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Abstrakt  

C²lem diplomov® pr§ce je stanoven² trģn² hodnoty spoleļnosti AGADOS, spol. s r.o. 

za ¼ļelem pŚ²padn® koupŊ podniku bl²ģe nespecifikovanĨm extern²m kupuj²c²m k datu 18. 

11. 2017. Teoretick§ ļ§st se zabĨv§ z§kladn²mi pojmy oceŔov§n² podniku, zejm®na 

hodnotou podniku a jej²mi kategoriemi, postupem pŚi oceŔov§n² podniku a metodami 

pouģ²vanĨmi pro oceŔov§n² podniku. Praktick§ ļ§st vych§z² z teoretickĨch a metodickĨch 

poznatkŢ, na jejichģ z§kladŊ je provedeno samotn® stanoven² hodnoty spoleļnosti, kter®mu 

pŚedch§z² pŚedstaven² oceŔovan®ho podniku, strategick§ a finanļn² analĨza doplnŊn§ 

o finanļn² pl§n. VĨsledn§ hodnota spoleļnosti je stanovena prostŚednictv²m vĨnosov® 

metody DCF entity. 

 

Kl²ļov§ slova 

OceŔov§n² podniku, hodnota podniku, metody oceŔov§n² podniku, strategick§ analĨza, 

finanļn² analĨza, finanļn² pl§n, metoda DCF entity 

 

 

Abstract 

The aim of this diploma thesis is to determine the market value of the company AGADOS, 

spol. s r.o. for a prospective purchase of the company by an unspecified external buyer to 

a date 18th November 2017. The theoretical part deals with the basic concepts of business 

valuation, especially the value of the company and its categories. Moreover, the theoretical 

part deals with the process of business valuation and the methods used for the valuation. 

The practical part is based on the theoretical and methodological knowledge, which is then 

applied to determinate the value of the company. It is preceded by the introduction of 

the valuated company, as well as the strategic and financial analyses supplemented by 

a financial plan. The resulting company value is determined by the method of DCF entity. 
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Business valuation, company value, business valuation methods, strategic analysis, financial 

analysis, financial plan, DCF entity method  
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ĐVOD 

C²lem diplomov® pr§ce je stanoven² hodnoty podniku AGADOS, spol. s r.o. T®ma 

stanoven² hodnoty podniku je v souļasn® dobŊ ļ²m d§l v²ce aktu§ln² a roste na vĨznamu. 

Podniky se transformuj², prod§vaj² se ļi kupuj², sluļuj², dost§vaj² se mnohdy do finanļn² 

t²snŊ a bankrotuj². Finanļn² instituce neust§le zpŚ²sŔuj² podm²nky pro poskytov§n² ¼vŊrŢ, 

pojiġŠovny kladou vŊtġ² dŢraz na analĨzy rizik a odhalov§n² pojistnĨch podvodŢ, investoŚi 

investuj²c² do cennĨch pap²rŢ jsou obezŚetnŊjġ² a majitel® se stav² zodpovŊdnŊji 

k informac²m managementu o stavu jejich firmy. Zm²nŊn® skuteļnosti nasvŊdļuj² tomu, 

ģe dŢvodŢ pro stanoven² hodnoty podniku neboli ocenŊn² podniku existuje cel§ Śada. Đļel, 

za jakĨm se ocenŊn² prov§d², je prim§rn²m krit®riem maj²c² podstatnĨ vliv na urļen² cel®ho 

procesu oceŔov§n². 

Na hodnotu podniku je moģn® nahl²ģet nejen podle ¼ļelu, za jakĨm je hodnota 

stanovov§na, ale tak® podle toho, co je konkr®tnŊ pŚedmŊtem ocenŊn². Stanoven§ hodnota 

podniku se vġak bude pro rŢzn® ¼ļely vyuģit² odliġovat jak z hlediska jej² vĨġe, tak z hlediska 

metod jej²ho stanoven². PŚi oceŔov§n² podniku je dŢleģit® m²t na pamŊti, ģe podnik s§m 

o sobŊ nem§ objektivn² a jedinŊ spr§vnou hodnotu, kterou by mohl oceŔovatel pŚesnŊ 

vypoļ²tat, a kter§ by byla obecnŊ platn§ pro vġechny. 

V r§mci t®to diplomov® pr§ce bude pŚedmŊtem ocenŊn² spoleļnost AGADOS, spol. s r.o., 

kter§ s²dl² ve Velk®m MeziŚ²ļ² a zabĨv§ se vĨrobou pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ. Đļelem ocenŊn² 

bude pŚ²padn§ koupŊ podniku bl²ģe nespecifikovanĨm extern²m kupuj²c²m, pŚiļemģ 

hledanou kategori² hodnoty bude hodnota trģn². VĨsledn§ hodnota podniku bude stanovena 

na hladinŊ hodnoty netto, tj. hodnota vlastn²ho kapit§lu spoleļnosti, a to k datu 18. 11. 2017.  

Diplomov§ pr§ce se bude skl§dat ze dvou ļ§st², a to z ļ§sti teoretick® a praktick®. 

Teoretick§ ļ§st se bude zabĨvat z§kladn²mi pojmy z oblasti oceŔov§n² podniku, zejm®na 

hodnotou podniku a jej²mi kategoriemi, d§le postupem pŚi oceŔov§n² podniku a z§kladn²mi 

metodami pouģ²vanĨmi pro oceŔov§n² podniku. Prvn² ļ§st pr§ce bude obsahovat teoretick§ 

a metodick§ vĨchodiska, kter§ budou podkladem pro zpracov§n² praktick® ļ§sti. V t® bude 

nejprve pŚedstavena oceŔovan§ spoleļnost AGADOS, spol. s r.o. a posl®ze bude provedena 

strategick§ a finanļn² analĨza. AnalĨzy budou n§slednŊ doplnŊny sestavenĨm finanļn²m 

pl§nem, kterĨ bude podkladem pro vĨsledn® ocenŊn² podniku. Nakonec bude provedeno 

samotn® stanoven² hodnoty spoleļnosti, na kterou bude na z§kladŊ z§vŊrŢ pŚedchoz²ch krokŢ 

aplikov§na relevantn² metoda pouģ²v§na pro oceŔov§n² podniku. 
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TEORETICKĆ ĻĆST 

1 ZĆKLADNĉ POJMY OCEœOVĆNĉ PODNIKU 

C²lem t®to diplomov® pr§ce je stanovit hodnotu podniku. Pokud m§ bĨt tato ļinnost 

kvalifikovanŊ provedena, je nutn® nejdŚ²ve vymezit z§kladn² pojmy vztahuj²c² se k dan® 

problematice. Kapitola ,,Z§kladn² pojmy oceŔov§n² podnikuñ se zamŊŚuje na definov§n² 

samotn®ho pojmu podnik, vymezuje term²n hodnota podniku, popisuje jednotliv® hladiny 

a kategorie hodnoty a v neposledn² ŚadŊ se zabĨv§ dŢvody pro ocenŊn² podniku. 

 

1.1 Definice podniku 

Se slovem podnik je v literatuŚe jak pr§vn²ho, tak ekonomick®ho prostŚed² zach§zeno 

velmi nejednotnŊ, a proto je dŢleģit® na zaļ§tek tento term²n formulovat. Pojem podnik byl 

v ļesk® legislativŊ do konce roku 2013 definov§n obchodn²m z§kon²kem jako ,,soubor 

hmotnĨch, jakoģ i osobn²ch a nehmotnĨch sloģek podnik§n². K podniku n§leģ² vŊci, pr§va 

a jin® majetkov® hodnoty, kter® patŚ² podnikateli a slouģ² k provozov§n² podniku nebo 

vzhledem k sv® povaze maj² tomuto ¼ļelu slouģitñ (Z§kon ļ. 513/1991 Sb., obchodn² z§kon²k, 

Ä 5 odst. 1). Z t®to definice vyplĨvalo, ģe podnik je tvoŚen hmotnĨm a nehmotnĨm majetkem 

vļetnŊ lidsk® pracovn² s²ly disponuj²c² svĨmi znalostmi a zkuġenostmi. Vġechny tyto sloģky 

utv§Śej² smysluplnĨ komplex umoģŔuj²c² podniku zabezpeļovat svoji ļinnost, pro kterou byl 

zaloģen. PŚi oceŔov§n² podniku je nezbytn® br§t vġechny tyto sloģky v jednotŊ a celistvosti 

(Kislingerov§, 2001, s. 8). Definice podniku pŚed rekodifikac² byla d§le zpŚesnŊna: ,,Podnik 

je vŊc hromadn§. Na jeho pr§vn² pomŊry se pouģij² ustanoven² o vŊcech v pr§vn²m smysluñ 

(Z§kon ļ. 513/1991 Sb., obchodn² z§kon²k, Ä 5 odst. 2).  

Term²n podnik byl se zruġen²m obchodn²ho z§kon²ku nahrazen pojmem obchodn² z§vod. 

Obchodn² z§vod (v r§mci rekodifikace byla novŊ zavedena legislativn² zkratka ,,z§vodñ) je 

od 1. ledna 2014 vymezen novĨm obļanskĨm z§kon²kem jako ,,organizovanĨ soubor jmŊn², 

kterĨ podnikatel vytvoŚil a kterĨ z jeho vŢle slouģ² k provozov§n² jeho ļinnosti. M§ se za to, 

ģe z§vod tvoŚ² vġe, co zpravidla slouģ² k jeho provozuñ (Z§kon ļ. 89/2012 Sb., obļanskĨ 

z§kon²k, Ä 502). Z tohoto vymezen² lze odvodit, ģe z§vod (pŢvodnŊ podnik) je relativnŊ 

samostatnou ekonomickou jednotkou. Z§vod patŚ² podnikateli a funguje t²m, ģe se realizuje 

podnikatelsk§, hospod§Śsk§ ļinnost. K tomuto provozov§n² podnikatelsk® ļinnosti je z§vod 

jako ekonomick§ jednotka opatŚen obchodn²m jmŊn²m zahrnuj²c² zisk i z§porn® majetkov® 
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hodnoty (dluhy podnikatele), (Vom§ļkov§, 2014, s. 127). Souļasn§ pr§vn² ¼prava na rozd²l 

od pŚedch§zej²c² pr§vn² ¼pravy jiģ definuje pojem hromadn§ vŊc, a to jako ,,soubor 

jednotlivĨch vŊc² n§leģej²c²ch t®ģe osobŊ, povaģovanĨ za jeden pŚedmŊt a jako takovĨ nesouc² 

spoleļn® oznaļen², pokl§d§ se za celek a tvoŚ² hromadnou vŊcñ (Z§kon ļ. 89/2012 Sb., 

obļanskĨ z§kon²k, Ä 501). NovĨ obļanskĨ z§kon²k tak zdŢrazŔuje i pr§vn² pohled, kdy 

z§vod (podnik) je vŊc² ï vŊc² hromadnou. 

Z vĨġe uvedenĨch pr§vn²ch uprav je patrn®, ģe ch§p§n² definov§n² podniku, resp. 

obchodn²ho z§vodu je spoleļn®. Podnik (z§vod) se skl§d§ z hmotnĨch (budovy, stroje, 

zboģ²), nehmotnĨch (ochrann® zn§mky, prŢmyslov® vzory, obchodn² tajemstv²) a osobn²ch 

sloģek (zamŊstnanci). Z pr§vn²ch definic je d§le patrn®, ģe podnik (z§vod) je objektem, 

pŚedmŊtem pr§vn²ch vztahŢ, nikoliv jejich subjektem. I pŚestoģe maj² pr§vn² vymezen² 

podniku (z§vodu) pro oceŔovatele nejvŊtġ² vĨznam, je tŚeba vz²t v ¼vahu i ekonomick® 

hledisko a pohl²ģet na podnik jako na funkļn² celek, nikoliv na pouhou Ăhromadu vŊc²ñ 

(MaŚ²k, 2011a, s. 16).1 

V ekonomick® teorii je pojem podnik vymezov§n rŢznŊ. MŢģe bĨt ch§p§n jako zboģ², 

kter® je na trhu pŚedmŊtem smŊny. Lze ho tak® popsat ,,jako pl§novitŊ organizovanou 

hospod§Śskou jednotku, v n²ģ se zhotovuj² vŊcn® statky a sluģbyñ (Kislingerov§, 2001, s. 8). 

,,Podle nŊkterĨch autorŢ lze podnik definovat jako jedineļn®, m®nŊ likvidn² aktivum, pro 

kter® existuj² velmi m§lo ¼ļinn® trhyñ (MaŚ²k, 2011a, s. 15). Zm²nŊn§ definice nejv²ce 

koresponduje s re§lnou situac² a m§ vĨznamn® dŢsledky pro urļen² hodnoty firmy. 

Pro ocenŊn² podniku m§ nejvŊtġ² vĨznam n§sleduj²c² definice: ,,podnik je funkļn²m celkem 

ï entitou, kter§ je nad§na schopnost² pŚin§ġet urļitĨ uģitek, generovat urļitĨ vĨnos 

v souļasnosti i budoucnostiñ (Kislingerov§, 2001, s. 10). Z toho tvrzen² lze dedukovat 

prioritu vĨnosovĨch metod pŚi stanoven² hodnoty podniku. PodobnĨ postoj zast§v§ i MaŚ²k 

(2011a, s. 16), kterĨ tvrd², ģe podnik jako soubor majetkovĨch hodnot je podnikem jen tehdy, 

pokud pln² svŢj z§kladn² ¼ļel ï dosahuje zisku. Domn²v§ se, ģe nŊmeck® ¼ļetn² standardy 

vymezuj²c² podnik jako ¼ļelnou kombinaci materi§ln²ch a nemateri§ln²ch hodnot, jejichģ 

c²lem je nahospodaŚit zisk, jsou vĨstiģnŊjġ² neģ vĨġe zm²nŊn® pr§vn² definice. DŢvodem je 

fakt, ģe pr§vn² vymezen² podniku (z§vodu) nevyjadŚuje prim§rn² c²l podniku, a to schopnost 

vytv§Śet hospod§ŚskĨ pŚebytek v kr§tkodob®m horizontu. 

 

                                                 
1     Obchodn² z§vod bude v t®to pr§ci zastoupen pojmy podnik, firma ļi spoleļnost, neboŠ jsou povaģov§ny za ekvivalentn², a tedy i  

        synonyma. 
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1.2 Hodnota podniku 

Hlavn²m c²lem oceŔov§n² podniku je stanoven² hodnoty podniku jako zboģ² urļen®ho 

ke smŊnŊ, jinĨmi slovy pŚiŚazen² urļit® hodnoty konkr®tn²mu podniku. V tomto pŚ²padŊ je 

pŚedmŊtem oceŔov§n² podnik, ke kter®mu se pŚistupuje jako ke zboģ². Zboģ² jako objekt 

smŊny na trhu je charakterizov§no dvŊma z§kladn²mi vlastnostmi, a to uģitnou a smŊnnou 

hodnotu (Kislingerov§, 2001, s. 6). Uģitn§ hodnota vyjadŚuje schopnost statku uspokojovat 

lidsk® potŚeby. PŚedstavuje soubor veġker®ho budouc²ho oļek§van®ho uģitku, kterĨ vlastn²k 

z²sk§ z drģen² dan®ho statku. Pro kaģd®ho konkr®tn²ho majitele je uģitn§ hodnota odliġn§, 

neboŠ se odv²j² od moģnost² vyuģit², preferenc² a z§mŊrŢ majitele statku. Z tohoto dŢvodu je 

tato hodnota hodnotou subjektivn². SmŊnnou hodnotu m§ statek tehdy, m§-li uģitnou 

hodnotu a souļasnŊ je k dispozici v omezen®m mnoģstv² (MalĨ, 2007, s. 6). SmŊnnou 

hodnotu lze definovat jako v penŊz²ch vyj§dŚenou hodnotu zboģ², kter® je pŚedmŊtem smŊny, 

vede tak k trģn² cenŊ tohoto zboģ². Tato hodnota je vĨsledkem trģn²ho stŚetu nab²dky 

a popt§vky, a proto je hodnotou objektivn² (MalĨ, 2002, s. 130). 

Hodnotu podniku nelze vġak ztotoģŔovat s cenou, jak tomu je obvykle u jin®ho druhu 

zboģ². Hodnota a cena se v tomto pŚ²padŊ rovnaj² jen vĨjimeļnŊ. VĨslednĨm krokem pŚi 

oceŔov§n² podniku je sice stanoven² jeho hodnoty, ale nejedn§ se o hodnotu smŊnnou, tedy 

jiģ realizovanou. Stanoven§ hodnota totiģ pŚedstavuje jakĨsi z§klad pro vyjedn§v§n² o cenŊ 

mezi kupuj²c²m a prod§vaj²c²m. Koneļn§ cena je pak tŊmito stranami potvrzena aģ pŚi aktu 

prodeje a je vĨsledkem cel® Śady faktorŢ maj²c² na ni podstatnĨ vliv. Hodnota podniku 

nemus² tedy odpov²dat cenŊ podniku pr§vŊ z dŢvodu motivace, ļasov®ho tlaku, osobn²ch 

vztahŢ a obratnosti z¼ļastnŊnĨch stran pŚi cenov®m vyjedn§v§n² (Kislingerov§, 2001, s. 10ï

11). Hodnota podniku tak nepŚedstavuje skuteļnost, ale pouze odhad pravdŊpodobn® ceny 

(MaŚ²k, 2011a, s. 21).   

Jak uģ bylo Śeļeno vĨġe, smŊnn§ hodnota je hodnotou objektivn². V pŚ²padŊ podniku jako 

specifick®ho pŚedmŊtu na trhu nen² snadn® smŊnnou, resp. objektivn² hodnotu stanovit. Je 

nezbytn® vġak zdŢraznit, ģe podnik s§m o sobŊ nem§ ģ§dnou objektivn², jedinŊ spr§vnou 

hodnotu. Pratt (2008, s. 29) uv§d², ģe mnoho lid² m§ mylnou pŚedstavu o tom, ģe existuje 

pouze jedna hodnota. Ve skuteļnosti vġak existuje mnoho definic hodnoty a ¼ļel ocenŊn² 

vģdy urļuje vĨbŊr odpov²daj²c² definice hodnoty. Kislingerov§ (2001, s. 6ï11) dod§v§, 

ģe objektivn² hodnota tedy ve sv® podstatŊ neexistuje, neboŠ je to relativn² pojem mŊn²c² se 

v ļase v z§vislosti na vĨvoji budouc²ch uģitkŢ. Z tohoto dŢvodu mŢģeme hodnotu podniku 

stanovit jen k urļit®mu datu, a to pokud zn§me ¼ļel ocenŊn². OcenŊn² jako vĨsledek procesu 
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oceŔov§n² nen² z§visl® pouze na ¼ļelu ocenŊn², ale tak® na dalġ²ch faktorech, jako je subjekt 

oceŔov§n², zkuġenosti oceŔovatele, mnoģstv² a kvalita dostupnĨch informac²ch a ļasovĨ 

r§mec pro zpracov§n². Hodnota podniku je d²ky pŢsoben² tŊchto faktorŢ vģdy subjektivn². 

Synek (2011, s. 66) vysvŊtluje, ģe ocenŊn² podniku jako celku je zaloģeno na tom, ģe 

celkov§ hodnota podniku je d§na uģitkem, kterĨ podnik pŚin§ġ² sv®mu majiteli (pŚ²p. svĨm 

majitelŢm), nikoliv pouhĨm souļtem hodnot jednotlivĨch aktiv. Za uģitek jsou pŚitom 

povaģov§ny budouc² vĨnosy (zisk, cash flow), kter® firma pŚinese. ,,Hodnota podniku je tedy 

d§na oļek§vanĨmi budouc²mi pŚ²jmy pŚevedenĨmi (diskontovanĨmi) na jejich souļasnou 

hodnotuñ (MaŚ²k, 2011a, s. 20). V tomto pŚ²padŊ je vych§zeno z pŚedpokladu neomezen®ho 

trv§n² podniku, z tzv. going concern principu neboli principu pokraļuj²c²ho podniku. 

Z dlouhodob®ho hlediska lze vġak pŚ²jmy pouze odhadovat, nikoliv objektivnŊ urļit. 

PŚi stanoven² hodnoty pak jde o to, kter§ z progn·z bude povaģov§na za vŊrohodnou. 

To smŊŚuje k z§vŊru, ģe ,,hodnota podniku nen² vlastnŊ nic jin®ho neģ urļit§ v²ra 

v budoucnost podniku, kter§ je vyj§dŚen§ v penŊz²chñ (MaŚ²k, 2011a, s. 20). Synek (2011, 

s. 66) doplŔuje, ģe hodnota by mŊla bĨt urļena jako Fair Market Value (FMV), tj. poctiv§, 

sluġn§, ļestn§ trģn² cena. 

Jak jiģ bylo zdŢraznŊno, objektivn² hodnota podniku neexistuje. Z toho vyplĨv§ z§vŊr, 

ģe neexistuje jedin®, obecnŊ platn® univerz§ln² ocenŊn². V souļasn® dobŊ v Ļesk® republice 

nenajdeme z§kon ļi pŚedpis, kterĨ by pro oceŔov§n² obecnŊ z§vaznŊ platil. Ļeġt² oceŔovatel® 

podnikŢ se op²raj² zejm®na o ekonomickou teorii. PŚesto existuj² urļit® pŚedpisy ļ§steļnŊ se 

uplatŔuj²c² v r§mci procesu oceŔov§n². Mezi nejdŢleģitŊjġ² patŚ² (MaŚ²k, 2011a, s. 20): 

1. Z§kon o oceŔov§n² majetku ļ. 151/1997 Sb. a na nŊj navazuj²c² vyhl§ġky Ministerstva 

financ² ĻR ï Z§kon je z§vaznĨ pŚi oceŔov§n² v r§mci z§kona o konkurzu 

a vyrovn§n²2, z§kona o dani dŊdick®, dani darovac² a dani z pŚevodu nemovitost²3, 

z§kona o dan²ch z pŚ²jmŢ a z§kona o dani z pŚidan® hodnoty aj. PŚedpisy vġak 

obsahuj² mal® mnoģstv² informac² pro oceŔov§n² podniku jako celku. 

2. MetodickĨ pokyn Ļesk® n§rodn² banky ï Pokyn je urļen pouze pro oceŔovatele 

podnikŢ se zamŊŚen²m na zpracov§n² znaleckĨch posudkŢ, kter® jsou pŚedkl§d§ny 

Ļesk® n§rodn² bance. 

3. Mezin§rodn² oceŔovac² standardy (International Valuation Standards) a Evropsk® 

oceŔovac² standardy (European Valuation Standards) ï Standardy poskytuj² r§mcov§ 

                                                 
2     Od 1. 1. 2008 nahrazen z§konem o ¼padku a zpŢsobech jeho Śeġen² (insolvenļn² z§kon). 
3     Z§kon byl k 1. 1. 2014 zruġen a nahrazen z§konnĨm opatŚen²m Sen§tu ļ. 340/2013 Sb., o dani z nabyt² nemovitĨch vŊc². DaŔ dŊdick§  

 a daŔ darovac² jsou zaŚazeny v z§konŊ o dan²ch z pŚ²jmŢ (Businessinfo, 2017, [online]). 
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uzn§van§ doporuļen² pŚi oceŔov§n², nemaj² povahu z§vazn®ho pŚedpisu a zamŊŚuj² 

se sp²ġe na oceŔov§n² nemovitost². 

4. Americk® oceŔovac² standardy US PAP (Uniform Standards of Professional 

Appraisal Practice) ï Standardy odr§ģ² dlouholetou tradici oceŔov§n² podnikŢ, a proto 

jsou vyuģ²v§ny i pro ļesk® prostŚed². VŊtġina oceŔovac²ch postupŢ m§ pr§vŊ pŢvod 

v americk®m prostŚed². 

5. NŊmeckĨ standard IDW S1 (Institut der Wirtschaftspr¿fer) ï Standard je jako jedinĨ 

speci§lnŊ zamŊŚen na oceŔov§n² podnikŢ. 

 

1.3 Hladiny a kategorie hodnoty podniku 

Hodnotu podniku lze stanovit na dvou rŢznĨch hladin§ch, a to na hladinŊ hodnoty brutto 

a netto. Brutto hodnota ud§v§ hodnotu podniku jako celku ï hodnotu na stupni vlastn²ho 

a ¼roļen®ho kapit§lu (tj. na stupni entity), je urļena pro vlastn²ky i vŊŚitele. Netto hodnota 

je naopak urļena pouze pro vlastn²ky podniku, vyjadŚuje v z§sadŊ ocenŊn² vlastn²ho kapit§lu 

(tj. na stupni equity), kter® nemus² nutnŊ souhlasit s ¼ļetn²m pojet² vlastn²ho kapit§lu (MaŚ²k, 

2011a, s. 16). Vymezen²m podnikovĨch hladin hodnoty se pŚed rekodifikac² zabĨval tak® 

obchodn² z§kon²k ļ. 513/1991 Sb., Ä 6. Hodnota brutto je ve zm²nŊn®m z§kon²ku vymezena 

pojmem obchodn² majetek, hodnota netto pojmem ļistĨ obchodn² majetek, tj. obchodn² 

majetek sn²ģenĨ o z§vazky, kter® vznikly podnikateli v souvislosti s podnik§n²m. Je tŚeba 

dodat, ģe nov§ pr§vn² ¼prava ï novĨ obļanskĨ z§kon²k vĨslovnŊ definici obchodn²ho 

majetku, resp. ļist®ho obchodn²ho majetku neobsahuje, avġak s tŊmito term²ny poļ²t§. 

Pro oceŔovatele je smŊrodatn®, ģe pokud maj² urļit obchodn² majetek, zjiġŠuj² celkovou 

(brutto) hodnotu podniku. V pŚ²padŊ, ģe maj² urļit ļistĨ obchodn² majetek, zjiġŠuj² ļistou 

(netto) hodnotu podniku (MaŚ²k, 2011a, s. 18). 

V souļasnosti lze rozliġit ļtyŚi z§kladn² kategorie hodnoty podniku pŚedstavuj²c² z§kladn² 

pŚ²stupy k oceŔov§n² podniku. Mezi takov® pŚ²stupy n§leģ² (MaŚ²k, 2011a, s. 22): 

Á trģn² hodnota, 

Á subjektivn² hodnota ï investiļn² hodnota, 

Á objektivizovan§ hodnota, 

Á komplexn² pŚ²stup na z§kladŊ Kol²nsk® ġkoly. 

Tyto zm²nŊn® kategorie hodnot v z§sadŊ vyplĨvaj² z odpovŊd² na ot§zky, kolik je ochoten 

bŊģnĨ z§jemce zaplatit na trhu, jakou m§ podnik hodnotu z pohledu konkr®tn²ho kupuj²c²ho 

a jakou hodnotu podniku lze pokl§dat za nespornou (MaŚ²k, 2011a, s. 22). 
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1.3.1 Trģn² hodnota 

Pojet² trģn² hodnoty vych§z² z pŚedstavy o existenci trhu s podniky, eventu§lnŊ trhu 

s pod²ly na podnikov®m vlastn²m kapit§lu. Na tomto trhu pŢsob² v²ce kupuj²c²ch a v²ce 

prod§vaj²c²ch, ļ²mģ se utv§Śej² podm²nky pro vznik trģn² ceny. PŚedmŊtem odhadu je pak 

pr§vŊ trģn² hodnota pŚedstavuj²c² potenci§ln² trģn² cenu (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 118). 

Trģn² hodnota je dle mezin§rodn²ch ¼ļetn²ch standardŢ definov§na jako ,,odhadnut§ 

ļ§stka, za kterou by mŊly bĨt aktiva ļi z§vazky smŊnŊny k datu ocenŊn² mezi ochotnĨm 

kupuj²c²m a ochotnĨm prod§vaj²c²m pŚi transakci nez§vislĨch partnerŢ po Ś§dn®m 

marketingu, ve kter® by obŊ strany jednaly informovanŊ, rozumnŊ a bez n§tlakuñ 

(International Valuation Standards, 2017, s. 18). Z t®to definice jasnŊ vyplĨv§, ģe trģn² 

hodnota reprezentuje nejpravdŊpodobnŊjġ² cenu rozumnŊ dostupnou na trhu, za kterou se 

na trhu oļek§v§ proveden² transakce mezi nesouvisej²c²mi stranami. Tyto strany jsou 

k dan®mu aktu motivov§ny, nikoliv nuceny, a jsou pŚimŊŚenŊ informov§ny o podstatŊ 

a vyuģit² dan®ho majetku, kterĨ byl dostateļnŊ zpracov§n trhem, a to ke konkr®tn²mu dni 

ocenŊn², neboŠ podm²nky trhu se mohou mŊnit. Trģn² hodnota je spojena i s dalġ²m 

pŚedpokladem, a t²m je nejlepġ² moģn® vyuģit², kter® je formulov§no takto: 

,,NejpravdŊpodobnŊjġ² pouģit² majetku, kter® je fyzicky moģn®, odpov²daj²c²m zpŢsobem 

opr§vnŊn®, pr§vnŊ pŚ²pustn®, finanļnŊ provediteln® a kter® m§ za n§sledek nejvyġġ² hodnotu 

oceŔovan®ho majetkuñ (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 119). Kislingerov§ (2001, s. 17) 

doplŔuje, ģe existuj² i dalġ² pŚ²stupy k formulaci trģn² hodnoty, kter® se vġak shoduj² v tom, 

ģe trģn² hodnota pŚedstavuje smŊnu mezi dvŊma dostateļnŊ informovanĨmi subjekty 

jednaj²c²mi dobrovolnŊ. Trģn² hodnota se rovnŊģ bezprostŚednŊ vztahuje k vĨdŊleļn® 

schopnosti podniku, tedy k budouc²mu penŊģn²mu toku. 

