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2. ÚKOL ZNALCE 

 

 

Úkolem znalce je stanovení tržní hodnoty společnosti Regionální rozvojová agentura 
Ústeckého kraje, a.s. k rozhodnému dni 31.12.2020.  
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3. PŘEDPOKLADY A OMEZUJÍCÍ PODMÍNKY STANOVENÍ HODNOTY 

 

• Prohlašuji, že tato zpráva byla vypracována v souladu s následujícími obecnými 
předpoklady a omezujícími podmínkami: 

• Nebylo provedeno žádné šetření směřující k ověření pravosti, správnosti, jakož i úplnosti 
poskytnutých podkladů; nebyla převzata žádná odpovědnost za právní popis nebo právní 
záležitost včetně předaného právního podkladu vlastnického práva. Předpokládá se, že 
vlastnické právo k majetku je správné, a tudíž je prodejné. 

• Informace z jiných zdrojů, na nichž je založena celá nebo část zprávy, jsou věrohodné, ale 
nebyly ve všech případech ověřovány. Nebylo dáno žádné potvrzení, pokud se týká 
přesnosti takové informace. 

• Nebere se žádná odpovědnost za změny v tržních podmínkách a nepředpokládá se, že by 
nějaký závazek byl důvodem k přezkoumání této zprávy, kde by se zohlednily události a 
podmínky, které se vyskytnou po tomto datu. 

• Předpokládá se odpovědné vlastnictví a správa vlastnických práv. 

• Pokud se nezjistí něco jiného, předpokládá se plný soulad se všemi platnými zákony a 
předpisy v České republice. 

• Tato zpráva byla vypracována pouze za účelem potřeby objednatele. 

• Předpokládá se, že mohou být získány nebo obnoveny všechny požadované licence, 
osvědčení o údržbě, souhlasu povolení, nebo jiná legislativní a/nebo administrativní 
oprávnění od kteréhokoliv místního státního nebo republikového vládního úřadu, nebo 
soukromé osoby nebo organizace, pro jakoukoliv potřebu a použití, z nichž vyhází odhad 
založený v této zprávě. 

• Odhadnutá tržní hodnota respektuje aktuální obecné podmínky trhu k datu ocenění a 
parametry finančního trhu; dále reflektuje finanční situaci podniku k rozhodnému dnu této 
zprávy. 

 

 



 

5 

 

4. POPIS PODNIKU 

 

IDENTIFIKAČNÍ ÚDAJE PODNIKU 

 

Obchodní firma: Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s. 

IČ: 60279524 

Sídlo: Velká Hradební 3118/48 

Právní forma: akciová společnost 

Datum zápisu: 2. května 1994 

Firma je zapsána v obchodním rejstříku vedeném u Krajského soudu v Ústí nad Labem, spisová 
značka B 557. 

 

 

Předmět podnikání:  

• projektová činnost ve výstavbě 
• výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona 

 

Základní kapitál: 2 000 000,- Kč 

Splaceno: v celém rozsahu 

 

Akcionáři: 

 

Akcionář Počet akcií Podíl v % Finanční podíl
Ústecký kraj 147 73,5 1 470 000,- Kč 
Město Bílina 2 1 20 000,- Kč 
Statutární město Děčín 3 1,5 30 000,- Kč 
Město Duchcov 1 0,5 10 000,- Kč 
Statutární město Chomutov 5 2,5 50 000,- Kč 
Město Klášterec nad Ohří 2 1 20 000,- Kč 
Město Meziboří 2 1 20 000,- Kč 
Město Podbořany 1 0,5 10 000,- Kč 
Město Rumburk 25 12,5 250 000,- Kč 
Město Štětí 1 0,5 10 000,- Kč 
Město Varnsdorf 2 1 20 000,- Kč 
Město Žatec 2 1 20 000,- Kč 
Okresní hospodářská komora Děčín 1 0,5 10 000,- Kč 
Okresní hospodářská komora v Chomutově 3 1,5 30 000,- Kč 
Okresní hospodářská komora v Litoměřicích 1 0,5 10 000,- Kč 
Okresní hospodářská komora Louny 1 0,5 10 000,- Kč 
Okresní hospodářská komora Most 1 0,5 10 000,- Kč 
Celkem 200 100 2 000 000,-Kč 
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PŘEDMĚT PODNIKATELSKÉ ČINNOSTI PODNIKU A HISTORIE 

 

Následující informace byly převzaty z výroční zprávy společnosti za rok 2020. 

Činnost společnosti je od jejího vzniku v roce 1994 zaměřena na podporu a koordinaci 
hospodářského a sociálního rozvoje na území, které se v roce 2001 stalo Ústeckým krajem. Vznik 
rozvojové agentury byl vyvolán potřebou koordinovat rozvojové činnosti v jednotlivých okresech 
severozápadních Čech po zániku krajského zřízení. K vybudování Regionální rozvojové agentury, a.s. 
(původní název) formou akciové společnosti se rozhodly obce, podniky a odborové organizace z 
centra severočeské uhelné pánve. Model a pracovní náplň byly převzaty od agentur, které 
dlouhodobě a úspěšně působily v zemích Evropské unie. 

V červnu roku 2001 byla společnost valnou hromadou přejmenována na Regionální rozvojovou 
agenturu Ústeckého kraje, a.s. a v červnu roku 2003 rozhodli akcionáři o změně sídla z Mostu do 
Ústí nad Labem, do sídla Krajského úřadu Ústeckého kraje. 

Vlastníky společnosti byly v roce 2020 instituce, které mají zákonnou odpovědnost k 
hospodářskému a společenskému rozvoji (Ústecký kraj, obce) a organizace, které k němu chtěly 
svojí činností přispět (hospodářské komory). 

Rámcové cíle a poslání se od založení společnosti nezměnily: 

• Poskytování komplexních služeb pro podporu a koordinaci hospodářského, sociálního a 
kulturního rozvoje území v souladu s rozvojovými dokumenty Ústeckého kraje. 

• Mobilizace všech hlavních aktérů kraje a sdružování jejich lidských, materiálních a 
finančních zdrojů ke společnému rozvoji Ústeckého kraje. 

• Optimální využití silných stránek a příležitostí kraje a poskytování podpory při jejich 
komerčním zužitkování. 

 

Hlavní činnosti spočívaly v poskytování služeb dotačního poradenství, poskytování informačních a 
vzdělávacích služeb, zpracovávání rozvojových dokumentů, administrace veřejných zakázek a 
poradenství v oblasti rozvoje podnikání. 

 

POTENCIÁL PODNIKU A PROGNÓZA TRŽEB 

 

Společnost nepředložila svůj odhad finančního plánu na období dalších 3-5 let. Vzhledem 
k současné situaci, kdy hospodaření společnosti není ziskové a je vysoké riziko zúčtování dalších 
náhrad škod, není možné predikovat další vývoj společnosti. Ten zejména závisí na vůli akcionářů 
poskytnout provozní finanční prostředky. 
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5. FINANČNÍ ANALÝZA 

 

Finanční výkazy jsou veřejně publikované v Obchodním rejstříku a nejsou součástí příloh zprávy. 

 

AKTIVA (vše ke dni 31.12.2020)  

Dlouhodobý majetek 

Firma dle Rozvahy disponuje dlouhodobým hmotným majetkem dle účetní hodnoty ve výši 252 tis. 
Kč. Majetek firmy je tvořen movitými hmotnými věcmi – automobily a běžné kancelářské vybavení 
včetně IT techniky. 

Dlouhodobý nehmotný majetek je evidován v zůstatkové hodnotě 0,- a jedná se o software pro PC.  

Neprovozní majetek nebyl vymezen. 

 

Oběžná aktiva 

Firma dle Rozvahy má oběžná aktiva ve výši 6.770 tis. Kč.  

Zásoby jsou ve výši 3.864 tis. Kč a jedná se o rozpracované zakázky. 

Pohledávky jsou ve výši 641 tis. Kč. 

Firma disponuje peněžními prostředky ve výši 2.265 tis. Kč. 

Časové rozlišení aktiv je ve výši 1.432 tis. Kč. 

 

PASIVA (vše ke dni 31.12.2020) 

Cizí zdroje 

Firma dle Rozvahy uvádí cizí zdroje ve výši 9.737 tis. Kč, všechny jsou vedeny jako krátkodobé 
závazky. 

 

 

ANALÝZA VÝKONNOSTI FIRMY 

Získaná vstupní dat jsou shrnuta v následující tabulce: 

 

2016 2017 2018 2019 2020
I. Tržby z prodeje výrobků a služeb 7 404 6 916 8 154 6 958 3 849
II. Tržby za prodej zboží
A. Výkonová spotřeba 3 670 1 836 1 902 1 510 1 066
A.1 Náklady vynaložené na prodané zboží
A.2 Spotřeba materiálu a energie 227 307 236 217 389
A.3 Služby 3 443 1 529 1 666 1 293 677
B. Změna stavu zásob vlastní činnosti 963 -1 025 2 982
C. Aktivace
D. Osobní náklady 7 149 7 129 7 619 6 247 6 001
E. Úpravy hodnot v provozní oblasti 58 -2 850 113 124 124
III. Ostatní provozní výnosy 51 81 139 2 951
F. Ostatní provozní náklady 372 125 309 8 296 387
* Provozní výsledek hospodaření -2 831 757 323 -8 194 -3 760
* Finanční výsledek hospodaření -25 -105 -12 -39 31
** Výsledek hospodaření před zdaněním -2 856 652 311 -8 233 -3 729
L. Daň z příjmů 0 0 0 0 0
*** Výsledek hospodaření za účetní období -2 856 652 311 -8 233 -3 729
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Níže uvedená tabulka prezentuje vertikální analýzu Výkazu zisku a ztráty.  

