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Dr. Ing. Vitézslav Halek, MBA

Po absolvovéni Vysoké skoly ekonomické v Praze ptisobi soubézné
na akademické puidé a v podnikové praxi, kde ziskal nescetné
zkuSenosti z oblasti fizeni ve vSech jeho podobéch. Profesné se hned
od pocatku zameéfuje na problematiku oblasti financi, kapitadlovych
trhtt a predevsim ekonomickych analyz, ocetiovani a krizového
fizeni.

V soucasné dobé ptisobi jiZ nékolik let na Univerzité Hradec Kralové, kde je v ramci
katedry managementu garantem samostatnych pfedmétt (krizovy management,
marketing, prodej a reklama, management). Je tviircem souboru vyukovych pomtcek
ke garantovanym pfedmétiim, které podporuji vznik webového informaé¢niho portélu
pro studenty Univerzity Hradec Kralové. Své poznatky také pfedava nékolika
desitkam studentti, ktefi pod jeho vedenim obhajuji své vysokoskolské odborné prace.
Je rovnéz autorem fady odbornych textd, zahranicnich c¢lanktt vcetné
vysokoskolskych ucebnic. Pod jeho vedenim je organizovdna fada odbornych
prednasek, a to nejen na akademické ptde, ale také pro zastupce podnikové sféry
a statni spravy.

V rdmci odborné praxe dosahuje specializace soudniho znalce s Sirokym opravnénim
znalecké cinnosti (oceriovdni cennych papirti, ocefiovani hmotného a nehmotného
majetku, ocefiovdni jméni obchodni spole¢nosti, ocetiovani podniku, posuzovani
Gcetnich, danovych operaci atd.).
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I11. Uvod

Ocenovani majetku jako jedna z ekonomickych védnich disciplin proZziva stéle obdobi
rozvoje. Mnoho odbornikéi pracuje na zkvalitiiovani teoretickych vychodisek
a metodickych postupti, které sméiuji k tomu, aby vysledky poskytované na zaklade
ocenéni majetku co nejvice odpovidaly zadanym podminkam a pfiblizovaly se tak
realité.

Tato publikace vznikla z potfeby zpiistupnit a zpiehlednit problematiku oceriovani
majetku 3irsi vefejnosti (i odborné), kterd s vysledky ocenéni majetku pottebuje déle
pracovat, pouZivat je a interpretovat nebo jen spravné pochopit. Cilem autora je podat
prehledné informace o celé problematice ocetiovani majetku v jednoduché forme,
ktera vhodné poslouzi uZivateldm vystupnich informaci.

Autor nechce touto publikaci konkurovat mnoha védecky vysoce cenénym pracim,
které byly publikovany v oboru ocerovdni majetku a ani nehodld do této oblasti
pfindSet nové teorie, ale populdrné-odbornou formou prezentovat vlastni praktické
poznatky z praxe znalce.

Proto si autor klade jednoduché otdzky, které mohou v souvislosti s oceriovdnim
majetku napadnout kohokoliv znds a snazi se na né odpovidat komplexné, jasné
a prostfednictvim pochopitelnych odpovédi, které navic doklada praktickymi
ukazkami jednodussich ocenéni a vSe velmi podrobné vysvétluje.
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1.

Co je tfeba védét o ocennovani majetku?

1.1 K ¢emu ocennovani majetku slouzi

2]2] Ocenovani majetku
I I predstavuje ¢innost, kdy je ur¢itému pfedmeétu nebo souboru pfedméta

pfifazovana urcitd penézni hodnota.

S pozadavkem na ocenéni majetku se mize v béZném Zivoté kazdy setkat pomérné
¢asto. Ocenéni majetku je naptiklad vychodiskem pro jedndni o cené majetku, ktery
neni bézné proddvan na trhu nebo jeho cena je urc¢itym zplisobem specifickd a bez
odbornych znalosti ji nelze jednoduSe zjistit (naps. ocenéni obchodniho podilu ve
spolecnosti pro icel jeho prodeje).

Déle se mtiZe potfeba ocenit majetek vyskytnout v téchto situacich:

urceni daniového zakladu — pro tcel zjisténi dafiového zakladu a vypocet dané je
nutné urcit obvyklou cenu majetku. Vypocet se fidi v prvé fadé ustanovenimi
zakona?),

dédictvi — je tvofeno raznymi majetkovymi polozkami. I kdyZ zna¢nd ¢ast dédictvi
v dnesni dobé jiZ nepodléhd zdanéni, musi se urcit jeho trzni hodnota (napr. pro icel
spravedlivého rozdéleni mezi dédice, odména notdre, ...),

uzavirdni pojistnych smluv — pro sprdvné nastaveni pojistné castky je tfeba
provést kvalifikovany odhad ndkladové hodnoty majetku tak, aby se v pripadé
pojistné udéalosti dostalo pojisténému adekvatni nadhrady a minimalizoval se na
ného dopad pojistné udélosti (odhad nejcastéji provddi zkuSeny pracovnik pojistovny
spolu s klientem),

uvérové fizeni — banky casto vyZaduji ocenéni majetku potencidlniho dluznika at
uz piimo pro ucely zastavy majetku nebo pro posouzeni majetkové situace a bonity
klienta (odhady provddi nejcastéji specializovani pracovnici banky, pripadné bankou najati
odhadci a znalci),

majetkové transakce ve spolecnostech — zvySovani kapitalu ve spolecnostech,
transformace spole¢nosti, prevody majetku mezi spfiznénymi spole¢nostmi,
likvidace podniku, pfevody obchodnich podilti mezi spole¢niky,

stanoveni vySe Gjmy ¢i Skody — ocenéni majetku ¢i jiné hodnoty v pfipadé skody
vzniklé napiiklad pojistnou udélosti, v dlisledku trestné ¢innosti,

vypofdddni spolecného jmeéni manzZeltt — pro rozdéleni majetku je tfeba
v piipadech, kdy nedojde mezi manZely k dohodé¢, provést objektivni ocenéni
veskerého majetku. Na jeho zdkladé mtZe soud rozhodnout o vypotfddéani SJM,

1)

Zidkon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku
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* insolven¢ni fizeni — pfi feSeni ekonomického tpadku spole¢nosti nebo obc¢ana je
hned neékolik situaci, kdy je nezbytné provést ocenéni majetku, ktery tvori
majetkovou podstatu a ta ma byt zpenéZena na tthradu tipadcovych dluha.

Vyse uvedeny vycet neni konecny a skutecnosti, kdy je potieba ocenéni, at jiz
dobrovolné nebo ze znéni zdkona, stale p¥ibyva.

1.2 Kdo a kdy ocenéni majetku muze potfebovat

A. Zadavatel — bézny obcan

Pfi prodeji

Bézny obcan bude nejcastéji poZzadovat ocenéni majetku v pfipadé, Ze se rozhodne
svlij majetek prodat ¢i jinym zptisobem na nékoho pievést (darovat). Proto si musi
zjistit aktudlni trzni hodnotu majetku, ktery se bézné neproddva a ma své zvlastnosti
(prodej auta, darovdni bytu, zdédeéni rodinného domu). V takovém piipadé si nechd obcan
zpracovat trzni odhad.

Vypocet dani

Nejcastéji se jednd o vypocet dané darovaci, dané z prevodu majetku, dané z pfijmu &i
dédické dané. V takovych piipadech je tfeba prevadény majetek ocenit a zjistit jeho
obvyklou cenu za podminek stanovenych zdkonem?. Takto provedené ocenéni se
pak oznacuje jako administrativni odhad. K jeho specifikiim se jesté vratime v dalsich
kapitolach.

Pro soudni jednani

V souvislosti s vlastnictvim majetku existuje celd fada situaci, které mohou
v nékterych pripadech vyZadovat vyfeSeni rozhodnutim soudu. Napfiiklad se jedna
vypofddani spole¢ného jméni manzeli v souvislosti s rozvodem manZelstvi nebo
jiné diivody, zahdjeni podnikatelské c¢innosti, ekonomicky tupadek jednoho
z manzelG. Pokud nedojde ke vzdjemné dohodé o rozdéleni spole¢ného majetku,
pfichdzi na fadu soudni fizeni. Soud pak muZe naridit ocenéni majetku pro tcely
jeho vypofadani.

Ve stejné situaci je obcan, ktery bude u soudu uplatiiovat Gjmu na svém majetku ¢i
dokonce zdravi. Subjektem, vici kterému takovy nérok uplatriuje, mtize byt kdokoliv
(stdt, organizace — firma, jiny obcan), v kazdém piipadé ale bude muset ob¢an vysi své
ajmy doloZit, a to pomoci znaleckého posudku, ve kterém bude provedeno praveé
ocenéni poskozeného, zni¢eného ¢i zcizeného majetku.

2 Zdkon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovdni majetku
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Akcionaf

Mimo béZného ocenéni akcii pro tcely prodeje mohou nastat i specifické situace.
Jako mensinovy akcionaf se dostane do situace, kdy mu vétsinovy akcionaf nabidne
moznost odkupu jeho akcii za urcitou cenu. V pfipadé, Ze ma o nabizené cené
pochybnosti, miize si nechat zpracovat ocenéni akcii. Za situace tzv. vytésnéni
minoritnich akciondft (squeeze out) je pfi ocenéni akcii stanovena tzv. ,spravedliva
cena”, kterd nepodléhd schvaleni minoritnimi akcionafi.

Pokud akciondf s vysi ceny nesouhlasi, md moZnost se brdnit u soudu, a vtom
pfipadé bude pottebovat vlastni ocenéni akcii znaleckym posudkem, kterym bude
dokazovat odlisnou vysi ,spravedlivé ceny”. Je nezbytné podotknout, Ze v piipadé
akcii, které jsou obchodovany na vetejnych trzich, se provadi takové ocenéni podle
zvlastni metodiky stanovené v minulosti Komisi pro cenné papiry a pievzaté Ceskou
narodni bankou. Tato metodika bude v kratkosti vysvétlena v kapitole ,Jak se
postupuje pfi ocenéni ve zvlastnich pripadech”.

Ostatni pfipady

Daéle se mutZe obcan setkat s pozadavkem na ocenéni majetku v piipadé uzavirani
pojistné smlouvy, uzavirani zéstavnich smluv jako zajisténi Gvéru ¢&i pii poskytovani
ruceni za Gvér jiné osoby. V danych pfipadech tuto ¢innost nejcastéji zajisti sama
instituce, ktera ocenéni vyZaduje.

B. Zadavatel — podnikatel

V souvislosti se zakladnim kapitalem

Prvni okamzik, kdy miiZze podnikatel potfebovat ocenéni majetku, nastdvd pii
zahdjeni podnikatelské ¢innosti. Napiiklad uvazuje-li o vloZeni urcitého vlastniho
majetku do zdkladniho kapitilu nové zaklddané nebo jiz existujici spolec¢nosti
formou nepenézitého vkladu. Takovy nepenézity vklad je tfeba ocenit, aby jeho
hodnota mohla byt zanesena do tcetnictvi a aby tak byla splacena i ¢ast poZadované
vyse zdkladniho kapitalu (nap?. u spolecnosti s rucenim omezenym nebo akciové
spolecnosti).

V souvislosti s obchodnim podilem

Obchodni podil ve spolec¢nosti patfi mezi obchodované véci stejné jako jind aktiva.
Na rozdil od téchto aktiv neni trzni cena obchodniho podilu na prvni pohled zfejma,
a proto, pokud neexistuje vzdjemné uspokojivd dohoda s nékym, kdo dany obchodni
podil koupi, nezbyva, nez provést jeho ocenéni a zjistit tak jeho trzni hodnotu. Takto
zjisténa hodnota mtiZe mit i jind neZ ryze obchodni vyuZiti. Jak jiz bylo uvedeno,
miize slouzit také jako podklad pii vyporddani spole¢ného jméni manzeld nebo se
zjistuje v piipadé urcovani vyse vyzivného na nezletilé dité apod.
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Stejné jako béZny obcan, se mtZe i podnikatel setkat s poZadavkem na zpracovani
ocenéni majetku pro ucely danového fizeni, v piipadé uzavirdni pojistné smlouvy,
zéastavnich smluv pro zajisténi poskytovaného tvéru ¢i pii poskytovani ruceni za
Gvér jiné osoby.

C. Zadavatel - pravnicka osoba

Kromé situaci, které jsme jiz uvedli v pfipadé obc¢anti — tj. datiové fizeni, prodeje
majetku, nepenézité vklady, uzavirani pojistnych smluv, uzavirani avérovych smluv
atd., existuji dalsi situace, kdy ocenéni majetku potfebuje i pravnicka osoba.

Darovani majetku

V pripadé, ze pravnickd osoba dostane darem jakykoliv majetek, méla by provést
jeho ocenéni. Jednim z déivoda je placeni darovaci dané. Dalsi skute¢nosti je znalost
hodnoty majetku pro tcely tcetni evidence. V rdmci takového ocenéni se stanovuje
reprodukéni porfizovaci cena.

Pfevod mezi spfiznénymi osobami

V trzni ekonomice je béZné, Ze je nékolik pravnickych ¢&i fyzickych osob propojeno
napf. persondlné nebo ekonomicky. O takovych osobach se fikda, ze jsou
»Spiiznénymi osobami”. Pokud si tyto osoby chtéji mezi sebou prodéavat jakykoliv
majetek, musi byt trzni hodnota (cena obvykld) majetku stanovena na zdkladé
nezavislého ocenéni znalcem. Tim krokem se méa zamezit zvyhodnovani spfiznénych
subjektli na tdkor jinych osob a tim inarusovani pravidel hospodaiské soutéZe,
pfipadné poruSovéni danovych zdkont.

D. Zadavatel — stat

Utady

PoZadavky tfadti na ocenéni majetku vychazeji ze stejnych dtivodii jako u obc¢anti ¢i
pravnickych osob. Nejcastéji se jednd o situace, kdy se snaZi zjistit trZzni hodnotu
majetku, ktery ma byt prodén ¢i jinak preveden na jiné osoby. Provedeni takového
ocenéni je nezbytné at jiz zdhGvodu, Ze majetek stitu mivd wurcité vylucné
charakteristiky (napf. rozloha byvalych vojenskiich prostorii) nebo z divodu zachovani
maximalni transparentnosti pfi nakladani s vefejnymi zdroji.

Policejni organy
Stejné jako ostatni zadavatelé, mtZe i policie Zddat ocenéni majetku pro vlastni
vnitini potiebu pfi prodeji majetku.

Daleko dtleZitéjsi jsou ovSem pozadavky na ocenéni majetku vyplyvajici
z vySetfovani trestné ¢innosti.
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Z tohoto pohledu je nej¢asté&jsi pouziti ocenéni pro uréeni vyse zphsobené skody ¢i
ijmy na majetku nebo jinych hodnotach (napf. vycisleni skody na havarovaném vozidle,
vycisleni manka na pokladni hotovosti, vycisleni poskozeni firmy v diisledku poruseni
povinnosti pri sprdvé ciziho majetku, vycisleni dariového nedoplatku v diisledku zvyhodnéni
spfiznényjch osob, atd.).

S pozadavkem na ocenéni majetku se 1ze nejcastéji setkat v souvislosti s vySetfovanim
hospodarské trestné ¢innosti, ktera zahrnuje trestné ciny:

= proti hospodaiské soustavé (neoprdvnéné podnikini, poskozovdni spotrebitele),

= proti hospodaiské kadzni (zkreslovdni iidajii o stavu hospodateni a jméni, zneuZivdni
informaci v obchodnim styku),

» proti méné a trestné ¢iny datiové (neodvedeni dané, pojistného na socidlni zabezpecent,
na zdravotni pojisténi a prispévku na stdtni politiku zaméstnanosti, zkrdcent dané, poplatku
a podobné povinné platby, nesplnéni oznamovaci povinnosti v dariovém fizenti),

= proti pfedpisim o nekalé soutézi, ochrannych zndmkach, chrdnénych vzorech
a vynalezech aproti autorskému pravu, proti praviim souvisejicim s pravem
autorskym a proti prdvim kdatabdzi (porusovini priv k ochranné zndmce,
obchodnimu jménu a chrdnénému oznaceni privodu, porusovdni priimyslovyjch prdv).

Mimo hospodaiskych trestnych ¢inti se mtiZe jednat i o vybrané trestné ¢iny proti
majetku, jako napiiklad:

= zpronevera,

* podvod - tvérovy a pojistny,

= legalizace vynosu z trestné ¢innosti,

= lichva,

» porusovani povinnosti pfi spravé ciziho majetku,
» poskozovani véfitele,

= zvyhodnovani véfitele,

= pletichy pti konkurznim a vyrovnacim fizeni a

= pfedluZzeni.

Ocenéni majetku pro potfeby policie se neomezuje pouze na oblast hospodarské
trestné cinnosti a muiize byt zdrojem dtlezitych informaci i vjinych oblastech
vySetfovani (napr. u dopravnich nehod).

Soudy
I pro soudy v8ech stupnt plati, Ze mohou zadavat ocenéni majetku v pfipadé, Ze maji
v imyslu majetek prodat, tak jako jakykoliv jiny tfad.
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Dalsimi ptiklady, kdy soudy zadavaji ocenéni, jsou:

= obcansko-pravni spory (ocenéni majetku pro iicely vypotddini spolecného jmeéni
manzelii ¢i urceni vyse vyZivného, ocenéni poskozeného majetku v pripadé urceni vijse
vzniklé skody, exekucni fizeni),

» obchodné-pravni spory (ocenéni dodaného materidlu p#i sporu o vysi neuhrazené
pohledduvky, vycisleni skody na majetku, vycisleni uslého zisku, vymdhdni pohleddvek ...),

= dale také obchodné-pravni agenda (ocenéni spolecnosti pro iicely premény spolecnosti
ze spolecnosti s rucenim omezenym na akciovou spolecnost, ocenéni v oblasti zdstav
a rucenti, vklady do podnikini) a

* vneposledni fadé trestni véci (vycisleni skody vzniklé trestnou Cinnosti jednatele
spolecnosti spocivajici ve zneuzivini obchodnich informaci a neoprdvnéném podnikdni).

Soudy mohou zadédvat ocenéni majetku jak na zakladé vlastniho uvéZeni, resp.
z vlastniho rozhodnuti, tak na navrh nékteré ze zticastnénych stran.

Od pocétku roku 2008, kdy vstoupil v platnost novy insolven¢ni zdkon?, pfibyla
soudiim mozZnost zddat ocenéni majetku také v ramci insolvenéniho fizeni.

1.3 Kdo muZe ocenéni majetku provadét

Odhady pro vlastni potfebu si miize provadét kdokoliv, kdo k tomu ma pottebné
informace a znalosti. V mnoha piipadech (napr. pojistovny, banky) provadéji odhady
jejich proskoleni pracovnici vybaveni potfebnymi ndvody a informacemi.

Pokud méa byt odhad odborné spravny a pouZitelny pfi jedndni se tfetimi osobami,
musi byt zpracovan k tomu opravnénymi subjekty — to znamena odhadcem, znalcem
¢i znaleckym tdstavem.

