 5 314 376 6 079 983 9 313 651 

 

Realizační cena pšenice bude v roce 2012 vyšší, neţ v roce předchozím. Kvůli mrazům ale 

podnik XY plánuje mnohem niţší trţby, protoţe musel zaorat 80 ha vyzimované pšenice. 

Dle prognózy ÚZEI (Ústav zemědělské ekonomiky a informací) jsou na roky 2013 a 2014 

plánované mnohem niţší hodnoty, neţ dlouhodobě vykazuje podnik XY. Tato prognóza je 

uţ značně zastaralá, proto budu vycházet z minulých dat podniku XY, informací od vedení 

podniku, vývoje trhu a jeho novější predikce. 

Tab. 11: Prognóza trţeb pšenice podniku XY pro období 2012-2016  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Osevní plocha pšenice (ha)       264,6       360,8       360,8       360,8       360,8 

Hektarový výnos (q/ha)        45        62        62        62        62 

Produkce celkem (q)    11 907    22 369    22 369    22 369    22 369 

Vlastní spotřeba (q)     1 950     2 553     2 553     2 553     2 553 

K prodeji (q)     9 957    19 816    19 816    19 816    19 816 

Realizační cena (Kč/q)       460       462       465       467       469 

Tržby (Kč) 4 580 427 9 160 928 9 206 732 9 252 766 9 299 030 
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Hodnoty roku 2012 jsou na základě aktuálních informací podniku, zbývající predikci jsem 

stanovila tak, ţe pro hodnotu osevní plochy, hektarového výnosu a vlastní spotřeby jsem 

pouţila medián za předchozí roky. Realizační cenu jsem stanovila s meziročním nárůstem 

o 0,5 % z důvodu optimistických predikcí světového trhu. 

b) Ječmen 

Tabulka 12 znázorňuje údaje pro výpočet trţeb v letech 2007-2011, z kterých budu vychá-

zet pro prognózu trţeb pro další pětileté období.  

Tab. 12: Trţby za ječmen podniku XY v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Osevní plocha ječmene (ha)       181,8       154,8       152,8       187,1       172,9 

Hektarový výnos (q/ha)        52,3        53,8        44,0        54,8        48,9 

Produkce celkem (q)     9 510     8 326     6 721    10 243     8 446 

Vlastní spotřeba (q)     3 102     3 203     3 122     2 852     2 044 

K prodeji (q)     6 408     5 123     3 599     7 391     6 402 

Realizační cena (Kč/q)       357       410       233       218       402 

Tržby (Kč) 2 287 552 2 100 246   838 670 1 611 277 2 570 469 

  

Princip výpočtu predikovaných trţeb ječmene je zachován stejně, jako u pšenice, tzn. rok 

2012 je dle aktuálních informací podniku a následující roky – osevních plocha, hektarový 

výnos, vlastní spotřeba a realizační cena je vypočtena pomocí mediánu za období 2007-

2012.  

Tab. 13: Prognóza trţeb ječmene podniku XY pro období 2012-2016  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Osevní plocha ječmene (ha)       236,9       172,9       172,9       172,9       172,9 

Hektarový výnos (q/ha)        35,0        52,3        52,3        52,3        52,3 

Produkce celkem (q)     8 292     9 043     9 043     9 043     9 043 

Vlastní spotřeba (q)     2 100     2 977     2 977     2 977     2 977 

K prodeji (q)     6 192     6 066     6 066     6 066     6 066 

Realizační cena (Kč/q)       450       452       455       457       459 

Tržby (Kč) 2 786 333 2 743 199 2 756 915 2 770 700 2 784 553 

Výrazný nárůst osevní plochy ječmene v roce 2012 souvisí s pšenicí, která byla zaorána 

kvůli mrazům, a proto bylo zaseto o přibliţně 40 ha více. Realizační cena je téţ stanovena 

s meziročním nárůstem o 0,5 %.  
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c) Řepka 

V případě řepky není ţádné mnoţství určené pro vlastní spotřebu, proto je všechno vypro-

dukované mnoţství určené k prodeji. Tabulka 14 znázorňuje výši trţeb za jednotlivé roky. 

U vývoje zemědělství jsem zmiňovala ekonomickou krizi v roce 2009 a její důsledek ve 

výrazném poklesu trţních cen zemědělských komodit, coţ lze vidět v následující tabulce. 

Tab. 14:  Trţby za řepku podniku XY v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Osevní plocha řepky (ha)       147,9       193,9       195,4       173,7       203,3 

Hektarový výnos (q/ha)        38,3        37,3        34,6        39,3        41,3 

Produkce celkem (q)     5 666     7 231     6 761     6 828     8 394 

Realizační cena (Kč/q)       737       874       630       852     1 087 

Tržby (Kč) 4 175 917 6 319 875 4 259 329 5 817 106 9 124 523 

 

Prognóza trţeb řepky je na stejném principu jako předchozí zemědělské plodiny, tzn. osev-

ní plocha a hektarový výnos jsou pro roky 2013-2016 vypočítané pomocí funkce medián 

za pětileté období. Dle vedení podniku by realizační cena v roce 2012 měla dosahovat 

1230 Kč/q a i přesto, ţe se kaţdým rokem cena navyšuje, dosahuje uţ relativně vysoké 

hranice, proto jsem cenu nechala pro další predikované roky fixní. 

Tab. 15: Prognóza trţeb řepky podniku XY pro období 2012-2016  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Osevní plocha řepky (ha)       178,0       193,9       193,9       193,9       193,9 

Hektarový výnos (q/ha)        30,0        38,3        38,3        38,3        38,3 

Produkce celkem (q)     5 339     7 425     7 425     7 425     7 425 

Realizační cena (Kč/q)     1 230     1 230     1 230     1 230     1 230 

Tržby (Kč) 6 567 462 9 132 551 9 132 551 9 132 551 9 132 551 

 

d) Brambory 

Tabulka 16 uvádí trţby za období 2007-2011 a jak lze vidět, v roce 2011 byla více jak o 

polovinu niţší osevní plocha. Podnik XY tuto redukci provedl z důvodu nízké rentability a 

osevní plochu vyuţil pro jinou výnosnější plodinu. 
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Tab. 16: Trţby za brambory podniku XY v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Osevní plocha brambor (ha)        71,5        70,2        57,1        59,0        30,7 

Hektarový výnos (q/ha)       301,1       279,0       236,2       351,5       366,0 

Produkce celkem (q)    21 522    19 597    13 482    20 746    11 236 

Realizační cena (Kč/q)       152       154       175       132       182 

Tržby (Kč) 3 271 354 3 017 932 2 359 402 2 738 410 2 044 988 

  

Pro predikované trţby brambor jsem počítala s fixní osevní plochou 30 ha, protoţe podnik 

XY s výrazným navýšením do budoucna nepočítá a chce zachovat plochu kolem 30 ha. 

Hektarový výnos a realizační cena jsou stanoveny jako medián za roky 2007 aţ 2011.  

Tab. 17: Prognóza trţeb brambor podniku XY pro období 2012-2016  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Osevní plocha brambor (ha)        30,0        30,0        30,0        30,0        30,0 

Hektarový výnos (q/ha)       300,0       301,1       301,1       301,1       301,1 

Produkce celkem (q)     9 000     9 032     9 032     9 032     9 032 

Realizační cena (Kč/q)       154       154       154       154       154 

Tržby (Kč) 1 386 000 1 390 851 1 390 851 1 390 851 1 390 851 

   

Shrnutí rostlinné výroby 

Z tabulky 18 a grafického znázornění je hned zřejmé, ţe na celkových trţbách se nejvíce 

podílí produkce pšenice a řepky.  

Tab. 18: Prognóza trţeb rostlinné výroby podniku XY pro období 2012-2016 v Kč 

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Pšenice 4 580 427 9 160 928 9 206 732 9 252 766 9 299 030 

Ječmen 2 786 333 2 743 199 2 756 915 2 770 700 2 784 553 

Řepka 6 567 462 9 132 551 9 132 551 9 132 551 9 132 551 

Brambory 1 386 000 1 390 851 1 390 851 1 390 851 1 390 851 

Tržby rostlinné výroby celkem 15 320 222 22 427 529 22 487 049 22 546 867 22 606 985 
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 Obr. 11: Prognóza trţeb rostlinné výroby podniku XY pro období 2012-2016 v Kč 

 

6.6.2 Živočišná výroba 

Do ţivočišné výroby podniku XY patří produkce mléka a chov skotu. Zaměřím se hlavně 

na mléko, protoţe tvoří největší část z celkových trţeb ţivočišné výroby. Podnik má uza-

vřený obrat stáda, tzn. ţe nenakupuje zvířata ţádné kategorie, pouze prodává zvířata 

v chovu nadbytečná a zvířata masného plemene. Následující tabulka vypovídá o minulých 

trţbách za mléko. Niţší trţby v letech 2009 a 2010 ovlivnil pokles realizační ceny.   

Tab. 19: Trţby za mléko v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Prodej mlékárně (l)  1 665 820  1 611 182  1 537 118  1 489 173  1 634 265 

Realizační cena (Kč/l) 8,26 8,37 6,01 7,33 8,36 

Tržby (Kč) 13 759 673 13 485 593  9 238 079 10 915 638 13 662 455 

  

Tabulka 20 znázorňuje výši predikovaných trţeb za mléko. Údaje pro rok 2012 mám dle 

aktuálních informací od vedení podniku a pro zbývající roky jsem udělala medián prodeje 

mléka mlékárně za období 2007 aţ 2011 a dle informací podniku jsem stanovila fixní rea-

lizační cenu 7,60 Kč/l.  
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Tab. 20: Prognóza trţeb mléka pro období 2012-2016  

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Prodej mlékárně (l)  1 630 000  1 611 182  1 611 182  1 611 182  1 611 182 

Realizační cena (Kč/l) 7,6 7,6 7,6 7,6 7,6 

Tržby (Kč) 12 388 000 12 244 983 12 244 983 12 244 983 12 244 983 

 

Trţby za prodej jatečních zvířat jsou uvedeny v tabulce 21, a to za období 2007-2011. 

Tab. 21: Trţby za skot v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Tržby za skot (Kč) 2 590 000 2 349 000 2 520 000   916 000 1 218 000 

 

Dle vedení podniku by se trţby predikovaného období 2012 aţ 2016 měly pohybovat ko-

lem 1 500 00 Kč, proto jsem stanovila pro všechny roky tuto fixní částku.   

Tabulka 22 pak shrnuje celkové prognózované trţby ţivočišné výroby.  

Tab. 22: Prognóza trţeb ţivočišné výroby podniku XY pro období 2012-2016 v Kč 

(zdroj dat: interní materiály, vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Skot 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000 1 500 000 

Mléko 12 388 000 12 244 983 12 244 983 12 244 983 12 244 983 

Tržby živočišné výroby celkem 13 888 000 13 744 983 13 744 983 13 744 983 13 744 983 

 

6.6.3 Prodej služeb 

Do sluţeb patří např. opravy zemědělských strojů či provádění sluţeb v rostlinné výrobě. 

V poměru s celkovými trţbami se jedná relativně o zanedbatelnou část.  

Tab. 23: Trţby z prodeje sluţeb v letech 2007-2011  

(zdroj dat: interní materiály) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Tržby z prodeje služeb 2 065 000 1 787 000 1 760 000 1 480 000 1 894 000 

 

Pro predikované období 2012 aţ 2016 jsem určila fixní výši 1 787 000 Kč (medián období 

2007-2011).  
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Prognóza celkových tržeb podniku XY 

Celkové trţby podniku zahrnují trţby za ţivočišnou výrobu, rostlinnou výrobu a prodej 

sluţeb, které jsem na předchozích stranách konkrétně rozebrala. Z tabulky 24 a grafického 

znázornění je vidět, ţe největší podíl na celkových trţbách je z rostlinné výroby – okolo 55 

procent a zbytek je z ţivočišné výroby a prodeje sluţeb. 

Tab. 24: Prognóza celkových trţeb podniku XY na období 2012-2016 v Kč 

(zdroj dat: vlastní propočty)     

  2012 2013 2014 2015 2016 

Trţby rostlinné výroby celkem 15 320 222 22 427 529 22 487 049 22 546 867 22 606 985 

Trţby ţivočišné výroby celkem 13 888 000 13 744 983 13 744 983 13 744 983 13 744 983 

Trţby z prodeje sluţeb  1 787 000  1 787 000  1 787 000  1 787 000  1 787 000 

Tržby celkem 30 995 222 37 959 512 38 019 032 38 078 851 38 138 968 

 

 

 

Obr. 12: Prognóza celkových trţeb podniku XY na období 2012-2016 v % 
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7 FINANČNÍ ANALÝZA 

Při zpracování finanční analýzy budu vycházet z rozvahy a výkazu zisků a ztrát za období 

2007-2011, tyto výkazy jsou uvedeny v příloze. Účetní závěrku neověřuje auditor, proto 

podnik XY nemusí vytvářet výkaz peněţních toků. Detailnější informace budu čerpat 

z výročních zpráv a od vedení podniku.  

7.1 Analýza absolutních ukazatelů 

Analýza absolutních ukazatelů slouţí k vývoji trendu a lze provést buď vertikální analýzu, 

nebo horizontální analýzu. V příloze je uvedena horizontální analýza rozvahy a vertikální 

analýza rozvahy a výkazu zisků a ztrát podniku XY. 