 
 

Výnosy (tržby) 

Tržby společnosti za sledované období vykazují nerovnoměrné výsledky a v posledních 5 letech je 
patrná sestupná tendence. Propad tržeb v roce 2020 může být způsoben vládními 
protiepidemickými opatřeními, vliv těchto opatření však nelze objektivně vyhodnotit, protože 
činnost společnosti nebyla vládními opatřeními omezena. Výraznou část tržeb tvoří právě akcionáři 
společnosti, a to konkrétně v roce 2020 podíl tržeb akcionářů na celkových tržbách společnosti tvořil 
27,5 %. 

Vzhledem k činnosti firmy, tržby tvoří pouze výnosy z prodeje výrobků a služeb, společnost nemá 
výnosy za prodej zboží. 

 

Níže uvádím graf a tabulku vývoje výnosů společnosti za sledované období (údaje v tis. Kč). 

 

 
 

 

o 2016 2017 2018 2019 2020
Tržby celkem 7 404 6 916 8 154 6 958 3 849
Tržby z prodeje výrobků a služeb 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0%
Tržby za prodej zboží 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Výkonová spotřeba 49,6% 26,5% 23,3% 21,7% 27,7%
Změna stavu zásob vlastní činnosti 13,0% 0,0% 0,0% -14,7% 77,5%
Aktivace 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Osobní náklady 96,6% 103,1% 93,4% 89,8% 155,9%
Úpravy hodnot v provozní oblasti 0,8% -41,2% 1,4% 1,8% 3,2%
Ostatní provozní výnosy 0,7% 1,2% 1,7% 0,0% 76,7%
Ostatní provozní náklady 5,0% 1,8% 3,8% 119,2% 10,1%
Provozní výsledek hospodaření -38,2% 10,9% 4,0% -117,8% -97,7%
Finanční výsledek hospodaření -0,3% -1,5% -0,1% -0,6% 0,8%
Výsledek hospodaření před zdaněním -38,6% 9,4% 3,8% -118,3% -96,9%
Výsledek hospodaření za účetní období -38,6% 9,4% 3,8% -118,3% -96,9%

2016 2017 2018 2019 2020
Tržby celkem 7 404 6 916 8 154 6 958 3 849

7 404
6 916

8 154

6 958

3 849

Tržby celkem
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Náklady 

Nejvýznamnější položkou nákladů jsou osobní náklady.  

 

Osobní náklady 

Podíl složky Osobní náklady na celkových tržbách společnosti se za sledované období pohybuje 
v rozmezí 89,8 % - 155,9 %.  

Tato složka nákladů bývá u tohoto druhu společnosti fixní, u této společnosti vykazuje příznivý 
trend, kdy s poklesem tržeb dochází k mírné redukci osobních nákladů, přestože je obecně tlak na 
růst mezd. Společnost se snaží přizpůsobovat sníženým tržbám, stále to však není dostatečné. 

 

Výkonová spotřeba 

Podíl složky Výkonová spotřeba na celkových tržbách společnosti se za sledované období pohybuje 
v rozmezí 21,7 % - 49,6 %. 

 

Níže uvedený graf a tabulka zobrazuje vývoj výše uvedených složek nákladů (údaje v tis. Kč). 

 

 
 

 

 

Finanční výsledek hospodaření. Firma nepracuje s cizím úročeným kapitálem. Finanční výsledek 
hospodaření má pro celkový výsledek hospodaření marginální význam. 
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Hospodářský výsledek 

Hospodářský výsledek se za sledované období pohyboval v rozmezí ztráty ve výši -8.233 tis. Kč do 
zisku ve výši 652 tis. Kč. Celková marže společnosti (poměr čistého zisku k tržbám) je proměnlivá a 
pohybuje se v rozmezí -118,3 % až 9,4 %. 

V roce 2020 společnost obdržela provozní dotaci na projekt RATIO ve výši 2.951 tis. Kč. Tato dotace 
byla zaúčtována jako ostatní provozní výnosy a vylepšila tak celkový výsledek hospodaření, který 
však přesto dosáhl ztráty ve výši 3.729 tis. Kč.  

V roce 2019 byl celkový výsledek společnosti ovlivněn zaúčtováním náhrady škody ve výši 8.235 tis. 
Kč. 

 

Graf a tabulka: Základní ekonomické ukazatele firmy ve sledovaném období, údaje v tis. Kč. 
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6. METODOLOGIE OCEŇOVÁNÍ, VOLBA METODY OCENĚNÍ A PROPOČTY 

 

Definice tržní hodnoty dle Mezinárodních standardů (International Valuation Standards): 

Tržní hodnota je odhadnutá částka, za kterou by měl být majetek směněn k datu ocenění mezi 
dobrovolným kupujícím a dobrovolným prodávajícím při transakci mezi samostatnými a nezávislými 
partnery po náležitém marketingu, ve které by obě strany jednaly informovaně, rozumně a bez 
nátlaku. 

 

Co je to podnik? 

Dnes je v právním řádu zakotven pojem „obchodní závod“. Ale ať už se v této zprávě hovoří o 
„podniku“, „závodu“ nebo firmě, je tím myšlena definice dle Občanského zákoníku § 502: 

„Obchodní závod (dále jen závod) je organizovaný soubor jmění, který podnikatel vytvořil a který 
z jeho vůle slouží k provozování jeho činnosti. Má se za to, že závod tvoří vše, co zpravidla slouží 
k jeho provozu.“ 

 

6.1. METODOLOGIE OCEŇOVÁNÍ 

Existují tři základní okruhy oceňovacích metod: 

Ocenění na základě analýzy výnosů (výnosové metody) 

• Metoda diskontovaných peněžních toků 

• Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 

• Kombinované (korigované) výnosové metody 

Ocenění na základě analýzy trhu 

• Ocenění na základě tržní kapitalizace 

• Ocenění na základě srovnatelných podniků 

• Ocenění na základě srovnatelných transakcí 

• Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 

Ocenění na základě analýzy majetku (majetkové ocenění) 

• Vlastní jmění 

• Likvidační hodnota 

• Substanční hodnota 

 

6.1.1. OCENĚNÍ NA ZÁKLADĚ ANALÝZY VÝNOSŮ (VÝNOSOVÉ METODY) 

 

Tato skupina metod vychází z důsledného využití poznatku, že hodnota statku je určena 
očekávaným užitkem pro jeho držitele. U hospodářských statků, ke kterým patří i podnik, jsou tímto 
užitkem očekávané výnosy. 

Z hlediska teorie je nejsprávnější za tyto výnosy považovat konkrétně skutečné příjmy plynoucí 
z oceňovaného statku jeho držiteli. Je však možné jeho základ ocenění použít i jinak chápané 
výnosy. Podle toho, jakou veličinu budeme konkrétně pod těmito výnosy v obecném vyjádření 
myslet, rozlišujeme pak jednotlivé výnosové metody pro ocenění podniku.  



 

12 

 

 Existují tyto základní výnosové metody: 

 

METODA DISKONTOVANÝCH PENĚŽNÍCH TOKŮ (DCF) 
V současné praxi patří modely diskontu peněžního toku, označované zkratkou DCF (z angl. 
discounted cash flow), k modelům, které mají největší užití, zejména pokud jde o oblast 
anglosaských zemí. Jejich využívání se však trvale rozšiřuje a rovněž v praxi českých podniků se 
oprávněně využívá stále více. 

Z hlediska principu je základní výnosovou metodou metoda diskontovaných peněžních toků. 
Peněžní toky jsou reálným příjmem a tedy reálným vyjádřením užitku z drženého podniku a přesně 
tedy odrážejí teoretickou definici hodnoty. Nejedná se o metodu jedinou, ale může se vyskytovat 
ve více variantách. Lze ji rozlišit na tři základní techniky pro výpočet výnosové hodnoty metodou 
DCF: 

a) metoda „entity“ (angl. Entity approach), entity = jednotka, zde označuje podnik jako celek 

Při použité této metody probíhá výpočet ve dvou krocích. Nejprve vyjdeme z peněžních toků, které 
by byly k dispozici jak pro vlastníky, tak pro věřitele a jejich diskontováním získáme hodnotu 
podniku jako celku (brutto hodnota). Od ní pak v druhém kroku odečteme hodnotu cizího kapitálu 
ke dni ocenění a získáme tak hodnotu vlastního kapitálu (netto hodnota). 

Pro potřeby oceňování však není žádná z těchto variant přímo použitelná. V tomto případě je třeba 
určit, kolik peněz je možno vzít z podniku, aniž bude narušen jeho předpokládaný vývoj. 

Východiskem je tedy provozní peněžní tok. Dále je třeba odečíst investice, které jsou podmínkou 
dosažení určité výše peněžních toků v budoucnosti. Výsledkem je tzv. volný peněžní tok (angl. Free 
cash flow – FCF). Výpočet FCF probíhá podle následujícího schématu: 

1. 

2. 

+ Zisk z provozní činnosti před zdaněním (ZPD) 

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

3. 

4. 

5. 