__111)
1)

:] Odhadce

tyzickd osoba majici potfebné odborné vzdéldni a zplsobild zpracovavat

odhady ve svém oboru (splriuje poZadavky Zivnostenského zdkona pro ziskdni koncese
na ocerovdni majetku).

Odhadce absolvuje zvlastni vzdélavaci kurzy a je zpravidla c¢lenem nékteré
z ,komory” odhadcli (rozuméj, Ze ¢innost neupravuje zvlastni zdkon). Na zakladé
ziskané koncese je oprdvnén zpracovdvat odhady a odborna vyjadieni, nikoliv oviem
znalecké posudky.

3 Zikon ¢. 182/2006 Sb., o tipadku a zpiisobech jeho fesent (insolvencni zdkon)
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:] Odhad

ocenéni majetku zpracované odhadcem.

Obsah odhadu neni striktné urcen zdkonem jako v pfipadé znaleckého posudku,
presto by mél obsahovat minimalné:

* popis pfedmétu ocenéni,
* vlastni ocenéni,
= vyrok o cené a metodickém pohledu na cenu,

» doklad o odborné zptisobilosti odhadce.

Odhady jsou béZné vyuzitelné ve vSech obchodnich a ob¢anskych zaleZitostech, kde
neni napiiklad zdkonem jednozna¢né vyzadovdno ocenéni majetku znaleckym
posudkem.

al Odborné vyjadieni

I vyjaddfeni osoby majici potfebné odborné predpoklady k objasnéni urcitych
skute¢nosti dalezitych pro posouzeni véci (napr. zastavdrnik miiZe mit potiebné
odborné predpoklady a znalosti k urceni trini hodnoty pouZitého kola, znalec md

ovsem potiebné znalosti a zejména odborné predpoklady ke stanoveni trzni hodnoty

podniku).

Odborné vyjadieni vyZzaduji nejcastéji organy statu (policie a soudy) pii vySetfovani
trestné ¢innosti i pfi projednavani soudnich véci. Obcan se s odbornym vyjadfenim
béZné nesetkava, ovSsem v piipadé, Ze disponuje znalostmi o urcité specifické oblasti,
miiZe byt témito organy pozddan o jeho podani.

__311)
1)

2l Znalec

] tyzicka osoba, kterad spliiuje odborné predpoklady, slozila pozadované zkousky
ana zdkladé téchto skutecnosti je predsedou krajského soudu
jmenovana znalcem a zapsdna do seznamu znalcti vedeného u pfislusného
krajského soudu.

Znalec? je tedy osobou se specidlnimi odbornymi znalostmi rozdilnou od procesnich
stran (Zalovaného nebo Zalobce) a statnich orgéniti, ktera mutZe byt témito organy
pfibirana za tucelem objektivniho objasnéni a posouzeni konkrétnich skute¢nosti
dilezitych pro dané fizeni, jejichZ objasnéni takovych odbornych znalosti vyzaduje
(napf. v oboru mediciny, pisma, stavebnictvi, ekonomie, iicetnictvi, chemie, techniky
a technologie), tj. je p¥ibirdna pro podédni znaleckého posudku.

Znalec je tedy oprdvnén podavat znalecké posudky, zejména pro potfeby statnich
organda.

4 Zikon ¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich
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Znalecky posudek
pisemny dokument vypracovany znalcem nebo znaleckym tstavem, ktery musi
spliiovat stanovené poZadavky.

Na rozdil od odhadu musi znalecky posudek podle zakona o znalcich a tlumo¢nicich®
obsahovat miniméIné nasledujici ¢asti:

* ndlez - obsahujici popis zkoumaného majetku ¢i jevh a souhrn podkladd
a skutecnosti, k nimz znalec ptihliZel,

= vlastni posudek — v ném znalec uvede zavér, ke kterému dospél zpravidla vyctem
otdzek, na které ma odpovédét, véetné odivodnéni, kde uvede a zhodnoti
skutec¢nosti, které jej k zavéru vedly,

= znaleckou doloZzku, kterou znalec v pisemném posudku pfipoji na zavér
znaleckého posudku; znaleckd dolozka obsahuje oznaceni seznamu, v némz je
znalec zapsdn, oznaceni oboru, v némZ je oprdvnén podavat posudky a ¢islo
poloZky, pod kterou je tikon zapsdn ve znaleckém deniku.

Pisemny znalecky posudek musi byt seSit, jednotlivé strany ocislovany, seSivaci
$nira pripevnéna k posledni strané posudku a pretiSténa znaleckou peceti.

Na rozdil od odhadce mtize byt znalec rovnéz trestné odpovédny, pokud zpracuje
umyslné nepravdivy, hrubé zkresleny nebo netplny znalecky posudek.

Znalecky tustav
pravnickd osoba s obdobnymi opravnénimi jako soudni znalec a jsou uvedeny
v I. oddilu seznamu tstava.

Znalecké tGstavy jsou jmenovany Ministerstvem spravedlnosti CR, které rovnéZ vede
jejich seznamy. Ty jsou spolu se seznamy znalcti vedenymi krajskymi soudy
vefejnosti dostupné na internetovych strankdch ministerstva spravedlnosti
(www justice.cz).

V pripadech, kdy je pfedmétem posuzovani kauza vétsiho rozsahu, komplexné&jsi
vyzadujici kombinaci nékolika pfibuznych znaleckych oprdvnéni a nebo se jedna
o pfezkoumdni znaleckého posudku znalce fyzické osoby, je Zddan znalecky
posudek tstavu zapsaného v I. oddilu seznamu znaleckych tdstavi.

Védecké znalecké instituce
poskytuji zvlastni védecké posouzeni ve zvlast obtiZnych pripadech a jsou
uvedeny ve II. oddilu seznamu tstava.

5) Zikon ¢. 36/1967 Sb., 0 znalcich a tlumocnicich
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:] Ustavni znalecky posudek

odborny dokument vypracovany védeckou znaleckou instituci ve zvlast
obtiZnych ptipadech, které vyZzaduji zvlastni védecké posouzeni.

Ve zvlast obtiznych pfipadech podévaji posudek védecké znalecké instituce, které
lze pozadat o podani tistavniho znaleckého posudku a jimiz jsou:

« statni organy (napr. ministerstva, Ceskd ndrodni banka),

- védecké tstavy (napf. iistavy Akademie véd CR nebo vijzkumné iistavy),

» vysoké Skoly, nebo

» instituce specializované na znaleckou c¢innost (zapsané v II. oddilu seznamu
vedeného Ministerstvem spravedlnosti).

Posudek znaleckého tstavu i tstavni znalecky posudek se podava vidy pisemné,
pricemz znalecky tustav (analogicky i jiny Gistav ¢i pracovisté) v ném musi uvést, kdo
posudek zpracoval a kdo jej miiZe osobné stvrdit a podat pied soudem Zidané
vysvétleni.

Osoba oznacend jako zpracovatel posudku znaleckého dtstavu ¢i tstavniho
znaleckého posudku ani jind osoba podilejici se na vypracovani takového posudku
nesmi byt onim znalcem, ktery podédval pfedchozi posudek ve stejné véci a ktery byl
pfezkoumavan znaleckym ¢i védeckym tstavem.
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2. Jaké pojmy ocenovani majetku pouziva?
2.1 Hodnota majetku a jeji druhy

Velmi castou a zdroven daleZitou otdzkou, kterou také ocenéni fesi, je otazka ,Co je
vysledkem ocenéni?” nebo , Jaka hodnota majetku je ocenénim stanovena?”

Hodnota
je ekonomicky pojem, ktery se tykd penézniho vztahu mezi zbozim a sluzbami,
které 1ze koupit a témi, kdo je kupuji a prodavaji .

Hodnota neni na rozdil od ceny skutecnosti, ale odhadem ohodnoceni zboZi a sluZeb
v daném case, podle konkrétni definice hodnoty (trZni hodnota ojetého automobilu miiZe
byt odhadnuta na cdstku 150 000 K¢, jeho skutecnd prodejni cena pfi prodeji v bazaru bude
cinit 130 000 K<).

Hodnota z pohledu oceriovani majetku

N

V oboru ocetiovani majetku hraji nejvyznamnéjsi roli 3 zdkladni kategorie hodnoty:

1. Trzni hodnota
2. Subjektivni hodnota

3. Objektivizovand hodnota

Trzni hodnota

Pfedmétem odhadu je potencialni trZzni cena, kterou oznacujeme jako trzni hodnota.
Pro pfesnost budou dale vyuZzivany definice zdkladnich pojméi zpracované
Mezindrodni organizaci pro oceniovdni - International Valuation Standards
Committee (IVSC).

Trzni hodnota majetku je vyrazem jeho trhem uznané pouZitelnosti ¢i uZite¢nosti.
PouZitelnost majetku pro dany subjekt se mazZe lisit od pouZitelnosti, kterou vnima
trh nebo jak je vniména pfi konkrétnim obchodé. Z toho Ize vyvozovat rozdil mezi
individudlné vnimanou a trZzni hodnotou.
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z Yz

je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi

:] Trzni hodnota®

koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezavislymi partnery po nalezitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informovan¢, rozumné a bez natlaku.

Pro lepsi pochopent si vysvétlime jednotlivé ¢asti této definice podrobnéji.

»+-. 0dhadnutd castka ..." odpovidd predpoklddané cené (nikoliv skutecné) majetku
vyjadiené v penézich a placené v transakci mezi samostatnymi a nezdvislymi
partnery.

Je to nejlepsi cena rozumné dosaZitelna prodavajicim a nejvyhodnéjsi cena rozumné
dosaZitelna kupujicim. Tento odhad zvlasté vylucuje odhadnutou cenu vyhnanou do
vysky nebo sniZenou za zvlastnich podminek nebo okolnosti (netypické prodejni
a ndjemni smlouvy, vedlejsi protisluzby ci istupky poskytnuté nékym, kdo je transakce
iicasten,).

»e-. by mél byt majetek sménén ..." odpovida faktu, Ze hodnota majetku je
odhadnuta ¢astka nikoliv pfedem stanovend ¢i skute¢na prodejni cena.

Je to cena, za které trh predpoklddd, Ze transakce vyhovujici vSéem dal$im prvkim
definice trzni hodnoty bude dokoncena ke dni ocenéni.

"

s kdatu ocenéni ..." vyzaduje, aby odhadovana trzni hodnota byla casové
vymezena konkrétnim datem, protoze se mohou trzni podminky zménit a odhadnuté
hodnota v jiném case jiz mtiZe byt nespravna.

»++- Mmezi koupéchtivym kupujicim ..." Kupujici je vhodné motivovan, nikoliv nucen
ke koupi. Neni ani p#ili§ chtivy, ani rozhodnuty kupovat za kaZdou cenu. Obchod se
odehravéd na béZném trhu a s béZnymi trznimi oc¢ekdvanimi. Pfedpoklddany kupujici
by nezaplatil cenu vyssi, neZ trh pozaduje.

"

»++- prodejechtivym prodavajicim ..." Je to prodavajici, ktery neni ani pfehnané
chtivy, ani nuceny proddvajici pfipraveny prodat za jakoukoliv cenu, ani neni
pfipraven trvat na cené, kterd neni povaZovana za rozumnou na bézném trhu. Ten,
kdo je ochoten prodat, je motivovan prodat majetek za trznich podminek za cenu
dosazitelnou na volném trhu a neni nucen jednat pod tlakem raznych specifickych

okolnosti.

»-+- PFi transakci samostatnych a nezavislych partnert ..." vyZaduje transakci mezi
stranami, z nichZ Zddnd nemad urcujici nebo zvlastni vztah k druhé (naps. materské
a dcefiné spolecnosti nebo vlastnik piidy a ndjemce) a mohla by zptisobit, Ze by cenova
hladina byla netypicka nebo vyhnana do vyse kvili prvku zvlastni hodnoty.

6) International Valuation Standards 2000, str. 92
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»+-- po ndlezZitém marketingu ..." znamen4d, Ze majetkova hodnota bude vystavena na
trhu nejvhodnéjsim zptisobem, aby se uskute¢nil prodej za nejlepsi cenu rozumné
dosazitelnou podle definice trzni hodnoty. Délka plisobeni musi byt dostatecnd
k tomu, aby se majetkova hodnota dostala do centra pozornosti odpovidajiciho
mnozstvi potencialnich kupujicich.

»+-. Ve které by obé strany jednaly informované a rozumné ..." Kupujici i prodédvajici
jsou priméfené informovadni o podstaté a vlastnostech majetku, jeho skute¢ném
a potencidlnim uziti a o stavu trhu k datu ocenéni. Déle se ocekava, Ze kazda strana
jedna pouze ve vlastnim zdjmu, podle téchto znalosti a rozumné, aby dosahla pro
sebe dosdhla nejlepsi moZnou cenu.

»+-- a bez ndtlaku" stanovuje, Ze kazd4 strana je motivovana k uskute¢néni transakce,
ale neni ani nucena ani nepatfi¢né tlacena do jeji realizace.

TrZzni ocenéni md celou fadu vyuZziti z pohledu jakéhokoliv subjektu, kterd jsou
zndzornéna v nasledujicim obrazku.

Obrizek 1.1 — Priklady pouZiti triniho ocenéni

Trzni hodnota majetku miZe byt stanovena napiiklad nésledujicim zptisobem — trZni
hodnota rohliku v roce 2009 pohybuje od 1,90 K¢ do 2,50 K¢, trzni hodnota autoveterdnu
Skoda Felicia se pohybuje od 130 000 K¢ do 200 000 K¢&.
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Na rozdil od trzni ceny, kterd je skute¢nou cenou dosaZenou na trhu v dasledku
stfetdvani nabidky a poptavky, je trzni hodnota pouhym odhadem, ktery md od
skute¢né trzni ceny urdity rozptyl. Sife tohoto rozptylu je uréena mezni hodnotou
minimalniho a maximalniho odhadu trzni hodnoty (viz ndsledujici obrdzek).

Obrizek 1.2 — Vztah mezi trini cenou a trzni hodnotou

Subjektivni hodnota

Ponékud ndzornéjsim ndzvem této kategorie je investicni hodnota. K hodnoté
oceniovaného majetku ke pfistupovano jako kjedine¢nému jevu a majetek je
povazovan za méné likvidni, tzn. méné prodejny.

1)
1)

2] Investi¢ni hodnota?

je hodnota majetku pro konkrétniho investora (skupinu investortt) pro stanovené
investi¢ni cile. Tento subjektivni pojem spojuje specificky majetek se specifickym
investorem, skupinou investor nebo jednotou s urcitymi investi¢nimi cili. Mize

N NN

byt jak vyssi, tak i niZ8i nez trzni hodnota.

Prioritou pfi stanoveni subjektivni ¢i investiéni hodnoty je vtomto piipadé
individudlni nazor tcastnikt transakce, napriklad kupujictho. Hodnota je pak dadna
uZitkem majetku pro konkrétniho kupujicitho, prodavajiciho, stavajiciho vlastnika
apod.

7) International Valuation Standards 2000, str. 106
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(Napf. pfi prodeji automobilu, jeho majitel vnimd subjektioni hodnotu ve vysi 280 000 K¢,
protoZe je to skvélé auto, kterého se nerad zbavuje. Naproti tomu zdjemce vnimd subjektivni
hodnotu ve vysi 200 000 K¢, protoZe uvazZuje o vsech opravdch, kterého na auté cekaji. Pokud
bude zdjem na dohodé, mohou se oba ticastnici obchodu dohodnout na trZni cené, kterd bude
napt. 240 000 K¢.).

V posudcich ¢eskych znalct a odhadcti se s touto hodnotou 1ze setkat zcela vyjimecné.
Obecné je uprednostriovano stanoveni trzni hodnoty.

Objektivizovana hodnota

Subjektivni ocenéni neposkytuje pfili§ prostoru kuplatnéni rdznych metod

ocenovdni. Pro znalce je vhodnéjsi pracovat spiedstavou objektivni, resp.
objektivizované hodnoty, kterou je za pouZiti ur¢itych metod odhadce schopen urcit.

Tato hodnota je proto v co nejvétsi mife postavena na vSeobecné uzndvanych datech
a pfijejim vypoctu by mély byt dodrZeny urcité zdsady a pozadavky.

Metoda stanoveni objektivizované hodnoty by méla byt jasnd a jednoznacna.
Jednoznacnost znamend, Ze jiny znalec by mél bez problémti zopakovat celé ocenéni
se stejnymi ¢i podobnymi vysledky. Proto je také davana prednost kombinaci
majetkového a vynosového pristupu k ocenéni (hodnota majetku je stanovena jako
vdZeny prumeér z hodnoty stanovené majetkoviym a hodnoty stanovené vijnosovym pristupem).

V prvni fazi bere metoda stanoveni objektivizované hodnoty v tivahu jen vSeobecné
uzndvané skutecnosti, které jsou zndmy k datu ocenéni. V druhé fazi vstupuji do
ocenéni obecna ocekavani tykajici se budoucnosti, i kdyZ jejich ptisobeni nemusi byt
jednoznac¢né. Teprve ve tfeti fazi ocenéni vstupuji do procesu také subjektivni
hlediska, podobné jako pti stanoveni investi¢ni hodnoty. (Casovd hodnota automobilu
z predchoziho prikladu s prihlédnutim k ocekdvané prodejnosti stanovend znaleckyym odhadem
na zdkladé postupu pro oceriovdni motorovijch vozidel ¢inila 250 000 K¢. Postup ocenéni bude
vysvétlen v kapitole vénované ocetiovdni movitého majetku.)

Likvida¢ni hodnota

odhadovand ¢astka, kterou 1ze ziskat vynucenym prodejem majetku v relativné
kratkém casovém horizontu, po odecteni ndklad@i spojenych s likvidaci.
Neptrepokladd zachovani dalstho fungovdni majetku v dosavadnim sloZeni
(podnik se bude proddvat po provozech, nebo se budou rozproddvat jednotlivé majetkové
polozky).
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Hodnoty majetku z pohledu ¢asu

S oceriovdnim majetku tzce souvisi problematika ¢asové hodnoty penéz. Zikladni
jednoducha poucka o této problematice zni:

Jedna koruna dnes ma vétsi hodnotu, neZ jedna koruna v budoucnosti.

Z toho vyplyvé, Ze pokud chceme mit v budoucnosti stejnou hodnotu investovanych
prostfedkli, musi ndm investice piinést vynos, minimdlné ve vysi toho, o¢ se
investovana ¢dstka znehodnoti vlivem béhu casu.

1)

1)

Souéasna hodnota

je hodnota budoucich penéznich tokli zinvestice vztaZenych k soucasnosti
(soucasnd hodnota 1000 K¢, které dostaneme za rok, pokud uvaZujeme pouze inflaci ve
vysi 3 % je rovna cca 971 Kc).

Cista soucéasni hodnota

predstavuje rozdil mezi soucasnou hodnotou penéznich tokt zinvestice
a hodnotou investice. Aby bylo moZné povazovat investici za vhodnou
k realizaci, by mél byt rozdil vétsi nez 0 (z vyse uvedeného prikladu je Cistd soucasnd
hodnota rovna minus 29 Kc).

