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1. ZNALECKÝ ÚKOL 

1.1 Zadání úkolu 

Znaleckým úkolem znaleckého ústavu společnosti VGD Appraisal, s.r.o., sídlem 
Bělehradská 314/18, 140 00, Praha 4 - Nusle, IČO: 28213645, (dále také “Znalec“) se, 
dle zadání Objednatele tohoto znaleckého posudku, rozumí stanovení hodnoty 
jedné kmenové akcie na jméno v listinné podobě o jmenovité hodnotě 1.000,- Kč 
emitované českou akciovou společností ZD Javorník a.s., IČO: 001 46 897, sídlem č. p. 
71, 742 74 Tichá, spisová značka B 4347 vedená u Krajského soudu v Ostravě (dále 
také „Společnost“, případně také „ZD Javorník“), a to pro účely stanovení přiměřené 
výše protiplnění v rámci nuceného přechodu účastnických cenných papírů dle 
ustanovení § 376 a souvisejících, zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích. 
 
V souvislosti s tím by výsledky a dílčí výstupy ocenění předložené v tomto znaleckém 
posudku neměly být použity za jiným účelem. 
 
Na základě vymezení znaleckého úkolu je předmětem ocenění obchodní závod 
("závod") výše uvedené kapitálové společnosti ZD Javorník, to jest organizovaný 
soubor jmění, který podnikatel vytvořil, a které z jeho vůle slouží k provozování jeho 
činnosti1, přičemž jmění osoby tvoří souhrn jejího majetku a jejích dluhů2. 
 
Předmětem ocenění je tedy jmění společnosti ZD Javorník a.s. pro následné 
stanovení hodnoty 100 % akcií této Společnosti, z nichž následně bude vyjádřena 
hodnota jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnotě 1.000,- Kč emitované 
společností ZD Javorník a.s. 
 
Ocenění je dle zadání Objednatele provedeno ke dni 30. 11. 2017 s využitím výstupů 
z účetnictví ZD Javorník k tomuto datu a dalších veřejně dostupných či 
managementem Společnosti předložených informací. 

1.2 Předpoklady a omezení 

Znalec jedná a vystupuje jako nezávislá strana. Znalec prohlašuje, že nemá žádný 
majetkový prospěch, majetkovou účast nebo jiný zájem na předmětu ocenění ani 
není majetkově nebo personálně propojen s Objednatelem nebo Společností. 
Neexistují žádné důvody, které by mohly zpochybnit nezávislost nebo objektivitu 
Znalce. Odměny za vypracování ocenění a znaleckého posudku nejsou závislé a ani 
nevycházejí ze závěrů ocenění. Znalec prohlašuje, že je znalcem nezávislým na 
Objednateli nebo Společnosti. Znalec prohlašuje, že není podjatý ve smyslu 
ustanovení § 11 odst. 1 zákona č. 36/1967 Sb., zákon o znalcích a tlumočnících. 
 
Veškeré informace potřebné pro ocenění byly převzaty od zástupců Společnosti 
nebo pochází z veřejně dostupných zdrojů. Znalec nepřebírá odpovědnost za 

                                                        
1 Viz § 502, zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 
2 Viz § 495, zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 

Znalecký úkol 

Předmět ocenění 

Datum ocenění  

Prohlášení o nezávislosti 
a podjatosti 

Předpoklady 
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přesnost vstupních údajů a vstupních informací, ze kterých bylo při ocenění 
vycházeno, a naopak je předpokládána pravdivost a úplnost těchto vstupních údajů 
a vstupních informací. 
 
Ocenění vychází z předpokladu, že vlastnická a jiná práva k oceňovanému majetku 
jsou bezvadná a úplná. Předpokládá se racionální chování vlastníků oceňovaného 
majetku a správa oceňovaného majetku. 
 
S výslednou hodnotou uvedenou v tomto ocenění je kalkulováno pro účely uvedené 
v kapitole 1 – Znalecký úkol. V případě použití výsledné hodnoty pro jiné než uvedené 
účely neodpovídá Znalec za jakékoli následky nebo škody tímto použitím vzniklé. 
 
Za skutečnosti nebo podmínky, které se vyskytnou po datu vyhotovení tohoto 
ocenění a za změnu v tržních nebo obchodně-smluvních podmínkách nelze převzít 
odpovědnost. 
 

Časové omezení 
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2. METODIKA 

2.1 Kategorie hodnoty 

Pojem cena (Price) je výraz používaný pro požadovanou, nabízenou nebo již 
realizovanou částku za zboží či služby. Je to historický fakt, buď veřejně známý, nebo 
udržovaný v tajnosti. Z důvodu finančních možností, motivace nebo zájmů daného 
kupujícího a prodávajícího může nebo nemusí mít cena vztah k hodnotě. Cena je 
obecným údajem o relativní hodnotě přiřazené danému zboží či službě při konkrétní 
transakci. Cena je objektivní údaj. 
 
Hodnota (Value) je ekonomickým pojmem vyjadřujícím peněžní vztah mezi zbožím 
popř. službou určeným k prodeji a těmi kdo je prodávají nebo nakupují. Hodnota není 
skutečností, ale pouze odhadem ceny konkrétního zboží nebo služby na daném trhu 
ke konkrétnímu datu. Ekonomický pojem hodnoty odráží hledisko užitku, kterého 
dosahuje vlastník zboží nebo služby k datu, ke kterému je hodnota stanovena. 
Hodnota je subjektivní údaj. 

2.1.1 Standardy hodnot 

V české legislativě je užíván pojem cena obvyklá, která je zákonem č. 151/1997 Sb., o 
oceňování majetku definována jako „cena, která by byla dosažena při prodejích 

stejného, popřípadě obdobného majetku nebo při poskytování stejné nebo 

obdobné služby v obvyklém obchodním styku v tuzemsku ke dni ocenění. Přitom se 
zvažují všechny okolnosti, které mají na cenu vliv, avšak do její výše se nepromítají 
vlivy mimořádných okolností trhu, osobních poměrů prodávajícího nebo kupujícího 
ani vliv zvláštní obliby. Mimořádnými okolnostmi trhu se rozumějí například stav tísně 
prodávajícího nebo kupujícího, důsledky přírodních či jiných kalamit. Osobními 
poměry se rozumějí zejména vztahy majetkové, rodinné nebo jiné osobní vztahy mezi 
prodávajícím a kupujícím. Zvláštní oblibou se rozumí zvláštní hodnota přikládaná 
majetku nebo službě vyplývající z osobního vztahu k nim. Obvyklá cena vyjadřuje 
hodnotu věci a určí se porovnáním.“ 
 
Reálná tržní hodnota (Fair Market Value (USA), Market Value (EU)) je mezinárodními 
oceňovacími standardy definována jako: „Odhadovaná částka, za kterou by měl 
být majetek směněn k datu ocenění mezi dobrovolným prodávajícím a dobrovolným 

kupujícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými partnery po patřičném 
průzkumu trhu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez nátlaku.“ 
American Society of Appraisers definuje reálnou tržní hodnotu podobně.“3.  
 
Jak je z výše uvedených definic zřejmé, definice obvyklé ceny se věcně blíží definici 
reálné tržní hodnoty. 
 
Investiční hodnota (Investment Value) je „hodnota pro konkrétního investora 

s konkrétním investičním záměrem“. Je založená na individuálních investičních 
požadavcích, tím se odlišuje od reálné tržní hodnoty, která je neosobní a nestranná. 

                                                        
3 – Business Valuation Standards©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005     

Cena 

Hodnota 

Cena obvyklá 

Reálná tržní hodnota 

Investiční hodnota 
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Pojem reálná hodnota (Fair Value) ani jeho definice nejsou zcela jednoznačné. 
Použití tohoto standardu je závislé od účelu ocenění, jemuž odpovídá i příslušná 
definice, která je pro každé použití a účel ocenění různá.  
 
Obsah a definice termínu reálná hodnota definovaného pro účely IFRS se v podstatě 
neliší od definice reálné tržní hodnoty (viz výše) a je též shodný s obsahem termínu 
cena obvyklá definovaným v zákoně č. 151/1997 Sb., o oceňování majetku, ve znění 
pozdějších předpisů. 
 
Pro účely nedobrovolných transakcí lze reálnou hodnotu definovat jako „množství, 

které odškodní vlastníka nedobrovolně zbaveného majetku. Přirozeně je zde ochotný 

kupující, ale ne ochotný prodávající a kupující může mít více znalostí než 
prodávající.“4 Mnozí chápou reálnou hodnotu jako reálnou tržní hodnotu bez 
aplikace oceňovacích diskontů za minoritní podíl či sníženou míru obchodovatelnosti. 
 
Likvidační hodnota (Liquidation value) „je hodnota, za kterou by bylo možné majetek 

zpeněžit za předpokladu zastavení provozu podniku a prodeje aktiv jednotlivě. 
Likvidace může být buď „běžná“ nebo „nucená“5. Použití tohoto standardu hodnoty 
nepředpokládá princip nepřetržitého trvání obchodního závodu (going-concern). 
 
Účetní hodnota (Book value) v souvislosti s hodnotou obchodního závodu „je rozdíl 

mezi celkovými aktivy (po odečtení akumulovaných odpisů a amortizace) a 
celkovými závazky v hodnotách, v kterých se vykazují v účetních knihách daného 

podniku6.“ 7 

2.1.1 Vybraný standard hodnoty 

Ocenění je založeno na principu nepřetržitého trvání obchodního závodu (Going-
concern) společnosti ZD Javorník. Předpoklad je založen na tom, že (1) vedení 
obchodního závodu ZD Javorník bude realizovat pouze takové perspektivní finanční 
a provozní strategie, které v daných podmínkách povedou k maximalizaci hodnoty 
obchodního závodu a (2) nejsou žádné pochybnosti o budoucím vývoji (jako trvalé 
provozní ztráty a nedostatek finančních prostředků), které by mohly zpochybnit tento 
předpoklad trvale dobře prosperujícího obchodního závodu společnosti ZD Javorník. 
 
V návaznosti na zadání úkolu (viz kapitola 1.1) stanovuje Znalec v tomto znaleckém 
posudku: 

• reálnou tržní hodnotu (Fair Market Value) jmění, resp. obchodního závodu 
společnosti ZD Javorník a.s., k datu 30. 11. 2017, a následně 

• reálnou hodnotu jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnotě  
1.000,- Kč emitované českou akciovou společností ZD Javorník a.s. ke dni  
30. 11. 2017, neboť pro účely naplnění znaleckého úkolu hodnota podílu 
jedné akcie na celkové hodnotě jmění společnosti (resp. hodnotě 
obchodního závodu) ZD Javorník a.s. vyjadřuje skutečnou vnitřní hodnotu 
této akcie, nikoli její tržní hodnotu, neboť hodnota jednotlivé akcie 
prodávané na akciových trzích by obsahovala diskont za minoritu akciového 
podílu. Znalcem stanovená hodnota akcie tedy nezohledňuje rozložení 

                                                        
4 – viz SBBI Valuation Yearbook 2008, Ibbotson Associates     
5 – Business Valuation Standards©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005     
6 V částech textu tohoto znaleckého posudku je ekonomický obsah termínů „podnik“, resp. „závod“, identický 
7 – Business Valuation Standards©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005     

Reálná hodnota 

Likvidační hodnota 

Účetní hodnota 

Nepřetržité trvání 
obchodního závodu 

Reálná tržní hodnota (Fair 
Market Value) 
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akciových podílů ve Společnosti. Tímto bude dodržena zásada rovnosti 
a nediskriminace všech akcionářů jako jedna ze základních zásad českého 
akciového práva. (Viz definice reálné hodnoty výše v této subkapitole: "Pro 
účely nedobrovolných transakcí lze reálnou hodnotu definovat jako 
„množství, které odškodní vlastníka nedobrovolně zbaveného majetku. 

Přirozeně je zde ochotný kupující, ale ne ochotný prodávající a kupující může 
mít více znalostí než prodávající.“8  Mnozí chápou reálnou hodnotu jako 
reálnou tržní hodnotu bez aplikace oceňovacích diskontů za minoritní podíl či 
sníženou míru obchodovatelnosti.". 

2.2 Obecné metody ocenění 

Pokud se dané aktivum aktivně a pravidelně obchoduje, nenastávají vážnější 
problémy s určením jeho hodnoty. Současné transakce poskytují jasnou indikaci jeho 
hodnoty. Jestliže však neexistuje stabilizovaný trh, kde by se dané aktivum pravidelně 
obchodovalo, používají se pro určení odhadu hodnoty následující tři přístupy: 
• přístup příjmový (výnosový); 
• přístup založený na ocenění aktiv; 
• přístup tržního porovnání. 
 
Nejvhodnější přístup pro ocenění (může být použito i více přístupů najednou) je pak 
vybrán na základě okolností specifických pro dané ocenění a pro oceňovanou 
společnost. Cílem použití více metod pro jedno ocenění je získání hodnoty, která je 
podpořena více nezávislými metodami. 

2.2.1 Příjmový (výnosový) přístup 

Příjmový přístup je založen na stanovení budoucích příjmů, které vlastnictví 
oceňovaného majetku svému majiteli přináší. Nezbytnou součástí tohoto přístupu 
ocenění jsou následující analýzy: 
• Analýza příjmů vychází ze specifické prognózy dané struktury výrobků a služeb, 

z úvah o cenové politice, z odhadu kapacit a z předpokládaných výnosů, které 
budou získány touto činností; 

• Analýza výdajů vychází z prognózy nákladů potřebných na realizaci 
předpokládaných výnosů nebo na vytvoření zisku, přičemž je kladen zvláštní 
důraz na fixní a variabilní náklady a na specifické kategorie nákladů; 

• Analýza pracovního kapitálu zahrnuje odhad příslušné výše čistých aktiv 
pracovního kapitálu, které jsou potřebné na financování běžných operací 
a předpokládaného budoucího růstu obchodního závodu; 

• Analýza investic bere do úvahy požadované investice do hmotného majetku, 
které jsou potřebné na udržení popř. růst obchodního závodu; 

• Analýza struktury kapitálu vyžaduje analýzu současné struktury kapitálu, optimální 
struktury kapitálu, ceny jednotlivých kapitálových komponentů, a vážené 
průměrné ceny kapitálu. Zahrnuje úvahy o současných a předpokládaných 
budoucích finančních nárocích obchodního závodu; 

• Analýza diskontní sazby vychází z výnosové míry, kterou by investor požadoval 
dnes s oprávněním získat očekávané toky plateb (např. peněžní toky) v 
budoucnosti s ohledem na míru rizika spojenou s dosažením těchto výnosů. 

                                                        
8 – viz SBBI Valuation Yearbook 2008, Ibbotson Associates     

Oceňovací přístupy 

Příjmový přístup 
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• Analýza terminální hodnoty vyžaduje určení hodnoty obchodního závodu po 
ukončení prognózovaného období. Tato zůstatková hodnota může být určena 
několika různými metodami. 

 
Při aplikaci příjmového přístupu ocenění se pro oceňování obchodních závodů 
v praxi používají následující metody: 
• metoda diskontovaných peněžních toků (metoda DCF) – hodnotí obchodní 

závod jako majetek, který je schopný generovat v budoucích letech určité 
peněžní toky, které jsou diskontovány na současnou hodnotu. Metoda 
diskontovaných peněžních toků je považována za teoreticky nejsprávnější 
metodu ocenění, protože explicitně bere do úvahy budoucí užitek spojený 
s vlastnictvím oceňovaného aktiva. 

 
• metoda kapitalizovaného zisku – stanovuje hodnotu obchodního závodu na 

základě kapitalizovaných trvale udržitelných zisků stanovených z historických dat. 
Úroveň kapitalizace odráží jak riziko, tak i dlouhodobé vyhlídky oceňované 
společnosti. Při kapitalizaci historických ukazatelů finanční výkonnosti je nutné vzít 
na vědomí, že historické údaje slouží pro předpověď budoucnosti. 

 
• metoda ekonomické přidané hodnoty - vychází z výpočtu veličiny vyjadřující o 

kolik korigovaný hospodářský výsledek po zdanění převyšuje náklady 
investovaného kapitálu (tzv. Economic Value Added – EVA). 

 
Tyto metody ocenění jsou založeny na stanovení budoucích výnosů, které svému 
majiteli vlastnictví obchodního závodu přinese. Tyto metody respektují časovou 
hodnotu peněz a vycházejí z podnikatelského plánu tj. prognózy výnosů a nákladů 
spojených s vlastnictvím oceňovaného majetku. Výpočet ocenění modeluje 
hospodaření oceňované společnosti v jednotlivých letech od data ocenění až po 
horizont ocenění. Výpočet sleduje jak výnosy a náklady v daném roce (včetně 
odpisování a zdanění), tak i stav majetku a závazků v jednotlivých letech. 
 
Peněžní toky lze definovat jako čisté peněžní toky vlastního kapitálu (peněžní toky 
dostupné akcionářům ve formě dividend) nebo čisté peněžní toky celkového 
investovaného kapitálu (peněžní toky dostupné akcionářům ve formě dividend a 
poskytovatelům cizího kapitálu ve formě splátek jistiny a splátek úroků). V obou 
případech lze peněžní toky počítat před zdaněním nebo po zdanění a v reálných 
(očištěných o inflaci) nebo nominálních (včetně inflace) hodnotách. 
 
Volba nejvhodnější varianty pro definování budoucích výnosů závisí na standardu 
hodnoty a profesionálním úsudku odhadce, který musí zvážit specifické skutečnosti a 
okolnosti jednotlivých případů. Bez ohledu na zvolenou základnu pro výpočet 
peněžního toku (vlastní kapitál nebo celkový kapitál) je třeba přičíst nehotovostní 
nákladové položky (např. odpisy a amortizace) a odečíst předpokládané přírůstky 
provozního kapitálu a plánované investice, s cílem určit čistý peněžní tok.  
 
Ve všech případech musí použitá diskontní sazba vycházet ze stejného základu jako 
budoucí peněžní tok, na nějž se diskontní sazba použije. Například, čistý peněžní tok 
vlastního kapitálu vyžaduje pro určení diskontní sazby náklad vlastního kapitálu, 
zatímco čistý peněžní tok celkového investovaného kapitálu bere za základ vážený 
průměr nákladů jednotlivých složek kapitálu (Weighted Average Cost of Capital - 

Používané metody 

Vlastní kapitál a celkový 
investovaný kapitál 
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WACC). Pro porovnání peněžních toků prognóz musí odhad diskontní sazby rovněž 
vycházet ze skutečných nebo nominálních hodnot. 
 
Po určení diskontní sazby jsou budoucí výnosy a terminální hodnota diskontovány 
nebo kapitalizovány na jejich současnou hodnotu. Součet současných hodnot 
představuje hodnotu vlastního kapitálu u modelu čistých peněžních toků vlastního 
kapitálu a hodnotu celkového investovaného kapitálu (vlastní kapitál plus cizí kapitál) 
u modelu čistého peněžního toku celkového investovaného kapitálu. Aktuální stav 
cizího kapitálu je třeba v případě posledně jmenované varianty odečíst, aby byla 
získána hodnota vlastního kapitálu. 
 
Horizont hodnocení je stanoven podle predikce budoucího vývoje finančního plánu 
na okamžik, kdy se finanční ukazatele obchodního závodu ustálí tak, že jejich přírůstky 
zachovávají určitý trend bez lokálních výkyvů.  

2.2.1.1 Stanovení diskontní sazby 

Diskontní sazba je definována jako “výnosová míra použitá pro převedení peněžní 

částky, pohledávky nebo závazku v budoucnosti na současnou hodnotu”.9  Diskontní 
sazba se používá pro určení částky, kterou by investor zaplatil dnes (současná 
hodnota) za právo obdržet očekávaný tok plateb (např. peněžní tok) v budoucnosti. 
 
Obecně v kontextu oceňování společnosti je diskontní sazba výnosovou mírou 
požadovanou investorem k nákupu předpokládaných výnosů (tzn. budoucích 
peněžních toků) s ohledem na míru rizika spojenou s dosažením těchto výnosů. Riziko 
je obecně definováno jako stupeň jistoty či nejistoty při realizaci předpokládaných 
budoucích výnosů. 
 
Zvolená diskontní sazba musí vycházet ze stejné definice, jaká byla použita pro 
peněžní tok v oceňovacím modelu. Pro přehlednost jsou níže uvedeny různé budoucí 
peněžní toky a příslušná diskontní sazba: 
 
Základ peněžního toku Typ diskontní sazby 

Peněžní tok celkového investovaného 
kapitálu 

Vážené průměrné náklady kapitálu 
(WACC) 

Peněžní tok vlastního kapitálu Náklady vlastního kapitálu  

 
Peněžní tok celkového investovaného kapitálu je definován jako čistý zisk po zdanění 
plus odpisy a jiné nehotovostní poplatky, minus předpokládané požadavky na růst 
(pokles) pracovního kapitálu a požadavky na kapitálové investice. Platby úroků a 
navýšení či snížení nezaplaceného dluhu tak do kalkulace celkového investovaného 
kapitálu nevstupují. 
 
U peněžního toku vlastního kapitálu existuje rozdíl v tom, že se odečtou platby úroků a 
čisté navýšení či snížení nesplaceného dluhu se započítává do výpočtu peněžního 
toku dostupného majiteli vlastního kapitálu. 
V obou případech lze peněžní tok vypočíst ze základu na reálném nebo nominálním 
základě (tzn. včetně inflace). V obou případech se musí základ pro výpočet 

                                                        
9 – Business Valuation Standards©, “Definitions”, American Society of Appraisers, listopad 2005     

Horizont hodnocení 

Teoretický základ 

Peněžní tok celkového 
investovaného kapitálu 

Peněžní tok vlastního 
kapitálu 



ZNALECKÝ POSUDEK Č. 539  - 9 - 2018 
 
 

         znalecký ústav 

 

 NUCENÝ PŘECHOD ÚČASTNICKÝCH CENNÝCH PAPÍRŮ SPOLEČNOSTI STRANA 11 
ZD JAVORNÍK A.S., IČ: 001  46 897  

vážených průměrných nákladů kapitálu nebo vlastních nákladů kapitálu shodovat s 
definicí použitého peněžního toku. 
 
Obecně platí, že pro určení diskontní míry je vypočten náklad každé součásti 
kapitálové struktury obchodního závodu zvlášť. Tento náklad je vážen relativním 
poměrem každého kapitálového zdroje vůči celkovému kapitálu a sečten pro 
všechny zdroje. Náklad kapitálu má dvě části: náklad dluhu a náklad vlastního 
kapitálu. Vážené průměrné náklady kapitálu peněžního toku celkového 
investovaného kapitálu se vypočítají následovně: 
 
   WACC = (1-E)*Rd + E*Re  , kde 
 

E = procento celkového kapitálu reprezentovaného vlastním kapitálem  
Rd         = náklad dluhu 
Re = náklad vlastního kapitálu 
 

Náklad dluhu je úroková míra, kterou musí firma zaplatit svým věřitelům, minus 
jakékoliv daňové úspory realizované na základě odpočtu úroku. Protože úrokové 
platby jsou daňově odpočitatelné, daňový přínos vzniká na základě dluhového 
financování. Výpočet nákladu dluhu je: 
 
   Rd    = (1-Tc)*Ri   , kde 

 
Rd = náklad dluhu po zdanění 

 Tc = daňová sazba 
 Ri = náklad dluhu 
 
Za účelem odhadnutí nákladů vlastního kapitálu se používá metoda ocenění 
kapitálových aktiv (Capital Asset Pricing Model, CAPM). Metoda ocenění 
kapitálových aktiv vychází z konceptu, že investor bude požadovat navýšení 
předpokládaného výnosu z jím zamýšlené investice o prémii nad dosažitelný výnos z 
bezrizikových cenných papírů, jako jsou státní dluhopisy. Toto navýšení výnosu 
představuje investorovu odměnu za investování do rizikovějších aktiv.  
   
Rovnice metody ocenění kapitálových aktiv je následující:¨ 
 
   Re = Rf + β*(Rm-Rf) + Risk A + Risk B + Risk C , kde 
    
 Re = požadovaná výnosová míra vlastního kapitálu 
 Rf = bezriziková úroková míra 
 β = Beta koeficient 
 Rm-Rf = riziková prémie trhu  
 Risk A = riziko za malou tržní kapitalizaci 
 Risk B = riziko země 
 Risk C = specifické riziko firmy  
 
Za základ pro stanovení nákladů vlastního kapitálu se používá hodnota výnosu aktiv 
s nejmenším rizikem, obvykle státních dluhopisů.  
 
 

Vážený průměr 

Náklad dluhu 

Náklad vlastního kapitálu 

Metoda ocenění 
kapitálových aktiv CAPM 

Bezriziková sazba 
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Rizikovou prémii trhu (Equity Risk Premium - ERP) tvoří výnos v procentech připočtený k 
bezrizikové výnosové sazbě, který odráží dodatečné riziko investování do akcií oproti 
investicím do bezrizikových instrumentů.  
 
Koeficient beta je relativní vyjádření rizikovosti investice do konkrétního subjektu nebo 
odvětví ve vztahu k riziku celého kapitálového trhu.  
 
Další rizikové přirážky kompenzují  
• rozdílné vyhodnocení rizika země původu oceňované společnosti od rizika zemí, 

na kterých je založena bezriziková sazba popř. riziková prémie trhu, 
• případnou prémii požadovanou za malou tržní kapitalizaci oceňované 

společnosti v porovnání s velikostí společností, na kterých je založena bezriziková 
sazba popř. riziková prémie trhu, 

• riziko za neobchodovatelnost akci či podílů ve společnosti na veřejných trzích, 
vyhodnocení za nejistou budoucnost (přirážka pro společnosti s nejasnou 
budoucností) či další rizika specifická pro oceňovanou společnost. 

2.2.2 Přístup tržního porovnání 

Přístup tržního porovnávání určuje hodnotu vlastního kapitálu obchodního závodu 
na základě porovnání se srovnatelnými firmami působícími v podobné oblasti 
podnikání (srovnatelné společnosti), které jsou veřejně obchodované nebo jsou 
součástí veřejné či soukromé transakce. Přihlíží se rovněž k předchozím transakcím 
týkajícím se vlastního kapitálu předmětné společnosti. Odhad se provádí na základě 
metody kapitálových trhů nebo na základě metody srovnatelných transakcí.  
 
Nedílnou součástí tohoto přístupu je finanční analýza a porovnání oceňované 
společnosti se srovnatelnými společnostmi z hlediska likvidity, zisků, výnosů, jejich růstu 
a produktivity. Srovnatelné transakce jsou analyzovány na základě kritérií 
porovnatelnosti, jakými jsou podmínky transakce, její rozsah a termín realizace. Tato 
analýza je důležitá při výběru příslušných koeficientů, které se aplikují na finanční 
údaje oceňovaného obchodního závodu. Příslušné údaje jsou porovnány a náležitě 
upraveny s ohledem na oceňovanou společnost. 
 
Pro oceňování obchodních závodů v praxi v rámci aplikace přístupu tržního 
porovnávání používají následující metody: 
• metoda srovnatelných transakcí – je založena na známých realizovaných 

transakcích s obdobnými obchodními závody, 
• metoda kapitálových trhů – určuje hodnotu společnosti prostřednictvím 

porovnání dané společnosti se srovnatelnými firmami, jejichž akcie jsou veřejně 
obchodované na kapitálových trzích. 

 
Po identifikaci podobností a odlišností a provedení příslušných úprav, se z údajů o 
obchodovaných společnostech spočtou oceňovací násobky, tzv. multiplikátory, 
které se pak aplikují na provozní výsledky oceňované společnosti a stanoví se 
indikace hodnoty daného podílu. 