Tato kategorie hodnoty pŚedstavuje odhad ceny na trhu, kterĨ je urļen pro hypotetick®ho 

bŊģn®ho (tj. prŢmŊrn®ho) z§jemce (MaŚ²k, 2011c, s. 8). Stanoven² trģn² hodnoty vych§z² 

z pŚedpokladu, ģe cena je stanovena na voln®m a konkurenļn²m trhu, kde transakce nejsou 

omezeny mimotrģn²mi silami. OceŔovatel kromŊ vlastn²ho ¼sudku je povinen prov®st 

relevantn² a adekv§tn² prŢzkum trhu, neboŠ informace o srovnatelnĨch subjektech jsou 

obecnĨm z§kladem pro oceŔov§n² na trhu. D§le je jeho povinnost² uv®st, jak® podklady byly 

pro odhad hodnoty podniku pouģity a zda byl pŚi odhadu hodnoty omezen vzhledem 

k neadekv§tnosti ¼dajŢ (MaŚ²k, 2011a, s. 24). Trģn² hodnota se stanovuje zejm®na 

pŚi pl§novan®m prodeji podniku, kdy st§vaj²c² vlastn²k chce zn§t odhad pravdŊpodobn® 

prodejn² ceny a konkr®tn² kupuj²c² nen² jeġtŊ zn§m, d§le pŚi zav§dŊn² podniku na burzu 

(Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 119). 
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1.3.2 Subjektivn² (investiļn²) hodnota 

Subjektivn² hodnota vych§z² z faktu, ģe podnik jako celek je tŚeba ch§pat jako m§lo 

likvidn² aktivum, kter® je svĨm zpŢsobem jedineļn®. Na hodnotu podniku je nezbytn® 

nahl²ģet jako na ojedinŊlĨ jev. V tomto pŚ²padŊ jsou pŚi stanovov§n² hodnoty podniku 

vĨznamn® pŚedevġ²m n§zory individu§ln²ch ¼ļastn²kŢ transakce, napŚ²klad prod§vaj²c²ho, 

kupuj²c²ho ļi souļasn®ho vlastn²ka, neboŠ pr§vŊ oni posuzuj² uģitky, kter® jim podnik mŢģe 

pŚin®st. Subjektivn² ocenŊn² odpov²d§ na ot§zku, jakou hodnotu m§ podnik z hlediska 

konkr®tn²ho subjektu a je zaloģeno pŚedevġ²m na budoucnosti, do kter® se projektuje 

individu§ln² oļek§v§n² dan®ho subjektu (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 119). 

V mezin§rodn²ch ¼ļetn²ch standardech je subjektivn² hodnota oznaļov§na jako investiļn² 

hodnota a je formulov§na jako ,,hodnota majetku pro konkr®tn²ho investora nebo tŚ²du 

investorŢ pro stanoven® investiļn² c²le. Tento subjektivn² pojem spojuje specifickĨ majetek 

se specifickĨm investorem nebo skupinou investorŢ, kteŚ² maj² urļit® investiļn² c²le a/nebo 

krit®ria. Investiļn² hodnota majetkov®ho aktiva mŢģe bĨt vyġġ² nebo niģġ² neģ trģn² hodnota 

tohoto majetkov®ho aktiva. Term²n investiļn² hodnota by nemŊl bĨt zamŊŔov§n s trģn² 

hodnotou investiļn²ho majetkuñ (MaŚ²k, 2011a, s. 26). Z§kladn² charakteristikou investiļn² 

hodnoty je, ģe odhad budouc²ch penŊģn²ch tokŢ je prov§dŊn zejm®na managementem 

oceŔovan®ho podniku, popŚ²padŊ investorem. A d§le, ģe stanoven² diskontn² m²ry bere 

v ¼vahu alternativn² moģnosti subjektu, pro nŊģ je oceŔov§n² prov§dŊno, investovat 

(Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 120). 

Subjektivn² pŚ²stup ocenŊn² se uplatŔuje v pŚ²padŊ, kdy se jedn§ o klasickĨ prodej ļi koupi 

podniku. Jednotliv² ¼ļastn²ci transakce chtŊj² vŊdŊt, zda je pro nŊ transakce prospŊġn§, 

subjektivn² hodnotu vn²maj² jako horn², resp. doln² hranici ceny. D§le se tento pŚ²stup 

vyuģ²v§ pŚi rozhodov§n² mezi sanac² a likvidac² podniku. SouļasnĨ vlastn²k porovn§v§, 

zda hodnota podniku je vŊtġ² v pŚ²padŊ pokraļov§n² ļinnosti, nebo v pŚ²padŊ jeho likvidace 

(MaŚ²k, 2011a, s. 34). 

 

1.3.3 Objektivizovan§ hodnota 

Tento pŚ²stup vych§z² ze z§kladn² teze, ģe objektivn² hodnota podniku v z§sadŊ 

neexistuje, ģe hodnota nen² objektivn² vlastnost² podniku. V t®to souvislosti se zaļalo 

pracovat s pojmem objektivizovan§ hodnota. Tato hodnota pŚedstavuje obecnŊ pŚijatelnou 

hodnotu, neboŠ je postavena zejm®na na vġeobecnŊ uzn§vanĨch datech a na dodrģov§n² 

urļitĨch principŢ a poģadavkŢ pŚi jej²m vĨpoļtu (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 120). NŊmeck® 

oceŔovac² standardy definuj² objektivizovanou hodnota jako ,,typizovanou a jinĨmi subjekty 
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pŚezkoumatelnou vĨnosovou hodnotu, kter§ je stanovena z pohledu tuzemsk® osoby ï 

vlastn²ka (nebo skupiny vlastn²kŢ), neomezenŊ podl®haj²c² dan²m, pŚiļemģ tato hodnota je 

stanovena za pŚedpokladu, ģe podnik bude pokraļovat v nezmŊnŊn®m konceptu, pŚi vyuģit² 

realistickĨch oļek§v§n² v r§mci trģn²ch moģnost², rizik a dalġ²ch vlivŢ pŢsob²c²ch na hodnotu 

podnikuñ (MaŚ²k, 2011c, s. 8). 

PŚ²stup objektivizovan® hodnoty zdŢrazŔuje nez§vislost budouc²ch vĨnosŢ na (ļistŊ) 

subjektivn²ch charakteristik§ch, lze ho oznaļit za jistĨ protiklad pŚ²stupu subjektivn² 

hodnoty. Znaleck® posudky zpracovan® za ¼ļelem stanoven² objektivizovan® hodnoty by 

mŊly vykazovat co nejvŊtġ² reprodukovatelnost, vĨsledky ocenŊn² od nŊkolika rŢznĨch 

znalcŢ by se tak od sebe mŊly liġit pouze minim§lnŊ. Objektivizovan§ hodnota ud§v§ jakousi 

doln² hranici ocenŊn², re§ln§ hodnota podniku by pro kaģd®ho konkr®tn²ho vlastn²ka mŊla 

bĨt aspoŔ na takto vytyļen® ¼rovni (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 121). Tato hodnota je 

stanovov§na zejm®na pŚi zjiġŠov§n² bonity podniku ļi pŚi jeho ģ§dosti o ¼vŊr, neboŠ zde se 

nespol®h§ na subjektivn² odhady, ale v popŚed² z§jmu je prokazatelnost a souļasnĨ stav 

(MaŚ²k, 2011a, s. 34). 

 

1.3.4 Kol²nsk§ ġkola 

PŚ²stup Kol²nsk§ ġkola dost§l v NŊmecku obecn®ho uzn§n², a to jak v oblasti teoretick® 

ļi akademick®, tak zejm®na v oblasti praktick®ho oceŔov§n². Jedn§ se o koncept zahrnuj²c² 

veġker® pŚedchoz² zm²nŊn® pŚ²stupy, pŚiļemģ si z nich vģdy bere to nejlepġ². Kol²nsk§ ġkola 

poukazuje na skuteļnost, ģe v zem²ch Evropy je obecnŊ problematick® aplikovat ocenŊn² 

trģn² hodnotou, neboŠ trh s podniky m§ v tomto prostŚed² znaļn§ omezen² a postr§d§ 

transparentnost. Za skuteļn® ocenŊn² by se proto mŊla povaģovat subjektivn² hodnota 

(Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 121). Kol²nsk§ ġkola je tedy zaloģena nejen na subjektivn²m 

postoji, ale i na ¼ļelu ocenŊn². VytvoŚen² tohoto pŚ²stupu potvrzuje tvrzen², ģe ,,podnik nem§ 

jen specifickou hodnotu pro kaģd®ho uģivatele ocenŊn², ale mŢģe m²t d§le se liġ²c² hodnotu 

podle toho, jakĨ je ¼ļel tohoto ocenŊn²ñ (Matschke, Brºsel, 2007, cit. dle Krabec, 2009, 

s. 132). 

 Kol²nsk§ ġkola oznaļov§na jako funkcion§ln² koncepce oceŔov§n² podniku vych§z² 

z n§zoru, ģe ocenŊn² m§ smysl modifikovat v z§vislosti na obecnĨch funkc²ch, kter® m§ 

ocenŊn² pro uģivatele jeho vĨsledkŢ. Kol²nsk§ ġkola rozliġuje nŊkolik funkc² oceŔov§n², 

z nichģ je patrnĨ i subjektivn² postoj oceŔovatele, jedn§ se o funkci poradenskou, rozhodļ², 

argumentaļn², komunikaļn² a daŔovou (MaŚ²k, 2011a, s. 30). Krabec (2009, s. 134ï135) 

rozdŊlil tyto funkce na hlavn² a vedlejġ². Hlavn² funkce ocenŊn² podniku vych§zej² z toho, 
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ģe kaģdĨ z ¼ļastn²kŢ transakce m§ sv® subjektivn² pŚedstavy ohlednŊ podm²nek pro 

uskuteļnŊn² majetkov®ho transferu. Mezi tyto funkce patŚ²: 

Á funkce pro rozhodnut² (funkce poradensk§), 

Á funkce zprostŚedkuj²c² (funkce rozhodļ²), 

Á a funkce argumentaļn². 

Funkce pro rozhodnut² (poradensk§) je povaģov§na za nejdŢleģitŊjġ², neboŠ oceŔovatel 

poskytuje obŊma trģn²m stran§m informaci o odhadu subjektivn² hraniļn² hodnoty, jinĨmi 

slovy d§v§ informaci o minim§ln² cenŊ pro prod§vaj²c²ho a maxim§ln² cenŊ pro kupuj²c²ho. 

Na tuto funkci navazuje funkce zprostŚedkuj²c² (rozhodļ²), pŚi kter® by oceŔovatel mŊl 

alespoŔ odhadnout hraniļn² hodnoty trģn²ch stran a naj²t spravedlivou cenu v r§mci 

odhadnut®ho intervalu. Posledn² funkce, argumentaļn² funkce, slouģ² pro poskytnut² co 

nejv²ce argumentŢ, kter® zlepġ² vyjedn§vac² pozici dan®ho subjektu (MaŚ²k, 2011a, s. 31). 

Vedlejġ² funkce jsou pak uskuteļŔov§ny tehdy, pokud majetkov® pomŊry mezi ¼ļastn²ky 

transakce nejsou zmŊnŊny. Jedn§ se o tyto funkce (Krabec, 2009, s. 135): 

Á funkce komunikaļn², 

Á funkce daŔov§, 

Á a funkce podpŢrn§ pŚi tvorbŊ spoleļenskĨch smluv. 

Komunikaļn² funkci pln² ocenŊn² v pŚ²padŊ, je-li jeho ¼ļelem stanoven² hodnoty pro 

finanļn² vĨkaznictv². PŚi daŔov® funkci je ocenŊn² vyuģ²v§no pro ¼ļel urļen² daŔov®ho 

z§kladu. OcenŊn² tak® pln² konkretizuj²c² funkci v r§mci spoleļenskĨch smluv obecnŊ 

upravenĨch ustanoven²ch, kter® pojedn§vaj² o vypoŚ§d§n² majetku (Krabec, 2009. s. 135). 

Kol²nsk§ ġkola a pŚedevġ²m rozhodļ² hodnota pak mŢģe m²t rozhoduj²c² vĨznam tam, 

kde je tŚeba vyrovnat z§jmy jednotlivĨch trģn²ch stran v konkr®tn²m pŚ²padŊ. řad² se sem 

zejm®na vĨznamn§ ļ§st transformac² podniku, ale i prodej podniku (MaŚ²k, 2011a, s. 35). 

 

1.4 DŢvody oceŔov§n² podniku 

OcenŊn² samo o sobŊ pŚedstavuje podle MaŚ²ka (2011a, s. 35) sluģbu, kterou si z§kazn²k 

objedn§, neboŠ mu pŚin§ġ² nŊjakĨ uģitek. Tento uģitek nabĨv§ rŢzn® povahy podle potŚeb 

objednavatele a c²lŢ, pro kter® se ocenŊn² vytv§Ś². Z tohoto dŢvodu jsou rozliġov§ny ocenŊn² 

vych§zej²c² z rŢznĨch podnŊtŢ a mohou bĨt vyuģita k rŢznĨm ¼ļelŢm. PodnŊty ke stanoven² 

hodnoty podniku mohou bĨt velmi rŢznorod®. Mezi nejbŊģnŊjġ² podle Kislingerov® (2001, 

s. 11) patŚ²: 

Á koupŊ a prodej podniku jako celku, popŚ²padŊ jeho ļ§st², 
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Á transformace podniku, tj. zmŊna jeho pr§vn² formy, 

Á splynut² nebo slouļen² obchodn² spoleļnosti, 

Á zvĨġen² ļi sn²ģen² z§kladn²ho kapit§lu pŚijet²m, vstupem ļi vystoupen²m spoleļn²ka, 

akcion§Śe, likvidac², konkurzem, dŊdictv²m, 

Á vklad podniku do st§vaj²c² ļi novŊ zakl§dan® spoleļnosti, 

Á restrukturalizace podniku za ¼ļelem zvĨġen² jeho hodnoty, 

Á rozhodov§n² o sanaci ļi likvidaci, 

Á uveden² spoleļnosti na kapit§lovĨ trh, 

Á poskytov§n² ļi pŚijet² ¼vŊru nebo jinĨch forem ciz²ho kapit§lu, 

Á hodnocen² ¼spŊġnosti vĨsledkŢ pr§ce managementu, 

Á hodnocen² re§ln® bonity spoleļnosti, 

Á pojiġtŊn² podniku, 

Á placen² rŢznĨch dan² aj. 

Pol§ļek a Attl (2006, s. 21) uv§d², ģe na ¼ļel ocenŊn² lze tak® nahl²ģet z pohledu 

obchodn²ho z§kon²ku (pŚed jeho rekodifikac²), kterĨ v pŚedepsanĨch pŚ²padech striktnŊ 

vyģaduje vypracov§n² znaleck®ho posudku. Jedn§ se o tyto n§sleduj²c² pŚ²pady: 

Á urļen² vĨġe nepenŊģit®ho vkladu, 

Á urļen² vĨġe vypoŚ§dac²ho pod²lu, 

Á pŚezkoum§n² zpr§v o pomŊrech mezi propojenĨmi osobami, 

Á ocenŊn² jmŊn², 

Á provŊŚen² n§vrhu smlouvy o f¼zi, rozdŊlen² ļi pŚemŊnŊ, 

Á vyslovit se k pŚimŊŚenosti ceny veŚejn®ho n§vrhu smlouvy o koupi cennĨch pap²rŢ, 

Á provŊŚen² ovl§dac² smlouvy a smlouvy o pŚevodu zisku, 

Á ocenŊn² majetku pŚi jeho pŚevodu mezi spŚ²znŊnĨmi subjekty, 

Á urļen² vĨġe penŊģit®ho vypoŚ§d§n² hlavn²ho akcion§Śe s ostatn²mi akcion§Śi pŚi 

zruġen² obchodn² spoleļnosti s pŚevodem jmŊn² na akcion§Śe, ļi pŚi squeeze-outu 

(vytŊsnŊn²) drobnĨch akcion§ŚŢ, 

Á urļen² vĨġe likvidaļn²ho zŢstatku (nen² nutn® dle obchodn²ho z§kon²ku). 

DŢvody pro ocenŊn² podniku lze tak® rozliġit podle toho, zda souvis² se zmŊnou 

vlastnictv² (se vztahem k transakc²m), ļi nikoliv a zda jsou, ļi nejsou z§visl® na vŢli vlastn²ka 

(V§chal, Vochozka, 2013, s. 136). PŚ²ļiny, resp. dŢvody oceŔov§n² podniku jsou pro 

pŚehlednost zn§zornŊny tabulkou 1. 
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Tabulka 1 DŢvody oceŔov§n² podniku 

 Se zmŊnou vlastnictv² 

(se vztahem k transakc²m) 

Bez zmŊny vlastnictv² 

(bez vztahu k transakc²m) 

Z§visl® na 

vŢli vlastn²ka 

ï koupŊ nebo prodej podniku ļi 

jeho ļ§sti 

ï vstup na burzu 

ï navĨġen² kapit§lu 

ï podnik jako nepenŊģitĨ vklad 

ï smlouva o pŚevodu zisku nebo o 

ovl§dnut² 

ï zaļlenŊn² 

ï privatizace 

ï vstup spoleļn²ka do spoleļnosti 

ï stanoven² ekonomick®ho zisku 

ï stanoven² ¼ļetn² hodnoty 

ï budouc² publicita 

ï hodnotovŊ orientovan® 

strategick® pl§nov§n² 

ï vymezen² vztahŢ spoleļn²kŢ 

tĨkaj²c²ch se ¼ļasti na zisku a 

odstupn®ho 

ï hodnotovŊ orientovan® odmŊny 

manaģerŢ 

Nez§visl® na 

vŢli vlastn²ka 

ï pŚevod majetku 

ï slouļen² 

ï pŚevod 

ï dŊdick® spory 

ï rozvod 

ï vyvlastnŊn², rozpuġtŊn² 

ï vylouļen² nebo odstoupen² 

spoleļn²ka ze spoleļnosti 

ï sanace 

ï ¼vŊrov§ bonita 

ï daŔov® pŚizn§n² 

 

Zdroj: Zpracov§no podle VĆCHAL, Jan a Marek VOCHOZKA. Podnikov® Ś²zen². Praha: Grada, 2013, s. 136ï

137. 

 

Na z§vŊr je tŚeba dodat, ģe ,,v kaģd®m pŚ²padŊ by u kaģd®ho ocenŊn² mŊlo bĨt jasnŊ 

Śeļeno, z jak®ho podnŊtu vzniklo, o jakou kategorii hodnoty se jedn§, jak§ ¼roveŔ (hladina) 

hodnoty m§ bĨt urļena a k jak®mu datu hodnota plat²ñ (MaŚ²k, 2011a, s. 36). Je nezbytn® 

zdŢraznit, ģe datum ocenŊn² pŚedstavuje datum, ke kter®mu je odhadnut§ hodnota vztaģena. 

Datum ocenŊn² se neshoduje s datem, kdy je ocenŊn² zpracov§no. Do hodnoty podniku se 

totiģ nemohou prom²tat ud§losti a vlivy, ke kterĨm doġlo aģ po datu ocenŊn² (MaŚ²k, 2011c, 

s. 7). 
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2 POSTUP PřI OCEœOVĆNĉ PODNIKU 

C²lem finanļn²ho ocenŊn² podniku je vyj§dŚen² hodnoty podniku prostŚednictv²m urļit® 

penŊģn² ļ§stky, pŚiļemģ potenci§l podniku je ohodnocen penŊģitĨm ekvivalentem (MaŚ²k, 

2011a, s. 36). OcenŊn² je zaloģeno na dŢkladn® znalosti ekonomickĨch a odvŊtvovĨch 

trendech, fungov§n² pŚedmŊtn® firmy a jej²ch konkurentŢ. Vyģaduje tak® nutnost zv§ģen² 

dalġ²ch finanļn²ch i nefinanļn²ch informac², kterĨmi jsou napŚ²klad informace z pr§vn²ho 

a regulatorn²ho prostŚed². OceŔov§n² v sobŊ spojuje nejen analĨzu, ale i zkuġenosti 

a odbornĨ ¼sudek (Deloitte, 2017, [online]). PŚed samotnĨm vĨrokem o hodnotŊ podniku 

jako celku tak zpracovatel oceŔov§n² stoj² pŚed velmi obt²ģnĨm ¼kolem, kterĨ spoļ²v§ 

v Śeġen² cel® Śady probl®mŢ (Kislingerov§, 2001, s. 25). N§sleduj²c² podkapitola se proto 

zabĨv§ z§kladn²mi kroky oceŔov§n² podniku, kterĨmi mus² oceŔovatel proj²t, aby mohl 

k z§vŊreļn® penŊģnŊ vyj§dŚen® hodnotŊ podniku dospŊt. 

 

2.1 Z§kladn² postup pŚi oceŔov§n² podniku 

Univerz§ln² postup oceŔov§n² podniku nen² moģn® stanovit, coģ je evidentn² uģ 

z existence ġirok®ho spektra ¼ļelŢ oceŔov§n² podniku, kter® byly vyjmenov§ny 

v podkapitole 1.4. Postup ocenŊn² je potŚeba modifikovat nejen pr§vŊ podle konkr®tn²ho 

podnŊtu k ocenŊn², ale i podle konkr®tn² kategorie zjiġŠovan® hodnoty, dostupnosti 

informac² ļi podle zvolen® metody ocenŊn². Jednotliv§ ocenŊn² se tak od sebe odliġuj² 

v z§vislosti na tŊchto konkr®tn²ch podm²nk§ch. Je vġak moģn® nast²nit urļitĨ r§mec, jenģ 

vnitŚnŊ rozļleŔuje proces ocenŊn² podniku do jednotlivĨch krokŢ. 

N§stin z§kladn²ho postupu pŚi stanoven² hodnoty firmy uv§d² Kislingerov§ (2001, s. 26), 

kter§ ho z§roveŔ velmi n§zornŊ demonstruje obr§zkem 1. Na samotn®m zaļ§tku pŚed 

zah§jen²m pr§ce na oceŔov§n², jak zdŢrazŔuje MaŚ²k (2011a, s. 36), je nezbytn® si vymezit, 

za jakĨm ¼ļelem bude ocenŊn² prov§dŊno a jak§ hodnota by mŊla bĨt vĨsledkem dan®ho 

ocenŊn². S t²mto tvrzen²m se shoduje i Kislingerov§ (2001, s. 215), kter§ dod§v§, ģe c²l pr§ce 

se st§v§ jakĨmsi vod²tkem pro vĨbŊr modelŢ, kter® se n§slednŊ vyuģij². Po vymezen² zad§n² 

pr§ce obsahuj²c² specifikaci ¼ļelu ocenŊn² n§sleduje sestaven² pracovn²ho tĨmu skl§daj²c²ho 

se jak z odborn²kŢ, tak ze z§stupcŢ vrcholov®ho managementu, jejichģ role v tĨmu je velmi 

podstatn§, neboŠ pr§vŊ oni dod§vaj² potŚebn® informace z podniku. Pr§ce v tĨmu prob²h§ 

v souladu s ļasovĨm harmonogramem, kterĨ je na poļ§tku vytyļen ve vazbŊ na fin§ln² 

term²n Śeġen². 
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Obr§zek 1 Postup pŚi oceŔov§n² podniku 

 

Zdroj: Zpracov§no podle KISLINGEROVĆ, Eva. OceŔov§n² podniku. 2., pŚeprac. a dopl. vyd. Praha: C.H. 

Beck, 2001, s. 26. 

 

Pro kvalitn² ocenŊn² je nezbytn® vyuģ²vat nejen informace z podniku, ale tak® informace 

o prostŚed², ve kter®m podniku pŢsob² a o odvŊtv², do kter®ho podnik spad§. JedinŊ d²ky 

informac²m z makroprostŚed² a mikroprostŚed² lze vytvoŚit spr§vnĨ obr§zek o fungov§n² 

dan®ho podniku. Na tuto f§zi sbŊru vnŊjġ²ch a vnitŚn²ch informac² navazuje f§ze analytick§ 
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zahrnuj²c² strategickou a finanļn² analĨzu (Kislingerov§, 2001, s. 25). Tyto analĨzy slouģ² 

k posouzen² celkov®ho stavu podniku, jeho postaven² na trhu vļetnŊ jeho konkurenļn² s²ly 

a pŚedevġ²m k posouzen², zda je podnik schopen dlouhodobŊ pŚeģ²t a tvoŚit hodnotu. AnalĨzy 

je nezbytn® prov§dŊt vģdy, a to bez ohledu na to, jak® oceŔovac² metody budou ve fin§le 

pouģity (MaŚ²k, 2011a, s. 36). Dalġ²m krokem po analĨze dat je aplikace modelŢ, jejichģ 

vĨbŊr je d§n c²lem pr§ce. Je prospŊġn®, aby bylo pouģito v²ce modelŢ, a to z dŢvodu lepġ²ho 

ovŊŚen² spr§vnosti vĨsledku ocenŊn². V pŚ²padŊ, ģe je vyuģito v²ce metod oceŔov§n², 

je potŚeba na z§vŊr prov®st synt®zu vĨsledkŢ a formulaci z§vŊru, k nŊmuģ tĨm odborn²kŢ 

dospŊl. JinĨmi slovy to znamen§, ģe proces ocenŊn² podniku konļ² vĨrokem o jeho 

stanoven® hodnotŊ k urļit®mu datu (Kislingerov§, 2001, s. 26). 

MaŚ²k (2011a, s. 53) shrnuje postup pŚi stanoven² hodnoty podniku do ļtyŚ f§z², kter® 

v obecn® rovinŊ doporuļuje dodrģovat: 

1. sbŊr vstupn²ch dat ï z§kladn² informace o podniku, ekonomick§ data podniku (napŚ. 

¼ļetn² vĨkazy, vĨroļn² zpr§vy), informace o trhu, konkurenci, odbytu, marketingu, 

vĨrobŊ, dodavatel²ch a pracovn²c²ch, 

2. analĨza dat ï strategick§ analĨza, finanļn² analĨza, rozdŊlen² aktiv na provoznŊ nutn§ 

a nenutn§, analĨza a progn·za gener§torŢ hodnoty a orientaļn² ocenŊn² na z§kladŊ 

gener§torŢ hodnoty, 

3. sestaven² finanļn²ho pl§nu, 

4. ocenŊn² ï volba metody, ocenŊn² podle zvolenĨch metod a souhrnn® ocenŊn². 

,,PŚi praktick®m pouģit² vġak budou m²t jednotliv® kroky rŢznou podobu, hloubku a v§hu 

zejm®na podle konkr®tn²ch metod, kter® budou pouģity k vlastn²mu ocenŊn²ñ (MaŚ²k, 2011a, 

s. 53). Uveden® postupy oceŔov§n² podniku jsou sice po teoretick® str§nce precizn², avġak 

v praxi bĨvaj² ļasto nŊkter® kroky nedodrģeny, zjednoduġeny ļi dokonce zcela vynech§ny. 

DŢvodem je jak pracnost a ļasov§ n§roļnost, tak pŚedevġ²m mal§ dostupnost disponibiln²ch 

dat. To plat² zejm®na u rozdŊlen² aktiv podnik na provoznŊ nutn§ a zbytn§, kdy zpracovatel 

ocenŊn² ļasto nen² schopen aktiva rozdŊlit d²ky nedostateļn® znalosti podniku. D§le se to 

tĨk§ analĨzy gener§torŢ hodnoty a orientaļn²ho ocenŊn², kter§ bĨvaj² z pragmatickĨch 

dŢvodŢ vynech§ny ¼plnŊ (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 126). Za nejdŢleģitŊjġ² f§ze v r§mci 

procesu ocenŊn² lze povaģovat strategickou analĨzu, finanļn² analĨzu a tvorbu finanļn²ho 

pl§nu. Tyto f§ze jsou spoleļn® pro v²ce oceŔovac²ch metod a budou detailnŊji rozebr§ny 

v n§sleduj²c²ch podkapitol§ch. Z hlediska vztahu k metod§m ocenŊn² lze konstatovat, ģe je 

nezbytn® vģdy prov§dŊt strategickou a finanļn² analĨzu. Finanļn² analĨzu mŢģeme 

pominout u majetkovĨch metod, naopak vŊtġ² v§hu bude m²t u trģn²ch metod, kdy je kladen 
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znaļnĨ dŢraz na srovn§vac² analĨzu v r§mci obdobnĨch podnikŢ. Pokud to dostupn§ data 

trochu dovol², je spr§vn® vģdy prov®st rozdŊlen² aktiv na provozn² a neprovozn². Toto 

rozdŊlen² je moģn® opomenout v pŚ²padŊ, kdy je podnik oceŔov§n likvidaļn² metodou, 

neboŠ v tomto pŚ²padŊ je nahl²ģeno na veġker§ aktiva jako nepotŚebn§ k dalġ²mu provozu. 