Budouci hodnota

je hodnota budoucich penéznich tokt vztazenych k datu v budoucnosti (budouct
hodnota 1000 K¢, které dostaneme za rok je prdavé onéch 1000 Kc).

Hodnoty majetku z pohledu tcetnictvi

Majetkové polozky mohou mit celou fadu dalSich hodnot, nejvice pouZivanych

v rdmci tcetnictvi a tcetnich vykazi.

__311)

i}

__11)

Uéetni hodnota

hodnota majetku pouzivana v tcetnictvi. Mize mit fadu konkrétnich podob
podle piistupu k ocenéni dané druhu majetku (redlnd hodnota, ziistatkovd hodnota,
porizovact hodnota, nomindlni hodnota).

Uéetni hodnota brutto

hodnota majetku vychézejici z jeho potizovaci ceny nebo nominélni hodnoty bez
odecteni moznych tcetnich korekci (hodnoty kumulovanych odpisii, opravnijch
polozek, napf. pofizovaci cena a ucetni hodnota brutto obrdbéctho stroje Cinila
250 000 K¢, hodnota oprdvek (kumulované odpisy) za 3 roky ¢inila 100 000 Kc).
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Ucetni hodnota netto

hodnota majetku vychdzejici z ticetni pofizovaci ceny sniZend o hodnotu tcetnich
korekei (oprdvek c¢i opravnych poloZek u majetku vyplyvajicich z odpisii, napf. Cistd
licetni hodnota vySe uvedeného stroje cinila po 3 letech 150 000 K¢)

Reéilna hodnota®

ﬁﬁﬁ ¢astka, za niZ lze vyménit majetek, nebo vyporddat zdvazek mezi dobte
informovanymi stranami ochotnymi transakci realizovat, pfi¢emZ transakce je
realizovdna za podminek obvyklych na trhu (trZni hodnota uvedeného stroje
stanovend na zdkladé posudku znalce cinila 190 000 K¢).

Redlnd hodnota je v podstaté tcetnim ekvivalentem trzni hodnoty z pohledu
ocenovani.

Hodnota zastatkova
pofizovaci hodnota majetku sniZena o celkovou hodnotu opotiebeni.

__1i1)
1)

:] Nomindlni (jmenovitd) hodnota

hodnota majetku, kterd je na ném piimo vyznacena (akcie, sménka nebo bankovka -
nomindlni hodnota akcie s vyznacenou hodnotou K¢ 1000 je 1000 K¢') nebo je
v této hodnoté tcetné evidovana v okamziku vzniku (pohleddvka).

__1i1)
1)

:] Pfidana hodnota

hodnota vyprodukovaného vystupu firmy, zmensend o hodnotu vstupt,
zakoupenych od jinych firem (trzba firmy cini 1 mil. K¢, hodnota nakoupeného
materidlu a sluZeb jinyjch firem cini 800 000 K¢, pfidand hodnota pak je 200 000 K¢)

vychdzi z ceny finanéntho majetku (nejcastéji akcie, dluhopis, nebo ména)
zaznamenané k datu ocenéni na trhu (trh cennych papirii, ménovy trh - naps. kurz
akcie s nomindlni hodnotou 1000 K¢ miiZe byt 2,50 K¢, nebo také 11 000 Kc).

__111)
1)

:] Kurzova hodnota (kurz)

2.2 Cena majetku a jeji druhy

__111)
1B

2] Cena
] skutecné zaplacend castka za majetek nebo sluzbu. (Cena rohliku v bfeznu 2009
v prodejné , X" cinila 1,90 K¢.)

Cena je:

* je vyrazem pouzivanym pro castku poZadovanou, nabizenou nebo skutecné
zaplacenou,

8) Podle Mezindrodnich iicetnich standardii
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* je obecnym tudajem o relativni uZitecnosti majetku vnimané jednotlivymi
kupujicimi nebo prodévajicimi,

* nemusi byt vZdy vefejné znama.

Podle zikona ¢. 526/1990 Sb., o cendch, § 1, odst. 2
Cena je penézni cdstka
a) sjednand pti ndkupu a prodeji zboZi podle § 2 aZ 13 nebo

b) zjisténd podle zvldstniho predpisu® k jinym iiceliim neZ k prodeji.

Pojem cena zahrnuje téZ zvlastni druhy cen, jako napfiklad mzdu, kurz, Grok nebo
nijemné.

2] Trinicena
cena majetku, jejiz vyse byla potvrzena kupujicim a proddvajicim na trhu tim, Ze
byla sména majetku realizovéna.

1)
1)

=] Cena administrativni

1)
1D

cena majetku zjisténa podle zdkona o ocetiovani majetku.

:] Zjisténa cena

cena zjisténa podle zvlastniho ocetiovaciho (administrativniho pfedpisu). Je to

ekvivalent administrativni ceny.

Ceny z pohledu ¢asu

z podhledu ocenovéni jde o ceny vztazené k ur¢itému vychozimu datu bez vlivu
inflace (ocenéni ve stdlijch cendch roku 2000).

:] Stalé ceny

:] Bézné ceny

z pohledu ocetiovéni jde o skute¢né ceny platné k datu ocenéni.

9) Zidkon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku
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Ceny z pohledu tcetnictvi

Cena historicka
skute¢nd pofizovaci cena, kterd byla zaplacena v souvislosti s pofizenim majetku
v dobé, kdy se o ném poprvé tctovalo v tcetni evidenci. U mnoha majetkovych

polozek v tcetnictvi pretrvava po celou dobu vlastnictvi (pozemky).

Reprodukéni pofizovaci cena

cena, za kterou by bylo moZno stejnou nebo porovnatelnou novou véc poridit
v dobé oceneéni (5 let stary obrdbéct s pofizovaci cenou 100 000 K¢ stroj by bylo dnes
mozné poridit novy za cdstku 115 000 K¢, coz je jeho reprodukcni pofizovaci cena).

Porfizovaci cena

__1i1)
1)
1)

cena, za kterou byl pofizen k datu pofizeni. Obvykle zahrnuje i ndklady spojené
s pofizenim daného aktiva (nap#. dopravni ndklady apod.).

__1i1)
1)

2] Vychozi cena
pofizovaci cena nového majetku bez odpoctu opotiebeni (pofizovaci cena Skody
Fabia v breznu 2009 cinila 190 000 Kc).

2.3 Pojmy ze zdkona o oceniovani

Zakon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovani majetku pracuje s pojmem ceny obvyklé.

__111)
1)

a2} Obvykla cena
I cena, kterd byla dosaZena pii prodejich stejného, popiipadé obdobného majetku
nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby, v obvyklém obchodnim styku

v tuzemsku ke dni ocenéni.

Pfi stanoveni obvyklé ceny se zvaZuji vSechny okolnosti, které maji na tuto cenu vliv,
s tim, Ze se do této ceny nepromitaji:

* mimofadné okolnosti trhu (napr. stav tisné proddvajiciho nebo kupujiciho, diisledky
prirodnich ¢i jinych kalamit),

* osobni poméry prodavajiciho nebo kupujiciho (zejména majetkové, rodinné nebo jiné
osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim),

= zvlastni obliba (zejména zvldstni hodnota priklddand majetku nebo sluzbé vyplyvajici
z osobniho vztahu k nim).
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Dale zdkon stanovuje jiné zptisoby ocenovani ndsledujicimi metodami:

. ndkladovy zptsob, ktery vychdzi zndklad®, které by bylo nutno vynaloZit

na pofizeni pfedmétu ocenéni v misté ocenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni (na
pofizeni 3 roky starého vozu Skoda Fabia bylo tieba vroce 2009 vydat priimérné
160 000 K¢),

. vynosovy zpusob, ktery vychdzi zvynosu zpfedmétu ocenéni skutecné

dosahovaného nebo z vynosu, ktery lze za danych podminek z pfedmétu ocenéni
skute¢né ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu (hodnota administrationi budovy, kde
jsou pronajimdny kanceldre bude vychdzet z hodnoty cistého rocniho zisku z ndjmu),

porovnavaci zpusob, ktery vychdzi z porovndni pfedmétu ocenéni se stejnym nebo
obdobnym pfedmétem a cenou sjednanou pii jeho prodeji, je jim téZ ocenéni véci
odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci (porovndnim prodejnich cen mobilnich
telefonii bylo zjisténo, Ze trzni cena telefonu Nokia 9300i cinila v roce 2009 1000 K¢),

. ocenovani podle jmenovité hodnoty, které vychdzi z ¢astky, na kterou predmét

ocenéni zni nebo kterd je jinak ziejma (hodnota bankovky s nomindlni hodnotou 100 K¢
predstavuje v soucasnosti 100 K¢),

oceniovani podle tucetni hodnoty, které vychdzi ze zplsob ocetiovani
stanovenych na zdkladé predpistt o ucetnictvi (iicetni hodnota stravenek pro
zameéstnance cinila 25 000 K¢),

ocenioviani podle kurzové hodnoty, které vychazi zceny piedmétu ocenéni

zaznamenané ve stanoveném obdobi na trhu (kurz akcii spolecnosti CEZ, a. s. ¢inil
k datu 1. cervna 2009 cdstku 883,50 K¢),

. ocenovani sjednanou cenou, kterou je cena pfedmétu ocenéni sjednand pfi jeho

prodeji, popiipadé cena odvozend ze sjednanych cen (p#i prodeji bytu byla sjedndna
cena 1 650 000 K¢).

__311)

i] Jmenovita hodnota

hodnota majetku, ktera je na ném pfimo vyznacena (akcie, sménka nebo bankovka)

nebo je jinak ziejma.

__311)

2] Ucetni hodnota
I hodnota majetku pouZivana v tcetnictvi. Vychdzi ze zptisobt ocetiovani na

zékladé predpistt o tucetnictvi (redlnd hodnota, ziistatkovd hodnota, pofizovact
hodnota, nomindini hodnota).

__311)

Kurzova hodnota

1)
1)

vychédzi z ceny finanéntho majetku (naps. akcie, dluhopis) zaznamenané k datu

ocenéni na trhu (trh cennyjch papirii).

__11)

skute¢na cena majetku sjednana pfi jeho prodeji. V podstaté totéz, jako trzni

'] Sjednana cena

cena.



2. Jaké pojmy ocertovdni majetku pouZivd? « 27

Ocenéni podle ocenovaciho pfedpisu je také nazyvano jako ,vyhlaskové ocenén

7]
1.

Z urceni zadkona vyplyvé celd fada vyuziti zjisténé administrativni ceny majetku

Obrdzek 2.1 — Priklady vyuZiti administrativniho ocenéni majetku

Vysledkem ocenéni ndkladovym zptisobem podle zdkona o ocetiovdni majetku jsou

nasledujici ceny.

Ceny stanovené dle zikona o ocefiovani

bez koeficientu s koeficientem
prodejnosti Kp prodejnosti Kp
Reprodukéni Cena

bez odpoctu opotiebeni P . . .
cena bez odpoctu opotiebeni

. . . Vécna hodnota Administrativni cena

s odpoctem opotiebeni J J ] i

(ndkladova cena) (vysledna cena)

il

__111)

1)

Administrativni cena

cena majetku zjisténd podle zdkona ¢. 151/1997 Sb., o ocetlovdni majetku,
a platné provadéci vyhlasky Ministerstva financi CR (ocenéni nemovitosti pro ticel
dané z prevodu nemovitosti).

Reprodukéni cena

cena, za kterou by bylo moZno stejnou nebo porovnatelnou novou véc poridit
v dobé ocenéni bez odpoctu opottebeni (reprodukcni cena 40 let starého rodinného
domu cinila 4 500 000 K¢, tj. hodnota za kterou by byl nyni postaven jako novy).
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:] Vécna hodnota

Reprodukéni cena véci, snizend o pfiméfené opottebeni, odpovidajici primérné

ZN7

opottebené véci stejného stafi a priméfené intenzity pouzivani (vécnd hodnota
uvedeného rodinného domu cinila 2 700 000 K¢, tj. 60 % reprodukcni ceny po odpoctu
opotrebeni).
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3. Z ¢eho vychazi postup ocennovani majetku?
3.1 Vychodiska ocefiovani majetku
Vychodiska pro ocenéni majetku predstavuji:

1. pfedmét ocenéni,
2. 1ucel ocenéni,

3. datum ocenéni.

1. Pfedmét ocenéni

Prvni zdrojem a zdsadnim piedpokladem pro zpracovani kvalitniho a spravného
ocenéni je pfesnd identifikace majetku — predmétu ocenéni (nemovity majetek zapsany
na Listu vlastnictvi ¢. xy, znacka, presny typ, model a rok vyroby osobniho automobilu,
inventdrni karta majetku). Spravnd identifikace a mnozstvi informaci dostupnych
o oceniovaném majetku ovliviiuje dalsi rozhodovani o postupu ocenéni (napr. volbu
metody).

Predmét ocenéni
majetek nebo jeho soubor, u néhoz m4 byt stanovena hodnota.

2. Uéel ocenéni

Dalsim méné dtlezitym faktorem, ktery je tfeba znat pfed samotnym ocenénim, je
tcel ocenéni.

:] Ucel ocenéni

d@ivod, pohnutka ¢i podnét, pro které je tieba provést ocenéni majetku.

__1i1)
1)

Jen v krétkosti pfipomeneme nejcastéjsi ticely ocenéni — stanoveni obvyklé hodnoty
majetku pro tucely danového fizeni (administrativni ocenéni bytu p7i darovdini),
stanoveni trzni hodnoty majetku pro ucely jeho prevodu (prodej, vklad), stanoveni
trzni hodnoty majetku v soudnim fizeni pro tcely vyporaddadni nebo urceni vyse
majetkové Gjmy (ocenéni vybaveni bytu pii vyporddini spolecného jméni manZelil),
stanoveni trZzni hodnoty majetku pro potieby vySetiovani organti ¢innych v trestnim
fizeni za Gcelem zjisténi Skody ¢i majetkové Gjmy (vycisleni skody vzniklé nestandardnim
prodejem akcii podniku) a mnoho dalsich.
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E] Priklad vlivu iicelu ocenéni na vijbér metody

Je-li iicelem subjektivni ocenéni podniku pro konkrétniho investora, bude vhodné pouZit
vynosovou metodu diskontovaniyich penéZnich tokii. Ocekdvané penéZni toky budou vychdzet
z penéznich tokii ocekdvanych onim investorem.

Chceme-li ziskat trZni hodnotu podniku bez znalosti konkrétniho investora, je mozné také
pouZit vynosovou metodu diskontovanych penéznich tokii, ale pouZiji se penézni toky ,ocekdvané
trhem”, tj. jakymsi primérnym potencidlnim kupujicim nebo miiZe byt pouZita metoda trZniho
porovndni.

Jde-li o objektivizované ocenéni podniku napftiklad pro iicely soudniho f¥izeni, budou
vhodné viynosové metody kapitalizovanyjch Cistijch viynosii, kombinované metody nebo metody
majetkové.

Z vyse uvedeného piikladu vyplyvd, Ze to, jakd hodnota majetku bude znalcem
zjisténa, vychazi vyhradné ze zaddni ocenéni a jeho tcelu. Znalec pak voli mezi
vhodnymi metodami podle konkrétni situace jednu nebo vice metod ocenéni, které
poskytnou vysledné hodnoty ocenéni.

V praxi lze pozorovat skutecnost, Ze nejcastéji stanovovanou hodnotou je hodnota
trzni. Castecné i z toho dtivodu, Ze zdkonem o ocetiovani majetku definovany pojem
obvyklé ceny se do zna¢né miry shoduje s definici trzni hodnoty.

3. Datum ocenéni

Velmi dtleZitou informaci pro znalce je také datum ocenéni.

:] Datum ocenéni

datum, ke kterému je poZzadovand hodnota majetku stanovena, a to i se zpétnou
platnosti.

Na zédkladé vstupnich informaci o ocefiovaném majetku, ticelu ocenéni a datu ocenéni
provaddi znalec tvahu o tom, jakd hodnota majetku ma byt v daném piipadé
stanovena a jakym ocenovacim postupem (metodou ocenéni) bude tato hodnota
stanovena.

Zakladni pravidla pouZziti postupli pro ocenovdni feSi vnaSich podminkach
mezindrodni standardy pro ocemnovani. Divodem jejich pouZivani je predevsim
pietrvavajici absence vlastnich standardnich ocetiovacich postupt v podminkéch CR.
Existuje cela fada odbornych pracovist a instituci.
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Institut ocetiovani majetku p#i Vysoké gkole ekonomické v Praze, Ustav soudniho
inZenyrstvi Vysokého uéeni technického v Brn&, Komise pro cenné papiry — CNB,
Komora odhadcti, které se zabyvaji pfipravou a tvorbou znaleckych standardi,
nicméné jejich uznani a uplatnéni v praxi je zaleZitosti pomérné dlouhodobou.

Vzhledem k pfetrvavajici absenci c¢eskych znaleckych ¢i ocemiovacich standardi
predstavuje u nas jedinou zdvaznou normu pro oceniovani zdkon ¢. 151/1997 Sb.,
o oceniovani majetku. Na tento zakon navazuje provadéci vyhlaska Ministerstva
financi'?, ktera je kazdoro¢né aktualizovana.

Zatim, co zdkonem jsou dény obecné predpoklady a nastinény pouze orienta¢ni
postupy pri oceniovdni, ve vyhlasce je zakon déle rozveden, zejména co se tyce
podrobnéjsiho rozpracovani postupt pii oceriovani jednotlivych druhtt majetku.
Nejrozsahlejsi ¢ast vyhlasky se vénuje ocetiovani nemovitého majetku a z déivodu
zmén v koeficientech pouZivanych pfi ocenéni nemovitosti je také tato vyhlaska
pravidelné aktualizovana.

Obrizek 3.1 — Metody oceriovdni podle vyuZiti

10) Vyhldska MF CR ¢ 456/2008, kterou se méni vyhldska & 3/2008 Sb., o provedeni nékterych ustanoveni
zdkona ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku a o zmeéné nékteryjch zdkonii, ve znéni pozdéjsich predpisii,
(oceriovact vyhldska)
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3.2 Pfistupy k oceriovani majetku obecné

Znalci vyuZzivaji urcitych obecné uzndvanych ocenovacich pfistupii, resp. metod
ocenéni, které zajistuji, Ze jimi odhadnutd hodnota se bude co nejméné lisit od
budouci skutecné trzni ceny.

:] Metoda ocenéni

vice ¢i méné standardizovany, obecné uzndvany postup cinnosti, smétujici

k stanoveni hodnoty majetku, ktera se bude co nejvice bliZit mozné trzni cené.

Obrizek 3.2 — Prehled pristupii k ocenéni majetku
V zasadé existuji tfi okruhy oceriovacich pfistupt:

A.Vynosové pristupy k ocenéni - vychdzejici zanalyzy vynost ¢&i jinych
pravidelné dosazitelnych p¥fjmt z majetku (ndjemné).