2.2.3 Přístup založený na ocenění aktiv 

Přístup založený na ocenění aktiv používá koncepci reprodukčních obstarávacích 
nákladů na stanovení hodnoty. Vychází se z premisy, že obezřetný investor by neplatil 

Riziková prémie trhu 

Koeficient beta 

Přirážky za další rizika  

Přístup tržního porovnání  

Používané metody 

Přístup založený na 
ocenění aktiv 
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za aktivum více než částku, za kterou by ho mohl nahradit novým. Ocenění 
nákladovým přístupem je určeno hodnotou vložené lidské práce, materiálu a tvůrčí 
energie, nezbytné pro vybudování popř. pořízení obdobných aktiv v současných 
ekonomických podmínkách a za současného stavu daného odvětví. Tento přístup 
představuje odhad nákladů spojených s přímou reprodukcí majetku nebo náklady 
spojené s nahrazením oceňovaného majetku, při tom zohledňuje případný funkční 
nedostatek a ekonomickou nebo morální zastaralost. Náklady na pořízení nového 
majetku pro zajištění činnosti obchodního závodu jsou náklady spojené s pořízením 
majetku se stejnou využitelností při současných cenách.  
 
V případě ocenění obchodního závodu je používána metoda ocenění čistých aktiv 
(substanční metoda), která je založena na analýze jednotlivých složek majetku 
a rozumí se jí souhrn samostatných ocenění jednotlivých hmotných majetkových 
složek a nehmotných složek podnikání snížený o ocenění všech závazků. Tyto složky 
jsou oceněny k datu ocenění metodami odpovídajícími charakteru jednotlivých 
majetkových složek. 
 
Jako aplikace nákladového přístupu se pro oceňování obchodního závodu v praxi 
používají následující metody: 
• metoda čistých aktiv (substanční metoda) – založena na samostatném ocenění 

veškerých aktiv reálnou hodnotou včetně identifikace a ocenění nehmotných 
aktiv sníženém o ocenění závazků; respektuje princip going-concern (nepřetržité 
trvání obchodního závodu), 

• metoda likvidační hodnoty – nepředpokládá další pokračování obchodního 
závodu a předpokládá se samostatný řízený či okamžitý rozprodej jednotlivých 
složek majetku, 

• metoda účetní hodnoty – založena na historických pořizovacích cenách majetku 
evidovaných v účetnictví. 

2.3 Použité přístupy a metody 

2.3.1 Shrnutí  

S ohledem na charakter a činnost oceňovaného subjektu, jehož ocenění je součástí 
tohoto znaleckého posudku a na základě výsledků a závěrů dále provedených 
analýz provedl Znalec ocenění pomocí metod, jež jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
 
Obchodní firma zvolený způsob ocenění 

ZD Javorník a.s. přístup příjmový - metoda výnosová (DCF) 

 
S ohledem na účel ocenění, poskytnuté informace a provedené analýzy je možno na 
základě podstaty oceňovaného majetku ocenit jmění společnosti ZD Javorník a.s. 
jako věc hromadnou (obchodní závod), jejímž účelem je generování zisku při 
podnikatelské činnosti. Pro odhad hodnoty obchodního závodu společnosti ZD 
Javorník a.s. tedy Znalec použil výnosovou metodu. 
 
Pro odhad hodnoty závodu resp. jmění společnosti ZD Javorník a.s. Znalec použil 
metodu diskontovaných peněžních toků, protože lze při ní zohlednit dopad jejich 
očekávaného budoucího vývoje závodu a jeho specifičnost. Ostatní metody 

Používané metody 

Použité metody ocenění 

Výnosové metody 

Metoda DCF 



ZNALECKÝ POSUDEK Č. 539  - 9 - 2018 
 
 

         znalecký ústav 

 

 NUCENÝ PŘECHOD ÚČASTNICKÝCH CENNÝCH PAPÍRŮ SPOLEČNOSTI STRANA 14 
ZD JAVORNÍK A.S., IČ: 001  46 897  

výnosového přístupu k oceňování závodu (např. kapitalizace výnosů) jsou 
z teoretického hlediska méně přesné a výstižné. Pokud by byly použity jednokrokové 
metody kapitalizující některý z ukazatelů výkonnosti, byly by získány hodnoty, které 
nezohledňují například očekávaný specifický vývoj investičních výdajů či pracovního 
kapitálu. Proto Znalec v rámci výnosového přístupu tyto metody neuplatnil.  
 
Ke zjištění reálné tržní hodnoty podílu ve společnosti ZD Javorník a.s. byla použita 
metoda diskontovaných čistých peněžních toků celkového investovaného kapitálu. 
Byl zvolen dvoufázový způsob ocenění, přičemž Znalec uvažoval délku 
prognózovaného období (tj. délku první fáze) od 1. 12. 2017 do 31. 12. 2022 
a výpočet terminální hodnoty (tj. druhé fáze) byl proveden pomocí Gordonova 
vzorce. 
 
Přístup založený na ocenění aktiv stanovuje hodnotu závodu společnosti na základě 
analýzy hodnoty jednotlivých aktiv společnosti. Metoda upravené čisté hodnoty aktiv 
(substanční metoda) spočívá v provedení odhadu hodnoty všech aktiv rozvahy 
a odečtení odhadované hodnoty závazků. Tato metoda se používá zejména při 
ocenění subjektu, jehož převažující funkcí jsou investice do dalších společností 
(holdingové struktury), pro subjekty s velkým poměrem hodnotných stálých aktiv 
a u subjektů, kde nejsou k dispozici finanční prognózy. Pro plnohodnotné ocenění 
závodu tímto způsobem by bylo rovněž nutné nejprve identifikovat a následně ocenit 
veškerá mimobilanční či nehmotná aktiva, jejichž identifikace a následné ocenění 
jsou značně problematická. Tímto způsobem lze také obtížně ocenit výnosový 
potenciál fungujícího závodu, který lze nejlépe ocenit výnosovým či porovnávacím 
přístupem. Pro daný účel ocenění by se z majetkových metod jako nejvhodnější jevilo 
ocenění jmění společnosti ZD Javorník na základě simulace zpeněžení majetku pro 
potřeby výplaty alikvótní části minoritním akcionářům, tedy ocenění za použití 
likvidační metody formou řízené likvidace, která není realizována v tísni, a která by, 
kromě zohlednění koeficientů prodejnosti a morálního zastarání oceňovaného 
majetku, kalkulovala také s dalšími běžnými náklady likvidačního procesu, jako jsou 
náklady na propouštění zaměstnanců, náklady na odměnu likvidátora, náklady jak 
na správu, tak na zpeněžení vyšších objemů podobného majetku umístěných na trh 
v identickém čase a místě včetně ocenění na základě odhadu využitelnosti tohoto 
mnohdy monofunkčního movitého či nemovitého majetku pro případně také jinou, 
než zemědělskou činnost, s časovými náklady hodnoty peněz při prodejích majetku 
v dlouhodobém horizontu, povinnými odvody daní z takového prodeje, atp. 
S ohledem na účel ocenění, tj. přiměřené vypořádání menšinových akcionářů, by dle 
názoru Znalce likvidační metoda nebyla v souladu s vysloveným principem going 
concern obchodního závodu společnosti ZD Javorník a nevedla by ke stanovení 
nejvyšší hodnoty, neboť aktiva, která jsou používána při podnikání a provozní činnosti 
společnosti ZD Javorník jsou většinově vysoce specificky zaměřená na jednu činnost 
a tou je živočišná či rostlinná výroba. 
 
Metodám přístupu tržního porovnání je v praxi připisována řada předností, neboť 
mohou mít například silnou vazbu k reálnému tržnímu prostředí. Využití metod přístupu 
tržního porovnání má však důležité předpoklady, bez jejichž naplnění se vypovídací 
schopnost takto dosažených výsledků ocenění rapidně snižuje.  
 
Pro ocenění obchodních závodů či dalšího majetku je důležitá zejména existence 
a podobnost transakcí či akcií veřejně obchodovaných společností s posuzovanými 

Dvoufázový model 

Vyloučení majetkového 
přístupu 

Vyloučení přístupu 
tržního porovnání 
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transakcemi či oceňovanou společností, popř. možnost srovnatelnosti trhů či 
kvantifikace úprav, které by reflektovaly zjištěné odlišnosti. 

 
Pro určení hodnoty jmění, resp. obchodního závodu společnosti ZD Javorník nebyly 
použity metody přístupu tržního porovnání, protože vzhledem ke specifikům Znalec 
nenalezl vhodné veřejně obchodované srovnatelné společnosti či privátní transakce 
s podobnými majetky, a ani nebyl managementem Společnosti o takových 
transakcích s akciemi oceňované Společnosti zpraven. 
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3. VÝCHODISKA OCENĚNÍ 

3.1 Specifikace předmětu ocenění 

Předmětem ocenění je obchodní závod, resp. jmění společnosti ZD Javorník a.s., pro 
následné stanovení hodnoty jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnotě 
1.000,- Kč emitované touto českou akciovou Společností, a to pro účely stanovení 
přiměřené výše protiplnění v rámci nuceného přechodu účastnických cenných 
papírů dle ustanovení § 376 a souvisejících, zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních 
korporacích. Ocenění bylo provedeno podle stavu majetku a pasiv Společnosti ke 
dni 30. 11. 2017. Specifikace a popis oceňovaného majetku a závazků (dluhů) ke dni 
ocenění je součástí dalších kapitol a příloh tohoto znaleckého posudku. 
 
ZD Javorník a.s. 
 
Č. p. 71, 742 74 Tichá 
 
001 46 897 
 
Akciová společnost 
 
34 851 000,- Kč 
 
Předseda představenstva: 
Mgr. PETR VLASÁK, dat. nar. 14. března 1969 
Na Hřebenkách 815/126, Smíchov, 150 00 Praha 5 
Den vzniku funkce: 11. května 2016 
Den vzniku členství: 11. května 2016 
 
Člen představenstva: 
Ing. MIROSLAV DVOŘÁK, dat. nar. 20. července 1970 
Na lysině 1181/6, Podolí, 147 00 Praha 4 
Den vzniku členství: 11. května 2016 
 
Člen představenstva: 
PHILIPPE MARC MOREELS, dat. nar. 25. února 1959 
811 02 Bratislava, Hriňovská 11, Slovenská republika 
Den vzniku členství: 11. května 2016 
 
3 
 
Společnost zastupuje navenek každý člen představenstva samostatně. Právním 
jednáním vůči zaměstnancům společnosti je pověřen samostatně předseda 
představenstva. 
 
Podle výpisu z obchodního rejstříku, vedeného Krajským soudem v Ostravě, oddíl B, 
vložka 4347, vznikla společnost ZD Javorník a.s. dne 30. srpna 1972. 
 

Předmět ocenění 

Obchodní firma 

Sídlo 

Identifikační číslo 

Právní forma 

Základní kapitál 

Statutární orgán 

Počet členů 

Způsob jednání 

Datum zápisu 
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Předmětem podnikání jsou k datu ocenění podle výpisu z obchodního rejstříku 
následující činnosti: 

• slévárenství, modelářství 
• opravy ostatních dopravních prostředků a pracovních strojů 
• opravy silničních vozidel 
• mlynářství 
• výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona 

 
Předmětem činnosti jsou k datu ocenění podle výpisu z obchodního rejstříku 
následující činnosti: 

• zemědělská výroba se zaměřením: rostlinná výroba a živočišná výroba 

3.2 Podklady pro vypracování posudku 

Pro vypracování tohoto znaleckého posudku měl Znalec k dispozici následující 
podklady poskytnuté managementem Společnosti ocenění: 
• Účetní výkazy Společnosti (rozvaha, výkaz zisku a ztráty) za období 2012 až 2015 
• Výstupy z účetnictví Společnosti ve formě rozvahy, výkazu zisku a ztráty 

a obratové předvahy za rok 2016 a k datu ocenění 30. 11. 2017 
• Výroční zprávy Společnosti za roky 2012 a 2016 a přílohy k účetním závěrkám za 

toto období 
• Fotokopie opisu údajů z LV č. 1858; snímek ortofotomapy 
• Fotodokumentace neprovozního areálu Bystré 
• Přehled dlouhodobého majetku dle středisek k 30. 11. 2017 společnosti ZD 

Javorník 
• Plán odpisů do roku 2021 
• Popis činnosti společnosti ZD Javorník 
• Ústní komentář k aktuální situaci a předmětu podnikání 
• Případně další podklady uvedené dále v posudku 
 
Znalec při zpracování tohoto posudku čerpal informace z následujících podkladů: 
• informace o oceňovaném obchodním závodu z 

o obchodního rejstříku a sbírky listin www.justice.cz 
o webové prezentace http://www.renofarmy.cz/javornik/ 

 
• Informace o úrokových sazbách z 

o Evropské centrální banky www.ecb.int 
o České národní banky www.cnb.cz 
o Českého statistického úřadu www.czso.cz 

 
• informace o historickém vývoji makroekonomických ukazatelů z  

o Českého statistického úřadu www.czso.cz 
o Patria Online a.s. www.patriaonline.cz 

 
• prognóza budoucího vývoje české ekonomiky z 

o Patria Online a.s. www.patriaonline.cz 
o Českého statistického úřadu www.czso.cz 
o České národní banky www.cnb.cz 

 
• informace ke stanovení diskontní sazby z 

Předmět podnikání 

Předmět činnosti 

Podklady od 
managementu 
Společnosti 

Podklady zajištěné 
Znalcem 
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o www.damodaran.com 
o http://www.ecb.int/home/html/index.en.html 
o www.cnb.cz 

 
• z případných dalších informačních zdrojů uvedených u příslušného textu. 
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4. MAKROEKONOMICKÁ ANALÝZA 

4.1 Dosavadní vývoj národního hospodářství 

Data použitá v této části kapitoly vycházejí z dat a informací zveřejňovaných Českým 
statistickým úřadem. 

4.1.1 Hrubý domácí produkt České republiky od roku 2010 

V úhrnu za rok 2010 byl HDP v meziročním srovnání vyšší o 2,2 %. Růst ekonomiky byl 
zejména ve druhé polovině roku zajišťován postupně rostoucí výkonností 
průmyslových odvětví a tržních služeb. Ekonomické oživení v zemích hlavních 
obchodních partnerů působilo pozitivně v tradičních exportně orientovaných 
odvětvích – v chemickém a gumárenském průmyslu, strojírenství a kovovýrobě, 
výrobě dopravních prostředků a elektrických strojů. Naopak snížení tvorby hrubé 
přidané hodnoty postihlo v důsledku poklesu objemu zakázek a poptávky po nových 
bytech stavebnictví a ve druhé polovině roku vlivem nepříznivých klimatických 
podmínek též zemědělství. Vývoj HDP byl negativně poznamenán také redukcí 
rozpočtových výdajů organizací sektoru vládních institucí, která se výrazněji promítla 
do jejich hospodaření ve 2. pololetí. 
 
V roce 2011 vzrostl HDP ve stálých cenách o 1,7 %, přičemž v průběhu roku postupně 
ztrácel na tempu. Tahounem ekonomiky byl po celý rok zpracovatelský průmysl, 
přestože i zde se meziroční přírůstky během roku snižovaly. Stabilně nadprůměrné 
výsledky zaznamenalo také odvětví dopravy a skladování, naopak výrazně klesla 
ekonomická výkonnost stavebnictví. 
 
Výdajové trendy byly v průběhu roku relativně stabilní, domácí konečná spotřeba 
postupně oslabovala a růst celkové poptávky tak zabezpečoval pouze pozitivní vývoj 
v zahraničním obchodě. Výrazný, postupně se prohlubující propad investiční aktivity 
podnikatelských subjektů i vládních institucí se promítl do značného snížení tvorby 
fixního kapitálu. Částečný pokles zaznamenaly také výdaje sektoru vládních institucí, 
spotřeba domácností zůstala po dílčím zotavení ve 4. čtvrtletí přibližně na úrovni 
předchozího roku. 
 
V průměru se v roce 2011 počet zaměstnaných osob zvýšil ve srovnání s rokem 2010 o 
0,3 % na 5 067 tisíc osob. 
 
Na základě analýzy Českého statistického úřadu je potvrzen pokles HDP o 0,9 % za 3. 
čtvrtletí oproti stejnému období předchozího roku, což napodobuje vývoj HDP EU27. 
Popáté za sebou k růstu ekonomiky přispěl převážně zahraniční obchod (pozitivní 
saldo), ale jeho příspěvek nebyl dost silný na to, aby došlo k přebití negativního vlivu 
tvorby hrubého kapitálu, který ubral růstu HDP 2,4 p.b. O další 1,2 p.b. snížily růst 
ekonomiky klesající výdaje na konečnou spotřebu. Za jejich negativním vlivem stojí 
výlučně nižší výdaje domácností, které ubraly růstu HDP 1,2 p.b. Vliv výdajů vládního 
sektoru na růst ekonomiky byl neutrální. V celkovém vyjádření se HDP ve stálých 
cenách snížil o 1,1 % za rok 2012 (podle předběžných odhadů ČSÚ). 
 

Dostupnost dat 

Rok 2010 

Rok 2011 

Rok 2012 
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V prvním čtvrtletí analyzovaného roku došlo k poklesu hrubého domácího produktu o 
2,3 % (meziroční změna), pokud bychom uvažovali změnu oproti předchozímu 
čtvrtletí, jednalo by se o 1,3% pokles. Ve druhém čtvrtletí došlo ke mezičtvrtletnímu 
růstu HDP o 0,6 %, oproti stejnému období předchozího roku se jedná o pokles o 1,3 
procentního bodu.  
 
Ve třetím čtvrtletí roku 2013 byl meziroční pokles HDP v tuzemsku roven 1,6 %, ve 
srovnání s předchozím čtvrtletím se jedná o pokles o 0,5 %. Na straně poptávky došlo 
ke snížení tvorby hrubého fixního kapitálu, došlo k poklesu aktivního salda 
zahraničního obchodu (vývoz zboží sice vzrostl, nicméně došlo ještě k výraznějšímu 
dovozu zboží do ČR), výdaje na konečnou spotřebu zůstaly na přibližně stejné úrovni 
jak ve 3. čtvrtletí roku 2012. Na nabídkové straně pozitivně přispíval zpracovatelský 
průmysl (zejména výroba dopravních prostředků), negativní dopad na HDP měly 
energetika, stavebnictví, obchod, doprava a zemědělství. 
 
Ve čtvrtém čtvrtletí roku 2013 došlo k růstu HDP o 1,3 % oproti stejnému čtvrtletí roku 
2012, oproti předchozímu čtvrtletí se jednalo o pozitivní změnu ve výši 1,9 %. 
Jednotlivé poptávkové ovlivnily HDP v různé míře.  Pokles investic do fixního kapitálu 
se nejvíce podepsal na celkovém meziročním poklesu HDP, a to i přes dílčí oživení 
jeho tvorby v posledním čtvrtletí. Výdaje domácností na konečnou spotřebu stejně 
jako aktivní saldo zahraničního obchodu v ročním úhrnu stagnovaly. Výdaje vládních 
institucí na konečnou spotřebu ovlivnily vývoj HDP pouze nepatrně. 
 
Celkově došlo k poklesu hrubého domácího produktu ČR o 0,9 % za rok 2013. 
 
Za rok 2014 se HDP v ČR zvýšil v úhrnu o 2 %. Největší podíl na tvorbě přidané hodnoty 
měl zpracovatelský průmysl orientovaný silně na zahraniční poptávku. V porovnání 
s předchozím rokem se na růstu HDP podílela skupina odvětví zemědělství, lesnictví a 
rybářství a poprvé od roku 2010 i stavebnictví. Údaje za rok 2014 potvrdily, že česká 
ekonomika překonala dva roky recese. Během let 2012 a 2013 došlo k poklesu HDP 
v ČR v úhrnu o 1,4 %. Dvouprocentní nárůst HDP v roce 2014 pokles z minulých let více 
než kompenzoval. HDP vytvořený v roce 2014 už téměř vyrovnal svoji úroveň z vrcholu 
konjunktury v roce 2008 (byl nižší pouze o 0,2 %). 
 
Pozitivní vývoj ekonomiky byl především zapříčiněn pokračujícím oživení 
zpracovatelského průmyslu, přičemž významné úspěchy byly zaznamenány ve 
výrobě dopravních prostředků, pryžových a plastových výrobků. 
 
Na začátku roku 2015 růst české ekonomiky významně zrychlil. Hrubý domácí 
produkt vzrostl v 1. čtvrtletí podle zpřesněného odhadu meziročně o 4,3 % a ve 
srovnání se 4. čtvrtletím 2014 o 3,1 %. Klíčový význam pro příznivý vývoj české 
ekonomiky měl pokračující růst téměř všech odvětví zpracovatelského průmyslu, 
zejména výroby dopravních prostředků a strojů a zařízení. 
 
Hrubý domácí produkt České republiky ve druhém čtvrtletí vzrostl meziročně o 4,4 %, 
ve srovnání s předchozím čtvrtletím o 1,1 %. Tento růst byl rozprostřen mezi všechna 
odvětví tuzemské ekonomiky v čele se zpracovatelským průmyslem. 
 
Dle informací z Českého statistického úřadu rostla česká ekonomika i ve třetím 
čtvrtletí, a to meziročně o 4,5 % a ve srovnání s předchozím čtvrtletím o 0,5 %. Růst 

Rok 2013 

Rok 2014 

Rok 2015 
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HDP byl tažen zejména zpracovatelským průmyslem, s významným přispěním 
stavebnictví a obchodu. Na výdajové straně působily ve prospěch růstu HDP rostoucí 
investiční aktivita, zahraniční poptávka i spotřeba domácností. 
 
Hrubý domácí produkt se ve 4. čtvrtletí zvýšil meziročně o 4,0 % a oproti předchozímu 
čtvrtletí se nezměnil. HDP za rok 2015 byl o 4,3 % vyšší než v předchozím roce. Jednalo 
se o nejvyšší růst za posledních osm let. Růst byl tažen zejména zpracovatelským 
průmyslem a rovněž rostoucí spotřeba domácností spolu s vyšší investiční aktivitou 
pomohly zrychlit růst ekonomiky, který započal v roce 2013. 
 
Informace o 1. čtvrtletí roku 2016 potvrzují, že růst české ekonomiky na začátku roku 
pokračoval. Hrubý domácí produkt se v 1. čtvrtletí 2016 podle odhadu zvýšil 
meziročně o 3 % a ve srovnání se 4. čtvrtletím 2015 vzrostl o 0,4 %. Růst HDP byl tažen 
všemi složkami poptávky, jak stabilně rostoucí spotřebou domácností a mírně rostoucí 
investiční aktivitou, tak zahraničním obchodem. 
 
Podle zpřesněného odhadu ČSÚ vzrostl hrubý domácí produkt ve 2. čtvrtletí mezi-
čtvrtletně o 0,9 % a meziročně o 2,4 %. Hlavními faktory růstu byly opět silná zahraniční 
poptávka a stabilní spotřeba domácností. Negativně naopak působilo snížení 
investiční aktivity, spojené zejména s poklesem stavebních investic (do ostatních 
budov a staveb). 
 
Podle zpřesněného odhadu růst české ekonomiky ve 3. čtvrtletí 2016 pokračoval 
pomalejším tempem než v předchozích čtvrtletích. Hrubý domácí produkt očištěný o 
cenové vlivy a sezónnost se podle předběžného odhadu zvýšil meziročně o 1,9 % a 
mezičtvrtletně o 0,2 %. Při porovnání s 2. čtvrtletím 2016 byl růst HDP ve 3. čtvrtletí 
mírnější zejména v důsledku zpomalení růstu v průmyslu. I nadále byl meziroční růst 
podporován rostoucí spotřebou domácností, podpořená mezičtvrtletním růstem 
investic, zatímco negativně působila zahraniční poptávka. 
 
Ve 4. čtvrtletí 2016 vzrostlo HDP o 0,4 % a meziročně o 1,9 %. Růst HDP za celý rok 2016 
činil 2,3 %. Růst české ekonomiky mezičtvrtletně mírně zrychlil. Bylo to podpořeno 
zejména rostoucí spotřebou domácností a zahraniční poptávkou. 
 
Dle zpřesněného odhadu bylo HDP v 1. čtvrtletí o 1,3 % vyšší než v předchozím čtvrtletí 
a v rámci meziročního srovnání bylo dosaženo zvýšení o 2,9 %. K meziročnímu růstu 
nejvíce opět přispěl zpracovatelský průmysl, růst ovšem zaznamenal i většina dalších 
odvětví. 
 
Jak plyne ze zpřesněného odhadu, tak HDP v 2. čtvrtletí byl o 2,5 % vyšší než 
v přechozím čtvrtletí a meziročně se dokonce zvýšil o 4,7 %. Vývoj podpořila jak 
domácí, tak zahraniční poptávka. Nově se mezi významné faktory zařadila i investiční 
aktivita. Největším tahounem mezi odvětvími se stal jako obvykle zpracovatelský 
průmysl, ale také chemický průmysl, služby, stavebnictví a další. 
 
Podle předběžného odhadu vzrostl hrubý domácí produkt ve 3. čtvrtletí 
mezičtvrtletně o 0,5 % a meziročně o 5,0 %. K meziročnímu růstu přispěly rovnoměrně 
všechny hlavní výdajové složky HDP. Na růstu domácí poptávky se podílela stabilně 
rostoucí spotřeba domácností a pokračující růst investičních výdajů. Dařilo se většině 
odvětví národního hospodářství, především průmyslu, ale i odvětvím služeb. 

Rok 2016 
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4.1.2 Index spotřebitelských cen 

Průměrná míra inflace v roce 2010 dosáhla 1,5 %, což je hodnota sice vyšší než v roce 
2009, kdy byla 1,0 %, avšak z dlouhodobého hlediska se jedná o třetí nejnižší inflaci od 
roku 1989 (nižší byla kromě roku 2009 pouze v roce 2003 ve výši 0,1 %). Mezi 
administrativní faktory ovlivňující vývoj spotřebitelských cen v roce 2010 patřilo 
zejména zvýšení základní i snížené sazby DPH z 19 % na 20 %, resp. z 9 % na 10 %, 
zvýšení spotřebních daní pohonných hmot, alkoholických nápojů, tabákových 
výrobků. Na druhé straně působila na vývoj cen snižující se spotřebitelská poptávka 
vlivem ekonomického vývoje. 
 
Průměrná míra inflace v roce 2011 dosáhla 1,9 %, což je hodnota o 0,4 procentního 
bodu vyšší než v roce 2010. V roce 2011 rostly výrazněji ve srovnání s rokem 2010 
zejména ceny v oddílech potraviny a nealkoholické nápoje, bydlení. Z hlediska 
inflačního vývoje od roku 2000 byla inflace v roce 2011 podprůměrná. 
 
Průměrná míra inflace v roce 2012 byla 3,3 %, což je hodnota o 1,4 % vyšší než v roce 
2011. V roce 2012 byl index spotřebitelských cen 102,4% v porovnání se stejným 
obdobím předchozího roku a 121,1% oproti roku 2005. Růst indexu spotřebitelských 
cen byl zejména způsoben růstem cen potravin, nápojů, tabáku, bydlení, ubytování 
a stravování. 
 
V prvním čtvrtletí roku 2013 došlo k úhrnnému růstu spotřebitelských cen o 1,8 % 
(meziroční vyjádření). Největší podíl na růstu cen (pozitivní vliv) měly především 
potraviny, nealkoholické a alkoholické nápoje, tabák, narkotika a náklady na zdraví. 
Největší negativní vliv byl zaznamenán v oblasti cen za poštovní a telekomunikační 
služby a za odívání a obuv. 
 