7.1.1 Analýza rozvahy 

Aktiva 

Na celkových aktivech se podílí především dlouhodobý hmotný majetek (průměrně  

65 %), dlouhodobý nehmotný majetek podnik vůbec neeviduje, coţ je dáno oborem podni-

kání. Významný nárůst dlouhodobého hmotného majetku byl v roce 2009 a 2011. V roce 

2009 to byl nárůst staveb, konkrétně byla dokončena novostavba odchovny mladého do-

bytka a v roce 2011 se jednalo o samostatné movité věci, kdy podnik nakoupil diskový 

podmítač, traktor, manipulátor a návěs. Hodnota samostatných movitých věcí se tak oproti 

předchozímu roku 2010 zvýšila o 54 %.  

Menší část (průměrně 34 %) aktiv rozvahy tvoří oběžná aktiva, na kterých se nejvíce po-

dílí zásoby, krátkodobé pohledávky a krátkodobý finanční majetek. Největší podíl na 

oběţných aktivech mají zásoby. Hodnoty materiálu se vyvíjejí kolísavě a zvýšení ovlivní 

např. nákup hnojiv. Mladá zvířata, která jsou evidovaná v oběţném majetku, mírně od roku 

2009 poklesla. Bylo to především z důvodu ukončení chovu prasat. Pro podnik XY byl 

chov prasat nerentabilní z důvodu nízkých realizačních cen. Krátkodobé pohledávky jsou 

kaţdým rokem v podobné linii, mírné navýšení pohledávek z obchodních vztahů nezpůso-

buje špatná platební morálka odběratelů, ale fakt, ţe podnik ke konci daného roku vyfaktu-

ruje dodávku vlastních zásob nebo sluţeb se splatností v následujícím roce. Podnik dispo-

nuje finančními prostředky na běţném účtu, v hotovosti drţí pouze potřebné provozní fi-

nanční prostředky.  
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V ostatních aktivech podnik XY eviduje náklady příštích období (např. předplacené ná-

jemné, pojistné a sluţby) a dále příjmy příštích období (dotace). Následující graf znázorňu-

je grafické vyjádření podílu hlavních sloţek na celkových aktivech.  

 

Obr. 13: Analýza aktiv rozvahy v tis. Kč (zdroj: vlastní zpracování) 

Pasiva 

Vlastní kapitál se podílí v průměru na celkových pasivech 56 % a kaţdoročně se zvyšuje, 

coţ je v důsledku dobrého hospodářského výsledku. Základní kapitál meziročně mírně 

klesá kvůli sniţování členských vkladů (ukončování členství). Výrazná změna je v poloţce 

statutární a ostatní fondy, kdy hodnota za pětileté období vzrostla o 377 %. Je to dáno 

hlavně tím, ţe podnik kaţdoročně tento fond navyšuje z dosaţeného zisku.  

Podíl cizích zdrojů na celkových pasivech je necelá polovina, konkrétně v průměru 43 %. 

Podnik tvořil do roku 2009 rezervy na opravy dlouhodobého majetku, v roce 2010 byla 

provedena významná oprava střechy kravína a rezervy tak byly vyčerpány. Výše dlouho-

dobých závazků kaţdoročně klesá v důsledku postupného splácení bankovních a neban-

kovních úvěrů a vypořádacích podílů. V roce 2011 je významný nárůst, protoţe podnik 

uzavřel nové úvěrové smlouvy na pořízení zemědělských strojů a rekonstrukci dojírny. 

Platební morálka podniku XY je dobrá, závazky vykázané ke konci zdaňovacího období 

jsou do splatnosti. Závazky z obchodního styku se odvíjejí od nakoupeného materiálu a 

sluţeb před koncem roku. Významný nárůst byl zaznamenán u závazků k zaměstnancům 

za rok 2011, kdy byla oproti předchozímu roku zvýšena průměrná mzda o 12 % a dále 

podnik vyplácel po zhodnocení trţeb prémie ve výši 20 % a navíc byly ještě vyplaceny 
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roční prémie ve výši 15 %. S tím pak logicky souvisí i nárůst závazků ze sociální a zdra-

votního pojištění.  

V ostatních pasivech podnik XY eviduje výdaje příštích období (nevyplacené nájemné 

z pozemků a nevyfakturované dodávky a sluţby). Obrázek 14 zobrazuje grafické vyjádření 

struktury pasiv. 

 

Obr. 14: Analýza pasiv rozvahy v tis. Kč (zdroj: vlastní zpracování) 

7.1.2 Analýza výkazu zisků a ztrát 

Hned na první pohled je z výkazu zisků a ztrát patrné, ţe se jedná o výrobní podnik.  

Výnosy 

Na celkových výnosech se nejvíce podílí v průměru 60 % trţby z prodeje vlastních výrob-

ků a sluţeb a dále v průměru 18 % trţby z prodeje dlouhodobého majetku a 18 % ostatní 

provozní výnosy. Nejniţších hodnot dosahovaly trţby v roce 2009, kdy celková ekonomi-

ka byla v krizi a v roce 2010 ještě krize doznívala. Na nízkých trţbách se samozřejmě po-

dílel i nízký hektarový výnos z důvodu nepříznivého počasí.   

Náklady 

Aţ na rok 2009, kdy na podniky dolehla finanční krize, se jednotlivé nákladové poloţky 

vyvíjí relativně v podobném trendu. Mírný nárůst odpisů je za poslední roky logický, pro-

toţe jak uţ jsem uvedla u analýzy aktiv, podnik realizoval investice do dlouhodobého 

hmotného majetku. Většina investicí do dlouhodobého majetku je provedena za pomoci 
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bankovních úvěrů, takţe nákladové úroky převyšují ostatní výnosové poloţky a podnik 

dosahuje kaţdoročně záporného finančního výsledku hospodaření.  

Rok 2011 byl pro podnik XY velmi úspěšný a racionálně lze chápat provázanost s jednot-

livými poloţkami ve výkazech. S vyššími výkony souvisela i vyšší výkonová spotřeba, 

s navýšením dlouhodobého majetku pak vyšší odpisy a nákladové úroky. Provázanost je i u 

výsledku hospodaření, kdy podnik platil vyšší daň z příjmu, protoţe dosahoval vyššího 

zisku, neţ obvykle.  

7.2 Analýza poměrových ukazatelů 

V této části se zaměřím na ukazatele likvidity, rentability, aktivity a zadluţenosti podniku 

XY. Pouţití vzorců pro výpočty jednotlivých ukazatelů je na základě literatury. (Pavelko-

vá, Knápková, 2005) 

7.2.1 Analýza likvidity 

Jak je jiţ uvedeno v teoretické části, ukazatel likvidity vyjadřuje schopnost podniku splácet 

své závazky a likvidita má tři stupně. 

Tab. 25: Analýza likvidity podniku XY (zdroj dat: vlastní propočty) 

Likvidita 2007 2008 2009 2010 2011 
Doporučené 

hodnoty 

Likvidita 1. stupně - okamţitá  0,98  0,65  1,41  1,31  1,27 0,2 - 0,5 

Likvidita 2. stupně - pohotová  1,89  1,55  3,98  2,63  2,01 1 - 1,5 

Likvidita 3. stupně - běţná   4,29  4,36 12,04  6,17  4,43 1,5 - 2,5 

Podíl ČPK na OA 77% 77% 92% 84% 77% 30 - 50 % 

 

Skoro všechny hodnoty likvidity dosahují výrazně vysokých hodnot, neţ doporučené hod-

noty. Vysoké hodnoty potěší věřitele, nicméně pro podnik to znamená, ţe neefektivně vyu-

ţívá finanční prostředky a sniţuje tak výnosnost podniku. 

Podnik nemá ţádné krátkodobé úvěry, ale má vysoký podíl oběţných aktiv, konkrétně zá-

soby, které váţou peněţní prostředky.   

Doporučené hodnoty jsou především pro podniky z odvětví průmyslu a obchodu, takţe je 

pochopitelné, ţe zemědělské podniky mají vyšší podíl oběţných aktiv, kde evidují nedo-

končenou výrobu, zvířata, výrobky, materiál a nelze říci, ţe evidují zbytečné mnoţství ne-

prodejných zásob či nedobytných pohledávek.  
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Podíl čistého pracovního kapitálu na oběţných aktivech charakterizuje krátkodobou fi-

nanční stabilitu a i v tomto případě podnik dosahuje vyššího procentuálního podílu, neţ je 

doporučeno. 

7.2.2 Analýza rentability 

Ukazatelé rentability jsou měřítkem zisku a následující tabulka zobrazuje jednotlivé renta-

bility podniku XY.  

Tab. 26: Analýza rentability podniku XY (zdroj dat: vlastní propočty) 

Rentabilita 2007 2008 2009 2010 2011 

Rentabilita aktiv - ROA 13,75% 15,32% 3,29% 15,80% 14,24% 

Rentabilita vlastního kapitálu - ROE 24,73% 21,66% 2,97% 17,36% 16,10% 

Rentabilita trţeb - ROS 15,56% 18,03% 3,80% 20,97% 17,03% 

 

Ukazatel rentability aktiv (ROA) měří výkonnost podniku. Je počítán z výsledku hospoda-

ření před zdaněním (EBIT), ke kterému se připočtou nákladové úroky, a to celé se vydělí 

celkovými aktivy z rozvahy. ROA dosahuje abnormálně nízké hodnoty v roce 2009, kdy 

podniku poklesly všechny potřebné poloţky pro výpočet výsledku hospodaření a na niţší 

hodnotě aktiv se podílel především pokles oběţných aktiv (zásoby, pohledávky, peníze na 

bankovních účtech). 

Ukazatel rentability vlastního kapitálu (ROE) vyjadřuje výnosnost kapitálu, který vloţili 

vlastníci do podniku. ROE se vypočítá jako podíl výsledku hospodaření za účetní období a 

vlastního kapitálu. I v tomto případě je vidět velmi výrazný pokles v roce 2009, který za-

příčinil především velmi malý hospodářský výsledek za rok 2009. V roce 2010 uţ lze vidět 

opět nárůst.  

Ukazatel rentability trţeb (ROS) vyjadřuje ziskovou marţi podniku. Vypočítá se tak, ţe do 

čitatele dosadíme výsledek hospodaření za účetní období a do jmenovatele dosadíme trţby 

z prodeje výrobků a sluţeb (při srovnání ukazatele mezi podniky je lepší pouţít EBIT). 

Zemědělský podnik neeviduje ţádné trţby za prodej zboţí, proto nejsou v trţbách zahrnu-

ty. Jak jsem zmiňovala u předchozích rentabilit výrazně nízkou hodnotu v roce 2009, i 

v tomto případě lze vidět výrazný pokles hodnoty ROS. Marţe přidané hodnoty v roce 

2007 dosahovala 45 %, kdeţto v roce 2009 pouze 21 %. V ostatních letech rentabilita do-

sahuje cca 40 % a podnik XY tak zhodnocuje svoje trţby.  
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7.2.3 Analýza aktivity 

Tyto ukazatele dávají podniku informace o tom, jak efektivně hospodaří s aktivy. 

Tab. 27: Analýza aktivity podniku XY (zdroj dat: vlastní propočty) 

Aktivita 2007 2008 2009 2010 2011 

Obrat aktiv    0,67    0,61    0,44    0,54    0,62 

Obrat zásob    2,96    2,65    2,46    2,78    3,31 

Doba obratu zásob (dny) 121,55 135,96 146,11 129,68 108,79 

Doba obratu pohledávek (dny)  45,68  43,91  46,76  48,41  33,53 

Doba obratu závazků (dny)  50,62  48,51  18,14  36,66  45,02 

 

Obrat aktiv se vypočte jako podíl trţeb na celkových aktivech. Optimální hodnota obratu 

aktiv by měla být minimálně 1, čemuţ u podniku XY není. Nicméně nízké hodnoty lze 

odůvodnit tím, ţe podnik kaţdoročně realizuje investice do dlouhodobého majetku a tím 

pádem se zvyšují celková aktiva. V roce 2009 a 2010 byla celková aktiva sice niţší, ale 

podnik dosahoval výrazně nízkých trţeb. Konkrétním příkladem je třeba to, ţe podnik na-

koupil novější a výkonnější zemědělské stroje, ale pokud jsou špatné klimatické podmínky 

a úroda velmi malá, nepřinese tato investice poţadovaný efekt.  

Obrat zásob jsem vypočítala jako podíl trţeb a zásob a tento ukazatel nám říká, kolikrát je 

podnik schopen přeměnit zásoby na trţby. 

Doba obratu zásob udává, za jakou dobu podnik prodá své zásoby a vypočítá se tak, ţe do 

čitatele dosadíme hodnotu zásob a do jmenovatele trţby a to celé vynásobíme 360, čímţ 

dostaneme hodnotu ve dnech. Počet dní se v literatuře liší, někde se počítá s 365 dny, já 

uvádím 360 dní na základě informací z knihy Finanční analýza (Knápková, Pavelková, 

2010). 