B. Pristupy k ocenéni na zdkladé trzniho porovndni — zaloZené pfedevSim na
analyze aktudlnich cen na trhu (kurzy akcii na Burze cennych papirii Praha).

C. Nakladové pristupy k ocenéni - zaloZené na ocenéni nezbytnych ndklada
vynaloZenych na potizeni majetku (ndklady na porizeni nové myci linky).
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A. Vynosové piistupy k ocennovani

Tyto pfistupy vychdzi z vyuZiti poznatku, Ze hodnota majetku je do zna¢né miry
urcena o¢ekdvanym uZitkem pro jeho majitele. U vyrobnich statka (vyjrobni zarizent,
nemovitosti pro podnikdni, podnik jako celek) jsou timto uZitkem ocekdvané nebo jizZ
ziskané piijmy.

__1i1)
1)

:] Penézni tok (cash flow)

predstavuje pfijem nebo vydej penéZnich prostfedk(. PenéZni tok za urcité

obdobi pfedstavuje rozdil mezi pfijmy a vydaji penéZnich prostiedkd za toto
obdobi.

V ekonomické praxi penézni tok vypovida o schopnosti majetku (podniku) generovat
pfimo penize. Schopnost majetku pfinést penézni prostfedky je také jednim
z rozhodujicich kritérii pfi vybéru a hodnoceni investic. Z toho vyplyva i dtlezit4
vazba na oceniovani majetku.

PenéZni tok se zcela zasadné lisi od pojmu zisk.

__1i1)
1)

al Zisk
je rozdilem mezi vynosy a ndklady.

To znamenad, Ze zisk uvaZuje s vyfakturovanymi vynosy, které ovSsem nepredstavuji
automaticky také okamzity prijem penéZnich prostfedktt a po néakou dobu
v podniku funguji pouze jako pohledavky, nikoliv penézni prostfedek pouZitelny
k dal$im transakcim.

Existuji tfi zdkladni vynosové metody podle toho, jaké prfijmy jsou pfi ocenéni
uvazovany:

YV _ o,

» metoda diskontovaného penézniho toku (budouciho, ocekdvaného penézniho toku),

» metoda kapitalizovanych ¢&istych vynosa (minulych, upravenych ziskii nebo
budoucich pldnovanyjch),

» kombinované metody (prosté nebo vizené priiméry vynosovijch a majetkovijch ocenéni).

Z hlediska principu je zdkladni vynosovou metodou metoda diskontovanych
penéZnich tokii. Pouze penéZni toky jsou redlnym piijmem a tedy redlnym odrazem
uzitku ocenovaného majetku.



34 ® OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

Dtlezitym hlediskem pro odliSeni variant vynosovych metod je zptsob, jak
kalkulujeme penéZni toky nebo ¢isté zisky a v souvislosti s tim, jakymi konkrétnimi
kroky postupujeme pii vycisleni hodnoty majetku. Vzhledem ktomu, Ze se tyto
postupy 1isi podle jednotlivych druhéi majetku, uvedeme si tato specifika
v kapitolach vénovanych vynosovym metodam ocenéni jednotlivych majetkovych
skupin.

B. Pristupy na zdkladé trzniho porovnani

Jedna se o piistupy, které stanovuji hodnotu nejblize chapani pojmu cena. Pokud ma
v amyslu majetek prodat, obvykle potfebuje zjistit aktudlni, resp. redlnou cenu.
Nejjednodussi zptsob je polozit si otdzku: ,,Za kolik se v daném obdobi dand véc
obvykle prodava na trhu?” Jedna-li se o béZné obchodovany majetek s omezenym
rozptylem vlastnosti (nap7. osobni automobily, bézné strojni vybaveni, rodinny diim, byt
apod.), ne¢ini ocenéni Zadné vétsi potize. Podminkou je ovSem urcitd c¢etnost pripada,
dostupnost informaci o dosazenych trznich cendch a omezeny rozptyl vlastnosti, které
maji na cenu vyraznéjsi vliv (napr. u podnikii nejsou dostupné podklady, ani nent potiebnd
Cetnost transakci).

Existuji tfi zdkladni metody trZzniho porovnani:

* metoda trZzni kapitalizace (urcuje se vyndsobenim aktudlniho trzniho kurzu akcie poctem
ocertovanyjch kusii akcif),

» metoda srovnatelnych podniki (srovndni skutecné realizacni ceny s cenou jednoho ¢i
vice srovnatelnych podnikii),

= metoda srovnatelnych transakci (srovndni cen dosaZenych pri transakcich s podobnym
¢i srovnatelnym majetkem — netykd se pouze podnikii, ale naptiklad ocenéni aut,
nemovitosti apod.).

Metoda trzni kapitalizace

Tuto metodu je mozZné vyuzivat pouze pfi ocenéni akciovych spolecnosti, jejichZ
akcie se béZné obchoduji na vefejnych trzich, coZ u nas i v Evropé pfipada v tvahu
jen pro omezeny pocet akciovych spolecnosti. I v téchto piipadech se ovSem
vyskytuji urc¢itd omezeni souvisejici se stanovenim této hodnoty, kterd si vysvétlime
v kapitole ¢. 8 vénované oceriovani podniki.

2} Regulovany trh cennych papira

] trhy cennych papirt organizované organizdtory regulovaného trhu cennych,
tj. spole¢nostmi Burza cennych papirti Praha, a. s. a RM-SYSTEM, ¢eska burza
cennych papird, a. s.
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Metoda trzniho porovnani

Je pouzitelnd v piipadech, kdy podnik neni obchodovdn na vefejnych trzich
a zaroven existuji informace o transakcich s podobnym ¢i srovnatelnym podnikem.
Srovndni se skutecnou cenou u podobnych podnik® je moZzné uplatiiovat ve tfech
rovindch:

* je znama trZni cena jejich akcif (srovndni s podobnym podnikem, jehoZ akcie se obchoduji
na verejném trhu),

* je zndma realiza¢ni cena transakce, jejiZ byl srovnatelny podnik pfedmétem (vime,
Ze byl srovnatelny podnik proddn za cdstku x Kc),

* je zndmo ocenéni srovnatelného podniku pro vstup na burzu (je dostupny znalecky
posudek).

Metoda srovnatelnych transakci

Vychézi z postupu, kdy trzni hodnota majetku je odvozena z informaci o konkrétnich
cendch nebo trznich hodnotdch podobného nebo srovnatelného majetku. Metodu lze
uplatriovat bez problémi jen tehdy, jsou-li rozdily mezi aktivy malé.

Zatimco u podobného majetku je mozné pouzit skute¢nou trzni cenu bez zasadnich
uprav, u srovnatelného majetku je nezbytné provést srovnani na zdkladé urcitych
parametra a urcit koeficienty pro srovnani.

Konkrétni postupy pfi aplikaci této metody u jednotlivych druhi majetku budou
uvedeny v dal$ich ¢astech publikace.
C. Ndkladové pristupy k ocenéni (majetkové metody)

Pii pouZiti tohoto zptisobu k ocetiovani majetku mtZeme ziskat tfi rizné majetkové
hodnoty majetku v zavislosti na tom, jaké vychozi ceny pouZijeme:

» Ucetni ceny (skutecné ndklady porizeni),
= likvidaéni ceny,

= reprodukéni ceny (stanovené ndklady na znovuporizent).
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Uéetni hodnota

Hodnota majetku vychazi ze skute¢nych naklada vynaloZenych na pofizeni majetku
(porizovaci cena primyslové mycky nddobi je 47 000 K¢, jeji montdz stdla 2500 K&, jeji vicetni
hodnota je tedy 49 500 K¢). Evidované tcetni hodnoty je mozné pfi ocenéni majetku
upravit tak, aby 1épe odpovidaly skutecnosti. Ocenéni majetku v Gicetnictvi je téméf
zpravidla jiné, neZ by odpovidalo redlné hodnoté tohoto majetku v okamziku
ocenéni.

E] Priklad iiprav ticetnich hodnot

Ucetni hodnotu zdsob, materidlu a vyrobkii Ize upravit na aktudlni ndkupni, resp. prodejni
cenu, sniZit hodnotu pohleddvek podle pravdépodobnosti, se kterou budou skutecné zaplaceny,
apod. Tyto 1cetni iipravy by mély podniky provddét nejméné jednou za rok p#i rocni icetni
zdvérce, a to formou opravnyjch poloZek.

Dlouhodoby majetek je v tcetnictvi veden v historickych potizovacich cendch i tehdy,
kdyZ jsou tyto ceny jiz zastaralé a pfekonané. Tyto potizovaci ceny jsou upravovany
o odpisy, které ovSem vyjadfuji miru opotfebeni majetku a ne zménu jeho redlné
hodnoty. V nékterych pripadech lze tvrdit, Ze mira opotiebeni majetku je velmi blizk4
mife poklesu redlné hodnoty majetku. Navic, majetek md redlnou hodnotu
iv okamziku, kdy je tcetni hodnota rovna nule (hodnota kovového Srotu v pripadé
stroje). Vyhodou tcetniho ocenéni je jednoduché zjiSténi a prikaznost hodnot, ze
kterych vychazi.

Likvida¢ni hodnota

je minimalni mnozZstvi penéz, které mtZzeme ziskat prodejem majetku.

:] Likvidaéni hodnota

Pfes zdénlivou jednoduchost neni snadné likvida¢ni hodnotu majetku urcit.
Konkrétni vynos zprodeje totiz zavisi na mnoha nesnadno odhadnutelnych
okolnostech.

Substan¢ni hodnota

Zakladem pro urceni substancni hodnoty je stanoveni ndkladt na znovupofizeni,
které vychézi z aktudlnich cen, za néz by bylo moZné tento majetek znovu pofidit
(nikoliv prodat). Majetek je ocenovan podle pomérné objektivnich pravidel
k ur¢itému datu ocenéni. Substan¢ni hodnota majetku predstavuje jeho reprodukéni
hodnotu sniZenou o patfi¢né opotiebeni.
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Néklady na znovupofizeni je v zdsadé mozné zjistovat nékolika zptsoby:

= indexovou metodou,
* piimym zjistovanim cen,
= ocetiovanim podle zvolené jednotky,

» funkénim zjistovanim cen.

Indexova metoda

Pouziti cenovych indexti vychdzi z historickych cen (pofizovacich cen), které jsou
upraveny vhodné zvolenym cenovym indexem (index spotiebitelskijch cen, index cen
zemédélskijch vyrobcii, priimyslovych vyrobcii a index spottebitelskijch cen potravindiského
zboZi - viz Cesky statisticky 1ifad, www.czso.cz) k datu ocenént.

Pifimé zjistovani cen
podstatou je zjistovani cen pfimo z podkladt vyrobctl (ceniky, cenové kalkulace,
katalogy).

Zjistovani cen pomoci zvolenych jednotek

Je jen jistou obménou piedchozi metody. Vychazi se z podobnych podkladi. Zjisténé
ceny se vSak prepocitivaji na zvolenou jednotku, napiiklad na m? budovy apod.
(cena za 1 m? bytové jednotky v Hradci Krdlové v roce 2008 cinila cca 30 000 K¢).

Metoda funkéniho zjistovani cen

Tato metoda je pouzivana v pripadech, kdy je tfeba zjistit ndklady na urcity proces,
které se méni s rozsahem produkce (napr. vijroba urcitého mnozstoi energie). Vysledny
postup byva vhodnou kombinaci pfedchozich metod zjisténi cen. PouZiva se casto
napiiklad v takovych odvétvich, jako je vyroba elektrické energie, chemie, ocelaistvi.
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4.  Jak se ocentuje nemovity majetek?

Prvni z kapitol o konkrétnich postupech pii ocerovani jednotlivych majetkovych
slozek bude vénovdna nemovitostem. Hlavnimi dtvody, pro¢ se nemovitému
majetku budeme vénovat jako prvnimu, je fakt, Ze se zde mohou pouzit téméf
vSechny pfistupy k oceniovani a zaroven jsou nemovitosti nejc¢astéjsSim predmétem
ocenovani, at uz je to pro jakéhokoliv zadavatele ¢i jakykoliv tcel.

Podle zdkona ¢. 40/1964 Sb., obcéanskyj zdkonik, § 119, odst. 2
Nemowvitostmi jsou pozemky a stavby spojené se zemi pevniyjm zdkladem.

Podle zdkona ¢& 344/1992 Sb., o katastru nemovitosti Ceské republiky
(katastrdlni zdkon), § 27:

Pro 1icely tohoto zdkona se rozumi

a) pozemkem Ccist zemského povrchu oddélend od sousednich cdsti hranici vizemni sprdoni
jednotky nebo hranici katastrdlniho iizemi, hranici vlastnickou, hranici drzby, hranici druhii
pozemkii, popt. rozhranim zpiisobu vyuZiti pozemki,

b) parcelou pozemek, ktery je geometricky a polohové urcen, zobrazen v katastrdlni mapé
a oznacen parcelnim cislem.

Podle zdkona ¢. 183/2006 Sb., o tizemnim pldnovdni a stavebnim ¥ddu (stavebni
zdkon) § 2, odst. 3:

Stavbou se rozumi veskerd stavebni dila, kterd vznikaji stavebni nebo montdzni
technologit, bez zfetele na jejich stavebné technické provedent, pouZité stavebni
vyrobky, materidly a konstrukce, na iicel vyuZiti a dobu trvdni.

4.1 Potfebné informace pro ocenéni

Pro ocenéni nemovitého majetku je nezbytné mit k dispozici zdkladni soubor
podkladii a nezbytnych vstupnich informaci. Se zadavatelem posudku je pak
individualné feSen rozsifeny soubor podkladii potfebnych dle charakteristiky
oceniované nemovitosti.

Zakladni soubor podkladii pro ocenéni nemovitosti:

= vypis z katastru nemovitosti,
= snimek z katastrdlni mapy,
= kolaudaéni rozhodnuti, stavebni povoleni,

* najemni smlouvy k pronajimanym prostordm ¢i objekttm.
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__1i1)

:] Katastr nemovitosti

je evidence vlastnickych a jinych vécnych prav k nemovitostem, zahrnujici jejich

soupis, popis, geometrické a polohové urceni.

__1i1)

i] Vypis z katastru nemovitosti

ufedni dokument, ktery obsahuje skupinu nemovitosti, ke které md vlastnik

Snimek z katastralni mapy

(spoluvlastnici) nebo jind oprdvnénd osoba pravni vztah typu vlastnictvi.

Katastrdlni mapa

VN

polohopisnd mapa velkého méfitka s popisem, kterd zobrazuje vSechny
nemovitosti v katastrdlnim tizemi, které jsou pfedmeétem katastru.

jedna se o vytisténou kopii katastrdlni mapy v pomérovém méiitku
(katastrdlniho tizemi).

Nezbytné vstupni informace pro ocenéni nemovitosti:

ucel, ke kterému by mélo pfedmétné ocenéni slouZit,
rozhodné datum ocenéni,
smlouvy k existujicim vécnym bfementim,

vyjadfeni ke skutecnostem majicim vliv na trZzni hodnotu nemovitosti (opravy,
technické zhodnocent, znevyhodriujici faktory — napf. hlucnost).

__1i1)

:] Vécné bfemeno

pravo omezujici vlastnika nemovitosti ve prospéch nékoho jiného tak, Ze je

povinen néco trpét, néceho se zdrZet, nebo néco konat.

Préva odpovidajici vécnym bfementim jsou spojena bud s vlastnictvim uréité
nemovitosti (prdvo cesty pres pozemek, vedeni vysokého napéti pres pozemek), nebo patii
urcité osobé (prdvo doZivotniho uzZivdni bytu).

Rozsifeny soubor podkladti pro ocenéni nemovitosti:

zékladni projektova dokumentace,
starsi znalecké posudky,

doklad o radonovém meéfeni ¢i jiné doklady o vyskytu Skodlivych latek
v oceriovanych nemovitostech,

ekonomické informace k nemovitostem — (ndjemné za pronajimané prostory, smlouvy
o prondjmu, pojistné staveb, niklady na pravidelné opravy a udrzbu, ndklady na spravu
objektu, dati z nemovitosti).
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Ve spolupraci se zadavatelem pak znalec ziskdva i vlastni podklady a poznatky,
které poskytuji dalsi potfebné informace o nemovitosti. Jednd se zejména o:

= provedeni mistniho Setfeni na pfedmétné nemovitosti,

= zhodnoceni technického stavu pii mistnim Setteni (posouzeni statiky, technického
stavu, miry opotrebeni),

= zaméfeni nemovitosti,
= fotodokumentace,
* cenova mapa stavebnich pozemki, pokud je v dané obci (mésté) vypracovana,

= tdzemni plan obce ¢i mésta.

:] Cenova mapa stavebnich pozemki

grafické zndzornéni stavebnich pozemki na tizemi obce nebo jeji vymezené ¢asti

s vyznacenymi cenami. Cenovou mapu stavebnich pozemki vydava obec obecné
zévaznou vyhlaskou.

ufedni dokument, ktery stanovi urbanistickou koncepci, fes$i pfipustné ci
nepiipustné funkéni vyuziti ploch, jejich uspotddani, urcuje zékladni regulaci
tzemi a vymezuje hranice zastavitelného tizemi obce.

:] Uzemni plan obce

4.2 Zvlastni pojmy pouZivané pri ocenéni

ProtoZe je ocenéni nemovitého majetku do znac¢né miry technickou zileZitosti,
objevuje se i ve znaleckém posudku celd fada odbornych pojmt, které je vhodné pro
potieby zadavatele nebo osob, které budou se znaleckym posudkem déle pracovat,
naleZzité osvétlit.

Jedna se jednak o pojmy z oblasti stavebnictvi, ale také o pojmy vyhradné souvisejici
prave s oceniovanim nemovitosti.
Zikladni typy staveb

V nésledujicich pojmech jsou shrnuty definice zdkladnich typii staveb, které se
v ocenénich objevuji.
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Podle zdkona ¢&. 151/1997 Sb., o oceiiovdni majetku a o zméné nékterych zdkonii
(zdkon o ocefiovdni majetku), § 3, odst. 1

Pro 1icely oceriovini se stavby cleni na:

a) stavby pozemni, kteryymi jsou

1.
2.

budovy
venkovni iipravy

b) stavby inZenyrské a specidlni pozemni

c) wvodni nddrZe a rybniky

d) jiné stavby

V provadéci vyhlasSce zdkona o ocetiovani majetku je uvedeno dalsi déleni budov

pro potteby ocenovani.

D
1D
 G—1 D)

__1i1)
1)
1)

il

Budova

stavba, kterd je prostorové soustfedéna a navenek uzaviena obvodovymi
sténami a stfeSnimi konstrukcemi s jednim nebo vice ohrani¢enymi uZzitkovymi
prostory.

Hala

stavba (budova) o zastavéné plose nejméné 150 m?, ve které souhrn jednotlivych
volnych vnitfnich prostord podlazi, vymezenych svislymi konstrukcemi,
podlahou a spodnim licem stropnich nebo nosnych stfeSnich konstrukci,
o velikosti kazdého prostoru minimdlné 400 m3, ¢ini vice nez dvé tfetiny
obestavéného prostoru stavby.