= Zisk z provozní činnosti po zdanění (ZP) 

+ Odpisy 

+ Ostatní náklady započtené v provozním zisku, které nejsou výdaji v běžném období 

6. 

7. 

8. 

= Předběžný peněžní tok z provozu 

- Investice do pracovního kapitálu (provozně nutného) 

- Investice do pořízení investičního majetku (provozně nutného) 

9. = Volný peněžní tok pro firmu (FCFF) 

     

U metody DCF je východiskem vždy volný peněžní tok. V případech DCF entity se volným peněžním 
tokem rozumí tvorba peněžních prostředků, které jsou k dispozici vlastníkům (akcionářům) nebo 
věřitelům v podobě splátek úvěrů a úroků. Vždy by měly být realizovány jen ty investice do 
podnikové činnosti, které slibují kladnou čistou současnou hodnotu. 

Současnou hodnotu peněžních toků od data ocenění do nekonečna určuje hodnotu podniku jako 
celku (obsahuje toky pro vlastníky i věřitele). 

 

b) metoda „equity“ (angl. Equity approach), equity = vlastní kapitál 
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Tato metoda vychází z volných peněžních toků, které jsou k dispozici pouze vlastníkům podniku. 
Jejich diskontováním získáme přímo hodnotu vlastního kapitálu. 

      Zisk provozní po upravených daních (ZP) 

+   Odpisy 

+   Ostatní náklady, které nemají v daném období charakter výdajů 

-    Investice do modifikovaného pracovního kapitálu 

-    Investice do pořízení investičního majetku 

=   FCF na úrovni podnikatelské jednotky (tj. entity) 

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

-   Splátky úvěrů 

+  Nově přijaté úvěry 

=  Volný peněžní toky pro vlastníky (FCFE) 

 

Tyto peněžní toky pak diskontujeme pouze náklady vlastního kapitálu, které jsou stanoveny pro 
danou míru zadlužení. Výsledkem je výnosová hodnota vlastního kapitálu. 

Při použití této metod vyvstane otázka, jaká je souvislost mezi oceňováním na základě dividend a 
na základě FCFE.  

V zásadě platí, že oba modely mohou vést ke stejným výsledkům. Případné rozdíly v ocenění mohou 
vyplynout např. z těchto příčin: 

§ Dividendy jsou vyšší než FCFE. Dlouhodoběji je třeba financovat tento rozdíl vydáním 
nových akcií nebo přijetím nových úvěrů. 

§ Častý je případ (zejména u nás), že FCFE je větší než souhrn oficiálně vyplácených 
dividend. Rozdíl však není vyplácen, ale je rozdělen majoritním akcionářům jinými 
cestami. Tak vzniká ekonomický základ pro ocenění kontroly, tedy majoritního podílu 
na akciové společnosti. 

 

c) metoda „APV“ (angl. Adjusted present value), upravena současná hodnota 

Metoda APV vykazuje některé podobnosti s metodou entity. Předpokládá výhradní financování 
vlastním kapitálem. Tato metoda dělí výpočet opět do dvou kroků jako metoda DCF entity. V prvním 
kroku se zjišťuje hodnota podniku jako celku, ale v tomto případě jako součet dvou položek – 
hodnoty podniku za předpokladu nulového zadlužení a současné hodnoty daňových úspor z úroků. 
Ve druhém kroku se pak odečte cizí kapitál a výsledkem je hodnota netto. 

 

METODA KAPITALIZOVANÝCH ČISTÝCH VÝNOSŮ 
Metodou kapitalizovaných čistých výnosů, též kapitalizovaných zisků, máme na mysli oceňovací 
postup, který byl vypracován a je používán v německy mluvících zemích (něm. 
Ertragswertverfahren). 

Metoda kapitalizovaných čistých výnosů je metodou „netto“ (nebo „equity“), tj. výnosovou 
hodnotu počítáme z výnosů pouze pro vlastníky (držitele) vlastního kapitálu a výsledkem je tedy 
také přímo hodnota vlastního kapitálu. Dále je třeba poznamenat, že jsou rozlišovány dvě základní 
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varianty metody kapitalizovaných čistých výnosů, a to v závislosti na tom, jak jsou chápány čisté 
výnosy. 

Vlastní postup je obdobný jako u všech výnosových metod: 

Úprava minulých výsledků hospodaření 

Analýza minulých výsledků hospodaření je prováděna podle podobných zásad jako u ostatních 
výnosových metod. V rámci metody kapitalizovaných čistých výnosů je však kladen značný důraz na 
úpravu účetních výkazu za minulost s cílem:  

- dobrat se skutečných výsledků hospodaření, které by případně mohly být 
rozděleny, 

- dosáhnout srovnatelnosti a kontinuity mezi minulostí a budoucností tak, aby 
minulé výsledky hospodaření mohly být základem pro plánování výsledků 
budoucích. 

Plán budoucích výsledků hospodaření 

Tento postup je třeba pro dvě základní varianty přístupu k ocenění, kterými jsou paušální metoda a 
analytická metoda. Současné standardy považují za základ metodu analytickou. Základní postupy 
jsou u analytické metody obdobné jako u metody DCF. Východiskem je především finanční plán, 
který je obdobný jako u ostatních výnosových metod. Plánování budoucích výsledků hospodaření 
má dvě odlišnosti: 

Plánování odpisů 

Určování odpisů pro budoucí období má vycházet z investičního plánu, kde by investice měly být 
rozděleny na obnovovací, racionalizační, rozšiřující a ostatní. Pro první fázi se předpokládá detailní 
plánování odpisů v návaznosti na změny podnikových aktiv. Pro druhou fázi se v rámci metody 
kapitalizovaných čistých výnosů předpokládá ocenění na úrovni věčné renty. Zde je třeba vycházet 
z potřeby reinvestice, tj. investic zajišťujících udržení majetkové podstaty. 

Plánování potřeby finančních zdrojů 

Vzhledem k tomu, že pracujeme s výsledky hospodaření, nelze do ocenění bezprostředně zahrnout 
změny finančních potřeb spojené zejména s financováním investic. Řešení této situace vychází 
z předpokladů: 

• Investice je třeba členit minimálně na investice obnovovací a rozšiřovací. Obnovovací 
investice by měly umožnit náhradu dosavadního majetku, přičemž mohou být větší, 
stejné či menší než odpisy. 

• Výpočet finanční potřeby vychází z předpokladu, že případný nedostatek prostředků 
bude kryt přijetím dalších úvěrů, a naopak případný přebytek povede ke snižování 
úvěrové zátěže. Tento předpoklad je ovšem v jistém rozporu s tím, že standardy 
deklarují stabilní finanční strukturu. 

• Předpoklad rozdělení zisku je méně striktní než v předcházejících standardech, nicméně 
stále je tento princip při objektivizovaném ocenění zachováván. 

Určování kalkulované úrokové míry 

Kalkulovaná úroková míra má jeden základní úkol – vyjádřit výnosnost alternativního použití 
kapitálů, kterou má investor k dispozici. Alternativy mohou mít podoby spotřeby, splátky úvěru, jiné 
investice, kombinace předchozích. V praxi se pro zjednodušení vychází pouze z porovnání s jinými 
možnými investicemi. K vyjádření jejich výnosnosti přicházejí v úvahu zejména: 

• výnosnost dlouhodobých investic na kapitálovém trhu, 
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• průměrná rentabilita v branži, ke které oceňovaný podnik patří, 

• očekávaná výnosnost, 

• nejlepší dosažitelná výnosnost, kterou může konkrétní investor dosáhnout. 

Konkrétní volba by měla odpovídat funkci, ve které je konkrétní oceňovatel. V případě 
objektivizované hodnoty by se mělo postupovat tak, že východiskem bude v zemi obvyklá úroková 
míra pro relativně bezrizikovou investici na kapitálovém trhu. Tuto základní úrokovou míru je třeba 
zvýšit o přiměřenou rizikovou přirážku. Pro subjektivní ocenění se bude naproti tomu vycházet 
z představ příslušného subjektu a jeho individuálních možností investovat kapitál. 

Vlastní propočet výnosové hodnoty, a to: 

• analytickou metodou 

Jde o takový postup, kdy je výnosové ocenění postaveno na prognóze budoucích výsledků 
hospodaření upravených o vliv financování. Je tedy obdobou metody DCF, kdy ale očekávaný výnos 
z podniku kalkulujeme nikoli z peněžních toků, ale z upravených budoucích výsledků hospodaření. 
Konkrétní postup při získávání vstupních dat je zásadně odlišný podle toho, zda jde o subjektivní 
nebo objektivizované ocenění. 

• paušální metodou 

V praxi se objevují případy, kdy se náklady spojené s hlubší analýzou dat podniku nevyplatí a 
jakákoliv prognóza je obtížná. Týká se to především podniků, kde se nepředpokládá žádný větší 
dlouhodobý růst, jedná se o menší stabilizované podniky. Podstatou paušální metody je vážený 
průměr minulých upravených čistých výnosů při zásadě vyloučit z časové řady extrémní výchylky. 

 

KOMBINOVANÉ VÝNOSOVÉ METODY 
 

Jedná se o metody, které se snaží o kombinované ocenění majetkové a výnosové. Někdy se pro ně 
používá také pojem korigované výnosové metody. 