Doba obratu pohledávek a závazků se počítá identicky jako doba obratu zásob, pouze s tím 

rozdílem, ţe jsou do čitatele dosazeny pohledávky nebo závazky. Porovnám-li současně 

dobu obratu pohledávek a dobu obratu závazků, zjistím, ţe podnik XY platí závazky poz-

ději, neţ inkasuje své pohledávky. Výjimkou je rok 2009 a 2010, kdy podnik platil závaz-

ky o dost dříve, neţ dostal zaplacené své pohledávky. Částečným důvodem je rozdílná 

doba splatnosti pohledávek a závazků (pohledávky 30 – 60 dní, závazky 10 – 21 dní). 

Hodnota krátkodobých závazků je v roce 2009 abnormálně nízká. Nicméně v dalších le-

tech se podnik snaţí tyto dva ukazatele přizpůsobit.  
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7.2.4 Analýza zadluženosti 

Ukazatele zadluţenosti poskytují informace o úvěrovém zatíţení firmy. Jistá míra zadluţe-

ní je pro podnik uţitečná, ale měla by být posuzována s rentabilitou, čím vyšší rentabilita, 

tím vyšší můţe být zadluţenost podniku. Tabulka 28 zobrazuje ukazatele zadluţenosti. 

Tab. 28: Analýza zadluţenosti podniku XY (zdroj dat: vlastní propočty) 

Zadluženost 2007 2008 2009 2010 2011 

Celková zadluţenost  58,06%  49,06%  44,02%  34,24%  34,19% 

Míra zadluţenosti 138,42%  96,30%  78,63%  52,07%  51,95% 

Úrokové krytí    12,84   12,20     2,23     9,18   11,95 

Krytí dlouhodobého majetku VK      0,71     0,80     0,77     1,00     1,04 

Krytí dlouh. maj. dlouhodobými zdroji      1,25     1,33     1,28     1,43     1,46 

    

Výši celkové zadluţenosti jsem vypočítala tak, ţe jsem do čitatele dosadila cizí zdroje 

s časovým rozlišením a do jmenovatele celková aktiva. Podnik XY má pouze úvěry ban-

kovního typu, které jsou zahrnuty v rozvaze, proto nebylo potřeba o jiné poloţky ukazatel 

upravovat. Zvýšená zadluţenost byla pouze v roce 2007, kdy dosahovala 58 %, jinak lze 

celkovou zadluţenost podniku hodnotit velmi pozitivně.   

Míra zadluţenosti nebo také finanční páka se vypočítá jako podíl cizích zdrojů (navýšené o 

časové rozlišení) a vlastního kapitálu. Jak lze vidět, tak v roce 2007 je výrazně vysoká míra 

zadluţenosti. Optimální je, kdyţ je hodnota cizích zdrojů niţší, neţ vlastní kapitál, coţ 

v následujících letech bylo splněné, ale v roce 2007 nikoliv.   

Hodnota úrokového krytí se vyčíslí tak, ţe do čitatele dosadíme výsledek hospodaření před 

zdaněním, ke kterému přičteme nákladové úroky (EBIT) a to celé vydělíme nákladovými 

úroky. Tento ukazatel vyjadřuje, kolikrát pokrývá vytvořený zisk nákladové úroky. Dopo-

ručená hodnota ukazatele je vyšší neţ pět, coţ podnik aţ na rok 2009 s přehledem splňuje. 

Jak uţ jsem uváděla v předchozích komentářích, rok 2009 byl celkově slabým a výše zisku 

byla velmi malá.  

Krytí dlouhodobého majetku vlastním kapitálem se vypočítá jako podíl vlastního kapitálu a 

dlouhodobého majetku. V roce 2010 a 2011 dosahují hodnoty přes 1, z čeho vyplývá, ţe 

podnik pouţíval vlastní kapitál ke krytí oběţných aktiv a dává tak přednost stabilitě neţ 

výnosu.  
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V případě krytí dlouhodobého majetku dlouhodobými zdroji je výpočet takový, ţe 

v čitateli je vlastní kapitál a dlouhodobé cizí zdroje a ve jmenovateli dlouhodobý majetek. 

U tohoto ukazatele platí zlaté pravidlo financování, kdy by měl být dlouhodobý majetek 

kryt dlouhodobými zdroji. U podniku XY jsou hodnoty přes 1, takţe tento parametr podnik 

splňuje. Vyšší podíl čistého pracovního kapitálu na oběţných aktivech (cca 80 %), ale 

upozorňuje na překapitalizovaný podnik a jde tak o konzervativní strategii financování, 

která je sice bezpečná, ale draţší. 

7.3 Analýza souhrnných ukazatelů 

V analýze souhrnných ukazatelů uvedu ekonomicky přidanou hodnotu a bankrotní model 

Z-skóre, které počítám pomocí příslušné literatury. (Pavelková, Knápková, 2005) 

7.3.1 EVA (ekonomicky přidaná hodnota) 

Ukazatel EVA měří výkonnost podniku. Pro výpočet hodnoty jsem pouţila zjednodušený 

výpočet, který pouţívá ministerstvo průmyslu a obchodu. Hodnoty nákladů na vlastní kapi-

tál (re) jsem pouţila na základě MPO odvětví zemědělství, rybářství a lesnictví. (zdroj: 

mpo.cz) 

Tab. 29: EVA podniku XY v tis. Kč (zdroj dat: vlastní propočty) 

EVA 2007 2008 2009 2010 2011 

re 16,81% 17,20% 15,60% 12,77% 11,64% 

ROE 24,73% 21,66% 2,97% 17,36% 16,10% 

VK 25 442 32 187 32 123 38 582 45 984 

EVA = (ROE - re) * VK 2 014 1 435 -4 056 1 772 2 049 

 

Aţ na rok 2009, kdy je hodnota EVA záporná, coţ je způsobeno velmi nízkou rentabilitou 

vlastního kapitálu, se vyvíjí ukazatel pozitivně a přispívá ke zvýšení hodnoty pro své vlast-

níky.  

7.3.2 Z-skóre 

Označováno také jako Altmanův model a patří mezi bankrotní modely. Z-skóre vypovídá o 

finanční situaci firmy. Následující tabulka zobrazuje Z-skóre podniku XY. 
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Tab. 30: Z-skóre podniku XY (zdroj dat: vlastní propočty) 

Altmanův model 2007 2008 2009 2010 2011 

0,717 * (ČPK/Aktiva)   0,22   0,20    0,17   0,21   0,19 

0,847 * (Nerozdělené zisky/Aktiva)   0,09   0,09   0,01   0,10    0,09 

3,107 * (EBIT/Aktiva)   0,43   0,48   0,10    0,49   0,44 

0,420 * (Vlastní kapitál/Cizí zdroje)   0,30    0,44   0,54   0,82   0,81 

0,998 * (Trţby/Aktiva)   0,67   0,61   0,44   0,54   0,62 

Z-skóre   1,71   1,82   1,27   2,15   2,16 

 

Pokud je hodnota Z-skóre: niţší neţ 1,81 = podnik má velmi silné finanční problémy, 

    v intervalu 1,81 aţ 2,99 = nevyhraněná finanční situace, 

    vyšší neţ 2,99 = podnik má uspokojivou finanční situaci. 

Z tabulky 30 je tedy hned na první pohled zřejmé, ţe v roce 2007 a 2009 měl podnik fi-

nanční problémy, ale v ostatních letech uţ na tom byl podstatně lépe.  

 

Shrnutí finanční analýzy podniku XY 

K vyčíslení jednotlivých ukazatelů podniku XY jsem pouţila výkaz rozvaha a výkaz zisků 

a ztrát za pětileté období 2007-2011. U všech analýz vyniká rok 2009, který byl pro podnik 

velmi finančně nepříznivý a negativně tak ovlivnil všechny ukazatele. Výsledky likvidity 

jsou horší kvůli tomu, ţe podnik váţe vysoké mnoţství finančních prostředků v oběţném 

majetku. Ostatní ukazatele rentability, aktivity a zadluţenosti vykazují aţ na rok 2009 při-

jatelné výsledky. Podnik pouţívá při investicích do dlouhodobého majetku dlouhodobé 

bankovní úvěry, čímţ splňuje zlaté pravidlo financování. Stejný scénář mají i souhrnné 

ukazatele, kdy u metody EVA je rok 2009 v červených číslech a Z-skóre upozorňuje na 

finanční problémy.  

Klimatické podmínky můţeme těţko předvídat, ale jak je vidět, podnik je schopný čelit 

nepříznivým podmínkám a drţet si tak finanční stabilitu. Proto předpokládám, ţe zavedený 

podnik XY bude fungovat i do budoucna.   
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8 FINANČNÍ PLÁN PODNIKU XY 

Finanční plán podniku XY je zpracován na pětileté období 2012-2016 pomocí programu 

Stratex. Prognóza finančního plánu vychází ze strategické analýzy a strategie firmy.  

8.1 Plán výkazu zisku a ztrát 

Pomocí programu sestavím plán dílčích poloţek výkazu zisků a ztrát na období 2012-2016.  

Tržby za vlastní výrobky a služby 

Trţby se skládají z rostlinné výroby, ţivočišné výroby a sluţeb. Výši trţeb ovlivňují pře-

devším klimatické podmínky, proto nelze s určitostí predikovat budoucí výši. V roce 2007 

a 2011 podnik dosahoval oproti jiným rokům výrazně lepší výnosy. Rok 2012 ale kvůli 

holomrazům tak úspěšný určitě nebude. Podnik plánuje trţby ve výši kolem 34 milionů 

korun. Oproti roku 2012 podnik plánuje v dalších letech nárůst trţeb. 

Tab. 31: Analýza trţeb za vlastní výrobky a sluţby v tis. Kč (zdroj: vlastní propočty) 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Trţby za vlastní výrobky a sluţby 34 790  38 091 38 453 38 821 39 190 

  

Výkony a výkonová spotřeba 

Na výkonech se podílí trţby z prodeje vlastních výrobků a sluţeb, změna stavu zásob 

vlastní činnosti a aktivace. Výši aktivace podnik předpokládá na rok 2012 v hodnotě 1,9 

mil. Kč a pro další roky se plánuje nepatrný nárůst o 0,05 %. 

Výkonovou spotřebu tvoří spotřeba materiálu, energie a sluţby. Spotřeba materiálu se 

skládá z přímého materiálu (náhradní díly, hnojiva, osiva, atd.), ostatních nakupovaných 

výrobků a pohonných hmot. Spotřeba energie je z provozu jednotlivých budov a areálů. 

Sluţby zahrnují především náklady za veterináře, plemenáře, postřiky, sluţby v rostlinné 

výrobě (senáţování, sušení a čištění obilí) a nájemné (z pronajatých pozemků). V případě 

spotřeby materiálu počítám se zvýšením o 1 %. V roce 2013 se plánuje mírný pokles cen 

elektřiny, nicméně podnik jiţ má nakoupené dodávky elektřiny pro příští rok a pro období 

2014-2016 předpokládám opět nárůst o 1 %. V případě sluţeb jsou největší poloţkou po-

střiky, u kterých předpokládám téţ meziroční růst o 1 %. Nájemné z pronajatých pozemků 

je na celé predikované období ve stejné výši, protoţe podnik XY má uzavřené smlouvy aţ 

do roku 2018 na částku 1000 Kč za hektar. Navýšení o jeden procentní bod především 
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z důvodu inflace je i v případě sluţeb za veterináře a sluţeb v rostlinné výrobě. Tabulka 32 

zobrazuje prognózované hodnoty výkonů, výkonové spotřeby a jejich rozdíl, coţ je přidaná 

hodnota. 

Tab. 32: Analýza výkonů a výkonové spotřeby v tis. Kč (zdroj: vlastní propočty) 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Výkony 36 408  40 771  40 441  40 810  41 181  

Trţby za vlastní výrobky a sluţby 34 790  38 091  38 453  38 821  39 190  

Změna stavu zásob vlastní činnosti -282  779  86  87  87  

Aktivace 1 900  1 901  1 902  1 903  1 904  

Výkonová spotřeba 26 150  26 737  26 982  27 230  27 480  

Spotřeba materiálu 14 348  14 746  14 894  15 043  15 193  

Spotřeba energie 652  665  678  692  706  

Sluţby 11 150  11 326  11 410  11 495  11 581  

Přidaná hodnota 10 258  14 035  13 459  13 581  13 701  

   

Osobní náklady 

Na celkových osobních nákladech se podílí mzdy, zákonné pojištění, příspěvek na penzijní 

připojištění a příspěvek na stravu. Podnik XY během následujících pěti let chce zachovat 

stejný počet zaměstnanců, jako doposud. Zaměstnanci jsou odměňování na základě hodi-

nové mzdy a v případě dobrého výsledku hospodaření podnik XY vyplácí zaměstnancům 

prémie. V predikci počítám s vývojem inflace. Sazba zákonného pojištění je stanovená u 

sociálního pojištění 25 % a u zdravotního pojištění 9 %. Podnik přispívá ve stejné výši na 

penzijní připojištění a dále přispívá 55 % na stravu. Viz tabulka níţe. 