Hladina spotřebitelských cen ve druhém čtvrtletí roku 2013 vzrostla v úhrnu o 0,2 % 
oproti prvnímu kvartálu téhož roku. Meziročně se jednalo o 1,5% nárůst (vztaženo ke 
druhému čtvrtletí), což bylo o 0,3 % méně než v 1. kvartálu.  Mezi čtvrtletní změna 
byla sice jen v řádech desetin procenta, nicméně interval změn jednotlivých složek 
spotřebního koše byl -5,1 % až + 4,3 %. Největší nárůst cen zaznamenaly oděvy a 
potraviny. Největší pokles cen byl zaznamenán v oblasti pošta a telekomunikace 
(důsledek „cenových válek“ mobilních operátorů). 
 
Ve třetím čtvrtletí došlo k poklesu cenové hladiny o 0,3 procentního bodu oproti 
předchozímu období. Meziročně však došlo k nárůstu cen o 1,2 %. Nejvíce klesaly 
ceny za poštu a telekomunikace a ceny v oblasti obuvi a odívání (vlivem výprodejů 
letního zboží). K největšímu zdražení došlo opět u potravin. 
 
Ve čtvrtém čtvrtletí roku 2013 došlo k meziročnímu růstu spotřebitelských cen cca o 
1,1 %, přičemž největší pozitivní vliv podporující růst cen měly ceny potravin, 
alkoholických i nealkoholických nápojů, tabáku, narkotik, stravování a ubytování. 
Největší pokles cen zaznamenaly opět telekomunikační a poštovní služby.  
 
Celkově průměrná míra inflace v roce 2013 činila 1,4 %, což je o 1,9 procentního 
bodu méně než v roce 2012. Ceny služeb úhrnem vzrostly o 0,1 %, ceny zboží o 0,6 %. 
 
V prvním čtvrtletí roku 2014 se spotřebitelské ceny zvýšily cca 0,2 %. Největší vliv na 
růst cenové hladiny růst cen potravin, alkoholických a nealkoholických nápojů, 
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cigaret, obuvi a oděvů a cen za stravování a ubytování. Vliv na snížení cenové 
hladiny měl především pokles cen za poštu a telekomunikační služby, za bydlení, 
vodu, plyn a energie a pokles nákladů na zdraví. 
 
Ve druhém čtvrtletí roku 2014 byla situace velice podobná té v prvním čtvrtletí. 
Cenová hladina rostla také cca o 0,2 %, přičemž vliv na její růst/pokles měly stejné 
faktory jako ve čtvrtletí prvním. 
 
Ve třetím čtvrtletí roku 2014 došlo k růstu spotřebitelských cen cca o 0,6 % oproti 
stejnému období předchozího roku. Stejně jako ve druhém čtvrtletí roku 2014, i ve 
třetím čtvrtletí stejného roku měl největší vliv na růst cenové hladiny růst cen potravin, 
alkoholických a nealkoholických nápojů, cigaret, obuvi a oděvů a cen za stravování 
a ubytování. Vliv na snížení cenové hladiny měl především pokles cen za poštu a 
telekomunikační služby, za bydlení, vodu, plyn a energie a pokles nákladů na zdraví. 
 
Ve 4. čtvrtletí 2014 došlo k meziročnímu růstu spotřebitelských cen oproti 4. čtvrtletí 
2013 o 0,5 %. To bylo způsobeno zejména mírnějším růstem cen potravin, 
alkoholických a nealkoholických nápojů a tabáku a zastavení cenového růstu v 
dopravě, rekreaci a kultuře. Protisměrně pak působil růst cen v odívání a obuvi a 
poštovních a telekomunikačních služeb. Celková hladina spotřebitelských cen klesla 
oproti předchozímu kvartálu o 0,2 %. Toto snížení způsobil zejména pokles cen v 
oddíle rekreace a kultura, dále snížení cen pohonných hmot a pokles cen mobilních 
telefonů. 
 
Celkové výsledky za rok 2014 evidují míru inflace za dané období ve výši 0,4 %. Růst 
cenové hladin zaznamenaly především potraviny, alkoholické i nealkoholické 
nápoje, tabák, odívání a obuv a většina služeb, jež patří do kategorií indexu 
spotřebitelských cen, vyjma ceny pošty a telekomunikace. 
 
Meziročně vzrostly spotřebitelské ceny v 1. čtvrtletí 2015 proti 1. čtvrtletí 2014 o 0,1 %, 
tedy o 0,4 procentního bodu méně než ve 4. čtvrtletí 2014. Toto zpomalení 
meziročního cenového růstu bylo důsledkem přechodu cen v oddíle potraviny a 
nealkoholické nápoje z cenového růstu v pokles a snížení cen v oddílech doprava a 
zdraví. Protisměrně, tj. na růst cenové hladiny, působilo zrychlení meziročního růstu 
cen v oddílech alkoholické nápoje a tabák, odívání a obuv a přechod z poklesu na 
cenový růst v oddíle bydlení a oddíle rekreace a kultura. 
 
Ve 2. čtvrtletí 2015 došlo ke zrychlení meziměsíčního i meziročního růstu 
spotřebitelských cen. Meziročně vzrostly spotřebitelské ceny ve 2. čtvrtletí 2015 o 
0,7 %, což je o 0,6 procentního bodu více než v 1. čtvrtletí 2015. Mezičtvrtletní vývoj 
spotřebitelských cen ve 2. čtvrtletí ovlivnilo zejména zvýšení cen v oddílech odívání a 
obuv, doprava, zdraví, alkoholické nápoje a tabák. 
 
V meziročním srovnání vzrostly spotřebitelské ceny ve 3. čtvrtletí 2015 o 0,4 %, což je o 
0,3 procentního bodu méně než ve 2. čtvrtletí 2015. Mezičtvrtletní pokles 
spotřebitelských cen ve 3. čtvrtletí ovlivnilo zejména snížení cen v oddíle potraviny a 
nealkoholické nápoje a v oddíle odívání a obuv. Protisměrně, tj. na růst cen, působilo 
především zvýšení cen v oddíle rekreace a kultura. 
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Meziročně vzrostly spotřebitelské ceny ve 4. čtvrtletí 2015 proti 4. čtvrtletí 2014 o 0,1 %, 
tedy o 0,3 procentního bodu méně než ve 3. čtvrtletí 2015. Tento vývoj ovlivnilo 
jednak zesílení poklesu cen zejména v oddíle doprava a oddíle potraviny a 
nealkoholické nápoje, jednak zpomalení cenového růstu v oddílech alkoholické 
nápoje a tabák, ostatní zboží a služby. Na růst cenové hladiny působilo hlavně mírné 
zrychlení meziročního růstu cen v oddílech rekreace a kultura, odívání a obuv. 
 
Průměrná míra inflace v roce 2015 dosáhla 0,3 %, což je o 0,1 procentního bodu 
méně než v roce 2014 a nejméně od roku 2003. 
 
V 1. čtvrtletí 2016 vzrostly spotřebitelské ceny proti 4. čtvrtletí 2015 o 0,4 %. V 
meziročním srovnání vzrostly spotřebitelské ceny v 1. čtvrtletí 2016 o 0,5 %, což je o 0,4 
procentního bodu více než ve 4. čtvrtletí 2015. Mezičtvrtletní vývoj ovlivnilo zejména 
zvýšení cen ve většině oddílů spotřebního koše, z toho nejvíce v oddíle alkoholické 
nápoje a tabák a v oddíle rekreace a kultura. V oddíle alkoholické nápoje a tabák 
vzrostly především ceny alkoholických nápojů o 4,6 %. Od ledna 2016 došlo ke zvýšení 
spotřební daně tabákových výrobků, což se projevilo hlavně v březnu zvýšením cen 
cigaret. 
 
Vývoj indexů spotřebitelských cen ve 2. čtvrtletí naznačuje, že meziročně vzrostly 
spotřebitelské ceny ve 2. čtvrtletí 2016 proti 2. čtvrtletí 2015 o 0,2 %, což bylo o 0,3 
procentního bodu méně než v 1. čtvrtletí. Mezičtvrtletní vývoj spotřebitelských cen ve 
2. čtvrtletí 2016 ovlivnilo zejména zvýšení cen v oddílech odívání a obuv, dále pak 
v oddílech alkoholické nápoje a tabák, doprava, zdraví. Protisměrně, tj. na snižování 
cen, působil především pokles cen v oddíle rekreace a kultura, kde klesly ceny 
dovolených s komplexními službami o 4,7 % vlivem poklesu mimosezónních cen 
tuzemských rekreací. 
 
Ve 3. čtvrtletí 2016 vzrostly spotřebitelské ceny proti 2. čtvrtletí 2016 o 0,2 %. V 
meziročním srovnání vzrostly spotřebitelské ceny ve 3. čtvrtletí 2016 o 0,5 %, což je o 
0,3 procentního bodu více než ve 2. čtvrtletí 2016. Mezičtvrtletní vývoj 
spotřebitelských cen ve 3. čtvrtletí 2016 ovlivnilo zejména zvýšení cen v oddílech 
rekreace a kultura, a nadále i přetrvávající zvýšení cen v oddílech doprava a zdraví. 
Protisměrně, tj. na snižování cen, působil především pokles cen v oddíle odívání a 
obuv, a to vlivem letních výprodejů. 
 
Spotřebitelské ceny ve 4. čtvrtletí 2016 proti předchozímu čtvrtletí vzrostly o 0,4 %. 
Meziročně byl u spotřebitelských cen zaznamenán růst ve výši 1,4 %, takže rozdíl 
oproti předcházejícímu čtvrtletí dělá 0,9 %. Vývoj cen ovlivnily hlavně oddíly odívání a 
obuvi, dopravy, potravin a ubytování. Naopak na snížení cenové hladiny hlavně 
působil oddíl rekreace a kultura, u kterého byl zaznamenán pokles o 10,4 % kvůli konci 
hlavní rekreační sezóny. 
 
Za rok 2016 dosáhla průměrná míra inflace hodnoty 0,7 %. Vývoj inflace byl 
poznamenán zejména růstem cen tabákových výrobků, lihovin a nájemného. 
 
Vývoj spotřebitelských cen v 1. čtvrtletí 2017 proti poslednímu čtvrtletí 2016 vykázal 
růst o 1,4 %. V meziročním srovnání došlo k růstu 2,4 %. K růstu cen došlo u většiny 
oddílů spotřebních koše, nejvíce se ovšem růstu projevily potraviny a nealkoholické 
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nápoje. Jako další lze zmínit dopravu, rekreaci a kulturu. Na pokles cen působilo 
především zlevňování v oddíle bytového vybavení. 
 
Ve 2. čtvrtletí vzrostly spotřebitelské ceny proti 1. čtvrtletí o 0,2 %. V meziročním 
srovnání vzrostly o 2,2 %. Za růstem cen stojí především odívání a obuv, zdraví, 
stravování a ubytování. Protisměrně působili ceny v oddílech rekreace a kultura, 
doprava, alkoholické nápoje a tabák. 
 
Ve 3. čtvrtletí byl zaznamenán další mezičtvrtletní růst spotřebitelských cen, a to o 
0,5 %, meziročně dosáhl růst 2,5 %. Hlavní zásluhu na růstu cen měly oddíly potraviny a 
nealkoholické nápoje, bydlení, alkoholické nápoje, tabák a další. Opačně působily 
oddíly doprava, pošta a telekomunikace.  

4.1.3 Rekapitulace 

Následující tabulka zachycuje vývoj nejdůležitějších makroekonomických ukazatelů 
v ČR v předchozích letech. 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
HDP, mld. K č, stálé ceny r. 2010 3958,1 4028,6 3999,6 3980,2 4088,2 4308,5 4415,8
HDP, reálný r ůst % 2,1 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,5
Inflace % 1,5 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7
Nezaměstnanost % 7,0 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,5
Směnný kurs CZK/EUR 25,3 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0  
Zdroj: ČNB (www.cnb.cz) 
 
V roce 2010 bylo dosaženo reálného růstu 2,1 %, míra inflace zůstala na nízké úrovni 
cca 1,5 %. Míra nezaměstnanosti dosáhla hodnoty 7,0 %. Česká koruna oproti 
předchozímu roku mírně posílila na úroveň 25,29 KČ za 1 EUR. Z údajů za roky 2011 a 
2012 je patrné, že česká ekonomika zaznamenala propad. Reálný růst HDP zpomalil, 
v roce 2012 vykázal zápornou hodnotu. Absolutní výše HDP ve stálých cenách činila v 
roce 2012 cca. 4 000 mld. Kč. Spotřebitelské ceny rostly, o čemž vypovídá ukazatel 
inflace (%), který od roku 2010 postupně rostl a v roce 2012 činil 3,3. Míra 
nezaměstnanosti se v průměru podle statistik významně nezměnila, směnný kurs Kč 
k € zaznamenal propad o cca 50 haléřů za 1 € (mezi roky 2011 a 2012). V roce 2013 
došlo k zápornému reálnému růstu hrubého domácího produktu, a to ve výši -0,5 %. 
Cenová hladina zaznamenala zpomalení růstu, míra inflace pro rok 2013 čítá cca 
1,4 %. V listopadu 2013 došlo k intervenci ČNB, která znamenala propad kurzu Kč k € 
na více než 27 Kč za 1 €, v průměru činil kurz cca 26 Kč za 1 €. Průměrná míra 
nezaměstnanosti v roce 2013 čítala cca 7,7 %. 
 
Výsledky za rok 2014 poukazují na reálný růst HDP ve výši 2,7 %. Absolutní výše HDP ve 
stálých cenách činila ke konci roku 2014 cca 4 088,2 mld. Kč. Spotřebitelské ceny 
meziročně rostly, míra inflace činila na konci roku 2014 „pouhých“ 0,4 %, což je 
nejméně od roku 2003. Míra nezaměstnanosti zůstala v roce 2014 na hodnotách 
předchozího roku. Kurz CZK/EUR činil 27,53 Kč za €. Rok 2015 je z pohledu české 
ekonomiky ještě pozitivnější, než rok předešlý. Reálný růst HDP ve výši 5,4 % je 
nejvyšším za posledních 8 let. Absolutní výše HDP ve stálých cenách oproti 
předchozímu roku vzrostla na 4 308,5 mld. Kč. Míra inflace dosáhla hodnoty 0,3, což 
je ještě o 0,1 procentního bodu méně než v předchozím roce. Míra nezaměstnanosti 
poklesla na 6,5 % a došlo také k mírnému posílení české koruny na 27,28 CZK/EUR. 
V roce 2016 pokračovala ekonomika České republiky v růstu, HDP ve stálých cenách 

Makro-ekonomický 
vývoj 
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činilo cca 4 415,8 mld. Kč, což představuje reálný růst ve výši 2,5 %. Inflace se ke konci 
roku už dostala do tolerančního pásma ČNB a činila 1,5 %, její průměr však byl 0,7 %. 
Další pokles nezaměstnanosti na 5,5 % nasvědčuje společně s dalšími ukazateli k 
faktu, že Česká republika dosahuje vrcholu hospodářského cyklu a k posílení také 
došlo u české koruny, u níž se očekával blízký konec intervencí a průměrný kurz se 
snížil na 27,03 CZK/EUR. 

4.2 Předpoklad vývoje národního hospodářství 

Světová ekonomika prošla bouřlivým obdobím vlivem krize na finančních trzích, která 
výrazně znesnadňuje formulaci reálných předpokladů o budoucím globálním vývoji. 
Podle vyjádření Světové banky v jejím výhledu světové ekonomiky se globální 
ekonomika zvolna zotavuje z hluboké krize, s postupným odezníváním fiskálních 
stimulů je obtížné předpovídat tempo hospodářského oživení. 
 
Podle MFČR se nepřímý vliv probíhající krize finančních trhů na českou ekonomiku 
projevil nejprve v silné úrovni kurzu české měny a následně v jejím oslabení. Dalším 
zaznamenaným dopadem je propad cen akcií. Projevil se také nepřímý vliv na 
reálnou ekonomiku prostřednictvím nižší dynamiky zahraničního obchodu v souvislosti 
se zpomalením světové ekonomiky. Přímé dopady ze ztrátových finančních investic 
do zahraničí či nepřímé dopady z bankovní sféry se předpokládali pouze ve velmi 
omezené míře. 
 
Velmi otevřená česká ekonomika podle Evropské komise výrazně zpomalila 
především kvůli zhoršení ekonomiky jejích hlavních obchodních partnerů. Vývoj 
českého hospodářství byl s upadajícím tempem růstu HDP závislý na spotřebě 
domácností více, než tomu bylo v předchozích letech. Daleko hůře se naopak mělo 
dařit vývozu. Rizikovými faktory pro vývoj ekonomiky byly podle Bruselu především 
pesimistická očekávání spotřebitelů, růst nezaměstnanosti a ztížené poskytování 
úvěrů. Ovšem na základě posledních výsledků českého hospodaření je očekáván 
jeho pozitivní vývoj, který by se měl projevit růstem reálného HDP. 
 
Následující prognóza vývoje makroekonomických ukazatelů ČR byla sestavena 
s využitím střednědobé prognózy České národní banky. Přehled včetně predikce 
rozhodných makroekonomických ukazatelů prezentuje následující tabulka. 
Meziroční růst, pokud není uve-deno jinak 2011 2012 2013 2014 2015 20 16 2017F 2018F 2019F
HDP, mld. K č, stálé ceny r. 2010 4028,6 3999,6 3980,2 4088,2 4308,5 4415,8 4613,7 4772,3 4920,4
HDP, reálný r ůst, % 1,8 -0,7 -0,5 2,7 5,4 2,5 4,5 3,4 3,1
Průmyslová výroba, reálný r ůst, % 5,9 -0,8 -0,1 5,0 4,6 3,5 - - -
Stavební výroba, reálný r ůst, % -3,6 -7,6 -6,7 4,3 7,1 -5,9 - - -
Maloobchodní tržby, reálný r ůst, % 1,7 -1,1 1,2 5,5 8,1 6,4 - - -
Míra nezaměstnanosti, pr ům., % 6,7 6,8 7,7 7,7 6,5 5,5 4,2 3,7 3,6
Spot řebitelské ceny, pr ům. růst, % 1,9 3,3 1,4 0,4 0,3 0,7 2,5 2,5 1,9
Spot řebitelské ceny, kon. obd., % 2,4 2,4 1,4 0,1 0,1 2,0 - - -
Ceny pr ům. výrobc ů, prům. růst, % 5,6 2,1 0,8 -0,8 -3,2 -3,3 1,9 0,9 2,1
Saldo státního rozpo čtu, mld. K č -142,8 -101,0 -81,3 -77,8 -62,8 -11,6 - - -
Saldo ve řejného sektoru, v % HDP -2,7 -3,9 -1,2 -1,9 -0,6 0,7 - - -
Dluh ve řejného sektoru, % HDP 39,8 44,5 44,9 42,2 40,0 36,8 33,8 31,5 29,7
3M PRIBOR, pr ům. za obd., % 1,2 1,0 0,5 0,4 0,3 0,3 0,4 0,9 2,0
3M PRIBOR, konec obd., % 1,2 0,5 0,4 0,3 0,3 0,3 0,8 - -
CZK/EUR, prům. za obd. 24,6 25,1 26,0 27,5 27,3 27,0 - - -
CZK/EUR, konec obd. 25,8 25,1 27,4 27,7 27,0 27,0 25,8 - -
CZK/USD, průměr za obd. 17,7 19,6 19,6 20,8 24,6 24,4 - - -
CZK/USD, konec obd. 19,8 19,1 19,9 22,6 24,8 25,9 21,7 - -  
Zdroj: ČNB (www.cnb.cz). 

Vliv finanční krize 

Dopad na ČR 
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4.3 Závěr makroekonomické analýzy 

Na konci roku 2012 se předpokládalo, že se situace na tuzemském trhu bude výrazně 
zlepšovat a růst HDP v roce 2013 bude v mírně kladných číslech. Výsledky roku 2013 
však ukazují záporný reálný růst HDP na úrovní -0,5 %. Spotřebitelské ceny se průměrně 
zvýšily o 1,4 %, došlo k poklesu průmyslové i stavební výroby. Koruna vůči Euru 
zaznamenala výrazný propad (intervence ČNB), průměrný kurz ke konci roku 2013 
činil 27,5 Kč za 1 €. Intervence měla vliv i na směnný kurz vůči dolaru, průměrný kurz 
na konci období čítal cca 20,1 Kč za USD. Rok 2014 přinesl reálný růst HDP ve výši 
1,9 %, přičemž míra inflace byla nízká, 0,4 % (nejnižší od roku 2003). Nezaměstnanost 
se v roce 2014 nezměnila, česká koruny vůči dolaru a euru oslabila. Výsledky roku 
2015 jsou rovněž vcelku pozitivní. Reálný růst HDP dosáhl 4,3 %, což je nejvíce za 
posledních 8 let. Míra inflace byla ještě o 0,1 procentního bodu nižší než v předešlém 
roce, tedy 0,3 %. Došlo rovněž k poklesu míry nezaměstnanosti na 6,5 % a posílení 
české koruny vůči euru, ale naopak výraznému oslabení vůči dolaru. Dle údajů České 
národní banky byl v roce 2016 zaznamenán růst HDP ve výši 2,5 % a míra inflace 
dosáhla hodnoty 0,7 %. 
 
Výhled pro následující roky je pozitivní. Je predikován reálný růst HDP, který by měl být 
vyšší než 2,0 %. Dle nejnovějších predikcí ČNB vede zlepšení kondice české ekonomiky 
i vnějšího prostředí ke zvýšení predikce růstu reálného HDP pro rok 2017 na 4,5 % a pro 
rok 2018 na 3,4 %. Postupně dochází ke snížení míry nezaměstnanosti pod úroveň 6 %. 
Inflace (měřena indexem spotřebitelských cen) by podle odhadu, i přes její výraznější 
nárůst na přelomu roku 2016 a 2017, měla přesáhnout hranici 2,0 % v letech 2017 a 
2018, v roce 2019 by se měla přiblížit zpět k inflačnímu cíli. Mělo by dojít také ke 
zvyšování průměrných mezd. Co se týče kurzu domácí měny, je v dané době těžké 
predikovat jeho vývoj do budoucna, nicméně společnost Patria Finance, a.s. i ČNB 
predikuje v následujících letech posílení koruny vůči euru. 
 
Vzhledem k aktuálnímu stavu majetku, závazků a hospodaření, resp. metodám 
použitým pro stanovení hodnoty obchodního závodu společnosti ZD Javorník, se 
Znalec domnívá, že rozbory provedené v makroekonomické analýze České republiky 
dokumentují dostatečně stabilní ekonomické prostředí pro realizaci dále 
vypočtených hodnot. 

Shrnutí 

Závěr 
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5. STRATEGICKÁ ANALÝZA 

5.1 Relevantní trh společnosti ZD Javorník a.s. 

Záběr kapitoly Strategická analýza bude věnován obecnému vývoji zemědělského 
odvětví a dále konkrétním oblastem rostlinné a živočišné produkce, jenž tvoří hlavní 
činnost obchodního závodu společnosti ZD Javorník a.s.  
 
Společnost ZD Javorník a.s. je polnohospodářský podnik v horských oblastech, jehož 
hlavním příjmem jsou dotace na údržbu trvale travnatých porostů. Živočišnou výrobu 
zde tvoří chov dobytka na maso a odchov mladého dobytka. ZD Javorník hospodaří 
na území okresu Nový Jičín, obhospodařovaná výměra přesahuje 2000 hektarů. 
Hlavní zaměření rostlinné výroby je ošetřování travních porostů a výroba objemových 
krmiv pro vlastní živočišnou výrobu (obiloviny, seno a senáže). Živočišná výroba, jak již 
bylo řečeno, je zaměřena na chov masného skotu. 
 
Podle výpisu z obchodního rejstříku má společnost ZD Javorník a.s. zapsány jako 
předmět podnikání následující činnosti: 

• slévárenství, modelářství 
• opravy ostatních dopravních prostředků a pracovních strojů 
• opravy silničních vozidel 
• mlynářství 
• výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona 

 
Činnost společnosti ZD Javorník lze statisticky zařadit mezi následující skupiny CZ NACE 
(údaje vychází ze státní databáze ARES): 
 

• 01500: Smíšené hospodářství 
• 011:   Pěstování plodin jiných než trvalých 
• 01410: Chov mléčného skotu 
• 016:  Podpůrné činnosti pro zemědělství a posklizňové činnosti 
• 10610: Výroba mlýnských výrobků 
• 109:  Výroba průmyslových krmiv 
• 245:  Slévárenství 
• 38:   Shromažďování, sběr a odstraňování odpadů, úprava odpadů 

k dalšímu využití 
• 431:  Demolice a příprava staveniště 
• 45200: Opravy a údržba motorových vozidel, kromě motocyklů 
• 461:  Zprostředkování velkoobchodu a velkoobchod v zastoupení 
• 471:  Maloobchod v nespecializovaných prodejnách 
• 47300: Maloobchod s pohonnými hmotami ve specializovaných prodejnách 
• 49410: Silniční nákladní doprava 
• 52100: Skladování 
• 772:  Pronájem a leasing výrobků pro osobní potřebu a převážně pro 

domácnost 
• 772:  Pronájem a leasing ostatních strojů, zařízení a výrobků 

 
 

Hlavní činnosti 
Společností 

Portfolio činností 
společnosti ZD Javorník 

Předmět podnikání 
společnosti ZD Javorník 

Klasifikace 
ekonomických 
činností CZ NACE 
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Vzhledem k informacím o tržbách z výročních zpráv společnosti ZD Javorník a.s. 
a dalším informacím uvedených výše v posudku lze konstatovat, že se Společnost 
soustředí na tuzemský trh. Historické analýze tržeb Společnosti a jejich podrobnějšímu 
členění bude dále věnována pozornost v dalších částech tohoto posudku. 
 
Činnost Společnosti je dle výše uvedených informací relativně široká. V rámci další 
analýzy bude provedena analýza základních ukazatelů oboru zemědělské výroby, 
a dále pak bude analýza zaměřena na vybrané konkrétní oblasti zemědělství, které 
jsou z hlediska podnikatelské činnosti Společnosti nejvýznamnější.  

5.2 Analýza odvětví – historický vývoj 

5.2.1 Analýza zemědělství - obecně 

Následující tabulka zobrazuje základní zemědělské statistiky, tak, jak jej na svých 
stránkách poskytuje Český statistický úřad. Produkce zemědělského odvětví ve 
stálých cenách roku 2000 činila v posledním evidovaném roce 2016 částku 112 775 
mil. Kč, což je nejlepší výsledek za celé sledované období. Rostlinná produkce se 
v roce 2016 podílela na produkci zemědělského odvětví v běžných základních 
cenách 59,8 %, přičemž nejvýznamnější zastoupení na rostlinné produkci měly 
obiloviny (38,7 %) a technické plodiny (27,9 %). Živočišná produkce byla zastoupena 
na produkci zemědělského odvětví v běžných základních cenách 35,8 %, 
nejvýznamnější podíl na živočišné produkci představovaly produkce mléka (47,4 %) 
a chov jatečních prasat (18,9 %). 
 

Tab. 09.01 Vybrané ukazatele zem ědělství v České republice
(od roku 2002 pouze zemědělský sektor bez "hobby aktivit")

měřící jednotka 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Hrubá zemědělská produkce na 1 ha 
zemědělské půdy

Kčs/Kč, stálé 
ceny r. 1989 17 017 15 740 18 107 17 259 16 561 17 129 17 904 17 367 . . . . . . .