Metoda střední hodnoty (Schmalenbachova metoda) 

Velmi používaná metoda v německém oceňování. Je značně oblíbená u praktiků. Teoretické 
zdůvodnění však nemá, a proto je třeba s ní zacházet opatrně. Obvykle platí, že tuto metodu lze 
použít jen v případě, že se výnosová a substanční od sebe příliš neliší (rozdíl činí orientačně do 5 až 
10%). V případě příliš velkého rozdílu mezi oběma hodnotami bychom měli přihlížet pouze 
k hodnotě výnosové (zejména u tržního a objektivizovaného ocenění). Ta je totiž pro investora do 
podniku podstatná. Pokud podnik například vynáší málo, pak pro jeho ocenění není důležité, že by 
jeho znovuvybudování bylo drahé. Naopak pokud výnosová hodnota značně převyšuje hodnotu 
substanční, naznačuje to existenci goodwillu v podniku a opět je vhodné vzít za základ výsledného 
ocenění hodnotou výnosovou včetně tohoto goodwillu. 

Metoda kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů 

Další metoda používaná v německy mluvících zemích. Celková hodnota podniku se zde skládá 
z hodnoty substance a hodnoty „firmy“. Hodnota „firmy“ je v tomto případě chápána jako rozdíl 
mezi výnosovou hodnotou a substanční hodnotou. Charakteristickým rysem hodnoty „firmy“ je 
skutečnost, že se nikde přímo nematerializuje. Vyjadřuje takové hodnoty jako stálý okruh zákazníků, 
účinný systém řízení apod. Při metodě kapitalizovaných mimořádných čistých výnosů vycházíme 
z toho, že hodnotu „firmy“ můžeme spočítat přímo. Jejím základem je kapitalizovaný čistý výnos. 

Metoda ekonomické přidané hodnoty 
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Pojem ekonomická přidaná hodnota (angl. Economic value added – EVA) se v posledních letech 
stále více prosazuje jak v ekonomické teorii, tak i praxi podniků v zemích s vyspělou tržní 
ekonomikou. Ekonomická přidaná hodnota je veličina, kterou lze využít jako nástroj finanční 
analýzy, řízení podniku a oceňování podniku. Je to v podstatě ukazatel výnosnosti, který však 
překonává nedostatky ukazatelů, které se dosud pro tento účel běžně používaly. 

Základním principem ekonomické přidané hodnoty je, že měří ekonomický zisk. Ekonomický zisk, 
v tomto pojetí, přitom podnik dosahuje tehdy, když jsou uhrazeny nejen běžné náklady, ale i 
náklady kapitálu, a to na rozdíl od účetního zisku včetně nákladů na vlastní kapitál. 

Ukazatel EVA spolu s některými dalšími ukazateli (např. CF ROI, CVA apod.) vznikly až v poslední 
době. U těchto ukazatelů právě ekonomická přidaná hodnota vešla ve známost jak v zahraničí,  tak 
i u nás nejrychleji. 

 

6.1.2. OCENĚNÍ NA ZÁKLADĚ ANALÝZY TRHU (TRŽNÍ METODY) 

 

V případě podniků se jedná často o situaci, kdy chceme ocenit akciovou společnost, jejíž akcie jsou 
běžně obchodovány a je tedy k dispozici tržní cena akcií. 

Používáme dva základní postupy: 

a) přímé ocenění na základě dat kapitálového trhu 

b) ocenění metodou tržního porovnání: 

-  metoda srovnatelných podniků 

-  metoda srovnatelných transakcí 

-  odvození hodnoty podniku z údajů o podnicích uváděných na burzu 

 

Ocenění na základě tržní kapitalizace 

V případě podniků se jedná často o situaci, kdy chceme ocenit akciovou společnost, jejíž akcie jsou 
běžně obchodovány.  To znamená, že je k dispozici tržní cena akcií. Získáme tzv. tržní kapitalizaci, 
která bývá často ztotožňována s tržní hodnotou podniku. Ve skutečnosti se však obě veličiny 
zpravidla liší. První zdroj odlišnosti je cena akcie.  Pro tržní hodnotu nelze automatický vzít poslední 
tržní cenu a nebrat v úvahu její volatilitu. V praxi se proto vychází z průměrné ceny za poslední 
období. Druhou možnou příčinou odlišností je v obecné rovině vztah mezi mezní a průměrnou 
hodnotou. Aktuální tržní cena je obvykle výsledkem prodeje zlomku celkového počtu akcií. 
Zkušenosti z vyspělých trhů naznačují, že při koupi většího podílu akcií je cena vyšší oproti 
předcházejícímu stavu asi o 20–50 %. 

 

Ocenění na základě srovnatelných podniků 

Při tomto přístupu srovnáváme oceňovaný podnik s podniky, které jsou k určitému období již 
nějakým způsobem oceněny.  Zejména se jedná o situaci, kdy oceňujeme akciovou společnosti, jejíž 
akcie nejsou obchodovány nebo jejich cenu nechceme nebo nemůžeme z nějakého důvodu použít.  
Pro srovnání pak vybíráme podniky, jejichž podíly jsou běžně obchodovány na veřejných trzích. Tržní 
kapitalizace, kterou se obvykle rozumí součin vydaných akcií určitého podniku a jejich aktuální ceny, 
není sama o sobě ještě vyjádřením tržní hodnoty podniku. Přesto však je možnost ocenit akcie 
cenným předstupněm k ocenění společnosti jako celku. Podrobnou analýzu podmínek, za kterých 
podnik a odvětví fungují a představu o potenciálu a finančním zdraví potřebujeme především 
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k tomu, abychom věděli, jakými znaky by se měl vyznačovat skutečně srovnatelný podnik. Hledání 
srovnatelného podniku je asi nejnáročnějším krokem celého ocenění. Volbou srovnatelného 
podniku vytváříme i standard pro vlastní ocenění. 

 

Ocenění na základě srovnatelných transakcí 

Zde můžeme získat přímo hodnotu podniku jako celku, a to podle varianty použitého násobitele 
buď přímo jako hodnotu vlastního kapitálu podniku nebo jako hodnotu investovaného kapitálu 
podniku. Nemusíme tedy používat přepočty na akcii. Násobitelé pak vyjadřují přímo hodnotu 
podniku jako násobek ukazatelů za podnik jako celek. Postup vlastního ocenění je obdobný jako 
v předchozím případě, pouze, jak již bylo uvedeno, používané ukazatele nejsou vztaženy na jednu 
akcii, ale na podnik jako celek. Na rozdíl od předchozí metody nalézá metoda srovnatelných 
transakcí širší použití i v evropských podmínkách, zejména pro prodeji menších podniků. 

 

Ocenění na základě údajů o podnicích uváděných na burzu 

Jde o variantu postupu odvození hodnoty akcie podniku podle srovnatelných podniků. Odlišnosti 
od metody srovnatelných podniků spočívají zejména v rozsahu dostupných údajů, který je v tomto 
případě pochopitelně podstatně menší. Tento postup má zpravidla jen podpůrný význam. 

 

6.1.3. OCENĚNÍ NA ZÁKLADĚ ANALÝZY MAJETKU (MAJETKOVÉ OCENĚNÍ) 

 

Ocenění na základě analýzy majetku vede ke zjištění majetkové podstaty podniku, kterou často 
označujeme jako substanci neboli substanční hodnotu. Princip majetkového ocenění je jednoduchý 
a obecně srozumitelný. Majetkové hodnota podniku je definována jako souhrn individuálně 
oceněných položek majetku. Velikost majetkového ocenění je tak dána především množstvím a 
strukturou položek majetku a pravidly pro jeho ocenění. Při tomto přístupu k oceňování podniku je 
určitým způsobem oceněna každý majetková složka. Součtem těchto cen pak získáme souhrnné 
ocenění aktiv podniku. Odpočteme-li všechny dluhy a závazky, dostaneme hodnotu vlastního 
kapitálu. 

 

Účetní hodnota vlastního kapitálu na principu historických cen 

Tento princip často vede zejména u dlouhodobého majetku ke značné odchylce od ekonomické 
reality. Jeho výhodou je však velká průkaznost získaného ocenění. Podle zásad platných v účetnictví 
je sestavena rozvaha, která je souhrnným vyjádřením účetního ocenění podniku. Účetní ocenění 
má v rámci oceňování podniku pouze doplňkovou úlohu a slouží jako výchozí informace pro 
oceňovatele a základna pro posuzování výsledného ocenění. Například investiční majetek musí být 
veden v historických pořizovacích cenách i tehdy, když jsou tyto ceny již zastaralé a překonané. 
Odpisy se vypočítávají z těchto historických cen, i když je zřejmé, že nebudou stačit na prostou 
obnovu. 

Příčinu nízké vypovídací hodnoty účetního ocenění podniku je třeba hledat především: 

• v diferencích mezi cenou, za kterou byl majetek původně pořízen a jeho reálnou 
hodnotou k datu ocenění 
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• ve skutečnosti, že aktiva v účetní rozvaze obvykle nezahrnují všechna aktiva, jimiž 
podnik disponuje. Máme zde na mysli především nehmotný majetek, který nyní tvoří 
stále větší část podnikových aktiv. 

 

Likvidační hodnota 

Likvidační hodnota je množství peněž, které se zjišťuje za předpokladu, že majetek podniku bude 
určitým způsobem rozdělen, rozprodán, případně zlikvidován. V ocenění likvidační hodnotou 
nebudou příjmy z podniku jako funkčního celku, ale příjmy z odprodeje nebo likvidace jednotlivých 
majetkových položek.  