Tab. 33: Analýza osobních nákladů v tis. Kč (zdroj: vlastní propočty) 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Mzdy 7 600  7 752  7 907  8 065  8 226  

Zákonné pojištění 2 584  2 636  2 688  2 742  2 797  

Příspěvek na penzijní poj. a stravu 390  390  390  390  390  

Osobní náklady 10 574  10 778  10 985  11 197  11 413  

 

Daně a poplatky 

Daně a poplatky tvoří daň z nemovitosti, z převodu nemovitosti, silniční daň a ostatní po-

platky. Pro rok 2012 podnik předpokládá tyto náklady ve výši 350 tis. Kč. Hodnotu daní a 

poplatků lze těţko predikovat, proto pro roky 2013-2016 nechám konstantní hodnotu jako 

pro rok 2012 a to ve výši 350 tis. Kč.  
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Odpisy dlouhodobého majetku 

Prognóza odpisů DHM je na základě odpisového plánu podniku XY. Podnik eviduje jak 

účetní, tak daňové odpisy, ale jejich rozdíl se zahrnuje aţ u daňového přiznání, proto pro 

plánování výkazu zisků a ztrát pouţívám pouze účetní odpisy. Při výpočtu účetních odpisů 

podnik pouţívá rovnoměrné sazby po celou dobu odepisování. Na celkové výši odpisů se 

podílí druhá odpisová skupina přibliţně 82 %. Společnost plánuje v roce 2013 investici ve 

výši 2 mil. Kč, v roce 2014 ve výši 5 mil. Kč a v roce 2015 v hodnotě 3 mil. Kč. Všechny 

plánované investice budou do zemědělských strojů zařazených v druhé odpisové skupině. 

Níţe plánované odpisy zahrnují i odpisy z nových investic.   

 Tab. 34: Analýza odpisů DHM v tis. Kč (zdroj: vlastní propočty) 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Odpisy z DHM 3 797  3 699  4 312  3 992  3 951  

   

Ostatní provozní výnosy a náklady 

Mezi ostatní provozní výnosy patří dotace či pojistné plnění z případné pojistné události. 

Ostatní provozní náklady tvoří havarijní pojištění aut, pojištění zemědělských strojů a 

ostatní pojištění nemovitého majetku. Výši ostatních výnosů lze těţko odhadovat, protoţe 

společná zemědělská politika EU je naplánována do roku 2013 a zatím není známa forma 

dotací od roku 2014. Protoţe nelze předvídat ani klimatické podmínky, ani jiné příčiny 

škod, nelze predikovat výši pojistného plnění. Na základě uzavřených pojistných smluv, je 

vykázaná výše provozních nákladů. Budu tedy počítat s fixní hodnotou, kterou podnik XY 

plánuje pro rok 2012.  

Tab. 35: Analýza ostatních provozních výnosů a nákladů v tis. Kč  

(zdroj: vlastní propočty) 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Ostatní provozní výnosy 8 500  8 500  8 500  8 500  8 500  

Ostatní provozní náklady 1 400  1 400  1 400  1 400  1 400  

 

Výnosové a nákladové úroky 

Výnosové úroky jsou pouze ze spořicího účtu podniku XY, ale výnos je tak v zanedbatelné 

výši, ţe i pro budoucí období se plánuje v nulové výši. Nákladové úroky jsou 

z dlouhodobých úvěrů, kterých má společnost několik při různých úrokových sazbách.  
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Ostatní finanční výnosy a náklady 

Ostatní finanční výnosy má podnik XY z dotací úroků z úvěrů a pro budoucí období se 

předpokládají ve fixní výši 100 tis. Kč. Na ostatních finančních nákladech se podílí přede-

vším bankovní poplatky, které plánuji v konstantní hodnotě 60 tis. Kč. 

Daň z příjmu  

Výše daně z příjmu se odvíjí od dosaţeného výsledku hospodaření. V predikcích se zatím 

nepočítá s růstem dani z příjmu, proto budu počítat na celé budoucí období s 19 % sazbou.  

8.2  Plán rozvahy 

Dlouhodobý majetek 

Dlouhodobý majetek je tvořen z větší části dlouhodobým hmotným majetkem. Odpisy jsou 

na základě odpisového plánu společnosti a výše plánovaných odpisů je uvedena 

v předchozí kapitole. Pokud to finanční situace podniku dovolí, snaţí se pořizovat novější 

zemědělské stroje. Podnik proto plánuje v roce 2013, 2014 a 2015 realizovat investice do 

nákupu strojů v celkové výši 10 mil. Kč.   

Oběžný majetek a krátkodobé závazky 

Pro budoucí výpočet zásob, pohledávek a krátkodobých závazků budu vycházet z období 

2007-2011. Pro výpočet pouţiji funkci medián, kterou na rozdíl od průměru neovlivní vý-

razné výkyvy v roce 2009. Podnik do budoucna neplánuje výrazné změny ve stavu zásob. 

Vysoké hodnoty u doby obratu zásob by se měl podnik snaţit sniţovat, ale vzhledem 

k tomu, ţe se jedná o zemědělský podnik, hodnoty budou vţdy vyšší, neţ u jiných obchod-

ních společností. Na predikované období tedy předpokládám fixní dobu obratu 130 dnů. 

Jak jsem jiţ uvedla ve finanční analýze, podnik má téměř na stejné úrovni dobu obratu 

pohledávek a dobu obratu zásob. V predikci očekávám podobný vývoj, nicméně by pro 

podnik bylo dobré, kdyby dobu obratu závazků mírně navýšil. Dobu obratu pohledávek 

plánuji na 46 dnů a dobu obratu závazků na 45 dnů. Viz tabulka analýzy doby obratu.  

Tab. 36: Analýza doby obratu ve dnech (zdroj: vlastní propočty) 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Doba obratu zásob (dny) 130  130  130  130  130  

Doba obratu pohledávek (dny) 46  46  46  46  46  

Doba obratu závazků (dny) 45  45  45  45  45  
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Finanční majetek společnosti zahrnuje peníze v hotovosti a peníze na běţném účtu. 

V pokladně se snaţí podnik mít pouze potřebné mnoţství a případné hotovostní výkyvy 

řeší výběrem z běţného účtu. Podnik neinvestuje do ţádných cenných papírů na kapitálo-

vých trzích a v současné době má pouze spořicí účet, kde jsou přebytečné finanční pro-

středky zúročené. Ovšem uţ ve finanční analýze jsem zmínila, ţe podnik váţe zbytečně 

velké mnoţství ve finančních prostředcích, které by přitom mohl lépe zúročit. 

V zemědělském odvětví je období největších trţeb od srpna do prosince, proto by podnik 

mohl alespoň na část roku investovat přebytečné prostředky, které by byly určitě lépe 

zhodnoceny, neţ na spořicím účtu. Nicméně pro plánované období budu počítat 

s podobnými hodnotami, jako v předchozím pětiletém období.  

Ostatní aktiva – časové rozlišení 

Mezi náklady příštích období patří předplacené nájemné, pojistné a sluţby. Příjmy příštího 

období pak tvoří nevyplacené dotace. Náklady příštích období lze plánovat na přibliţné 

úrovni jako doposud, ale nevyplacené dotace lze predikovat obtíţně.  

Vlastní kapitál 

Základní kapitál závisí na hodnotě členských vkladů a v případě, ţe dojde k ukončení člen-

ství, vlastní kapitál se logicky sniţuje. Pro rok 2013 by hodnota měla zůstat stejná, pro 

další roky budu předpokládat pro zjednodušení stejnou výši. Ostatní kapitálové fondy bu-

dou i v dalším období ve stejné výši (480 tis. Kč). Zákonný rezervní fond je jiţ naplněn, 

proto i nadále bude ve výši 2199 Kč. Hospodářský výsledek minulých let je navyšován 

ziskem společnosti.  

Cizí zdroje 

S cizími zdroji jsou spojeny dlouhodobé bankovní úvěry. Těch má podnik přibliţně kolem 

deseti, které průběţně splácí. V roce 2013, 2014 a 2015 podnik plánuje uzavřít další tři 

úvěry na nákup zemědělských strojů v celkové výši 10 mil. Kč s úrokovou sazbou 4,5 %. 

Úrokové sazby uzavřených bankovních úvěrů se pohybují v rozmezí od 4 do 6 % p.a. Spo-

lečnost v současné době nebyla nucena čerpat kontokorentní úvěr, proto se s touto varian-

tou ani do budoucna nepočítá a predikuji pouze dlouhodobé bankovní úvěry.  
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 Ostatní pasiva – časové rozlišení 

Mezi výdaje příštího období patří například nevyplacené nájemné z pronájmu pozemků a 

nevyfakturované dodávky a sluţby. Pro stanovení prognózované výše budu vycházet 

z předchozího období.  

8.3 Plán Cash-flow 

Zjednodušený výkaz peněţních toků je vytvořen na základě finančního plánu rozvahy a 

výkazu zisků a ztrát. Všechny tyto finanční plány jsou uvedeny v příloze.  

 

Finanční plán na pětileté období 2012-2016 je vytvořen na základě analýz a informací od 

vedení podniku. Pro sestavení účetních výkazů jsem vycházela z výsledků z minulého ob-

dobí. Dle provedených analýz konstatuji, ţe podnik splňuje předpoklad going concern a lze 

provést ocenění podniku XY pomocí výnosových metod.   
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9 OCENĚNÍ PODNIKU XY POMOCÍ VÝNOSOVÝCH METOD 

Pomocí programu Evalent sestavím nejprve náklady na kapitál a poté přejdu k jednotlivým 

výnosovým metodám pro určení hodnoty podniku XY.  

Podnik by rád v budoucnu zrealizoval výstavbu bioplynové stanice s vyuţitím cizích zdro-

jů, a proto vedení zajímá hodnota firmy. Ocenění bude provedeno k 1.1.2012 za pouţití 

těchto metod: 

 metoda diskontovaného Cash Flow, 

 metoda kapitalizovaných čistých výnosů. 

9.1 Stanovení diskontní míry 

Pro kalkulaci jednotlivých metod je nutné vymezit jednotlivé náklady. Nejprve se zaměřím 

na náklady na vlastní kapitál, cizí kapitál a z nich pak vypočtu průměrné váţené náklady na 

kapitál. 

9.1.1 Náklady na vlastní kapitál 

Aby byla stanovena co moţná nejpřesnější hodnota nákladů na vlastní kapitál, pouţiji dva 

modely – CAPM a stavebnicové modely. 

 Model CAPM 

K výpočtu tohoto modelu je nutné znát bezrizikovou míru, rizikovou prémii a hodnotu 

koeficientu beta.  

Bezrizikovou výnosovou míru jsem stanovila ve výši 4,10 % na základě průměrné výnos-

nosti desetiletých státních dluhopisů České republiky k datu 31.12.2011 zveřejněné na 

stránkách ČNB. 

Riziková prémie představuje rozdíl mezi očekávanou výnosností trhu a bezrizikovou výno-

sovou sazbou. Pro její stanovení vycházím z ratingu České republiky, agentura Moody´s 

stanovila ratingové hodnocení A1. Na webových stránkách A. Damodarana je uveden cel-

kový součet rizikové prémie země ve výši 7,28 % a riziková prémie země ve výši 1,28 %. 

Riziková prémie je tedy 8,56 %. 

Prémii na specifické riziko stanovím jako střed intervalu moţných hodnot (od 0 do 5 %), 

tzn. ve výši 3 %. Následující tabulka zobrazuje vstupní údaje pro stanovení nákladů na 

vlastní kapitál.  



UTB ve Zlíně, Fakulta managementu a ekonomiky 81 

 

Tab. 37: Vstupní údaje pro výpočet NVK v % (vlastní zpracování) 

Vstupní informace % 

Bezriziková výnosová míra 4,10  

Riziková prémie 8,56  

Prémie za specifické riziko 3,00  

Průměrný podíl vlastního kapitálu v zobrazené historii 71,27  

Průměrný podíl vlastního kapitálu v 1. fázi 80,52  

Odhad podílu vlastního kapitálu ve 2. fázi 85,00  

Průměrná sazba DP v historii 26,80  

Průměrná sazba DP v 1. fázi 19,20  

Odhad sazby DP ve 2. fázi 19,00  

 

Program Evalent nabízí čtyři volby stanovení beta koeficientu: 

1. Beta koeficient při existujícím zadlužení 

Podnik XY neobchoduje na kapitálových trzích, proto jsem pouţila beta koeficient za od-

větví zemědělství. Pro případnou nepřesnost odhadu této variantě přiřazuji nejniţší váhu 1. 

Tab. 38: Beta koeficient při existujícím zadluţení (vlastní zpracování) 

Koeficient při existujícím zadlužení koeficient 

Koeficient beta historický - při existujícím zadluţení 0,84  

Koeficient beta pro 2. fázi 0,78  

Náklady vlastního kapitálu pro 2. fázi 13,78 %  

 

2. Beta koeficient při nulovém zadlužení 

Tato varianta je podobná předchozí, ale beta koeficient je na úrovni nulového zadluţení 

firem v daném odvětví. I této variantě přiřazuji pouze váhu 1.  

Tab. 39: Beta koeficient při nulovém zadluţení (vlastní zpracování) 

Koeficient při existujícím zadlužení koeficient 

Koeficient beta při nulovém zadluţení 0,59  

Koeficient beta pro 2. fázi 0,67  

Náklady vlastního kapitálu pro 2. fázi 12,87 %  

 

3. Beta koeficient na základě obchodního a finančního zadlužení 

U této varianty je potřeba určit třídu obchodního rizika. Nabídka moţné třídy je od 1 do 5. 