Vedlejsi stavba

stavba, ktera tvofi piislusenstvi stavby hlavni nebo doplituje uzivani pozemku
a jejiz zastavéna plocha neptesahuje 100 m? (altdn, dievnik), vedlejsi stavbou neni
gardz a zahrddkarska chata.

Rodinny dim

déim, ktery svym stavebnim uspofdddnim odpovidd pozadavkiim na rodinné
bydleni, a v niz je vice neZ polovina podlahové plochy vSech mistnosti urc¢ena
k bydleni. Rodinny diim mtiZze mit nejvyse tfi samostatné byty a nejvyse dvé
nadzemni podlaZzi a podkrovi.

Dal$im typem nemovitosti jsou byty a nebytové prostory, které jsou definovany

jako prostorové vymezena ¢ast budovy, véetné podilu na spole¢nych ¢astech domu
uréenych pro spole¢né uzivani, a to i v pfipadé, jsou-li umistény mimo dam (podil na

pozemcich, komunikacich, gardZich apod.).
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__311)
1)

2] Byt
I je mistnost nebo soubor mistnosti ur¢enych k bydleni.

1)
1)

=] Nebytovy prostor

je mistnost nebo soubor mistnosti vcetné pfislusenstvi urcenych k jinym

ucelam nez k bydleni (prodejna, kanceldre, ordinace lékarii, sklady).

Soucast a prisluSenstvi

21 Soucast véci
vse, co k véci podle jeji povahy naleZi a nemtZe byt oddéleno, aniZ by se tim véc
znehodnotila.

Napriklad stavba neni soucédsti pozemku, je vZdy samostatnou véci, a to vcetné
zpevnénych ploch (silni¢nich komunikaci, chodnikt aj.) a inZenyrskych siti pod
povrchem pozemku. Soucasti pozemku jsou v3ak trvalé porosty.

Soucésti stavby jsou veskeré konstrukce se stavbou spojené.

1)
1)
»

.] Prislusenstvi véci

je samostatnou véci, neni soucasti véci a je charakterizovédno jako véc, kterd nélezi

vlastniku véci hlavni a je jim urcena k tomu, aby byla shlavni véci trvale
uzivana.

:] Pfislugenstvi bytu

jsou vedlejsi mistnosti a prostory, uréené k tomu, aby byly s bytem uzivany.

PrisluSenstvim stavby jsou tedy véci (stavby), které sdili pravni osud véci hlavni,
avsak nejsou jeji soucasti. P¥islusenstvim mohou byt naptiklad vedlejsi stavby, gardze,
studny a venkovni tipravy.

Dalsi pojmy uZivané pfi ocennovdani nemovitosti

doba, jezZ uplyne od vzniku stavby do jejtho zchdatrani, za pfedpokladu, Ze po
celou dobu byla na stavbé provddéna bézna tdrzba (u staveb zdénych se uvaZuje
v délce cca 80 az 100 let).

=] Zivotnost stavby

__311)
1)
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__1i1)
1)

a) Stéfi stavby
pocet let, ktery uplynul od roku, v némZ nabylo prdvni moci kolaudac¢ni
rozhodnuti.

V ptipadech, kdy doslo k uzivani stavby pred kolaudaci, pocitd se jeji staii od roku,
vnémzZ se prokazatelné zapocalo s uzivanim stavby. Nelze-li stafi stavby takto zjistit,
pocitd se od roku zjisténého z jiného dokladu a neni-li k dispozici ani ten, uréi se

odhadem.

Amortizace
postupny tbytek hodnoty majetku v dasledku béhu ¢asu. U podnikatelského
subjektu predstavuje prechod hodnoty majetku do hodnoty produkce.

ﬁﬁﬁ Strddaci amortizace (reprodukce)

stanovujeme hodnotu tulozky, kterou je tfeba pravidelné stfddat po dobu
zivotnosti objektu, s pfedpokladanou redlnou trokovou sazbou proto, aby bylo
mozné po skonceni Zivotnosti objektu reprodukovat ndklady na jeho poiizeni.

4.3 Postup jednotlivych metod ocenéni

Pfi trznim ocenovani nemovitosti 1ze zjistovat nékolik hodnot, které 1ze pouzit jako
podklad pro odhad konec¢né trzni hodnoty nemovitosti (cena obvykld, trZni hodnota,
obecnd hodnota). Obecné zdvaznd metodika pro odhad téchto hodnot neexistuje (s
vyjimkou administrationiho ocenéni). Pro vétsinu nemovitosti vSak existuji obvykle
vyuZzivané a do urcité miry také standardizované oceriovaci metody.

Pro potteby zjisténi obvyklé ceny (trZni hodnoty) nemovitého majetku jsou nejcastéji
pouZivany nésledujici metody:

A. zjisténi administrativni ceny,

B. ndkladova (vécnd hodnota),

C. vynosova,

D.kombinace vynosové a vécné hodnoty,

E. porovnavaci.

Trzni hodnota nemovitosti se obvykle zjiStuje porovnanim s jiz realizovanymi prodeji
a koupémi obdobnych nemovitosti v daném misté a case, pokud jsou ktomu
dostupné informace. Pokud tyto informace nejsou od statisticky vyznamného souboru
dostate¢né porovnatelnych nemovitosti, je tteba pouzit ndhradni metodiku.
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Vlastni trzni cena se ovSem tvoii az p¥i konkrétnim prodeji, resp. koupi a miize se od
v ocenéni zjisténé hodnoty i vyrazné odliSovat.

A. Zjisténi administrativni ceny

Jedna se o cenu zjisténou dle aktualniho cenového predpisu k datu ocenéni. Vypocet
administrativni ceny je provddén podle zdvaznych a pevné danych pravidel danych
zédkonem o ocenovani majetku a predevsim navazujici provadéci vyhlaskou zdkona
o ocetiovani majetku!®. Ocenéni specifikovanych nemovitosti se dle cenového
predpisu provadi nakladovym zptisobem, porovnavacim zptisobem nebo kombinaci
nakladového a vynosového ocenéni.

Stanovend administrativni cena je uzivdna predevsim pro zjisténi zakladu dané
z pfevodu nemovitosti, zjisténi vySe odmény notéfe v dédickém fizeni aj. V daném
ocenéni by mély byt specifikovany veskeré ocetiované nemovitosti (napr. hlavni stavby,
vedlejsi stavby, studny, venkovni iipravy, byty, pozemky), véetné popsané konstrukéni

charakteristiky oceniovanych nemovitosti, lokalizace v daném tizemi, stafi a stavebné
technicky stav k datu ocenéni.

Ve vétsiné piipadd je pro stanoveni obvyklé ceny vyuZivano ocenéni dle cenového
predpisu ndkladovym zptisobem bez koeficientu prodejnosti (tzv. vécnd hodnota).

B.Néakladova metoda

Zjisténi hodnoty nemovitosti ndkladovou metodou zohlediiuje hodnotu majetku po
strdnce materidlové a mtize byt podkladem pro rozhodovani potenciondlniho kupce,
zda je vyhodnéjsi koupit nemovitosti se starSimi stavbami nebo vystavét obdobné
stavby nové.

Tato hodnota vyjadfuje ndklady nutné na znovuvybudovdni téchto staveb
s odpoctem daného opotiebeni.

Stanoveni vécné hodnoty stavby se provadi — podrobnym polozkovym rozpoctem —
pomoci agregovanych poloZzek — pomoci technicko hospodatskych ukazateld (THU).
Posledné uvedeny zptisob je nejcastéji uzivany a jeho varianta je rovnéz pouZita pfi
ocenéni dle cenového pfedpisu ndkladovym zpisobem. Dalsim podkladem pro
ocenéni dle THU miuZe byt vyuZzito Ukazatelti primérnych orientacnich cen na
mérovou a téelovou jednotku, vydavanych URS Praha, a. s.

11) V soucasné dobé dle vyhldsky Ministerstva financi Ceské republiky ¢ 3/2008 Sb., ve znéni vyhldsky
¢. 456/2008 Sb., kterou se provddeji nékterd ustanoveni zdkona ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku.
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__1i1)
1)
1)

URS Praha, a. s.

néstupnickd organizace Ustavu racionalizace ve stavebnictvi. Zdkladni ¢innosti
firmy jsou sluzby v oblasti ocefiovani stavebni produkce. Déle vytvaii analyzy
vyvoje a progndzy ve stavebnictvi, v regiondlnim rozvoji a bytové problematice

pro statni i soukromy sektor.

Postup ocenéni budovy ¢i haly ndkladovym zptisobem podle ocenovaciho predpisu je
uveden v nésledujicim obecném ptikladu.

B

Piiklad obecného postupu ocenéni budovy ¢i haly podle oceriovaciho
predpisu

Cena budovy a haly se zjisti vyndsobenim poctu m3 obestavéného prostoru zdkladni cenou za m3
stanovenou v zdvislosti na vicelu uZiti a upravenou koeficienty K; az Ks, Ki a K, podle vzorce

kde

K3

kde

ZCU=ZCXK1XKzXK3XK4XK5XKiXKp

ZCU ... zdkladni cena upravend

ZC........... zdkladni cena podle prilohy c. 2 nebo ¢. 3 vyhldsky

Ki.ooooai.. koeficient prepoctu zdkladni ceny podle druhu konstrukce

RO J—— koeficient prepoctu zdikladni ceny podle wvelikosti priimérné zastavéné plochy

podlaZi v objektu, popripadé samostatné ocetiované cdsti se vypocte podle vzorce

8,80

Ky =092+

m

koeficient prepoctu zdkladni ceny podle priimérné vysky podlaZi v objektu,
popfipadé samostatné oceriované cdsti podle vzorce

K, = 2,10 +0,30  pro budovy,
v

K, = 280 +0,30  pro haly,
v

koeficient vybavent stavby se vypocte podle vzorce

K, =1+(054xn),

Mo je soucet objemovych podilii konstrukci a vybaveni s nadstandardnim vybavenim;
objemové podily jednotlivijch konstrukci a wvybaveni jsou wvedeny v priloze
vyhldsky

koeficient polohovy
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Ki koeficient zmény cen staveb (inflace), vztaZeny k cenové iirovni roku 1994,
(1994 = 1,00)

K, koeficient prodejnosti — statisticky pomeér administrativnich cen zjisténych dle
vyhldsky a redlnijch kupnich cen nemouvitosti

Jak je ziejmé z predchoziho popisu, je postup administrativniho ocenéni vysoce standardizovany
a 7idi se presné danym postupem, véetné vsech pouZivanyjch koeficientii. Pro zjisténi vécné hodnoty
nemovitosti se pti vijpoctu nepouZije koeficient prodejnosti.

C.Vynosovad metoda

Pfi stanoveni hodnoty nemovitosti vynosovou metodou je tteba v prvni fadé stanovit
prijmy z jejiho prondjmu. Vyse dosazitelného ndjemného za uzivani pronajimanych
prostor stanovujeme z uzavienych ndjemnich smluv po ovéfeni obvyklosti daného
ndjemného, popt. pouZijeme pi¥imo hodnot obvyklého ndjemného, které je mozné
dosahnout za prondjem obdobnych prostor v daném misté a case (zjisténé srovndnim
na zdkladé sSetfeni na realitnim trhu). Stanovené najemné miuze byt dale upraveno
zhlediska vypadku c¢asti ndjemného v pfipadé, Ze se piredpokladd docasné
nepronajmuti ¢4sti nemovitosti, a to bud’ pfedpokladanym pomérem (odhadem) nebo
dle skute¢né historie poméru pronajatych a nepronajatych prostor.

Od takto stanoveného celkového ro¢niho najemného odecteme hodnotu nakladt
vynakladanych v souvislosti s vlastnictvim a provozem takovych nemovitosti (darn
z nemovitosti, pojistné, amortizace, priimérné rocni ndklady na pravidelné opravy, vidrZbu
a spravu, pripadné dalsi).

Vydaje na dosaZeni pfijmii z ndjjemného

Jejich hodnoty jsou vétsinou p¥imo zjistitelné z dostupnych podkladd pro ocenéni.
Hodnoty nakladi pfesné nezjistitelné z podkladd je moZné stanovit odbornym
odhadem podle jejich obvyklé vySe u srovnatelné nemovitosti nebo orienta¢nim
vypoctem. Pro odborny odhad se vySe urcuje napt. procentudlni sazbou z vécné nebo
reprodukéni ceny nemovitosti.

* Dan z nemovitosti
Dan z nemovitosti (pozemkii a staveb) je uréena dle zdkona o dani z nemovitosti'?.
Je-li k dispozici daniové pifiznani, pouZije se tato hodnota z néj.

12) Zikon ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti
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= Pojisténi stavby
Pojistné je zjistitelné z pojistné smlouvy, pfipadné muze byt zjisténo odhadem
zreprodukéni ceny stavby bez pfisluSenstvi. Pojistné se sklddd ze zivelniho
pojisténi a pojisténi odpovédnosti vlastnika nemovitosti za Skody, které by mohly
vzniknout jinym osobam.

* Opravy a udrzba
Jedna se o ro¢ni vydaje na bézné opravy a udrzbu staveb. Jsou-li k dispozici
podklady od vlastnika nemovitosti, pouzivdme vydaje pramérné z doloZenych
ndkladti za vice let. V opacném piipadé volime procentudlni castku podle
technického stavu nemovitosti a pfipadnych zdvad. Obvykla procentudlni ¢astka je
0,5-1,5 % z vécné hodnoty stavby vcetné pfisluSenstvi.

* Sprdva nemovitosti
Jednd se o veskeré naklady spojené sdalSim provozem a pronajimanim
nemovitosti. Nejsou-li k dispozici potfebné podklady, voli se odhadem, u mensich
staveb se zanedbava.

Vypocet vynosové hodnoty

Vynosova hodnota nemovitosti se urcuje jako soucet diskontovanych oc¢ekavanych
budoucich ¢istych pfijmi zjejtho prondjmu. To, Ze jsou pifijmy diskontované,
znamena, Ze jsou na zdkladé diskontni sazby upraveny na souc¢asnou hodnotu.

Pro nejjednodussi vypocet vynosové hodnoty se pouZzivd vztah:

zisk (éist}’/ V}’/nos) z nemovitosti lK%O

CV (K&) u % 100%

kapitaliza¢ni mira [%)]

Kapitaliza¢éni mira

ﬁﬁﬁ je vyjadfena jako soucet dlouhodobé bezpecné tdrokové miry (vyse priimérné
lirokové sazby u stdtnich dluhopisii), pramérné pifedpoklddané inflace (podle odhadii
ministerstva financi nebo CNB) a odhadem stanovena vieobecna i specificka rizika
(do znacné miry zdvisi na subjektivnim posouzeni ze strany znalce) plynouci
z vlastnictvi nemovitosti.

Pro administrativni ocenéni nemovitosti je kapitalizaéni mira urcena v provadéci
vyhlasce zdkona o oceriovani majetku'® a je pravidelné aktualizovdna. Vynosova
hodnota vyjadfuje souhrnné hodnotu celé nemovitosti, tzn. stavby, pozemku
a pfisluSenstvi, to znamena, Ze neni stanovena za jednotlivé soucésti.

13) V soucasné dobé dle vyhldsky Ministerstva financi Ceské republiky ¢ 3/2008 Sb., ve znéni vyhldsky
¢. 456/2008 Sb., kterou se provddeji nékterd ustanoveni zdkona ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku.
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D. Metoda kombinace vynosové a vécné hodnoty

Pro odhad obvyklé ¢i trzni hodnoty je moZno provést kombinaci zjisténé vécné
a vynosové zpusoby. Tato metoda kombinuje hodnotu nemovitosti jak zjeji vécné
podstaty, tak i zpohledu jejich vynosovych schopnosti. Pro zjisténi hodnoty
kombinaci lze vyuZit nékolik pfistupti, napfiklad metodu stfedni hodnoty, Naegeliho
metodu vdZeného prameéru aj.

s Nz

v zavislosti na pomeéru vysi vécné a vynosové hodnoty se stanovuje vaha
vynosové hodnoty, kterd je zhlediska ekonomického uzitku znemovitosti
povaZovéna za hodnotu primdarni.

__311)
1)

:] Naegeliho metoda vaZeného primeéru

E. Porovnavaci metoda

Pfi ocenéni touto metodou se stanovuje hodnota nemovitosti pomoci analyzy prodejt
obdobnych druh@ nemovitosti, které byly uskutecnény v dané lokalité v neddavném
obdobi. Analyzuji se majetky prodané nebo nabizené k prodeji v souc¢asnych trznich
podminkédch v daném misté a ¢ase. Tyto nemovitosti se porovnavaji s oceiovanymi
nemovitostmi pomoci kritérii a cenotvornych faktorti, ovliviiujicich potenciondlni
poptavku po téchto nemovitostech.

Témito faktory jsou predevsim:

*  datum uskutec¢néni prodeje, piip. pouze nabizeny dosud nerealizovany prodej,
] lokalizace a situovani nemovitosti,

*  existence pfistupovych moznosti knemovitostem, dopravni obsluZznost,
infrastruktura,

= velikost, rozsah a rozmanitost majetku,

] velikost prindleZejicich a vyuzitelnych pozemkd,

»=  technické stari objekta,

=  stavebné technicky stav objektti, vybavenost objekt,

=  mordlni opotfebenti, zastaralost technologie vystavby,

*  moZnost dalsi vystavby v dané lokalité,

. okruh potenciondlnich investora,

*  majetkové vztahy, vécna bfemena.

K samotnému ocenéni je vyuzivdna piehlednd srovnavaci tabulka. V prvni ¢asti
tabulky je provedena stru¢na identifikace a popis porovnavanych nemovitosti.
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V druhé ¢asti je provedena tprava realizovanych ¢i nabidkovych cen dle redukénich
koeficientti odhadovanych na zdkladé rozdila v jednotlivych indikovanych polozkach
srovndvanych nemovitosti.
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5.  Jak se ocenuje movity majetek?

Movity majetek predstavuji samostatné movité véci nebo jejich soubory (vijrobni
zatizeni, zatizeni a predmeéty denni potieby — tkalcovsky stav, hutni pec, osobni automobil,
mobilni telefon, nité).

Podle zdkona ¢. 40/1964 Sb., obéanskyj zdkonik, § 119

(1)  Véci jsou movité nebo nemovité.
(2)  Nemovitostmi jsou pozemky a stavby spojené se zemi pevnym zdkladem.

Z uvedené citace obc¢anského zdkoniku vyplyva negativni vymezeni movité véci jako
vSech ostatnich véci, které nejsou nemovitostmi.

1)
1)

:] Véc movita

je véc, kterou je moZzné bez poruseni jeji podstaty premistovat, pokud netvoii
soucdst nebo piislusenstvi nemovitosti (tj. vSe, co je sni spojeno nebo uréeno

k trvalému pouZivani).