Likvidační hodnota má tyto základní funkce: 

• tvoří dolní hranici hodnoty podniku. Pokud tedy vyjde například metodou 
diskontovaných peněžních toků nižší hodnota, než je hodnota likvidační, měla by být za 
hodnotu podniku označena hodnota likvidační. 

• Při rozhodování o sanaci bychom měli určit jednak likvidační hodnotu podniku a jednak 
výnosovou hodnotu vypočítanou z finančního plánu, který by zahrnoval sanační 
opatření. 

Likvidace podniku může probíhat s různou rychlostí a různou intenzitou. Podstatné také je, zda 
likvidace podniku probíhá pod vnějším tlakem, především věřitelů nebo zda jde o likvidaci převážně 
dobrovolnou. Lze předpokládat, že likvidační hodnota pod tlakem bude obvykle podstatně nižší než 
likvidační hodnota za podmínek „normálního“ rozprodeje řízeného z hlediska výhodnosti. 

 

Substanční hodnota na principu reprodukčních cen 

Cílem této metody ocenění je nalézt odpověď na zdánlivě jednoduchou otázku, kolik by stálo 
znovuvybudování podniku. Výsledkem je ocenění, pro které často používáme pojem substanční 
hodnota v užším slova smyslu. Především rozlišujeme substanční hodnotu brutto a netto. 
Substanční hodnotu brutto získáme, zjistíme-li aktuální reprodukční ceny stejného nebo 
obdobného majetku a ty snížíme o případné opotřebení. Pokud od této hodnoty odečteme dluhy, 
zjistíme substanční hodnotu netto, tedy ocenění vlastního kapitálu. Dále musíme rozlišovat, kdy 
jsme schopni zahrnout do ocenění veškerá hmotná i nehmotná aktiva, a kdy nikoliv. 

Dále je třeba, podobně jako při výnosovém ocenění, rozlišovat majetek nezbytný pro základní 
podnikání, tedy majetek provozně nutný a majetek provozně nenutný. Dále při použití této metody 
musí být řešena otázka, jak chápat stejný majetek. 

Substituční hodnotě ve smyslu hodnoty reprodukční se přikládá v rámci souhrnného ocenění jen 
omezený význam. Nelze ale přehlédnout, že v určitých situacích může mít substanční hodnota 
význam jako snadno reprodukovatelné, metodicky poměrně jednoduché a v zásadě objektivizované 
ocenění. 

 

Substanční hodnota na principu úspory nákladů 

Pokud se investor rozhoduje mezi alternativou koupě podniku a vybudováním nového podniku, 
nejsou likvidační hodnota a substanční hodnota na principu reprodukčních nákladů přiměřeným 
kritériem pro rozhodování. Substanční hodnota uspořených nákladů je kvantitativním vyjádřením 
substitučního efektu existující majetkové podstaty. Hodnota majetkové podstaty podniku je dána 
schopností nahradit plánované investiční výdaje s přihlédnutím k provozním nákladům. 
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Důležité je uvědomit si, že na rozdíl od metody substanční hodnoty založené na reprodukčních 
nákladech nedochází u metody úspory nákladů k žádnému izolovanému ocenění jednotlivých 
položek majetku, nezjistíme tedy přímo hodnotu jednotlivých položek, ale pracujeme pouze 
s peněžními toky spojenými s jednotlivými majetkovými položkami. 
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7. VOLBA METODY OCENĚNÍ 

Podle účelu, ke kterému je ocenění určeno, je proveden výběr metody, který se pro daný účel 
použije, pro výběr metod platí následující základní pravidla: 

• Je-li cílem subjektivní ocenění, je vhodné využít metody diskontovaných peněžních toků, 
které založíme na peněžních tocích očekávaných konkrétním subjektem. 

• Chceme-li získat tržní hodnotu, můžeme také použít metodu diskontovaných peněžních 
toků, ale použijeme peněžní toky „očekávané trhem“, tj. jakýmsi průměrným potenciálním 
kupujícím. Dále můžeme pro tento účel použít některou metodu tržního porovnání. 

• Má-li jít o objektivizované ocenění, budou vhodné konzervativnější a z hlediska dat 
průkaznější metody, jako metoda kapitalizovaných čistých výnosů, kombinované metody 
nebo metody majetkové. 

 

U podniku, obchodní firmy Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje a.s., je cílem zjištění tržní 
hodnoty závodu pro zvažovaný prodej akcií, jedná se o hodnotu na úrovni vlastního jmění 
společnosti, tj. čistá hodnota pro vlastníky společnosti. 

Pro ocenění byly zvoleny následující metody: 

• metoda Kapitalizace čistých zisků 
• metoda Majetková substanční hodnoty 
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8. VÝPOČET HODNOTY 

 

8.1. METODA KAPITALIZOVANÝCH ČISTÝCH VÝNOSŮ 

 

Metoda kapitalizovaných čistých výnosů, někdy nazývána jako metoda kapitalizace zisku, 
představuje základní a jednoduchý model prostřednictvím jehož lze přímo stanovit hodnotu 
podniku.  

Metoda kapitalizace zisku je založena především na minulé výkonnosti podniku, tj. na historické 
úrovni zisku. Základní myšlenkou je, že hodnotu podniku lze odvodit právě od hodnoty tzv. trvale 
udržitelné úrovně zisku podniku. Pro vlastní propočet lze vyjít z následujícího vzorce: 

 

HP=
𝑒!
𝑟

 

kde   HP je hodnota podniku 

 𝑒! je trvale dosažitelný zisk odvozený od minulého vývoje 

 𝑟 je míra kapitalizace 

Propočet lze provést i na základě kombinace informací minulosti a budoucnosti, v našem případě 
bude kalkulace založena na základě minulých výsledků firmy, protože není možné další vývoj 
podniku predikovat. 

 

 

Výběr období a stanovení trvale udržitelného zisku: 

Pro výpočet trvale udržitelného zisku byl brán údaj o čistém zisku z výsledků společnosti za roky 
2016-2020, období dostatečně dlouhé k tomu, aby mělo odpovídající vypovídací schopnost. Jako 
korekce poskytnutých finančních výkazů společnosti byly zvažovány následující korekce: 

§ Rok 2020 - náhrada škody ve výši ve výši 8.235 tis. Kč majoritnímu akcionáři Ústeckému 
kraji – v případě, že by se jednalo o jednorázovou náhradu škody bylo by opodstatněné 
provést korekci hospodářského výsledku ve výši škody. Nicméně tato škoda vznikla 
z uzavřených smluv a činnosti hodnocené společnosti, nedá se tedy považovat za 
jednorázovou, jednalo o náhradu škody za více projektů. Navíc v čase zpracování 
posudku je známo, že lze očekávat nárok na uplatnění náhrady další škody. (Zdroj 
dokument Srovnávací analýza – součástí příloh posudku). Znalec proto neprovedl 
v tomto bodě žádnou korekci hospodářského výsledku. 

§ Rok 2020 - přijetí provozní dotace na projekt RATIO ve výši 2.951 tis. Kč. Z pohledu 
znalce tato dotace souvisí s běžnou činností hodnocené společnosti, proto v tomto 
bodu nebude provedena žádná korekce. 

Další korekce nebyly zvažovány. 

Vyšší váha (důležitost) byla dána mladším obdobím, s výjimkou pro rok 2020, vzhledem k jeho 
ovlivnění protiepidemickými opatřeními, byla dána nejnižší váha, váha 1. 
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V níže uvedené tabulce je uvedeno zjištění trvale udržitelného zisku (údaje v tis. Kč). 

 
Trvale udržitelný zisk byl určen ve výši -3.111 tis. Kč. 

 

 

Stanovení kapitalizační míry 

Kapitalizační míru stanovujeme dle stavebnicové metody: 

r = r1 + r2 + r3 + r4 

kde  r1 – bezrizikový reálný výnos 

 r2 – míra inflace 

 r3 – přirážka – ocenění rizika podniku 

 r4 – přirážka – míra životnosti podniku 

Výsledná kapitalizační míra je součtem čtyř výše uvedených složek. Složka r1 je určována jako 
úroková míra státních dluhopisů. Složka r2 je určována jako míra inflace. Složka r3 se pohybuje 
v doporučeném intervalu 2-7 % a její konkrétní úroveň je stanovena na základě prozkoumání 
specifického rizika hodnoceného podniku. Pro stanovení složky r4 použijeme postup kdy, r4 = 
(1:míra životnosti v letech)x100. Hodnocený podnik je z velké míry závislý na samotném majiteli a 
jeho setrvání ve firmě, proto je podnik vnímán jako značně rizikový. 

Pro oceňovaný podnik byly znalcem určeny následující hodnoty: 

r1 = 2,75 (Zdroj státní dluhopisy ČR, státní dluhopis, splatnost 25.8.2028, ISIN: CZ0001003859)  

r2 = 3,2 (inflace za rok 2020 - zdroj Český statistický úřad)  

r3 = 7 

r4 = 20 

Míra kapitalizace: r = 2,75 + 3,2 + 7 + 20 = 32,95 % 

 

 

Výpočet hodnoty podniku 
 
Vzhledem k záporné hodnotě trvale udržitelného zisku nelze výpočet provést a hodnota podniku je 
stanovena jako nulová. 

 

 

Hodnota podniku pomocí Metody kapitalizovaných čistých výnosů byla určena ve výši 0 Kč. 