Zvolila jsem střední třídu 3, protoţe podnik XY je větší společností s cenovou pruţností. 

Tato varianta je o něco přesnější neţ předchozí, proto přiděluji váhu 3. 
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Tab. 40:  Beta koeficient na základě obchodního a finančního zadluţení  

(vlastní zpracování) 

Koeficient při existujícím zadlužení koeficient 

Bezriziková výnosová míra 4,10 %  

Riziková prémie 8,56 %  

Prémie za specifické riziko 3,00 %  

Třída systematického obchodního rizika (1 aţ 5) 3  

Korekce na základě obchodního rizika 0,00  

Poměr cizího a vlastního kapitálu v 1. fázi 0,24  

Poměr cizího a vlastního kapitálu ve 2. fázi 0,18  

Korekce na základě finančního rizika pro 1. fázi -0,08 

Korekce na základě finančního rizika pro 2. fázi -0,11 

Koeficient beta pro 1. fázi 0,92  

Koeficient beta pro 2. fázi 0,89  

Náklady vlastního kapitálu pro 1. fázi 14,98 %  

Náklady vlastního kapitálu pro 2. fázi 14,70 %  

 

4. Beta koeficient na základě expertního odhadu 

Beta koeficient je odhadován na základě odborného odhadu za pouţití faktorů uvedených 

v tabulce 41. V tomto případě přiděluji váhu 2. 

Tab. 41: Beta koeficient na základě expertního odhadu (vlastní zpracování)  

Výsledky bodového ohodnocení rizikových faktorů Obodování Hodnocení 

 Citlivost na změnu hospodářského cyklu 1,50  Vysoká citlivost 

 Vyjednávací síla vůči dodavatelům 1,00  Síly jsou vyrovnané 

 Vyjednávací síla vůči odběratelům 1,50  Převaha odběratelů 

 Podíl fixních nákladů na celkových nákladech 1,00  Průměrný 

 Míra zadluţení (poměr Cizí / Vlastní kapitál) 1,00   40 - 80% 

 Velikost podniku 1,00  Střední 

 Diverzifikace územní 1,00  Střední 

 Diverzifikace výrobková 1,50  Malá 

Odhad koeficientu beta 1,19  

  

Bezriziková výnosová míra 4,10 %  

Riziková prémie 8,56 %  

Odhad koeficientu beta 1,19  

Náklady vlastního kapitálu 14,27 %  
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 Stavebnicové modely 

Model INFA 

Tento model pouţívá ministerstvo průmyslu a obchodu a na webových stránkách jsem vy-

počítala rentabilitu aktiv v odvětví. Model poskytuje údaje pouze do roku 2008, takţe jsem 

pro další roky uvedla hodnotu na základě posledního údaje z roku 2008. U tohoto modelu 

pouţiji váhu 1 z důvodu vyšších odhadů.  

Tab. 42: Stavebnicový model INFA v % (vlastní zpracování) 

INFA 2007  2008  2009  2010  2011  

Bezriziková výnosová míra 4,30  4,63  4,84  3,88  4,01  

Rentabilita aktiv v průmyslu 10,41  10,00  10,00  10,00  10,00  

Riziková prémie za likviditu akcií 5,00  5,00  5,00  5,00  5,00  

Prémie za podnikatelské riziko 0,00  0,00  4,53  0,00  0,00  

Prémie za riziko z finanční nestability 0,00  0,00  0,00  0,00  0,00  

Prémie za riziko z finanční struktury 0,00  0,00  1,53  0,00  0,00  

Riziková prémie celkem 5,00  5,00  11,06  5,00  5,00  

Náklady vlastního kapitálu pro 1. fázi 9,30  9,63  15,90  8,88  9,01  

 

Komplexní stavebnicová metoda (M&M) 

Tato metoda je od autorů Maříka a Maříkové. 

Na základě několika faktorů jsou u komplexních stavebnicových metod stanoveny náklady 

na vlastní kapitál. Oběma variantám dávám váhu 2.  

Tab. 43: Komplexní stavebnicová metoda I (vlastní zpracování) 

Bezriziková výnosová míra (b.v.m.)                      4,10 %  

Horní mez rizikové prémie jako násobek b.v.m. 3,00  

Poměr vah podnikatelského k finančnímu riziku  4,00  

Riziková prémie stanovená KSM I (M&M) 4,50 %  

Náklady vlastního kapitálu 8,60 %  

 

Komplexní stavebnicová metoda (Garnett & Hill) 

Tab. 44: Komplexní stavebnicová metoda II (vlastní zpracování) 

Bezriziková výnosová míra  (b.v.m.)                      4,10 %  

Horní mez rizikové prémie jako násobek b.v.m.  3,00  

Poměr vah podnikatelského k finančnímu riziku  4,00  

Riziková prémie stanovená KSM II (Garnett & Hill)     4,93 %  

Náklady vlastního kapitálu 9,03 %  
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Vážený průměr nákladů na vlastní kapitál 

Tabulka 45 zobrazuje váţený průměr nákladů na vlastní kapitál z výše uvedených metod, 

kterým byly přiřazeny konkrétní váhy na základě míry odhadu. 

Tab. 45: Váţený průměr nákladů na vlastní kapitál (vlastní zpracování) 

Vážený průměr nákladů VK Váhy % 

 Znalost beta koeficientu při existujícím zadluţení 1,00  13,78  

 Znalost beta koeficientů při nulovém zadluţení 1,00  12,87  

 Na základě odhadu obchodního a finančního rizika 3,00  14,70  

 Expertní odhad koeficientu beta 2,00  14,27  

 Model INFA (MPO ČR) 1,00  12,72  

 Komplexní stavebnicová metoda I  (M&M) 2,00  8,60  

 Komplexní stavebnicová metoda II  (Garnett & Hill) 2,00  9,03  

 Vážený průměr nákladů vlastního kapitálu   12,27 %  

 

9.1.2 Náklady na cizí kapitál 

Podnik XY čerpá několik dlouhodobých bankových úvěrů a v příštích letech si chce vzít 

další úvěry na pořízení dlouhodobého majetku, kde plánuje úrokovou sazbu 4,5 %. U star-

ších úvěrů je úrok kolem 4 – 6 %, proto budu pro účel ocenění počítat s náklady na cizí 

kapitál ve výši 5,5 %. 

9.1.3 Průměrné vážené náklady na kapitál (WACC) 

Tab. 46: Váţené průměrné náklady na kapitál (vlastní zpracování) 

Podíl vlastního kapitálu 85,00 %  

Náklady vlastního kapitálu - Váţený průměr dílčích modelů 12,27 %  

Podíl cizího kapitálu 15,00 %  

Náklady cizího kapitálu - jednotná úroková míra 5,50 %  

Sazba daně z příjmů 19,00 %   

Vážené průměrné náklady kapitálu 11,10 %  
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9.2 Ocenění metodou DCF 

Metoda diskontovaných cash flow je zaloţena na odhadech budoucích peněţních toků ply-

noucích z podnikání. Ocenění provedu jak metodou FCFF, tak FCFE. 

Obě metody vycházejí z korigovaného provozního výsledku po zdanění, který je upravený 

o nepotřebná aktiva. Teoretický podklad je uveden v podkapitole 4.1.1. 

Podnik XY nemá pořízen ţádný majetek formou leasingu, takţe není potřeba hodnoty ně-

jak upravovat. Hodnota neoperativních aktiv je pouze z budov, které podnik uţ nevyuţívá 

ke své činnosti. 

Tab. 47: Údaje pro metody diskontovaných CF (vlastní zpracování)  

Podíl vlastního kapitálu ve 2. fázi  85,00 %  

Náklady vlastního kapitálu ve 2. fázi 12,27 %  

Náklady cizího kapitálu ve 2. fázi  5,50 %  

Sazba daně z příjmů ve 2. fázi 19,00 %  

Váţené průměrné náklady kapitálu ve 2. fázi 11,10 %  

Hodnota neprovozních aktiv  553 000 Kč  

Cizí úročený kapitál 9 724 000 Kč  

 

9.2.1 Metoda FCFF (Free cash flow to firm) 

U metody FCFF se pouţívá volný peněţní tok pro vlastníky a věřitele, proto je diskontní 

míra na úrovni váţených průměrných nákladů na kapitál. Z výše uvedené tabulky (Tab. 47) 

je patrné, ţe WACC jsou ve výši 11,10 %. 

V tabulce 48 je uvedeno ocenění podniku XY metodou FCFF. V první části je uvedena 

hodnota 2. fáze zaloţená na perpetuitě (nekonečně dlouhá řada volného peněţního toku). 

Tempo růstu odpovídá rentabilitě vlastního kapitálu, coţ je v případě podniku hodnota  

6,5 %.  Provozní hodnota firmy je součet první a druhé fáze. Výslednou hodnotu získáme, 

kdyţ k provozní hodnotě firmy připočteme neprovozní aktiva. Hodnota vlastního kapitálu 

se vypočítá jako rozdíl výsledné hodnoty firmy a úročených cizích zdrojů (viz Tab. 47).  

Hodnota podniku zaloţená na likvidační hodnotě je stanovena na základě odhadu likvidač-

ní metody. Hodnotu 2. fáze dostaneme tak, ţe likvidační hodnotu vynásobíme diskontním 

faktorem posledního roku plánu, coţ je 0,625. K provozní hodnotě firmy připočteme ne-

provozní aktiva a získáme výslednou hodnotu. Výpočet vlastního kapitálu je identický jako 
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u předchozí hodnoty, tzn. ţe od výsledné hodnoty firmy odečteme cizí úročené zdroje a 

dostaneme hodnotu 64 417 tis. Kč.  

Metoda FCFF je zaloţená na účetní hodnotě, která je očištěná o provozně nepotřebný 

dlouhodobý majetek 2. fáze. Výsledná hodnota firmy a hodnota vlastního kapitálu jsou na 

stejném principu, jako předchozí hodnoty, tzn. ţe nejprve přičteme neprovozní aktiva a 

poté odečteme úročené cizí zdroje.    

Tab. 48: Ocenění podniku metodou FCFF (vlastní zpracování) 

Hodnota 2. fáze z perpetuity  tis. Kč 

Volný peněţní tok v roce 2016 (v posledním roce plánu) 5 271  

Zadané tempo růstu volného peněţního toku ve 2. fázi 6,50 %  

Hodnota 1. fáze 18 162  

Hodnota 2. fáze 76 251  

Provozní hodnota firmy 94 413  

Výsledná hodnota firmy 94 966  

Hodnota vlastního kapitálu 85 242  

Hodnota 2. fáze z likvidační hodnoty tis. Kč 

Likvidační hodnota  88 690  

Hodnota 1. fáze 18 162  

Hodnota 2. fáze 55 426  

Provozní hodnota firmy  73 588  

Výsledná hodnota firmy 74 141  

Hodnota vlastního kapitálu  64 417  

Hodnota 2. fáze založená na účetní hodnotě firmy tis. Kč 

Účetní hodnota v posledním roce plánu (2016) 86 597  

Hodnota provozně nepotřebného inv. majetku pro 2. fázi 19  

Korigovaná účetní hodnota firmy v posledním roce plánu 86 578  

Hodnota 1. fáze 18 162  

Hodnota 2. fáze 54 106  

Provozní hodnota firmy  72 268  

Výsledná hodnota firmy 72 821  

Hodnota vlastního kapitálu 63 097  

 

9.2.2 Metoda FCFE (Free cash flow to equity) 

Oproti metodě FCFF je zde oceňován pouze vlastní kapitál. Volné peněţní prostředky jsou 

diskontovány nákladem vlastního kapitálu, který je vyčíslený u kapitoly 9.1.1. (průměrné 

váţené náklady na vlastní kapitál jsou pro 2. fázi ve výši 12,27 %).  
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Tab. 49: Ocenění podniku metodou FCFE (vlastní zpracování) 

Hodnota 2. fáze metodou FCFE tis. Kč 

Volný peněţní tok v posledním roce plánu (2016) 3 078  

Tempo růstu volného peněţního toku pro 2. fázi 6,50 %  

Náklady vlastního kapitálu ve 2. fázi  12,27 %  

Hodnota 1. fáze 20 109  

Hodnota 2. fáze 31 898  

Provozní hodnota vlastního kapitálu  52 008  

Hodnota neprovozních aktiv  553  

Výsledná hodnota vlastního kapitálu 52 561  

Cizí úročený kapitál 9 724  

Výsledná hodnota firmy  62 285  

 

Provozní hodnota vlastního kapitálu je dána součtem hodnot první a druhé fáze. Připočte-

ním neprovozních aktiv získáme výslednou hodnotu vlastního kapitálu ve výši  

52 561 tis. Kč.  

9.3  Ocenění metodou kapitalizovaných čistých výnosů 

Teoretický podklad k metodě kapitalizovaných čistých výnosů je uveden v kapitole 4.1.2. 