Produkce zemědělského odvětví

SZÚ (Souhrnný zemědělský účet)1)
mil. Kč, stálé 
ceny r. 2000 102 616 97 219 111 286 107 853 101 461 105 121 110 670 106 098 97 938 106 357 98 763 103 411 112 768 105 688 112 775

Výroba mléka mil. litrů 2 728 2 646 2 602 2 739 2 694 2 684 2 728 2 708 2 612 2 664 2 741 2 775 2 856 2 946 2 984

Průměrná roční dojivost krávy litry 5 718 5 756 6 006 6 254 6 370 6 548 6 776 6 870 6 904 7 128 7 433 7 443 7 705 8 001 8 061

Výroba jatečných zvířat tis. t ž. hm 1 104 1 082 1 042 976 929 935 944 857 788 726 710 697 722 728 729

Osevní plochy obilovin tis. ha 1 562 1 452 1 607 1 593 1 527 1 561 1 553 1 528 1 460 1 468 1 445 1 428 1 411 1 403 1 352

Osevní plochy brambor tis. ha 38 36 36 36 30 32 30 29 27 26 24 23 24 23 23

Osevní plochy cukrovky technické tis. ha 77 77 71 66 61 54 50 52 56 58 61 62 63 58 61

Osevní plochy řepky 2) tis. ha 313 251 259 267 292 338 357 355 369 373 401 419 389 366 393

Osevní plochy pícnin na orné půdě tis. ha 527 513 501 492 459 429 406 397 406 423 436 436 452 458 485

Trvalé travní porosty (včetně pastvin) 3) tis. ha 968 971 972 974 976 978 980 983 986 989 992 994 997 1 001 1 003

Stav hospodářských zvířat -skot4) tis. kusů 1 520 1 474 1 428 1 397 1 374 1 391 1 402 1 363 1 349 1 344 1 354 1 353 1 374 1 407 1 416

Stav hospodářských zvířat -prasata4) tis. kusů 3 441 3 363 3 127 2 877 2 840 2 830 2 433 1 971 1 909 1 749 1 579 1 587 1 617 1 560 1 610
Průmyslová hnojiva - spotřeba čistých živin 

na 1 ha zemědělské půdy5) kg 101,6 89,7 99,8 97,0 98,9 104,6 110,5 98,0 99,8 108,1 113,2 122,0 127,9 130,7 141,04

Traktory a malotraktory6) tis. kusů .  .  .  .  .  .  .  .  .  59 . . . . .  
Zdroj: ČSÚ 
 
Celkový vývoj cen zemědělských výrobců naznačuje, že ceny v letech 2009 a 2010 
zaznamenaly výrazný propad. V následujících letech se ceny drží na vyšší úrovni, 
přičemž je zde patrný sezónní trend poklesu vždy ke konci roku. Z údajů za rok 2016 je 
zřejmé, že průměrné ceny zemědělských výrobců poklesly a jsou na nejnižší úrovni od 
roku 2010. 
 

Regionální vymezení trhu 

Obor působnosti 

Vybrané ukazatele 
zemědělství 

Vývoj cen 
zemědělských 
výrobců 
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Zdroj: ČSÚ 
 
V níže uvedené tabulce je možné spatřit vývoj osevních ploch a sklizně jednotlivých 
zemědělských plodin mezi lety 2002 a 2017. Je patrné, že pokles celkové osevní 
plochy od roku 2007 skončil v roce 2015 a v následujících 2 letech došlo k mírné 
korekci. Největší část plochy zaujímají obiloviny, z nichž průměrně cca 55,4 % tvoří 
pšenice, a dále pak ječmen (cca 28,8 %) a kukuřice (6,3 %). Mimo obiloviny je možné 
zmínit ještě řepku, jejíž osevní plocha je, jako u jedné z mála plodin, vyšší oproti roku 
2002, navzdory tomu, že od roku 2013 její hektarový výměr klesl. 
 

Osevní plochy zem ědělských plodin - Česká republika (v ha)

pšenice
Wheat

žito1)

Rye 1)

ječmen
Barley

oves2)

Oats 2)

kukuřice 
na zrno
Grain 
maize

celkem
total

z toho: 

jedlé3)

of 
which: 

edib le 3)

2002 2 686 078 1 562 117 848 830 35 332 488 070 61 027 70 569 34 172 27 990 38 311 77 498 313 024 8 229 527 458
2003 2 571 122 1 452 349 648 389 41 915 549 955 77 371 78 040 31 364 24 086 35 984 77 326 250 959 11 028 513 059
2004 2 665 713 1 607 251 863 158 59 209 468 996 58 573 87 821 28 407 21 488 35 973 71 095 259 460 7 519 500 556
2005 2 657 881 1 593 487 820 440 46 903 521 527 51 667 79 981 39 260 29 124 36 072 65 570 267 160 11 835 491 881
2006 2 585 685 1 527 104 781 519 22 481 528 145 57 697 84 900 39 021 27 148 30 024 60 959 292 246 10 773 459 344
2007 2 587 184 1 561 191 810 987 37 503 498 692 59 016 93 065 30 668 22 888 31 912 54 272 337 570 3 345 428 598
2008 2 568 630 1 552 717 802 325 43 399 482 394 49 049 107 899 22 306 17 385 29 788 50 380 356 924 1 333 406 161
2009 2 545 371 1 528 020 831 300 38 453 454 820 50 021 91 610 29 003 21 147 28 734 52 465 354 826 2 784 396 713
2010 2 495 859 1 459 505 833 577 30 249 388 925 52 278 99 945 31 318 24 391 27 079 56 388 368 824 4 107 406 450
2011 2 488 141 1 468 129 863 132 24 985 372 780 45 236 109 651 22 316 17 189 26 450 58 328 373 386 2 475 423 050
2012 2 480 655 1 444 668 815 381 30 557 382 330 50 770 109 565 20 177 15 068 23 652 61 161 401 319 1 683 436 482
2013 2 476 922 1 428 171 829 393 37 498 348 992 43 559 111 931 17 851 12 934 23 205 62 401 418 808 1 513 436 354
2014 2 468 700 1 411 314 835 941 25 137 350 518 42 289 100 453 20 170 14 449 23 992 62 959 389 298 1 813 452 427
2015 2 457 465 1 403 430 829 820 21 980 365 946 42 395 93 575 33 139 23 876 22 681 57 612 366 180 1 599 458 266
2016 2 463 854 1 351 910 839 710 20 951 325 725 37 566 79 303 35 633 26 601 23 414 60 736 392 991 1 481 484 835
2017 2 471 545 1 352 450 832 062 22 221 327 707 44 065 83 762 42 857 34 793 23 418 66 101 394 262 1 722 465 391

Pícníny na 
orné půdě

Fodder 
crops on 
arable 
land

Rok
Year

Osevní 
plocha 
celkem
Sowing 

area total 

Brambory 
celkem

Potatoes 
total

Obiloviny 
celkem
Cereals 

total

z toho / of which:

z toho / of which:
Luskoviny
Legumes Cukrovka 

technická4)

Industrial 
sugar 

beet 4)

Řepka5)

Rape 5)

Len6)

Flax 6)

 
Zdroj: ČSÚ 
 
Vývoj objemu sklizně je také úzce spjat s osevní plochou dané plodiny. Již výše v textu 
bylo specifikováno, že obiloviny tvoří převážnou část zemědělské produkce, z nichž 

Rostlinná výroba 
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nejvýraznější zastoupení má pšenice, dále pak ječmen, kukuřice a nejnižší podíl 
zaujímá oves a žito. Kromě pšenice zaznamenala během sledovaných let velký nárůst 
sklizně také řepka, jejíž sklizeň v tunách oproti roku 2002 téměř zdvojnásobila, ovšem 
v roce 2015 zaznamenala celkem výrazný propad, který se v roce 2016 jen částečně 
korigoval. Z tabulky níže je patrné, že většina plodin zaznamenala historicky spíše 
pokles. V roce 2016 byl u mnoha z nich zaznamenán nárůst, zejména pak u kukuřice, 
brambor a cukrovky. 
 

Sklizeň zemědělských plodin - Česká republika (v tunách)

pšenice
Common 

wheat

žito1)

Rye 1)

ječmen
Barley

oves2)

Oats 2)

kukuřice 
na zrno

Maize for 
grain

2002 6 770 829 3 866 473 119 154 1 792 557 167 708 616 234 65 124 56 182 900 843 3 832 466 709 533 3 274 437
2003 5 762 396 2 637 891 159 312 2 068 693 233 560 476 371 62 131 53 736 682 511 3 495 148 387 805 2 521 642
2004 8 783 801 5 042 523 313 348 2 330 582 227 017 551 628 88 261 71 962 861 798 3 579 278 934 674 3 032 890
2005 7 659 851 4 145 039 196 755 2 195 376 151 054 702 933 95 969 78 757 1 013 000 3 495 611 769 377 3 047 385
2006 6 386 078 3 506 252 74 811 1 897 703 154 906 606 366 87 510 71 540 692 174 3 138 326 880 172 2 791 913
2007 7 152 861 3 938 924 177 507 1 893 408 159 408 758 781 65 282 55 002 820 515 2 889 871 1 031 920 2 562 404
2008 8 369 503 4 631 502 209 787 2 243 865 155 868 858 407 47 905 40 900 769 561 2 884 645 1 048 943 2 595 221
2009 7 831 998 4 358 073 178 070 2 003 032 165 993 889 574 62 072 51 866 752 539 3 038 220 1 128 119 2 605 527
2010 6 877 619 4 161 553 118 233 1 584 456 138 224 692 589 58 138 48 242 665 176 3 064 986 1 042 418 2 459 946
2011 8 284 806 4 913 048 118 456 1 813 679 164 248 1 063 736 63 564 52 341 805 331 3 898 887 1 046 071 2 963 812
2012 6 595 493 3 518 896 146 962 1 616 467 171 976 928 147 39 144 30 710 661 795 3 868 829 1 109 137 2 948 427
2013 7 512 612 4 700 696 176 278 1 593 760 139 120 675 380 38 276 30 700 536 450 3 743 772 1 443 210 2 857 238
2014 8 779 299 5 442 349 129 059 1 967 049 152 232 832 235 53 797 42 748 697 539 4 424 619 1 537 320 3 448 625
2015 8 183 512 5 274 272 107 874 1 991 415 154 576 442 709 95 908 78 161 504 955 3 421 035 1 256 212 2 708 295
2016 8 596 408 5 454 663 104 353 1 845 254 132 220 845 765 84 623 68 703 699 605 4 118 356 1 359 125 3 537 770

Cukrovka 

technická 4)

Sugar beet 
4)

Řepka 5)

Rape 5)

Pícniny na 
orné půdě

Green 
fodder 

crops on 
arable land

Rok
Year

Luskoviny 
celkem

Legumes 
total

Brambory 
celkem

Potatoes, 
total

Obiloviny 
celkem

Cereals, 
total

z toho: 

jedlé 3)

of which: 

edib le  3)

z toho / of which:

 
Zdroj: ČSÚ 
 
Výroba jatečních zvířat během sledovaných let poklesla. Velký podíl na tomto 
poklesu má pokles chovu jatečních prasat. Tento pokles je způsoben hlavně vývojem 
cen na daném trhu, kdy realizační cena zemědělských výrobců prasat nepřesahuje 
náklady na produkci. 
 
Podobným, i když méně významný pokles byl zaznamenán také u chovu skotu, 
u kterého v posledních letech došlo ke stabilizaci. Podstatný vliv na stabilizaci stavů 
skotu v ČR má vyplácení přímých a nepřímých podpor směrovaných do tohoto 
odvětví, což pozitivně ovlivňuje rentabilitu chovu a dále také dlouhodobě dobrá 
poptávka po českém skotu masných plemen a jejich kříženců v ostatních zemích EU. 
Z hlediska drůbeže nedochází k tam výrazným výkyvům, jako u prasat a skotu. 
 

Výroba jatečních 
zvířat 
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Zdroj: ČSÚ 

5.2.2 Analýza vybraných oblastí zemědělské výroby 

Dle informací uvedených v předchozích kapitolách bude tato část posudku 
zaměřena na analýzu konkrétních oblastí působnosti společnosti ZD Javorník a.s. 
Hlavní roli v tomto ohledu hraje chov masného skotu a výroba krmných směsí 
související s produkcí obilovin, sena a senáže. 
 
Znalec zde uvádí statistiky týkající skotu určeného k produkci hovězího masa. Výroba 
hovězího masa je dlouhodobě určována především poptávkou na domácím trhu a 
možnostmi exportu hovězího masa a zejména živého skotu na zahraniční trhy, ale 
také vzhledem k ekonomice chovu skotu výší evropských a národních dotačních 
opatření. V minulosti stavy a výroba skotu spíše klesaly, ale v posledním desetiletí se 
drží vcelku na stabilní úrovni. Vysoké ceny jatečného skotu na evropském trhu 
dosažené v letech 2012 a 2013 ovlivnily příznivě nejen vývoj stavů skotu v ČR, ale 
následně v roce 2014 a 2015 úroveň celkové tuzemské produkce hovězího a telecího 
masa (tzn. prodej skotu ze zemědělských podniků včetně exportu). Výroba se 
meziročně zvýšila o 3,0 % na 94,3 tis. t j. hm. v roce 2015. 
 
Snižování spotřebitelské poptávky, ke které docházelo v letech 2012 a 2013 vlivem 
vysokých cen hovězího masa, se v roce 2014 v důsledku stagnace spotřebitelských 
cen zastavilo a poptávka opět narůstá. V roce 2014 zaznamenala spotřeba hovězího 
a telecího masa na obyvatele v ČR ve srovnání s rokem 2013 slabé zvýšení o 3,9 % 
(o 0,3 kg/rok) a dosáhla odhadovaných 7,9 kg/rok. Ve srovnání s Německem 
a Rakouskem byla nižší zhruba o polovinu, naopak proti Polsku a Maďarsku je přibližně 
2,5x vyšší. Hovězí maso se v ČR dlouhodobě řadí spolu s mlékem k těm komoditám 
živočišné produkce, kde celková produkce převyšuje domácí spotřebu a míra 
soběstačnosti se nachází nad hranicí 100 %, a to vcelku výrazně. 
 

Vybrané oblasti 
zemědělství 

Výroba a spotřeba 
hovězího masa 
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Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací – Zpráva o stavu zemědělství 2015. 
 
Ceny jatečních býků se drží na vcelku vysoké úrovni nad 48 Kč/kg živé hmotnosti. Dle 
prognózy do prosince 2017 by mělo dojít k mírnému poklesu. Naproti tomu ceny 
samičí populace zaznamenaly obdobný vývoj jako v ostatních členských zemích 
a meziročně klesají. Následující grafy znázorňují vývoj cen právě jatečních býků 
a jatečních jalovic. U jalovic je patrný v letech 2015 a 2016 propad ceny k 37 Kč/kg 
ž.hm, nicméně od té doby se cena zvedla a dle prognózy by jejich cena měla zůstat 
nad 38 Kč/kg. ž.hm s nejasným trendem do budoucna. 
 
Výkrm skotu v ČR vykazuje dlouhodobě ztrátu. Úroveň nákladů vykázaných na 
kilogram živé hmotnosti vykrmovaného zvířete, jak je patrné z výše uvedené tabulky, 
každoročně převyšuje průměrnou cenu zemědělských výrobců (zde konkrétně za 
jatečního býka). V důsledku toho nákladová rentabilita (tj. bez započtení přímých 
plateb) dosahuje dlouhodobě záporné hodnoty. Podpory, které jsou do chovu skotu 
směrovány, výrazně zlepšují souhrnnou rentabilitu, nicméně i její hodnota vykazuje 
zápornou výši. 
 

Vývoj cen 
zemědělských 
výrobců skotu 
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Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací 
 

 
Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací 
 
Chov skotu spojený s produkcí masa je v ČR jedním z mála odvětví živočišné výroby, 
které vykazuje již několik let stabilitu zejména vlivem subvencí, které jsou do tohoto 
sektoru směrovány. Soběstačnost v produkci hovězího masa v ČR je trvale vysoká. Pro 
udržení stávající úrovně produkce a stavů skotu při nízké domácí spotřebě hovězího 
masa je však nezbytné tento značný přebytek výroby exportovat. 
 
Dále je uvedena také analýza trhu vybraných obilovin a kukuřice, jejichž produkcí se 
společnost ZD Javorník také zabývá. 
 
Produkční ploše a samotné produkci byl již věnován úvod této kapitoly. Z následující 
tabulky je rovněž možné vypozorovat údaje o domácí spotřebě, dovozu, vývozu 

Chov skotu - závěr 

Vybrané obiloviny, 
kukuřice 
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a míře soběstačnosti z hlediska obilné produkce. Bilance výroby a spotřeby je 
dlouhodobě aktivní, míra soběstačnosti je tudíž ve všech letech nad hodnotou 100 % 
a v posledním dostupném roce (jedná se o marketingové roky)dosahuje cca 151 %. 
Objem vývozu téměř desetinásobně překračuje dovoz (ze 73 % se jedná o vývoz 
pšenice). Cílovými trhy jsou převážně sousední státy EU a další evropské země.  
 

 
Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací – Zpráva o stavu zemědělství 2015. 
 
Pšenice v České republice zaujímá první místo, jakožto nejdůležitější krmné obiloviny. 
Z předchozích šetření je patrné, že dosahuje nejvýraznějšího podílu ze všech 
zemědělských komodit, ať už se jedná o osevní plochy, celkovou produkci či pozici 
vývozního artiklu. Z tabulky níže je patrné, že domácí spotřeba spíše stagnuje a vlivem 
rostoucí celkové produkce výrazně stoupá míra soběstačnosti, která by se měla 
k poslednímu dostupnému roku 2015/2016 přibližovat k 176 %. Z nejnovějších údajů je 
patrné, že vzrostly průměrné náklady na jednotku, a tím došlo ke snížení nákladové 
rentability potravinářské pšenice na cca 22,4 %, resp. 47,7 % v případě souhrnné 
rentability. Dle vyjádření ÚZEI patří tato rentabilita stále k nejvyšším mezi hlavními 
plodinami na orné půdě. 
 

Pšenice 
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Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací – Zpráva o stavu zemědělství 2015. 
 
Následující grafy reflektují vývoj cen zemědělských výrobců potravinářské a krmné 
pšenice za období 2015 až říjen 2017. Již bylo řečeno, že v roce 2014 došlo 
k výraznému propadu. Začátkem roku 2015 se situace mírně zlepšila, nicméně ke 
konci roku dochází opět k mírnému poklesu k hodnotám předešlého roku. V roce 
2016 se situace nezlepšila a naopak došlo ještě k výraznějšímu propadu na hodnoty 
k 3 500 Kč/t u potravinářské a k 3 300 Kč/t u krmné pšenice. V roce 2017 došlo 
k obratu a ceny se začaly zvyšovat, u potravinářské pšenice k 3 900 Kč/t a u krmné 
k 3 700 Kč/t. Dle prognózy ÚZEI pro následující tři měsíce by mělo dojít, po mírném 
poklesu, v posledních měsících roku k dalšímu mírnému růstu. 
 

Vývoj cen 
zemědělských 
výrobců pšenice 
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Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací. 
 

 
Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací. 
 
Na začátku této kapitoly bylo zmíněno, že ječmen, resp. jeho osevní plocha 
a produkce v roce 2015, jako u jedné z mála komodit, vzrostla. Hektarový výnos 
v roce 2015 činí 5,44, což je víceméně srovnatelné s minulým rokem (5,61), uvedeným 
níže v tabulce. Dle nejnovějších dat vzrostla produkce na hodnotu cca 1 991 tis. tun 
při osevní ploše cca 366 tis. ha. Vlivem stabilnější spotřeby i produkce byla míra 
soběstačnosti v posledních letech na podobné úrovni kolem 107 až 111 %. 
V posledních letech došlo k sice mírnému poklesu domácí spotřeby, ale zároveň 
k výraznějšímu nárůstu produkce, díky čemuž míra soběstačnosti vzrostla k 135 %. Dále 
je také patrné, že vývoz každoročně převyšuje dovoz. Míra obou rentabilit v čase 

Ječmen 
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kolísá a v posledním roce vcelku výrazně poklesla, to vlivem růstu průměrných 
nákladů na jednotku a poklesu realizačních cen. 
 

 
Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací – Zpráva o stavu zemědělství 2015. 
 
Dle následujících grafů je patrné, že cena zemědělských výrobců ječmene je na vyšší 
úrovni než v případě pšenice. Z vývoje posledních let je ale také patrné, že dochází 
k postupnému snižování realizačních cen, zatímco mezi lety 2013 a 2014 se tato cena 
pohybovala v některých měsících téměř na úrovni 5 500 Kč/t, nicméně poté v roce 
2015 a až do července 2016 tato cena klesala k úrovni mírně nad 4 000 Kč/t. 
Následně však cena již opět narůstá a v roce 2017 se stabilizuje okolo úrovně 
4 000 Kč/t, dle uvedené prognózy by mělo dojít k mírnému růstu. 
 

Vývoj cen 
zemědělských 
výrobců 
sladovnického 
ječmene 
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Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací. 
 
Výměra sklizňové plochy kukuřice na zrno v ČR v marketingovém roce 2015/16 se 
meziročně snížila o 19,0 % na 80,0 tis. ha. V důsledku dlouhodobého sucha zejména 
v době květu v hlavních produkčních oblastech bylo nasazení palic proti očekávání 
přibližně poloviční, čímž bylo dosaženo jen nízkého průměrného výnosu 5,54 t/ha 
(proti roku 2014 nižšímu o 34,3 %). Spolu s poklesem sklizňových ploch došlo 
k výraznému propadu produkce zrna. Sklizeň kukuřičného zrna byla tak nejnižší za 
období od roku 2002, které je charakterizováno růstem pěstebních ploch, výnosů 
a produkce. S tím souvisí i pokles nabídky a nutné zvýšení dovozu. Míra soběstačnosti 
tedy u zrnové kukuřice výrazně poklesla, a to ve srovnání s předchozím rokem o 54,4 
p. b. na pouhých 89,8 %. Dle informací uvedených v úvodu této kapitoly, byla sklizeň i 
průměrný výnos kukuřice v posledním sledovaném roce téměř dvojnásobná a vrátila 
se na původní úroveň před minulým rokem sucha. 
 
Výrobní náklady kukuřičného zrna vzrostly v roce 2015 na vysokých 5 094 Kč/t, což 
spolu s poklesem průměrné realizační ceny mělo za následek výrazný pokles 
rentability do záporných hodnot. Proti výrazně vysokým hodnotám předchozích let 
klesla míra nákladové rentability na -25,8 %, míra souhrnné rentability pak na -5,6 %, 
nicméně se jedná o odhady, jejichž výše může být ještě upravena. 
 

Kukuřice 
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Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací – Zpráva o stavu zemědělství 2015. 
 
Z tabulky výše je patrné, že CZV kukuřice v posledních letech celkem výrazně klesala, 
a to až k cca 3 781 Kč/t. Z grafu uvedeného níže je patrné, že podobná průměrná 
cena byla dosažena i v roce 2016 za předpokladu opačného vývojového trendu než 
tomu bylo v roce 2015. Cena na konci roku 2016 dosáhla svého několikaletého 
minima na cca 3 400 Kč/t. Od té doby došlo ke zvratu trendu a nastal růst, který se 
zastavil až v posledním sledovaném měsíci, dle prognózy však má dojít k dalšímu růstu 
ceny a návratu na původní dráhu, před špatným rokem 2016. 
 

 
Zdroj: Ústav zemědělské ekonomiky a informací. 

Vývoj cen 
zemědělských 
výrobců kukuřice 
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Dle provedené analýzy je patrné, že z celkového hlediska je Česká republika v oblasti 
pěstování obilovin soběstačná, přičemž vývoz každoročně několikanásobně 
převyšuje dovoz. Nejvýznamnější plodinou je v tomto případě pšenice, a dále pak 
ječmen. Produkce obou těchto plodin v České republice rovněž převyšuje domácí 
spotřebu a v obou případech se rentabilita drží na kladných a poměrně vysokých 
hodnotách, i přesto, že realizační ceny v poslední době spíše klesaly. To je způsobeno 
převážně i klesajícími průměrnými náklady na jednotku. Vlivem výrazného sucha 
v období květu 2015 došlo k výraznému poklesu sklizně kukuřice, což mělo za 
následek výrazný pokles soběstačnosti a nárůst dovozu. Vlivem růstu průměrných 
nákladů a poklesu realizační ceny se rentabilita této plodiny tak dostala do 
záporných hodnot, které se ale v roce 2016 již opět vrátily na původní úroveň.  
 
Dle dostupných informací Společnost čerpá rovněž dotace na ekologické 
zemědělství. Ekologické zemědělství v ČR má již dlouholetou tradici. Pravidla 
ekologického zemědělství a výroby biopotravin jsou upravena národními i evropskými 
předpisy. Ministerstvo zemědělství pověřuje k činnosti kontrolní organizace, které 
přímo na ekologických farmách a ve výrobnách biopotravin kontrolují dodržování 
právních předpisů. Mezi hlavní priority v oblasti ekologického zemědělství patří rozvoj 
domácího trhu s biopotravinami, jako pozitivní lze tedy vyhodnotit každoroční nárůst 
počtu výrobců biopotravin. K nejčastěji provozovaným činnostem patří již 
dlouhodobě zpracování masa a masných výrobků, zpracování a konzervování 
ovoce a zeleniny a výroba mléčných výrobků. Ke konci roku 2015 hospodařilo v ČR  
4 096 ekologických zemědělců, jedná se o mírný nárůst oproti předchozímu roku. 
Stejně tak vzrostl počet výrobců biopotravin, kterých bylo k 31. 12. 2015 evidováno 
542. K 31. 12. 2015 byl podíl ekologicky obhospodařované půdy k celkové výměře 
zemědělské půdy 11,8 %, což je téměř stejný podíl jako v roce 2014. V daném roce 
bylo na plochách v ekologickém režimu vyprodukováno v jateční hmotnosti 9 760 t 
hovězího masa. 
 
V roce 2015 skončila platnost „Akčního plánu ČR pro rozvoj ekologického zemědělství 
v letech 2011–2015“ jehož cílem bylo do konce roku 2015 dosáhnout 15% podílu 
výměry zemědělské půdy při současném navýšení podílu biopotravin na trhu s 
potravinami na 3 % a dosáhnout minimálně 60% podílu české bioprodukce. Tyto cíle 
se bohužel nepodařilo naplnit. Aktuální Akční plán ČR pro rozvoj ekologického 
zemědělství v letech 2016–2020 byl schválen vládou 20. 11. 2015 a jedná se o vůbec 
první akční plán EZ schválený vládou, což poskytuje lepší základ pro systémovou 
snahu o jeho realizaci. Kromě převzatých cílů ze starého plánu bylo přidáno i několik 
nových, např. zvýšení důvěry spotřebitelů (vyjádřeno zvýšením jejich průměrnými 
výdaji za biopotraviny). Následující tabulka kvantifikuje strategické cíle tohoto plánu 
a jeho prozatimní plnění. 
 

 

Obiloviny - závěr 

Ekologické 
zemědělství 

Akční plán 
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Zdroj: Publikace zemědělství 2016 

5.3 Konkurence 

Na území ČR v současné době působí velké množství subjektů, které poskytují 
obdobné služby a produkty jako obchodní závod společnosti ZD Javorník a.s. V rámci 
zkoumání konkurence je provedena analýza konkurentů, kteří jsou, co do výše tržeb a 
druhu produkce, blízcí společnosti ZD Javorník a.s.  
 
Dle Znalcem provedených rešerší působí v České republice, resp. na území Moravy, 
následující podnikatelské subjekty ve stejném nebo příbuzném oboru, jenž hospodaří 
v méně příznivých oblastech stejně jako oceňovaná Společnost: 
 

• Agro Odersko, a.s. 
• EKO VLACHOVICE s.r.o. 
• HORAL MOŘKOV a.s. 