  

Hodnoty v tis. Kč 2016 2017 2018 2019 2020
Výnosy z běžné činnosti 7 404 6 916 8 154 6 958 3 849

Zisk po zdanění -2 856 652 311 -8 233 -3 729

Zisk po korekci -2 856 652 311 -8 233 -3 729

Váha pro období 1 1 2 2 1

Přepočet přes váhu období -2 856 652 622 -16 466 -3 729

TRVALE UDRŽITELNÝ ZISK = -3 111
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8.2. MAJETKOVÁ SUBSTANČNÍ METODA 

 

Pro ocenění se jako základ berou účetní hodnoty z rozvahy společnosti, v tomto případně ze závěrky 
k 31.12.2020, které se upravují na jejich substanční hodnoty. 

 

Majetek 

Firma eviduje nehmotný dlouhodobý majetek – software, který je již zcela odepsán, je v nulové 
zůstatkové hodnotě. Celková pořizovací hodnota této složky majetku je 721 tis. Kč. Jako substanční 
hodnota tohoto majetku byla znalcem určena hodnota ve výši 5 % pořizovacích cen, tj. 36 tis. Kč. 

 

Dlouhodobý hmotný majetek firmy je tvořen movitým majetkem a to: 

- stroje a zařízení – zůstatková účetní hodnota 0,- Kč, pořizovací cena 36 tis. Kč, substanční 
hodnota ve výši 10 % z pořizovacích cen, tj. 4 tis. Kč (zaokrouhleno). 

- dopravní prostředky – zůstatková účetní hodnota 252 tis. Kč, pořizovací hodnota 1.032 tis. 
Kč. Substanční hodnota byla určena na základě ocenění firmou ŠKODA PLUS Litoměřice, a 
to ve výši 390 tis. Kč. 

- ostatní dlouhodobý hmotný majetek – zůstatková účetní hodnota 0,- Kč, pořizovací 
hodnota 629 tis. Kč, substanční hodnota ve výši 10 % z pořizovacích cen, tj. 63 tis. Kč 
(zaokrouhleno).  

 

Firma neeviduje žádný dlouhodobý finanční majetek.  

 

 

Oběžná aktiva 

Zásoby. Účetní hodnota zásob je ve výši 3.864 tis. Kč, jedná se o rozpracované projekty. Vzhledem 
k tomu, že společnost je každoročně auditována a auditorem není tento údaj rozporován, bude 
uvažován za substanční hodnotu. 

 

Pohledávky. Firma eviduje v účetnictví pohledávky ve výši 641 tis. Kč, všechno jsou to pohledávky 
krátkodobé. Společnost vytváří pravidelně opravné položky k nedobytným pohledávkám, 
k 31.12.2020 jsou po splatnosti více jak 180 dnů pohledávky ve výši 69.950,- Kč. Pro tyto pohledávky 
bude substanční hodnota snížena o 50 % a celková substanční hodnota pohledávek je ve výši 606 
tis. Kč   

 

Krátkodobý finanční majetek. Firma nemá žádný Krátkodobý finanční majetek. 

 

Peněžní prostředky na bankovních účtech a pokladnách ve výši 2.265 tis. Kč. Substanční hodnota je 
převzata ve výši evidované v účetnictví. 

 

Časové rozlišení aktiv je evidováno v účetnictví v částce 1.432 tis. Kč a bude zároveň substanční 
hodnotou. 
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Cizí zdroje 

Závazky. Společnost eviduje závazky v celkové výši 9.739 tis. Kč, vše to jsou krátkodobé závazky. 
Firma nemá žádné závazky k úvěrovým institucím.  

Do kalkulace jsou hodnoty o cizích zdrojích převzaty ve výši zaznamenané v účetnictví jako 
substanční hodnoty. 

 

Závěrečný výpočet hodnoty dle majetkové metody je vyjádřen v níže uvedené tabulce: 

 

 
 

Po výše uvedených úpravách a kalkulaci je hodnota firmy majetkovou substanční metodou 
určena ve výši: 0 Kč. 

 

 

 

 

  

Majetek
Účetní hodnota [tis. 

Kč]
Substanční hodnota 

[tis. Kč]
Dlouhodobý nehmotný majetek 0 36
Dlouhodobý hmotný majetek - stroje a zařízení 0 4
Dlouhodobý hmotný majetek - dopravní prostředky 252 390
Dlouhodobý hmotný majetek - ostatní majetek 0 63
Dlouhodobý finanční majetek 0 0
Zásoby 3 864 3 864
Pohledávky 641 606
Krátkodobý finanční majetek 0 0
Peněžní prostředky 2 265 2 265
Časové rozlišení aktiv 1 432 1 432
MAJETEK CELKEM 8 454 8 660

Závazky
Rezervy 0 0
Závazky dlouhodobé 0 0
Závazky krátkodobé 9 737 9 737
Časové rozlišení pasiv 23 23
ZÁVAZKY CELKEM 9 760 9 760

-1 100MAJETEK - ZÁVAZKY =
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9. ZÁVĚR 

 

Stanovení hodnoty obchodní firmy Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s.  ke dni 
31.12.2020 je následující: 

 

Druh metody stanovení hodnoty Hodnota 

Metoda kapitalizovaných čistých výnosů 0,- Kč 

Majetková metoda substanční 0,- Kč 
 

Komentář: 

Pro ocenění tržní hodnoty společnosti Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s. byly 
zvoleny dvě metody.  

První, metoda kapitalizovaných čistých výnosů, zohledňuje hodnotu společnosti z pohledu 
výkonnosti firmy, v jaké výši dosahuje čisté výnosy a s jakým předpokladem je možné očekávat 
dosahování takových výnosů do budoucnosti. 

Druhá, majetková metoda, je metodou statickou. Určuje v daný moment hodnotu firmy na základě 
majetku, který vlastní. Ve většině případů se využívá pro firmy, které již nejsou perspektivní a 
uvažuje se o jejich likvidaci. V této metodě však nejsou zahrnuty náklady na případnou likvidaci 
společnosti. 

Výsledkem obou zpracovaných metod je nulová tržní hodnota společnosti Regionální rozvojová 
agentura Ústeckého kraje, a.s.. 

Je však nutné podotknout, že společnost Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s., 
nebyla zřízena za účelem maximalizace zisků. Vždyť jejich hlavními klienty jsou státní, obecní, 
krajské společnosti. Její další existence je významně závislá na vůli hlavního akcionáře. 

Z hlediska volného trhu však taková společnost, jejíž akcie by měly být směněny mezi dobrovolným 
kupujícím a dobrovolným prodávajícím, a to při transakci mezi samostatnými a nezávislými 
partnery, má nulovou hodnotu. 
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Znalecká doložka: 

Znalecký posudek jsem podal jako znalec jmenovaný rozhodnutím Krajského soudu v Ostravě, č.j. 
Spr 3883/03 v oboru ekonomika, ceny a odhady podniků. Tento znalecký posudek je zapsán ve 
znaleckém deníku znalce pod položkou č. 202107. 

 

 

Doložka podle § 127a občanského soudního řádu (zákon č. 99/1963 Sb. ve znění pozdějších předpisů 
– dále jen o.s.ř.) : 

Znalec ve smyslu § 127a o.s.ř. prohlašuje, že si je vědom následků vědomě nepravdivého znaleckého 
posudku. 

 

 

V Přerově dne 5.10.2021 

 

 

 

 

 

Ing. Richard Skyva, MBA 

Slavkov pod Hostýnem 171, PSČ 768 61  

Richard Skyva
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Zdroje informací: 

Obchodní rejstřík – veřejně publikované zprávy auditora včetně finančních výkazů za sledované 
období – nejsou součástí příloh. 

Archiv společnosti – Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje – Výroční zpráva společnosti za 
rok 2020 – není součástí příloh. 

 

Přílohy 

 

1. Výpis z Obchodního rejstříku – Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s. 
2. Srovnávací analýza Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s. 
3. Seznam dlouhodobého majetku – Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s. 
4. Dohoda o narovnání mezi Ústeckým krajem a Regionální rozvojovou agenturou 

Ústeckého kraje, a.s. 
5. Dopis auditora k auditu účetní závěrky – Regionální rozvojová agentura Ústeckého 

kraje, a.s. 
 