PŚi pŚedpokladu pokraļov§n² podniku mus² oceŔovatel pracovat s gener§tory hodnoty, neboŠ 

mus² dok§zat dlouhodobou perspektivu podniku. Finanļn² pl§n je potŚeba zpracovat jen 

tehdy, pokud je pouģita nŊkter§ z vĨnosovĨch metod, mŢģeme ho tedy u majetkovĨch a 

trģn²ch metod opomenout. U kaģd®ho ocenŊn² je vġak nezbytn® odŢvodnit zvolenou 

oceŔovac² metodu, popŚ²padŊ prov®st tzv. souhrnn® ocenŊn², pokud bylo pouģito v²ce 

oceŔovac²ch metod. Ke kaģd® pouģit® metodŊ je pak v tomto pŚ²padŊ pŚiŚazena urļit§ funkce 

a n§slednŊ vyvozena vĨsledn§ hodnota podniku. CelĨ postup oceŔov§n² je potŚeba dodrģet 

u vĨnosovĨch metod (MaŚ²k, 2011a, s. 54). 

Z pohledu kategorie zjiġŠovan® hodnoty plat² fakt, ģe ¼plnĨ postup ocenŊn² mus² bĨt 

podrobnŊji zpracov§n pŚi stanoven² trģn² ļi objektivizovan® hodnoty neģ pŚi stanoven² 

hodnoty subjektivn². DŢvodem je, ģe pl§ny v tomto pŚ²padŊ vych§zej² pŚev§ģnŊ 

z pŚedpokladŢ a odhadŢ zpracovatele ocenŊn², kterĨ mus² sv® vĨsledky Ś§dnŊ zdŢvodnit 

a okomentovat (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 127). 

 

2.2 Strategick§ analĨza 

Kl²ļovĨm krokem k urļen² hodnoty podniku je pŚedpovŊŅ jeho budouc²ho vĨvoje. 

PŚedt²m neģ zpracovatel oceŔov§n² pŚistoup² k takov® pŚedpovŊdi, mus² nejdŚ²ve podrobnŊ 

poznat situaci podniku v souļasnosti i minulosti. Procesem detailn²ho posouzen² veġkerĨch 

str§nek ļinnosti podniku se zabĨv§ pr§vŊ strategick§ analĨza. Jej² ¼lohou je posoudit 

postaven² podniku v r§mci sv®ho okol² a popsat jeho vĨchoz² stav pro ļinnost podniku 

v budoucnosti (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 128). Strategick§ analĨza pŚedstavuje vĨchodisko 

pro selekci a formulaci posl§n², c²lŢ a strategie vedouc² k jejich naplnŊn². ,,Jej²m c²lem je 

identifkovat, analyzovat a ohodnotit vġechny relevantn² faktory, o nichģ lze pŚedpokl§dat, ģe 

budou v budoucnu ovlivŔovat strategii podniku. Strategick§ analĨza zahrnuje rŢzn® 

analytick® techniky vyuģ²van® i pro identifikaci vztahŢ mezi okol²m podniku, zahrnuj²c²m 

makrookol², odvŊtv², konkurenļn² s²ly, trh, konkurenty, a zdrojovĨm potenci§lem podnikuñ 

(Synek, Kislingerov§, 2015, s. 186).  

Strategick§ analĨza je povaģov§na za kl²ļovou etapu procesu oceŔov§n², neboŠ jej²m 

hlavn²m ¼kolem je vymezit celkovĨ vĨnosovĨ potenci§l oceŔovan®ho podniku. VĨnosovĨ 
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potenci§l podniku je d§n vnŊjġ²m potenci§lem (tj. ġancemi a riziky) a vnitŚn²m potenci§lem 

(tj. silnĨmi a slabĨmi str§nkami), kterĨm podnik disponuje (MaŚ²k, 2011a, s. 56).  

Strategick§ analĨza zpracov§v§na za ¼ļelem ocenŊn² podniku ve sv® podstatŊ vych§z² 

z klasick® manaģersk® strategick® analĨzy. V tomto pŚ²padŊ vġak nen² rozumn® pŚej²mat celĨ 

apar§t strategick® analĨzy, bari®ry v dostupnosti k informac²m to stejnak neumoģŔuj². Volba 

metod mus² bĨt v prvn² ŚadŊ adekv§tn² ke stanoven®mu c²li (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 128). 

V pŚ²padŊ procesu ocenŊn² pln² strategick§ analĨza podle MaŚ²ka (2011a, s. 57) tŚi z§kladn² 

c²le, kter® na sebe navazuj²: 

1. posuzuje strategickou pozici podniku, 

2. je podkladem pro progn·zu trģeb podniku do budoucnosti, 

3. posuzuje rizika spojen§ s podnikem. 

S ohledem na c²le strategick® analĨzy lze vytyļit dvŊ z§kladn² oblasti jej²ho zamŊŚen², 

a to analĨzu zamŊŚenou na vnŊjġ² okol² podniku a analĨzu vnitŚn²ch zdrojŢ a schopnost² 

podniku (Sedl§ļkov§, Buchta, 2006, s. 10). Tyto dvŊ roviny jsou vz§jemnŊ propojen® 

a vymezuj² strategickou pozici podniku, jak je schematicky zn§zornŊno na obr§zku 2. 

 

Obr§zek 2 Strategick§ analĨza 

 

Zdroj: Zpracov§no podle SEDLĆĻKOVĆ, Helena a Karel BUCHTA. Strategick§ analĨza. 2. pŚeprac. a dopl. 

vyd. Praha: C.H. Beck, 2006, s. 10. 

 

AnalĨza okol² je zamŊŚena na identifikaci a rozbor faktorŢ okol² podniku, kter® pŢsob² 

na jeho strategickou pozici a utv§Śej² potenci§ln² pŚ²leģitosti a hrozby pro jeho fungov§n². 

ZabĨv§ se vlivy jednotlivĨch ļinitelŢ v makrookol² a mikrookol² a jejich vz§jemnĨmi 
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vazbami a souvislostmi (Sedl§ļkov§, Buchta, 2006, s. 10). AnalĨza makrookol² se 

soustŚeŅuje na faktory, kter® jsou pro podnik velmi tŊģce kontrolovateln®, moģnosti jejich 

ovlivnŊn² jsou ze strany podniku nulov® aģ miziv®. Podnik tak mus² svoji ļinnost 

pŚizpŢsobovat pŢsoben² tŊchto faktorŢ a pruģnŊ na jejich zmŊny reagovat (Vochozka, Mulaļ, 

2012, s. 129). Pro analĨzu makroprostŚed² je vyuģ²v§na analĨza PESTLE mapuj²c² faktory 

politick®, ekonomick®, soci§ln², technologick®, legislativn² a ekologick® (environment§ln²). 

Metoda PESTLE tak analyzuje faktory vnŊjġ²ho prostŚed², kter® by mohly znamenat budouc² 

pŚ²leģitosti ļi hrozby pro hodnocenou firmu (Grasseov§, Dubec a kol., 2010, s. 179). Dalġ²mi 

faktory vĨraznŊ pŢsob²c² na ļinnost podniku jsou faktory mikrookol², kter® na rozd²l 

od faktorŢ makrookol² jsou ve vŊtġ² m²Śe podnikem ovlivniteln®. AnalĨza mikrookol² 

pŚedstavuje analĨzu odvŊtv², kdy je kladen dŢraz zejm®na na konkurenļn² prostŚed². Đkolem 

t®to ļ§sti analĨzy je identifikovat s²ly a faktory ļin²c² odvŊtv² v²ce ļi m®nŊ atraktivn². 

AnalĨza stav² na z§kladn²ch charakteristik§ch odvŊtv², pŚiļemģ stŊģejn²mi ļ§stmi je urļen² 

sil maj²c² vĨznamnĨ vliv na vĨvoj a zmŊny v odvŊtv², a na kl²ļovĨch faktorech ¼spŊchu 

ovlivŔuj²c²ch ¼spŊġnost a ne¼spŊġnost podniku v odvŊtv². ProstŚednictv²m Porterova modelu 

pŊti sil lze identifikovat vlivy, kter® maj² podstatnĨ vliv na pŚitaģlivost odvŊtv². Jsou jimi 

konkurence a rivalita mezi st§vaj²c²mi podniky v odvŊtv², hrozba vstupu novĨch konkurentŢ, 

hrozba substituļn²ch vĨrobkŢ, vyjedn§vac² s²la dodavatelŢ a vyjedn§vac² s²la kupuj²c²ch 

(Synek, Kislingerov§, 2015, s. 187). 

AnalĨza vnitŚn²ch zdrojŢ a schopnost² podniku je zamŊŚena na identifikaci zdrojŢ 

a schopnost² podniku, resp. strategick® zpŢsobilosti, kterou mus² podnik disponovat, aby byl 

schopen pruģnŊ reagovat na pŚ²leģitosti a hrozby, kter® v jeho okol² vznikaj² nepŚetrģitŊ. Tato 

analĨza se zabĨv§ jednak jednotlivĨmi druhy zdrojŢ, jednak schopnostmi, jak zdroje 

vyuģ²vat. KomplexnŊ pojat§ analĨza vnitŚn²ch zdrojŢ a schopnostn² vede k vymezen² 

jedineļnĨch pŚednost² firmy jakoģto z§kladu jej² konkurenļn² vĨhody (Sedl§ļkov§, Buchta, 

2006, s. 11). 

VĨsledky analĨzy okol² a analĨzy vnitŚn²ch zdrojŢ a schopnost² jsou podkladem pro 

synt®zu, kter§ smŊŚuje k urļen² zdrojŢ konkurenļn² vĨhody a vytyļen² konkurenļn² pozice 

podniku jako vĨchodiska pro strategii podniku. Synt®zu vĨsledkŢ lze prov®st s vyuģit²m 

napŚ²klad SWOT analĨzy, kter§ identifikuje siln® a slab® str§nky podniku a vztahuje je 

k hlavn²m vlivŢm z okol² podniku a urļenĨm pŚ²leģitostem a hrozb§m. Synt®za vĨsledkŢ je 

tak koneļnĨm krokem strategick® analĨzy (Sedl§ļkov§, Buchta, 2006, s. 11ï12). 
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2.2.1 Postup strategick® analĨzy pŚi oceŔov§n² podniku 

Strategick§ analĨza je podle MaŚ²ka (2011a, s. 57) dŢleģitĨm pŚedpokladem vŊrohodnosti 

vĨsledn®ho ocenŊn². V r§mci procesu stanoven² hodnoty se strategick§ analĨza mŢģe skl§dat 

z tŊchto krokŢ: 

1. relativn² trh, jeho analĨza a progn·za ï analĨza vnŊjġ²ho potenci§lu, 

2. analĨza konkurence a vnitŚn²ho potenci§lu podniku, 

3. progn·za trģeb oceŔovan®ho podniku ï tento krok je vĨsledkem dvou krokŢ 

pŚedchoz²ch (MaŚ²k, 2011a, s. 58). 

Prvn²m krokem strategick® analĨzy je jednoznaļn® vymezen² relevantn²ho trhu 

oceŔovan®ho podniku, neboŠ pr§vŊ relevantn² trh pŚedstavuje bitevn² pole, kde sledovanĨ 

podnik sv§d² boj se svĨmi konkurenty. Je proto zapotŚeb² tento trh dŢkladnŊ zmapovat, a to 

z pohledu vŊcn®ho (tj. produktu), ¼zemn²ho, z§kazn²kŢ a konkurentŢ (MaŚ²k, 2011a, s. 59; 

Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 131). ,,Volba relevantn²ho trhu by mŊla bĨt takov§, aby umoģnila 

z²skat z§kladn² data o tomto trhu a posoudit jeho atraktivitu tak, aby bylo moģno n§slednŊ 

zpracovat progn·zu dalġ²ho vĨvoje tohoto trhuñ (MaŚ²k. 2011a, s. 59). Za z§kladn² data 

o trhu lze povaģovat odhad velikosti relevantn²ho trhu, vĨvoj trhu v ļase, popŚ²padŊ 

i segmentace trhu. Velikost trhu by mŊla bĨt odhadnuta zejm®na na z§kladŊ velikosti 

popt§vky, tj. na z§kladŊ celkovĨch prodejŢ a spotŚeby. N§sleduj²c²m krokem hodnocen² 

relevantn²ho trhu je posouzen² jeho atraktivity. AnalĨza atraktivity trhu m§ za snahu 

obs§hnout veġker® kl²ļov® aspekty ļin²c² trh l§kavĨm vļetnŊ zahrnut² faktorŢ, kter® pŢsob² 

opaļnŊ. Pro vĨpoļet se obvykle pouģ²v§ v²cekriteri§ln² hodnocen², kdy mezi nejļastŊji 

vyuģ²van§ krit®ria patŚ² rŢst trhu, velikost trhu, intenzita pŚ²m® konkurence, prŢmŊrn§ 

rentabilita, moģnosti substituce, bari®ry vstupu, citlivost na hospod§ŚskĨ cyklus, struktura 

z§kazn²kŢ a vlivy prostŚed². TŊmto jednotlivĨm krit®ri²m jsou pŚidŊleny vĨznamnostn² v§hy 

a pot® vypoļ²t§n v§ģenĨ aritmetickĨ prŢmŊr vyjadŚuj²c² celkovou atraktivitu trhu. Atraktivita 

trhu je povaģov§na za jednou z kl²ļovĨch vĨstupŢ analĨzy mikrookol², pod§v§ obraz 

o perspektiv§ch podniku a mus² bĨt br§na v ¼vahu i pŚi tvorbŊ finanļn²ho pl§nu (Vochozka, 

Mulaļ, 2012, s. 131ï132). MaŚ²k (2011a, s. 63) dod§v§, ģe analĨza atraktivity si klade za c²l 

l®pe posoudit ġance a rizika spojen§ s podnik§n²m v pŚedmŊtn® oblasti. Tyto informace se 

pot® budou prom²tat do progn·zy vĨvoje trhu jako celku a trģn²ho pod²lu oceŔovan®ho 

podniku a budou tak® podkladem pro stanoven² rizikov® pŚir§ģky pro diskontn² m²ru. 

Dalġ²m krokem je progn·za vĨvoje trhu jako celku, kdy vĨchodiskem progn·zy je 

analĨzy hlavn²ch faktorŢ pŢsob²c²ch na vĨvoj trhu. OceŔovatel vġak mus² faktory volit 

v z§vislosti na konkr®tn² situaci, jedn§ se vġak pŚedevġ²m o faktory n§rodohospod§Śsk® 
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(HDP, celkov§ prŢmyslov§ produkce, spotŚeba atd.), obecn® faktory popt§vky (pŚ²jmy 

obyvatel, ceny, poļet obyvatel atd.) a faktory specifick® pro danou skupinu produktŢ 

(spotŚebn² zvyklosti a m·dn² trendy), (MaŚ²k, 2011a, s. 68). Pro odhad budouc²ho vĨvoje 

relevantn²ho trhu jako celku lze vyuģ²t metodu regresn² analĨzy a extrapolace ļasov® Śady 

vych§zej²c² z historick®ho vĨvoje trhu. VĨsledn§ progn·za je pak z²sk§na kombinac² obou 

pŚ²stupŢ a posouzen²m jejich vhodnosti pro konkr®tn² pŚ²pad (Vochozka, Mulaļ, 2012, 

s. 131). Progn·za tempa rŢstu trhu, pŚ²padnŊ odvŊtv² se tak st§v§ prvn²m r§mcem pro 

projekci trģeb oceŔovan®ho podniku. 

Na progn·zu vĨvoje relevantn²ho trhu navazuje analĨza konkurenļn² s²ly oceŔovan®ho 

podniku, jej²ģ hlavn² ¼lohou je odhadnout budouc² vĨvoj trģn²ch pod²lŢ dan®ho podniku. 

Prvn²m krokem je stanoven² dosavadn²ch trģn²ch pod²lŢ oceŔovan® podniku, d§le je 

prov§dŊna identifikace hlavn²ch konkurentŢ, na kterou navazuje analĨza vnitŚn²ho 

potenci§lu a konkurenļn² s²ly oceŔovan®ho podniku. V r§mci t®to analĨzy se posuzuje, 

do jak® m²ry je podnik schopen vyuģ²t ġance plynouc² z rozvoje trhu a do jak® m²ry je 

schopen ļelit konkurenci a pŚ²padnĨm hrozb§m. V ¼zk® n§vaznosti na tento krok je tak® 

hodnocena konkurenļn² s²la oceŔovan®ho podniku vzhledem k hlavn²m konkurentŢm. 

VĨsledkem tŊchto krokŢ je predikce moģn®ho vĨvoje trģn²ho pod²lu dan®ho podniku (MaŚ²k, 

2011a, s. 74ï80). 

Posledn²m krokem je progn·za trģeb, kterĨ vych§z² z vĨsledkŢ z pŚedchoz²ch krokŢ, a to 

z analĨzy a progn·zy relevantn²ho trhu a z analĨzy vnitŚn²ho potenci§lu a konkurenļn² s²ly 

podniku. Velikost trģeb oceŔovan®ho podniku je tedy vyj§dŚena jako pod²l na obratu trhu 

jako celku. Kontroln²m vĨpoļtem k takto stanoven® predikci obratu je extrapolace ļasov® 

Śady vĨvoje podnikovĨch trģeb v minulosti (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 135ï136). 

VĨsledkem strategick® analĨzy je jednak pŚedbŊģnĨ vĨrok o perspektivnosti oceŔovan®ho 

podniku, kter§ je d§na atraktivitou trhu, na kter®m pŢsob² a konkurenļn² silou, kterou vynik§, 

jednak odhad budouc²ch trģeb podniku. 

Na z§vŊr je nezbytn® poznamenat, ģe souļ§st² strategick® analĨzy, konkr®tnŊ analĨzy 

vnitŚn²ho potenci§lu podniku, je i finanļn² analĨza. Finanļn² analĨza bĨv§ vġak 

zpracov§v§na relativnŊ podrobnŊ, v oceŔovac²ch posudc²ch bĨv§ vyļleŔov§na v samostatn® 

ļ§sti, a proto o n² samostatnŊ pojedn§v§ n§sleduj²c² podkapitola. 
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2.3 Finanļn² analĨza 

Finanļn² analĨza pŚedstavuje soubor ļinnost², jejichģ ¼kolem je zjistit a komplexnŊ 

vyhodnotit finanļn² situaci podniku. Lze ji povaģovat za jakousi inventuru souļasn®ho stavu 

podniku a jeho dosavadn²ho vĨvoje s c²lem ļinnost podniku do budoucnosti zlepġit 

(Scholleov§, 2012, s. 163ï198). Finanļn² analĨza v sobŊ zahrnuje zhodnocen² podnikov® 

minulosti, souļasnosti a predikci budouc²ch finanļn²ch podm²nek. PŚi jej²m zpracov§n² je 

usilov§no o identifikaci slabĨch str§nek v podnikov®m finanļn²m zdrav², kter® by mohly pro 

podnik v budoucnu pŚedstavovat hrozbu, a silnĨch str§nek souvisej²c²ch s jejich moģnĨm 

vyuģit²m v budoucnosti jako pŚ²leģitost. Hlavn² ¼lohou finanļn² analĨzy podniku je tak 

pŚipravit podklady pro kvalitn² rozhodov§n² o jeho fungov§n² (RŢļkov§, 2015, s. 9ï11). 

Mezi z§kladn² zdroje informac² pro finanļn² analĨzu patŚ² jak ¼ļetn² z§vŊrka podniku 

skl§daj²c² se z rozvahy, vĨkazu zisku a ztr§ty (vĨsledovky) a vĨkazu o penŊģn²ch toc²ch 

(vĨkazu cash flow), tak informace o vlastn²c²ch, produktech, technologi²ch, dodavatel²ch 

a odbŊratel²ch, struktuŚe a poļtu zamŊstnancŢ. VĨsledky finanļn² analĨzy vyuģ²vaj² veġker® 

osoby, kter® jsou z nŊjak®ho dŢvodu zainteresov§ny na ļinnosti podniku (Scholleov§, 2012, 

s. 163).  Lze je rozdŊlit na extern² a intern² uģivatele. Extern²mi uģivateli jsou investoŚi, 

banky a jin² vŊŚitel®, st§t a jeho org§ny, z§kazn²ci, dodavatel®, konkurenci, intern²mi 

uģivateli pak manaģeŚi, zamŊstnanci, odbor§Śi (Kislingerov§, 2010, s. 48). 

V r§mci oceŔov§n² podniku pln² finanļn² analĨza dvŊ z§kladn² funkce spoļ²vaj²c² 

v provŊŚen² finanļn²ho zdrav² podniku (ex post analĨza) a ve vytvoŚen² z§kladu pro finanļn² 

pl§n (ex ante analĨza), z kter®ho je pak odvozov§na vĨnosov§ hodnota. Prvn² funkce hled§ 

odpovŊŅ na ot§zku, jak vypad§ finanļn² situace podniku k datu ocenŊn², tedy jde o historickĨ 

vĨvoj a predikci toho, co lze oļek§vat v nejbliģġ² budoucnosti. Druh§ funkce se snaģ² vyuģ²t 

finanļn² analĨzu jako n§stroj, prostŚednictv²m kter®ho je z minul®ho vĨvoje podniku 

vytŊģeno co nejv²ce poznatkŢ jako z§kladu pro napl§nov§n² hlavn²ch finanļn²ch veliļin 

(RŢļkov§, 2015, s. 21). Aby tyto funkce byly naplnŊny, oceŔovatel mus² z finanļn² analĨzy 

vyvodit dva z§vŊry, kter® se n§slednŊ prom²tnou do stanoven² hodnoty podniku. V prvn² 

ŚadŊ by mŊl oceŔovatel z finanļn²ho pohledu doplnit pŚedbŊģn® vyj§dŚen² o perspektivnosti 

podniku, kterĨ jiģ ļ§steļnŊ vyplynul ze strategick® analĨzy. V druh® ŚadŊ by mŊl doplnit 

podklady pro stanoven² rizika podniku, v pŚ²padŊ, ģe ve finanļn²m hospodaŚen² nalezne 

nŊjak® vĨrazn® nedostatky ļi naopak pŚednosti. K z²sk§n² pŚesvŊdļiv® dokumentace pro 

uļinŊn² tŊchto dvou vĨznamnĨch z§vŊrŢ postupuje oceŔovatel v r§mci finanļn² analĨzy tak, 

ģe nejprve provŊŚuje ¼plnost a spr§vnost vstupn²ch ¼dajŢ, pot® sestavuje analĨzu z§kladn²ch 
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¼ļetn²ch vĨkazŢ a vyhodnocuje vypoļten® pomŊrov® ukazatele, nakonec zpracov§v§ 

souhrnn® zhodnocen² dosaģenĨch vĨsledkŢ (MaŚ²k, 2011a, s. 96ï97). 

,,Finanļn² analĨza podniku je poj²m§na jako metoda hodnocen² finanļn²ho hospodaŚen² 

podniku, pŚi kter® se z²skan§ data tŚ²d², agreguj², pomŊŚuj² mezi sebou navz§jem, kvantifikuj² 

se vztahy mezi nimi, hledaj² se kauz§ln² souvislosti mezi daty a urļuje se jejich vĨvoj. T²m se 

zvyġuje vypov²dac² schopnost zpracovanĨch dat, zvyġuje se jejich informaļn² hodnotañ 

(Sedl§ļek, 2011, s. 3). Pro agregaci a pomŊŚov§n² z²skanĨch dat se v r§mci finanļn² analĨzy 

obvykle vyuģ²vaj² dvŊ rozborov® techniky ï tzv. procentn² rozbor a pomŊrov§ analĨza. 

VĨchodiskem pro obŊ techniky jsou absolutn² ukazatele, kter® vych§zej² pŚ²mo z posuzov§n² 

hodnot jednotlivĨch poloģek ¼ļetn²ch vĨkazŢ. Hodnoty rozvahy pŚedstavuj² stavov® 

veliļiny, neboŠ se vztahuj² k urļit®mu ļasov®mu okamģiku. Naopak hodnoty z vĨkazu zisku 

a ztr§ty v podobŊ vĨnosŢ a n§kladŢ vyjadŚuj² tokov® veliļiny vztahuj²c² se k urļit®mu 

ļasov®mu intervalu. Technika procentn²ho rozboru se op²r§ o rozbor absolutn²ch vstupn²ch 

hodnot a vypracov§n² rozboru vertik§ln² (tj. procentn² rozbor) a horizont§ln² (tj. vĨpoļet 

rozd²lŢ a indexŢ) struktury ¼ļetn²ch vĨkazŢ. Z rozd²lu stavovĨch veliļin lze vypoļ²tat 

rozd²lov® ukazatele. PomŊrov§ analĨza navazuj²c² na analĨzu vstupn²ch dat pracuje 

s pomŊrovĨmi ukazateli, jejichģ vĨpoļet je d§n pod²lem dvou poloģek z§kladn²ch ¼ļetn²ch 

vĨkazŢ (Kislingerov§, 2010, s. 78ï97; RŢļkov§, 2015, s. 41ï42). 

Pro zpracov§n² finanļn² analĨzy za ¼ļelem ocenŊn² podniku je vyuģ²v§no nŊkolik 

z§kladn²ch technik, mezi kter® patŚ² (Scholleov§, 2012, s. 197ï198): 

Á rozbor absolutn²ch ukazatelŢ ï horizont§ln² a vertik§ln² analĨza, bilanļn² pravidla, 

Á pomŊrov§ analĨza ï ukazatele rentability, likvidity, aktivity, zadluģenosti, 

Á rozbor rozd²lovĨch ukazatelŢ ï analĨza pracovn²ho kapit§lu, 

Á souhrnn® ukazatele finanļn²ho zdrav² ï bankrotn² a bonitn² modely. 

 

2.3.1 Horizont§ln² a vertik§ln² analĨza ¼ļetn²ch vĨkazŢ 

,,Horizont§ln² (vodorovn§) analĨza sleduje vĨvoj poloģek ¼ļetn²ch vĨkazŢ v ļase, hodnot² 

stabilitu a vĨvoj z hlediska pŚimŊŚenosti ve vġech poloģk§ch, s²lu vĨvojeñ (Scholleov§, 2012, 

s. 166). Hled§ odpovŊŅ na ot§zku o kolik (jednotek ļi procent) se zmŊnila pŚ²sluġn§ poloģka 

v ļase. Rozbor mŢģe bĨt zpracov§n buŅ meziroļnŊ, kdy jsou srovn§v§ny dvŊ po sobŊ jdouc² 

obdob², nebo za nŊkolik ¼ļetn²ch obdob². Horizont§ln² analĨza mŢģe bĨt prov§dŊna 

prostŚednictv²m pod²lov® ļi rozd²lov® analĨzy. V r§mci pod²lov® analĨzy je sledov§n 

relativn² rŢst hodnoty poloģky rozvahy ļi vĨkazu zisku a ztr§ty, kterĨ je vyj§dŚen pomŊrem 

hodnoty obdob² n k hodnotŊ obdob² minul®ho (n ï 1). V pŚ²padŊ rozd²lov® analĨzy je 
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sledov§n absolutn² rŢst poloģky rozvahy ļi vĨkazu zisku a ztr§ty, kterĨ je d§n rozd²lem 

poloģky n a (n ï 1), (Scholleov§, 2012, s. 166). N§strojem horizont§ln² analĨzy jsou ŚetŊzov® 

ļi bazick® indexy4. 

,,Vertik§ln² (svisl§) analĨza sleduje proporcionalitu poloģek ¼ļetn²ch vĨkazŢ vŢļi 

z§kladn² veliļinŊñ (Scholleov§, 2012, s. 166). Hled§ odpovŊŅ na ot§zky, zda se pŚi vĨvoji 

podniku mŊn² vz§jemn® proporce jednotlivĨch poloģek a zda ve struktuŚe majetku, kapit§lu 

i tvorby zisku doch§z² k nŊjak®mu vĨvoji, nebo je stabiln². Vertik§ln² analĨza si klade za c²l 

stanovit pod²l jednotlivĨch poloģek majetku na celkovĨch aktivech, d§le stanovit pod²l 

jednotlivĨch zdrojŢ financov§n² na celkovĨch pasivech a nakonec pod²l jednotlivĨch 

poloģek vĨsledovky na trģb§ch, zejm®na provozn²ch trģb§ch (Scholleov§, 2012, s. 166). 

Trģby z provozu totiģ pŚedstavuj² veliļinu nejl®pe zobrazuj²c² skuteļnou velikost obratu 

podniku. 

Horizont§ln² a vertik§ln² analĨzu pŚedstavuj²c² vĨchoz² bod pro tvorbu finanļn²ho pl§nu 

oceŔovan®ho podniku je vhodn® doplnit i rozborem uplatŔov§n² bilanļn²ch pravidel. 

 

2.3.2 Bilanļn² pravidla 

Bilanļn² pravidla pŚedstavuj² doporuļen² pro vyv§ģen® financov§n². Veden² podniku by 

se tak tŊmito pravidly mŊlo Ś²dit pŚi jeho financov§n² za ¼ļelem dosaģen² dlouhodob® 

finanļn² rovnov§hy a stability. Zpravidla jsou uv§dŊna ļtyŚi pravidla zahrnuj²c² zlat® 

bilanļn² pravidlo, pravidlo vyrovn§n² rizika, pari pravidlo a rŢstov® pravidlo (Kislingerov§, 

2001, s. 66ï67).  