 
Agro Odersko, a.s. 
Společnost Agro Odersko, a.s. byla založena 5. března 1997 a v současné době 
zaměstnává cca 25 přepočtených zaměstnanců. Společnost vlastní 535 kusů skotu, 
1 183 ha trvalých travnatých porostů a 1 422 ha orné půdy. Na té převážně pěstuje 
pšenici, ječmen a řepku, dále také mák, lupinu a oves. 
 
EKO VLACHOVICE s.r.o. 
Obchodní závod společnosti EKO VLACHOVICE s.r.o. byla založena 9. prosince 1999. 
Společnost sídlí poblíž obce Vlachovice, která se nachází v okrese Zlín ve Zlínském 
kraji. Mezi její činnosti patří chov skotu, v menší míře i ovcí a obhospodařování luk a 
pastvin.  Společnost se zabývá rovněž i ekologickým zemědělstvím. 
 
HORAL MOŘKOV a.s. 
HORAL MOŘKOV a.s. vznikla 23. května 1994. Společnost hospodaří v okrese Nový 
Jičín. Průměrný počet zaměstnanců je cca 11. Jedná se o ekofarmu registrovanou u 
Ministerstva zemědělství. Společnost eviduje zejména tržby za jatečná zvířata. 
 
V následující tabulce jsou uvedeny celkové tržby (obrat) vybraných společností 
v letech 2012 až 2016. V rámci daného období a vymezené skupiny konkurenčních 
společností lze konstatovat, že Společnost je mírně nadprůměrná z hlediska tržeb ve 
vybraném vzorku společností.  
 
Celkové tržby (obrat) v tis. K č 2012 2013 2014 2015 2016
ZD Javorník a.s. 15 872 9 997 5 991 7 120 5 925
Agro Odersko, a.s. 56 737 27 451 45 340 57 767 55 717
EKO VLACHOVICE s.r.o. 1 603 1 874 1 903 1 303 1 311
HORAL MOŘKOV a.s. 7 270 5 965 4 921 1 933 2 206  
 
V následující tabulce lze dohledat přehled vybraných srovnatelných společností v ČR 
a jejich provozní v letech 2012 až 2016. Všechny společnosti dosahují během 
sledovaných let kladné hodnoty provozních zisků, přičemž tato hodnota je u většiny 
společností značně kolísavá. Z hlediska výše provozního zisku si oceňovaná 
Společnost vede spíše nadprůměrně. 
 

Konkurence v ČR 

Celkové tržby 
konkurenčních 
společností 

Provozní zisk 
konkurenčních 
společností 
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Provozní zisk v tis. K č 2012 2013 2014 2015 2016
ZD Javorník a.s. 4 353 3 565 1 702 2 836 6 285
Agro Odersko, a.s. 22 385 9 791 19 807 15 520 7 551
EKO VLACHOVICE s.r.o. 715 1 187 529 627 577
HORAL MOŘKOV a.s. 51 730 223 836 238  
 
Rentabilita tržeb vyjadřuje, jaký poměr má zisk k celkovým tržbám (obratu). Také bývá 
označována jako rentabilita obratu. Výnosnost tržeb de facto ukazuje, jaká část zisku 
připadne na jednu korunu tržeb. Zde je dobře vidět, že u porovnávaných společností 
hrají výraznou roli dotace, které v mnoha případech převyšují tržby, díky čemuž 
společnosti dosahují kladných hodnot provozních zisků potažmo více než 100% 
rentability, jako je tomu např. u oceňované Společnosti v roce 2016. Z tohoto 
pohledu si Společnost vede průměrně, podstatný je také rostoucí trend, který žádná 
jiná společnost nevykazuje. 
 
Rentabilita tržeb (obratu) v % 2012 2013 2014 2015 2016
ZD Javorník a.s. 27,4% 35,7% 28,4% 39,8% 106,1%
Agro Odersko, a.s. 39,5% 35,7% 43,7% 26,9% 13,6%
EKO VLACHOVICE s.r.o. 44,6% 63,3% 27,8% 48,1% 44,0%
HORAL MOŘKOV a.s. 0,7% 12,2% 4,5% 43,2% 10,8%  
 
Z výše uvedených tabulek a grafu vyplývá, že celkové tržby (obraty) porovnávaných 
společností se drží v některých případech na nižší a někdy na vyšší úrovni než u 
společnosti ZD Javorník a.s. Ukazatele absolutní výše provozního zisku a rentability 
tržeb zaznamenaly ve sledovaných letech velmi kolísavé výsledky. Jelikož se jedná o 
oblast zemědělství, kdy u těchto ukazatelů velmi často hraje roli počasí, přírodní 
podmínky, stav zvířat a hlavně výše dotací, není neobvyklé, že jsou v jednotlivých 
letech někdy patrné významnější rozdíly. Z hlediska kolísavosti těchto ukazatelů lze 
konstatovat, že společnost ZD Javorník a.s. je v rámci vybraných společností relativně 
stabilní. 
S ohledem na výsledné hodnoty ukazatelů zisku a rentability srovnatelných 
(konkurenčních) společností a hodnoty ukazatelů společnosti ZD Javorník a.s. je 
možné konstatovat, že Společnost dosahuje spíše průměrných či nadprůměrných 
hodnot, a tedy mírně vyšší efektivity využívání zdrojů, které jsou do podnikání vloženy. 
V rámci finanční analýzy jsou dále podrobněji zkoumány další úrovně marží 
a rentabilit Společnosti.  

5.4 Predikce vývoje tržeb odvětví a společnosti ZD Javorník a.s. 

5.4.1 Predikce vývoje tržeb odvětví 

Pro odhad budoucího vývoje v odvětví, konkrétně vývoje tržeb v odvětví, použil 
Znalec regresní analýzu10, a to analýzu časového trendu, jednoduchou regresní 
analýzu s regresorem HDP a vícenásobnou regresní analýzu (regresor HDP a inflace). 
 
V rámci následující analýzy, která vedla k predikci vývoje tržeb v odvětví, Znalec 
využil údaje ze statistik Patria Finance a ČSÚ (Český statistický úřad), popřípadě 
z databáze IMF. 

                                                        
10 Regresní analýza je označení statistických metod, pomocí nichž odhadujeme hodnotu jisté náhodné veličiny 
(takzvané závisle proměnné, nazývané též cílová proměnná, regresand anebo vysvětlovaná proměnná) na 
základě znalosti jiných veličin (nezávisle proměnných, regresorů, kovariát anebo vysvětlujících proměnných). – 
zdroj: wikipedia 

Rentabilita tržeb 
konkurenčních 
společností 

Závěr - srovnání 
konkurence 
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Zdroje vstupních dat 
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Znalec odhadl tempa růstu tržeb v zemědělství v období let 2018 až 2022 pomocí 
průměru temp růstu predikovaných na základě uvedené metody v jednotlivých 
letech. Pro přiblížení postupu je přiložena následující tabulka, jež obsahuje odhady 
pro jednotlivá období vycházející z analýzy časového trendu (časová regrese). 
 

PRODUKCE 
ZEMĚDĚLSKÉHO 

ODVĚTVÍ
2018 2019 2020 2021 2022

Lineární trend 132 444 134 253 136 063 137 872 139 682

Exponenciální trend 133 687 135 843 138 034 140 260 142 522

Polynomický trend 144 744 149 663 154 852 160 311 166 041

Lineární trend 1,39% 1,37% 1,35% 1,33% 1,31%

Exponenciální trend 1,61% 1,61% 1,61% 1,61% 1,61%

Polynomický trend 3,32% 3,40% 3,47% 3,53% 3,57%  
 
Průměrné tempo růstu odhadnuté na základě lineárního trendu činí cca 1,35 %, na 
základě exponenciálního trendu cca 1,61 % a na základě polynomického trendu cca 
3,46 %. 
 
Pro doplnění výše uvedené analýzy Znalec dále přikládá grafická znázornění, která 
dokumentují trendové křivky pro jednotlivé trendy užité při odhadu. 
 

 
 

Analýza časového 
trendu 



ZNALECKÝ POSUDEK Č. 539  - 9 - 2018 
 
 

         znalecký ústav 

 

 NUCENÝ PŘECHOD ÚČASTNICKÝCH CENNÝCH PAPÍRŮ SPOLEČNOSTI STRANA 45 
ZD JAVORNÍK A.S., IČ: 001  46 897  

 
 

 
 
Je nutné upozornit na skutečnost, že všechny časové analýzy nedisponovaly 
dostatečně vysokým indexem determinace, což omezuje vypovídací schopnost 
regresního modelu. 
 
Pro ilustraci Znalec uvádí graf, který popisuje vývoj tempa růstu odvětví (zemědělství) 
během let 1998 – 2016. Z uvedeného grafu je patrné, že vývoj byl velmi volatilní, a že 
dvouciferná tempa růstu (i poklesy, tedy se záporným znaménkem) nejsou ojedinělá. 
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Pro odhad budoucího vývoje tržeb v odvětví Znalec aplikoval metodu regresní 
analýzy. Regresní analýza je využívána k popisu a vyšetřování jednostranné závislosti 
proměnných, přičemž tato závislost je vyjádřena regresní funkcí. Jedná se o závislost, 
kdy proti sobě stojí vysvětlující (nezávisle) proměnná v úloze „příčin“ a vysvětlovaná 
(závisle) proměnná v úloze „následků“. Za nezávisle proměnnou Znalec v daném 
případě uvažoval HDP v běžných cenách. 
 
Aby bylo možné aplikovat uvedenou metodu, je nezbytné znát tvar, respektive 
předpis, regresní funkce, jež nejvíce odpovídá vyšetřované nebo uvažované 
závislosti. Při volbě regresní funkce se často vychází ze zkušeností, nicméně stále 
častěji jsou při výpočtech souvisejících s regresní analýzou využívány počítačové 
programy ve spojení s vhodnou databází regresních funkcí. Za nejvhodnější regresní 
funkci volíme tu, která má nejvyšší hodnotu tzv. koeficientu determinace (popřípadě 
lze využít dalších matematicko-statistických kritérií při volbě nejvhodnější regresní 
funkce, například tzv. F test). 
 
Koeficient determinace je popisná míra vhodnosti použití regresní rovnice pro 
predikování. Hodnoty blízké nule naznačují, že zvolená funkce není vhodná. Naopak, 
hodnoty blízké 1 naznačují, že rovnice je velmi vhodná pro extrapolaci. Nízká 
hodnota však nemusí znamenat nízký stupeň závislosti mezi proměnnými, ale může 
signalizovat špatně zvolenou regresní funkci. 
 
V rámci dané analýzy byl za nezávisle proměnnou považován ukazatel HDP 
v běžných cenách a tvar odpovídající lineární funkci. Výsledky jednoduché regresní 
analýzy, jež vycházela ze vstupních údajů z období let 1998 až 2016, nemají také 
vzhledem k nízkému indexu determinace vysokou vypovídací schopnost. 
 
Znalec v následující tabulce uvádí výsledky predikce na základě výše popsaného 
přístupu. Průměrné tempo růstu v daném případě činí cca 1,88 % p.a. 
 

Lin. tr. HDP 2018 2019 2020 2021 2022

PRODUKCE ZEMĚDĚLSKÉHO ODVĚTVÍ 132 659 135 110 137 662 140 364 143 083

Tempo růstu 1,76% 1,85% 1,89% 1,96% 1,94%
 

 

Jednoduchá regresní 
analýza 

Regresní funkce 

Koeficient determinace 

Výsledky jednoduché 
regresní analýzy 
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Jako nezávisle proměnné Znalec v rámci vícenásobné regresní analýzy určil ukazatel 
HDP ve stálých cenách a míru inflace. Mělo by platit, že mezi vysvětlující 
a vysvětlovanou proměnnou by měla existovat silná závislost.  
 
Výsledky vícenásobné regresní analýzy, jež vycházela ze vstupních údajů z období let 
1998 až 2016, nemají také vzhledem k nízkému indexu determinace vysokou 
vypovídací schopnost. 
 
Znalec v následující tabulce uvádí výsledky predikce na základě výše popsaného 
přístupu. Průměrné tempo růstu v daném případě čítá cca 1,56 % p.a. 
 

Vícenás. regrese 2018 2019 2020 2021 2022
PRODUKCE ZEMĚDĚLSKÉHO ODVĚTVÍ 132 001 134 000 136 039 138 186 140 370

Tempo růstu 1,61% 1,51% 1,52% 1,58% 1,58%  
 
V souladu se skutečností, že aktivity společnosti ZD Javorník a.s. spočívají v oboru 
zemědělské produkce, vycházel Znalec při odhadu tempa růstu tržeb relevantního 
trhu z výsledků analýzy. Výsledné tempo růstu tržeb relevantního trhu bylo stanoveno 
na úrovni váženého průměru stanoveného tempa růstu pomocí jednotlivých analýz. 
 

2018 2019 2020 2021 2022 Váha

Časový trend 2,11% 2,13% 2,14% 2,16% 2,17% 30,00%

Regrese HDP 1,76% 1,85% 1,89% 1,96% 1,94% 50,00%

Vícenásobná regrese 1,61% 1,51% 1,52% 1,58% 1,58% 20,00%
Vážený průměr 1,83% 1,86% 1,89% 1,94% 1,93% x
Vážené průměrné tempo růstu tržeb relevantního trhu 1,89%  
 
Znalec však upozorňuje na skutečnost, že ne všechny regresní modely disponovaly 
dostatečně velkými koeficienty determinace a uspokojivými hodnotami 
„Významnosti F“. Na základě uvedené skutečnosti je patrné, že uvedené modely 
nelze považovat za absolutně vysvětlující. Jelikož však kumulovaná chybovost, 
respektive maximální odchylka od skutečného vývoje, jsou relativně nízké, lze je zčásti 
použít pro odhady budoucího vývoje tržeb. 
 
Z daného hlediska je vypovídací schopnost predikce na základě regresní analýzy 
omezena, nicméně ji Znalec využil dále pro odhad tempa růstu v rámci daného 
odvětví. 
 
Podrobnější výstupy z regresní analýzy jsou součástí přílohy č. 2 tohoto znaleckého 
posudku. 
 
Na základě výsledků zkoumání historického vývoje daného odvětví a výsledků 
regresní analýzy Znalec očekává, že tržby na relevantním trhu budou růst cca od 1,2 
% do 3,2 % p.a. (viz výsledky níže v tabulce). Pro stanovení průměrného tempa růstu 
tržeb byl využit vážený průměr, kdy byly jednotlivým přístupům přiděleny váhy na 
základě expertního odhadu Znalce. Znalec přidává největší váhu odhadu na základě 
historického mediánu, jelikož na rozdíl od průměru abstrahuje od extrémních hodnot. 
Výsledný odhad pro relevantní trh tak čítá 2,32 %. 
 

Volba nezávisle 
proměnných – 
vícenásobná regrese 

Výsledky – vícenásobná 
regresní analýza 

Odhad tempa růstu tržeb 
relevantního trhu 

Příloha č. 2 

Odhad průměrného 
tempa růstu tržeb 
v daném odvětví. 
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VP relevatní trh Regrese Průměrné tempo Median

Průměr 1,89% 1,24% 3,14%

Váha 20,00% 30,00% 50,00%

Tempo růstu tržeb relevatního trhu 2,32%  

5.4.2 Historická analýza tržeb společnosti ZD Javorník a.s. 

Následující tabulka představuje přehled historického vývoje tržeb společnosti ZD 
Javorník a.s. za vlastní výrobky a služby. Z uvedené tabulky je patrné, že vývoj tržeb 
Společnosti vykazuje meziroční výkyvy. Následující část této kapitoly zobrazuje 
strukturu a vývoj v jednotlivých oblastech působnosti této Společnosti. Analyzované 
období zahrnuje roky 2014 až 2016. 
 

tis. K č 01.01.17
2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Tempo růstu tržeb -37,01% -40,07% 18,84% -16,78% -13,67%
Tržby 15 872 9 997 5 991 7 120 5 925 5 115  
 
Následující tabulka a grafy vychází z informací uvedených ve výročních zprávách 
Společnosti za roky 2014 až 2016 a obsahují srovnání tržeb z jednotlivých oblastí 
během analyzovaného období. Z uvedených skutečností je patrné, že hlavní část 
tržeb pochází z ostatních provozních výnosů, jež jsou tvořeny převážně dotacemi. 
Tržby v rámci rostlinné a živočišné výroby, případně tržby za služby (smluvní výkrm, 
pronájmy, mechanizace a opravy, doprava, apod.) tvoří jen malou část celkových 
výnosů Společnosti. 
 
(v tis. Kč) 2014 2015 2016
Tržby za vlastní výrobky RV 1 211 2 789 2 598
Tržby za vlastní výrobky ŽV 1 254 2 298 2 620
Tržby z prodeje služeb 3 526 2 033 708
Tržby z prodeje DHM - zákl. stádo 329 1 849 604
Tržby z prodeje materiálu 6 7 0
Ostatní provozní výnosy 24 713 33 475 29 731  
 

Historická výše a tempo 
růstu tržeb 

Struktura tržeb v letech 
2014 -2016 
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5.5 Závěr strategické analýzy 

V rámci provedené analýzy Znalec dospěl k názoru, že: 
• Jednotlivá odvětví zemědělské výroby se vyvíjí různým směrem a výnosový 

potenciál odvětví nelze jednoznačně potvrdit – část výroby jako například 
výkrm skotu, která je rovněž jednou z podnikatelských činností ZD Javorník a.s., 
je dlouhodobě sama o sobě ztrátová, rentabilní ji činí až dotace; na druhou 
stranu je třeba konstatovat, že určité oblasti relevantního trhu vykazují pozitivní 
hospodářské výsledky, resp. hodnoty rentability. 

• Z celkového hlediska lze říci, že velká část zemědělské výroby je závislá na 
různých přímých či nepřímých dotacích či podporách, platné legislativě 
a vývoji na zahraničních trzích. Dále je část produkce závislá na počasí, tedy 
faktoru, který lze obtížně dlouhodobě predikovat a nelze jej vůbec ovlivnit. 

• Hlavní část výnosů Společnosti pochází z dotací. V rámci rostlinné výroby se 
Společnost věnuje produkci obilovin, sena a senáže sloužící zejména jako 
krmivo pro chov masného skotu. 

• Prostředí je konkurenční -  Společnost v minulosti dosahovala spíše průměrných 
či nadprůměrných hodnot, a tedy mírně vyšší efektivity využívání zdrojů, které 
jsou do podnikání vloženy – očekává se zlepšení situace (viz kapitola Finanční 
plán). 

 
Znalec se domnívá, že relevantní trh v následujících letech poroste v průměru cca 
o 1,24 – 3,14 % ročně (viz výsledek analýzy), z čehož plyne vážený průměrný růst tržeb 
na tomto trhu cca 2,32 % p.a. Znalec očekává, že Společnost dosáhne 
v krátkodobém horizontu obdobného růstu jako je průměrné tempo růstu 
relevantního trhu. 
 
Na základě dat uvedených v makroekonomické a strategické analýze Znalec 
považuje průměrné tempo růstu tržeb 2,32 % p.a. pro období let 2018 až 2022 
u společnosti ZD Javorník a.s. jako reálně dosažitelné a udržitelné během dalšího 
rozvoje a vývoje obchodního závodu dané Společnosti. 

Rekapitulace 

Predikce vývoje 
tržeb ZD Javorník 
a.s. 
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6. ANALÝZA FINANČNÍCH VÝKAZŮ A PROVOZNÍ ČINNOSTI 
ZD JAVORNÍK 

Znalec měl k dispozici pro potřeby finanční analýzy finanční výkazy společnosti ZD 
Javorník a.s. od 31. 12. 2012 do 31. 12. 2016 a výstupy z účetnictví ve formě rozvahy, 
výkazu zisku a ztráty a obratové předvahy k datu ocenění 30. 11. 2017. 
 
Údaje z rozvah, výkazů zisku a ztráty a výstupů z účetnictví společnosti ZD Javorník 
a.s., z nichž je v rámci celé této kapitoly čerpáno, jsou součástí přílohy č. 3 tohoto 
znaleckého posudku. 

6.1 Analýza rozvahy 

Bilanční suma Společnosti činila na konci roku 2012 cca 103,3 mil. Kč. V následujících 
letech docházelo ke kolísání výše bilanční sumy, přičemž nejvyšší dosaženou 
hodnotou zůstává hodnota z roku 2012. I přes kolísavou tendenci bilanční suma 
v průměru spíše klesala a v roce 2016 dosáhla cca 70,9 mil. Kč. K datu ocenění činí 
netto účetní hodnota veškerých aktiv obchodního závodu Společnosti cca 80,5 mil. 
Kč.  
 
Nejvýznamnější položkou aktiv Společnosti historicky byla stálá aktiva, jejichž netto 
účetní hodnota po celé sledované období vlivem neustálého odepisování klesá 
a tvoří v průměru cca 52,8 % celkových aktiv. Nejvyšší hodnoty dosáhla stálá aktiva 
v roce 2012, a to cca 55 575 tis. Kč (53,8 %), nejnižší pak k datu ocenění cca  
35 730 tis. Kč (44,4 %). Stálá aktiva jsou tvořena zejména stavbami, pozemky, 
základním stádem a samostatnými movitými věcmi. Krátkodobá aktiva tvoří 
průměrně cca 41,2 % z bilanční sumy. Jejich hodnota během let spíše kolísá, přičemž 
k datu ocenění dosahuje v podstatě téměř totožné výše jako v roce 2012, tedy cca 
40,0 mil. Kč, resp. 40,2 mil. Kč. Nejvýznamnějšími krátkodobými aktivy jsou zásoby 
(výrobky, zvířata a materiál) a ostatní krátkodobá aktiva, zahrnující zejména dohadné 
účty aktivní a další pohledávky např. ke státu. Položka dohadné účty aktivní obsahuje 
např. dle výroční zprávy Společnosti za rok 2016 dohady na dotace. Společnost také 
v účetnictví eviduje finanční investice ve výši 10 tis. Kč, přičemž se jedná o členský 
vklad v družstvu s obchodním názvem NETAGRO odbytové družstvo. Dále Společnost 
eviduje k datu ocenění pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 4 745 tis. Kč.  
 
Upravené rozvahy tis. K č Historie
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Krátkodobá aktiva 40 205 32 577 25 302 39 117 31 897 40 038

Finanční majetek 2 963 1 315 154 179 4 343 91

Pohledávky z provozní činnosti 3 547 10 124 2 691 9 154 679 1 204

Zásoby 11 178 7 366 9 134 10 746 10 272 13 095

Ostatní k rátkodobá aktiva 22 517 13 772 13 323 19 038 16 603 25 648

Stálá aktiva - netto 55 575 50 675 45 741 43 257 39 001 35 730

Finanční investice 7 536 7 536 5 780 10 10 10

Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0 0 3 860 2 474 0 4 745

Ostatní aktiva 0 0 0 0 0 0

Aktiva celkem 103 316 90 788 80 683 84 858 70 908 80 523  

Historické výkazy 

Příloha č. 3 

Bilanční suma 

Přehled stavu aktiv 
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6.1.1 Struktura a vývoj aktiv 

Významný podíl k datu ocenění na celkových účetních aktivech mají aktiva 
krátkodobá. Jejich podíl během sledovaného období kolísal mezi cca 31,4 % až  
49,7 %. K datu ocenění daný podíl činí cca 49,7 %. Podíl stálých aktiv na celkovém 
majetku Společnosti ve sledovaném období se pohyboval mezi 44,4 % až 56,7 %. 
Největší část stálých aktiv tvoří stavby a pozemky, dále také základní stádo a tažná 
zvířata a samostatné movité věci. Strukturu a vývoj aktiv zachycuje následující graf a 
tabulka.  
 
Upravené rozvahy - pom ěrové hodnoty Historie
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Krátkodobá aktiva 38,9% 35,9% 31,4% 46,1% 45,0% 49,7%
Finanční majetek 2,9% 1,4% 0,2% 0,2% 6,1% 0,1%
Pohledávky z provozní činnosti 3,4% 11,2% 3,3% 10,8% 1,0% 1,5%
Zásoby 10,8% 8,1% 11,3% 12,7% 14,5% 16,3%
Ostatní k rátkodobá aktiva 21,8% 15,2% 16,5% 22,4% 23,4% 31,9%

Stálá aktiva - netto 53,8% 55,8% 56,7% 51,0% 55,0% 44,4%
Finanční investice 7,3% 8,3% 7,2% 0,0% 0,0% 0,0%
Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami 0,0% 0,0% 4,8% 2,9% 0,0% 5,9%
Ostatní aktiva 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Aktiva celkem 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%  
 

 

6.1.1.1 Krátkodobá aktiva 

Nejvyšší podíl na krátkodobých aktivech zaujímají ostatní krátkodobá aktiva, která 
zahrnují krátkodobé pohledávky (mimo pohledávek z provozní činnosti) a časové 
rozlišení. Jejich podíl na celkových aktivech se pohyboval mezi 15,2 % až 31,9 % 
(absolutně 13 323 tis. Kč až 25 648 tis. Kč), přičemž nejvyšší hodnoty bylo dosaženo 
právě k datu ocenění, a to vlivem nárůstu zejména dohadný účtů aktivních. Druhou 
nejvýznamnější položkou krátkodobých aktiv jsou zásoby (převážně výrobky, zvířata a 
materiál). Z pohledu celkových aktiv se u zásob jednalo o cca 8,1 % až 16,3 %, kdy 
nejvyšší poměr byl dosažen rovněž k datu ocenění. U finančního majetku se jedná o 
cca 0,1 % až 6,1 %. V absolutní hodnotě pak jde o cca 7 366 tis. Kč až 19 095 tis. Kč u 
zásob a 91 tis. Kč až 4 343 tis. Kč u finančního majetku. Dalšími složkami krátkodobých 

Struktura aktiv 

Aktiva – poměrové 
hodnoty 

Graf struktury a vývoje 
celkových aktiv 

Krátkodobá aktiva 
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aktiv jsou pohledávky z provozní činnosti. Pohledávky z provozní činnosti činí 
průměrně cca 5,2 % bilanční sumy. Následující graf názorně demonstruje strukturu 
krátkodobých aktiv během sledovaného období. 
 

 

6.1.2 Struktura a vývoj pasiv 

Společnost využívá k financování svého majetku v současnosti převážně vlastní zdroje 
- v roce 2012 byl podíl vlastních zdrojů na celkových pasivech cca 50,7 %. Do konce 
roku 2016 tento podíl rostl, a to na hodnotu cca 83,4 % zejména vlivem splácení 
úvěrů. Ke datu ocenění tvoří vlastní zdroje převážnou část pasiv, a to cca 83,0 %. 
Podíl cizího kapitálu na pasivech k 31. 12. 2012 činil 49,3 % a v absolutní hodnotě to 
bylo 50 890 tis. Kč. Výše závazků během sledovaného období spíše klesala, a to, jak již 
bylo řečeno, zejména vlivem splácení úvěrů a jiných dlouhodobých závazků. K datu 
ocenění činí jejich podíl na bilanční sumě cca 17,0 % (13 717 tis. Kč). Společnost ke 
svému financování využívala krátkodobé i dlouhodobé bankovní úvěry. Absolutní 
výše zpoplatněných cizích zdrojů se v čase postupně snižuje. Následující tabulky 
a graf demonstrují strukturu a vývoj pasiv. 
 