Movity majetek je mozné rozdélovat podle mnoha rtiznych kritérii. Pro oceriovani se
nejvice osvédcuje kombinace rozdéleni majetku podle zdkona o danich z pffjma'¥
apodle zdkona o ucletnictvi®®. Vyslednd struktura majetku je zndzornéna
v nasledujicim schématu.

Obridzek 5.1 — Struktura movitého majetku pfi ocefiovdni

14) Zikon ¢. 586/1992 Sb., o danich z prijmii
15) Zikona ¢. 563/1991 Sb., o iicetnictoi
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Podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z ptijmii, § 26, odst. 2

Hmotnijm majetkem se pro iicely tohoto zdkona rozumi

a) samostatné movité véci, popripadé soubory movitych véci se samostatnym technicko-

ekonomickym urcenim, jejichZ vstupni cena (§ 29) je vyssi nez 40 000 K¢ a maji provozne-
technické funkce delsi nez jeden rok,

b) budovy, domy a byty nebo nebytové prostory vymezené jako jednotky zvldstnim predpisem,

c) stavby, s vjjimkou
1. provoznich diilnich dél,
2. drobnyich staveb na pozemcich urcenyjch k plnéni funkci lesa, slouZicich k zajistovdni
provozu lesnich Skolek nebo k provozovdini myslivosti, pokud jejich zastavénd plocha
nepresahuje 30 m? a vysku 5 m),
3. oplocent slouZiciho k zajistovdni lesni vijroby a myslivosti, které je drobnou stavbou,

d) pestitelské celky trvalych porostii s dobou plodnosti delsi nez t7i roky vymezené v odstavci 9,

e) dospéld zvitata a jejich skupiny, jejichz vstupni cena (§ 29) je vyssi nez 40 000 K¢, zdkladni
stddo a taznd zvirata,

f) jing majetek vymezeny v odstavci 3 (technické zhodnocent apod.).

Hmotnym majetkem pro iicely tohoto zdkona vsak nejsou zdsoby. Za samostatné movité véci
se povazuji také vyjrobni zarizeni, jakoZ i zatizeni a predméty slouZici k provozovini sluzeb
(vykonil) a iicelovd zatizeni a predméty, kterd s budovou nebo se stavbou netvori jeden funkcni
celek, i kdyz jsou s ni pevné spojeny.

Souborem movitijch véci se samostatnym technicko-ekonomickym wuréenim se rozumi dilci
cdast vyrobniho i jiného celku. Soubor movitych véci je nutné evidovat zovldst tak, aby byly
zajistény pritkazné technické i hodnotové iidaje o jednotliviich vécech zarazeniyich do souboru,
urceni hlavniho funkcniho predmétu a o vSech zméndch souboru (pfiriistky, 1ibytky) vcetné
lidajii o datu zmény, rozsahu zmény, vstupnich cendch jednotliviich pfiriistkit nebo 1bytki,
celkové ceny souboru véci a ddle cdstky odpisii vcetné jejich zmén vyplyjvajicich ze zmény
vstupni ceny souboru mouvitych véci. Soubor movitych véci se zatazuje do odpisové skupiny
podle hlavniho funkcniho predmeétu.

Podle zdkona ¢. 586/1992 Sb., o danich z pijmii, § 32a, odst. 1 a 2

(1) Pro iicely tohoto zdkona se odpisuji zfizovaci vydaje, nehmotné vijsledky vyjzkumu
a vijvoje, software, ocenitelnd prdva a jiny majetek, ktery je veden v iicetnictvi jako
nehmotny majetek vymezeny zvldstnim pravnim predpisem'® (ddle jen ,nehmotny majetek”),
pokud
a) byl

1. nabyt iiplatné, vkladem spolecnika nebo tichého spolecnika nebo clena druZstva,
preménou, darovdnim nebo zdédénim, nebo

2. vytvoren vlastni cinnosti za iicelem obchodovdini s nim nebo k jeho opakovanému
poskytovini a

16) Zikon ¢. 563/1991 Sb., o iicetnictoi
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b) vstupni cena je vyssi nez 60 000 K¢ a

c) doba pouZitelnosti je delsi nez jeden rok; pritom dobou pouZitelnosti se rozumi doba, po
kterou je majetek vyuZitelny pro soucasnou cinnost nebo uchovatelnyj pro dalsi ¢innost nebo
miiZe slouZit jako podklad nebo soucdst zdokonalovanijch nebo jinych postupii a feseni
vcetné doby ovérovdni nehmotnyjch vysledkii.

(2) Za nehmotny majetek se pro iicely tohoto zikona nepovazuje kladny nebo zdporny rozdil mezi
ocenénim podniku nebo cdsti podniku, tvorici samostatnou organizacni slozku, nabytého
zejména koupi, vkladem mnebo ocenénim majetku a zdvazkii v rdmci pfemén spolecnosti,
a souhrnem jeho individudlné precenénych sloZek majetku sniZenym o prevzaté zdvazky
(goodwill), a ddle povolenka na emise sklenikovijch plynii nebo preferencni limit, kterym je
zejména individudlni referencni mnoZstoi mléka, individudlni produkcni kodta a individudlni
limit prémiovijch prdv podle zvldstniho pravniho predpisu.

Vzhledem k tomu, Ze definice dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku
obsaZena v zdkoné je prilis komplikovana a nepiehlednd, je na misté je pro potieby
oceniovani a pro potieby uzivatela této publikace zjednodusit.

__311)
1)

)

1)
1)
1)

110
1)
1)

__311)
1)
1)

Dlouhodoby hmotny majetek

movity majetek s dobou pouZitelnosti delsi nez 1 rok a vstupni cenou (porizovaci
cenou) vyssi nez 40.000 K¢.

Drobny hmotny majetek

movité véci se vstupni cenou (pofizovaci cenou) nizsi nez 40 000 Ké. Doba
pouZitelnosti ovliviiuje pouze moZnost oznacovat tento majetek jako dlouhodoby
a odepisovat jej.

Dlouhodoby nehmotny majetek

movitd véc, kterd vétSsinou nemd materidlni povahu (software, ochrannd zndmka,
emisni povolenka), doba pouZitelnosti je delsi neZ 1 rok a vstupni cena vyssi nez
60.000 Ke¢.

Drobny nehmotny majetek

movitd véc nemateridlni povahy se vstupni cenou niZzsi nez 60 000 K¢ (webovd
aplikace internetového obchodu). Doba pouzitelnosti ovliviiuje pouze mozZnost
oznacovat tento majetek jako dlouhodoby a odepisovat jej.

Zasoby — obézny majetek
slozZky hmotného majetku, které méni v reprodukénim procesu svou formu
z materidlu na nedokoncenou vyrobu a z ni pak v kone¢né vyrobky.



5. Jak se oceriuje movity majetek? & 53

Zasadnim predpokladem provedeni fadného ocenéni je piesnd identifikace
oceniovaného majetku. Podle zjisténého druhu majetku, jeho technickych
a ekonomickych charakteristik (velikost, umisténi, produkcni vyuZitelnost, sménnost
a prodejnost) a na zdkladé pozadovaného tcelu ocenéni pak znalec urcuje jednak
rozsah potfebnych podkladi pro ocenéni a zaroveri urc¢uje metodu ocenéni majetku,
ktera je pro dany majetek a ti¢el vhodna.

5.1 DPotifebné informace pro ocenéni

Pro ocenéni movitého majetku je tfeba shroméazdit minimdlné doklady pro
identifikaci movité véci a nezbytnych vstupnich dat. Se zadavatelem ocenéni se
podle technickych a ekonomickych charakteristik véci fesi rozsifeny soubor dalsich
podklad. U jednotlivych typt movitého majetku se mohou podklady ¢astecné lisit,

proto se v nasledujicich seznamech objevuji ty necastéjsi.

Podklady pro identifikaci oceniované véci:

= technické doklady k movité véci — (technicky pritkaz motorového vozidla, technické
osvédceni stroje),

= inventarni karta majetku nebo inventirni soupisy - muze byt ocetiovdno
i nékolik tisic majetkovych poloZek, proto musi soupisy piipadné inventdrni karta
obsahovat nezbytna vstupni data,

* doklady o provedenych opravach nebo technickém zhodnoceni (predevsim, pokud
byla realizovdna iiplnd, nebo cdstecnd generdlni oprava),

= technické nakresy (vyjrobni linka na UHT miéko),

= Ucetni doklady o pofizovaci cené (faktura za tlakovy lis na plast, faktura za jeho
montdz, faktura za vyskolent obsluhy).

Inventarni karta

je ucetni doklad k majetku, ktery by mél obsahovat ndzev majetku, inventdrni
¢islo, potizovaci cenu, datum a zptisob pofizeni, zptisob odepisovani, odpisovou
skupinu, vysi odpisti, datum a zptisob vyfazeni majetku.

Technické zhodnoceni
jednd se o vydaje na dokoncené ndstavby, pristavby a stavebni upravy,
rekonstrukce a modernizace majetku, pokud prevysily u jednotlivého majetku

7 X2z

v tthrnu ve zdaniovacim obdobi ¢dstku 40 000 K¢.



54 m OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

Nezbytné vstupni informace pro ocenéni movité véci:

= tcel, ke kterému by mélo pfedmétné ocenéni slouZit,

= rozhodné datum ocenéni,

= informace o idrzbé a provedenych opravach mensiho charakteru,

= informace o intenzité vyuZiti véci napiiklad ve vyrobé (dvousménny provoz na
vyyrobni lince v automobilce),

= informace o pfipadnych prdvech tfetich osob, vdznoucich na movitém majetku
(zdstavni prdvo, predkupni prdvo apod.).

1)
1)

2] Zastavni pravo!”
nejcastéjsi zajistovaci instrument, ktery slouZi k zajisténi pohledavky pro ptipad,
Ze dluh, ktery ji odpovid4, nebude véas splnén.

Rozsifeny soubor podkladii pro ocenéni movitého majetku:

» doklady potvrzujici technickou zptisobilost zafizeni ¢i stroje k provozu (doklady
o technické prohlidce, doklady o provoznich zkouskdch, doklady o zkouskdch tésnosti),

« starsi znalecké posudky,

» ekonomické informace k movitému majetku — (pojistné, ndiklady na pravidelné opravy
a idrZbu, vynosy z provozovdini majetku — pokud je Ize evidovat).

Ve spolupréci se zadavatelem pak znalec musi ziskat také vlastni poznatky, které
predstavuji dalsi potfebné informace pro ocenéni. Jedna se zejména o:

= provedeni mistniho Setfeni s provedenim prohlidky, pfipadné provozni zkousky,
= zhodnoceni technického stavu,
= informace z vyrobniho stitku a jejich ovéfeni s tdaji v podkladech,

= podklady od prodejce ¢i vyrobce véci (katalogy, ceniky, propagacni materidly).

5.2 Zvlastni pojmy pouZivané v ocenéni

Stejné jako v pfipadé ocetiovdni nemovitosti, pouziva i oceriovani movitého majetku
specifické pojmy, které je nezbytné vysvétlit.

=) Obecna cena

cena za kterou je mozno stejnou nebo porovnatelnou véc v daném misté a case
prodat, nebo koupit.

17) Zidkon ¢. 47/1992 Sb., obcansky zikonik, § 151a - 151g
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Obecna cena pfedstavuje diive pouzivany pojem plné odpovidajici pojmu obvykla cena,
tak jak je definovana zdkonem?'®. Ne kazd4 cena na trhu je oviem cenou obvyklou.

E] Ptiklad obvyklé ceny rohliku

Napriklad cena béZného rohliku je v naprosté vétsiné obchodii 1,90 K¢. V jednom ovsem po néjakou
dobu jsou rohliky proddviny za cenu 0,90 K¢ Za cenu obvyklou ovSem lze povaZovat pouze
a jediné cenu 1,90 K¢, protoZe cena 0,90 K¢ je ovlivnéna mimotddnymi okolnostmi trhu (omezenou
zvyhodnénou cenovou nabidkou).

Vychozi cena
oznaceni, pouZivané ve vypoctech, pro zjisténou cenu nové véci, bez odpoctu
opotiebeni.

1)
1)

2] Cenovy index

] zachycuje vyvoj cenové hladiny v case (index spotrebitelskiych cen, index cen
zemédélskych viyrobcui, primyslovych vyrobcii nebo index spotiebitelskiyjch cen
potravindrského zbozi).

__1i1)
1)

:] Koeficient prodejnosti

pomér mezi zpramérovanymi, skutecné dosaZenymi trznimi cenami a ¢asovymi

cenami majetku urcitého typu nebo srovnatelného typu k datu ocenéni.

1)
1)

:] Technicka hodnota

zbytek ocekdvané celkové Zivotnosti majetku v porovndni snovou véci.

Technicka hodnota nové véci je rovna 1, resp. 100 %.

V ptipadé, Ze majetek jiz presdhl svoji Zivotnost a presto ddle bezchybné plni svoji funkci,
uvazuje se jeho zbytkovd technickd hodnota vrozmezi 10 az 20 %, u konstrukci
s predpoklddanou dlouhodobou Zivotnosti (napf. tkalcovsky stav) az 25 %.

'] Zikladni Zivotnost

zivotnost véci predpoklddana piedpisem, odbornou literaturou ¢i na zédkladé
odborného odhadu.

__111)
1)
O

Zakladni amortizace
snizeni ocekavané celkové Zivotnosti majetku podle obvyklé amortizacni

stupnice v procentech.

Zbytkova Zivotnost
doba po dosaZeni pfedpokladané zdkladni Zivotnosti, kdy je stroj ¢i zafizeni déle
provozuschopny a plni svoji funkci.

18) Zakon ¢.151/1997 Sb., o ocetiovani majetku, § 2 odst. 1
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Priklad amortiza¢éni stupnice pro strojni zafizeni s pfedpoklddanou Zivotnosti 20 let
a uvazovanou hodnotou zbytkové Zivotnosti ve vysi 25 %:

Rok Zustatkova technicka hodnota Zaikladni amortizace
1 09 0,1
2 0,85 0,15
3 0,8 0,2
4 0,75 0,25
5 0,7 0,3
6 0,65 0,35
7 0,6 04
8 0,55 0,45
9 0,5 0,5
10 0,45 0,55
11 04 0,6
12 0,35 0,65
13 0,3 0,7
14 0,27 0,73
15 0,26 0,74
16 0,25 0,75
17 0,24 0,76
18 0,23 0,77
19 0,22 0,78
20 0,21 0,79
21 0,2 0,8

Pro lepsi ndzornost vyvoje zdkladni amortizace a ziistatkové technické hodnoty stroje
v ¢ase jsou uvedené hodnoty zpracovany v nasledujicim grafu. Znéj jsou rovnéz
zfejmé posuny kfivek zplisobené uvazovanou zbytkovou Zivotnosti.
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Obrizek 5.2 — Amortizacni kiivka a krivka ziistatkové technické hodnoty

Soucast véci
vSe, co k véci podle jeji povahy néleZi a nemiiZze byt oddéleno, aniZ by se tim véc
hlavni znehodnotila (v pripadé automobilu napriklad pneumatiky).

PrisluSenstvi véci

je samostatnou véci, neni soucasti véci a je charakterizovdno jako véc, ktera nélezi
vlastniku véci hlavni a je jim urcena ktomu, aby byla shlavni véci trvale
uzivana (u automobilu naptiklad tazné zarizeni nebo autorddio).

5.3 Pristupy k ocenéni dlouhodobého hmotného majetku

Dlouhodoby hmotny majetek pfi oceriovani predstavuji nejriiznéjsi véci movitého
charakteru — pramyslové stroje, pfistroje, technologicka zafizeni (soustruhy, pily,
sprddaci automat, tkalcovsky stav) a vozidla (osobni automobily, ndkladni automobily,
specidlni vozidla — popeldrsky viiz, silnicni sypac, vysokozdvizné voziky apod.).

V piipadé ocenéni dlouhodobého movitého majetku jsou nejcastéji pouZivanymi
piistupy:
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= A -ndkladovy (metoda zjisténi vécné hodnoty na zdkladé ndkladii na znovuporizent),

* B - vynosovy (na zikladé vijnosii ¢i prijmii z provozovdini majetku),

» C - porovnavaci (na zdkladé porovndni s redlnymi trinimi cenami srovnatelného
majetku,).

A.Ndékladovy pristup

Naékladovy pfistup (metoda stanoveni vécné hodnoty) pro ocenéni movitého majetku
je zaloZena na principu srovnani ndkladd na pofizeni urc¢itého majetku s hodnotou
podobnou ocetiovanému majetku. Pfi stanoveni hodnoty majetku touto metodou se
nejprve stanovi tzv. vychozi hodnota.

__811)
1)

:] Vychozi hodnota

udévé, za kolik by se dal obdobny majetek potidit k datu ocenéni.

1. krok ocenéni — stanoveni vychozi hodnoty
Pfi stanoveni vychozi hodnoty lze vychazet z:

= skute¢né prodejni ceny srovnatelného zatizeni (podle cenikii, katalogii nebo primo na
zdkladé vidajii od prodejcii, vijrobcil),
» pracnosti (kalkulace ndkladii na vijrobu stejného nebo srovnatelného majetku),

» cenovych indext (na zdkladé hodnoty indexu cen spotiebitelskych viyrobcii, indexu
spotrebitelskijch cen apod.).

Stanoveni vychozi ceny na zdkladé pracnosti

Pfi tomto zphsobu stanoveni ndkladu na znovupofizeni majetku je nezbytné

zpracovat kalkulaci ceny bez dané z pfidané hodnoty. Nejjednodussi postup vychazi
ze zakladniho kalkula¢niho vzorce.

:] Zakladni kalkulaéni vzorec

obsahuje doporucené kalkula¢ni polozky, neni zdvazny a jeho konecna
struktura je véci podnikatelského subjektu

Polozky zakladniho kalkula¢niho vzorce:

1 + Pfimy material (dubové dievo na 1 Zidli)
2 + Primé mzdy (mzda truhldre za 1 kus Zidle)
3 + Ostatni ptimé néklady (cena 8 ks spojovacich kolickii, 4 ks Sroubii)
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+ Vyrobni (provozni) reZie (podil na cené brusného papiru, lepidla, laku)
Vlastni ndklady vyroby (1 +2 + 3 + 4)

Sprévni rezie (podil na administrationich ndkladech firmy na 1 Zidli)
Vlastni ndklady vykonu (5 + 6)

0 N O Ul =~
+

reklamu)
9 = Uplné vlastni naklady vykonu
10 + Zisk (ocekdvand vyse zisku)
11 = Cena majetku bez DPH

Stanoveni vychozi ceny na zdkladé cenovych indext

+ Odbytové nédklady (podil na ndkladech na zabaleni, ndikladech na dopravu, na

Vychozi cena dlouhodobého hmotného majetku je stanovena jako soucin pofizovaci
ceny majetku, cenového indexu a indexu zohlednujiciho dalsi technické

zhodnoceni majetku.