Zlat® bilanļn² pravidlo financov§n² vych§z² ze slaŅov§n² ļasov®ho horizontu majetku 

podniku s ļasovĨm horizontem zdrojŢ vyuģ²vanĨch k financov§n². Plat², ģe dlouhodobĨ 

majetek je financov§n vlastn²m kapit§lem a dlouhodobĨmi ciz²mi zdroji (tj. dlouhodobĨmi 

zdroji), kr§tkodobĨ majetek je financov§n odpov²daj²c²mi kr§tkodobĨmi zdroji (Vochozka, 

2011, s. 21). V tomto pŚ²padŊ se jedn§ o tzv. neutr§ln² zpŢsob financov§n² vyjadŚuj²c² ide§ln² 

stav, kterĨ v praxi zpravidla nenast§v§. Podnik financuj²c² dlouhodobĨmi zdroji i obŊģnĨ 

majetek (kr§tkodob§ aktiva) vyuģ²v§ tzv. konzervativn² zpŢsob financov§n². Tento zpŢsob 

financov§n² je draģġ², avġak m®nŊ rizikovĨ. Podnik vyuģ²vaj²c² kr§tkodob® ciz² zdroje 

i k financov§n² dlouhodob®ho majetku aplikuje tzv. agresivn² zpŢsob financov§n². TakovĨ 

zpŢsob financov§n² je sice velmi levnĨ, ale zato rizikovĨ (Scholleov§, 2012, s. 75).  

                                                 
4     řetŊzovĨ index porovn§v§ hodnotu bŊģn®ho obdob² k hodnotŊ pŚedchoz²ho obdob². řetŊzov® indexy jsou v praxi bŊģnŊji vyuģ²vanŊjġ² 

z dŢvodu vyġġ² vypov²dac² schopnosti meziroļn²ho srovn§n². BazickĨ index porovn§v§ hodnotu bŊģn®ho obdob² s vĨchoz²m obdob²m 

(se zvolenou b§z²), (RŢļkov§, 2015, s. 115). 
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Pravidlo vyrovn§n² rizika doporuļuje, ģe by podnik mŊl vyuģ²vat vlastn² i ciz² zdroje. 

Ciz² zdroje by vġak nemŊly pŚevyġovat zdroje vlastn², v mezn²m pŚ²padŊ maj² bĨt zdroje 

vyrovnan® (Kislingerov§, 2001, s. 66). 

Pari pravidlo  Ś²k§, ģe vlastn²ho kapit§lu by mŊlo bĨt m®nŊ neģ dlouhodob®ho majetku, 

aby vznikl prostor tak® pro financov§n² dlouhodobĨm ciz²m kapit§lem. Rovnost vlastn²ho 

kapit§lu a dlouhodob®ho majetku je pŚ²pustn§ pouze tehdy, pokud nen² vyuģ²v§n 

dlouhodobĨ dluh (Scholleov§, 2012, s. 78). 

RŢstov® pravidlo (pomŊrov® pravidlo) v z§jmu udrģen² dlouhodob® finanļn² stability 

doporuļuje, aby tempo rŢstu investic nepŚesahovalo tempo rŢstu trģeb, a to ani 

z kr§tkodob®ho hlediska (Vochozka, 2011, s. 21). 

 

2.3.3 AnalĨza pomŊrovĨch ukazatelŢ 

PomŊrov® ukazatele jsou z§kladn²m n§strojem finanļn² analĨzy, neboŠ umoģŔuj² z²skat 

rychlou pŚedstavu o finanļn² situaci podniku. D§vaj² do pomŊrŢ absolutn² hodnoty 

jednotlivĨch poloģek ¼ļetn²ch vĨkazŢ, ļ²mģ umoģŔuj² analyzovat vz§jemn® vazby 

a souvislosti mezi ukazateli. Pro potŚeby finanļn² analĨzy se lze obvykle setkat s ukazateli 

roztŚ²dŊnĨmi do skupin podle jednotlivĨch oblast² hodnocen² hospodaŚen² a finanļn²ho 

zdrav² podniku. Jsou to pŚedevġ²m skupiny ukazatelŢ: 

Á rentability, 

Á likvidity,  

Á aktivity 

Á a zadluģenosti (Kn§pkov§, Pavelkov§ a kol., 2013, s. 84). 

 

2.3.3.1 Ukazatele rentability 

Rentabilita neboli vĨnosnost vloģen®ho kapit§lu pŚedstavuje mŊŚ²tko schopnosti podniku 

vytv§Śet nov® zdroje, dosahovat zisku uģit²m investovan®ho kapit§lu. Ukazatele rentability 

d§vaj² do pomŊru vĨslednĨ efekt dosaģenĨ podnikatelskou ļinnost² se zvolenou srovn§vac² 

z§kladnou (Scholleov§, 2012, s. 175). Poskytuj² pozitivn² ļi negativn² obraz o vlivu Ś²zen² 

aktiv, financov§n² podniku a likvidity na rentabilitu. Ud§vaj², kolik Kļ zisku pŚipad§ na 1 Kļ 

jmenovatele. Mezi nejļastŊji pouģ²van® ukazatele rentability podle Kislingerov® (2010, s. 

98ï100) patŚ²: 

Á rentabilita aktiv (ROA) =  
EBIT

!
 , 
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Á rentabilita vlastn²ho kapit§lu (ROE) = 
EAT

VK
 , 

Á rentabilita trģeb (ROS) = 
EAT

trģby
 , 

Á rentabilita dlouhodob®ho investovan®ho kapit§lu (ROCE) = 
EBIT

VK + dlouhodob® z§vazky
 . 

Skupinu ukazatelŢ rentability je vhodn® doplnit o tzv. Du Pontovu analĨzu, kter§ slouģ² 

zejm®na k odhalen² z§kladn²ch faktorŢ efektivnosti, tedy ke zjiġtŊn², jak kter® veliļiny 

ovlivŔovaly celkovĨ vĨsledek. NejļastŊjġ²m rozkladem je dekompozice vĨnosnosti 

vlastn²ho kapit§lu na vĨnosnost celkovĨch aktiv, kter§ se skl§d§ z rentability trģeb (ziskov® 

marģe) a obratu aktiv, a finanļn² p§ku. Du Pontovu rovnici lze pak zapsat ve tvaru: 

ROE = 
EAT

trģby
 Ͻ 
trģby

!
 Ͻ 
A

VK
= 
EAT

VK
 . 

Z uveden®ho rozkladu plyne, ģe rŢst hodnoty ROE je d§n tŚemi p§kami, a to ziskovou 

marģ², obratem aktiv a finanļn² p§kou. Z rozboru je pak patrn®, zda vĨnosnost vlastn²ho 

kapit§lu vyplĨv§ sp²ġe z vysokĨch marģ² a pomalejġ²ho obratu, popŚ²padŊ je-li tomu naopak, 

zda podnik vykazuje sp²ġe niģġ² marģe, ale rychlejġ² obratovost (Kislingerov§, Hnilica, 2008, 

s. 30; Synek, Kislingerov§, 2015, 287ï288). 

 

2.3.3.2 Ukazatele likvidity 

,,Likvidita je vyj§dŚen²m schopnosti podniku pŚemŊnit sv§ aktiva na penŊģn² prostŚedky 

a tŊmi krĨt vļas, v poģadovan® podobŊ a na poģadovan®m m²stŊ vġechny splatn® z§vazkyñ 

(Kislingerov§, 2010, s. 103). Ukazatel® likvidity v  podstatŊ d§vaj² do pomŊru to, ļ²m je 

moģn® platit (ļitatel) s t²m, co je nutn® zaplatit (jmenovatel). Do ļitatele jsou dosazov§ny 

majetkov® poloģky s rŢznou dobou likvidnosti, tj. pŚemŊnitelnosti na pen²ze. Likviditu 

podniku lze hodnotit pomoc² tŚ² pomŊrovĨch ukazatelŢ (Kn§pkov§, Pavelkov§ a kol., 2013, 

s. 91ï92): 

Á bŊģn§ likvidita (likvidita III. stupnŊ) =  
obŊģn§ aktiva

kr§tkodob® ciz² zdroje
 , 

Á pohotov§ likvidita (likvidita II. stupnŊ) = 
obŊģn§ aktiva ï z§soby

kr§tkodob® ciz² zdroje
 , 

Á okamģit§ likvidita (likvidita I. stupnŊ) =  
kr§tkodobĨ finanļn² majetek

kr§tkodob® ciz² zdroje
 . 

Ukazatel bŊģn® likvidity by se mŊl pohybovat v doporuļen®m rozmez² 1,5ï2,5. Hodnoty 

pohotov® likvidity by mŊly nabĨvat hodnot v intervalu 1ï1,5. Doporuļen§ hodnota ukazatele 



 

28 

okamģit® (hotovostn², penŊģn²) likvidity by mŊla bĨt na ¼rovni 0,2ï0,5 (Kn§pkov§, 

Pavelkov§ a kol., 2013, s. 92). 

 

2.3.3.3 Ukazatele aktivity 

Ukazatele aktivity ,,hodnot² v§zanost kapit§lu v jednotlivĨch form§ch majetku, mŊŚ² 

schopnost podniku vyuģ²vat vloģenĨch prostŚedkŢñ (Gr¿nwald, Holeļkov§, 2007, s. 69). 

Jsou vyj§dŚeny buŅ obratovost² (poļtem obratŢ), nebo dobou obratu jednotlivĨch poloģek 

aktiv, pŚ²padnŊ pasiv. 

Ukazatele obratovosti poskytuj² informaci o poļtu obr§tek za urļit® obdob², tj. kolikr§t se 

konkr®tn² poloģka majetku obr§t² za urļenĨ ļasovĨ interval (obvykle za rok). Ļ²m vyġġ² je 

poļet obr§tek, t²m kratġ² dobu je majetek v§z§n v podniku a zpravidla se zvyġuje zisk 

(Scholleov§, 2012, s. 178).  Mezi ukazatele obratovosti patŚ²: 

Á obrat aktiv5 =  
trģby

aktiva
 , 

Á obrat z§sob = 
ÔÒģÂÙ

z§soby
 , 

Á obrat pohled§vek = 
trģby

pohled§vky
 . 

Ukazatele doby obratu poskytuj² informaci o prŢmŊrn® dobŊ trv§n² (obvykle ve dnech) 

jedn® obr§tky majetku. C²lem je co nejv²ce zkr§tit tuto dobu a zvĨġit tak poļet obr§tek, 

jinĨmi slovy usilovat o minimalizaci doby obratu a maximalizaci poļtu obr§tek (Scholleov§, 

2012, s. 178). Mezi ukazatele doby obratu patŚ²: 

Á doba obratu z§sob = 
z§soby

trģby 
 Ͻ 360, 

Á doba obratu (inkasa) pohled§vek = 
pohled§vky

trģby 
 Ͻ 360, 

Á doba obratu (splatnosti) kr§tkodobĨch z§vazkŢ = 
kr§tkodob® z§vazky

trģby 
 Ͻ 360. 

Z rozd²lu doby obratu pohled§vek a doby obratu z§vazkŢ lze urļit tzv. obchodn² deficit. 

JinĨmi slovy lze urļit, zda podnik ¼vŊruje sv® odbŊratele, nebo naopak zda dodavatel® 

financuj² provoz podniku. V prvn²m pŚ²padŊ to mŢģe pŚedstavovat potŚebu dalġ²ch 

finanļn²ch zdrojŢ, v druh®m pŚ²padŊ zvĨġen² voln®ho penŊģn²ho toku (Mariniļ, 2014, s. 81). 

 

                                                 
5     Doporuļovan§ hodnota ukazatele obratu aktiv by mŊla bĨt minim§lnŊ na ¼rovni 1. 
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2.3.3.4 Ukazatele zadluģenosti 

,,Ukazatele zadluģenosti slouģ² jako indik§tory vĨġe rizika, jeģ podnik nese pŚi dan®m 

pomŊru a struktuŚe vlastn²ho kapit§lu a ciz²ch zdrojŢ. Je zŚejm®, ģe ļ²m vyġġ² zadluģenost 

podnik m§, t²m vyġġ² riziko na sebe bere, protoģe mus² bĨt schopen sv® z§vazky spl§cet bez 

ohledu na to, jak se mu pr§vŊ daŚ²ñ (Kn§pkov§, Pavelkov§ a kol., 2013, s. 84ï85). Ukazatele 

zadluģenosti se tedy zabĨvaj² vztahem mezi ciz²mi a vlastn²mi zdroji. Vysok§ zadluģenost 

vġak nemus² bĨt jeġtŊ negativn²m jevem podniku. V dobŚe funguj²c²m podniku naopak mŢģe 

vysok§ finanļn² p§ka m²t pozitivn² vliv na rentabilitu vlastn²ho kapit§lu. Za nejdŢleģitŊjġ² 

ukazatele zadluģenosti jsou povaģov§ny (Kn§pkov§, Pavelkov§ a kol., 2013, s. 85ï86): 

Á celkov§ zadluģenost6 =  
ciz² zdroje

aktiva celkem
 , 

Á dlouhodob§ zadluģenost = 
dlouhodob® ciz² zdroje

VK + dlouhodob® ciz² zdroje
 , 

Á ¼rokov® kryt²7 = 
EBIT

n§kladov® ¼roky
 . 

 

2.3.4 AnalĨza pracovn²ho kapit§lu 

Finanļn² situaci podniku (zejm®na jeho likviditu) je vhodn® zhodnotit i analĨzou 

rozd²lovĨch ukazatelŢ, a to konkr®tnŊ prostŚednictv²m ukazatele ļist®ho pracovn²ho 

kapit§lu. ĻistĨ pracovn² kapit§l vych§z² z pracovn²ho kapit§lu, kterĨ zahrnuje veġker§ 

obŊģn§ aktiva (z§soby, pohled§vky, kr§tkodobĨ finanļn² majetek) pouģ²van§ v podniku pro 

zajiġtŊn² hladk®ho prŢbŊhu jeho hospod§Śsk® ļinnosti. ObŊģnĨ majetek je vġak v r§mci 

ļist®ho pracovn²ho kapit§lu sn²ģen o hodnotu kr§tkodobĨch ciz²ch zdrojŢ. ,,ĻistĨ pracovn² 

kapit§l tedy pŚedstavuje pŚebytek obŊģnĨch aktiv nad kr§tkodobĨmi dluhy, tedy tu ļ§st, kter§ 

je financov§na dlouhodobĨmi finanļn²mi zdroji. Protoģe dlouhodobĨ kapit§l nen² okamģitŊ 

splatnĨ, je tato ļ§st obŊģn®ho majetku k dispozici veden² podniku pro jeho podnikatelskou 

aktivituñ (Synek, Kislingerov§, 2015, s, 279ï280). Ukazatel ļist®ho pracovn²ho kapit§lu lze 

vyj§dŚit n§sleduj²c²m vztahem: 

ļistĨ pracovn² kapit§l (NWC) = obŊģn§ aktiva ï kr§tkodob® z§vazky. 

Pro analĨzu ļist®ho pracovn²ho kapit§lu lze vyuģ²t pomŊrov® ukazatele v podobŊ pod²lu 

ļist®ho pracovn²ho kapit§lu na aktivech ļi trģb§ch (Scholleov§, 2012, s. 186): 

                                                 
6     Doporuļen§ hodnota celkov®ho zadluģenosti se pohybuje mezi 30ï40 %. 
7     Minim§ln² doporuļen§ hodnota ukazatele ¼rokov®ho kryt² by mŊla bĨt 3. 
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Á pod²l NWC na aktivech =  
NWC

!
 , 

Á pod²l NWC na trģb§ch = 
NWC

trģby
 . 

 Ukazatel pod²lu NWC na aktivech ud§v§, jak velkou procentn² ļ§st zauj²m§ ļistĨ 

pracovn² kapit§l na aktivech. N²zk§ hodnota je rizikov§, vysok§ hodnota je nehospod§rn§ 

z pohledu vyuģ²v§n² kapit§lu. Pro vĨrobn² podniky se doporuļen§ hodnota pohybuje 

v rozmez² 10ï15 %. Ukazatel pod²lu NWC na trģb§ch vyplĨv§ z rostouc²ch n§rokŢ 

na pracovn² kapit§l v souvislosti se zvyġuj²c²m se vĨkonem podniku. Tento ukazatel by se 

vġak nemŊl pŚ²liġ zvyġovat, neboŠ jeho rostouc² hodnota signalizuje neefektivn² Ś²zen² 

ļist®ho pracovn²ho kapit§lu (Scholleov§, 2012, s. 186). StejnĨm zpŢsobem zkonstruovan® 

ukazatele lze vyuģ²t i pro nefinanļn² pracovn² kapit§l (NCWC) skl§daj²c² se ze z§sob 

a pohled§vek, tedy z nefinanļn²ho majetku potŚebn®ho pro provoz podniku. 

V r§mci analĨzy ļist®ho pracovn²ho kapit§lu je moģn® i urļit potŚebnou vĨġi ļist®ho 

pracovn²ho kapit§lu, kterou odhadneme pomoc² obratov®ho cyklu penŊz a prŢmŊrnĨch 

denn²ch vĨdajŢ. ObratovĨ cyklus penŊz pŚedstavuje dobu, kter§ uplyne od platby 

za nakoupenĨ materi§l do okamģiku pŚijet² inkasa z prodeje hotovĨch vĨrobkŢ. Ļ²m kratġ² 

je tento cyklus, t²m menġ² je potŚeba ļist®ho pracovn²ho kapit§lu. ObratovĨ cyklus penŊz 

a n§slednou potŚebu NWC lze vyj§dŚit n§sleduj²c²mi ukazateli (Synek, Kislingerov§, 2015, 

s. 278; Scholleov§, 2012, s. 186): 

Á obratovĨ cyklus penŊz (OCP) = doba obratu z§sob + dobra inkasa pohled§vek ï doba 

splatnosti kr§tkodobĨch z§vazkŢ, 

Á potŚeba NWC = 
provozn² n§klady  odpisy

360
 Ͻ obratovĨ cyklus penŊz. 

 

2.3.5 Bankrotn² a bonitn² modely 

Z§vŊry z²skan® z d²lļ²ch analĨz rŢznĨch str§nek finanļn²ho zdrav² podniku je vhodn® 

doplnit, potvrdit (ļi vyvr§tit) vĨsledky tzv. souhrnnĨch indexŢ hodnocen² podniku. Jejich 

¼kolem je poskytnout souhrnnĨ pohled na celkovou finanļnŊ ekonomickou charakteristiku 

situace a vĨkonnosti podniku prostŚednictv²m jednoho ļ²sla. Za souhrnn® indexy hodnocen² 

jsou povaģov§ny bankrotn² a bonitn² modely. Bankrotn² modely maj² za c²l zhodnotit firmu 

podle toho, zda je schopna dost§t svĨm z§vazkŢm, jsou vĨznamn® zejm®na pro vŊŚitele. 

Mezi bankrotn² modely patŚ² napŚ²klad AltmanŢv model a index IN05. Bonitn² modely jsou 

vyuģ²v§ny k urļen² m²ry kvality podniku podle jeho vĨkonnosti z hlediska tvorby hodnoty, 
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slouģ² vlastn²kŢm a investorŢm. Bonitn²m modelem je napŚ²klad KralickŢv Quicktest 

(Synek, Kopk§nŊ a kol., 2009, s. 184). 

 

2.3.5.1 Altmanovo Z-sk·re 

AltmanŢv bankrotn² model odhaduje bl²ģ²c² se bankrot podniku s pŚibliģnŊ dvouletĨm 

pŚedstihem prostŚednictv²m tzv. Z-sk·re (AltmanŢv index). Z-sk·re v sobŊ zahrnuje veġker® 

vĨznamn® sloģky finanļn² analĨzy, tj. rentabilitu, likviditu, zadluģenost a strukturu kapit§lu. 

K jednotlivĨm ukazatelŢm je nav²c pŚiŚazena v§ha urļuj²c² jeho dŢleģitost pro podnikov® 

finanļn² zdrav² (Kislingerov§, 2010, s. 116). Pokud je hodnota vypoļten®ho Z-sk·re vyġġ² 

neģ 2,9, jedn§ se o finanļnŊ zdravou firmou, kter§ v bl²zk® dobŊ nen² ohroģena bankrotem. 

Pokud se firma nach§z² v tzv. ġed® z·nŊ, znamen§ to, ģe hodnota Z-sk·re leģ² v rozmez² 

1,23ï2,89 a nelze jednoznaļnŊ rozhodnout o jej²m finanļn²m zdrav². PŚi hodnotŊ Z-sk·re 

menġ²m neģ 1,23 je firma povaģov§na za finanļnŊ nezdravou a je ohroģena bankrotem. 

AltmanŢv index pro podniky neobchodovan® na kapit§lovĨch trz²ch lze vyj§dŚit n§sleduj²c² 

rovnic² (Scholleov§, 2012, s. 190): 

Z-sk·re = 0,717 Ͻ 
NWC

!
 + 0,847 Ͻ 

RE

A
 + 3,107 Ͻ 

EBIT

A
 + 0,42 Ͻ 

VK

CZ
+ 0,998 Ͻ 

tÒģÂÙ

A
 . 

 

2.3.5.2 Index IN05 

Index IN05 je bankrotn²m modelem zkonstruovanĨm Inkou a Ivanem NeumaierovĨmi 

s ohledem na ļesk® podm²nky. KromŊ predikce bl²ģ²c²ho se bankrotu podniku (vŊŚitelsk® 

hledisko) tak® poskytuje informaci o tom, zda je podnik schopen tvoŚit hodnotu (vlastnick® 

hledisko). PodobnŊ jako AltmanŢv model je index IN05 sloģen z nŊkolika d²lļ²ch ukazatelŢ 

mapuj²c²ch specifick® oblasti finanļn²ho zdrav² podniku a jim pŚiŚazenĨm vah§m. Podnik 

tvoŚ² hodnotu s pravdŊpodobnost² 67 % tehdy, pokud vypoļten§ hodnota IN05 je vyġġ² neģ 

1,6. Pokud se index pohybuje v intervalu 0,9ï1,6, podnik pak spad§ do ġed® z·ny. Podnik 

netvoŚ² hodnotu a spŊje k bankrotu s pravdŊpodobnost² 86 % v pŚ²padŊ, ģe hodnota indexu 

je niģġ² neģ 0,9. Index IN05 m§ tento tvar (Synek, Kopk§nŊ a kol., 2009, s. 190ï191): 

IN05  = 0,13 Ͻ 
!

CZ
 + 0,04 Ͻ 

EBIT

NĐ
 + 3,97 Ͻ 

EBIT

A
 + 0,21 Ͻ 

vĨnosy

A
+ 0,09 Ͻ 

/!

KZ + KBĐ 
 . 

 

2.3.5.3 KralickŢv Quicktest 

KralickŢv rychlĨ test podniku je bonitn² model zaloģen na bodov®m ohodnocen² ļtyŚ 

pomŊrovĨch ukazatelŢ zamŊŚenĨch na hodnocen² finanļn² stability a vĨnosnosti podniku. 
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JednotlivĨm ukazatelŢm jsou podle dosaģenĨch vĨsledkŢ pŚiŚazeny body od 1 (velmi dobrĨ) 

do 5 (hrozba insolvence) a vĨsledn§ zn§mka je pak vypoļ²t§na jako prostĨ aritmetickĨ 

prŢmŊr bodŢ za jednotliv® ukazatele (Kislingerov§, Hnilica, 2008, s. 74ï75). Bonitn² firma 

bude m²t prŢmŊrnou vĨslednou zn§mku v intervalu 1ï2, naopak firma ohroģena bankrotem 

se bude m²t vĨslednou hodnotu v rozmez² 3ï5. Hodnoty v intervalu 2ï3 prezentuj² podnik 

v ġed® z·nŊ. Pouģ²van® pomŊrov® ukazatele a stupnici hodnocen² ukazatelŢ v KralickovŊ 

Quicktestu zn§zorŔuje tabulka 2. 

 

Tabulka 2 KralickŢv Quicktest - stupnice hodnocen² ukazatelŢ 

OBLAST UKAZATEL  

STUPNICE HODNOCENĉ (ZNĆMKY) 

Velmi 

dobrĨ 

1 

DobrĨ 

2 

StŚedn² 

3 

ĠpatnĨ 

4 

Hrozba 

insolvence 

5 

VĨnosnost 

podniku 

Rentabilita 

celk. kapit§lu  
= 
EBIT

A
 > 15 % > 12 % > 8 % < 8 % z§porn§ 

Pod²l provozn²ho 

CF k trģb§m 
= 
CF provozn²

trģby
 > 10 % > 8 % > 5 % < 5 % z§pornĨ 

Finanļn² 

stabilita 

Pod²l VK 

na celk. kapit§lu 
= 
VK

A
 > 30 % > 20 % > 10 % < 10 % z§pornĨ 

Doba spl§cen² 

dluhu 
= 
kr. + dl. z§vazky

CF prov.
 < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 

Zdroj: Zpracov§no podle MAřĉK, Miloġ. Metody oceŔov§n² podniku: proces ocenŊn² - z§kladn² metody a 

postupy. 3., upr. a rozġ. vyd. Praha: Ekopress, 2011a, s. 110. 

 

2.4 Tvorba finanļn²ho pl§nu 

PŚed samotnou tvorbou finanļn²ho pl§nu jako podkladu pro ocenŊn² podniku je nezbytn® 

prov®st jeden pŚ²pravnĨ krok. Je j²m rozdŊlen² aktiv podniku na provoznŊ potŚebn§ 

a nepotŚebn§, tedy rozdŊlen² podle vĨznamu aktiv pro fungov§n² a chod podniku. ProvoznŊ 

potŚebn§ aktiva oznaļuj² ta aktiva, kter§ podnik v urļit® struktuŚe a velikosti nezbytnŊ 

potŚebuje ke sv® hlavn² podnikatelsk® ļinnosti. Jejich zaļlenŊn² do chodu podniku pŚisp²v§ 

k tvorbŊ hodnoty, pod²lej² se na generov§n² voln®ho penŊģn²ho toku a jejich hodnota je tak 

do ocenŊn² podniku prom²t§na vĨnosovĨm zpŢsobem. Za provoznŊ nepotŚebn§ aktiva lze 

pak naopak oznaļit tu ļ§st majetku, kter§ nen² pouģ²v§na a negeneruje vŢbec ģ§dn®, nebo 

jen mal® pŚ²jmy, jejich hodnota pak nen² do vĨnosov®ho ocenŊn² zahrnov§na. Jedn§ se i o 

takov§ aktiva, jejichģ neprovozn² vĨnosy maj² jinĨ rizikovĨ profil neģ vĨnosy provozn² a je 

jim potŚeba urļit jinou diskontn² m²ru. Mezi provoznŊ nepotŚebn§ aktiva patŚ² pŚedevġ²m 
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voln® budovy a pozemky, finanļn² majetek a aktiva nad r§mec kapacity vĨroby. Neprovozn² 

aktiva je tak nezbytn® ocenit separ§tnŊ, pŚiļemģ jejich vyļlenŊn² je z§visl® pŚedevġ²m 

na situaci konkr®tn²ho podniku a jeho pŚedmŊtn® ļinnosti. Souļet zvl§ġŠ ocenŊnĨch 

provoznŊ nepotŚebnĨch aktiv je na z§vŊr oceŔovac²ch prac²ch pŚiļten k vĨnosov® hodnotŊ 

podniku (Jan²ļek, Marek, 2013, s. 381; Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 137ï138). 

Finanļn² pl§n pro potŚebu ocenŊn² podniku pŚedstavuje dokument obsahuj²c² 

pl§novan® skuteļnosti a vĨkazy potŚebn® k pouģit² pŚ²sluġnĨch modelŢ oceŔov§n². Obvykle 

se skl§d§ z pl§novan® rozvahy, vĨsledovky a vĨkazu penŊģn²ch tokŢ. Jednotliv® vĨkazy maj² 

podobu roļn²ch agregovanŊjġ²ch ¼ļetn²ch vĨkazŢ na pl§novac² horizont tŚ² aģ pŊti let. Tyto 

vĨkazy je nezbytn® vģdy zpracovat pŚi pouģit² nŊkter® z vĨnosovĨch metod oceŔov§n² 

(Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 138). 

V r§mci tvorby finanļn² pl§nu za ¼ļelem ocenŊn² podniku je kladen dŢraz pŚedevġ²m na 

ty poloģky, kter® maj² vĨznamnĨ dopad na hodnotu podniku. Jedn§ se o podnikohospod§Śsk® 

veliļiny prokazuj²c² perspektivnost podniku, jsou oznaļov§ny za tzv. gener§tory hodnoty. 

Gener§tory hodnoty jsou vyvozov§ny v z§vislosti na uģit® oceŔovac² metodŊ, nejļastŊji 

metodŊ diskontovanĨch penŊģn²ch tokŢ. Tato metoda pracuje s gener§tory hodnoty 

v podobŊ trģeb, provozn² ziskov® marģe, investic do pracovn²ho kapit§lu a investic do 

dlouhodob®ho provoznŊ potŚebn®ho majetku. Tyto poloģky tak utv§Śej² z§kladn² kostru 

pl§nu finanļn²ho vĨvoje podniku (MaŚ²k, 2011a, s. 125). 