Upravené rozvahy tis. K č Historie
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Krátkodobá pasiva 8 523 12 781 15 006 20 485 3 426 5 728

Závazky z provozní činnosti 3 015 816 1 410 3 097 818 1 789

Krátkodobé úvěry 3 900 10 386 12 092 14 992 0 0

Ostatní k rátkodobá pasiva 1 609 1 579 1 504 2 396 2 608 3 939

Dlouhodobé úvěry a závazky 21 284 7 595 3 611 0 157 1 044

Jiné dlouhodobé závazky 21 083 18 877 11 384 10 101 8 199 6 944

Závazky celkem 50 890 39 253 30 001 30 586 11 782 13 717

Základní kapitál 34 851 34 851 34 851 34 851 34 851 34 851

Vlastní kapitál bez menšinových podílů 52 426 51 535 50 682 54 272 59 126 66 806

Vlastní kapitál 52 426 51 535 50 682 54 272 59 126 66 806  
 
 
 

Graf struktury a vývoje 
krátkodobých aktiv 

Struktura pasiv 

Přehled stavu pasiv 
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Upravené rozvahy - pom ěrové hodnoty Historie
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Krátkodobá pasiva 8,2% 14,1% 18,6% 24,1% 4,8% 7,1%

Závazky z provozní činnosti 2,9% 0,9% 1,7% 3,6% 1,2% 2,2%
Krátkodobé úvěry 3,8% 11,4% 15,0% 17,7% 0,0% 0,0%
Ostatní k rátkodobá pasiva 1,6% 1,7% 1,9% 2,8% 3,7% 4,9%

Dlouhodobé úvěry a závazky 20,6% 8,4% 4,5% 0,0% 0,2% 1,3%
Jiné dlouhodobé závazky 20,4% 20,8% 14,1% 11,9% 11,6% 8,6%
Závazky celkem 49,3% 43,2% 37,2% 36,0% 16,6% 17,0%
Základní kapitál 33,7% 38,4% 43,2% 41,1% 49,1% 43,3%
Vlastní kapitál bez menšinových podílů 50,7% 56,8% 62,8% 64,0% 83,4% 83,0%
Vlastní kapitál 50,7% 56,8% 62,8% 64,0% 83,4% 83,0%  
 

 

6.1.2.1 Krátkodobé závazky 

Rozhodující složkou krátkodobých závazků v minulosti byly krátkodobé úvěry, jejichž 
podíl na celkových pasivech se pohyboval mezi 0,0 % až 17,7 %.  Společnost od roku 
2016 ve svých účetních výkazech již žádné krátkodobé úvěry neeviduje. Závazky 
z provozní činnosti ani ostatní krátkodobé závazky nedosahují po celé sledované 
období více než 5 % na celkové bilanční sumě a jejich výše je tedy poměrně 
nevýznamná. Ostatní krátkodobá pasiva zahrnují všechny ostatní závazky mimo 
závazků z provozní činnosti (závazky ke společníkům, zaměstnancům, státu a jiné). 
Následující graf ilustruje strukturu a vývoj položek krátkodobých pasiv společnosti ZD 
Javorník a.s. 
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hodnoty 

Graf struktury a vývoje 
pasiv 

Krátkodobé závazky 



ZNALECKÝ POSUDEK Č. 539  - 9 - 2018 
 
 

         znalecký ústav 

 

 NUCENÝ PŘECHOD ÚČASTNICKÝCH CENNÝCH PAPÍRŮ SPOLEČNOSTI STRANA 55 
ZD JAVORNÍK A.S., IČ: 001  46 897  

 

6.2 Analýza výkazu zisku a ztráty 

6.2.1 Výnosy a náklady 

Mezi výnosy dominují tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. Pro potřeby finanční 
analýzy a dalších kapitol byla do celkových tržeb Společnosti zařazena každoročně 
vykazovaná položka aktivace. Hlavním trhem je dle výročních zpráv Společnosti, 
z hlediska jeho regionálního vymezení, trh tuzemský. Společnost se věnuje rostlinné 
a živočišné výrobě.  
Objem tržeb oceňované Společnosti od roku 2012, kdy bylo dosaženo 16 316 tis. Kč, 
do roku 2014 klesal. V roce 2015 byl zaznamenán mírný nárůst, ale v následujícím roce 
2016 dochází opět k propadu na cca 8 300 tis. Kč. K datu ocenění činí výše tržeb cca 
6 528 tis. Kč, nicméně se nejedná o tržby za celý kalendářní rok, ale pouze za 11 
měsíců. Výše provozního výsledku se ovšem od roku 2014 vyvíjí pozitivním směrem.  
 
Upravené výkazy zisk ů a ztrát tis. K č Historie 01.01.17
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Tržby 16 316 10 611 7 099 8 348 8 300 6 528
Náklady na prod. zboží, materiál a energii 7 750 7 305 6 687 6 868 6 098 6 083
Náklady na služby 11 966 9 004 8 753 12 137 8 527 7 761
Osobní náklady 8 378 8 385 8 086 8 404 8 198 7 515
Odpisy 6 220 6 762 6 421 6 264 6 502 5 594
Ostatní provozní náklady -22 351 -24 410 -24 550 -28 161 -27 310 -28 165
Provozní zisk/ztráta 4 353 3 565 1 702 2 836 6 285 7 738
Úrokové náklady 1 697 2 128 834 450 253 58
Zisk/ztráta z neprovozních operací -75 -342 -31 -282 -24 20
Daň z příjmů 419 370 371 710 1 202 -21
Zisk za běžnou činnost před zdaněním 2 730 1 779 899 2 668 6 056 7 660

Zisk/ztráta z mimořádné činnosti před zdaněním 0 0 0 0 0 0
Čistý zisk/ztráta 2 311 1 409 528 1 958 4 854 7 681  
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Jak vyplývá z níže zobrazené tabulky: 
• nejvýznamnější nákladovou položkou jsou náklady na služby, jejichž podíl na 

celkových tržbách se v průměru drží okolo cca 108,1 % tržeb, a výši tržeb tak 
v posledních čtyřech sledovaných letech převyšují. Tento nárůst je částečně 
způsoben i poklesem tržeb, jelikož určitá část nákladů na služby je fixního 
charakteru, v absolutních hodnotách nijak výrazně nerostou; 

• podíl souhrnný podíl nákladů na prodané zboží, materiál a energie představuje 
interval 47,5 % až 94,2 %, přičemž v absolutní výši se jejich hodnota rok od roku 
mírně snižuje; 

• podíl osobních nákladů v čase osciluje a pohybuje se ve sledovaném období 
v rámci intervalu od 73,3 % do 145,4 %. K datu ocenění se jedná o 118,9 % a je 
tedy patrné, že i tyto náklady převyšují hodnotu dosahovaných tržeb; 

• podíl odpisů na celkových tržbách společnosti ZD Javorník a.s. je poměrně 
významný, pohyboval se v rozpětí od 38,1 % do 90,4 % (v absolutních hodnotách 
je rovněž patrná určitá stabilita s mírných trendem poklesu); 

• ostatní provozní náklady jsou pro potřeby analýzy agregovány jako položka 
ostatních nákladů, ale i výnosů - patří sem placené daně a poplatky, zůstatková 
cena prodaného dlouhodobého majetku a materiálu a tržby za tento majetek, 
respektive materiál, ostatní provozní náklady a výnosy; daná položka u řady 
obchodních závodů vykazuje určitou míru volatility (jelikož v sobě zahrnuje mnoho 
různých nákladových a výnosových položek), což je patrné i v daném případě 
(záporné znaménko indikuje skutečnost, že výnosy převyšují náklady). Většinovou 
část této položky tvoří v daném případě obdržené dotace, na kterých je tedy 
Společnost závislá a díky kterým dosahuje pozitivních provozních výsledků. 

 
Upravené Výkazy zisku a ztrát - pom ěrové hodnoty Historie 01.01.17
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Tržby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Náklady na prod. zboží, materiál a energii 47,5% 68,8% 94,2% 82,3% 73,5% 93,2%
Náklady na služby 73,3% 84,9% 123,3% 145,4% 102,7% 118,9%
Osobní náklady 51,3% 79,0% 113,9% 100,7% 98,8% 115,1%
Odpisy 38,1% 63,7% 90,4% 75,0% 78,3% 85,7%
Ostatní provozní náklady -137,0% -230,0% -345,8% -337,3% -329,0% -431,4%
Provozní zisk/ztráta 26,7% 33,6% 24,0% 34,0% 75,7% 118,5%
Úrokové náklady 10,4% 20,1% 11,7% 5,4% 3,0% 0,9%
Zisk/ztráta z neprovozních operací -0,5% -3,2% -0,4% -3,4% -0,3% 0,3%
Daň z příjmů 2,6% 3,5% 5,2% 8,5% 14,5% -0,3%
Zisk za běžnou činnost před zdaněním 16,7% 16,8% 12,7% 32,0% 73,0% 117,3%
Zisk/ztráta z mimořádné činnosti před zdaněním 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Čistý zisk/ztráta 14,2% 13,3% 7,4% 23,5% 58,5% 117,7%  
 
Vývoj provozních nákladů prezentuje následující sloupcový graf (absolutní objem 
tržeb v jednotlivých letech demonstruje pro srovnání spojitá linie). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Provozní náklady 
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6.2.2 Vývoj marží a hospodářské výsledky 

Normalizované ziskové marže společnosti ZD Javorník a.s. byly po celé sledované 
období kladné. Normalizovaná úroveň obsahuje z hlediska běžné provozní činnosti 
úpravy o jednorázové a mimořádné položky (např. změna stavu rezerv a opravných 
položek). 
 
Provozní „EBIT“ marže na tržbách (EBIT – zisk před zdaněním a úroky) dosáhla v letech 
2012 až k datu ocenění kladné hodnoty v intervalu mezi cca 28,7 % a 103,0 % podílu 
na tržbách. K datu ocenění je provozní EBIT marže rovna 103,0 % (cca 6 723 tis. Kč). 
To, že výše EBIT marže dosahuje vyšší hodnoty, než je hodnota dosahovaných tržeb, je 
způsobeno obdrženými dotacemi, které jsou v rámci výkazu zisku a ztráty Společnosti 
evidovány v ostatních provozních výnosech. 
 
Dalším ukazatelem provozního hospodaření je „EBITDA“ marže na tržbách (EBITDA - 
zisk před úroky, zdaněním, odpisy a amortizací). Hodnota ukazatele EBITDA dosahuje 
ve všech sledovaných letech kladné hodnoty. Z důvodu relativně vyšších objemů 
odpisů dlouhodobého majetku jsou hodnoty EBITDA marže výrazně vyšší a drží se 
v intervalu od 66,8 % do 188,7 %. K datu ocenění je daná marže na úrovni cca 188,7 
%. (cca 12 318 tis. Kč). 
 

Graf struktury a vývoje 
nákladů 

Vývoj marží 
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Normalizované výsledky tis. K č Historie 01.01.17
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Provozní zisk/ztráta 4 353 3 565 1 702 2 836 6 285 7 738
Tvorba opravných položek, rezerv, časové rozlišení 323 4 517 506 53 -1 015
EBIT (Zisk před zdaněním a úroky) 4 676 3 569 2 219 3 342 6 338 6 723
EBT (Zisk před zdaněním) 2 979 1 441 1 385 2 892 6 085 6 665

Odpisy 6 220 6 762 6 421 6 264 6 502 5 594

EBITDA (Zisk před zdaněním, úroky, odpisy a amortizací) 10 896 10 331 8 640 9 606 12 840 12 318

Zisk/ztráta z mimořádné činnosti po zdanění 0 0 0 0 0 0
Zisk/ztráta z neprovozních operací -75 -342 -31 -282 -24 20

Čistý zisk/ztráta 2 560 1 071 1 014 2 182 4 883 6 686  
 
Zisková marže (čistý zisk / tržby) během sledovaného období pohybovala v intervalu 
od 10,1 % do 102,4 % na tržbách. Normalizovaný zisk v absolutní výši dosahoval 
hodnot od 1 014 tis. Kč do 6 686 tis. Kč. 
 
Normalizované výsledky - pom ěrové hodnoty Historie 01.01.17
ZD Javorník a.s. 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17
Provozní zisk/ztráta 26,7% 33,6% 24,0% 34,0% 75,7% 118,5%
Tvorba opravných položek, rezerv, časové rozlišení 2,0% 0,0% 7,3% 6,1% 0,6% -15,5%
EBIT (Zisk před zdaněním a úroky) 28,7% 33,6% 31,3% 40,0% 76,4% 103,0%
EBT (Zisk před zdaněním) 18,3% 13,6% 19,5% 34,6% 73,3% 102,1%

Odpisy 38,1% 63,7% 90,4% 75,0% 78,3% 85,7%

EBITDA (Zisk před zdaněním, úroky, odpisy a amortizací) 66,8% 97,4% 121,7% 115,1% 154,7% 188,7%

Čistý zisk/ztráta 15,7% 10,1% 14,3% 26,1% 58,8% 102,4%  
 
V následujícím grafu je zobrazen průběh hospodářských výsledků od 31. 12. 2012 do 
30. 11. 2017 (tedy pouze za 11 měsíců). Veškeré hodnoty normalizovaných výsledků 
jsou kladné. 
 

  

Hospodářský výsledek 
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6.3 Analýza pracovního kapitálu 

Upravený pracovní kapitál je z rozvahy vyjádřitelná stavová položka k určitému 
časovému okamžiku - konkrétně se jedná o rozdíl mezi krátkodobými provozně 
nutnými oběžnými aktivy a krátkodobými provozně nutnými závazky. Upravený 
pracovní kapitál pro potřeby použití výnosové metody k ocenění obchodního 
závodu majícího výnosový potenciál (např. u DCF metody), v daném případě 
nezohledňuje i úročená krátkodobá pasiva, při výpočtu jsou proto vyloučeny 
krátkodobé úvěry, z důvodu, že na tento kapitál je možno stanovit náklady kapitálu 
při volbě diskontní míry pro výnosové ocenění. 
 
Struktura pracovního kapitálu obecně ovšem charakterizuje likviditu obchodního 
závodu a potažmo schopnost splácet krátkodobé závazky obchodního závodu. 
Konkrétní hodnoty pracovního kapitálu demonstrují, jaká část oběžného majetku je 
financována dlouhodobými finančními zdroji. Jinak řečeno, pracovní kapitál je část 
oběžného majetku, která obchodnímu závodu zbývá po úhradě krátkodobých 
závazků. Představuje relativně volný kapitál, který manažeři obchodního závodu 
využívají k zajištění hladkého průběhu hospodářské činnosti. Čím vyšší je pracovní 
kapitál, tím větší by měla být při dostatečné likviditě jeho složek schopnost 
obchodního závodu hradit své finanční závazky. Pokud nabývá záporných hodnot, 
označuje se tento ukazatel jako tzv. nekrytý dluh. Při analýze je třeba brát v úvahu 
také případnou likviditu jednotlivých složek oběžného majetku. 
 
V rámci propočtu podílu pracovního kapitálu na tržbách byla do položky tržeb 
zahrnuta i položka ostatních provozních výnosů, jejíž většinovou část tvoří obdržené 
dotace, na nichž jsou v mnoha případech společnosti podnikající v zemědělském 
odvětví existenčně závislé, a které tvoří výraznou část výnosů. Z níže uvedených 
tabulek je patrné, že obchodní závod po celou dobu hospodaří s kladným stavem 
pracovního kapitálu, tedy krátkodobými aktivy převyšujícími krátkodobá pasiva. Podíl 
pracovního kapitálu na tržbách po celé sledované období kolísal od 47,9 % k 98,2 %. 
 
V absolutním vyjádření se jedná o pracovní kapitál, jenž se pohybuje v rámci intervalu 
od 21 498 tis. Kč do 34 321 tis. Kč, přičemž nejnižší hodnoty dosáhla Společnost v roce 
2012. 
 
Dle názoru Znalce, Společnost k datu ocenění drží více prostředků v pracovním 
kapitálu, než je optimální množství. 
 
Uvedený stav není rizikový z hlediska dopadu na cash-flow z pohledu případné 
negativní časové disproporce v peněžních tocích, která by mohla nastat mezi příjmy 
a výdaji. 
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Vývoj podílu pracovního 
kapitálu na tržbách a 
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Dekompozice pracovního kapitálu Historická data
pro oce ňovanou spole čnost

tis. K č 2012 2013 2014 2015 2016 30.11.17

Krátkodobá aktiva 25 405 31 940 25 302 39 117 31 897 40 038
Finanční majetek a cenné papíry určené k prodeji 2 963 1 315 154 179 4 343 91
Pohledávky z provozní činnosti 3 547 10 124 2 691 9 154 679 1 204
Zásoby 11 178 7 366 9 134 10 746 10 272 13 095
Ostatní krátkodobá aktiva 7 717 13 135 13 323 19 038 16 603 25 648

Krátkodobá pasiva 7 807 12 062 14 288 20 475 3 416 5 717
Závazky z provozní činnosti 3 015 816 1 410 3 097 818 1 789
Krátkodobé úvěry 3 900 10 386 12 092 14 992 0 0
Ostatní krátkodobá pasiva 892 860 786 2 386 2 598 3 928

Upravený pracovní kapitál 21 498 30 264 23 106 33 634 28 481 34 321  
 
Dekompozice pracovního kapitálu Historická data

pro oce ňovanou spole čnost
2012 2013 2014 2015 2016

Tržby 44 902 36 132 31 843 41 822 38 031 34 959

Krátkodobá aktiva 57% 88% 79% 94% 84% 115%
Finanční majetek a cenné papíry určené k prodeji / Tržby 6,6% 3,6% 0,5% 0,4% 11,4% 0,3%
Pohledávky z provozní činnosti / Tržby 7,9% 28,0% 8,5% 21,9% 1,8% 3,4%
Zásoby / Tržby 24,9% 20,4% 28,7% 25,7% 27,0% 37,5%
Ostatní krátkodobá aktiva / Tržby 17,2% 36,4% 41,8% 45,5% 43,7% 73,4%

Krátkodobá pasiva 17% 33% 45% 49% 9% 16%
Závazky z provozní činnosti / Tržby 6,7% 2,3% 4,4% 7,4% 2,2% 5,1%
Krátkodobé úvěry / Tržby 8,7% 28,7% 38,0% 35,8% 0,0% 0,0%
Ostatní krátkodobá pasiva / Tržby 2,0% 2,4% 2,5% 5,7% 6,8% 11,2%

Upravený pracovní kapitál / Tržby 47,9% 83,8% 72,6% 80, 4% 74,9% 98,2%

odhad 
2017

 
 

 
 

6.4 Analýza poměrových ukazatelů 

Pro posouzení finančního zdraví byly na základě historických účetních výkazů 
provedeny propočty některých poměrových ukazatelů obchodního závodu – blíže 
obsaženo v příloze č. 4. 
 
Z obecného teoretického pohledu by se obchodní závod mohl snažit krýt tzv. stálou 
část oběžných aktiv (např. zásoby) dlouhodobými zdroji, což je znásobeno 
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skutečností, že za určitých podmínek může rostoucí zadlužení (tedy pokles podílu VK) 
pozitivně ovlivňovat vývoj rentability. 
 
Společnost ZD Javorník a.s. po celé sledované období využívá úvěrové financování. 
Společnost v minulosti využívala jak dlouhodobé, tak i krátkodobé bankovní úvěry. 
K datu ocenění, již žádné krátkodobé úvěry evidovány nejsou. Ukazatel celkové 
zadluženosti – tedy podíl všech úvěrů a dlouhodobých závazků (bez odložené daně) 
na celkových aktivech, se od roku 2012 snižuje a k datu ocenění dosahuje cca 1,3 %. 
Zadluženost Společnosti vlivem postupného splácení úvěrů spíše klesala. To, že 
Společnost nevykazuje známky zvýšeného rizika z titulu neschopnosti dostát svým 
závazkům vůči poskytovatelům zpoplatněných cizích zdrojů, potvrzuje i vysoká 
hodnota úrokového krytí.  
 
Ukazatele aktivity vyjadřují, jak účinně a intenzivně obchodní závod využívá svůj 
majetek, v tomto případě se jedná o majetek oběžný. Ukazatele obratu poměřují 
výstupy z obchodního závodu (nejčastěji měřené tržbami) s velikostí zdrojů (faktorů) 
k tomu potřebných a hodnotí, jak efektivně obchodní závod hospodaří se svými 
aktivy. Jako potřebné zdroje vystupují jednotlivé složky aktiv (zásoby, pohledávky) a 
oběžného kapitálu. Ukazatele aktivity se vyskytují ve dvou podobách: 
 
• rychlost obratu (obrátka) – vyjadřuje počet obrátek, tj. kolikrát se určitá položka či 

skupina položek přemění do jiné položky za určité období (obvykle za 1 rok), 
• doba obratu – vyjadřuje délku období, které je nutné k uskutečnění jedné obrátky, 

vyjádřenou v časové měrné jednotce (obvykle ve dnech), doba obrátky také 
udává tzv. relativní vázanost kapitálu ve formě určitého aktiva 

 
Doba obratu pohledávek i závazků z provozní činnosti po celé sledované období 
poměrně výrazně kolísá, a to v řádech desítek i stovek dní. V posledních letech 
dochází spíše k rychlejšímu inkasu pohledávek než ke splácení závazků. Z toho lze 
usuzovat, že Společnost drží o něco silnější pozici vůči svým dodavatelům. Doba 
obratu zásob je na velmi vysoké úrovni a tyto skutečnosti zapříčiňují nárůst hodnoty 
ukazatele obratového cyklu peněz, což zvyšuje náročnost na potřebu dodatečných 
prostředků. 
 
Ukazatele likvidity hodnotí schopnost obchodního závodu dostát svým splatným 
závazkům. Nízké hodnoty signalizují napětí ve finančních zdrojích, vysoké hodnoty 
pak neefektivní nakládání s peněžními prostředky nebo nepřiměřeně vysoké objemy 
zásob nebo pohledávek.  
 
Pohotová likvidita (Quick ratio) poměřuje krátkodobý finanční majetek a provozní 
pohledávky ke krátkodobým pasivům. Běžná likvidita (Current ratio) na rozdíl 
od pohotové likvidity poměřuje ke krátkodobým pasivům všechny složky 
krátkodobých aktiv. Hodnoty pohotové i běžné likvidity Společnosti po celé 
sledované období kolísají. Hodnoty pohotové likvidity se pohybovaly v rozmezí 0,19 – 
1,47, což jsou hodnoty na úrovni obecně doporučovaných hodnot, nicméně dle 
údajů ze stránek Ministerstva průmyslu a obchodu11 se hodnoty pohotové likvidity 
daném odvětví pohybovaly v roce 2015 a 2016 průměrně okolo 2,27 resp. 2,08, což 
v případě oceňované Společnosti naznačuje poměrně agresivnější strategii při řízení 

                                                        
11https://www.mpo.cz/cz/rozcestnik/analyticke-materialy-a-statistiky/analyticke-materialy/financni-analyza-
podnikove-sfery-za-rok-2016--228985/ 

Aktivita, likvidita 
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dané likvidity. Z hlediska běžné likvidity byla v daném odvětví dosažena průměrná 
hodnota ve výši cca 2,91 v roce 2015 a 2,81 v roce 2016. Oceňovaná Společnost 
dosahovala hodnot mezi 1,69 až 9,31, což ukazuje naopak na konzervativnější 
strategii při řízení likvidity. Znalec se domnívá, že Společnost by měla při řízení likvidity 
minimálně zohlednit vyšší potřebu finančních prostředků například v souvislosti 
s objemem výplaty měsíčních mezd apod. (v praxi je tato skutečnost řízena v rámci 
skupiny formou tzv. cashpoolingu, při tomto ocenění však Znalec nezbytně musí 
předpokládat závod Společnosti jakožto samostatně hospodařící entitu). 
 
Důležitou oblastí hodnocení obchodního závodu je jeho ziskovost, neboť realizace 
zisku je smyslem a cílem podnikání. Úroveň generovaného zisku by měla být úměrná 
vloženému kapitálu a měla by být porovnávána s výnosností jiného použití tohoto 
kapitálu. Rentabilita celkového kapitálu se počítá jako poměr zisku po zdanění 
k celkové hodnotě pasiv a do jejího výpočtu může vstupovat buď čistý zisk 
a zdaněné úroky nebo hrubý zisk a úroky před zdaněním.  
  
Na základě výsledků analýzy ukazatelů rentability je možné konstatovat, že 
Společnost dosahuje od roku 2012 až k datu ocenění kladných hodnot ukazatelů 
rentability a marží. Pro ilustraci je uvedena hodnota ukazatele ROA (při použití EBIT), 
která během sledovaného období činila cca 2,8 % až 8,9 %. 

6.5 Závěr finanční analýzy 

Převažující podíl na celkových aktivech obchodního závodu společnosti ZD Javorník 
a.s. v minulosti tvořila stálá aktiva, zejména stavby, dále pak samostatné movité věci 
a pozemky, přičemž vlivem jejich odepisování získávají větší roli krátkodobá aktiva. 
Společnost je historicky i k datu ocenění financována především vlastním kapitálem. 
K datu ocenění je většinová část bankovních úvěru již splacena. Tržby, které jsou 
tvořeny zejména tržbami z prodeje vlastních výrobků a služeb a dále aktivací kolísaly, 
nicméně mají po celé sledované období spíše kolísavě klesající trend. Významnou 
složkou výnosů jsou ostatní provozní výnosy, kde jsou evidovány dotace a zelené 
bonusy, díky kterým je hospodářský výsledek Společnosti po celé sledované období 
kladný. 
 
Úroveň likvidity Společnosti naznačuje vyšší náročnost na výši finančních prostředků, 
které k datu ocenění dosahují nedostatečné výše, jelikož by nepokryly ani potřebné 
výdaje na výplatu měsíčních mezd. Úroveň zadlužení Společnosti se vlivem splácení 
úvěrů rok od roku snižuje, ukazatel úrokového krytí dosahuje dostatečných hodnot 
(Společnost zvládá hradit úrokové platby). Obratový cyklus peněz je poměrně dlouhý 
(především dlouhá doba obratu zásob), což implikuje, že tento stav zapříčiňuje 
zvýšenou náročnost na potřebu finančních prostředků, viz potvrzení závěrů výše. 
Hodnoty ukazatelů rentability i marží dosahují během sledovaného historického 
období kladných hodnot. Pracovní kapitál Společnosti ZD Javorník a.s. je kladný, 
přičemž dle názoru Znalce není tento stav rizikový z hlediska dopadu na cash-flow 
z pohledu případné negativní časové disproporce v peněžních tocích. Znalec se 
domnívá, že stav pracovního kapitálu k datu ocenění je vyšší, než provozně potřebný, 
tedy že přesahuje optimální výši. 
 

Rentabilita  

Shrnutí 



ZNALECKÝ POSUDEK Č. 539  - 9 - 2018 
 
 

         znalecký ústav 

 

 NUCENÝ PŘECHOD ÚČASTNICKÝCH CENNÝCH PAPÍRŮ SPOLEČNOSTI STRANA 63 
ZD JAVORNÍK A.S., IČ: 001  46 897  

Na základě výsledků finanční analýzy zastává Znalec názor, že nekonečné trvání 
obchodního závodu Společnosti není ohroženo. 
 
V souladu s dosud provedeným posouzením se Znalec domnívá, že pro stanovení 
hodnoty jmění společnosti ZD Javorník a.s. je možné použít přístup, který zohledňuje 
výnosový potenciál celého obchodního závodu, neboť potřebný předpoklad 
„nekonečného trvání obchodního závodu – going concern“ výsledky provedených 
analýz potvrzují. Ke stanovení hodnoty oceňovaného majetku Znalec zvolil výnosový 
přístup, konkrétně metodu DCF.  