 

 

 

 

 

 



Údaje platné ke dni: 30. července 2021 03:40 1/2

Výpis
z obchodního rejstříku, vedeného

Krajským soudem v Ústí nad Labem
oddíl , vložka B 557

Datum vzniku a zápisu: 2. května 1994
Spisová značka: B 557 vedená u Krajského soudu v Ústí nad Labem
Obchodní firma: Regionální rozvojová agentura Ústeckého kraje, a.s.
Sídlo: Velká hradební 3118/48, Ústí nad Labem-centrum, 400 01 Ústí nad Labem
Identifikační číslo: 602 79 524
Právní forma: Akciová společnost
Předmět podnikání:

projektová činnost ve výstavbě
výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 až 3 živnostenského zákona

Statutární orgán - představenstvo:
Předseda
představenstva:

  Mgr. ZBYNĚK PĚNKA, dat. nar. 26. ledna 1961
Křepkova 2137/10, Předměstí, 412 01 Litoměřice
Den vzniku funkce: 30. května 2017
Den vzniku členství: 26. května 2017

Místopředseda
představenstva:

  Mgr. LEO STEINER, dat. nar. 17. června 1971
č.p. 221, 439 14 Smolnice
Den vzniku funkce: 8. dubna 2021
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Člen představenstva:
  Ing. MARTIN MATA, MBA, dat. nar. 5. února 1983

Velká Hradební 2800/54, Ústí nad Labem-centrum, 400 01 Ústí nad Labem
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Člen představenstva:
  Mgr. RICHARD HÁJEK, dat. nar. 31. ledna 1969

Akátová 2693, 440 01 Louny
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Člen představenstva:
  DAVID PALÁN, dat. nar. 24. září 1979

Kochova 1838/25, 430 01 Chomutov
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Počet členů: 5
Způsob jednání: Společnost zastupuje samostatně předseda představenstva nebo místopředseda 

představenstva.
Dozorčí rada:

Předseda dozorčí
rady:

  VLASTIMIL WAIC, dat. nar. 13. září 1962
Hutnická 5289, 430 04 Chomutov
Den vzniku funkce: 17. května 2018
Den vzniku členství: 17. května 2018

Člen dozorčí rady:
  MARIE ŠTÁFKOVÁ, dat. nar. 24. ledna 1959



oddíl B, vložka 557

Údaje platné ke dni: 30. července 2021 03:40 2/2

Št. kpt. Kouby 2171/10, 430 03 Chomutov
Den vzniku členství: 27. června 2019

Místopředseda
dozorčí rady:

  ZBYNĚK SVOBODA, dat. nar. 19. března 1966
Na Hřebence 1492/4, Střekov, 400 03 Ústí nad Labem
Den vzniku funkce: 8. dubna 2021
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Člen dozorčí rady:
  RNDr. PETR JIRÁSEK, dat. nar. 7. listopadu 1955

Stradov 66, 403 39 Chlumec
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Člen dozorčí rady:
  MIROSLAV FOLTÝN, dat. nar. 25. září 1965

Školní 500, 431 51 Klášterec nad Ohří
Den vzniku členství: 8. dubna 2021

Počet členů: 6
Akcie:

200 ks kmenové akcie na jméno v zaknihované podobě ve jmenovité hodnotě 10
000,- Kč

Základní kapitál: 2 000 000,- Kč
Splaceno: splaceno v celém rozsahu

Ostatní skutečnosti:
Omezení převoditelnosti akcií: Akcie na jméno jsou převoditelné pouze se 
souhlasem představenstva společnosti.
Obchodní korporace se podřídila zákonu jako celku postupem podle § 777 odst. 
5 zákona č. 90/2012 Sb., o obchodních společnostech a družstvech.



Srovnávací analýza RRA ÚK, a.s. 

Analýza je podkladem pro představenstvo, valnou hromadu a další rozhodující aktéry. Nastiňuje klíčové 
oblasti, které by měly být při rozhodnutí o dalším fungování RRA posouzeny. V samostatné příloze jsou 
podrobněji popsány nutné kroky jak pro případ záchrany, tak likvidace RRA.  

Úvod 

RRA byla založena v roce 1994, na trhu působí 27 let. Po celou dobu byla svým akcionářům spolehlivým 
a profesionálním partnerem. Činnost RRA je zaměřena na podporu a koordinaci hospodářského a 
sociálního rozvoje na území Ústeckého kraje. Hlavním ekonomickým cílem bylo a je pokrytí provozních 
nákladů. Společnost nebyla založena za účelem maximalizace zisku. Hlavním cílem bylo vytvořit 
profesionální servisní organizaci pro své vlastníky. RRA aktuálně zaměstnává 10 vysokoškolsky 
vzdělaných pracovníků s dlouholetou praxí ve velmi specifické a odborné oblasti. 

 

Celková výše vytvořeného zisku od založení RRA 10 948 000 Kč 
Průměrná výše ročního zisku od založení RRA 405 481 Kč 
Provozní dotace akcionářů od založení RRA 0 Kč 

Vyplacené dividendy akcionářům od založení RRA 2 500 000 Kč 
Vyplacené náhrady škody majoritnímu akcionáři od založení RRA 2 458 163 Kč 

RRA po celou dobu své existence zajišťuje odborné služby bez provozních dotací od akcionářů či jiných 
subjektů. Následující tabulka a graf zachycuje sestupný trend ve využívání služeb ze strany majoritního 
akcionáře, kterým je dlouhodobě Ústecký kraj (aktuálně drží 73,5 % akcií): 

Rok Počet 
faktur 

Podíl na ročním 
obratu 

2020 4 6,47 % 
2019 2 3,28 % 
2018 7 8,90 % 
2017 7 5,35 % 
2016 26 23,17 % 
2015 28 43,31 % 
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Korekce a náhrady škody 

RRA plní Dohodu o narovnání, ve které majoritní akcionář uplatňuje náhradu škody v celkové výši 
8 234 685,31 Kč. K dnešnímu dni bylo uhrazeno 2 180 000 Kč. Do roku 2028 je RRA povinna splatit 
zbylých 6 054 685,31 Kč.  

Splátky Částka Datum úhrady 
2019 1 500 000 Kč 15. 11. 2019 - zaplaceno 
2020 680 000 Kč 20. 12. 2020 - zaplaceno 
2021 680 000 Kč 20. 12. 2021 
2022 680 000 Kč 20. 12. 2022 
2023 680 000 Kč 20. 12. 2023 
2024 680 000 Kč 20. 12. 2024 
2025 680 000 Kč 20. 12. 2025 
2026 680 000 Kč 20. 12. 2026 
2027 680 000 Kč 20. 12. 2027 
2028 1 294 685,31 kč 20. 12. 2028 

Je zřejmé, že při porovnání požadovaných náhrad škod s průměrnou výší ročního zisku (405 481 Kč) je 
tato Dohoda pro RRA zatěžující, znemožňuje ji plnit dlouhodobé cíle a postupně vyčerpává cash-flow. 
Dle informací ze strany majoritního akcionáře lze navíc očekávat nárok na uplatnění další náhrady 
škody, a to v částce až 68 000 000 Kč. To RRA ohrožuje zcela existenčním způsobem. I při případném 
velmi dlouhém splátkovém kalendáři nelze, za stávající provozní situace, předpokládat schopnost 
úhrady tohoto závazku.   

(Náhrady škody vyplývají z činnosti „Sdružení pro rozvoj Ústeckého kraje“, které fungovalo jako konsorcium tří společností 
v období programovacího období EU 2007-2013. Sdružení zajištovalo dotační poradenství pro Ústecký kraj. RRA byla vedoucím 
účastníkem Sdružení. Náhrady škody souvisejí s realizací výběrových řízení a dotačního poradenství projektů. RRA nenese za 
většinu škod profesní odpovědnost. Náhrada škody je Ústeckým krajem uplatňovaná po jeho společnosti, která se svému 
vlastníkovi nemůže efektivně bránit. Ostatní dvě společnosti Sdružení jsou z této povinnosti vyvázány (buď již neexistují nebo 
náhradu škody odmítly). Jedná se tak především o politické rozhodnutí majoritního vlastníka.) 

Jedná se závažný problém. Likvidace RRA z tohoto důvodu však nemá ekonomické opodstatnění. 
Náhrada škody je uplatňována majoritním akcionářem s rozhodujícím vlivem na RRA. Pokud ten zvolí 
a na valné hromadě schválí likvidaci, neobdrží uplatňovanou náhradu škody. Pokud zvolí záchranu, 
bude muset o tyto částky navýšit základní kapitál (či náhradu škody prominout), neboť RRA nebude 
schopná tyto náhrady škody uhradit. Porovnání požadovaných náhrad škod a průměrné výše zisku je 
jednoznačné. Výsledná bilance bude pro majoritního vlastníka v obou případech stejná – nulová. 
Naopak lze konstatovat, že při záchraně společnosti může, za určitých okolností, získat alespoň 
náhradu škody (či její část) z již uzavřené Dohody o narovnání.   

Rozhodnutí o další ne/existenci RRA je, v souvislosti s tímto bodem, především politické. Z pohledu 
ekonomického je klíčová provozní soběstačnost a perspektiva společnosti. 

Provozní soběstačnost RRA, cash-flow  

Vybrané ekonomické ukazatele byly uvedeny v úvodní části Analýzy. Z nich je patrné, že až na rok 2016 
(zpoždění nového programovacího období a z toho plynoucí výpadek zakázek) a rok 2020 (pokles a 
odložení zakázek z důvodu pandemie) RRA svých hlavních ekonomických cílů dlouhodobě dosahuje. 
Problémem je trendový pokles využití služeb RRA ze strany majoritního akcionáře v posledních 
letech. Tato skutečnost vyústila v nutnost realizace většího počtu menších zakázek pro další subjekty 
(zejména obce a města v ÚK), což logicky není pro RRA tak výhodné. To demonstruje také počet 
uzavřených smluv. 



 

I přes tento fakt prokázala RRA svoji provozní soběstačnost a schopnost poskytovat kvalitní služby 
dalším subjektům. 