Konkr®tn² technika pl§nov§n² finanļn²ch vĨkazŢ spoļ²v§ v kombinaci v²ce metod. Mezi 

nejdŢleģitŊjġ² patŚ² metoda procenta trģeb, extrapolace ļasovĨch Śad a propoļet 

z doplŔuj²c²ch ¼dajŢ. Princip metody procenta trģeb ,,spoļ²v§ v line§rn² z§vislosti vĨvoje 

urļitĨch poloģek na pohybu trģeb z provozn² ļinnosti, tedy na obratu podniku. Tyto poloģky 

tud²ģ tvoŚ² konstantn² percentu§ln² pod²l na hodnotŊ provozn²ch trģeb a na t®to ¼rovni jsou 

tak® zahrnuty do finanļn²ho pl§nuñ (Mulaļov§, Mulaļ, 2013, s. 174). Metodu procenta trģeb 

je tak vhodn® vyuģ²t k napl§nov§n² vŊtġiny poloģek vĨnosŢ i n§kladŢ, stejnŊ jako prakticky 

vġech poloģek pracovn²ho kapit§lu. NŊkter® poloģky vġak procentn² z§vislost na trģb§ch 

nevykazuj². Za vhodnou alternativu se pak jev² analĨza ļasov® Śady v minulosti a ¼sil² 

o zjiġtŊn² trendu, kterĨ by bylo moģn® zahrnout i do budouc² projekce. U poloģek 

vykazuj²c²ch znaļnou kol²savost bez zjevn®ho trendu je nejvhodnŊjġ² pro celĨ pl§novac² 

horizont pouģ²t hodnotu posledn²ho roku ļi hodnotu prŢmŊrnou. Specifick§ je situace 

u poloģek ļasov®ho rozliġen², n§kladovĨch rezerv, opravnĨch poloģek nebo u poloģek 

bezvĨznamnĨch pro koneļn® ocenŊn², u nichģ je technicky nejlepġ² ponechat ve vġech letech 

konstantn² vĨġi dle posledn²ho roku, popŚ²padŊ je nepl§novat vŢbec. Velikost nŊkterĨch 
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poloģek nen² moģn® pŚ²mo napl§novat, jejich stanoven² pŚedch§zej² urļit® propoļty. Jedn§ 

se pŚedevġ²m o stanoven² odpisŢ podle velikost dlouhodob®ho majetku a odpisov® politiky, 

d§le urļen² n§kladovĨch ¼rokŢ v z§vislosti na vĨġi a cenŊ ¼roļenĨch ciz²ch zdrojŢ, urļen² 

nerozdŊlenĨch ziskŢ a fondŢ z vlastn²ho kapit§lu na z§kladŊ minulĨch vĨsledkŢ a uvaģovan® 

dividendov® politiky a tak® urļen² vĨġe penŊz vyrovn§vaj²c² pŚebytek pasiv nad zbĨvaj²c²mi 

aktivy (Mulaļov§, Mulaļ, 2013, s. 174ï175).  

Po sestaven² finanļn²ho pl§nu je ģ§douc² prov®st jeho struļnou finanļn² analĨzu, kter§ by 

mŊla navazovat na analĨzu finanļn²ho zdrav² oceŔovan®ho podniku provedenou za minul§ 

obdob². DŢvodem je ovŊŚen², zda predikovanĨ finanļn² vĨvoj koresponduje s vĨvojem 

dosavadn²m, a t²m potvrdit ļi pozmŊnit z§vŊry ze strategick® a finanļn² analĨzy ohlednŊ 

pŚedpokl§dan®ho budouc²ho potenci§lu podniku (MaŚ²k, 2011a, s. 156). 
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3 METODY OCEœOVĆNĉ PODNIKU 

Souļasn§ praxe oceŔov§n² podniku nab²z² zpracovatelŢm ocenŊn² ġirok® spektrum metod, 

kter® lze pouģ²t ke stanoven² vĨsledn®, penŊģnŊ vyj§dŚen® hodnotŊ podniku. Z§kladn²m 

pŚedpokladem spr§vn®ho ocenŊn² podniku je m²t na pamŊti skuteļnost, ģe neexistuje 

nejlepġ², jedinŊ spr§vn§ oceŔovac² metoda. Vhodnost urļit® metody pro ocenŊn² podniku 

vģdy z§vis² na ¼ļelu ocenŊn², konkr®tn² situaci a charakteru oceŔovan®ho podniku 

a v neposledn² ŚadŊ i na kvalitŊ pouģitĨch vstupn²ch dat a z nich vyplĨvaj²c²ch 

pŚesvŊdļivĨch vĨsledkŢ. Je nezbytn® vz²t tak® v ¼vahu, ģe koneļn§ hodnota podniku by mŊla 

bĨt stanovena prostŚednictv²m alespoŔ dvou metod oceŔov§n². Teprve porovn§n²m vĨsledkŢ 

jednotlivĨch pouģitĨch metod lze dospŊt k formulaci jednoznaļn®ho z§vŊru jak o vhodnosti 

vĨbŊru konkr®tn² metody, tak i o vĨsledn® hodnotŊ podniku (Slav²k, 2013, s. 123). 

Metody oceŔov§n² podniku lze tŚ²dit podle jejich principu do tŚ² z§kladn²ch skupin, a to na 

skupinu metod zaloģenou na vĨnosov®m nebo majetkov®m, pŚ²padnŊ trģn²m principu. 

SamostatnŊ je vyļlenŊna skupina kombinovanĨch metod, jejichģ z§kladem je kombinace 

vĨnosov®ho a majetkov®ho principu. Kaģd§ skupina metod je zaloģena na rozd²ln®m 

principu, jsou proto vyuģiteln® pouze tehdy, pokud ¼ļel ocenŊn² a princip, na nŊmģ je metoda 

zaloģena, jsou v jednotŊ (Kislingerov§, 2001, s. 22ï23). Skupiny metod jsou d§le ļlenŊny 

na jednotliv® metody. PŚehled z§kladn²ch a obvykle nejpouģ²vanŊjġ²ch metod pro ocenŊn² 

podniku je uveden v tabulce 3.  

 

Tabulka 3 PŚehled z§kladn²ch metod pro oceŔov§n² podniku 

1. hŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŀƴŀƭȇȊȅ Ǿȇƴƻǎǻ όǾȇƴƻǎƻǾŞ ƳŜǘƻŘȅύ 

¶ ƳŜǘƻŘŀ ŘƛǎƪƻƴǘƻǾŀƴȇŎƘ ǇŜƴŠȌƴƝŎƘ ǘƻƪǻ ό5/Cύ 

¶ ƳŜǘƻŘŀ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊƻǾŀƴȇŎƘ őƛǎǘȇŎƘ Ǿȇƴƻǎǻ 

¶ ƳŜǘƻŘŀ ŜƪƻƴƻƳƛŎƪŞ ǇǌƛŘŀƴŞ ƘƻŘƴƻǘȅ 

2. hŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŀƴŀƭȇȊȅ ƳŀƧŜǘƪǳ όƳŀƧŜǘƪƻǾŞ ƳŜǘƻŘȅύ 

¶ ƳŜǘƻŘŀ ǵőŜǘƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ 

¶ ƳŜǘƻŘŀ ǎǳōǎǘŀƴőƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ 

¶ ƳŜǘƻŘŀ ƭƛƪǾƛŘŀőƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ 

3. hŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ŀƴŀƭȇȊȅ ǘǊƘǳ όǘǊȌƴƝ ƳŜǘƻŘȅύ 

¶ ƻŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǘǊȌƴƝ ƪŀǇƛǘŀƭƛȊŀŎŜ 

¶ ƻŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇŎƘ ǇƻŘƴƛƪǻ 

¶ ƻŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǎǊƻǾƴŀǘŜƭƴȇŎƘ ǘǊŀƴǎŀƪŎƝ 

¶ ƻŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ǵŘŀƧǻ ƻ ǇƻŘƴƛŎƝŎƘ ǳǾłŘŠƴȇŎƘ ƴŀ ōǳǊȊǳ 

¶ ƻŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƻŘǾŠǘǾƻǾȇŎƘ ƳǳƭǘƛǇƭƛƪłǘƻǊǻ 
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4. hŎŜƴŠƴƝ ƴŀ ȊłƪƭŀŘŠ ƪƻƳōƛƴŀŎƛ ƳŜǘƻŘ 

¶ {ŎƘƳŀƭŜƴōŀŎƘƻǾŀ ƳŜǘƻŘŀ ǎǘǌŜŘƴƝ ƘƻŘƴƻǘȅ 

¶ metoda nadzisku 

Zdroj: Zpracov§no podle MAřĉK, Miloġ. Metody oceŔov§n² podniku: proces ocenŊn² - z§kladn² metody a 

postupy. 3., upr. a rozġ. vyd. Praha: Ekopress, 2011a, s. 37. 

 

N§sleduj²c² podkapitoly se budou tŊmito metodami pro ocenŊn² samostatn®ho podniku 

(tzv. going concern) zabĨvat podrobnŊji. 

 

3.1 VĨnosov® metody oceŔov§n² podniku 

,,VĨnosov® metody odhaduj² hodnotu na principu souļasn® hodnoty budouc²ch uģitkŢ, 

kter® poplynou po datu ocenŊn² drģiteli kapit§lu investovan®ho v podniku. Souļasn§ hodnota 

uģitkŢ je pomoc² diskontov§n² nebo kapitalizace propoļtena k datu ocenŊn²ñ (MaŚ²k, 2011c, 

s. 17). Uģitky jsou u hospod§ŚskĨch statkŢ, ke kterĨm je Śazen i podnik, ch§p§ny jako 

oļek§van® vĨnosy. VĨnosy mohou bĨt v z§vislosti na zvolen® metodŊ vyj§dŚeny rŢznĨmi 

veliļinami. Mohou vystupovat jako diskontovan® penŊģn² toky nebo kapitalizovanĨ zisk, 

popŚ²padŊ ekonomick§ pŚidan§ hodnota. Za drģitele kapit§lu investovan®ho v podniku lze 

povaģovat pŚedevġ²m poskytovatele vlastn²ho kapit§lu, tj. vlastn²ci a poskytovatele 

¼roļen®ho ciz²ho kapit§lu, tj. ¼roļen² vŊŚitel®. NejļastŊji aplikovanĨmi vĨnosovĨmi 

metodami je metoda diskontovanĨch penŊģn²ch tokŢ, metoda kapitalizovanĨch ļistĨch 

vĨnosŢ a metoda ekonomick® pŚidan® hodnoty (MaŚ²k, 2011c, s. 17ï18). 

 

3.1.1 Metoda diskontovanĨch penŊģn²ch tokŢ 

Metoda diskontovanĨch penŊģn²ch tokŢ (DCF ï Discounted Cash Flow) pŚedstavuje 

z§kladn² vĨnosovou metodu, kter§ je v praxi oceŔov§n² podnikŢ z§roveŔ nejpouģ²vanŊjġ². 

DŢvodem je, ģe nejpŚesnŊji odr§ģ² teoreticky vymezenou definici hodnoty. Tato metoda 

,,vych§z² z toho, ģe investor mŊŚ² budouc² uģitky z drģen®ho statku (v dan®m pŚ²padŊ 

z podniku) penŊģn²mi toky, tj. veliļinou, kter§ skuteļnŊ nejre§lnŊji odr§ģ² finanļn² uģitky pro 

investorañ (MaŚ²k, 2011b, s. 17). Metodu DCF je moģn® aplikovat pouze tehdy, pokud jsou 

splnŊny urļit® pŚedpoklady, kter® spoļ²vaj² v efektivn²m fungov§n² kapit§lovĨch trhŢ, 

ve skladbŊ kapit§lov® struktury tvoŚen® jen vlastn²m a ciz²m kapit§lem, v existenci jen danŊ 

z pŚ²jmŢ a v trval®m investov§n² podniku minim§lnŊ do vĨġe odpisŢ, tj. z pohledu going 

concern principu (Kislingerov§, 2001, s. 157). 
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Metoda DCF vyjadŚuje uģitky plynouc² z podniku jako tzv. voln® penŊģn² toky (FCF ï 

Free Cash Flow). Voln® penŊģn² toky jsou rozliġov§ny podle toho, pro koho jsou urļeny. 

Je tedy rozliġov§n volnĨ penŊģn² tok pro vlastn²ky a vŊŚitele, tj. penŊģn² tok do firmy jako 

celku (FCFF ï Free Cash Flow to the Firm) a volnĨ penŊģn² tok pro vlastn²ky (FCFE ï Free 

Cash Flow to the Equity), (Kislingerov§, 2001, s. 160). 

Metoda DCF existuje v nŊkolika variant§ch, kter® se od sebe odliġuj² nejen vymezen²m 

volnĨch penŊģn²ch tokŢ (tj. pohledem, pro kter®ho investora jsou tyto toky urļeny), ale 

i diskontn² m²rou (tj. z pohledu jak®ho investora je poģadavek na zhodnocen² j²m vloģen®ho 

kapit§lu urļov§n). D§le se tak® vz§jemnŊ liġ² bezprostŚedn²m vĨsledkem plynouc²m 

z diskontov§n² volnĨch penŊģn²ch tokŢ (tj. hodnota jak®ho kapit§lu je diskontov§n²m 

z²sk§na), a s t²m bezprostŚednŊ souvisej²c² technikou vĨpoļtu vĨnosov® hodnoty podniku 

(tj. jakĨm zpŢsobem dospŊjeme k hodnotŊ vlastn²ho kapit§lu neboli k hodnotŊ ļist®ho 

obchodn²ho majetku), (MaŚ²k, 2011b, s. 18). Jsou rozliġov§ny tyto varianty (Pol§ļek, Attl, 

2006, s. 147): 

Á metoda DCF entity ï entity = jednotka oznaļuj²c² podnik jako celek, 

Á metoda DCF equity ï equity = vlastn² kapit§l, 

Á metody DCF APV ï adjusted present value = upraven§ souļasn§ hodnota. 

Metoda DCF entity pracuje s volnĨmi penŊģn²mi toky, kter® jsou k dispozici pro 

vlastn²ky i vŊŚitele. Diskontn² m²ra je urļena na ¼rovni v§ģenĨch prŢmŊrnĨch n§kladŢ 

kapit§lu. VĨpoļet hodnoty vlastn²ho kapit§lu prob²h§ ve dvou kroc²ch. V prvn²m kroku 

z²sk§me prostŚednictv²m diskontov§n² volnĨch penŊģn²ch tokŢ hodnotu podniku jako celku, 

tedy brutto hodnotu. Tuto hodnotu ve druh®m kroku sn²ģ²me o hodnotu ¼roļen®ho ciz²ho 

kapit§lu ke dni ocenŊn² a dostaneme hodnotu vlastn²ho kapit§lu, tedy netto hodnotu. 

Metoda DCF equity vych§z² z volnĨch penŊģn²ch tokŢ urļenĨch pouze vlastn²kŢm 

podniku. Diskontn² m²ra je vymezena na ¼rovni n§kladŢ vlastn²ho kapit§lu pŚi konkr®tn²m 

stupni zadluģen² podniku. Diskontov§n²m penŊģn²ch tokŢ dost§v§me pŚ²mo hodnotu 

vlastn²ho kapit§lu. Hodnota podniku je tedy vypoļ²t§na pŚ²mo jako netto hodnota. 

Metoda DCF APV kalkuluje voln® penŊģn² toky pŚi pŚedpokladu nulov®ho zadluģen² 

podniku, tedy na ¼rovni FCFF. Diskontn² m²ra je vymezena na ¼rovni n§kladŢ vlastn²ho 

kapit§lu pŚi nulov®m zadluģen². Hodnota vlastn²ho kapit§lu je stanovov§na ve dvou kroc²ch, 

podobnŊ jako metoda DCF entity. V prvn²m kroku je zjiġŠov§na hodnota podniku jako celku 

(hodnota brutto). Brutto hodnota je d§na souļtem vĨnosov® hodnoty nezadluģen®ho 

podniku, kter§ je z²sk§na diskontov§n²m volnĨch penŊģn²ch tokŢ, a souļasn® hodnoty 

budouc²ch daŔovĨch ġt²tŢ plynouc²ch z n§kladovĨch ¼rokŢ za pŚedpokladu ļ§steļn®ho 
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financov§n² podniku ¼roļenĨm ciz²m kapit§lem. Diskontn² m²ra pro urļen² souļasn® 

hodnoty ¼rokovĨch daŔovĨch ġt²tŢ je pak zvolena na ¼rovni n§kladŢ ciz²ho kapit§lu. Ve 

druh®m kroku se od brutto hodnoty odeļte hodnota ciz²ho ¼roļen®ho kapit§lu k datu ocenŊn² 

a vĨsledkem je netto hodnota (MaŚ²k, 2011c, s. 18ï19; Pol§ļek, Attl, 2006, s. 147ï148). 

 

3.1.1.1 Metoda DCF entity  

Metoda DCF ve variantŊ entity je v souļasnosti nejrozġ²ŚenŊjġ² metodou pro oceŔov§n² 

podniku vŢbec, nach§z² oblibu jak v oceŔovac² praxi, tak v odborn® literatuŚe. ,,Tato 

varianta je konstruov§na z pohledu vlastn²kŢ a ¼roļenĨch vŊŚitelŢ, tj. z pohledu vġech 

investorŢ poskytuj²c²ch podniku explicitnŊ zpoplatnŊnĨ kapit§l. Proto i voln® penŊģn² toky 

pŚedstavuj² toky, kter® plynou jak vlastn²kŢm, tak ¼roļenĨm vŊŚitelŢmñ (MaŚ²k, 2011b, 

s. 18). Zpravidla se pro nŊ uģ²v§ pojem voln® penŊģn² toky do firmy (FCFF). TŊmito toky 

jsou vġechny provozn² penŊģn² toky, kter® podnik vytv§Ś² ze sv®ho provozn²ho majetku. 

Po zajiġtŊn² rozvoje a dalġ²ch ļinnost² podniku vyj§dŚenĨch prostŚednictv²m investic 

a zmŊny pracovn²ho kapit§lu, z nich mohou bĨt uspokojov§ny n§roky vlastn²kŢ (akcion§ŚŢ) 

a vŊŚitelŢ. FCFF lze matematicky vyj§dŚit: 

&#&&  %")4 Ͻ ρ ɀ Ô   /$0  ɀ Ў 7#  ɀ ).6 , 

kde FCFF    ï volnĨ penŊģn² tok do firmy, 

 EBIT    ï zisk pŚed ¼roky a zdanŊn²m, 

 t    ï daŔov§ sazba, 

 ODP    ï odpisy, 

 æ WC   ï zmŊna ļist®ho pracovn²ho kapit§lu (zvĨġen² ï, sn²ģen² +), 

 INV    ï investice do investiļn²ho majetku, tj. st§lĨch aktiv (Slav²k, 2013, s. 120). 

FCFF kromŊ ļist®ho zisku pro vlastn²ky a odpisŢ obsahuje i zdanŊn® ¼roky, tedy ļistĨ 

vĨnos pro vŊŚitele, d§le je zmenġen o zmŊnu ļist®ho pracovn²ho kapit§lu a o investice, 

se kterĨmi je poļ²t§no i v budouc²ch obdob²ch. T²m, ģe je pouģit zisk pŚed ¼roky a zdanŊn²m 

(EBIT), vyŚazuje se vliv zpŢsobu financov§n², tedy vliv uģit² ciz²ho kapit§lu (Synek, 

Kislingerov§, 2015, s. 160). 

Hodnota podniku z volnĨch cash flow je v praxi nejļastŊji poļ²t§na prostŚednictv²m 

tzv. dvouf§zov® metody. DŢvodem je pŚedpoklad trval® existence podniku (pŚedpoklad 

going concern), pŚiļemģ pl§novat penŊģn² toky pro vġechna l®ta aģ do nekoneļna je 

prakticky nemoģn®. Tento probl®m je vyŚeġen rozdŊlen²m budoucnosti do dvou f§z². Prvn² 
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f§ze pŚedstavuje obdob², pro kter® je oceŔovatel schopen zpracovat progn·zu voln®ho 

penŊģn²ho toku pro jednotliv§ l®ta, tedy vypracovat roļn² finanļn² pl§ny a individu§lnŊ 

vypoļ²tat FCFF diskontovan® pomoc² diskontn² m²ry k datu ocenŊn². Dalġ² f§ze zahrnuje 

obdob² od konce prvn² f§ze do nekoneļna, pro kter® jiģ nen² ¼ļeln® zpracov§vat jednotliv® 

finanļn² pl§ny. V t®to f§zi je vych§zeno z pŚedpokladu stabiln²ho a trval®ho rŢstu voln®ho 

penŊģn²ho toku. Druh§ f§ze je tak oznaļov§na jako pokraļuj²c² (termin§ln², rezidu§ln²) 

hodnota a vyjadŚuje souļasnou hodnotu oļek§vanĨch penŊģn²ch tokŢ od konce prvn² f§ze 

aģ do nekoneļna (MaŚ²k 2011a, s. 178ï179). Z hlediska doby trv§n² prvn² a druh® f§ze 

neexistuje ģ§dn® pravidlo, kter® by vedlo ke spr§vn®mu vymezen² jejich d®lky. Plat² vġak, 

ģe ļ²m kratġ² trv§n² m§ prvn² f§ze, t²m vŊtġ² vĨznam m§ na vĨsledn® hodnotŊ f§ze druh§. 

ObecnŊ je doporuļov§no, aby se d®lka prvn² f§ze pohybovala v rozmez² tŚ² aģ ġesti let 

(Kislingerov§, 2001, s. 168ï169). 

PŚi stanovov§n² hodnoty podniku v ļasov®m obdob² do pŊti let vyjadŚuje jeho souļasnou 

hodnotu suma diskontovanĨch volnĨch penŊģn²ch tokŢ (FCFF). Hodnotu podniku jako 

celku lze pak vyj§dŚit pomoc² obecn®ho vztahu (NĨvltov§, Mariniļ, 2010, s. 184; MaŚ²k, 

2011a, s. 178): 

Ὄ  
ὊὅὊὊ

ρ ὡὃὅὅ
  ȟ 

kde Hb      ï hodnota podniku jako celku, hodnota brutto, 

 FCFFt      ï voln® penŊģn² toky do firmy v roce t, 

 WACC     ï v§ģen® prŢmŊrn§ n§klady kapit§lu (diskontn² m²ra)8, 

 n       ï poļet let pŚedpokl§dan® existence podniku. 

 

V pŚ²padŊ, ģe podnik bude vykazovat stabiln² rŢst, kterĨ vych§z² z pŚedpokladu 

konstantn² vĨġe budouc²ch volnĨch penŊģn²ch tokŢ po celou dobu existence podniku, je 

moģn® stanovit hodnotu podniku dle vzorce (Kislingerov§, 2001, s. 170): 

Ὄ  
ὊὅὊὊ

ὡὃὅὅὫ
 ȟ  

kde FCFF1      ï volnĨ penŊģn² tok pro vlastn²ky a vŊŚitele v prvn²m roce, 

 g       ï tempo rŢstu udrģiteln® do nekoneļna9. 

                                                 
8     Metoda DCF entity pracuje s volnĨm penŊģn²m tokem, kterĨ je urļen pro vlastn²ky i vŊŚitele (FCFF). Tuto skuteļnost mus² odr§ģet i  

        diskontn² m²ra, mus² bĨt tedy stanovena na ¼rovni v§ģenĨch prŢmŊrnĨch n§kladŢ kapit§lu (WACC), (Kislingerov§, 2001, s. 169). 
9     Odhad tempa rŢstu je v praxi ztotoģŔov§n s tempem rŢstu ekonomiky, veliļina g se bude tak odv²jet od tempa rŢstu HDP (MaŚ²k,  

        2011a, s. 185). 
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Pokud je hodnota podniku stanovov§na v ļasov®m obdob² delġ²m neģ pŊt let10, pak je 

nezbytn® po pŊti letech poļ²tat s tzv. pokraļuj²c² hodnotou a aplikovat dvouf§zovou 

metodu. Hodnota podniku podle dvouf§zov® metody je stanovena na z§kladŊ vztahu 

(NĨvltov§, Mariniļ, 2010, s. 184; MaŚ²k, 2011a, s. 178): 

Ὄ  
ὊὅὊὊ

ρ ὡὃὅὅ
 

ὖὌ

ρ ὡὃὅὅ
  ȟ 

kde T ï d®lka prvn² f§ze v letech, 

 PH ï pokraļuj²c² hodnota. 

Prvn² ļ§st rovnice pŚedstavuje hodnotu FCFF za prvn² f§zi a druh§ ļ§st rovnice vyjadŚuje 

hodnotu FCFF za druhou f§zi oznaļovanou jako pokraļuj²c² hodnota. Pokraļuj²c² hodnota 

je stanovov§na na principu tzv. Gordonova vzorce, avġak pouze pŚi platnosti podm²nky, ģe 

WACCT+1 > g (NĨvltov§, Mariniļ, 2010, s. 184; MaŚ²k, 2011a, s. 183): 

ὖὌ ὺ éὥίὩ Ὕ  
ὊὅὊὊ

ὡὃὅὅὫ
  ȟ 

kde T         ï posledn² rok progn·zovan®ho obdob², 

FCFFT+1      ï voln® cash flow do firmy v prvn²m roce druh® f§ze, vyj§dŚen®  

prostŚednictv²m vztahu FCFFT+1 = FCFFT  Ͻ (1 + g), 

 g              ï pŚedpokl§dan® tempo rŢstu FCFF ve druh® f§zi. 

 

GordonŢv vzorec je moģn® aplikovat i v pŚ²padŊ nulov®ho tempa rŢstu. V takov®m 

pŚ²padŊ dost§v§me vĨpoļet tzv. vŊļn® renty (MaŚ²k, 2011a, s. 185): 

ὖὌ ὺ éὥίὩ Ὕ ὴĠὭ ὲόὰέὺïά ὶĳίὸό 
ὊὅὊὊ

ὡὃὅὅ
  ȟ 

kde FCFFT        ï volnĨ penŊģn² tok do firmy v posledn²m roce prvn² f§ze. 

 

VĨġe zm²nŊnĨmi postupy z²sk§me ,,provozn²ñ hodnotu podniku. Tato hodnota je 

,,z²sk§na diskontov§n²m penŊģn²ch tokŢ plynouc²ch z hlavn²ho provozu podniku, tzn. 

penŊģn²ch tokŢ, kter® neberou v ¼vahu investice do majetku, kterĨ nen² provoznŊ nutnĨ, ani 

vĨnosy a n§klady spojen® s takovĨm majetkemñ (MaŚ²k, 2011a, s. 177). K z²sk§n² vĨsledn® 

                                                 
10     Tato doba mŢģe m²t i jin® trv§n² ï z§leģ² na d®lce trv§n² obdob², po kter® je zpracovatel ocenŊn² schopen relativnŊ pŚesnŊ napl§novat  

   ekonomick® veliļiny vztahuj²c² se k oceŔovan®mu podniku (NĨvltov§, Mariniļ, 2010, s. 184). 
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hodnoty vlastn²ho kapit§lu (ļist®ho obchodn²ho majetku) oceŔovan®ho podniku je 

nezbytn® uļinit z§vŊreļn® kroky vĨpoļtu (MaŚ²k, 2011a, s. 201): 

    Hodnota podniku brutto (,,provozn²ñ) 

ï  Hodnota ¼roļn®ho ciz²ho kapit§lu (ke dni ocenŊn²) 

=  Hodnota vlastn²ho kapit§lu (,,provozn²ñ) 

+  Hodnota provoznŊ nepotŚen®ho majetku (ke dni ocenŊn²) 

=  VĨsledn§ hodnota vlastn²ho kapit§lu podniku. 

 

3.1.1.2 Metoda DCF equity 

Metoda DCF ve variantŊ equity bezprostŚednŊ vyļ²sluje hodnotu vlastn²ho kapit§lu, a to 

prostŚednictv²m volnĨch penŊģn²ch tokŢ pro vlastn²ky (FCFE). Pokud je podnik financov§n 

vlastn²m i ¼roļenĨm ciz²m kapit§lem, pak se v penŊģn²m toku mus² prom²tnout sn²ģen² 

penŊģn²ho toku o ļ§st urļenou vŊŚitelŢm. Tato metoda je v praxi vyuģ²v§na pro stanoven² 

netto hodnoty podnikŢ, kter® maj² ust§lenou finanļn² p§ku, tedy stabilizovanou strukturou 

financov§n². FCFE lze matematicky vyj§dŚit: 

&#&%  %")4 Ͻ ρ ɀ Ô   /$0  ɀ Ў 7#  ɀ ).6 ɀ 30, , 

kde FCFE    ï volnĨ penŊģn² tok pro vlastn²ky, 

 EBIT    ï zisk pŚed ¼roky a zdanŊn²m, 

 t    ï daŔov§ sazba, 

 ODP    ï odpisy, 

 æ WC   ï zmŊna ļist®ho pracovn²ho kapit§lu (zvĨġen² ï, sn²ģen² +), 

 INV    ï investice do investiļn²ho majetku, tj. st§lĨch aktiv, 

 SPL   ï spl§tka ¼roļen®ho ciz²ho kapit§lu (Kislingerov§, 2001, 162ï173). 

Voln® penŊģn² toky pro vlastn²ky jsou n§slednŊ diskontov§ny n§klady vlastn²ho kapit§lu, 

kter® odpov²daj² dan® m²Śe zadluģen² podniku. VĨsledkem je vĨnosov§ hodnota vlastn²ho 

kapit§lu, kter§ je v pŚ²padŊ dvouf§zov® metody s vyuģit²m Gordonova modelu stanovena 

na z§kladŊ n§sleduj²c²ho vzorce (MaŚ²k, 2011a, s. 206): 

Ὄ  
ὊὅὊὊ

ρ ὶ
 
ὊὅὊὉ

ὶ Ὣ
 Ͻ 

ρ

ρ Ὣ
  ȟ 

kde Hn      ï hodnota podniku netto, 

 FCFEt      ï volnĨ penŊģn² tok pro vlastn²ky v roce t, 
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 T       ï poļet let prvn² f§ze, 

re      ï n§klady vlastn²ho kapit§lu pŚi dan® m²Śe zadluģen² (diskontn² m²ra) 11, 

g      ï pŚedpokl§dan® tempo rŢstu FCFE ve druh® f§zi. 

K netto hodnotŊ podniku by d§le byla uģ jen pŚiļtena hodnota provoznŊ nepotŚebn®ho 

majetku k datu ocenŊn², pokud by se takovĨ majetek v podniku vyskytoval. 