Závěr finanční analýzy a 
volba přístupu pro 
ocenění 
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7.  PROGNÓZA BUDOUCÍHO VÝVOJE ZD JAVORNÍK 

7.1 Finanční plán 

Znalec vycházel z podkladů poskytnutých managementem Společnosti, zejména 
z účetních výkazů z období od 31. 12. 2012 do 31. 12. 2016 a výstupů z účetnictví ve 
formě rozvahy, výkazu zisku a ztráty a obratové předvahy k datu ocenění 
30. 11. 2017, konzultací s managementem Společnosti a vlastních zjištění a analýz. Pro 
potřeby ocenění Znalec vytvořil na základě poskytnutých a získaných informací 
finanční plán hospodaření obchodního závodu společnosti ZD Javorník a.s. pro 
období 1.12. 2017 – 31. 12. 2022. 
 
Očekávané výsledky hospodaření jsou zobrazeny v tabulce níže. 
 
Upravené výkazy zisk ů a ztrát tis. K č Projekce
ZD Javorník a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tržby 6 776 6 933 7 094 7 259 7 427 7 600
Náklady na prod. zboží, materiál a energii 6 619 6 443 6 593 6 746 6 902 7 062
Náklady na služby 8 208 8 220 8 411 8 606 8 805 9 010
Osobní náklady 8 164 8 354 8 548 8 746 8 949 9 156
Odpisy 6 103 6 379 6 527 6 678 6 833 6 992
Ostatní provozní náklady -30 837 -29 175 -29 852 -30 545 -31 253 -31 978
Provozní zisk/ztráta 8 518 6 713 6 869 7 028 7 191 7 358  
 
Výstupy ze zmíněného finančního plánu jsou součástí přílohy č. 5. 

7.1.1 Hospodaření a výhled společnosti ZD Javorník do příštího období 

V rámci kapitoly č. 5 byla podrobně popsána a analyzována činnost společnosti ZD 
Javorník, jejíž hlavním předmětem činnosti je rostlinná a živočišná produkce. 
Živočišnou výrobu zde tvoří chov dobytka na maso a odchov mladého dobytka. ZD 
Javorník hospodaří na území okresu Nový Jičín, obhospodařovaná výměra přesahuje 
2000 hektarů. Hlavní zaměření rostlinné výroby je ošetřování travních porostů a výroba 
objemových krmiv pro vlastní živočišnou výrobu (obiloviny, seno a senáže). Živočišná 
výroba, jak již bylo řečeno, je zaměřena na chov masného skotu. Dle dostupných 
informací o čerpání dotací se Společnost věnuje i ekologickému zemědělství. 
 
Dle poskytnutých informací se předpokládá budoucí neměnný předmět činnosti 
a s tím související neměnná výrobní struktura. Způsob financování provozu by měl 
zůstat standardní jako doposud, tedy především z vlastních zdrojů Společnosti. 
V rámci konzultací s managementem Společnosti Znalec obdržel informace týkající 
se budoucích investic v nejbližších letech. Dle managementu se bude jednat pouze 
o investice obnovovacího charakteru, tedy do obnovy techniky 
a oprav/technického zhodnocení budov, a to přibližně na úrovni odpisů.  

7.1.2 Výnosy 

Při predikci tržeb v obdobích 1. fáze ocenění Znalec vycházel primárně ze závěrů 
a výsledků strategické analýzy a regresní analýzy. Jak již bylo uvedeno výše, Znalec 
se domnívá, že relevantní trh v následujících letech poroste meziročně v intervalu 

Předpoklady 

Finanční plán 

Příloha č. 5 

Popis hospodaření 
Společnosti 

Výhled Společnosti na 
příští období 

Vývoj tržeb 
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cca 1,2 % – 3,1 %. Znalec v krátkodobém horizontu očekává, že společnost ZD 
Javorník průměrně udrží růst svých tržeb cca na 2,32 % p.a., tudíž Společnost má 
v budoucnu dosahovat podobných výsledků jako relevantní trh. 
 
Tržby Společnosti, jež jsou tvořeny převážně prodejem vlastních výrobků a služeb, se 
v letech 2017 až 2022 dle názoru Znalce budou v ročním objemovém vyjádření vyvíjet 
od objemu 6 776 tis. Kč do objemu 7 600 tis. Kč. 
 
Pro terminální hodnotu je třeba míru růstu přizpůsobit podmínce prosté reprodukce, 
kdy investice se rovnají odpisům, to znamená, omezit předpokládaný růst na 
organický se započtením růstu průměrné ceny. 
 
Tempo růstu pro výpočet druhé fáze bylo stanoveno ve výši 2 %. Například americká 
agentura U.S. Energy Information Administration (http://www.eia.doe.gov/) 
předpovídá 1,7 %, jako očekávané průměrné roční dlouhodobě dosahované tempo 
růstu HDP pro evropské země OECD do roku 204012. Podle názoru Znalce zvolený růst 
vyjadřuje dlouhodobě udržitelné tempo růstu v daném odvětví a lze takto v průměru 
odhadnout předpokládaný průběh hospodaření společnosti ZD Javorník a.s. 
Případné výkyvy v budoucích tržbách či ziscích, jimiž historicky Společnost 
procházela, nelze v této predikci uvažovat a jsou zohledněny v konstrukci nákladů 
kapitálu použitých jako diskontní míra pro přepočet budoucích hodnot peněžních 
toků na hodnoty současné. 
 
Plánovaný růst v terminální fázi také odpovídá inflačnímu cíli ČNB, který je platný od 
ledna 2010. Cílová dlouhodobá inflace činí 2 %13. 
 
Pro výpočet hodnoty druhé fáze ocenění bude Znalec vycházet z odhadovaných 
výsledků za hospodářský rok končící 31. 12. 2022 a po tomto roce je předpokládáno, 
že obchodní závod bude dlouhodobě (tj. až „do nekonečna“) dosahovat výsledků, 
které odpovídají výše uvedenému každoročnímu tempu růstu. 

7.1.3 Náklady a hospodářský výsledek 

Náklady společnosti ZD Javorník a.s. byly prognózovány mimo jiné na základě jejich 
historicky dosahovaných podílů na celkových tržbách (viz tabulka níže) a jsou 
tvořeny: 
 
Upravené výkazy zisk ů a ztrát tis. K č Projekce
ZD Javorník a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tržby 6 776 6 933 7 094 7 259 7 427 7 600
Náklady na prod. zboží, materiál a energii 6 619 6 443 6 593 6 746 6 902 7 062
Náklady na služby 8 208 8 220 8 411 8 606 8 805 9 010
Osobní náklady 8 164 8 354 8 548 8 746 8 949 9 156
Odpisy 6 103 6 379 6 527 6 678 6 833 6 992
Ostatní provozní náklady -30 837 -29 175 -29 852 -30 545 -31 253 -31 978
Provozní zisk/ztráta 8 518 6 713 6 869 7 028 7 191 7 358  
 

                                                        
12https://www.eia.gov/outlooks/aeo/data/browser/?src=-f1#/?id=3-IEO2016&sourcekey=0 
13http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/menova_politika/strategicke_dokumenty/download/inf
lacni_cil_cnb_2010.pdf 

Tržby 2017 - 2022 

Terminální hodnota 

Struktura a prognóza 
nákladů 
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Upravené Výkazy zisku a ztrát - pom ěrové hodnoty Projekce
ZD Javorník a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Tržby 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Náklady na prod. zboží, materiál a energii 97,7% 92,9% 92,9% 92,9% 92,9% 92,9%
Náklady na služby 121,1% 118,6% 118,6% 118,6% 118,6% 118,6%
Osobní náklady 120,5% 120,5% 120,5% 120,5% 120,5% 120,5%
Odpisy 90,1% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0%
Ostatní provozní náklady -455,1% -420,8% -420,8% -420,8% -420,8% -420,8%
Provozní zisk/ztráta 125,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%  
Pozn.: položka tržby ve výše uvedené tabulce zahrnuje součet tržeb za tržeb za vlastní výrobky a služby a dále 
aktivaci. Níže uvedené podíly a poměry se vztahují k tržbám, které představují pouze tržby za vlastní výrobky a 
služby. 

 
• Dosahované celkové náklady za rok 2017 Znalec ve většině případů stanovil na 

základě znalosti vývoje jednotlivých nákladů mezi listopadem a prosincem 
předchozího roku (2016), vzhledem ke specifické sezónní činnosti obchodního 
závodu se použití tohoto způsobu v některých případech jeví jako vhodnější 
než klasické poměrově stanovené odhady dle počtu měsíců; 

• náklady na prodané zboží – Společnost neeviduje. 
• náklady na spotřebu materiálu a energie - jejich podíl na tržbách se historicky 

pohyboval mezi 48,83 % (2012) až 118,93 %, přičemž k datu ocenění se jedná o 
cca právě o nejvyšší dosažený podíl (118,93 %) - vzhledem k poklesu tržeb 
v jednotlivých historických letech došlo k výraznému navýšení tohoto podílu 
přesahující 100% hranici. Dle obratové předvahy je patrné, že dané náklady 
zahrnují velkou část nákladů na pohonné hmoty, elektrickou energii a dále 
steliva a ostatní materiál. Výsledný očekávaný poměr této položky na tržbách 
Společnosti byl tedy stanoven dle poměru dosahovanému k datu ocenění, 
tedy 118,93 % na tržbách;  

• náklady na služby – podíl těchto nákladů na tržbách od roku 2014 převyšuje 
100% hranici a pohybuje se v rozmezí 143,92 % až 170,46 %, přičemž k datu 
ocenění činí tento podíl cca 151,73 %; dle obratové předvahy se z velké části 
jedná o nájemné za pozemky, tedy o fixní náklady, které je nutno hradit i přes 
pokles produkce; pro následující období byla výše těchto nákladů tedy 
stanovena na základě podílu dané nákladové položky na celkových tržbách 
daného obchodního závodu k datu ocenění, jenž je na podobné úrovni jako 
průměrný podíl dosahovaný od roku 2014; 

• osobními náklady – mzdové náklady byly od roku 2018 v rámci 1. fáze 
každoročně navyšovány o očekávané tempo růstu tržeb. Zbylé dvě složky 
osobních nákladů Znalec prognózoval na základě průměrného poměru 
jednotlivé položky na mzdových nákladech za období 2016 a k datu ocenění 
v případě nákladů na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění a rovněž 
v případě sociálních nákladů;  

• daně a poplatky – zahrnuty v ostatních provozních nákladech; vycházejí z  
poměru na tržbách za poslední dvě sledovaná období; 

• odpisy – byly stanoveny na základě průměrných historických odpisů majetku 
Společnosti - viz dále v textu; v následujících letech je tedy počítáno 
s poměrem v rozmezí 90,1 % až 92,0 %, což odpovídá mírnému nárůstu oproti 
historickému vývoji Společnosti vzhledem k poklesu tržeb v posledním roce; 

• ostatními provozními náklady – Znalec v rámci zvýšení přehlednosti upravených 
výkazů započetl ostatní provozní položky z výkazu zisku a ztráty (kromě jiného i 
ostatní provozní výnosy) do položky ostatních provozních nákladů;  

o ostatní provozní výnosy zahrnují mimo jiné i veškeré dotace obdržené 
Společností, přičemž historicky výše těchto položek kolísala; Znalec 
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stanovil očekávanou výši provozních výnosů v roce 2017 dle poměru 
listopadových a prosincových hodnot předchozího roku, jelikož 
v posledním měsíci roku byl patrný výraznější nárůst této položky 
v souvislosti s obdrženými dotacemi. Tyto ostatní provozní výnosy jsou 
dále v plánu každoročně navyšovány dle stanoveného tempa růstu 
tržeb, jelikož zahrnují převážně zmiňované dotace a do budoucna lze 
jen těžko predikovat jejich dosahovanou výši.  

o položka ostatní provozní náklady je od roku 2018 plánována dle 
podílu na ostatní provozních výnosech k datu ocenění. 

o tržby za prodej dlouhodobého majetku a materiálu byly v roce 2017 
stanoveny opět dle poměru listopadových a prosincových hodnot 
předchozího roku 2016 a v dalších letech jsou tyto tržby navyšovány 
o tempo růstu tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb v příslušném 
roce; stejným způsobem byly stanoveny související náklady, tedy 
náklady související s prodejem dlouhodobého majetku a materiálu. 

o položka změna stavu zásob vlastní činnosti k datu ocenění dosahuje 
výrazně vyšší hodnoty, než tomu bylo v předchozích letech, její odhad 
je vzhledem k nepravidelnosti vývoje v čase problematický; pro 
stanovení její výše v roce 2017 Znalec vycházel z informací 
poskytnutých managementem Společnosti, který odhaduje její 
konečnou výši na cca 1,6 mil. Kč. V následujících letech vychází 
predikce objemu této položky z průměrného dosahovaného objemu 
minulých let, zohledňující i vyšší odhadovanou konečnou hodnotu 
v roce 2017. Přebytečný stav zásob byl k datu ocenění korigován 
v rámci úpravy pracovního kapitálu (viz dále v textu příslušná 
subkapitola) a na konci oceňovacího procesu zohledněn (přičten) ve 
výsledné hodnotě závodu Společnosti. 

o podíl souhrnné položky ostatních provozních nákladů na tržbách ve 
finančním plánu dosahuje záporných hodnot, které od roku 2018 
dosahují cca – 420,8 %. Záporná hodnota indikuje, že zahrnuté 
provozní výnosy převyšují hodnotu nákladů;  

 
Z uvedené predikce byl sestaven plánovaný výkaz výnosů a nákladů pro období 
1. 12. 2017 až 31. 12. 2022. Odhadovaná marže EBITDA v plánovaném období 
vykazuje od roku 2018 v absolutních číslech stabilní mírně rostoucí tendenci. Její výše 
se od roku 2018 drží na stabilní úrovni ve výši 188,8 %, přičemž s uvedenou výší marže 
na konci první fáze je počítáno i pro terminální hodnotu. Tento vývoj je způsoben 
převážně již stabilním vývojem většiny nákladových položek, v roce 2018 dojde 
k ponížení položky změny stavu zásob na její průměrně historicky dosahovanou 
úroveň, přičemž tento propad je kompenzován v rámci úpravy optimální výše 
pracovního kapitálu – viz dále v posudku. Marže na úrovni EBIT v 1. fázi ocenění 
zaznamenává od roku 2018 vzhledem ke stabilnímu vývoji odpisů podobně mírně 
rostoucí trend. 
 

Hospodářský výsledek 
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Normalizované výsledky tis. K č Projekce
ZD Javorník a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozní zisk/ztráta 8 518 6 713 6 869 7 028 7 191 7 358
Tvorba opravných položek, rezerv, časové rozlišení -1 015 0 0 0 0 0
EBIT (Zisk před zdaněním a úroky) 7 503 6 713 6 869 7 028 7 191 7 358
EBT (Zisk před zdaněním) 7 503 6 713 6 869 7 028 7 191 7 358

Odpisy 6 103 6 379 6 527 6 678 6 833 6 992

EBITDA (Zisk před zdaněním, úroky, odpisy a amortizací) 13 606 13 092 13 396 13 706 14 024 14 350  
 
Uvedené plánované marže Znalec považuje s ohledem na historické výsledky 
a potenciál činnosti Společnosti za konzistentní a realizovatelné, přičemž v rámci první 
fáze dochází ke stabilizaci marže. 
 
Normalizované výsledky - pom ěrové hodnoty Projekce
ZD Javorník a.s. 2017 2018 2019 2020 2021 2022
Provozní zisk/ztráta 125,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%
Tvorba opravných položek, rezerv, časové rozlišení -15,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
EBIT (Zisk před zdaněním a úroky) 110,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%
EBT (Zisk před zdaněním) 110,7% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8% 96,8%

Odpisy 90,1% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0% 92,0%

EBITDA (Zisk před zdaněním, úroky, odpisy a amortizací) 200,8% 188,8% 188,8% 188,8% 188,8% 188,8%  
 
Sazba daně z příjmů právnických osob je pro plánované období použita ve výši sazby 
platné pro dané období, ve výši 19 %. 

7.1.4 Investiční plán a plán odpisů 

Na základě informací od managementu Společnosti se Znalec domnívá, že plán 
investic pro následující období je relativně realizovatelný. Dle poskytnutých informací 
jsou plánovány pouze standardní každoroční investice do obnovy techniky 
a oprav/technického zhodnocení budov přibližně na úrovni odpisů. 
 
Znalec dále provedl i  analýzu investiční náročnosti vycházející z historických dat 
Společnosti, viz následující odstavec.  
 
Pro výpočet výše plánovaných investičních výdajů v rámci plánovaného období 
Znalec provedl analýzu veškerých realizovaných investic za historické období. 
Z provedené analýzy vyplývá, že Společnost během let 2011 až 2016 investovala do 
svého majetku v průměru cca 35,7 % ročních tržeb. Průměrná investice tedy činila 
cca 2 323 tis. Kč (jedná se o ukazatel tzv. brutto investice). K datu ocenění ještě 
nejsou Znalci známá data za celý rok 2017, nicméně pro porovnání, zda nedošlo 
v tomto nejaktuálnějším období k výraznější změně, je možné použít relativní hodnoty, 
tedy poměr brutto investic/tržby za 11 měsíců roku 2017. Tento poměr činí 45,4 %, 
čímž je patrné, že investiční aktivita byla v posledním sledovaném období mírně vyšší 
(po zahrnutí tohoto poměru do historického průměru činí upravený ukazatel brutto 
investic/tržby cca 37,3 %). 
 
Vzhledem k účelu tohoto posudku se pro období plánu za roky 2018 až 2022 Znalec 
rozhodl vycházet z předpokládané investiční aktivity vycházející z výše uvedeného 
průměru. Nicméně z poskytnutých podkladů je patrné, že odpisy základního stáda 
tvoří v posledních letech cca 2 mil. Kč ročně, což naznačuje, že výše uvedené 
průměrné investice by postačovaly pouze na základní obnovu stáda, nikoliv i na 
obnovu techniky a opravy/technické zhodnocení budov. Znalec předpokládá, že 

Daň z příjmů 

Investiční plán 
Společnosti 

Investiční náročnost 
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pro udržení pozitivního vývoje tržeb je v případě daného odvětví třeba investovat do 
nákupu nových strojů či technologií nebo jejich obnovy a odhadl hodnotu 
očekávaných investic do tohoto majetku na úrovni cca 2 mil. Kč. O tyto investice 
tedy byla každoročně navýšena hodnota průměrných historických investic.  
 
Podrobnější informace a postupy výpočtu v rámci analýzy investiční náročnosti 
společnosti ZD Javorník a.s. je obsahem přílohy č. 5. 
 
Na základě předchozího uvedeného postupu Znalec stanovil absolutní objem investic 
do majetku v jednotlivých letech. Pro rok 2018 byl objem investic tedy stanoven jako  
37,3 % z plánovaných tržeb za rok 2018, přičemž tato hodnota byla navýšena o 
odhadované investice na obnovu techniky a opravy budov, čímž byla stanovena 
odhadovaná hodnota investic pro rok 2018 na částku ve výši cca 4 021 tis. Kč. Pro 
splnění konzistentnosti odhaduje Znalec objem investic za prosinec 2017 rovněž na 
bázi podílu 37,3 % z odhadu dosažených tržeb za tento měsíc. Odhadovaný objem 
plánovaných investic pro období 1. fáze je uveden v tabulce níže. Objem 
plánovaných investic pro období 1. fáze je ve většině let plánován na poměrně nižší 
úrovni, než je hodnota plánovaných odpisů. Nicméně dle názoru Znalce je 
z krátkodobého hlediska tato situace přípustná, avšak aby byl zachován tzv. going 
concern princip je třeba, aby společnost ZD Javorník a.s. dlouhodobě investovala 
alespoň do výše objemu odpisů upravených o predikované tempo růstu (tj. 
předpoklad pro terminální fázi). Dle odhadů Znalce budou investice převyšovat 
odpisy cca o 140 tis. Kč (viz výpočet terminální fáze – Gordonův model). 
 
Plán investic aktivity 

investice/rok 2017 2018 2019 2020 2021 2022 

celkové  67 4 021 4 068 4 116 4 165 4 215 
 
V 1. fázi ocenění Znalec při stanovení výše odpisů vycházel z průměrné historické výše 
odpisů v jednotlivých letech. Výše odpisů byla historicky poměrně velmi stabilní, a 
tudíž se tento postup jeví, i vzhledem k účelu tohoto posudku, jako relevantní. 
Hodnotu plánovaných odpisů bylo následně možné očistit o očekávané odpisy 
neprovozního majetku, v tomto případě o odpisy areálu Bystré, obec Trojanovice (již 
odepsán), jehož samostatné ocenění je dále součástí tohoto znaleckého posudku a 
každoročně navýšit o tempo růstu tržeb.  
 
Podrobnější informace a přehled o absolutní výši odpisů a postup výpočtu jsou 
obsaženy v příloze č. 5. 
 
Odpisy pro výpočet terminální fáze Znalec odhadl na základě expertního odhadu 
v souladu se závěry diskuse s managementem společnosti ZD Javorník a.s. a 
s ohledem na očekávanou výši investic v první fázi finančního plánu Společnosti. 
Objem odpisů stanovený pro terminální fázi činí cca 7,0 mil. Kč, přičemž tato výše 
koresponduje s výší investic plánovaných v rámci první fáze ocenění. 
 
Podrobný postup a jednotlivé kroky výpočtu týkající se odpisů a investic jsou dále 
nastíněny v příloze č. 5 tohoto znaleckého posudku. 

Investice Společnosti 

Odpisy Společnosti 

Příloha č. 5 
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7.1.5 Plán pracovního kapitálu 

Historicky dosahovaný pracovní kapitál je kladný. Podíl upraveného pracovního 
kapitálu na tržbách se pohyboval mezi 47,9 % (v roce 2012) a 98,2 % (k datu 
ocenění). Interval hodnot, ve kterém se objem pracovního kapitálu pohyboval, je 
charakterizován hranicemi 21 498 tis. Kč a 34 321 tis. Kč. K datu ocenění Společnost 
disponuje pracovním kapitálem v celkové výši cca 34 321 tis. Kč (což činí cca 98,2% 
podíl na celoročních tržbách za rok 2017 dle plánu). 
 
Na základě analýzy historie Znalec předpokládá optimalizaci úrovně pracovního 
kapitálu, tedy snížení stávající výše pracovního kapitálu, která, jak již bylo uvedeno 
výše, k datu ocenění činí cca 98,2 % z celkových plánovaných tržeb společnosti ZD 
Javorník a.s. pro rok 2017. Dle odborného názoru Znalce by obchodní závod 
Společnosti měl udržovat jednotlivé složky pracovního kapitálu přibližně následovně: 

• finanční majetek a cenné papíry určených k prodeji - odhad optimálního 
množství dle Znalce – stanoven na úrovni 3 % z celoročních tržeb Společnosti; 
v absolutním vyjádření 1 049 tis. Kč, což je dostatečná výše na úhradu 
alespoň měsíčních mezd; 

• pohledávky z provozní činnosti - odhad optimálního množství dle Znalce – 
převzat podíl na tržbách za rok 2016; vybraná úroveň pohledávek čítá 1,8 % z 
odhadu tržeb roku 2017; v absolutním vyjádření se jedná o 624 tis. Kč; 

• zásoby - průměr za období 2014 až 2016; vybraná úroveň je 27,1 % z odhadu 
tržeb roku 2017; jedná se o cca 9 484 tis. Kč; 

• ostatní krátkodobá aktiva – použit podíl dané složky pracovního kapitálu na 
tržbách za období 2016; vybraná úroveň ostatních krátkodobých aktiv tedy 
činí 43,7% podíl z odhadu tržeb roku 2017, v absolutním vyjádření se jedná o 
15 262 tis. Kč; 

• závazky z provozní činnosti - použit podíl dané složky pracovního kapitálu na 
tržbách za rok 2016; jedná se tedy o 2,2% podíl z odhadu tržeb roku 2017; 
v absolutním vyjádření se jedná o 752 tis. Kč; 

• ostatní krátkodobá pasiva -  použit podíl dané složky pracovního kapitálu na 
tržbách za období 2016; hodnota podílu na plánovaných tržbách roku 2017 
činí cca 6,8 %; v absolutním vyjádření se jedná o částku cca 2 388 tis. Kč. 

 
S ohledem na výše uvedené skutečnosti Znalcem odhadnutá optimální výše 
pracovního kapitálu činí 23 279 tis. Kč, v relativním vyjádření se jedná o 66,6% podíl na 
tržbách, přičemž tento podíl koresponduje s historickým vývojem. Diference vzhledem 
ke stavu pracovního kapitálu k datu ocenění činí tedy cca 11 042 tis. Kč a bude 
zohledněna (přičtena) ve výsledné hodnotě obchodního závodu na konci 
oceňovacího procesu.  
 
Podle názoru Znalce, je odhadnutý objem pracovního kapitálu potřebný 
a dostačující pro fungování obchodního závodu společnosti ZD Javorník a.s. 

7.1.6 Financování 

Společnost ZD Javorník a.s. v současné době využívá k financování úročený cizí 
kapitál ve výši 7 585 tis. Kč. (mimo úvěry byla do této položky zahrnuta i část jiných 
dlouhodobých závazků a závazků ke společníkům či spřízněným osobám). Znalec pro 
stanovení reálné tržní hodnoty odhadl tržní kapitálovou strukturu na základě 
iterativního přepočtu zpoplatněných cizích zdrojů na hodnotě celkového kapitálu na 

Průměrný pracovní 
kapitál 

Zdroje financování 
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základě metody DCF (Gordonův model). Struktura kapitálu, která bude použita při 
výpočtech, je 92,30 % vlastního kapitálu a 7,70 % cizích zdrojů. 

7.2 Vyhodnocení finančního plánu 

Finanční plán (plán budoucího vývoje hospodaření) obchodního závodu společnosti 
ZD Javorník a.s. je pro následujících 5 let v oblasti růstu objemů tržeb a plánovaných 
marží realizovatelný vzhledem k historii hospodaření, závěrům plynoucích 
z provedených analýz a prezentovaným záměrům. Provozní EBITDA a EBIT marže 
prognózované v plánovaném období 2018 až 2022 jsou dle názoru Znalce 
realizovatelné. 
 

Vyhodnocení plánu 
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8. OCENĚNÍ SPOLEČNOSTI ZD JAVORNÍK 

8.1 Ocenění jmění společnosti ZD Javorník výnosovou metodou 

DCF 

8.1.1 Struktura modelu 

Hodnota obchodního závodu, respektive jmění Společnosti, byla stanovena pomocí 
dvoufázového oceňovacího modelu. První fáze vychází z finančního plánu (plánu 
budoucího vývoje hospodaření Společnosti) a zabývá se prognózou peněžních toků 
z provozní činnosti obchodního závodu v jednotlivých letech projektovaného období. 
Druhá fáze (terminální fáze) vychází z ustáleného peněžního toku a tempa růstu 
tohoto toku do nekonečna. 
 
Pro ocenění byl Znalcem vytvořen finanční plán obchodního závodu, jehož popis je 
proveden v rámci kapitoly č. 7. Výpočetní model se zabývá hospodařením 
oceňovaného obchodního závodu v jednotlivých letech projektovaného období 
a stanovením čistých peněžních toků celkového investovaného kapitálu. Období 
první fáze pro ocenění závodu společnosti ZD Javorník a.s. bylo stanoveno od 1. 12. 
2017 do 31. 12. 2022. 
 
Pro ocenění druhé fáze byla použita standardní “pokračující hodnota“ stanovená na 
bázi rostoucí perpetuity vypočítané na základě Gordonova modelu. 