Ekonomickým problémem tak je především aktuální výše cash-flow. RRA eviduje na bankovních 
účtech ke dni 15. 6. 2021 částku 1 000 000 Kč. Důvodů této situace je několik: 

• Výplata dividend v celkové výši 2 500 000 Kč (v letech 2017 a 2018) 
• Platby náhrad škod majoritnímu akcionáři ve výši 2 458 163 Kč (v letech 2018–2020) 
• Výpadek zakázek v roce 2020 (pandemie) 

RRA aktuálně dokončuje velké zakázky (za měsíc květen fakturace ve výši 1 050 000 Kč, v červnu je 
předpoklad fakturace v podobné výši). Přesto je třeba konstatovat, že finanční rezerva na 1-2 měsíce 
je nedostatečná a riziková (optimum je dle zkušeností 3-5 měsíců). Nejistota je násobena skutečností, 
že RRA nezná přesný termín fakturace realizovaných zakázek (čeká na schválení řídících orgánů). 
Nemůže tedy své cash-flow detailně plánovat a řídit. Tento jev je charakteristický pro všechny 
společnosti obdobného typu a zaměření.  

Současná situace navíc limituje možnosti RRA vstupovat do dlouhodobých projektů, kde je nutné 
předfinancování. Je proto nezbytné, aby byl majoritní akcionář připraven, v případě rozhodnutí o 
záchraně společnosti, poskytnout krátkodobou překlenovací půjčku ve výši 1–2 mil. Kč.   

Rozpracované zakázky  

RRA má k 15. 6. 2021 uzavřeno 73 aktivních smluv. Podrobný přehled je uveden v následující tabulce: 

Počet uzavřených smluv  73 

Z toho počet smluv přecházejících do dalších let (2022-2026) 45 

Počet předjednaných zakázek 20 

Očekávané platby z mezinárodních dlouhodobých projektů  1 100 000 Kč 

Podaná žádost – projekt RATIO COVID - Interreg Europe, 2021 – 2022, 7 partnerů z EU 750 000 Kč 

 

Z tabulky jsou patrné smluvní závazky vůči klientům a očekávané platby z dlouhodobých EU projektů, 
kde RRA své povinnosti již splnila a čeká na proplacení dotace.  

Po vstupu RRA do případné likvidace není možné pracovat na běžících zakázkách. Činnost společnosti 
v takové situaci řídí likvidátor. Jeho práce směřuje pouze k ocenění a ke zpeněžení zůstatkových 
položek majetku a plnému nebo částečnému uspokojení závazků věřitelů. Vzhledem ke skutečnosti, že 
RRA v současné době nemá závazky po splatnosti vůči třetím stranám ani státu, by případná likvidace 
naopak přinesla problémy s nedodržením uzavřených smluv, kdy na straně odběratelů je, kromě 
majoritního akcionáře, řada obcí a měst Ústeckého kraje. Realizované projekty jsou pro dané 
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subjekty často strategického významu s milionovými schválenými dotacemi. Vstup RRA do likvidace 
by dále znamenal vznik závazků z ukončení pracovně-právních vztahů. Jedná se o mzdové prostředky 
po dobu výpovědní lhůty a tříměsíčního odstupného (cca 2,5 mil. Kč). Fixní režijní náklady dosahují 
průměrné měsíční výše cca 100 tis. Kč. 

Resumé 

RRA prochází složitým obdobím. Zatěžují ji uplatňované náhrady škod a současně nedostatečná 
poptávka ze strany majoritního vlastníka, která se však v posledních měsících oživuje. Čelí aktuálním 
problémům s dostatečnou finanční hotovostí (cash-flow). Objektivní příčiny byly v Analýze uvedeny. 
Přes tyto problematické skutečnosti však RRA dlouhodobě prokazuje smysl své existence včetně plnění 
ekonomických cílů. Za 27 let existence neobdržela žádné provozní dotace od akcionářů či jiných 
subjektů. Lze konstatovat, že si v regionu vybudovala renomé společnosti odvádějící profesionální 
práci na poli dotačního poradenství. RRA má uzavřeno přes 70 smluv, jejichž případné nedodržení 
způsobí problémy klientům, mezi které patří zejména veřejné subjekty v Ústeckém kraji.  

Snaha o záchranu společnosti jako zaměstnavatele a poskytovatele služeb v oblasti dotačního a 
rozvojového poradenství se, na základě zpracované analýzy, jeví jako žádoucí a smysluplná varianta. 
Oživení sektoru služeb po období pandemie je v současné době již pozorovatelné.  

Konkrétní kroky záchranného plánu RRA: 

ü Odpuštění uplatňovaných náhrad škod ze strany majoritního akcionáře, případně zvýšení 
základního kapitálu RRA v jejich uplatňované výši 

ü Poskytnutí krátkodobé překlenovací půjčky ve výši 1,5 mil. Kč 

ü Zvýšený zájem o služby RRA ze strany majoritního akcionáře (podíl na obratu min. 30–40 %) 

ü Ve střednědobém časovém horizontu transformovat RRA na společnost ve výlučném 
vlastnictví Ústeckého kraje (jak je to obvyklé v řadě jiných krajů v ČR) a tím docílit zadávání 
zakázek „napřímo“ bez výběrového řízení  

Likvidací RRA vyvolá vlastník složitý a časově náročný proces. Finančně nic nezíská. Naopak ztratí 
společnost s téměř 30letou historií, kvalitním personálním obsazením a know-how. Společnost, 
kterou vlastní a může ji využít pro své rozvojové projekty a potřeby. Likvidace navíc může způsobit 
problémy u smluvních partnerů, kterým RRA nebude schopna poskytnout dohodnuté a 
nasmlouvané služby. 

 
 
 
 
 
 
Ing. Martin Merker 
Ekonom, zaměstnanec RRA od roku 2005  
15. 6. 2021 

 

 

 

 



Příloha č. 1 - Podrobnější informace pro obě varianty dalšího postupu 

 

A) Záchrana společnosti  

Formy zvyšování kapitálu u kapitálových obchodních společností 

Ke zvýšení základního kapitálu (dále jen „ZK“) může dojít celkem třemi základními způsoby: 

1. zvýšení ZK formou peněžitých či nepeněžitých vkladů, 
2. zvýšení ZK z vlastních zdrojů, 
3. kombinací obou výše uvedených způsobů. 

Kapitálovými obchodními společnostmi jsou podle zákona o obchodních korporacích společnost 
s ručením omezením a akciová společnost. 

U akciové společnosti je možné navýšit základní kapitál těmito způsoby: 

• upsáním nových akcií, 
• vydáním dluhopisů s právem výměny za akcie v nominální hodnotě (jedná se o tzv. podmíněné 

zvýšení ZK). 

U společnosti s ručením omezeným je možné zvýšení kapitálu převzetím vkladové povinnosti 
ke zvýšení dosavadních vkladů nebo k novému vkladu. 

 
Důležitým pojmem je tzv. „efektivní zvýšení základního kapitálu“. Rozumí se jím zvýšení základního 
kapitálu novými vklady (peněžitými i nepeněžitými), které je realizováno buď vstupem nového 
společníka do společnosti s převzetím vkladové povinnosti k novému vkladu, nebo tím, že stávající 
společníci společnosti převezmou vkladovou povinnost ke zvýšení svých dosavadních vkladů nebo 
k novým vkladům.  

 

B)  Likvidace 

Likvidaci akciové společnosti přímo definuje zákon o obchodních korporacích. Jedná se o složitý proces, 
kterým dojde ke zrušení celého podniku. Při likvidaci akciové společnosti je valnou hromadou určen 
tzv. likvidátor, který celý proces řídí. Cílem celé likvidace akciové společnosti je její vymazaní z 
obchodního rejstříku. Během tohoto procesu dojde k mimosoudnímu vyrovnání majetkových vztahů 
dané právnické osoby. 

Likvidace společnosti představuje právní postup vedoucí k ukončení podnikání obchodní korporace, 
tedy ke zrušení a zániku podniku v případech, kdy společnost není předlužená. 

Druhy likvidace společnosti 

• nucená – nedobrovolné ukončení podnikání, zde je likvidace firmy nařízená soudem v 
zákonem stanovených případech 

• dobrovolná – na základě rozhodnutí společníků (majitelů) společnosti – představuje častější 
případ zrušení firmy 



Hlavním účelem zrušení společnosti (likvidace obchodní společnosti) je vyjasnění majetkových poměrů 
společnosti a vypořádání jejich majetkových vztahů, které povede k zániku společnosti a jejímu výmazu 
z obchodního rejstříku, a tedy k žádoucímu ukončení podnikání. 

Vstupem společnosti do likvidace končí aktivní obchodní činnost takové společnosti a veškeré 
úkony směřují pouze k vypořádání aktiv a pasiv likvidované firmy a k jejímu následnému zrušení a 
zániku. 

V rámci likvidace společnosti je třeba zajistit následující činnosti 

• rozhodnutí valné hromady o vstupu společnosti do likvidace ve formě notářského zápisu 
• jmenování likvidátora a jeho zápis do obchodního rejstříku 
• určení, jaká bude odměna likvidátora 
• vypracování obou oznámení o vstupu společnosti do likvidace a jejich zveřejnění v Obchodním 

věstníku 
• sestavení zahajovací likvidační účetní rozvahy 
• sestavení soupisu jmění firmy v likvidaci 
• vypořádání majetkových vztahů, dluhů a pohledávek likvidované společnosti 
• sestavení konečné likvidační účetní závěrky 
• vytvoření návrhu na rozdělení likvidačního zůstatku 
• sepsání seznamu společníků, kterým byl vyplacen podíl na likvidačním zůstatku 
• archivace dokumentů likvidované společnosti ve státním archivu 
• návrh na výmaz z obchodního rejstříku 
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