 

3.1.1.3 Diskontn² m²ra pro metodu DCF 

Diskontn² m²ra v r§mci metody DCF sehr§v§ dŢleģitou roli, neboŠ vĨznamnĨm zpŢsobem 

ovlivŔuje vĨslednou hodnotu podniku. Do hodnoty podniku se tak skrz n² prom²t§ faktor 

ļasu i rizika. Diskontn² m²ra pŚedstavuje technickĨ n§stroj, kterĨ pŚev§d² budouc² vĨnosy na 

souļasnou hodnotu. D§le je ekonomickou veliļinou, kter§ vyjadŚuje oļek§vanou vĨnosnost 

investice do oceŔovan®ho podniku v ļase a zohledŔuje i m²ru rizika, kter§ je s touto investic² 

spojena. Adekv§tnost tohoto oļek§v§n² je odvozov§na z moģnosti dos§hnout pŚi stejn®m 

riziku urļitĨch vĨnosŢ alternativn²m zpŢsobem, napŚ²klad na kapit§lov®m trhu 

(Kislingerov§, 2001, s. 174; Marek, 2009, s. 535). Oļek§van§ vĨnosnost investora z§roveŔ 

pŚedstavuje n§klady na kapit§l z pohledu oceŔovan®ho podniku. Z tohoto dŢvodu je pŚi 

vĨnosov®m ocenŊn² diskontn² m²ra stanovov§na na ¼rovni n§kladŢ kapit§lu. Na z§kladŊ 

toho, z pohledu kterĨch investorŢ a kter®ho kapit§lu je vĨnosnost posuzov§na, jsou 

rozliġov§ny tŚi z§kladn² moģnosti, a to n§klady ciz²ho kapit§lu, n§klady vlastn²ho kapit§lu 

a v§ģen® prŢmŊrn® n§klady kapit§lu (MaŚ²k, 2011b, s. 263). 

PŚi metodŊ DCF je doporuļov§no pouģ²vat diskontn² m²ru na ¼rovni v§ģenĨch 

prŢmŊrnĨch n§kladŢ kapit§lu (WACC ï Weighted Average Cost of Capital). Vzhledem 

k tomu, ģe je nejprve poļ²t§na hodnota podniku jako celku, diskontn² m²ru je tak® nezbytn® 

vzt§hnout jak ke kapit§lu vlastn²mu, tak i k podstatn® ļ§sti kapit§lu ciz²ho. N§klady kapit§lu 

se tak v tomto pŚ²padŊ shoduj² s pŚ²jmy, kter® investoŚi oļek§vaj² ze svĨch investic do 

podniku pŚi odpov²daj²c²mu riziku. Je nezbytn® vġak podotknout, ģe nejde prim§rnŊ o re§ln® 

pŚ²jmy, ale o n§klady uġl® pŚ²leģitosti (Marek, 2009, s. 535). ObecnŊ vġak plat², ģe ,,ļ²m vŊtġ² 

riziko pŚedstavuje pro investory vloģen² kapit§lu do spoleļnosti, t²m vyġġ² je hranice 

vĨnosnosti, kterou mus² spoleļnost dos§hnout, aby vytv§Śela hodnotu; a t²m vyġġ² jsou i 

n§klady na kapit§lñ (Kislingerov§, 2010, s. 392). 

                                                 
11     Metoda DCF equity pracuje s volnĨm penŊģn²m tokem, kterĨ je urļen pouze pro vlastn²ky (FCFE). Tuto skuteļnost mus² odr§ģet i    

    diskontn² m²ra, kter§ je d§na odhadem n§kladŢ na vlastn² kapit§l pŚi konkr®tn² m²Śe zadluģen² podniku (re). 
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Velikost n§kladŢ na kapit§l je urļov§na pomoc² v§ģen®ho aritmetick®ho prŢmŊru 

n§kladovĨch poloģek. PrŢmŊrn® n§klady kapit§lu tedy obsahuj² n§klady vlastn²ho kapit§lu 

a n§klady ciz²ho kapit§lu, kdy vahami jednotlivĨch poloģek jsou pod²ly vlastn²ho kapit§lu 

a ciz²ho kapit§lu na celkov®m investovan®m kapit§lu. Vzorec pro stanoven² v§ģenĨch 

prŢmŊrnĨch n§kladŢ kapit§lu m§ tak tento tvar: 

ὡὃὅὅ ὶ Ͻ 
Ὁ

ὅ
 ὶ Ͻ ρ ὸ Ͻ 

Ὀ

ὅ
  ȟ 

kde WACC     ï v§ģen® prŢmŊrn® n§klady kapit§lu, 

 re      ï n§klady na vlastn² kapit§l, 

rd       ï n§klady na ciz² kapit§l, 

E      ï velikost vlastn²ho kapit§lu, 

D      ï velikost ciz²ho ¼roļen®ho (zpoplatnŊn®ho) kapit§lu, 

C      ï velikost celkov®ho investovan®ho kapit§lu (C = E + D) 12, 

t      ï sazba danŊ z pŚ²jmŢ (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 147). 

N§klady ciz²ho kapit§lu pŚedstavuj² ¼roky, kter® podnik plat² svĨm vŊŚitelŢm za 

poskytnutĨ kapit§l k realizaci jeho podnikatelsk® ļinnosti, sn²ģen® o tzv. daŔovĨ ġt²t (¼roky 

jsou daŔovŊ uznatelnĨm n§kladem). ,,N§klady na ciz² kapit§l jsou poļ²t§ny jako v§ģenĨ 

prŢmŊr z efektivn²ch ¼rokovĨch mŊr pŚipadaj²c²ch na jednotliv® druhy ciz²ho kapit§lu. MŢģe 

se jednat zejm®na o bankovn² ¼vŊry, dluhopisy, leasing, pŚ²padnŊ dalġ² formyñ (MaŚ²k, 

2011b, s. 264). N§klady ciz²ho kapit§lu lze odhadnout i na z§kladŊ pod²lu n§kladovĨch 

¼rokŢ a vĨġe bankovn²ch ¼vŊrŢ dlouhodobĨch (Kislingerov§, 2010, s. 391). 

N§klady vlastn²ho kapit§lu je moģn® definovat jako ,,nerealizovan® vĨnosy, kterĨ by 

vlastn²ci inkasovali v pŚ²padŊ, ģe by nam²sto st§vaj²c² podnikatelsk® ļinnosti svŢj kapit§l 

vloģili do nejlepġ²ho alternativn²ho stejnŊ rizikov®ho projektuñ (Vochozka, Mulaļ, 2012, 

s. 149). Odhad n§kladŢ na vlastn² kapit§l tak vyjadŚuje vĨnosov® oļek§v§n² investorŢ 

s pŚihl®dnut²m na m²ru rizika, kter§ je s touto investic² spojena. Pro jejich stanoven² je 

nejļastŊji vyuģ²v§n tzv. model oceŔov§n² kapit§lovĨch aktiv (model CAPM ï Capital 

Asset Pricing Model). Z§kladn² rovnice tohoto modelu slouģ² pro odvozov§n² oļek§van® 

vĨnosnosti akci², kter® jsou obchodovateln® na kapit§lov®m trhu. OceŔov§n² podniku si tento 

model zapŢjļuje a ļerp§ z toho, ģe vĨnosnost akcie mŢģe souļasnŊ slouģit jako n§klad 

vlastn²ho kapit§lu podniku. Hlavn²m pozitivem pŚitom je, ģe tato vĨnosnost je odvozov§na 

                                                 
12     Vlastn² a ciz² kapit§l by mŊl bĨt do vzorce zahrnut ve sv® trģn² hodnotŊ. Vzhledem k nedostateļn® rozvinutosti kapit§lov®ho trhu  

          v Ļesk® republice se vġak pouģ²vaj² zejm®na ¼ļetn² hodnoty jednotlivĨch sloģek kapit§lu (Kislingerov§, 2001, s. 177). 
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od dat z kapit§lovĨch trhŢ. N§klady vlastn²ho kapit§lu jsou tak odhadov§ny podle 

n§sleduj²c²ho tvaru rovnice CAPM: 

ὶ  ὶ Ͻὶ  ὶ ȟ 

kde re     ï n§klady vlastn²ho kapit§lu (pŢvodn² vĨznam t®to veliļiny je oļek§van§  

      vĨnosnost konkr®tn² akcie na trhu), 

 rf     ï bezrizikov§ vĨnosov§ m²ra, 

 Ç     ï koeficient vyjadŚuj²c² relativn² rizikovost urļit®ho podniku ve vztahu  

      k prŢmŊrn® rizikovosti trhu, 

 rm     ï prŢmŊrn§ vĨnosnost kapit§lov®ho trhu, 

 (rm ï rf)   ï prŢmŊrn§ rizikov§ pr®mie kapit§lov®ho trhu (MaŚ²k, 2011b, s. 311). 

Model se skl§d§ z tŚech hlavn²ch sloģek, a to z bezrizikov® vĨnosnosti, prŢmŊrn® rizikov® 

pr®mii kapit§lov®ho trhu a koeficientu beta. Za bezrizikovou vĨnosovou m²ru je nejļastŊji 

doporuļov§no pouģ²t ¼rokovou m²ru desetiletĨch st§tn²ch dluhopisŢ. I pŚestoģe obecnŊ zcela 

ģ§dn§ bezrizikov§ aktiva neexistuj², za velmi m§lo rizikov® se povaģuj² pr§vŊ st§tn² 

dluhopisy, popŚ²padŊ st§tn² pokladniļn² pouk§zky (Pavelkov§, Kn§pkov§, 2012, s. 168). 

Trģn² rizikov§ pr®mie je d§na rozd²lem dlouhodob® ¼rovnŊ vĨnosnosti akci² na 

kapit§lov®m trhu (rm), kdy je pro tento ¼ļel obvykle vyuģit nŊkterĨ trģn² akciovĨ index (v ĻR 

napŚ²klad index PX50), a prŢmŊrn® ¼rovnŊ vĨnosnosti st§tn²ch dluhopisŢ (rf), (MaŚ²k, 2011a, 

s. 219). Pro odhad trģn² rizikov® pr®mie je nejvhodnŊjġ² zvolit jej² doporuļenou hodnotu na 

z§kladŊ hodnocen² zemŊ u nejzn§mŊjġ²ch ratingovĨch agentur (napŚ. Standard & Poor's, 

Moody's), (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 151).13 

Koeficient beta vyjadŚuje relativn² riziko konkr®tn²ho podniku oproti riziku kapit§lov®ho 

trhu jako celku. Podnik je stejnŊ rizikovĨ jako trh, pokud koeficient beta nabĨv§ hodnoty 

jedna. Pokud je beta menġ² neģ jedna, pak je podnik m®nŊ rizikovĨ. Naopak pokud je beta 

vŊtġ² neģ jedna, podnik je nadprŢmŊrnŊ rizikovĨ. Vyn§soben²m koeficientu beta a prŢmŊrn® 

rizikov® pr®mie trhu z²sk§me rizikovou pr®mii dan®ho podniku. V t®to pr®mii je vġak 

zahrnuta odmŊna jen za systematick® (trģn²) riziko, neboŠ je pŚedpokl§d§na moģnost 

diverzifikace investic do akci² rŢznĨch podnikŢ. Pro odhad koeficientu je ļasto vyuģ²v§na 

tzv. metoda analogie, kter§ umoģŔuje vyuģ²t beta podobnĨch podnikŢ, kter® jsou 

obchodov§ny nebo vyuģ²t beta za urļit® odvŊtv². Vzhledem k tomu, ģe se podniky navz§jem 

                                                 
13     PŚehled trģn²ch rizikovĨch pr®mi² pro jednotliv® evropsk® st§ty uv§d² popŚ²padŊ i na svĨch webovĨch str§nk§ch pravdŊpodobnŊ  

         nejzn§mŊjġ² americkĨ odborn²k na oceŔov§n² podnikŢ prof. A. Damodaran. 
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liġ² kapit§lovou strukturou, je nezbytn® tak zohlednil vliv kapit§lov® struktury podniku na Ç 

podniku. Vliv zadluģen² lze vyj§dŚit n§sleduj²c²m zpŢsobem: 

    Ͻ ρ  ρ ὸ 
Ὀ

Ὁ
  ȟ  

kde Çlev. ï Ç vlastn²ho kapit§lu u zadluģen® firmy (beta zadluģen§), 

Çunlev. ï Ç vlastn²ho kapit§lu pŚi nulov®m zadluģen² (beta nezadluģen§) 14, 

 D ï ciz² kapit§l, 

E ï vlastn² kapit§l, 

t ï daŔov§ sazba (MaŚ²k, MaŚ²kov§, 2007, s. 116ï124). 

 

3.1.2 Metoda ekonomick® pŚidan® hodnoty 

V r§mci metody ekonomick® pŚidan® hodnoty (EVA ï Economic Value Added) jsou 

uģitky mŊŚeny ekonomickou pŚidanou hodnotou. EVA pŚedstavuje ļistĨ vĨnos z provozn² 

ļinnosti podniku, kterĨ je sn²ģen o n§klady na ciz² i vlastn² kapit§l. Hodnotu EVA lze 

vypoļ²tat na z§kladŊ obecn®ho vztahu: 

ὉὠὃὔὕὖὃὝὅ Ͻὡὃὅὅ ȟ 

kde NOPAT       ï zisk z operaļn² ļinnosti podniku po dani, 

C         ï kapit§l v§zanĨ v operaļn²ch aktivech (zde nahrazen term²nem NOA), 

WACC        ï prŢmŊrn® v§ģen® n§klady kapit§lu (MaŚ²k, 2011a, s. 284). 

Kapit§l je zde br§n jako hodnota v§zan§ v aktivech nezbytnĨch pro operaļn² ļinnost 

podniku (tj. pro hlavn² provoz podniku), tedy pro dosaģen² operaļn²ho zisku. Tato hodnota 

je pak z pohledu strany aktiv oznaļov§na jako ļist§ operaļn² aktiva (NOA ï Net Operating 

Assets). Operaļn² aktiva by mŊla bĨt v urļit® symetrii s vĨsledkem hospodaŚen² z operaļn² 

ļinnosti. NOPAT by tak mŊl zahrnovat pouze ty vĨnosy a n§klady, kter® s operaļn²mi aktivy 

souvisej² (MaŚ²k, 2011a, s. 284). 

Metodu EVA pro vĨnosov® ocenŊn² podniku, podobnŊ jako metoda DCF, lze pouģ²vat 

ve tŚech variant§ch, a to ve variantŊ entity, equity nebo APV. V praxi je nejv²ce pouģ²van§ 

metoda EVA entity, kdy je nejprve vypoļ²t§na hodnota aktiv, tedy hodnota pro vlastn²ky 

i vŊŚitele. N§slednŊ je po odeļten² ¼roļenĨch ciz²ch zdrojŢ k okamģiku ocenŊn² z²sk§na 

hodnota vlastn²ho kapit§lu, tedy hodnota pouze pro vlastn²ky (MaŚ²k, 2011a, s. 295). 

                                                 
14     Beta nezadluģen§ by mŊla bĨt z§visl§ na odvŊtv² a provozn² p§ce. Hodnoty nezadluģen® beta pro jednotliv§ odvŊtv² uv§d² napŚ²klad  

    prof. A. Damodaran na svĨch webovĨch str§nk§ch. 
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Hodnotu vlastn²ho kapit§lu metodou EVA entity lze stanovit na z§kladŊ n§sleduj²c²ho vztahu 

(Pavelkov§, Kn§pkov§, 2012, s. 223): 

Ὄ  ὔὕὃ  
Ὁὠὃ

ρ ὡὃὅὅ

Ὁὠὃ

ὡὃὅὅὫ
 Ͻ 

ρ

ρ ὡὃὅὅ
 Ὀ ὃ ȟ 

kde Hn     ï hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastn²ho kapit§lu, 

 NOA0     ï  ļist§ operativn² aktiva k datu ocenŊn², 

 T     ï poļet let explicitnŊ pl§novanĨch hodnot EVA, 

 D0     ï hodnota ¼roļenĨch dluhŢ k datu ocenŊn² 

 A0       ï neoperativn² aktiva k datu ocenŊn², 

 WACC    ï v§ģen® prŢmŊrn® n§klady na kapit§l, 

 g     ï prŢmŊrn® roļn² tempo rŢstu EVA. 

Hodnota podniku je stanovov§na opŊt prostŚednictv²m dvouf§zov® metody, neboŠ 

progn·za zisku na dlouhou dobu dopŚedu nen² v pŚ²padŊ vŊtġiny podnikŢ re§ln§. Hodnota 

podniku je vyj§dŚena souļtem hodnoty ļistĨch operativn²ch aktiv k datu ocenŊn², 

diskontovan® hodnoty EVA pro prvn² f§zi a trval® renty na z§kladŊ odhadu stabiln² vĨġe 

EVA pro druhou f§zi, kter§ je pŚevedena na aktu§ln² hodnotu vĨchoz²ho momentu 

pl§nov§n². Budouc² hodnoty EVA jsou pŚevedeny na souļasnou hodnotu diskontn² m²rou na 

¼rovni v§ģenĨch prŢmŊrnĨch n§kladŢ na kapit§l (WACC), (Pavelkov§, Kn§pkov§, 2012, 

s. 223).  

 

3.1.3 Metoda kapitalizovanĨch ļistĨch vĨnosŢ 

Metoda kapitalizovanĨch ļistĨch vĨnosŢ je zpravidla konstruov§na jako metoda typu 

netto (nebo equity). Uģitky pŚi t®to metodŊ jsou vyj§dŚeny v podobŊ ļistĨch vĨnosŢ, tedy 

v podobŊ ziskŢ k rozdŊlen² mezi vlastn²ky. Diskontn² m²ra je tak stanovov§na na ¼rovni 

n§kladŢ na vlastn² kapit§l pŚi konkr®tn² m²Śe zadluģen². BezprostŚedn²m vĨsledkem t®to 

metody je pŚ²mo hodnota vlastn²ho kapit§lu (MaŚ²k, 2011c, s. 19). 

Metoda kapitalizovanĨch ļistĨch vĨnosŢ se op²r§ o minul® vĨsledky. Z§kladem jsou 

vĨkazy vĨsledovky a rozvahy za posledn² obdob² v horizontu tŚ² aģ pŊti let. Ļasov§ Śada 

minulĨch hospod§ŚskĨch vĨsledkŢ je upravov§na na srovnatelnou re§lnou ¼roveŔ a vytv§Ś² 

tak podklad pro vĨpoļet tzv. odn²mateln®ho ļist®ho vĨnosu. Odn²matelnĨ ļistĨ vĨnos 

pŚedstavuje velikost prostŚedkŢ, kter® mohou bĨt rozdŊleny vlastn²kŢm. Tyto prostŚedky 
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mohou bĨt rozdŊleny, aniģ by byla naruġena majetkov§ podstata podniku (Pol§ļek, Attl, 

2006, s. 148). 

Pro propoļet vĨnosov® hodnoty je vyuģ²v§na pauġ§ln² nebo analytick§ metoda 

kapitalizovanĨch ļistĨch vĨnosŢ. Pauġ§ln² metoda je vyuģ²v§na u podnikŢ, kter§ maj² 

urļitou minulost, ale jejich budoucnost je velmi obt²ģnŊ pŚedpovŊditeln§. Je moģn® ji vyuģ²t 

i tam, kde v minulĨch obdob²ch podnik nevykazuje ģ§dn® znaļn® rŢstov® tendence. 

V ostatn²ch pŚ²padech je vhodnŊjġ² aplikovat metodu analytickou, kter§ je dle souļasnĨch 

oceŔovac²ch standardŢ povaģov§na za z§klad. Analytick§ metoda pŚestavuje takovĨ 

postup, pŚi kter®m je vĨnosov® ocenŊn² postaveno na progn·ze budouc²ch vĨsledkŢ 

hospodaŚen² upravenĨch o vliv financov§n². Je tak obdobou metody DCF, pŚiļemģ 

oļek§vanĨ vĨnos nen² poļ²t§n z penŊģn²ch tokŢ, ale z upravenĨch hospod§ŚskĨch vĨsledkŢ. 

Je-li k dispozici Śada budouc²ch odn²matelnĨch ļistĨch vĨnosŢ a je uvaģov§na trval§ 

existence podniku (going concern), je moģn® uplatit dvouf§zovou metodu k urļen² netto 

hodnoty podniku: 

Ὄ  
Iὠ

ρ  Ὥ
 
ὝIὠ

Ὥ
 Ͻ 

ρ

ρ  Ὥ
  ȟ 

kde Hn     ï hodnota podniku netto, tj. hodnota vlastn²ho kapit§lu, 

 ĻVt     ï  odhad odn²mateln®ho ļist®ho vĨnosu pro rok t progn·zy, 

 T     ï d®lka obdob², po kter® jsme schopni v jednotlivĨch letech odhadnout  

       ļistĨ vĨnos (tj. d®lka prvn² f§ze), 

 TĻV     ï trval§ velikost odn²mateln®ho ļist®ho vĨnosu ve druh® f§zi uvaģovan®ho  

       horizontu pŚi stabiln² ¼rovni odn²matelnĨch ļistĨch vĨnosŢ, 

 ik       ï diskontn² m²ra na ¼rovni vlastn²ho kapit§lu (MaŚ²k, 2011a, s. 270ï275). 

 

3.2 Majetkov® metody oceŔov§n² podniku 

,,Z§kladn² princip majetkovĨch metod spoļ²v§ v tom, ģe jsou ocenŊny jednotliv® 

majetkov® poloģky podniku a hodnota podniku brutto je pak tvoŚena souļtem hodnot tŊchto 

jednotlivĨch identifikovatelnĨch majetkovĨch poloģek. Hodnotu netto pak z²sk§me odeļten²m 

vġech z§vazkŢ, kter® pŚipadaj² v ¼vahuñ (MaŚ²k, 2011c, s. 22). Majetkov® metody z§sadnŊ 

pracuj² se stavovĨmi veliļinami, na podnik nahl²ģ² optikou ¼ļetn²ho vĨkazu rozvaha. 

Za nejobvyklejġ² majetkov® metody je povaģov§no ocenŊn² ¼ļetn² hodnotou, substanļn² 

hodnotou a likvidaļn² hodnotou. Tyto metody se vz§jemnŊ liġ² podle toho, v jakĨch cen§ch 

jsou majetkov® poloģky ocenŊny. 
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3.2.1 Đļetn² hodnota 

Metoda ¼ļetn² hodnoty pŚedstavuje nejjednoduġġ² zpŢsob stanoven² hodnoty podniku, 

neboŠ na podnik nahl²ģ² jako na majetek, jehoģ cenu stanovuje na z§kladŊ ¼dajŢ z ¼ļetnictv² 

(Synek, 2011, s. 66). Hled§ odpovŊŅ na ot§zkou, za kolik byl majetek skuteļnŊ poŚ²zen. 

Majetek je v tomto pŚ²padŊ zachycen v ¼ļetn²ch, tedy historickĨch cen§ch. Netto hodnota 

podniku je pak vyj§dŚena hodnotou vlastn²ho kapit§lu, kter§ je z²sk§na z rozd²lu celkov®ho 

majetku a ciz²ch zdrojŢ, uveden®ho v rozvaze (Marek, 2009, s. 546; MaŚ²k, 2011a, s. 324). 

OcenŊn² na z§kladŊ ¼ļetn² hodnoty je jednoduch® a prŢkazn®, avġak vĨsledek je ļasto 

velmi vzd§len od trģn² hodnoty podniku. Z tohoto dŢvodu je vyuģ²v§no pouze jako 

doplŔkov§ informace. Đļetn² ocenŊn² slouģ² pŚedevġ²m jako z§klad pro porovn§n² 

s vĨsledky ocenŊn² jinĨch metod oceŔov§n². PopŚ²padŊ je vyuģiteln® i v r§mci metody 

trģn²ho porovn§n² (Marek, 2009, s. 546; MaŚ²k, 2011a, s. 324). 

 

3.2.2 Substanļn² hodnota 

Metoda substanļn² hodnoty tak® vych§z² z ¼ļetnictv², avġak jednotliv§ aktiva pŚeceŔuje 

za pŚedpokladu trval®ho fungov§n² podniku, tedy z pohledu going concern principu. 

Substanļn² metoda ,,stanov² cenu na z§kladŊ reprodukļn²ch cen vġech majetkovĨch sloģek 

podniku opravenĨch o odpisy odpov²daj²c² st§Ś² tŊchto sloģekñ (Synek, 2011, s. 66). Hled§ 

odpovŊŅ na ot§zku, kolik by st§lo znovuvybudov§n² oceŔovan®ho podniku pŚesnŊ v tom 

stavu, v jak®m je k okamģiku ocenŊn². VĨsledkem ocenŊn² je tzv. substanļn² hodnota 

v uģġ²m slova smyslu (ne¼pln§ ļi ¼pln§) v podobŊ brutto ļi netto. Substanļn² hodnota brutto 

je z²sk§na v pŚ²padŊ, jsou-li zjiġtŊny aktu§ln² reprodukļn² ceny stejn®ho ļi podobn®ho 

majetku sn²ģen® o pŚ²padn® opotŚeben². Jedn§ se tedy o hodnotu znovupoŚ²zen² aktiv 

podniku. Pokud tuto hodnotu sn²ģ²me o dluhy, dostaneme substanļn² hodnotu netto, tedy 

hodnotu vlastn²ho kapit§lu. Đpln§ substanļn² hodnota podniku ve srovn§n² s ne¼plnou 

substanļn² hodnotou zahrnuje nav²c ocenŊn² veġkerĨch nehmotnĨch aktiv podniku 

zahrnuj²c² jak patenty, ochrann® zn§mky, tak ale i know how, povŊst podniku, kvalifikace 

person§lŢ a podobnŊ. Tuto hodnotu je v praxi moģn® zjistit jen ve vĨjimeļnĨch pŚ²padech 

(MaŚ²k, 2011a, s. 324ï325; MaŚ²k, 2011c, s. 23). 

V r§mci metody substanļn² hodnoty, stejnŊ jako pŚi vĨnosovĨch metod§ch ocenŊn², 

je nezbytn® rozliġovat majetek nezbytnĨ pro vlastn² provoz podniku, tedy majetek provoznŊ 

nutnĨ a nenutnĨ. Majetek potŚebnĨ k provozu je zde oceŔov§n reprodukļn²mi cenami, tedy 

cenami znovupoŚ²zen². Tento pŚ²stup je nŊkdy oznaļov§n jako n§kladov® ocenŊn². 

U provoznŊ nepotŚebn®ho majetku nen² tŚeba zjiġŠovat, za kolik by se dal poŚ²dit, naopak 
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n§s zaj²m§, za kolik by bylo moģn® ho odprodat. Tento majetek je tak oceŔov§n na z§kladŊ 

likvidaļn² hodnoty, tedy na z§kladŊ odhadu pravdŊpodobn®ho vĨnosu z prodeje (Marek, 

2009, s. 546ï547; MaŚ²k, 2011a, s. 325). 

Kislingerov® (2001, s. 142) uv§d², ģe substanļn² hodnota je v praxi vyuģiteln§ zejm®na 

u podnikŢ maj²c² naruġen® finanļn² zdrav², d§le u podnikŢ disponuj²c²mi speci§ln²m 

majetkem, kterĨ nelze vyuģ²t pro jinou ļinnost nebo u podnikŢ, kter® nemaj² jasnŊ stanovenĨ 

podnikatelskĨ z§mŊr. Podle MaŚ²ka (2011a, s. 327) lze substanļn² hodnotu vyuģ²t pŚ²mo jako 

z§klad ocenŊn² pouze za situace, kdy doch§z² k z§sadn² zmŊnŊ ve vĨvoji podniku. Je tŚeba 

vġak zdŢraznit, ģe substanļn² hodnota by zde slouģila jako subjektivn² (investiļn²) ocenŊn² 

podniku. Pokud by byla urļena ¼pln§ substanļn² hodnota, pŚedstavovala by tak horn² hranici 

ocenŊn² podniku. 

 

3.2.3 Likvidaļn² hodnota 

Metoda likvidaļn² hodnoty vych§z² z pŚedpokladu, ģe podnik ukonļ² svoji ļinnost 

(nesplŔuje going concern princip) a ģe majetek podniku bude urļitĨm zpŢsobem rozdŊlen, 

rozprod§n, popŚ²padŊ zlikvidov§n. V r§mci t®to metody se hled§ odpovŊŅ na to, za kolik by 

se st§vaj²c² majetek dal prodat. Likvidaļn² hodnotu lze definovat jako mnoģstv² penŊz 

z²skanĨch prodejem jednotlivĨch majetkovĨch ļ§st² podniku. Stanov² se jako souļet 

prodejn²ch cen individu§lnŊ prodanĨch aktiv sn²ģenĨch o veġker® z§vazky podniku a o 

n§klady na likvidaci (napŚ. n§klady na insolvenļn²ho spr§vce, odstupn® zamŊstnancŢm, 

n§klady spojen® s vlastn²m prodejem majetku). T²mto postupem z²sk§me likvidaļn² hodnotu 

podniku netto. Tato hodnota je pr§vŊ c²lem ocenŊn², neboŠ vyjadŚuje sumu tŊch prostŚedkŢ, 

kter® vlastn²kŢm po cel®m procesu likvidace zbydou (Kislingerov§, 2001, s. 143; Vochozka, 

Mulaļ, 2012, s. 162). 