VC=CPxK, xK,

kde VC......... vychozi cena majetku (v K¢)
CP....... potizovaci cena majetku
Kiooo koeficient ~ zaloZeny na cenovém indexu  pfislusného
a obdobfi jeho potizeni
| SO koeficient =~ zohlednujici  technické zhodnoceni pfislusného

béhem jeho provozu

majetku

majetku

Cenovy index Kj je béZné stanovovan na zakladé indexu cen pramyslovych vyrobci,
nejcastéji v odvétvi vyroba strojit a zafizeni pro dalsi pouziti tak, jak je uvedeno na
pfikladu v nasledujici tabulce, kdy vychozim rokem je rok 2000 = 100 a index je

zpracovan k zaii roku 2008.

L) L)
[l I I] Piiklad — Hodnoty koeficientu K; na zdkladé cenového indexu
Rok C enovy 1’n dex’cen . Cenovy index K
pramyslovych vyrobci
1990 31,0 3,759
1991 53,0 2,199
1992 59,6 1,955
1993 68,7 1,696
1994 76,7 1,519
1995 81,4 1,432
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Rok prﬁcnir}:(s)l‘:) }’:/i’fr;ie‘)/(ycrir];cﬁ Cenovy index K
1996 87,6 1,330
1997 92,1 1,265
1998 96,5 1,208
1999 98,4 1,184
2000 100,0 1,165
2001 101,7 1,146
2002 103,3 1,128
2003 103,7 1,124
2004 105,3 1,107
2005 108,2 1,077
2006 110,0 1,059
2007 113,2 1,030
09/2008 116,5 1,000

2. krok ocenéni - stanoveni technické hodnoty (TH)

Technickd hodnota majetku vyjadfuje miru moralniho i skute¢ného opottebeni
pfislusného majetku, véetné zohlednéni technického stavu k datu ocenéni:

_ THVx(100 - ZA)x (100 + P —S)

TH
10 000
kde TH.......... technickd hodnota majetku
THV...... vychoz{ technickd hodnota strojntho zatizeni (v %)
ZA......... zakladni amortizace (v %)
| ptirdazka za dobry technicky stav majetku
S srazka za Spatny technicky stav majetku

Vychozi technicka hodnota

Vychozi technickd hodnota nového majetku je rovna 100 %. Pokud by doslo
k technickému zhodnoceni majetku, které by se neprojevilo v pofizovaci cené, mtze
byt i vy8si. Procento navySeni lze stanovit napiiklad z poméru potizovaci ceny
majetku a hodnoty technického zhodnoceni (technické zhodnoceni nového stroje bylo ve

vysi 50 000 K¢, potizovact hodnota stroje 50 000 K¢, hodnota THV bude 110 %).
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Na druhé strané se miaZe jednat o stroj, ktery je po generdlni opravé. V takovém
pfipadé se uvazuje vychozi technicka hodnota ve vysi 90 %, v odGvodnénych
ptipadech jesté nizsi (opravou nebyla obnovena plnd funkcnost stroje).

THV =100 - K,

kde THV ....... vychozi technickd hodnota majetku (v %)
| SCRRT koeficient moralniho opotfebeni majetku

Vychozi technicka hodnota

zohledniuje mordlni opotfebeni oceniovaného majetku (jeho zastardvini diky
uvddeéni modernéjsich, vijkonnéjsich popf. ispornéjsich novéjsich strojii a zatizent).

E] Ptiklady miry mordlniho opotiebeni

Vysokd mira mordlniho opotiebeni je napriklad v oblasti pocitacové techniky, -elektroniky,
mobilnich technologii. Naopak nizkd mira je u hutnickych technologii, strojirenské viyjroby nebo
textilnich strojil.

Obecné se hodnota koeficientu K3 stanovuje v rozmezi 0 — 40 % dle typu prislusného
ocetiovaného majetku. Zhodnoceni miry moralniho opotfebeni stroje je otdzkou
subjektivniho ndzoru znalce.

Zakladni amortizace

Je volena v zavislosti na druhu a délce vyuZivani ocetiovaného majetku. Urcitym
voditkem pro stanovovani hodnot zdkladni amortizace muZe byt publikace
prof. A. Bradd¢e a kolektivu — Soudni inZenyrstvi!® nebo znalecky standard?”
vydany v sousedni Slovenské republice, ktery obsahuje zdkladni data pro stanoveni
téchto hodnot pro ocenéni.

Prirazky ¢i srazky podle zjisténého technického stavu

PrirdaZky ¢i srazky za zjistény technicky stav vychazi ze subjektivniho hodnoceni
znalce vychézejiciho z vysledku prohlidky majetku. V pfipadé, Ze znalec zjisti lepsi
stav majetku, neZ by odpovidal zdkladni amortizaci (minimdlni vyuZiti strojniho
zarizeni), pouZije pfi ocenéni pfiraZku. Naopak, pokud technicky stav majetku je
horsi, neZ by odpovidal zdkladni amortizaci (nefunkcnost nékterého dilu, deformace,
koroze, nedostatecnd 1idrzba), mtze pouzit srazku.

19) BRADAC, Albert, a kol. Soudni inZenyjrstol. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstvi CERM, s. v. 0., 1997.
719 s. ISBN 80-7204-057-X.
20 Vyhldska Ministerstva spravodlivosti Slovenskej republiky ¢. 492/2004 Z. z., o stanovent vSeobecnej hodnoty

majetku, v znent neskorsich predpisov
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3. krok ocenéni — stanoveni casové ceny

Casova cena vyuZiva viech vySe stanovenych hodnot a poskytuje tidaj o hodnoté
ocetiovaného majetku po zahrnuti jak faktoru casového, tak i faktoru opotfebeni.
Definici odpovida vécné hodnoté.

&= VCxZH
100
kde VC......... vychozi cena majetku (v K¢)
CC.......... ¢asovd cena majetku (v K¢)
TH.......... technickd hodnota majetku (v %)

4. krok ocenéni - stanoveni obecné ceny

Obecna cena je stanovovéna z toho divodu, Ze v nékterych pi¥ipadech neni na trhu
mozné dosdhnout ¢asové ceny, a proto musi byt tato hodnota upravena o koeficient
prodejnosti Ks.

CO=CCxK,
kde CO.......... obecnd cena majetku (v K¢)
CC.......... ¢asovd cena majetku (v K¢)

| SR koeficient prodejnosti

Obecna cena = Cena obvykla = Trzni hodnota
X

Casova cena = Vécna hodnota

B. Vynosovy pfistup

Vynosové ptistupy k ocenéni majetku vychézeji z predpokladu, Ze hodnota majetku je
urcena o¢ekdvanym uZzitkem pro jeho majitele. Tyto metody ocenéni jsou zaloZeny na
¢asové hodnoté penéz a relativniho rizika spojeného s vyuZivanim ocenovaného
majetku.

Nejcastéji pouzivanymi vynosovymi metodami ocenéni movitého majetku jsou:

» metoda kapitalizovanych ¢istych vynost (minulych, dosaZenyjch vynosii) a
* metoda diskontovaného cash-flow (budouciho, ocekdvaného, plinovaného penézniho
toku).
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. Metoda kapitalizovanych ¢istych vynosa

Vychodiskem této metody jsou nejcastéji zisky dosazené provozovanim majetku
v minulych obdobich, obvykle 3 - 5 let. Ty jsou upraveny tak, aby s nimi bylo mozné
pocitat i v budoucnu. Proto je nezbytné stanovit tzv. trvale odnimatelny ¢isty vynos.

ﬁﬁﬁ Trvale odnimatelny ¢isty vynos

penéZni hodnota vynosu, kterou lze do budoucna pravidelné rozdélovat
vlastniku majetku, aniz by byla dotcena podstata ¢innosti, kterd tento vynos

ZN¥ 27

prinasi (aniz by byla ohroZena vijnosovd schopnost majetku).

Dale je potfeba urcit kapitalizaéni miru (k), kterou je moZzné odvodit ze vztahu
k=R, +R,

kde | ST bezrizikova tirokova mira (iirokovd mira bezrizikovijch vkladii)
Ro.ceenens specifické riziko.

__111)
1)

=Y Kapitaliza¢ni mira

I] je vyjddfena jako soucet dlouhodobé bezpecné trokové miry (vyse priimérné
tirokové sazby u stdtnich dluhopisii) a odhadem stanovend vSeobecna i specifickd
rizika (do znacné miry zdvisi na subjektivnim posouzeni ze strany znalce) plynouci
z vlastnictvi majetku.

Vynosova hodnota majetku se pak zjisti podle nasledujiciho vztahu:

_ trvale odnimatelny isty vynos

kapitaliza¢ni mira

u Metoda diskontovaného cash-flow

Pfi ocenéni touto metodou je odnimatelny cisty vynos nahrazen ocekdvanymi
volnymi penéZnimi toky (cash-flow), které budou v budoucnu plynout z majetku.

ﬁﬁﬁ Volny penézni tok (CF)

hodnota ocekdvaného penéZzniho toku, kterou Ize rozdélit vlastniku

majetku, aniz by byla dotcena podstata ¢innosti, kterd tento penézni tok generuje
(aniz by byla ohroZena vynosovd schopnost majetku).

V praxi je nejcastéji pouzivanou metodou pii ocenéni movitého majetku tzv.
dvoufazova metoda, kterd rozdeéli budouci obdobi na dvé faze.
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Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je moZné vypracovat prognézu volného
penéZzniho toku na jednotlivd 1éta na zdkladé pldnovanych hodnot. Vypocet je urcen
jako soucet penéZnich tokii vjednotlivych letech vynasobenych diskontnim
faktorem.

I] Diskontni faktor (odiroéitel)

1
(1+71)

hodnota, kterou se vynédsobi hodnota investice a vyjde jeji soucasna hodnota.

E] Pfiklady diskontnich faktor

Vypoctené diskontni faktory pro roky 1 az 10, pro riizné procento diskontni miry.

Diskontni faktory

‘(’I;S)k""t"’ mira 5 10| 15| 20 | 25 | 30 35 | 40 | 45 50
rok

1 095 ] 091 | 0,87 | 0,83 | 080 ] 077 | 074 | 0,71 | 0,69 | 0,67
2 091 | 083 | 076 | 0,69 | 064 | 059 | 055 | 051 | 0,48 | 0,44
3 086 | 075 | 066 | 058 | 051 | 046 | 041 | 0,36 | 033 | 0,30
4 082 | 068 | 057 | 048 | 041 | 035 | 030 | 0,26 | 0,23 | 0,20
5 078 | 062 | 050 | 0,40 | 033 ]| 027 | 022 | 0,19 | 0,16 | 0,13
6 075 | 056 | 043 | 033 ] 026|021 | 017 | 0,13 | 0,11 | 0,09
7 071 | 051 | 038 | 028 | 021 ] 016 | 0,12 | 0,090 | 007 | 0,06
8 068 | 047 | 033 | 023 ] 017 | 012 | 009 | 0,07 | 005 | 0,04
9 065 | 042 | 028 | 0,19 | 013 | 0,09 | 0,07 | 0,05 | 003 | 0,03
10 061 | 039 | 025 | 0,16 | 011 | 007 | 0,05 | 003 | 002 | 0,02

Délka trvani prvni fdze v ocenéni se pohybuje od 4 do 10 let.

Druha fize zahrnuje obdobi od konce prvni faze do nekone¢na. Hodnota vynosu je
stanovena pomoci tzv. Gordonova vzorce.
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Pokracujici hodnota druhé faze
CFr,y

(r —g)x(l + r)T

kde CFri1 ... volné CF v prvnim roce druhé faze
SR, diskontni mira
T délka prvni faze v letech
G predpoklddané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

Vynosova hodnota majetku je potom uréena vztahem:

: —t CFT+1
V=) CFx(+r) -
(r-g)x(1+1)

t=1

kde CFt......... volné CF v roce t
R diskontni mira
T délka prvni faze v letech
- SO predpoklddané tempo riistu volného penézniho toku béhem celé druhé faze

__1i1)
1)

:] Diskontni mira

mira vynosnosti uzivand pro piepocet penézni ¢astky, kterd md byt vydana nebo

pfijata v budoucnu na souc¢asnou hodnotu této ¢astky (soucastnd hodnota 1000 K¢,
které prijmeme za 1 rok, p7i 10% diskontni mite je 909 Kc).

C. Porovnavaci pristup

Ocenéni pomoci porovnavaci metody vychdzi z porovnani ocetiovaného majetku
s podobnym ¢i srovnatelnym majetkem, ktery byl na trhu v neddvné dobé prodavan.
Na zédkladé porovnani je urcen koeficient podobnosti porovndvaného majetku.

Realizovand, skutecnd trzni cena srovnatelného majetku je pak vyndsobena
koeficientem podobnosti daného majetku. Z téchto soucint je pak urcen prosty
aritmeticky prameér, ktery predstavuje zjisténou cenu (ZC)

n
zc=lZPi><1<i
n“
i=1

kde | TR realizovand cena podobného majetku
Kiooooennne. koeficient vyjadfujici podobnost realizovaného a ocetiovaného majetku
i PR pocet porovnavanych piipadt
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Uvedené metody predstavuji pouze obecny rdmec oceniovdni dlouhodobého
hmotného majetku. Naptiklad pro ocenéni vozidel byl v minulosti vytvofen znalecky
standard?), prvni a jediny v podminkdch CR. Ten obsahoval celou specifickou
metodiku ocenéni motorovych vozidel. Tento znalecky standard neni jiZ od roku
1995 obecné zdvazny, nicméné je podle néj pti ocenovani vozidel dale postupovano.
Postup podle této metodiky si uvedeme v nédsledujicim piikladu ocenéni.

[g] Piiklad — Ocenéni osobniho automobilu Skoda Fabia 1,4 16V
Charakteristika predmétu ocenéni

Predmétem ocenéni je osobni automobil tovdrni znacky Skoda Fabia SCAUBX01FMS5. Vozidlo je
provedeno v pétidverové verzi karoserie hatchback, s pohonnou jednotkou o obsahu 1390 cms3,
o vyjkonu 74 KW. Vozidlo bylo vyrobeno v roce 2000, poprvé do provozu bylo uvedeno dne
1. listopadu 2000. Rozhodné datum pro ocenént je 31. prosince 2004.

Identifikacni tidaje vozidla

Znacka a typ vozidla Skoda Fabia SCAUBX01FM5
Typ vozidla Osobni automobil

Technicky pritkaz série, ¢islo X

Osvédcent o technickém pritkazu c¢islo X

Vijrobni ¢islo vozidlalrok vyjroby X

VIN nebo vijrobni ¢islo karoserielrok vijroby TMBN Dxxxxxxxx/2000
Vijrobni ¢islo motorulrok vijroby xxxxxxxx/2000

Druh, obsah, vijkon motoru Zizehovy, 1 390 ccm, 74 kW
Druh a rozmér pneu proomontdze 185/60 R 14

Schvilené zmény proti pitvodnimu typu dle TP | x

Stdtni pozndvaci znacka vozidla X

Datum prvého uvedeni do provozu 1. listopadu 2000
DrZitel vozidla X

Pocet predchozich drZitelit X

Stav pocitace ujetijch kilometrii 76 500

Udaje o poctu kilometrii dle drZitele X

Udaje o opravich a poskozeni vozidla

Nebyly k dispozici Zddné informace o poskozeni oceriovaného vozidla.

21) BRADAC, Albert. Znalecky standard ¢. I, oceriovdni motorovijch vozidel, 1996
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Vijbava vozidla

Vigbava vozidla odpovidd typové tadé Skoda Fabia, typového oznaceni SCAUBXO0IFMS5,
v provedent pétidverové verze hatchback, urceného pro prepravu maximdlné péti osob.

Modelové oznaceni vozu zni Skoda Fabia 1,4 16V, Comfort.

Sériovd vijbava

ABS, airbag tidice a spolujezdce, centrdlni zamykidni ddlkové, EDS + ASR, imobilizér, palubni
pocitac, svétlomety predni mlhové, okna predni elektricky stahovatelnd, priprava pro rddio

Vyjbava dopliikovd

klimatizace automatickd, mechanické zabezpecent fazeni zn. Construct

Prohlidka a zkusebni jizda

Zkusebni jizda oceriovaného vozidla nebyla provedena. Ocenéni je provedeno podle visledkil
prohlidky a dokumentace.

Zddné zdvady, pripadné nedostatky, které by meély vliv na celkovy technicky stav vozidla, p¥ipadné
jednotlivych jeho skupin, nebyly zjistény.

Technicky stav jednotlivijch skupin vozidla

® MotOr + SPOJKA.....ooeovii Stav této skupiny je imérny ZA?
= Prevodovka, r0zv0dovKa.................cooveveveiiieiiiic Stav této skupiny je imérny ZA
= Ndpravy, fizeni, brzdovd soustava....................cccccccuuune.. Stav této skupiny je vimérny ZA
* SKFi1i KAroserie................ccovovovivoviieieieieieicieieieieieeeecccs Stav této skupiny je imérny ZA
= Vibava karoserie a prislusenstoi ..............cccccvvvvvvvcnnne Stav této skupiny je imérny ZA

Ocenéni

Tovdrni znacka Skoda Fabia

Uvedeni do provozu 11-2000

Ocenéni pneumatik

Pneumatika Vozidlo Rezerva

Typ pneumatiky Continental Continental

Rozmeér pneumatiky, oznacent 185/60R14 185/60R14

Dezén EcoContact 3 EcoContact 3

Druh pneumatiky (prvovijroba, protektor) Prvovijroba Prvovijroba

Vijchozi cena pneumatiky v K¢ 1986 1986

22) Zdkladni amortizace
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Ocenéni

Technickd hodnota pneumatiky (THP) v % 0,50 0,80
Casovd cena pneumatiky CCPV v K¢& 993 1 588,80
Casovd cena pneumatik na vozidle CCPV (v celijch K¢&) 5561

Vijpocet zdkladni amortizace

Motor + spojka | Ostatni skupiny
Doba provozu DP 4 ZAD?3) 45,00 % 45,00 %
Pocet ujetyjch kilometrii PKM 76 500 ZAP?% 48,50 % 48,50 %
Zdkladni amortizace ZA 46,75 % 46,75 %
Odhad technické hodnoty
Skupina Eo\a N 2 %g %.§§_ {;:=\° S%E—o\"

= SRR S ==
||

Motor + spojka 100 % 46,75 % 0 5325% | 20 % 10,650 %
Prevodovka 100 % 46,75 % 0 5325% | 10 % 5,325 %
Zadni ndprava + rozvodovka 100 % 46,75 % 0 53,25 % 4% 2,130 %
Predni ndprava + fizeni 100 % 46,75 % 0 53,25% | 11 % 5,858 %
Skrin karoserie 100 % 46,75 % 0 5325% | 25% 13,313 %
Vijbava karoserie 100 % 46,75 % 0 53,25 % | 30 % 15,975 %
Redukovand technickd hodnota vozidla THVR 53,250 %
Odhad hodnoty vozidla
Vijchozi cena vozidla (K¢) CN 428 900,00
Vijchozi cena pneu proomontdze (K¢) CNPP 9 930,00
Redukovand cena vozidla (K¢) CR 418 970,00
Casovd cena vozidla bez pneu (K¢) THVR x CR 223 102,00
+ Casovd cena pneu na vozidle (K¢) ccrv 5561,00
Casovd cena vozidla CCV (v K¢&) 228 663,00
Koeficient prodejnosti K, 1,02
Obecnd cena vozidla COB (v K¢ po zaokrouhlent) 233 236,00

23)
24)
25)

Zdkladni amortizace za dobu provozu
Zdkladni amortizace za pocet ujetych kilometrii
Technickd hodnota skupiny nové
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54 Postupy ocenéni nehmotného majetku

Nehmotny majetek piedstavuje celou fadu majetkovych hodnot, které ve velké
vétsiné postrddaji hmotnou slozku a presto maji velky ekonomicky vyznam a maji
také svoji hodnotu.

vvvvvv

vyctem, napt.:

= zfizovaci vydaje (vijdaje na zaloZeni firmy, pred zahdjenim jeji cinnosti),
= software (programové vybaventi),
= ocenitelna prava (ochrannd zndmbka, patent, licence, priimyslovy vzor),

= goodwill (nehmotné slozky podnikdni - dobrd povést podniku, bonita zdkaznikii, kvalita
persondlu, vijhoda polohy nebo odbytové sité),

* nehmotné vysledky vyzkumu a vyvoje (zlepsovaci ndvrhy, vyslechténé odriidy
rostlin).