8.1.2 Stanovení peněžních toků  

Postup stanovení čistých peněžních toků celkového investovaného kapitálu vychází 
ze Znalcem vyhotoveného finančního plánu společnosti ZD Javorník a je zobrazen 
v příloze č. 6.  
 
Čisté peněžní toky celkového investovaného kapitálu se stanoví dle následujícího 
schématu: 
 

Číslo Úprava Název veličiny 
1 + Korigovaný provozní výsledek hospodaření před zdaněním a 

úroky (EBIT) 
2 + Položky zvyšující základ daně 
3 - Daň z příjmů  
4 = Korigovaný provozní výsledek hospodaření po zdanění před 

úroky (Čistý zisk bez finančních nákladů (NOPAT)) 
5 + Odpisy a amortizace 
6 - Investice do pořízení dlouhodobého majetku  
7 - Požadavky na provozně nutný pracovní kapitál  
8 = Čistý peněžní tok celkového investovaného kapitálu 

 
V každém roce první fáze tj. v období od 1. 12. 2017 do 31. 12. 2022 jsou takto 
stanovené peněžní toky pro vlastníky a věřitele diskontovány diskontní mírou na úrovni 

Dvoufázové ocenění 

První fáze 

Druhá fáze 

Příloha č. 6 

Peněžní toky 
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průměrných vážených nákladů kapitálu (WACC) na současnou hodnotu k datu 
ocenění. Pro diskontování peněžních toků byla použita konvence konce období. 
 
Pří výpočtu čistého peněžního toku celkového investovaného kapitálu pro druhou fázi 
modelu Znalec vycházel z úrovně tržeb v posledním roce plánu, které upravil 
o předpokládaný meziroční růst a pomocí očekávané hodnoty marže z období 
finančního plánu stanovil předpokládanou výši provozního zisku pro rok 2023. 
V období druhé fáze model pracuje se součtem nekonečné řady peněžních toků, 
tzv. perpetuitou, která předpokládá, že obchodní závod bude zachovávat prostou 
reprodukci dlouhodobého provozního majetku, tudíž objem investic je ve stejné výši 
jako odpisy, avšak po úpravě o tempo růstu.  
 
Tempo růstu peněžních toků pro výpočet druhé fáze bylo stanoveno ve výši 2 % 
a jeho volba je odůvodněna v subkapitole 7.1.2. Tento růst podle názoru Znalce 
vyjadřuje dlouhodobě udržitelné tempo a respektuje předpokládaný průběh 
hospodaření obchodního závodu Společnosti. 

8.1.3 Stanovení diskontní míry 

Pro účely ocenění Znalec definuje diskontní míru rovnou průměrným váženým 
nákladům kapitálu (WACC), a to z následujících důvodů: 

• Oceňovaný obchodní závod působí v odvětví zemědělství v oboru rostlinné 
a živočišné výroby. Tyto obchodní závody používají, jak je patrno ze 
srovnatelných společností, pro své financování jak vlastní, tak i cizí kapitál. 
Proto je obvyklé používat jako diskontní sazbu průměrné vážené náklady 
kapitálu. 

• Jsou diskontovány čisté peněžní toky celkového investovaného kapitálu, 
které jsou k dispozici poskytovatelům jak vlastního kapitálu, tak i dluhového 
kapitálu. Musí být proto diskontovány sazbou pro celkový kapitál. 

• Prognózy jsou připraveny na nominálním základě, který zohledňuje dopady 
inflace. Znamená to, že jak peněžní toky, tak diskontní sazba se určují na 
nominální bázi. 

 
Pro určení nákladů vlastního kapitálu byl použit model CAPM popsaný v části 2.2.1.1. 
Použité hodnoty vycházejí též z akciového trhu v USA (případně evropských trhů), 
protože tento trh je největším akciovým trhem na světě, je nejvíce rozvinutý a existují 
podrobné studie jednotlivých vstupních faktorů nutných pro kalkulaci diskontní sazby.  

8.1.3.1 Náklady vlastního kapitálu 

Dlouhodobě udržitelná očekávaná bezriziková sazba byla stanovena ve výši 1,76 % 
dle odhadu na základě Svenssonovy metody a bezrizikové výnosnosti z úrokových 
swapů (viz: iom.vse.cz). Při výpočtu bezrizikové sazby dle Svenssonovy metody činí 
bezriziková výnosnost pro 5. rok až nekonečno 1,31 % (jedná se o data k 30. 12. 2016). 
Při výpočtu bezrizikové sazby z výnosnosti úrokových swapů činila k 30. 11. 2017 20letá 
spotová sazba 2,2093 %. Výsledná bezriziková sazba byla určena jako průměr dvou 
výše uvedených metod. 
 
Prémie za tržní riziko vychází z diferenčního výnosu akcií v indexu S&P 500 a státních 
dluhopisů USA. Riziková prémie trhu byla Znalcem převzata na úrovni 4,81 %14. Je 

                                                        
14 http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 
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vypočítána jako implikovaná riziková přirážka (Implied ERP) a stanovena na bázi 
12 měsíčního průměru očekávaných hodnot ERP před datem ocenění. 
 
Koeficient beta při nulovém zadlužení (Unlevered beta corrected for cash) pro 
relevantní odvětví byl stanoven na základě srovnatelných společností v oboru 
„Farming/Agriculture“ v Evropě v roce 2017. Hodnota nezadluženého beta 
koeficientu byla stanovena cca na 0,37. Uvedená hodnota byla pro výpočet 
nákladů vlastního kapitálu upravena podle následujícího vztahu: 
 

( ( ) 






 −+=
VK

CK
dNZ 11ββ ,  

kde:  βZ = koeficient beta vlastního kapitálu při daném zadlužení, 
βN = koeficient beta vlastního kapitálu při nulovém zadlužení, 
d = sazba daně z příjmu, 
CK = cizí kapitál, 
VK = vlastní kapitál) 

 
na zadluženou výši s využitím plánované struktury kapitálu, která byla spočtena na 
základě iterativního přepočtu zpoplatněných cizích zdrojů na hodnotě celkového 
kapitálu na základě metody DCF. Struktura kapitálu, která bude použita při 
výpočtech, je 92,30 % vlastního kapitálu a 7,70 % cizích zdrojů. Zadlužená úroveň 
koeficientu Beta byla pak dále upravená pomocí Blumova vzorce15, který upravuje 
historickou hodnotu beta koeficientu. Hodnota koeficientu beta použitá v modelu je 
tak ve výši 0,59. 
 
Riziková prémie země pro Českou republiku je již zohledněná v bezrizikovém výnosu, 
jenž byl stanoven na základě Svenssonovy metody a bezrizikové výnosnosti 
z úrokových swapů. 
 
Dále Znalec aplikoval prémii za malou tržní kapitalizaci16 Společnosti, neboť podle 
závěrů analýz z publikace Ibbotson SBBI 2014 Valuation Yearbook může dosahovat 
taková prémie výše 3,84 %. Oceňovaná Společnost spadá svou nízkou potenciální 
tržní kapitalizací nejspíše na spodní okraj intervalu posledního z decilů sledovaných 
skupin společností (kde je vypočtena přirážka ve výši 6,1 %), jelikož však dle některých 
názorů může být vhodné posuzovat velikost společnosti v rámci evropského či 
středoevropského kontextu společností dle jejich velikosti, připadá v úvahu do 
nákladů vlastního kapitálu zahrnout prémii vypočtenou Ibbotson Associates pro 
Micro-cap 9th - 10th decile ve výši 3,84 %, jak je již uvedeno na začátku odstavce. 
Vzhledem k účelu tohoto znaleckého posudku Znalec volí prémii za malou tržní 
kapitalizaci v poloviční výši, tedy zaokrouhleno na 2 %. 
 

                                                        
15 Blume ve své studii ukázal, že bety směřují v dlouhodobém horizontu k betě celého trhu, tj. k 1. 
Zjednodušeně tak lze budoucí betu vypočítat podle vzorce: βočekávaná = 1/3 + 2/3*βhistorická. 
16 Jak dokládají výzkumy například společnosti Ibbotson Associates, historicky mají malé společnosti vyšší 
míru rizika než velké, což je dokumentováno výpočtem standardních odchylek pro každý z decilů společností 
obchodovaných na burze sledovaných dle velikosti. Investoři jsou v dlouhém období (a při ocenění závodu je 
uvažováno s peněžními toky až do nekonečna) odměňováni za podstoupení dodatečného rizika růstem jejich 
výnosů z jejich investice do malých společností, v opačném případě by investoři tendovali k investicím do 
velkých společností“ 

Koeficient Beta 

Riziková prémie země 

Prémie za malou tržní 
kapitalizaci 
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Přirážka za specifické riziko Společnosti ve v celkové výši 2% zvýšení nákladů vlastního 
kapitálu byla stanovena na základě posouzení rizik: 

• v 1,0% výši v souvislosti s riziky spočívajícími v neočekávaném růstu cen 
pozemků či nájemného zemědělských pozemků, neboť průměrná výše nájmu 
za 1 m2 placená vlastníkům zemědělských pozemků dosahuje nízké výše, 
např. cca 40 hal., což při odhadu průměrné ceny pozemku ve výši 15 - 20 Kč 
/ m2 znamená, že návratnost ceny zaplacené za pozemek je neadekvátně 
dlouhá - dosahuje cca 40-50 let. Do budoucna lze tedy očekávat zvyšování 
cen nájemného; 

• v 1,0% výši v souvislosti s následujícími riziky: 
o s nejistým budoucím vývojem hospodaření Společnosti v závislosti na 

nepředvídatelném faktoru stavu či náhlých změn přírodních 
a klimatických podmínek (ztráty úrody vedoucí k poklesu výnosů),  

o s rizikem pravděpodobného poklesu výměry obhospodařované 
zemědělské půdy Společností, neboť rozloha pozemků je konečná 
veličina a dlouhodobý potenciál množství pozemků k zemědělské 
výrobě v souvislosti s alternativním využitím klesá, resp. probíhá o ně 
konkurenční boj, 

o na základě rizik spojených s politickými vlivy týkajícími se změn 
například v nastavení dotačních politik včetně případných rizik 
plynoucího z odchodu Velké Británie z Evropské Unie („Brexit“).  

 
Schéma výpočtu nákladu vlastního kapitálu je zobrazeno v následující tabulce. 
 

Bezriziková úroková míra 1,76 % 

Prémie za tržní riziko 4,81 % 

Beta koeficient 0,59 

Předběžný náklad vlastního kapitálu 4,60 % 

Úprava o prémii požadovanou za malou tržní 
kapitalizaci 

2,0 % 

Úprava o rizika specifická pro ZD Javorník a.s. 2,00 % 

Náklady vlastního kapitálu použité pro ZD 
Javorník a.s. 

8,60 % 

8.1.3.2 Náklady cizího kapitálu 

Náklady cizího kapitálu byly stanoveny odhadem Znalce na úrovni 3 %. Tato výše 
vychází z úrovně úrokových sazeb úvěrů Společnosti, které se pohybují přibližně na 
úrovni 2,4 % až 3,3 %. Úroveň úrokových sazeb úvěrů poskytnutých bankami 
nefinančním obchodním závodům v ČR - nové obchody – se drží v rozmezí 2,12 % až 
3,38 %. Znalec tedy konstatuje, že odhadnutá výše sazby odpovídá průměrným 
nákladům cizího kapitálu, jaké by obdobná společnost, která působí na stejném 
relevantním trhu, mohla dosáhnout při čerpání úvěrových prostředků. 
 
Společnost ZD Javorník a.s. v současné době využívá k financování úročený cizí 
kapitál ve výši 7 585 tis. Kč. (mimo úvěry byla do této položky zahrnuta i část jiných 
dlouhodobých závazků a závazků ke společníkům či spřízněným osobám). Znalec pro 
stanovení reálné tržní hodnoty odhadl tržní kapitálovou strukturu na základě 
iterativního přepočtu zpoplatněných cizích zdrojů na hodnotě celkového kapitálu na 
základě metody DCF (Gordonův model). Struktura kapitálu, která bude použita při 
výpočtech, je 92,30 % vlastního kapitálu a 7,70 % cizích zdrojů. 

Specifické riziko 
obchodního závodu 
Společnosti 

Náklady cizího kapitálu  

Kapitálová struktura 
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8.1.3.3 Výsledná sazba vážených průměrných nákladů kapitálu 

Níže uvedená tabulka přehledně znázorňuje výši nákladů kapitálu společnosti ZD 
Javorník použitou pro diskontování peněžních toků v první i druhé fázi ocenění. 
 

  Náklad Struktura Celkový náklad 
  kapitálu kapitálu Kapitálu 

Vlastní kapitál 8,60 % 92,30 % 7,94 % 
Cizí kapitál (po zdanění) 2,43 % 7,70 % 0,19 % 

WACC (po zaokrouhlení)                                                                                                      8,12 % 

 
Detailní postup výpočtu je uveden v příloze č. 6. 

8.1.4 Ocenění neprovozního majetku 

Znalec identifikoval neprovozní majetek společnosti ZD Javorník. Neprovozní majetek 
dané Společnosti sestává z ostatních dlouhodobých cenných papírů a podílů, 
z přebytku pracovního kapitálu (oceněno v rámci kapitoly č. 7.1.5 Plán pracovního 
kapitálu), pohledávek Znalcem identifikovaných jako neprovozní a nevyužívaného 
areálu Bystré, obec Trojanovice, viz dále v textu.  
 
Dle obdržené obratové předvahy k datu ocenění se jedná o „členský vklad- 

NETAGRO, o.d.“ v hodnotě 10 tis. Kč. Hodnota této položky byla vzhledem k její výši a 
neznalosti dalších informací Znalcem stanovena na úrovni její nominální hodnoty.  
 
Znalec v účetních výkazech Společnosti identifikoval položku krátkodobých 
pohledávek za ovládající a řídící osobou v netto účetní hodnotě 4 745 tis. Kč. 
S ohledem na charakter dané položek ocenil Znalec dané neprovozní aktivum na 
úrovni jeho jmenovité hodnoty.  

8.1.4.1 Ocenění neprovozního areálu 

Jako provozně nepotřebný majetek byly Objednatelem identifikovány vybrané 
nemovitosti v Trojanovicích, okr. Nový Jičín. 
 
Jedná se o následující nemovitosti zapsané na LV č. 1858 v k.ú. Trojanovice, obec 
Trojanovice, okres Nový Jičín: 

- budova bez č.p. / č. e. na stavební parcele č. 303, 
- budova bez č.p. / č. e. na stavební parcele č. 1139, 
- budova bez č.p. / č. e. na stavební parcele č. 1138 a 
- budova bez č.p. / č. e. na stavební parcele č. 1137. 

 

WACC 

Příloha č. 6 

Identifikace 
neprovozního majetku 
Společnosti 

Ocenění ostatních 
dlouhodobých cenných 
papírů a podílů 

Ocenění neprovozních 
pohledávek 

Ocenění neprovozního 
areálu Bystré, obec 
Trojanovice 
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Oceňované nemovitosti se nachází východně od centra Trojanovice a jihovýchodně 
od Frenštátu pod Radhoštěm. Trojanovice jsou obec v okrese Nový Jičín 
v Moravskoslezském kraji. Rozprostírají se při úpatí Moravskoslezských Beskyd pod 
masívy Nořičí hory, Radhoště a Velkého Javorníku. V obci žije přibližně 2 600 obyvatel, 
v městě Frenštát pod Radhoštěm je evidováno necelých 11 tisíc trvale bydlících 
obyvatel. 
 
Předmětem ocenění je soubor staveb nacházejících se na pozemcích ve vlastnictví 
třetích osob, rovněž pozemky mezi těmito stavbami stejně jako přístupové 
komunikace jsou ve vlastnictví třetích osob. Nemovitosti tvoří bývalý statek, který není 
již využíván cca 25 let. Historicky sloužil pro chov krav, byla zde i porodnice prasnic. 
Dlouhodobému nepoužívání staveb pak odpovídá jejich zhoršený technický stav. 
Stáří původní části statku je odhadováno na 80 až 100 let, stavba na stavební 
parcele č. 1137 byla vystavěna pravděpodobně v 60. letech minulého století. 
 
Oceňované nemovitosti tvoří marginální část hodnoty celé společnosti ZD Javorník, 
jejich ocenění je proto provedeno zjednodušeným způsobem, konkrétně za pomoci 
zjednodušené porovnávací metody. Znalec při ocenění provedl analýzu trhu 
zemědělských staveb v daném regionu. K datu ocenění se na realitním trhu nabízí 
hospodářské stavby včetně pozemků za částky v úrovni stovek tisíci korun, funkční 
stavby, případně stavby rekonstruované nebo transformované pro jiné využití, 
nejčastěji na lehké výrobní nebo skladové plochy. Hodnota pozemků 
v zemědělských areálech nebo jejich okolí je obvykle velmi nízká, často se přibližující 
hodnotě zemědělských pozemků. Po zvážení skutečnosti, že se jedná o stavby, jejichž 
využitelnost je významně ovlivněna jejich technickým stavem a stavebně-technickým 
provedením, stavby jsou situovány na pozemcích, které jsou ve vlastnictví třetích 
osob (pozemky jsou ve spoluvlastnictví celkem 7 subjektů), Znalec očekává jejich 
hodnotu v úrovni 500 000 Kč, tj. cca 200 Kč/m2 zastavěné plochy staveb.  
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8.1.4.2 Souhrnná hodnota neprovozního majetku 

Znalec stanovil hodnotu výše definovaného neprovozního majetku společnosti ZD 
Javorník a.s. vyjma (tj. bez) přebytku pracovního kapitálu k datu ocenění na částku 
ve výši 5 255 tis. Kč. Hodnota neprovozního majetku byla následně zohledněna 
(přičtena) ve výsledné hodnotě jmění Společnosti (viz schéma oceňovacího postupu 
níže v posudku) na konci oceňovacího procesu. 

8.1.5 Postup ocenění metodou DCF 

Po součtu současných hodnot peněžních toků v projektovaném období a terminální 
hodnoty byl vypočten Předběžný odhad provozní reálné tržní hodnoty celkového 
investovaného kapitálu. Od tohoto výstupu byl odečten objem zadlužení k datu 
ocenění (Úročený cizí kapitál k datu ocenění), čímž byl obdržen Předběžný odhad 
provozní reálné tržní hodnoty jmění společnosti. Následně byly zohledněny Přebytek 

pracovního kapitálu k datu ocenění a Hodnota neprovozního majetku. Daným 
postupem byla získána Odhadovaná reálná tržní hodnota jmění k 30. listopadu 2017. 
 

Položka Operace Hodnota 
Provozní hodnota celkového investovaného kapitálu + 98 469 tis. Kč  
Úročený cizí kapitál k datu ocenění  - 7 585 tis. Kč 
Provozní reálná tržní hodnota jmění společnosti = 90 884 tis. Kč  
Přebytek pracovního kapitálu k datu ocenění + 11 042 tis. Kč 
Hodnota ostatního neprovozního majetku (vyjma 
přebytku pracovního kapitálu) 

+ 5 255 tis. Kč 

Odhad reálné tržní hodnoty jmění společnosti ZD 
Javorník metodou DCF 

= 107 181 tis. Kč 

 

8.1.6 Výsledná hodnota jmění společnosti ZD Javorník stanovená metodou DCF 

Odhadovaná hodnota obchodního závodu, resp. jmění, resp. 100 % akcií společnosti 
ZD Javorník a.s. k 30. listopadu 2017 získaná pomocí metody diskontovaných 
peněžních toků činí:  
 

===107 181 TIS. KČ (PO ZAOKROUHLENÍ).  
 
Detailní postup výpočtu je uveden v příloze č. 6. 
 

Souhrnná hodnota 
neprovozního majetku  

Postup ocenění 

Rekapitulace metody 
DCF 

Hodnota jmění 

Příloha č. 6 
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9. ZÁVĚR - VÝSLEDEK OCENĚNÍ 

9.1 Rekapitulace 

Znaleckým úkolem znaleckého ústavu společnosti VGD Appraisal, s.r.o., sídlem 
Bělehradská 314/18, 140 00, Praha 4 - Nusle, IČO: 28213645, (dále také “Znalec“) se, 
dle zadání Objednatele tohoto znaleckého posudku, rozumí stanovení hodnoty 
jedné kmenové akcie na jméno v listinné podobě o jmenovité hodnotě 1.000,- Kč 
emitované českou akciovou společností ZD Javorník a.s., IČO: 001 46 897, sídlem č. p. 
71, 742 74 Tichá, spisová značka B 4347 vedená u Krajského soudu v Ostravě (dále 
také „Společnost“, případně také „ZD Javorník“), a to pro účely stanovení přiměřené 
výše protiplnění v rámci nuceného přechodu účastnických cenných papírů dle 
ustanovení § 376 a souvisejících, zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních korporacích. 
 
V souvislosti s tím by výsledky a dílčí výstupy ocenění předložené v tomto znaleckém 
posudku neměly být použity za jiným účelem. 
 
Na základě vymezení znaleckého úkolu je předmětem ocenění obchodní závod 
("závod") výše uvedené kapitálové společnosti ZD Javorník, to jest organizovaný 
soubor jmění, který podnikatel vytvořil, a které z jeho vůle slouží k provozování jeho 
činnosti17, přičemž jmění osoby tvoří souhrn jejího majetku a jejích dluhů18. 
 
Předmětem ocenění je tedy jmění společnosti ZD Javorník a.s. pro následné 
stanovení hodnoty 100 % akcií této Společnosti, z nichž následně bude vyjádřena 
hodnota jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnotě 1.000,- Kč emitované 
společností ZD Javorník a.s. 
 
Ocenění je dle zadání Objednatele provedeno ke dni 30. 11. 2017 s využitím výstupů 
z účetnictví ZD Javorník k tomuto datu a dalších veřejně dostupných či 
managementem Společnosti předložených informací. 
 
S ohledem na charakter a činnost daného podnikatelského subjektu, jehož ocenění 
je součástí tohoto znaleckého posudku a na základě výsledků a závěrů provedených 
analýz provedl Znalec ocenění pomocí metod, jež jsou uvedeny v následující 
tabulce. 
 
Obchodní firma zvolený způsob ocenění 

ZD Javorník a.s. přístup příjmový - metoda výnosová (DCF) 

 
Výsledek výše uvedeného postupu pro stanovení hodnoty 100 % akcií emitovaných 
společností ZD Javorník a.s. rekapituluje následující tabulka: 
 
 

                                                        
17 Viz § 502, zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 
18 Viz § 495, zákona č. 89/2012 Sb., občanský zákoník 

Znalecký úkol 

Předmět ocenění 

Datum ocenění  

Použitý způsob ocenění 

Rekapitulace 
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POUŽITÁ METODA 
HODNOTA 100 % AKCIÍ EMITOVANÝCH SPOLEČNOSTÍ 

ZD JAVORNÍK A.S. K 30. 11. 2017 

Příjmový přístup – metoda výnosová (DCF) ===107 181 tis. Kč 
 

9.2 Výsledná hodnota 100 % akcií společnosti ZD Javorník a.s. 

Výslednou hodnotu 100 % akcií emitovaných společností ZD Javorník a.s. stanovil 
Znalec na úrovni hodnoty stanovené výnosovým způsobem, konkrétně metodou 
diskontovaných peněžních toků. Z hlediska teorie oceňování hodnota  
100 % akcií emitovaných společností ZD Javorník a.s., stanovená tímto způsobem 
přesně odpovídá ekonomickému vymezení hodnoty jako současné hodnoty 
očekávaných budoucích užitků plynoucích z vlastnictví oceňovaného majetku. 
Přesný přístup, jak tyto užitky měřit, vyjadřují právě čisté peněžní příjmy.  
 

 

VÝSLEDNÁ STANOVENÁ HODNOTA 
100 % AKCIÍ EMITOVANÝCH SPOLEČNOSTÍ ZD JAVORNÍK A.S. 

ČINÍ 

 
KE DNI 30. LISTOPADU 2017 

 

===107 181 000,- KČ=== 
(SLOVY: ==STO SEDM MILIONŮ STO OSMDESÁT JEDEN TISÍC KORUN ČESKÝCH==) 

 
 

9.3 Výsledná hodnota jedné kmenové akcie na jméno 

společnosti ZD Javorník a.s. 

Znalec z výpisu z obchodního rejstříku zjistil k datu ocenění celkový počet a skladbu 
emitovaných akcií společnosti ZD Javorník a.s., jak je uvedeno dále: 

• 34 851 ks kmenové akcie na jméno v listinné podobě ve jmenovité hodnotě  
1 000,- Kč 

 
Základní kapitál společnosti ZD Javorník a.s. je tvořen celkem 34 851 ks  kmenových 
akcií na jméno v listinné podobě o jmenovité hodnotě 1 000,- Kč (viz výše). Hodnotu 
jedné kmenové akcie na jméno o jmenovité hodnotě 1 000,- Kč emitované 
společností ZD Javorník - blíže specifikováno v kapitole 1 – Znalecký úkol, tohoto 
znaleckého posudku, Znalec vyjádřil aproximativně z tímto posudkem 
stanovené hodnoty 100 % akcií emitovaných Společností podle podílu jmenovité 
hodnoty dané akcie na základním kapitálu Společnosti k datu ocenění. Výsledná 
hodnota jedné akcie o dané jmenovité hodnotě byla stanovena na základě podílu 
dané akcie na celkové výši základního kapitálu Společnosti k datu ocenění, který byl 
aplikován na výslednou hodnotu 100 % akcií emitovaných společnosti ZD Javorník 
a.s. stanovenou tímto znaleckým posudkem. 
 

Výsledná hodnota 100 % 
akcií společnosti ZD 
Javorník a.s. 

Celkový počet akcií 

Výsledná hodnota jedné 
kmenové akcie 
společnosti ZD Javorník 
a.s. 
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Níže stanovená hodnota jedné akcie společnosti ZD Javorník a.s. je zaokrouhlena na 
haléře a vyjadřuje skutečnou vnitřní hodnotu této akcie, nikoli její tržní hodnotu, neboť 
hodnota jednotlivé akcie prodávané na veřejných akciových trzích by v sobě 
obsahovala diskont za minoritu akciového podílu. Znalcem stanovená hodnota akcie 
tak nezohledňuje rozložení akciových podílů ve Společnosti. Tímto byla dodržena 
zásada rovnosti a nediskriminace všech akcionářů jako jedna ze základních zásad 
českého akciového práva. 
 

 

VÝSLEDNÁ STANOVENÁ HODNOTA 
JEDNÉ KMENOVÉ AKCIE NA JMÉNO O JMENOVITÉ HODNOTĚ 1.000,- KČ 

EMITOVANÉ SPOLEČNOSTÍ ZD JAVORNÍK A.S.  
ČINÍ 

 
KE DNI 30. LISTOPADU 2017 

===3 075,41 KČ=== 
 

(SLOVY: ==TŘI TISÍCE SEDMDESÁT PĚT KORUN ČESKÝCH A ČTYŘICET JEDNA 

HALÉŘŮ==) 
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PŘÍLOHY 

PŘÍLOHA Č. 1: Úplný výpis z obchodního rejstříku ZD Javorník 
PŘÍLOHA Č. 2: Regresní analýza pro predikci vývoje tržeb ZD Javorník 
PŘÍLOHA Č. 3: Výstupy z účetnictví ZD Javorník 
PŘÍLOHA Č. 4: Finanční analýza společnosti ZD Javorník - výstupy 
PŘÍLOHA Č. 5: Plán budoucího vývoje hospodaření společnosti ZD Javorník 
PŘÍLOHA Č. 6: Ocenění 100 % akcií emitovaných společností ZD Javorník metodou 
DCF 
 
 