Likvidaļn² hodnota pŚedstavuje doln² hranici ocenŊn² podniku. V pŚ²padŊ, ģe je vĨnosov® 

ļi jin® ocenŊn² podniku niģġ² neģ zjiġtŊn§ likvidaļn² hodnota, pak je likvidaļn² hodnota 

povaģov§na za z§klad pro vĨsledn® ocenŊn² podniku. Metoda likvidaļn² hodnoty bĨv§ 

oznaļov§na i za vĨnosovou metodu, protoģe hodnota podniku je urļov§na na z§kladŊ 

pŚedpokl§danĨch pŚ²jmŢ z likvidace. PŚiļemģ se zde vġak nejedn§ o pŚ²jmy z podniku jako 

celku, ale o pŚ²jmy z prodeje ļi likvidace jednotlivĨch poloģek majetku (MaŚ²k, 2011a, 

s. 322ï323). 
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3.3 Trģn² metody oceŔov§n² podniku 

Metody zaloģen® na analĨze trhu vyvozuj² hodnotu podniku pŚ²mo z dat o hodnot§ch na 

trhu. Trh pŚitom pŚedstavuje zejm®na trh s podniky, s vlastnickĨmi pod²ly v podnic²ch a trh 

kapit§lovĨ. OcenŊn² podniku je moģn® odvodit buŅ pŚ²mo na z§kladŊ dat kapit§lov®ho trhu, 

nebo na z§kladŊ trģn²ho porovn§n², a to nejļastŊji pomoc² porovn§n² se srovnatelnĨmi 

podniky (MaŚ²k, 2011c, s. 22). 

 

3.3.1 PŚ²m® ocenŊn² z dat kapit§lov®ho trhu 

Tato metoda je aplikovateln§ pouze u akciovĨch spoleļnost², jejichģ akcie jsou veŚejnŊ 

obchodovateln®. OcenŊn² podniku je odvozov§no ze stanoven² tzv. trģn² kapitalizace, kter§ 

se vypoļ²t§ jako souļin poļtu akci² a jejich ceny na kapit§lov®m trhu. Za urļuj²c² cenu je zde 

povaģov§na nikoliv aktu§ln² cena na trhu, ale jej² prŢmŊrn§ cena za posledn² obdob². T²mto 

postupem totiģ doch§z² k eliminaci kr§tkodobĨch vĨkyvŢ v cen§ch akci² (Vochozka, Mulaļ, 

2012, s. 164; MaŚ²k, 2011a, s. 303). 

 

3.3.2 Metody trģn²ho porovn§n² 

OcenŊn² metodou trģn²ho porovn§n² je vyuģ²v§no u podnikŢ, kter® nejsou akciovou 

spoleļnost², popŚ²padŊ, jejichģ akcie nejsou bŊģnŊ obchodov§ny. Podstatou t®to metody je, 

ģe trģn² hodnota aktiva je odvozov§na z ¼dajŢ o konkr®tn²ch cen§ch ļi trģn²ch hodnot§ch 

podobnĨch aktiv (MaŚ²k, 2011a, s. 304). JinĨmi slovy ocenŊn² urļit®ho podniku je 

odvozov§no ze znalosti hodnot srovnatelnĨch podnikŢ. PŚiļemģ podm²nkou spr§vn® 

aplikace t®to metody je, ģe oceŔovanĨ podnik je srovn§v§n pouze s velice obdobnĨm 

podnikem (Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 164). 

OceŔovanĨ podnik by mŊl tak bĨt s podobnĨmi podniky srovnatelnĨ z hlediska nŊkolik 

z§kladn²ch ekonomickĨch krit®ri², kterĨmi jsou pŚedevġ²m vĨnosnost, riziko a budouc² rŢst. 

Tato z§kladn² krit®ria jsou vġak pŚi praktick® aplikaci ļasto nahrazov§na Śadou d²lļ²ch 

pomocnĨch hledisek, jako je shodn® odvŊtv² a obor podnik§n², shodn® vyr§bŊn® produkty, 

podobn§ velikost, shodn§ struktura financov§n² a vĨkonnost, podobn§ z§kladn² technologie 

ļi podobn§ struktura dodavatelŢ a odbŊratelŢ. Srovn§n² je vhodn® prov®st s pŊti aģ osmi 

podobnĨmi podniky (MaŚ²k, 2011a, s. 306). 

Metoda trģn²ho porovn§n² je uplatŔov§na ve ļtyŚech rovin§ch. Prvn² rovinu pŚedstavuje 

metoda srovnatelnĨch podnikŢ, kdy jde o srovn§n² oceŔovan®ho podniku s obdobnĨmi 

podniky, kter® jsou obchodovateln® na kapit§lov®m trhu, tedy je zn§ma cena jejich 
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obchodovatelnĨch akci². Druhou rovinu zast§v§ metoda srovnatelnĨch transakc², kter§ je 

zaloģena na porovn§n² s podniky, kter® byly pŚedmŊtem transakc² a jsou tak zn§m® jejich 

realizaļn² ceny. Dalġ² metoda spoļ²v§ v porovn§n² s obdobnĨmi podniky, jejichģ pod²ly byly 

oceŔov§ny pro vstup na burzu. Posledn² rovinu tvoŚ² metoda odvŊtvovĨch multiplik§torŢ, 

v r§mci kter® neprob²h§ srovn§n² s hodnotami srovnatelnĨch podnikŢ, ale s prŢmŊrnĨmi 

hodnotami za urļit® odvŊtv² (branģi), (MaŚ²k, 2011a, s. 305ï314). 

Z§kladem trģn²ho porovn§n² jsou tzv. trģn² multiplik§tory (n§sobitel®), kter® vyjadŚuj² 

pomŊr mezi trģn² hodnotou (cenou) kapit§lu k vybran® vztahov® veliļinŊ. Trģn² cenu akcie 

mŢģe vyj§dŚit buŅ ve variantŊ equity value, tj. hodnota vlastn²ho kapit§lu na akcii, nebo ve 

variantŊ enterprise value, tj. hodnota podniku jako celku pŚepoļ²t§na na akcii. Vztahov§ 

veliļina mŢģe jak vĨnosov§ (zisk, EBIT, EBITDA, trģby), tak majetkov§ (¼ļetn² hodnota 

vlastn²ho kapit§lu ļi ¼ļetn² hodnota investovan®ho kapit§lu), (MaŚ²k, 2011a, s. 306ï307). 

Mezi nejpouģ²vanŊjġ² trģn² multiplik§tory dle Kislingerov® (2001, s. 242ï243) v r§mci 

oceŔov§n² podnikŢ metodou trģn²ho porovn§n² patŚ² napŚ²klad: 

Á P/E (Price/Earnings ratio) = 
trģn² cena akcie

ļistĨ zisk na akcii / poļet vydanĨch akci²

trģn² kapitalizace

ļistĨ zisk
 , 

Á Enterprise value/EBIT = 
trģn² kapitalizace + ¼roļen® ciz² zdroje ï finanļn² aktiva

EBIT
 , 

Á Enterprise value/EBITDA = 
trģn² kapitalizace + ¼roļen® ÃÉÚ² ÚÄÒÏÊÅ ï finanļn² aktiva

EBITDA
 . 

Orientaļn² propoļet hodnoty vlastn²ho kapit§lu oceŔovan®ho podniku z²sk§me tak, 

ģe vztahovou veliļinu (napŚ. EBIT) ke dni ocenŊn² vyn§sob²me trģn²m multiplik§torem 

(napŚ. EV/EBIT) a n§slednŊ odeļteme hodnotu ¼roļenĨch ciz²ch zdrojŢ. 

 

3.4 Kombinovan® metody oceŔov§n² podniku 

Podstata kombinovanĨch metod oceŔov§n² spoļ²v§ v agregaci vĨsledkŢ z²skanĨch 

pouģit²m vĨnosovĨch a majetkovĨch metod. Mezi tyto metody patŚ² Schmalenbachova 

metoda stŚedn² hodnoty a metoda nadzisku. 

Schmalenbachova metoda stŚedn² hodnoty vych§z² z tvrzen², ģe ,,hodnota podniku je 

vytv§Śena jak vloģenĨmi statky a vĨkony do podniku, tak i budouc²m vĨnosemñ 

(Kislingerov§, 2001, s. 237). PŚiļemģ obŊ sloģky, majetkov§ i vĨnosov§, jsou povaģov§ny 

za rovnocenn® a stejnŊ vĨznamn®. Hodnota podniku je stanovena na z§kladŊ prost®ho 

aritmetick®ho prŢmŊru vĨnosov® hodnoty urļen® metodou kapitalizace zisku a netto 
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hodnoty majetku stanoven® metodou substanļn² hodnoty. VĨsledkem vĨpoļtu je tak urļen² 

hodnoty vlastn²ho kapit§lu podniku. Metoda je tak® oznaļov§na za tzv. metodu obchodn²kŢ 

a praktikŢ, neboŠ je v praxi velmi obl²ben§, i pŚestoģe postr§d§ urļit§ teoretick§ zdŢvodnŊn². 

Nutn® je vġak upozornit, ģe metoda je aplikovateln§ pouze pŚi splnŊn² podm²nky spoļ²vaj²c² 

v podm²nŊnosti vĨnosu majetkovou b§z². Tato podm²nka je splŔov§na pŚedevġ²m ze strany 

prŢmyslovĨch podnikŢ, u nichģ pŚevaģuj² hmotn§ aktiva a je zde zcela patrn§ vazba 

majetkov® a vĨnosov® hodnoty. Naopak podniky v oblasti finanļnictv² a poradenstv² tuto 

podm²nku nesplŔuj², tud²ģ u nich nen² moģn® tuto metodu pouģ²t (Kislingerov§, 2001, s. 237; 

Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 162ï163). 

Schmalenbachova metoda je v praxi uv§dŊna v urļit® modifikaci, a to v podobŊ metody 

v§ģen® stŚedn² hodnoty. VĨsledn§ hodnota je tak stanovov§na v§ģenĨm aritmetickĨm 

prŢmŊrem vĨnosov® a majetkov® hodnoty. Na z§kladŊ charakteru objektu ocenŊn² jsou tedy 

jednotlivĨm poloģk§m pŚiŚazeny v§hy, jeģ jim pŚipisuj² jejich relativn² pod²l na fin§ln²m 

vĨsledku (MaŚ²k, 2011a, s. 278; Vochozka, Mulaļ, 2012, s. 163). 

Metoda nadzisku ļi superzisku je analogi² metody stŚedn² hodnoty, avġak ,,vĨchoz² 

myġlenkou je, ģe podnik mus² produkovat vyġġ² zisk, neģ je zisk na ¼rovni alternativn²ho 

bezrizikov®ho vĨnosuñ (Kislingerov§, 2001, s. 240). Nadzisk je tedy d§n rozd²lem mezi 

skuteļnŊ dosaģenĨm ziskem podniku a alternativn²m ziskem z²skanĨm z investovan®ho 

kapit§lu bez rizika. Majetkov® ocenŊn² vstupuje do propoļtu pŚi stanovov§n² vĨġe 

investovan®ho kapit§lu, to se totiģ shoduje s velikost² substance (Vochozka, Mulaļ, 2012, 

s. 163). 
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PRAKTICK Ć ĻĆST 

4 OCENŉNĉ PODNIKU  AGADOS, spol. s r.o. 

Kapitola ,,OcenŊn² podniku AGADOS, spol. s r.o.ñ pŚedstavuje praktickou aplikaci 

postupŢ a metod popsanĨch v teoretick® ļ§sti t®to pr§ce. VŊnuje se vytyļen² pŚedmŊtu, ¼ļelu 

a datu ocenŊn², pŚedstaven² oceŔovan® spoleļnosti, proveden² strategick® a finanļn² analĨzy, 

zpracov§n² finanļn²ho pl§nu a samotn®mu stanoven² hodnoty podniku. 

 

4.1 PŚedmŊt, ¼ļel a datum ocenŊn² 

PŚedmŊtem ocenŊn² je spoleļnost AGADOS, spol. s r.o. se s²dlem PrŢmyslov§ 2081, 

Velk® MeziŚ²ļ², PSĻ 594 01, IĻ: 433 78 391. Spoleļnost AGADOS, spol. s r.o. je zaps§na 

v obchodn²m rejstŚ²ku u Krajsk®ho soudu v BrnŊ, odd²l C, vloģka 4484. 

Đļelem ocenŊn² je odhad trģn² hodnoty za ¼ļelem pŚ²padn® koupŊ podniku AGADOS, 

spol. s r.o. bl²ģe nespecifikovanĨm extern²m kupuj²c²m k datu 18. 11. 2017. 

VĨslednou kategori² hodnoty je trģn² hodnota, kter§ je dle mezin§rodn²ch ¼ļetn²ch 

standardŢ definov§na jako ,,odhadnut§ ļ§stka, za kterou by mŊly bĨt aktiva ļi z§vazky 

smŊnŊny k datu ocenŊn² mezi ochotnĨm kupuj²c²m a ochotnĨm prod§vaj²c²m pŚi transakci 

nez§vislĨch partnerŢ po Ś§dn®m marketingu, ve kter® by obŊ strany jednaly informovanŊ, 

rozumnŊ a bez n§tlakuñ (International Valuation Standards, 2017, s. 18). 

 

4.1.1 PŚedpoklady a omezuj²c² podm²nky ocenŊn² 

OcenŊn² je zpracov§no pouze na z§kladŊ veŚejnŊ dostupnĨch informac² a podkladŢ. 

Nebyla nav§z§na ģ§dn§ komunikace a spolupr§ce s pŚedstaviteli oceŔovan® spoleļnosti ani 

s jinĨmi zainteresovanĨmi osobami. OcenŊn² vych§z² z pŚedpokladu, ģe ¼daje z²skan® 

z veŚejnŊ dostupnĨch zdrojŢ jsou spr§vn® a ¼pln®, a proto jejich vŊrohodnost a pravdivost 

nebyla autorem diplomov® pr§ce ovŊŚov§na. Autor pr§ce neshled§v§ ģ§dnĨ souļasnĨ ani 

budouc² z§jem na majetku, kterĨ je pŚedmŊtem ocenŊn² a neexistuje ohlednŊ nŊj ani osobn² 

zaujatost. OcenŊn² je platn® pouze z hlediska vymezen®ho ¼ļelu a data ocenŊn². 
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4.2 Spoleļnost AGADOS, spol. s r.o. 

4.2.1 Z§kladn² informace o spoleļnosti 

Z§kladn² ¼daje o oceŔovan® spoleļnosti jsou platn® ke dni 4. 10. 2017 (Justice.cz, 2017, 

[online]): 

N§zev  spoleļnosti:   AGADOS, spol. s r.o.  

S²dlo spoleļnosti:   Velk® MeziŚ²ļ², PrŢmyslov§ 2081, 594 01 

Pr§vn² forma podnik§n²:   Spoleļnost s ruļen²m omezenĨm 

Datum z§pisu:   31. prosince 1991 

Identifikaļn² ļ²slo:   433 78 391 

PŚedmŊt podnik§n²: Z§meļnictv², n§stroj§Śstv² 

 Obr§bŊļstv² 

 Silniļn² motorov§ doprava - n§kladn² vnitrost§tn² 

provozovan§ vozidly o nejvŊtġ² povolen® hmotnosti do 

3,5 tuny vļetnŊ, - n§kladn² vnitrost§tn² provozovan§ 

vozidly o nejvŊtġ² povolen® hmotnosti nad 3,5 tuny, - 

n§kladn² mezin§rodn² provozovan§ vozidly o nejvŊtġ² 

povolen® hmotnosti do 3,5 tuny vļetnŊ, - n§kladn² 

mezin§rodn² provozovan§ vozidly o nejvŊtġ² povolen® 

hmotnosti nad 3,5 tuny 

 VĨroba, prodej a sluģby neuveden® v pŚ²loh§ch 1 aģ 3 

ģivnostensk®ho z§kona 

Z§kladn² kapit§l:   5 000 000,- Kļ 

Spoleļn²ci:    JiŚ² Kolouch    25% obchodn² pod²l 

     Josef Michal   25% obchodn² pod²l 

     Ing. Petr OstrĨ  25% obchodn² pod²l 

     ZdenŊk ĠtŊp§nek  25% obchodn² pod²l 

ĻistĨ obrat:    465 221 tis. Kļ   k 31. 12. 2016 

Hospod§ŚskĨ vĨsledek:  35 601 tis. Kļ   k 31. 12. 2016 

Poļet zamŊstnancŢ:   146     k 31. 12. 2016 

Logo:      

 

Webov® str§nky:    www.agados.cz  

 

http://www.agados.cz/
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4.2.2 PŚedstaven² spoleļnosti 

Spoleļnost AGADOS, spol. s r.o. (d§le jen AGADOS) je v souļasn® dobŊ jedn²m 

z nejvŊtġ²ch evropskĨch vĨrobcŢ pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ v kategorii O1 a O2, tj. pŚ²pojn§ vozidla 

s nejvŊtġ² pŚ²pustnou hmotnost² do 750 kg a do 3 500 kg. AGADOS zauj²m§ roli pŚedn²ho 

ļesk®ho vĨrobce pŚ²vŊsŢ, jejichģ vĨrobŊ se vŊnuje od roku 1992. RoļnŊ vyrob² prŢmŊrnŊ 

20 tis²c pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ (Agados, 2017, [online]). 

Spoleļnost se pyġn² v²ce neģ 130letou tradic² stroj²rensk® vĨroby, neboŠ nav§zala na 

historii meziŚ²ļsk®ho stroj²rensk®ho z§vodu pod n§zvem Anton²n JeŚ§bek. Zm²nŊnĨ z§vod 

byl v roce 1958 zn§rodnŊn a n§slednŊ pŚemŊnŊn ve st§tn² podnik. Ve stroj²rensk® vĨrobŊ se 

pŚesto d§le pokraļovalo. Firma se pozdŊji pŚejmenovala na Agrostroj PelhŚimov. V roce 

1992 vznikl samostatnĨ podnik AGADOS a pŚevzal pŢvodn² z§vod od Agrostroj PelhŚimov. 

Do t® doby se podnik vŊnoval vĨrobŊ mlĨnskĨch strojŢ, rozmetadel chl®vsk® mrvy, obilnĨch 

skladŢ a dalġ²ch zemŊdŊlskĨch strojŢ, vļetnŊ stavby krmnĨch sil. Myġlenka vĨroby 

pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ se zrodila tŊsnŊ pŚed samotnĨm zaloģen²m firmy AGADOS, a to na 

z§kladŊ osloven² belgickou firmou hledaj²c² vhodn®ho dodavatele pŚ²vŊsŢ. V t® dobŊ z§vod 

Agrostroj PelhŚimov hledal dalġ² pracovn² pŚ²leģitosti pro sv® zamŊstnance, a tak AGADOS 

vyuģil ġance a zah§jil vĨrobu nŊkolika typŢ pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ (Agados, 2017, [online]). 

Za ¼ļelem rozvoje spoleļnosti a zvĨġen² objemu exportu byla v roce 1997 zaloģena 

dceŚin§ spoleļnost AGADOS GmbH v NŊmecku. V roce 2001 byla zaloģena dalġ² dceŚin§ 

firma AGADOS SK na Slovensku. Slovensk§ poboļka se vġak zabĨv§ vĨrobou pŚ²vŊsŢ jen 

pro vlastn² prodej na Slovensku. Od roku 2003 m§ spoleļnost zavedenĨ syst®m 

managementu kvality dle normy ISO 9001 pro oblast platnosti ï N§vrh, vĨroba a servis 

pŚ²vŊsŢ. Firma certifik§t kvality kaģdĨ rok ¼spŊġnŊ obhajuje (Agados, 2017, [online]). 

S rozv²jej²c²m se prodejem pŚ²vŊsŢ pŚestal pŢvodn² are§l na meziŚ²ļsk® KarlovŊ ulici 

firmŊ staļit, a tak se v roce 2006 pŚestŊhovala do novĨch vĨrobn²ch prostor v meziŚ²ļsk® 

prŢmyslov® z·nŊ Jid§ġky. T²mto krokem si firma zajistila kapacitu a potenci§l pro jej² dalġ² 

rŢst. V prŢbŊhu let byly postupnŊ pŚistaveny nov® haly. V roce 2013 byla pŚistavena nov§ 

hala z dŢvodu velk® hluļnosti jednoho prioritn²ho stroje, kam byl posl®ze tento stroj 

pŚestŊhov§n. Nutnost sniģov§n² n§kladŢ na vĨrobu pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ a zvyġov§n² 

konkurenceschopnosti vĨrobkŢ pŚivedla spoleļnost k zakoupen² nov® technologie na 

zpracov§n² dlouhĨch plechŢ v d®lce aģ osm metrŢ. Pro toto technologick® vybaven² byla 

v roce 2016 vystavena dalġ² hala. Spoleļnost tak neust§le investuje do obnovy dŢleģitĨch 

strojŢ a zaŚ²zen² (Agados, 2017, [online]). 
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Obr§zek 3 VĨrobn² are§l v prŢmyslov® z·nŊ Jid§ġky firmy AGADOS  

 

Zdroj: Agados, 2017, [online] 

 

,,S n§mi pŚevezete vġechno a vġechnyñ, tak zn² hlavn² motto spoleļnosti AGADOS. 

Strategie firmy spoļ²v§ v uspokojen² co nejġirġ²ho okruhu z§kazn²kŢ, kteŚ² si mohou vybrat 

z bohat® nab²dky pŚ²vŊsnĨch voz²kŢ a pŚ²sluġenstv². Spoleļnost v souļasnosti vyr§b² okolo 

250 typŢ pŚ²vŊsŢ, a to jak brzdŊnĨch, tak nebrzdŊnĨch, a nav²c v rŢznĨch modifikac²ch dle 

¼ļelu uģit², rozmŊrŢ a pouģit®ho materi§lu. Do sv® nab²dky novŊ zaŚadila pŚ²vŊsy kategorie 

O3, tj. pŚ²pojn§ vozidla s nejvŊtġ² pŚ²pustnou hmotnost² do 10 000 kg. Znaļnou pozornost 

vŊnuje firma tak® servisn²m sluģb§m, kdy zajiġŠuje kompletn² servis a prodej n§hradn²ch 

d²lŢ i na pŚ²vŊsy starġ² vĨroby. Podnikov§ prodejna pŚ²mo v are§lu vĨrobce nab²z² v²ce neģ 

200 kusŢ pŚ²vŊsŢ skladem a n§hradn² d²ly pŚ²vŊsov® techniky (Agados, 2017, [online]). 

 

Obr§zek 4 Uk§zka nŊkterĨch pŚ²vŊsŢ firmy AGADOS 

                                          

 

                                       

 

 

 

 

 

 

 

Zdroj: Agados, 2017, [online] 
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AGADOS je prostŚednictv²m svĨch poboļek a dealerŢ zastoupen jak v cel® Ļesk® 

republice, tak i v mnoha evropskĨch zem²ch. Na ļesk®m ¼zem² dod§v§ pŚ²vŊsn® voz²ky 

a n§hradn² d²ly do vŊtġiny velkoobchodŢ se stavebn²m materi§lem a dalġ²mi potŚebami pro 

dom§cnost jako jsou OBI, Hornbach, UniHobby, Baumax, ale tak® do velkoprodejen Makro, 

Ahold, Kaufland, Auto Kelly a Lidl. Mezi nejvŊtġ² zahraniļn² odbŊratele patŚ² NŊmecko 

a Ġv®dsko. PŚ²vŊsy jsou tak® vyv§ģeny do Finska, Norska, D§nska, ĠvĨcarska, Rakouska, 

MaŅarska, Bulharska, Chorvatska a Nizozemska. O kvalitŊ pŚ²vŊsŢ AGADOS svŊdļ² tak® 

to, ģe je firma hlavn²m dodavatelem speci§ln²ch pŚ²vŊsŢ pro ļeskou arm§du, pravidelnŊ 

dod§v§ pŚ²vŊsy i pro arm§du finskou a ġv®dskou (Agados, 2017, [online]). 

 

4.3 Strategick§ analĨza 

Smyslem strategick® analĨzy je vymezit celkovĨch vĨnosovĨ potenci§l spoleļnosti 

AGADOS, a to prostŚednictv²m analĨzy vnŊjġ²ho a vnitŚn²ho potenci§lu podniku. VĨsledky 

tŊchto d²lļ²ch analĨz n§slednŊ pomohou zhodnotit perspektivnost podniku z dlouhodob®ho 

hlediska a naprogn·zovat vĨvoj trģeb spoleļnosti.  

 

4.3.1 AnalĨza vnŊjġ²ho potenci§lu 

Hlavn²m ¼kolem analĨzy vnŊjġ²ho potenci§lu je vymezen² a charakteristika relevantn²ho 

trhu, na nŊmģ pŢsob² oceŔovan§ spoleļnost AGADOS a tak® urļen² velikosti relevantn²ho 

trhu v hmotnĨch i hodnotovĨch jednotk§ch. Dalġ²m c²lem je stanovit a zhodnotit faktory 

urļuj²c² atraktivitu relevantn²ho trhu a n§slednŊ progn·zovat vĨvoj relevantn²ho trhu. 

SplnŊn² tŊchto krokŢ vytvoŚ² z§kladnu pro predikci budouc²ch trģeb oceŔovan® firmy.   

 

4.3.1.1 Vymezen² relevantn²ho trhu 

TŊģiġtŊ ļinnosti podniku AGADOS spoļ²v§ ve vĨrobŊ pŚ²vŊsŢ v kategorii O1, O2 a O3. 

Dle klasifikace ekonomickĨch ļinnost² (CZ-NACE) je spoleļnost svou ļinnost² Śazena do 

odvŊtv² zpracovatelsk®ho prŢmyslu, konkr®tnŊ do odd²lu 29 ï VĨroba motorovĨch vozidel 

(kromŊ motocyklŢ), pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ; v podrobnŊjġ²m ļlenŊn² do skupiny 29.2 ï VĨroba 

karoseri² motorovĨch vozidel, vĨroba pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ. Relevantn² trh tedy vŊcnŊ vymez²me 

jako velikost popt§vky po pŚ²vŊsech vġech kategori² (tj. O1, O2, O3 a O4). Z hlediska 

teritori§ln²ho je relevantn² trh vymezen na ¼rovni cel® Ļesk® republiky, neboŠ vĨroba 

produktŢ spoleļnosti prob²h§ pr§vŊ na tomto ¼zem², a nav²c m§ firma zastoupen² ve vġech 

kraj²ch prostŚednictv²m svĨch poboļek a dealerŢ. 



 

58 

Z§kazn²ky spoleļnosti jsou jednak koncov² spotŚebitel® vyuģ²vaj²c² pŚ²vŊsy pro vlastn² 

potŚebu, jednak vĨrobci (firmy) nakupuj²c² pŚ²vŊsy pro dalġ² pouģit² (vĨroba, zpracov§n²). 

Z§kazn²ky jsou tak® jak obchodn²ci (jednotlivci, organizace) nakupuj²c² pŚ²vŊsy za ¼ļelem 

dalġ²ho prodeje ļi pron§jmu, tak st§t vyuģ²vaj²c² pŚ²vŊsy k plnŊn² veŚejnĨch sluģeb 

(pŚedevġ²m arm§da, policie, ale i jin® st§tn² instituce a org§ny). Z hlediska z§kazn²kŢ je tak 

relevantn²m trhem povaģov§n trh spotŚebitelŢ, trh organizac² (firemn² trh) a trh vl§dn². 

Relevantn² trh z hlediska konkurentŢ pŚedstavuj² nejen tuzemġt² vĨrobci a prodejci pŚ²vŊsŢ, 

ale i zahraniļn² dovozci. 

 

4.3.1.2 Charakteristika relevantn²ho trhu 

Relevantn²m trhem oceŔovan®ho podniku je v ġirġ²m pojet² zpracovatelskĨ prŢmysl, 

kterĨ je nejvĨznamnŊjġ²m segmentem ļesk®ho prŢmyslu, neboŠ dlouhodobŊ tvoŚ² zhruba 

jednu ļtvrtinu dom§c² ekonomiky. K celkov®mu vĨsledku prŢmyslu pŚisp²v§ nejvŊtġ² vahou, 

v roce 2016 tvoŚil 80 % trģeb prŢmyslu celkem. Lze Ś²ci, ģe ļeskĨ prŢmysl se v podstatŊ 

vyv²j² tak, jak se vyv²j² pr§vŊ prŢmysl zpracovatelskĨ (Statistika&My, 2016, [online]). 

Za kl²ļovou oblast zpracovatelsk®ho prŢmyslu je povaģov§na vĨroba motorovĨch vozidel 

(kromŊ motocyklŢ), pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ neboli automobilovĨ prŢmysl, kterĨ je v uģġ²m pojet² 

pr§vŊ relevantn²m trhem oceŔovan® spoleļnosti. Ze statistik n§rodn²ch ¼ļtŢ vyplĨv§, 

ģe automobilov® odvŊtv² tvoŚ² jednu desetinu celkov® tuzemsk® produkce a jednu ļtvrtinu 

celkov® produkce ve zpracovatelsk®m prŢmyslu (Statistika&My, 2017, [online]). 

AutomobilovĨ prŢmysl v posledn²ch letech v r§mci zpracovatelsk®ho prŢmyslu neust§le 

zvyġuje sv® zastoupen². VĨroba motorovĨch vozidel, pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ se v roce 2016 

pod²lela na trģb§ch zpracovatelsk®ho prŢmyslu z 31,4 % (meziroļn² pos²len² o 2 p. b.). 