Při pouţití této metody je současná hodnota budoucích zisků odhadována z historických 

dat. Výchozí hodnotou jsou budoucí výsledky hospodaření (odnímatelný čistý výnos). Pro 

výpočet hodnoty vycházím z upraveného hospodářského výsledku před zdaněním sníţené-

ho o nákladové úroky. Výpočet výnosové metody lze provést buď paušální, nebo analytic-

kou metodou. 

9.3.1 Analytická metoda 

Ocenění je na základě předpovědi budoucích výsledků hospodaření. Hodnota první fáze 

vychází z posledního roku finančního plánu a hodnota druhé fáze je čistý výnos zvýšený  

o tempo růstu. Součtem první a druhé fáze dostaneme provozní hodnotu vlastního kapitálu, 

kterou následně upravíme o hodnotu neoperativních aktiv a tím získáme výslednou hodno-

tu vlastního kapitálu. Ocenění vlastního kapitálu je ve výši 54 495 tis. Kč (viz tab. 50). 
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Tab. 50: Ocenění metodou kapitalizovaných čistých výnosů – analytická metoda 

(vlastní zpracování) 

Analytická metoda tis. Kč 

Odnímatelný čistý výnos v posledním roce plánu (2016) 3 929  

Tempo růstu KOČV ve 2. fázi                          6,50 %  

Náklady vlastního kapitálu ve 2. fázi          12,27  

Hodnota 1. fáze                                           13 231  

Hodnota 2. fáze                                           40 711  

Provozní hodnota vlastního kapitálu      53 942  

Hodnota neprovozních aktiv 553  

Výsledná hodnota vlastního kapitálu     54 495  

Cizí úročený kapitál 9 724  

Výsledná hodnota firmy                           64 219  

 

9.3.2 Paušální metoda 

Paušální metoda je na rozdíl od analytické metody zaloţena na minulých výsledcích a na 

jejich základě prognózuje odnímatelný čistý výnos do budoucnosti. Program Evalent 

k prognóze vyuţívá váhy. Nejniţší váhu jsem stanovila k roku 2009 a 2011 z důvodu prav-

děpodobného zkreslení výsledků. V roce 2009 byly velmi nízké zisky kvůli krizi a nepříz-

nivým klimatickým podmínkám. V roce 2011 byly nejvyšší zisky z celé historie podniku. 

Při výpočtu je pouţitá diskontní sazba na úrovni nákladů na vlastní kapitál. Provozní hod-

nota vlastního kapitálu je vypočtená tak, ţe váţený odnímatelný čistý výnos je vydělen 

diskontní sazbou. Po připočtení neprovozních aktiv k provozní hodnotě vlastního kapitálu 

dostaneme výslednou hodnotu vlastního kapitálu ve výši 52 809 tis. Kč. 

Tab. 51: Ocenění metodou kapitalizovaných čistých výnosů – paušální metoda 

(vlastní zpracování) 

Paušální metoda tis. Kč 

Váţený odnímatelný čistý výnos              5 219  

Diskontní sazba                                          12,27 %  

Provozní hodnota vlastní kapitálu         42 532  

Hodnota neprovozních aktiv  553  

Výsledná hodnota vlastního kapitálu       43 085  

Cizí úročený kapitál 9 724  

Výsledná hodnota firmy                      52 809  
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9.4 Syntéza výsledků výnosových metod oceňování 

Při oceňování podniku je doporučováno pouţít nejméně dvě oceňovací metody, aby bylo 

dosaţeno co moţná nejpřesnějšího výsledku. Kaţdá metoda pracuje na jiné bázi, proto je 

potřeba zvolit takovou metodu, která bude vhodná pro daný podnik a jeho cíl. Následující 

tabulka zobrazuje syntézu pouţitých metod a výslednou hodnotu k datu ocenění. 

Tab. 52: Výsledná hodnota podniku XY v tis. Kč (vlastní zpracování) 

Výnosové oceňovací metody 
Hodnota 

1. fáze 

Hodnota 

2. fáze 

Výsledná 

hodnota 

firmy 

Hodnota 

VK 
Váhy 

Váhy * 

hodnota 

VK 

FCFF - perpetuita 18 162 76 251 94 966 85 242 2 170 484 

FCFF - likvidační hodnota 18 162 55 426 74 141 64 417 1 64 417 

FCFF - účetní hodnota 18 162 54 106 72 821 63 097 1 63 097 

FCFE 20 109 31 898 62 285 52 561 2 105 122 

KČV - analytická metoda 13 231 40 711 64 219 54 495 2 108 990 

KČV - paušální metoda     52 809 43 085 1 43 085 

Výsledná tržní hodnota vlastního kapitálu k 1.1.2012 61 688 

  

Pouţila jsem výnosové metody free cash flow to firm, free cash flow equity a metodu kapi-

talizovaných čistých výnosů – analytickou i paušální. Pro výslednou hodnotu oceňovaného 

podniku jsem zvolila pro jednotlivé metody váhy.  

Nejniţší váhy jsem stanovila metodě FCFF zaloţené na likvidační hodnotě a na účetní 

hodnotě, protoţe jsou zaloţené na diskontovaných cash flow a neuvaţují s budoucí výnos-

ností firmy. Paušální metodě kapitalizovaných čistých výnosů je téţ přiřazena nízká váha, 

a to z toho důvodu, ţe vychází z historických dat.  

Naopak vyšší váhy jsou přiřazené metodě FCFF na základě perpetuity a metodě FCFE. 

Vyšší ohodnocení vychází z toho, ţe metody zohledňují růstový potenciál podniku, a totéţ 

platí pro případ analytické metody kapitalizovaných čistých výnosů.   

Po přiřazení vah k jednotlivým hodnotám vlastního kapitálu, získáme výsledné ocenění 

podniku XY k 1.1.2012 ve výši 61 688 tis. Kč. 
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ZÁVĚR 

Cílem diplomového projektu bylo stanovení trţní hodnoty podniku XY k 1.1.2012. K do-

saţení tohoto cíle bylo zapotřebí detailně analyzovat podnik.  

Nejprve byla sestavena strategická analýza, která byla zaměřena na makroprostředí, mik-

roprostředí a prognózu trţeb. Vývoj světových trhů má vliv na ceny komodit, proto byla 

zpracována jak historická, tak predikovaná data. Hodnocení podniku v oblasti konkurenč-

ního prostředí vyšlo jako lepší průměr. Trţby podniku XY jsou tvořeny především z rost-

linné a ţivočišné výroby a na celkových trţbách se podílí hlavně produkce rostlinné výro-

by. 

Zpracování finanční analýzy bylo provedeno na bázi absolutních, poměrových a souhrn-

ných ukazatelů. Nepříznivým výsledkem byla analýza likvidity, která dosahuje velmi vy-

sokých hodnot. Coţ je dáno tím, ţe podnik XY váţe velké mnoţství peněţních prostředků 

v zásobách. Jinak kromě krizového roku 2009 podnik dosahoval slušných výsledků, čemuţ 

odpovídá i ukazatel ekonomicky přidané hodnoty. 

Poté jsem přešla k dalšímu kroku, a to sestavení finančního plánu na období 2012-2016. 

Finanční plán byl zpracován za pouţití softwaru Stratex-R a výstupem jsou účetní výkazy 

rozvaha, výkaz zisků a ztrát a cash flow na predikované období.  

Na základě finanční analýzy a finančního plánu byl splněn předpoklad trvání podniku do 

budoucna, takţe jsem přešla k samotnému oceňování podniku. Na začátku jsem stanovila 

váţené náklady na vlastní kapitál za pouţití několika modelů (CAPM a stavebnicové mo-

dely). Váţené náklady na vlastní kapitál byly stanoveny ve výši 12,27 % a WACC ve výši 

11,10 %. Z výnosových metod jsem zvolila metodu diskontovaných peněţních toků Free 

cash flow to firm (FCFF) a Free cash flow tu equity (FCFE). Pro přesnější výsledky jsem 

zvolila ještě další dvě oceňovací metody, a to analytickou a paušální metodu kapitalizova-

ných čistých výnosů. Po vyčíslení první a druhé fáze jednotlivých oceňovacích metod jsem 

přešla k syntéze výsledků a na základě přidělených vah jsem získala výslednou hodnotu 

podniku XY, která je stanovená k 1.1.2012 ve výši 61 688 tis. Kč. 

Na základě mého subjektivního názoru povaţuji cíl práce za splněný a doufám, ţe tento 

výsledek bude v případě zrealizování investice do vybudování bioplynové stanice pro fir-

mu přínosem.   
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PŘÍLOHA P I: VÝKAZ ZISKŮ A ZTRÁT 2007-2011 

Tab. 53: Výkaz zisků a ztrát 2007-2011v tis. Kč (interní materiály) 

a 

                                                                                                                 

b 

Běžné účetní období 

2007 2008 2009 2010 2011 

II. Výkony 40 441  38 674  25 139  31 952  43 464  

II. 1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 37 298  33 720  27 393  29 211  40 308  

II. 2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 1 254  2 403  -4 774  869  1 287  

II. 3. Aktivace 1 889  2 551  2 520  1 872  1 869  

B. Výkonová spotřeba 22 304  25 748  19 935  19 430  25 897  

B. 1. Spotřeba materiálu a energie 12 580  15 295  10 697  10 233  14 804  

B. 2. Sluţby 9 724  10 453  9 238  9 197  11 093  

+ Přidaná hodnota  18 137  12 926  5 204  12 522  17 567  

C. Osobní náklady 12 117  13 007  10 321  9 012  10 858  

C. 1. Mzdové náklady 8 842  9 410  7 633  6 603  7 900  

C. 3. 

Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 

pojištění 3 074  3 230  2 357  2 101  2 568  

C. 4. Sociální náklady 201  367  331  308  390  

D. Daně a poplatky 472  435  425  392  328  

E. 

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-

ného majetku 3 383  4 221  4 526  4 673  4 618  

III. 

Trţby z prodeje dlouhodobého majetku a 

materiálu 1 221  1 092  909  797  961  

III.1. Trţby z prodeje dlouhodobého majetku 1 064  797  780  702  829  

III.2. Trţby z prodeje materiálu 157  295  129  95  132  

F. Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 645  554  812  495  539  

F. 1. 

Zůstatková cena prodaného dlouhodobého 

majetku 534  474  743  426  425  

F. 2. Prodaný materiál 111  80  69  69  114  

G. 

Zm. stavu rezerv a opr. poloţek v provozní 

oblasti a komplexních nákl. příštích obd. 3 422  -5 555  -2 200  -2 502  10  

IV. Ostatní provozní výnosy 10 100  9 374  10 823  9 618  9 111  

H. Ostatní provozní náklady 1 152  1 316  1 328  1 690  1 355  

* Provozní výsledek hospodaření 8 267  9 414  1 724  9 177  9 931  

M. 

Změna stavu rezerv a opr. poloţek ve     

finanční oblasti 0  0  10  0  0  

X. Výnosové úroky 3  11  1  0  0  

N. Nákladové úroky 650  793  845  1 010  833  

XI. Ostatní finanční výnosy 157  303  212  163  72  

O. Ostatní finanční náklady 84  51  42  72  52  

* Finanční výsledek hospodaření -574  -530  -684  -919  -813  

Q. Daň z příjmů za běţnou činnost 1 402  1 913  85  1 559  1 716  

Q. 1.      -splatná 1 381  1 581  35  1 472  1 461  

Q. 2.      -odloţená 21  332  50  87  255  

** Výsledek hospodaření za běţnou činnost 6 291  6 971  955  6 699  7 402  

*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 6 291  6 971  955  6 699  7 402  

**** Výsledek hospodaření před zdaněním (+/-) 7 693  8 884  1 040  8 258  9 118  

 



 

 

PŘÍLOHA P II: AKTIVA ROZVAHY 2007-2011 

Tab. 54: Aktiva rozvahy 2007-2011 v tis. Kč (interní materiály) 

označ.    

a 

AKTIVA                                                                                               

b 

Běžné účetní období 

2007 2008 2009 2010 2011 

  AKTIVA CELKEM 60 659  63 184  57 382  58 671  69 874  

B. Dlouhodobý majetek 35 597  40 015  41 643  38 566  44 075  

B. II. Dlouhodobý hmotný majetek 35 035  39 453  41 091  38 014  43 522  

B. II.    1. Pozemky 2 981  3 574  3 734  3 885  5 263  

2. Stavby 15 945  15 432  23 494  22 834  22 446  

3. 

Samostatné movité věci a soubory movi-

tých věcí 13 331  11 797  11 145  8 811  13 602  

5. Dospělá zvířata a jejich skupiny 2 603  2 813  2 674  2 440  2 209  

7. Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek 11  5 783  44  44  2  

8. 

Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný 

majetek 55  0  0  0  0  

9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 109  54  0  0  0  

B. III. Dlouhodobý finanční majetek 562  562  552  552  553  

B. III. 3. Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 562  562  552  552  553  

C. Oběžná aktiva 24 378  22 703  15 250  20 074  24 083  

C. I. Zásoby 13 655  14 606  10 203  11 510  13 134  

C. I.     1.  Materiál 2 756  946  923  1 361  1 701  

2. Nedokončená výroba a polotovary 3 599  4 207  2 501  2 840  3 978  

3. Výrobky 3 930  6 266  4 310  4 680  4 518  

4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 3 370  3 187  2 469  2 629  2 937  

C. III. Krátkodobé pohledávky 5 131  4 717  3 265  4 297  4 048  

C. III.  1. Pohledávky z obchodních vztahů 2 373  3 118  1 491  2 431  2 197  

6. Stát - daňové pohledávky 1 671  471  577  194  755  

7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 102  36  43  65  61  

8. Dohadné účty aktivní 985  1 092  1 149  1 362  379  

9. Jiné pohledávky 0  0  5  245  656  

C. IV. Krátkodobý finanční majetek 5 592  3 380  1 782  4 267  6 901  

C. IV.  1. Peníze 27  3  101  138  52  

2. Účty v bankách 5 565  3 377  1 681  4 129  6 849  

D. Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 684  466  489  31  1 716  

D. I. Časové rozlišení 684  466  489  31  1 716  

D. I.    1. Náklady příštích období  376  466  489  31  693  

2. Příjmy příštích období 308  0  0  0  1 023  



 

 

PŘÍLOHA P III: PASIVA ROZVAHY 2007-2011 

Tab. 55: Pasiva rozvahy 2007-2011 v tis. Kč (interní materiály) 

označ.    

a 

PASIVA                                                                                             

b 

Běžné účetní období 

2007 2008 2009 2010 2011 

  PASIVA CELKEM 60 659  63 184  57 382  58 671  69 874  

A. Vlastní kapitál 25 442  32 187  32 123  38 582  45 984  

A. I.     Základní kapitál 9 264  9 130  8 525  8 313  8 313  

A. I.   1. Základní kapitál 9 264  9 130  8 525  8 313  8 313  

A. II. Kapitálové fondy 480  480  480  480  480  

A. II.   1. Emisní áţio           

2. Ostatní kapitálové fondy 480  480  480  480  480  

A. III. Fondy ze zisku 9 513  15 698  22 577  23 118  29 789  

A. III.  1. Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 2 199  2 199  2 199  2 199  2 199  

2. Statutární a ostatní fondy 7 314  13 499  20 378  20 919  27 590  

A. IV. Hospodářský výsledek minulých let -106  -92  -414  -28  0  

A. IV.  1. Nerozdělený zisk minulých let 0          

2. Neuhrazená ztráta minulých let -106  -92  -414  -28  0  

A. V. 
Hospodářský výsledek běžného účetního 

období (+/-) 6 291  6 971  955  6 699  7 402  

B. Cizí zdroje 35 152  30 879  25 127  19 873  23 789  

B. I. Rezervy 10 364  4 756  2 502  0  0  

B. I.     1. Rezervy podle zvláštních právních předpisů 10 364  4 756  2 502  0  0  

B. II. Dlouhodobé závazky 5 290  4 405  4 152  3 529  8 629  

B. II.   9. Jiné závazky 3 598  2 381  2 078  1 368  6 213  

10. Odloţený daňový závazek 1 692  2 024  2 074  2 161  2 416  

B. III. Krátkodobé závazky 5 686  5 211  1 267  3 254  5 436  

B. III.  1. Závazky z obchodního styku 2 421  2 424  548  451  1 087  

4. 

Závazky ke společníkům, členům druţstva 

a k účastníkům sdruţení  580  586  164  385  691  

5. Závazky k zaměstnancům 155  152  51  96  214  

6. 

Závazky ze sociálního zabezpečení a  

zdravotního pojištění 577  541  127  319  692  

7. Stát - daňové závazky a dotace 1 188  717  12  1 517  602  

10. Dohadné účty pasivní 36  49  25  72  14  

11. Jiné závazky 729  742  340  414  2 136  

B. IV. Bankovní úvěry a výpomoci 13 812  16 507  17 206  13 090  9 724  

B. IV.1. Bankovní úvěry dlouhodobé 13 812  16 507  17 206  13 090  9 724  

C. Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 65  118  132  216  101  

C. I. Časové rozlišení 65  118  132  216  101  

C. I.    1. Výdaje příštích období 61  111  129  208  93  

2. Výnosy příštích období 4  7  3  8  8  

 

 



 

 

PŘÍLOHA P IV: HORIZONTÁLNÍ ANALÝZA ROZVAHY 2007-2011 

 

Tab. 56: Horizontální analýza aktiv rozvahy 2007-2011 (vlastní zpracování) 

AKTIVA 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 

AKTIVA CELKEM 4,16% -9,18% 2,25% 19,09% 

Dlouhodobý majetek 12,41% 4,07% -7,39% 14,28% 

Dlouhodobý hmotný majetek 12,61% 4,15% -7,49% 14,49% 

Dlouhodobý finanční majetek 0,00% -1,78% 0,00% 0,18% 

Oběžná aktiva -6,87% -32,83% 31,63% 19,97% 

Zásoby 6,96% -30,15% 12,81% 14,11% 

Krátkodobé pohledávky -8,07% -30,78% 31,61% -5,79% 

Krátkodobý finanční majetek -39,56% -47,28% 139,45% 61,73% 

Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv -31,87% 4,94% -93,66% 5435,48% 

 

 

Tab. 57: Horizontální analýza pasiv rozvahy 2007-2011 (vlastní zpracování) 

PASIVA 2008/2007 2009/2008 2010/2009 2011/2010 

PASIVA CELKEM 4,16% -9,18% 2,25% 19,09% 

Vlastní kapitál 26,51% -0,20% 20,11% 19,19% 

Základní kapitál -1,45% -6,63% -2,49% 0,00% 

Kapitálové fondy 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

Fondy ze zisku 65,02% 43,82% 2,40% 28,86% 

Hospodářský výsledek minulých let -13,21% 350,00% -93,24% -100,00% 

Hospodářský výsledek běţného účetního 

období (+/-) 10,81% -86,30% 601,47% 10,49% 

Cizí zdroje -12,16% -18,63% -20,91% 19,71% 

Rezervy -54,11% -47,39% -100,00% 0,00% 

Dlouhodobé závazky -16,73% -5,74% -15,00% 144,52% 

Krátkodobé závazky -8,35% -75,69% 156,83% 67,06% 

Bankovní úvěry a výpomoci 19,51% 4,23% -23,92% -25,71% 

Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 81,54% 11,86% 63,64% -53,24% 

 

 

 



 

 

PŘÍLOHA P V: VERTIKÁLNÍ ANALÝZA ROZVAHY 2007-2011 

 

Tab. 58: Vertikální analýza rozvahy 2007-2011 (vlastní zpracování) 

AKTIVA 
2007 2008 2009 2010 2011 

% % % % % 

AKTIVA CELKEM 100 100 100 100 100 

Dlouhodobý majetek 58,68 63,33 72,57 65,73 63,08 

Dlouhodobý hmotný majetek 57,76 62,44 71,61 64,79 62,29 

Dlouhodobý finanční majetek 0,93 0,89 0,96 0,94 0,79 

Oběžná aktiva 40,19 35,93 26,58 34,21 34,47 

Zásoby 22,51 23,12 17,78 19,62 18,80 

Krátkodobé pohledávky 8,46 7,47 5,69 7,32 5,79 

Krátkodobý finanční majetek 9,22 5,35 3,11 7,27 9,88 

Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 1,13 0,74 0,85 0,05 2,46 

       
 

 

 
 

   
PASIVA 

2007 2008 2009 2010 2011 

% % % % % 

PASIVA CELKEM 100 100 100 100 100 

Vlastní kapitál 41,94 50,94 55,98 65,76 65,81 

Základní kapitál 15,27 14,45 14,86 14,17 11,90 

Kapitálové fondy 0,79 0,76 0,84 0,82 0,69 

Fondy ze zisku 15,68 24,84 39,35 39,40 42,63 

Hospodářský výsledek minulých let -0,17 -0,15 -0,72 -0,05 0,00 

Hospodářský výsledek běţného  

účetního období (+/-) 10,37 11,03 1,66 11,42 10,59 

Cizí zdroje 57,95 48,87 43,79 33,87 34,05 

Rezervy 17,09 7,53 4,36 0,00 0,00 

Dlouhodobé závazky 8,72 6,97 7,24 6,01 12,35 

Krátkodobé závazky 9,37 8,25 2,21 5,55 7,78 

Bankovní úvěry a výpomoci 22,77 26,13 29,99 22,31 13,92 

Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 0,11 0,19 0,23 0,37 0,14 

 

 

 

 

 

 



 

 

PŘÍLOHA P VI: VERTIKÁLNÍ ANALÝZA VZZ 2007-2011 

 

Tab. 59: Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 2007-2011 (vlastní zpracování) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Výnosy celkem 100% 100% 100% 100% 100% 

Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 61,34% 58,39% 58,28% 56,88% 65,27% 

Změna stavu zásob vlastní činnosti 2,06% 4,16% -10,16% 1,69% 2,08% 

Aktivace 3,11% 4,42% 5,36% 3,65% 3,03% 

Trţby z prodeje dlouhodobého majetku a 

materiálu 16,62% 16,25% 23,03% 18,73% 14,75% 

Ostatní provozní výnosy 16,61% 16,23% 23,03% 18,73% 14,75% 

Výnosové úroky 0,00% 0,02% 0,00% 0,00% 0,00% 

Ostatní finanční výnosy 0,26% 0,52% 0,45% 0,32% 0,12% 

 

 

Tab. 60: Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 2007-2011 (vlastní zpracování) 

  2007 2008 2009 2010 2011 

Náklady celkem 100% 100% 100% 100% 100% 

Spotřeba materiálu a energie 27,57% 36,00% 29,61% 28,56% 32,04% 

Sluţby 21,31% 24,61% 25,57% 25,67% 24,01% 

Osobní náklady 26,55% 30,62% 28,57% 25,15% 23,50% 

Daně a poplatky 1,03% 1,02% 1,18% 1,09% 0,71% 

Odpisy dlouhodobého nehmotného a hmot-

ného majetku 7,41% 9,94% 12,53% 13,04% 9,99% 

Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 1,41% 1,30% 2,25% 1,38% 1,17% 

Zm. stavu rezerv a opr. poloţek v provozní 

oblasti a komplexních nákl. příštích obd. 7,50% -13,08% -6,09% -6,98% 0,02% 

Ostatní provozní náklady 2,52% 3,10% 3,68% 4,72% 2,93% 

Změna stavu rezerv a opr. poloţek ve fi-

nanční oblasti 0,00% 0,00% 0,03% 0,00% 0,00% 

Nákladové úroky 1,42% 1,87% 2,34% 2,82% 1,80% 

Ostatní finanční náklady 0,18% 0,12% 0,12% 0,20% 0,11% 

Daň z příjmů za běţnou činnost 3,07% 4,50% 0,24% 4,35% 3,71% 

 

 



 

 

PŘÍLOHA P VII: FINANČNÍ PLÁN VZZ 2012-2016 

Tab. 61: Finanční plán výkazu zisků a ztrát 2012-2016 v tis. Kč (vlastní zpracování) 

a 

                                                                                                                 

b 

Běžné účetní období 

2012 2013 2014 2015 2016 

II. Výkony 36 408  40 771  40 441  40 810  41 181  

II. 1. Trţby za prodej vlastních výrobků a sluţeb 34 790  38 091  38 453  38 821  39 190  

II. 2. Změna stavu zásob vlastní činnosti -282  779  86  87  87  

II. 3. Aktivace 1 900  1 901  1 902  1 903  1 904  

B. Výkonová spotřeba 26 150  26 737  26 982  27 230  27 480  

B. 1. Spotřeba materiálu a energie 15 000  15 411  15 572  15 734  15 898  

B. 2. Sluţby 11 150  11 326  11 410  11 495  11 581  

+ Přidaná hodnota  10 258  14 035  13 459  13 581  13 701  

C. Osobní náklady 10 574  10 778  10 985  11 197  11 413  

C. 1. Mzdové náklady 7 600  7 752  7 907  8 065  8 226  

C. 3. 

Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní 

pojištění 2 584  2 636  2 688  2 742  2 797  

C. 4. Sociální náklady 390  390  390  390  390  

D. Daně a poplatky 350  350  350  350  350  

E. 

Odpisy  dlouhodobého nehmotného a hmot-

ného majetku 3 797  3 699  4 312  3 992  3 951  

III. 

Trţby z prodeje dlouhodobého majetku a 

materiálu 1 150  0  0  0  0  

F. Zůstatková cena prodaného DM a materiálu 450  0  0  0  0  

IV. Ostatní provozní výnosy 8 500  8 500  8 500  8 500  8 500  

H. Ostatní provozní náklady 1 400  1 400  1 400  1 400  1 400  

* Provozní výsledek hospodaření 2 637  6 308  4 911  5 142  5 087  

M. 