AutomobilovĨ prŢmysl zahrnuje jak vĨrobu osobn²ch automobilŢ, tak vĨrobu n§kladn²ch, 

autobusŢ, motorŢ, pŚ²vŊsŢ, karoseri² ļi d²lŢ. V r§mci klasifikace CZ-NACE je toto odvŊtv² 

opatŚeno k·dem 29 a d§le ļlenŊno do tŚ² skupin: 

Á 29.1 VĨroba motorovĨch vozidel a jejich motorŢ, 

Á 29.2 VĨroba karoseri² motorovĨch vozidel, vĨroba pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ, 

Á 29.3 VĨroba d²lŢ a pŚ²sluġenstv² pro motorov§ vozidla a jejich motory. 

Automobilov® odvŊtv² m§ v Ļesk® republice dlouhou historii a vģdy patŚilo mezi 

vĨznamn§ v ļesk®m prŢmyslu. Jeho vliv na dom§c² ekonomiku neust§le roste. OdvŊtv² 

¼spŊġnŊ zdolalo ekonomickou krizi a od roku 2009 prŢmyslov§ produkce roste, a to 

rychlejġ²m tempem neģ prŢmysl jako celek. DrobnĨ ¼tlum nastal mezi roky 2012 a 2013, 

kdy automobilovĨ prŢmysl okusil dvakr§t po sobŊ propad vĨroby (Statistika&My, 2017, 



 

59 

[online]). Tyto tendence jsou patrn® i z grafu 1, kde je zachycen vĨvoj trģeb za prodej 

vlastn²ch vĨrobkŢ a sluģeb automobilov®ho odvŊtv² (CZ-NACE 29), kterĨ od roku 2009 

vykazuje rostouc² trend vļetnŊ jeho m²rn®ho zbrzdŊn² mezi obdob²m 2012 a 2013. Z grafu 

je d§le patrn®, ģe v odvŊtv² dlouhodobŊ dominuje skupina 29.3 zabĨvaj²c² se vĨrobou d²lŢ 

a pŚ²sluġenstv² pro motorov§ vozidla s prŢmŊrnĨm pod²lem 53 % na celkovĨch trģb§ch 

automobilov®m prŢmyslu. Jej² prvenstv² v odvŊtv² je pŚedevġ²m d§no t²m, ģe zahrnuje 

z§stupce nejdŢleģitŊjġ²ch svŊtovĨch vĨrobcŢ autod²lŢ, bez nichģ se neobejde ģ§dn§ vĨroba 

motorovĨch vozidel. VĨroba motorovĨch vozidel spad§ do skupiny 29.1, kter§ je ihned 

v z§vŊsu dominuj²c² skupinŊ a tvoŚ² dlouhodobŊ v prŢmŊru 46 % z celkovĨch trģeb 

automobilov®ho odvŊtv². Nejmenġ² pod²l m§ skupina 29.2 zahrnuj²c² vĨrobu pŚ²vŊsŢ 

a n§vŊsŢ, kter§ zauj²m§ dlouhodobŊ pouze 1 %. 

 

Graf 1 VĨvoj trģeb CZ-NACE (tis. Kļ) a pod²ly jednotlivĨch oborŢ na trģb§ch CZ-NACE 29 (%) v 

letech 2009ï2016 

 

Pozn.: Trģby = Trģby za vlastn² vĨrobky a sluģby; 100 % = automobilov® odvŊtv² (CZ-NACE 29) celkem 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², MPO (k 8. 10. 2017) 

 

VĨvoj cen prŢmyslovĨch vĨrobcŢ v r§mci klasifikace produkce (CZ-CPA) za skupinu 

vĨrobkŢ 29 zobrazuje graf 2. Ceny cel®ho automobilov®ho odvŊtv² (CZ-CPA 29) se drģely 

po cel® obdob² let 2009 aģ 2014 na niģġ² ¼rovni, nejniģġ² byly v roce 2011. Stejn® vĨvojov® 

tendence zaznamenala i skupina vĨroby d²lŢ a pŚ²sluġenstv² pro motorov§ vozidla (CZ-CPA 

29.3), u n²ģ byl cenovĨ p§d nejrazantnŊjġ². Tento vĨraznĨ pokles byl d§n pŚedevġ²m 
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dlouhodobĨmi kontakty, kter® vyģaduj² sniģovan² dodavatelskĨch cen. PŚes kr§tkodob® 

zvĨġen² cen v roce 2014 pŚetrv§v§ m²rnĨ cenovĨ pokles u cel®ho automobilov®ho odvŊtv² 

i skupiny vĨroby d²lŢ a pŚ²sluġenstv². Ceny u skupiny vĨroby motorovĨch vozidel (CZ-CPA 

29.1) se od roku 2012 zaļaly vzpamatov§vat a vykazuj² rostouc² trend. U vĨrobcŢ pŚ²vŊsŢ 

a n§vŊsŢ (CZ-CPA 29.2) doch§z² od roku 2010 k rŢstu cen, kterĨ je d§n pŚedevġ²m produkc² 

sofistikovanŊjġ²ch vĨrobkŢ. 

 

Graf 2 VĨvoj cen prŢmyslovĨch vĨrobcŢ v r§mci CZ-NACE 29 v letech 2009ï2016 

 

Pozn.: PrŢmŊr roku 2015 = 100 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², ĻSĐ (k 8. 10. 2017) 

 

AutomobilovĨ prŢmysl hraje dŢleģitou roli z hlediska zamŊstnanosti. V roce 2012 pod²l 

osob zamŊstnanĨch v automobilov®m odvŊtv² na celkov®m poļtu osob zamŊstnanĨch ve 

zpracovatelsk®m prŢmyslu zauj²mal 13 %, v roce 2016 ļinil 15 % a dos§hl tak sv®ho zat²m 

absolutn²ho maxima. AutomobilovĨ prŢmysl v letech 2012 aģ 2016 zamŊstnal v prŢmŊru 

150 tis²c lid². Jak je patrn® z tabulky 4, nejvŊtġ² poļet zamŊstnancŢ m§ skupina zabĨvaj²c² se 

vĨrobou d²lŢ a pŚ²sluġenstv² pro motorov§ vozidla (CZ-NACE 29.3), jej² pod²l na celkov® 

zamŊstnanosti v CZ-NACE 29 tvoŚ² v prŢmŊru skoro tŚi ļtvrtiny. To je d§no pŚedevġ²m 

pestrost² vĨroby a obļasn® nutnosti klasick® manu§ln² pr§ce. V prŢmŊru necel§ jedna 

ļtvrtina zamŊstnancŢ m§ pod²l na fin§ln² vĨrobŊ motorovĨch vozidel (CZ-NACE 29.1). 

VĨroba karoseri², pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ (CZ-NACE 29.2) se pod²l² na celkov® zamŊstnanosti 

automobilov®ho odvŊtv² pouze 2 %, v prŢbŊhu let 2012 aģ 2016 zamŊstn§vala prŢmŊrnŊ 

3,3 tis²c osob. 
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Tabulka 4 ZamŊstnanost ve zpracovatelsk®m a automobilov®m prŢmyslu v letech 2012ï2016 

(osob) 2012 2013 2014 2015 2016 

½ǇǊŀŎƻǾŀǘŜƭΦ ǇǊǻƳȅǎƭ 1 073 194 1 056 178 1 076 123 1 107 899 1 134 695 

CZ-NACE 29 141 910 139 615 145 388 155 761 164 818 

CZ-NACE 29.1 34 666 33 391 33 729 35 031 37 117 

CZ-NACE 29.2 3 372 3 219 3 186 3 207 3 445 

CZ-NACE 29.3 103 871 103 006 108 473 117 523 124 257 

Pozn.: PrŢmŊrnĨ evidenļn² poļet zamŊstnancŢ ve fyzickĨch osob§ch 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², ĻSĐ (k 8. 10. 2017) 

 

PrŢmŊrn§ hrub§ mŊs²ļn² mzda na zamŊstnance v automobilov®m odvŊtv² (CZ-NACE 29) 

roste, jak je patrn® z grafu 3, a v roce 2016 dos§hla 32 457 Kļ. Ve vġech sledovanĨch letech 

je prŢmŊrn§ hrub§ mzda automobilov®ho prŢmyslu vyġġ² neģ prŢmŊrn§ hrub§ mzda 

prŢmyslu zpracovatelsk®ho jako takov®ho. Tento rozd²l se od roku 2009 st§le zvyġuje. 

Zat²mco v roce 2009 byla prŢmŊrn§ hrub§ mzda CZ-NACE 29 t®mŊŚ o 3 200 Kļ vyġġ² neģ 

prŢmŊrn§ hrub§ mzda ve zpracovatelsk®m prŢmyslu, v roce 2016 tento rozd²l ļinil v²ce jak 

5 200 Kļ. V relativn²m vyj§dŚen² jde o rozd²l vŊtġ² neģ 16 %.15 

 

Graf 3 VĨvoj prŢmŊrn® hrub® mzdy v letech 2009ï2016 (Kļ) 

 

Pozn.: PrŢmŊrn§ hrub§ mŊs²ļn² mzda na fyzickou osobu 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², ĻSĐ (k 9. 10. 2017) 

 

VĨroba osobn²ch automobilŢ, n§kladn²ch vozidel, autobusŢ, pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ mezi lety 

2012 a 2016 vzrostla o t®mŊŚ 15 % (o v²ce jak 170 tis²c kusŢ). K rŢstu nejv²ce pŚispŊla vĨroba 

                                                 
15     Đdaje o prŢmŊrn® hrub® mŊs²ļn² mzdŊ pro jednotliv® skupiny CZ-NACE 29 nebyly k datu zpracov§n² (tj. k 9. 10. 2017) k dispozici. 
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osobn²ch a malĨch uģitkovĨch vozŢ, kter§ tvoŚ² pŚibliģnŊ 98 % celkov® vĨroby silniļn²ch 

vozidel (bez motocyklŢ) jako celku. Ve sledovan®m obdob² byl zaznamen§n nejvŊtġ² n§rŢst 

produkce u pŚ²vŊsŢ kategorie O3 a O4 (n§rŢst produkce o 41,3 %), d§le u autobusŢ (n§rŢst 

produkce o 35,9 %) a tak® u n§vŊsŢ kategorie O3 a O4 (n§rŢst produkce o 32,7 %). VĨroba 

silniļn²ch vozidel dos§hla v roce 2016 prozat²m sv®ho rekordn²ho poļtu, kterĨ pŚes§hl 

hranici 1 340 tis²c kusŢ. V tomto roce doġlo k rŢstu produkce u vġech kategori² vozidel, 

pŚiļemģ nejvŊtġ² meziroļn² n§rŢst byl zaznamen§n u n§kladn²ch automobilŢ (meziroļn² 

n§rŢst o 56 %). Ve skupinŊ pŚ²pojnĨch vozidel vĨznamnŊ v®vod² vĨroba pŚ²vŊsŢ kategorie 

O1 a O2 s prŢmŊrnou roļn² produkc² 21 tis²c kusŢ. Poļet vyrobenĨch kusŢ jednotlivĨch 

druhŢ silniļn²ch vozidel v letech 2012 aģ 2016 je k nahl®dnut² v tabulce 5. 

 

Tabulka 5 VĨroba silniļn²ch vozidel (kromŊ motocyklŢ) v letech 2012ï2016 (ks) 

Kategorie vozidel (ks) 2012 2013 2014 2015 2016 

hǎƻōƴƝ Ҍ Ƴŀƭł ǳȌƛǘƪƻǾł όaм Ҍ bмύ 1 174 267 1 128 473 1 246 506 1 298 236 1 344 182 

błƪƭŀŘƴƝΣ ǘŀƘŀőŜΣ ǇƻŘǾƻȊƪȅ όbн Ҍ bоύ 1 499 767 821 850 1 326 

Autobusy (M2 + M3) 3 229 3 691 3 893 4 517 4 388 

/ŜƭƪŜƳ ƳƻǘƻǊƻǾł ǾƻȊƛŘƭŀ 1 178 995 1 132 931 1 251 220 1 303 603 1 349 896 

tǌƝǾŠǎȅ όhм Ҍ hнύ 17 971 19 142 23 949 21 668 22 636 

tǌƝǾŠǎȅ όhо Ҍ hпύ 658 670 894 843 930 

błǾŠǎȅ όhо Ҍ hпύ 847 581 739 947 1 124 

/ŜƭƪŜƳ ǇǌƝǇƻƧƴł ǾƻȊƛŘƭŀ 19 476 20 393 25 582 23 458 24 690 

{ƛƭƴƛőƴƝ vozidla celkem 1 198 471 1 153 324 1 276 802 1 327 061 1 374 586 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², AutoSAP (k 10. 10. 2017) 

 

NejvĨznamnŊjġ²mi vĨrobci osobn²ch automobilŢ v tuzemsku jsou mladoboleslavsk§ 

spoleļnost Ġkoda Auto, kol²nsk§ TPCA a noġovick§ Hyundai. N§kladn² automobily jsou 

historicky spojeny se znaļkami Tatra a Avia. VĨrobou autobusŢ se zabĨvaj² spoleļnosti 

Iveco (dŚ²ve Karosa) a SOR Libchavy. Na vĨrobu pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ se orientuj² spoleļnosti 

Panav, Schwarzm¿ller a pr§vŊ i n§mi oceŔovan§ spoleļnost AGADOS. 

Prodej silniļn²ch vozidel (kromŊ motocyklŢ) zahrnuj²c² i pŚ²vŊsy od roku 2012 pozvolnŊ 

roste, k m²rn®mu poklesu doġlo pouze v roce 2013, jak je patrn® z grafu 4. Prodeje vozidel 

vykazuj² velmi podobn® vĨvojov® tendence stejnŊ jako jejich vĨroba. Rekordn²m rokem 

z hlediska poļtu prodanĨch vozidel je zat²m rok 2016, ve kter®m bylo prod§no v²ce neģ 

1 700 tis²c kusŢ motorovĨch vozidel a v²ce neģ 25 tis²c kusŢ pŚ²pojnĨch vozidel. Prodejnost 

vozidel je v porovn§n² s jejich vĨrobou vĨraznŊ vŊtġ² (prŢmŊrnĨ rozd²l 310 tis²c kusŢ), coģ 

je d§no pŚedevġ²m z§sobami vyrobenĨch vozidel v pŚedchoz²ch letech. V grafu je d§le 
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zachycen prodej vozidel do zahraniļ², kterĨ tvoŚ² t®mŊŚ 94 % celkovĨch prodejŢ silniļn²ch 

vozidel. DŢvodem je skuteļnost, ģe automobilovĨ prŢmysl je ļ²m d§l t²m v²ce proexportnŊ 

orientovanĨm odvŊtv²m. Na prodej²ch plynouc²ch do zahraniļ² v letech 2012 aģ 2016 

participovali pŚedevġ²m vĨrobci osobn²ch automobilŢ, n§kladn²ch vozidel a autobusŢ, 

u nichģ export tvoŚil prŢmŊrnŊ 84 % celkovĨch prodejŢ. Naopak u vĨrobcŢ pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ 

pŚevaģoval tuzemskĨ prodej, kterĨ tvoŚil v prŢmŊru 54 % celkovĨch prodejŢ. Konkr®tnŊ 

u pŚ²vŊsŢ kategorie O1 a O2 ļinily ve sledovan®m obdob² dom§c² prodeje aģ 62 % celkovĨch 

prodejŢ. 

 

Graf 4 VĨvoj vĨroby, prodeje a exportu silniļn²ch vozidel (kromŊ motocyklŢ) v letech 2012ï2016 (ks) 

 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², AutoSAP (k 10. 10. 2017) 

 

AutomobilovĨ prŢmysl je dlouhodobŊ Śazen mezi nejvŊtġ² export®ry, ļ²mģ se vĨznamnŊ 

pod²l² na kladn®m saldu zahraniļn²ho obchodu Ļesk® republiky. Tuzemġt² vĨrobci vyv§ģej² 

pŚibliģnŊ tŚi ļtvrtiny sv® vĨroby, a to zejm®na do zem² Evropsk® unie. Podle pŚeshraniļn² 

statistiky v roce 2016 ļinil vĨvoz motorovĨch vozidel (kromŊ motocyklŢ), pŚ²vŊsŢ a n§vŊsŢ 

890 916 mil . Kļ. DŢleģitost automobilov®ho prŢmyslu na celkov®m exportu se zvyġuje tak® 

relativn²m zpŢsobem, zat²mco v roce 2012 tvoŚil 18 % celkov®ho exportu, v roce hodnota 

vstoupla t®mŊŚ na 22 % (ĻSĐ, 2017, ¼daje platn® k 10. 10. 2017). 

V r§mci ocenŊn² podniku AGADOS nebyl relevantn² trh mimo ¼zem² Ļesk® republiky 

vymezov§n, pŚestoģe hraje export v automobilov®m odvŊtv² nezanedbatelnou roli. DŢvodem 

je nedostupnost informac² ohlednŊ zahraniļn²ho odbytu, zejm®na trģeb inkasovanĨch 
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z exportu a fyzick®ho poļtu prodanĨch pŚ²vŊsŢ do zahraniļ². Je tak vych§zeno ze 

skuteļnosti, ģe dom§c² trh je pro spoleļnost stŊģejn². 

 

4.3.1.3 Odhad velikosti relevantn²ho trhu 

Velikost relevantn²ho trhu je odhadov§na na z§kladŊ velikosti popt§vky po pŚ²vŊsech, 

tedy na z§kladŊ celkov®ho prodeje pŚ²vŊsŢ v Ļesk® republice. PŚi vymezen² velikosti 

relevantn²ho trhu v hmotnĨch jednotk§ch je vych§zeno z poļtu prodanĨch kusŢ pŚ²vŊsŢ na 

ļesk®m ¼zem², pŚiļemģ se jedn§ o pŚ²vŊsy tuzemsk® vĨroby i pŚ²vŊsy dov§ģen® ze zahraniļ². 

Poļet celkovĨch prodanĨch pŚ²vŊsŢ v Ļesk® republice pro obdob² 2008 aģ 2016 ud§v§ 

tabulka 6, kter§ zahrnuje tak® poļet pŚ²vŊsŢ prodanĨch oceŔovanou spoleļnost² AGADOS. 

Ve sledovan®m obdob² bylo v Ļesk® republice prŢmŊrnŊ prod§no pŚes 30 tis²c pŚ²vŊsŢ, 

pŚiļemģ v²ce neģ 40 % pŚ²vŊsŢ (tj. zhruba 12 tis²c kusŢ) bylo prod§no spoleļnost² AGADOS.  

 

Tabulka 6 Vymezen² velikosti relevantn²ho trhu v natur§ln²ch jednotk§ch: Poļet prodanĨch pŚ²vŊsŢ v 

ĻR v letech 2008ï2016 (ks) 

(ks) 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

tǊƻŘŜƧ ǇǌƝǾŠǎǻ 
ŎŜƭƪŜƳ Ǿ 2w 

36 257 27 089 26 073 29 542 27 441 27 887 29 923 32 609 35 049 

tǊƻŘŜƧ ǇǌƝǾŠǎǻ 
!D!5h{ Ǿ 2w 

12 579 11 001 11 014 11 627 10 828 11 262 12 613 13 954 14 681 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², SDA (k 11. 10. 2017) 

 

Velikost relevantn²ho trhu v hodnotovĨch ï penŊģn²ch jednotk§ch v letech 2008 aģ 2016 

uv§d² tabulka 7. Vymezen² velikosti relevantn²ho trhu vych§z² z poļtu prodanĨch kusŢ 

pŚ²vŊsŢ v Ļesk® republice celkem, tedy z velikosti relativn²ho trhu v natur§ln²ch jednot§ch 

vyn§soben®ho prŢmŊrnou cenou pŚ²vŊsu. PrŢmŊrn§ cena pŚ²vŊsu v jednotlivĨch letech 2008 

aģ 2016 je stanovena na z§kladŊ pod²lu trģeb z prodeje vlastn²ch vĨrobkŢ a sluģeb oceŔovan® 

spoleļnosti AGADOS a poļtu prodanĨch pŚ²vŊsŢ touto spoleļnost² na ļesk®m ¼zem². Trģby 

za prodej vĨrobkŢ a sluģeb jsou vztaģeny k dom§c² produkci, a proto pŚedstavuj² pouze 60 % 

celkovĨch trģeb za prodej vĨrobkŢ a sluģeb spoleļnosti AGADOS. VĨpoļet prŢmŊrn® ceny 

pŚ²vŊsu ve sledovan®m obdob² je k nahl®dnut² v pŚ²loze 1. 

Urļen² velikosti relevantn²ho trhu t²mto zpŢsobem je urļitĨm zjednoduġen²m. DŢvodem 

je, ģe sice dost§v§me hodnotu relevantn²ho trhu v penŊģn²m vyj§dŚen², avġak pouze v cenŊ 

oceŔovan®ho podniku. Na trhu ale figuruj² i dalġ² vĨrobci, kteŚ² prod§vaj² ļasto za vyġġ² 

ceny. Informace o tŊchto vĨrobc²ch, pŚedevġ²m o jejich trģb§ch za prodej vlastn²ch vĨrobkŢ 
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a sluģeb v tuzemsku a zahraniļ², nejsou vġak dohledateln® ve veŚejnŊ dostupnĨch datech. 

Relevantn² trh byl proto vymezen pouze prostŚednictv²m ceny oceŔovan® spoleļnosti. 

 

Tabulka 7 Vymezen² velikosti relevantn²ho trhu v penŊģn²ch jednotk§ch: Trh s pŚ²vŊsy v ĻR (tis. Kļ) 

  2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 

tǊǻƳŠǊƴł ŎŜƴŀ 
ǇǌƝǾŠǎǳ όǘƛǎΦ Yőύ 

16 13 14 14 14 16 19 18 18 

tƻőŜǘ ǇǊƻŘŀƴȇŎƘ 
ǇǌƝǾŠǎǻ Ǿ 2w 
celkem (ks) 

36 257 27 089 26 073 29 542 27 441 27 887 29 923 32 609 35 049 

Velikost 
ǊŜƭŜǾŀƴǘƴƝƘƻ ǘǊƘǳ 
όǘƛǎΦ Yőύ 

574 536 356 906 357 379 424 053 387 418 436 658 571 067 594 831 623 018 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², SDA (k 11. 10. 2017) 

 

Relevantn² trh pŚ²vŊsŢ je cyklickĨm odvŊtv²m. Svou existenc² je z§vislĨ na 

automobilov®m trhu, a proto do urļit® m²ry kop²ruje jeho cyklus. Mezi lety 2008 a 2009 

poc²til relevantn² trh ekonomickou krizi, kter§ zpŢsobila znaļnĨ propad trģeb z prodeje 

pŚ²vŊsŢ, kdy doġlo k poklesu o t®mŊŚ 220 tis²c Kļ (-38 %). Relevantn² trh vġak krizi ¼spŊġnŊ 

zvl§dnul a od roku 2009 vĨroba pŚ²vŊsŢ roste. K m²rn®mu zbrzdŊn² doġlo jen mezi lety 2011 

a 2012, kdy doġlo k poklesu produkce o 9 %. Mezi lety 2012 a 2016 trh pŚ²vŊsŢ expandoval 

prŢmŊrnŊ o 13 %. VĨvoj relevantn²ho trhu vļetnŊ meziroļn²ch zmŊn je zachycen grafem 5. 

 

Graf 5 Vymezen² velikosti relevantn²ho trhu v penŊģn²ch jednotk§ch: Trh s pŚ²vŊsy v ĻR (tis. Kļ) 

 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² 
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4.3.1.4 AnalĨza atraktivity relevantn²ho trhu 

Za ¼ļelem dŢkladnŊjġ²ho posouzen² relevantn²ho trhu je zpracov§na analĨza atraktivity, 

kter§ spoļ²v§ v hodnocen² dev²ti rŢznĨch krit®ri². JednotlivĨm krit®ri²m atraktivity je 

udŊleno jednak bodov® hodnocen² na stupnici od 0 do 6 (0 ï negativn², 6 ï pozitivn²), jednak 

v§ha vĨznamnosti krit®ria na ġk§le od 1 do 3 (1 ï niģġ² dŢleģitost, 3 ï vyġġ² dŢleģitost), neboŠ 

kaģd® krit®rium je povaģov§no za jinak dŢleģit®. Atraktivita trhu je urļov§na na z§kladŊ 

vĨsledn®ho hodnocen², kter® je stanoveno pod²lem v§ģen®ho dosaģen®ho poļtu bodŢ 

a maxim§ln²ho poļtu bodŢ. Plat², ģe ļ²m v²ce bodŢ je dosaģeno, t²m je trh atraktivnŊjġ². 

VĨsledky analĨzy atraktivity relevantn²ho trhu jsou pro pŚehlednost sumarizov§ny do 

tabulky 8, pŚiļemģ koment§Ś se zhodnocen²m jednotlivĨch krit®ri² vļetnŊ z§vŊreļn®ho 

hodnocen² analĨzy se nach§z² v textu n²ģe. 

 

Tabulka 8 AnalĨza atraktivity relevantn²ho trhu 

YǊƛǘŞǊƛǳƳ ±łƘŀ 

.ƻŘƻǾŞ ƘƻŘƴƻŎŜƴƝ ƪǊƛǘŞǊƛŀ ŀǘǊŀƪǘƛǾƛǘȅ 

Body 

±łƘŀ 

bŜƎŀǘƛǾƴƝ   tǊǻƳŠǊ   PoȊƛǘƛǾƴƝ Ҏ 

0 1 2 3 4 5 6 Body 

wǻǎǘ ǘǊƘǳ 2         x     4 8 

Velikost trhu 2         x     4 8 

Intenzita 
konkurence 

2     x         2 4 

tǊǻƳŠǊƴł 
rentabilita 

2       x       3 6 

.ŀǊƛŞǊȅ ǾǎǘǳǇǳ 2         x     4 8 

aƻȌƴƻǎǘƛ 
substituce 

1      x        3 3 

Citlivost na 
konjunkturu 

1     x         2 2 

Struktura 
ȊłƪŀȊƴƝƪǻ 

3           x   5 15 

±ƭƛǾȅ ǇǊƻǎǘǌŜŘƝ 1       x       3 3 

Celkem 16   57 

           
aŀȄƛƳłƭƴƝ ǇƻőŜǘ ōƻŘǻ 96        
5ƻǎŀȌŜƴȇ ǇƻőŜǘ ōƻŘǻ 57        
IƻŘƴƻŎŜƴƝ 59 %        

Zdroj: Vlastn² zpracov§n² podle MAřĉK, Miloġ. Metody oceŔov§n² podniku: proces ocenŊn² - z§kladn² metody 

a postupy. 3., upr. a rozġ. vyd. Praha: Ekopress, 2011a, s. 66. 

 

4.3.1.4.1 RŢst trhu 

Trh s pŚ²vŊsy od roku 2009 vykazuje rostouc² trend, pomineme-li m²rnĨ pokles v roce 

2012, jak bylo patrn® z grafu 5 (str. 65) zachycuj²c² vĨvoj trhu s pŚ²vŊsy. N§rŢst vĨroby 
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pŚ²vŊsŢ v Ļesk® republice (2016/2009) o zhruba 15 tis²c kusŢ pŚispŊl vĨznamnĨm zpŢsobem 

k rŢstu trģeb z prodeje pŚ²vŊsŢ, kter® vzrostly o v²ce neģ 266 000 tis²c Kļ (n§rŢst o 75 %). 

Trh s pŚ²vŊsy tvoŚ² sice pouze 1 % automobilov®ho trhu, ale je vĨznamnŊ z§vislĨ na vĨrobŊ 

motorovĨch vozidel, bez jejichģ existence by nefungoval. VĨvoj trhu s vĨrobou pŚ²vŊsŢ 

v z§sadŊ kop²ruje vĨvoj trhu s vĨrobou motorovĨch vozidel, jak je vidŊt na grafu 6. Rostouc² 

vĨvoj trhu s automobily pŚin§ġ² tak pro trh pŚ²vŊsŢ vŊtġ² pŚ²leģitosti spoļ²vaj²c² ve zvĨġen®m 

prodeji. StejnŊ jako u trhu s vĨrobou motorovĨch vozidel orientuj²c²ch se ve velk® m²Śe na 

export, je prim§rn²m c²lem tuzemskĨch vĨrobcŢ zamŊŚit se na objevov§n² novĨch odbytiġŠ 

na zahraniļn²ch trģn²ch. Ukazatel rŢst trhu je vzhledem k jeho st§l®mu rŢstu a z§vislosti na 

vĨrobŊ automobilŢ hodnocen jako m²rnŊ pozitivn², tj. 4 body. 

 

Graf 6 Tempo rŢstu automobilov®ho prŢmyslu (%) 

 

Zdroj: Vlastn² zpracov§n², ĻSĐ (k 14. 10. 2017) 

 

4.3.1.4.2 Velikost trhu  

Trh s pŚ²vŊsy je v porovn§n² s trhem automobilŢ vĨraznŊ menġ², ale i pŚesto je jeho 

velikost hodnocena jako m²rnŊ pozitivn², tj. 4 body. DŢvodem je pŚedevġ²m vymezen² trhu 

na cel®m ¼zem² Ļesk® republiky a navĨġen² vĨroby pŚ²vŊsŢ a trģeb v posledn²ch letech. 

 

4.3.1.4.3 Intenzita konkurence 

Na ļesk®m ¼zem² pŢsob² mnoha firem zabĨvaj²c² se vĨrobou a prodejem pŚ²vŊsŢ, coģ 

smŊŚuje jak ke sn²ģen² potenci§ln²ho rŢstu trģn²ho pod²lu, tak k nezbytn®mu zajiġŠov§n² 

vysok® kvality vĨroby a prodejn²ho servisu v r§mci intenzivn²ho konkurenļn²ho boje. 
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