Změna stavu rezerv a opr. poloţek ve fi-

nanční oblasti 0  0  0  0  0  

X. Výnosové úroky 0  0  0  0  0  

N. Nákladové úroky 0  74  249  317  238  

XI. Ostatní finanční výnosy 100  100  100  100  100  

O. Ostatní finanční náklady 60  60  60  60  60  

* Finanční výsledek hospodaření 40  -34  -209  -277  -198  

Q. Daň z příjmů za běţnou činnost 573  1 192  893  924  929  

Q. 1.      -splatná 1 295  1 895  1 713  1 683  1 680  

Q. 2.      -odloţená -721  -703  -819  -758  -751  

** Výsledek hospodaření za běţnou činnost 2 104  5 082  3 809  3 941  3 960  

*** Výsledek hospodaření za účetní období (+/-) 2 104  5 082  3 809  3 941  3 960  

**** Výsledek hospodaření  před zdaněním (+/-) 2 677  6 274  4 702  4 865  4 889  

 

 



 

 

PŘÍLOHA P VIII: FINANČNÍ PLÁN ROZVAHY 2012-2016 

Tab. 62: Finanční plán rozvahy 2012-2016 v tis. Kč (vlastní zpracování) 

AKTIVA                                                                                               

b 

Běžné účetní období 

2012 2013 2014 2015 2016 

AKTIVA CELKEM 68 366  74 291  79 274  82 732  83 397  

Dlouhodobý majetek 43 886  45 013  47 456  46 571  45 465  

Dlouhodobý hmotný majetek 43 333  44 460  46 903  46 018  44 912  

Pozemky 5 263  5 263  5 263  5 263  5 263  

Stavby 22 446  22 446  22 446  22 446  22 446  

Samostatné movité věci a soubory movi-

tých věcí 13 415  14 542  16 985  16 100  14 994  

Dospělá zvířata a jejich skupiny 2 209  2 209  2 209  2 209  2 209  

Dlouhodobý finanční majetek 553  553  553  553  553  

Oběžná aktiva 23 377  28 382  31 065  35 505  37 342  

Zásoby 12 311  13 200  13 298  13 397  13 497  

Krátkodobé pohledávky 3 361  3 492  3 525  3 679  3 611  

Krátkodobý finanční majetek 7 705  11 690  14 242  18 428  20 235  

Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 1 103  896  753  656  590  

            

            

PASIVA                                                                                             

b 

Běžné účetní období 

2012 2013 2014 2015 2016 

PASIVA CELKEM 68 366  74 291  79 274  82 732  83 397  

Vlastní kapitál 48 088  53 170  56 978  60 919  64 879  

Základní kapitál 8 313  8 313  8 313  8 313  8 313  

Kapitálové fondy 480  480  480  480  480  

Fondy ze zisku 29 789  29 789  29 789  29 789  29 789  

Hospodářský výsledek minulých let 7 402  9 506  14 588  18 396  22 337  

Hospodářský výsledek běžného účetního 

období (+/-) 2 104  5 082  3 809  3 941  3 960  

Cizí zdroje 20 127  20 970  22 145  21 662  18 367  

Rezervy -721  -1 424  -2 244  -3 002  -3 753  

Dlouhodobé závazky 7 766  6 989  6 291  5 661  5 095  

Krátkodobé závazky 3 358  4 081  3 174  3 078  3 101  

Bankovní úvěry a výpomoci 9 724  11 324  14 924  15 924  13 924  

Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 40  40  40  40  40  



 

 

PŘÍLOHA P IX: FINANČNÍ PLÁN CASH-FLOW 2007-2016 

Tab. 63: Finanční plán peněţních toků 2007-2016 v tis. Kč (vlastní zpracování) 

  2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

PS peněţních prostředků  4 153  5 592  3 380  1 782  4 267  6 901  7 705  11 690  14 242  18 428  

Účetní VH bez odloţené daně 6 312  7 303  1 005  6 786  7 657  1 382  4 379  2 989  3 182  3 209  

Peněţ. tok z provozní činn. 8 494  4 441  5 142  8 771  10 453  5 275  7 987  6 406  6 922  7 218  

Peněţ. tok z investiční činn. -4 584  -8 371  -6 772  -1 519  -9 796  -3 608  -4 826  -6 755  -3 107  -2 845  

Peněţ. tok z finanční činn. -2 471  1 718  32  -4 767  1 977  -863  823  2 901  371  -2 566  

Peněžní tok celkem 1 439  -2 212  -1 598  2 485  2 634  804  3 985  2 552  4 186  1 807  

KS peněţních prostředků 5 592  3 380  1 782  4 267  6 901  7 705  11 690  14 242  18 428  20 235  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

PŘÍLOHA P X: MODELY PRO OCENĚNÍ PODNIKU V PROGRAMU 

EVALENT 

Tab. 64: Provozně nutný investovaný kapitál v tis. Kč 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Zásoby 12 311  13 200  13 298  13 397  13 497  

Zásoby nesouvisející s hlavní činností 0  0  0  0  0  

Pohledávky krátkodobé 3 747  3 886  3 927  4 090  4 029  

Pohledávky krátk. nesouvisející s hlavní činností 10  10  10  10  10  

Minimální okamţitá likvidita (OL) zadaná 20  20  20  20  20  

Finanční majetek dle zadané minimální OL 680  824  643  624  628  

Finanční majetek  z finančního plánu 7 705  11 690  14 242  18 428  20 235  

Finanční majetek  provozně nutný (pouţitý) 680  824  643  624  628  

Minimální okamţitá likvidita (OL) výsledná 20,00  20,00  20,00  20,00  20,00  

Závazky krátkodobé, neúročené a nezpoplatněné 3 398  4 121  3 214  3 118  3 141  

Závazky krátk., neúročené - nesouvisející s hl.činností 0  0  0  0  0  

Čistý pracovní kapitál  13 330  13 780  14 644  14 982  15 003  

Dlouhodobý nehmotný majetek 0  0  0  0  0  

Dlouhodobý hmotný  majetek 43 333  44 460  46 903  46 018  44 912  

Dlouhodobý majetek nepotřebný k hlavní  činnosti firmy 17  17  16  16  15  

Provozně nutný dlouhodobý majetek 43 316  44 443  46 887  46 002  44 897  

Dlouhodobé pohledávky 721  1 424  2 244  3 002  3 753  

Provozně nutný investovaný kapitál              56 646  58 223  61 531  60 984  59 900  

Čisté investice (přírůstek prov.nutn.inv.kapitálu) 3 106  1 577  3 308  -547  -1 084  

Průměrná hodnota investovaného kapitálu 55 093  57 434  59 877  61 257  60 442  

Úročený cizí kapitál   

Bankovní úvěry a finanční výpomoci 9 724  11 324  14 924  15 924  13 924  

Emitované dluhopisy  0  0  0  0  0  

Ostatní úročené či jinak zpoplatněné závazky 0  0  0  0  0  

Úročený cizí kapitál celkem 9 724  11 324  14 924  15 924  13 924  

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

Tab. 65: Ocenění neprovozních aktiv v tis. Kč  

Položka Účetní hodnota 

Provozně nepotřebný dlouhodobý majetek 0  

Dlouhodobý finanční majetek bez fin. maj. provozně nutného 553  

Zásoby nesouvisející s hlavní činností 0  

Pohledávky krátkodobé nesouvisející s hlavní činností 0  

Pohledávky dlouhodobé nesouvisející s hlavní činností 0  

Uvolnění  fin. maj. z titulu poţadované min. likvidity 0  

Hodnota neprovozních aktiv celkem 553  

Závazky krátkodobé neúročené - nesouvisející s hl. činností   0  

Závazky dlouhodobé neúročené - nesouvisející s hl. činností   0  

Korigovaná hodnota neprovozních aktiv 553  

 

Tab. 66: Volný peněţní tok pro vlastníky a věřitele (FCFF) v tis. Kč 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Korigovaný provozní HV před zdaněním 2 638  6 309  4 912  5 143  5 088  

Zdanění korigovaného provozního HV 528  1 199  933  977  967  

Korigovaný provozní HV po zdanění 2 110  5 110  3 979  4 165  4 121  

Uživatelské zadání provozního zisku po zdanění           

Úpravy o nepeněţní operace celkem 4 825  3 906  4 453  4 088  4 015  

Odpisy stálých aktiv bez odpisů provozně nepotřebných aktiv 3 797  3 699  4 311  3 991  3 950  

Odpis oceň.rozdílu příp. goodwillu  k úplatně nabytému maj. 0  0  0  0  0  

Změna zůstatků rezerv 0  0  0  0  0  

Změna zůstatků časového rozlišení a dohadných účtů 1 028  207  142  97  65  

Změna zůstatků opravných poloţek ke SA 0  0  0  0  0  

Peněžní tok z provoz.činnosti před změnami prac. kap. 6 935  9 016  8 433  8 254  8 137  

Změny pracovního kapitálu 5 317  -450  -864  -338  -21  

Peněžní tok z provozní činnosti 12 252  8 566  7 568  7 915  8 116  

Změna provozně nutných stálých aktiv -3 591  -4 826  -6 755  -3 106  -2 845  

Volný peněţní tok - vypočtený 8 662  3 740  813  4 809  5 271  

Volný peněžní tok užitý pro ocenění                          8 662  3 740  813  4 809  5 271  

Diskontovaný volný peněžní tok                                 7 867  3 089  612  3 301  3 294  

Kumulovaný diskontovaný volný peněžní tok 7 867  10 955  11 567  14 868  18 162  

Diskontní faktor 0,908 0,826 0,752 0,686 0,625 

Váţené průměrné náklady kapitálu 10,1%  10,0%  9,8%  9,6%  9,8%  

 

 

 

 



 

 

Tab. 67: Korekce provozního hospodářského výsledku v tis. Kč 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Provozní hospodářský výsledek (HV) 2 637  6 308  4 911  5 142  5 087  

Zisk (ztráta) z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 0  0  0  0  0  

Náklady spojené s dlouhodobými závazky (mimo úrok) 0  0  0  0  0  

Odpisy z provozně nepotřebného majetku 1  1  1  1  1  

Korigovaný provozní HV před zdaněním 2 638  6 309  4 912  5 143  5 088  

 

Tab. 68: Volný peněţní tok pro vlastníky (FCFE) v tis. Kč 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Korigovaný provozní HV před zdaněním 2 638  6 309  4 912  5 143  5 088  

Nákladové úroky 0  74  249  317  238  

Korigovaný provozní HV před zdaněním 2 638  6 234  4 663  4 826  4 850  

Zdanění korigovaného zisku 528  1 185  886  917  922  

Korigovaný provozní HV po zdanění 2 110  5 050  3 777  3 909  3 929  

Úpravy o nepeněžní operace 4 825  3 906  4 453  4 088  4 015  

Odpisy stálých aktiv bez odpisů provozně nepotřebných aktiv 3 797  3 699  4 311  3 991  3 950  

Odpis oceň. rozdílu příp. goodwillu  k úplatně nabytému maj. 0  0  0  0  0  

Změna zůstatků rezerv (bez odloţ.daň. pohl./záv.) 0  0  0  0  0  

Změna zůstatků časového rozlišení a dohadných účtů 1 028  207  142  97  65  

Změna zůstatků opravných poloţek ke SA 0  0  0  0  0  

Peněžní tok z provoz.činnosti před změnami prac. kap. 6 935  8 955  8 231  7 997  7 944  

Změny pracovního kapitálu 5 317  -450  -864  -338  -21  

Peněžní tok z provozní činnosti 12 252  8 505  7 366  7 659  7 923  

Změna  provozně nutných stálých aktiv -3 591  -4 826  -6 755  -3 106  -2 845  

Volný peněžní tok z provozní a investiční činnosti 8 662  3 680  611  4 553  5 078  

Změna cizího úročeného kapitálu 0  1 600  3 600  1 000  -2 000  

Volný peněžní tok pro vlastníky - vypočtený 8 662  5 280  4 211  5 553  3 078  

Volný peněžní tok pro vlastníky užitý pro ocenění 8 662  5 280  4 211  5 553  3 078  

Diskontovaný volný peněžní tok 7 708  4 192  2 980  3 501  1 729  

Kumulovaný diskontovaný volný peněžní tok 7 708  11 900  14 880  18 380  20 109  

Diskontní faktor 0,890  0,794  0,708  0,630  0,562  

Náklady vlastního kapitálu 12,38%  12,08%  12,21%  12,23%  12,22%  

 

 

 

 

 



 

 

Tab. 69: Úprava provozního HV pro paušální metodu v tis. Kč 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Korigovaný provozní HV před zdaněním 2 638  6 309  4 912  5 143  5 088  

Nákladové úroky 0  74  249  317  238  

Upravený HV před zdaněním 2 638  6 234  4 663  4 826  4 850  

Zdanění upraveného HV 528  1 185  886  917  922  

Upravený HV po zdanění 2 110  5 050  3 777  3 909  3 929  

Odnímatelný čistý výnos 2 110  5 050  3 777  3 909  3 929  

 

Tab. 70: Plánované odnímatelné čisté výnosy v tis. Kč 

  2012 2013 2014 2015 2016 

Odnímatelný čistý výnos                     2 110  5 050  3 777  3 909  3 929  

Přírůstek provozně nutného inv. kapitálu 3 106  1 577  3 308  -547  -1 084  

Potřeba dodatečného bankovního úvěru 3 106  4 683  7 991  7 444  6 360  

Korigovaný odnímatelný čistý výnos 2 110  5 050  3 777  3 909  3 929  

Diskontovaný trvale odnímatelný čistý výnos 1 878  4 009  2 672  2 464  2 207  

Kumulovaný diskont. odním. čistý výnos 1 878  5 887  8 559  11 024  13 231  

Náklady vlastního kapitálu             12,38 %  12,08 %  12,21 %  12,23 %  12,22 %  

Diskontní faktor (koef.)                                        0,89  0,79  0,71  0,63  0,56  

 