Pro potteby oceriovdni je rozhodujici definice obsaZena v zdkoné o ocetiovani
majetku?6).

Podle zdkona ¢. 151/1997 Sb., o oceriovani majetku, § 17

Oceriovdni majetkovych prdv vyplyvajicich z priimyslovych prdv a prdv na oznaceni a vijrobné
technickyjch poznatkii, nékteryjch majetkovych prdv souvisejicich s prdvem autorskym a prdv
potizovatele databdze

(1) Majetkovd prdva, kterd jsou obsahem primyslovych prdv a prdv na oznaceni nebo
vyplyvajici z jejich uZiti, a vyrobné technické a obchodni poznatky (know-how), majetkovd
prdva, kterd jsou obsahem prdv souvisejicich s pravem autorskym, s vyjjimkou prdv vijkonnijch
umeélcii, a majetkovd prdva pofizovatele databdze, se oceniuji vynosovym zpiisobem, a to jako
soucet diskontovanych budoucich rocnich Cistych vynosii vyplyvajicich z uZivini téchto prdv
ode dne ocenéni. Zpiisob diskontovdni stanovi vyhldska.

(2) Roéni cisty vynos uZivini se zjisti
a)  ze smluv o uzZivdni prava (naptiklad licencni smlouva) platnych v den ocenénti,

b)  podle skutecnosti za posledni kalenddini rok uZivini v obdobi péti let predchdzejicich roku
oceneént, nelze-li jej zjistit podle pismene a).

(3) Pocet let uzivdni
a)  se zjisti ze smluv, nejuyse vsak ve visi podle pismene b), c) nebo d),
b)  cini pét let u priimyslovijch prdv a vijrobné technickijch a obchodnich poznatkii a deset let
u prdv na oznaceni v pripadé, Ze nelze zjistit pocet let podle pismene a),

26) Zikon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku, § 17
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c)  cini u pfislusnych prdv souvisejicich s pravem autorskym takovyj pocet let, kteryj zbyvd do
ukoncent padesdtileté doby trvdni téchto prdv, v pripadé, Ze nelze zjistit pocet let podle
pismene a), a

d)  cini u prdv porizovatele databdze takovy pocet let, ktery zbyovd do ukonceni patndctileté
doby trvdni téchto prdv, v pripadé, Ze nelze zjistit pocet let podle pismene a).

(4) Nelze-li prdavo z riznych ditvodii, vcetné toho, Ze nebylo uZivino, ocenit podle odstavcii 1 az 3
nebo je-li cena zjisténd podle odstavcii 1 az 3 nepfimérené vyssi nebo nizsi neZ cena obvykld,
ocent se prdvo cenou obvyklou.

(56) Majetkovd prdva autorskd a majetkovd prdva vijkonniyjch umeélcii jakozto prdva nepfevoditelnd
se neoceriuji.

Pod pojem ,majetkova prava" se ve smyslu ustanoveni zdkona?”) zahrnuji:

A. primyslova prava k vysledkiam tvirci ¢innosti,

B. prava vyplyvajici ze souboru zejména vyrobné technickych a obchodnich
poznatkil (know-how),

C. prdava na oznaceni.

Pramyslové vlastnictvi, tzn. prava k vynaleziim, pramyslovym a uZitnym vzortm,
ochrannym zndmkam a dal$im nehmotnym statkéim, pfedstavuje vyznamnou soucast
majetku podniku. Stimto majetkem lze obchodovat, mize byt zdrojem zisku a je
proto nutné primyslové vlastnictvi a prdva k nému respektovat i chranit.

Majitel se miize postarat o ochranu svych majetkovych prav tim, Ze pfihlasi vysledky
své tvaré{ ¢innosti na Ufadé primyslového vlastnictvi.

Pfihlasovatel vynalezu, primyslového vzoru nebo uzitného vzoru apod., ktery ziska
kladné rozhodnuti Utadu préimyslového vlastnictvi, se stdva majitelem téchto prav.
Neplati to v tom pfipadé, kdy vynalez, primyslovy vzor nebo uzitkovy vzor vznikly
nebo byly vytvoreny pro zaméstnavatele. V tomto pripadé se piislusi podat prihldsku
UPV zaméstnavateli nebo tomu, pro koho bylo fefeni vytvoteno (napf. vytvorené nové
logo si firma prihldsi sama).

JestliZze pak dojde k poruSeni jeho prav, miiZe se opradvnény majitel prdva domahat
zakazani poruSovani prava a odstranéni nasledkt poruseni prava. Navic ma narok na
nahradu zptisobené skody a miize poZadovat usly zisk.

Primmyslova prava k vysledktim tviiréi ¢innosti a prava na oznaceni jsou také soucasti
ucetni evidence, ve které jsou uvedeny:

27) Zikon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku, § 17
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= predméty z prav pramyslového vlastnictvi,
= projekty a programové vybaveni,
* jiné poskytované technické nebo jiné hospodaisky vyuZitelné znalosti,

= zfizovaci vydaje.

ve

A.Prtmyslova prava k vysledktm tviiréi ¢innosti

Jednd se o prava vztahujici se k produktim vzniklym na zdkladé duSevni ¢innosti
jejich autorti. Mezi takové produkty patii naptiklad:

« vynalez (nanovldkno, délend vyklopnd zdd pro vozidla od Skody Auto),
« pramyslovy vzor (karosérie automobilu Skoda Fabia),

* uzitny vzor (sedadlo automobilu),

= zlepSovaci navrh (systém tridéni odpadu v distribucnim skladu firmy),

= software (mzdovid evidence).

2] Vynilez
] jedna se o inovativni feSeni, které musi splfiovat zakonem stanovené podminky,
konkrétné:

* musi pfedstavovat nové feSeni (nesmi byt tedy soucdsti stavu techniky
v tuzemsku i zahranici, tj. musi mit svétovou novost, v jejimz diisledku prislusi
prihlasovateli vyndlezu prdvo prednosti),

= musi byt primyslové vyuZzitelny (tj. opakovatelné vyuZitelny v hospoddrské
cinnosti), tudiz se jedna o vyrobek, postup nebo jiny pfedmét vynélezu, ktery
lze vyuzit pti vyrobé,

= musi byt vysledkem vynalezecké ¢innosti (tj. jednd se o origindlni tviirci fesent;
nemiiZe jit pfitom ani jen o prostou, byt novou, kombinaci zndmych prokii a vyndlez
nemiiZe pro odbornika vyplyvat zrejmym zpiisobem ze stavu techniky).

Podle zdkona?® se za vyndlezy nepovaZuji objevy, védecké teorie, matematické
metody, pouhd vnéjsi dprava vyrobkt (miiZe byt ale zapsina jako primyslovy vzor),
plany, pravidla, zptisoby vykondvani dusevni ¢innosti, pocitacové programy a pouhé
vedeni informaci.

__111)
1)

:] Patent

je pravni forma ochrany vynélezu. Pravo na patent ndleZi ptivodci vynalezu
nebo jeho pravnimu ndastupci.

28) Zdkon ¢. 527/1990 Sb., o vyndlezech a zlepSovacich ndvrzich
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Kvyuzivani vyndlezu chranéného patentem je nezbytny souhlas pfihlasovatele,
popiipadé majitele patentu (licence).

__811)

)

1)

Licence
svoleni jinému subjektu k uzivani nehmotného majetku (vyndlez, zlepSovaci ndvrh
apod.) nebo k jinému naklddédni s nim na zdkladé licen¢ni smlouvy.

Pramyslovy vzor

predstavuje vnéjsi plosnou nebo prostorovou dpravu vyrobku, kterd spociva
zejména ve tvaru, v obrysu, v kresbé nebo uspordddni barev, ¢ v kombinaci
téchto znak (design vysavace, barevny potisk ldtky).

Primyslovy vzor musi spliiovat nasledujici podminky:

musi byt novy (neni zndm v Ceské republice nebo v zahranici z vefejné dostupnijch
prameni),

musi byt priimyslové vyuzitelny (Ize podle ného opakované zhotovovat vyjrobky).

Doba platnosti ochrany primyslového vzoru je 5 let ode dne podéni prihlasky.

)

)

Uzitny vzor
technické feseni, které je nové, presahujici ramec pouhé odborné dovednosti a je
pramyslové vyuzitelné (upevnéni motorového bloku ke karoserii).

Zlepsovaci navrh

technické, vyrobni nebo provozni zdokonaleni i feSeni problémi bezpecnosti
prace a ochrany zdravi pfi praci a Zivotniho prostfedi, snimiz méd pravo
zlepsovatel nakladat (zlepSovact ndvrh na ipravu strojii ve studené lisovné).

Projekt
o soubor jednoznaéné popsanych postuplt vcéetné dokumentace (grafické,
softwarové, textové) a popisu metod jejich praktické realizace.

Projekt musi mit pisemnou formu a projekty jsou soucdsti procesu pofizeni
dlouhodobého majetku, nejsou tedy dlouhodobym nehmotnym majetkem (napr.
stavebni projekty).

__311)

)

Software

programové vybaveni v podobé opera¢niho systému, souboru uZivatelskych
programt a databdzi vseho druhu, jimiZ je doplnéno technické vybaveni pocitace
tak, aby ho bylo mozno vyuzivat pro feSeni dloh.
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Obecné kazdé programové vybaveni ma svou projektovou dokumentaci (popis
programu) a uZivatelskou pfirucku. Projektovd dokumentace je predmétem
autorského prava a je majetkem pouze autora. Nové verze programového vybaveni
zpracovavajici datovou zdkladnu jiz piedeslych verzi, nejsou samotnym novym
programovym vybavenim a jsou technickym zhodnocenim jiz vlastnéného
programového vybaveni.

B. Prava vyplyvajici z vlastnictvi vyrobné technickych a obchodnich poznatka

Tato majetkova prdva predstavuji jednu z téZce postiZitelnych majetkovych sloZek.
Patfi mezi né celd fada skutecnosti zcela rozdilného charakteru:

= tradice podniku,

= znalosti, zkuSenosti a dovednosti (vyzkousené postupy vijroby),

= ustdlené technické, technologické a organizaéni postupy (postupy iictovdni,
organizace prodeje),

» technologické piedpisy, dokumentace, projekty (sloZeni wvyrobkii, technickd
dokumentace vijrobkii),

* podnikové normy a regulativy (normy spotreby ve vijrobé, smérnice o koureni na
pracovisti),

* obchodni vazby (dodavatelsko odbératelské vztahy),

= a dalsi skute¢nosti.

Obchodni tajemstvi

Podle zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 17

Obchodni tajemstoi

Predmétem prdv ndleZejicich k podniku je i obchodni tajemstvi. Obchodni tajemstvi tvori
veskeré skutecnosti obchodni, vijrobni ¢i technické povahy souvisejici s podnikem, které
maji skutecnou nebo alespori potencidlni materidlni ¢i nemateridlni hodnotu, nejsou
v prislusnyjch obchodnich kruzich béZné dostupné, maji byt podle viile podnikatele
utajeny a podnikatel odpovidajicim zpiisobem jejich utajent zajistuje.

Za obchodni tajemstvi nelze povazovat jakékoliv skute¢nosti, jez maji byt utajovany,
ale jen skute¢nosti kvalifikované, tzn. takové, jeZ napliiuji pojmové znaky uvedené
v obchodnim zdkoniku.

Tim se obchodni tajemstvi odliSuje od davérnych informaci a skutecnosti, jejichz
prozrazeni by mohlo spole¢nosti zptisobit Skodu. Znakem obchodniho tajemstvi je
podle vyse citovanych ustanoventi to, Ze se jednd o veSkeré skutecnosti:
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= obchodni, vyrobni ¢i technické,

= které souviseji s podnikem,

= které nejsou v pfislusnych obchodnich kruzich bézné dostupné,

* o nichZ podnikatel projevil vili, Ze maji byt utajeny a jejichZz utajeni
podnikatel odpovidajicim zptisobem zajistuje.

Obchodni tajemstvi
Databéze odbératelti, vyrobni postup uzenaiskych vyrobkd, stavebni vykresy na
typové rodinné domy.

V pripadé obchodniho tajemstvi se nemusi jednat jen o vysledky tviréi ¢innosti, ale
i know-how, recepty a data.

:] Know-how

hospodatsky vyuzitelné znalosti vyrobnitho a technologického postupu,

organiza¢ni metody a souhrn obchodnich zkuSenosti (technologicky postup
chemického cisténi nerezovijch ndstrojii).

C. Prava na oznaceni nebo prava vyplyvajici z jejich uZiti

Pravo k obchodni firmé

jeho ochrana neni ¢asové omezena a zanikd vétsinou spolu se zanikem podniku.

Podle zdkona ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik, § 8, odst. 1
Obchodni firma

Obchodni firma (ddle jen ,firma”) je ndzev, pod kterym je podnikatel zapsin do
obchodniho rejstiiku. Podnikatel je povinen cinit prdvni iikony pod svou firmou.

Goodwill

jde o dobrou povést, kterou se oznacuji nehmotné a samostatné nevycislitelné

__311)
1)

=] Goodwill

hodnoty, spojené s konkrétnim podnikatelskym subjektem, zejména oblibenost
podniku, oblibenost produkce podniku a rozsdhlost a stdlost kontakti podniku
a jeho klientely.

Jde o samostatné nezpenéZzitelnd prava, kterd se promitaji do celkové hodnoty
podniku a jsou v tomto smyslu pravy k nehmotnym statktim. Z pohledu ekonomické
teorie goodwill pfedstavuje rozdil mezi tcetni a trZzni hodnotou podniku.

Ochranna znamka

Nezbytnym piedpokladem je zapsdni tohoto oznaceni do rejstfiku ochrannych
zndmek, vedeného Utadem pramyslového vlastnictvi (www.upv.cz). Ochranna
znamka je podstatnou soucasti image firmy vyuzivané v reklamé a inzerci.
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Ochranna znamka

ﬁﬁﬁ oznaceni tvofené slovy, pismeny, ¢islicemi, kresbou nebo tvarem vyrobku,
pfipadné jeho obalu, popft. jejich kombinaci, ur¢ené k rozliSeni vyrobki nebo
sluzeb pochézejicich od réznych podnikatelt (Tatra, Skoda, Cedok).

Ochranna znamka pro podnikatele pIni nékolik funkci:

= rozliSovaci,
= ochrannou pro spottebitele,
= soutéZni

= apropagacni.

Primérni je rozliSovaci funkce, nebot zndmka umoziiuje spottebiteli na prvni pohled
urcit, kdo je vyrobcem daného vyrobku nebo poskytovatelem ur¢ité sluzby.

Oznaceni ptavodu vyrobku
Také v ptipadé oznaceni ptivodu vyrobka se pfihlaska podavd Uradu pramyslového
vlastnictvi a oznaceni ptivodu lze navrhnout jako:

* zemépisny ndzev lokality,
» zemépisny nazev spojeny snizvem vyrobku (napi. Ceské sklo, Karlovarsky
porceldn apod.),

= zemépisny ndzev spojeny s fantazijnim tidajem nebo ochrannou zndmkou (napr.
Olomoucké tvariizky, Budéjovicky Budvar, ale nikoliv uZ napt. parizsky saldt).

Oznaceni pavodu vyrobku je chrdnéno zdkonem o ochrané oznaceni ptvodu
a zemépisnych oznaceni a 0 zméné zdkona o ochrané spottebitele??.
Podle zdkona ¢. 452/2001 Sb., o ochrané oznaceni piivodu a zemépisnijch
oznaceni a o zméné zdkona o ochrané spotrebitele, § 2

Pro 1icely tohoto zdkona se rozumi:

a) oznacenim piitvodu ndzev oblasti, urcitého mista nebo zemé (ddle jen ,iizemi”)
pouZivany k oznaceni zboZi pochdzejiciho z tohoto tizemi, jestliZe kvalita nebo vlastnosti tohoto
zboZi jsou vylucné nebo previiné ddny zoldstnim zemépisnym prostiedim s jeho
charakteristickymi pfirodnimi a lidskymi faktory a jestlize vyroba, zpracovdni a ptiprava
takového zboZi probihd ve vymezeném tizemi; za oznaceni piivodu pro zemédélské virobky nebo
potraviny jsou pokldddna i tradicni zemépisnd nebo nezemeépisnd oznacent pro zboZi pochdzejici
z vymezeného iizemi, splriuje-li takové zboZi ostatni podminky podle tohoto ustanovent;

b) zemépisnym oznaclenim ndzev iizemi pouZivany k oznaceni zboZi pochdzejiciho z tohoto
lizemi, jestliZze toto zboZi md urcitou kvalitu, povést nebo jiné vlastnosti, které lze pricist
tomuto zemépisnému privodu, a jestlize vijroba nebo zpracovdni anebo priprava takového zboZi
probihd ve vymezeném tizemi;

29) Zdkon ¢. 452/2001 Sb., o ochrané oznacent piivodu a zemépisnijch oznacent a o zmeéné zdkona o ochrané
spotrebitele
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c) zbozZim jakdkoliv movitd véc, kterd byla vyrobena, vytéZena nebo jinak ziskdna bez ohledu na
stuperi jejtho zpracovdni a je urcena k nabidce spottebiteli; za zboZi podle tohoto zdkona se
povazuji i sluzby;

d) obecnym ndzvem druhu zboZi oznaceni, které se stalo pro takovéto zboZi béZnym ndzvem,
prestoZe se vztahuje k tizemi, kde bylo toto zboZi pivodné vyrobeno nebo uvedeno na trh.,
a povaZuje se za né zemépisny ndzev zemé, oblasti nebo mista, ktery se stal obecné zndmyj jako
iidaj o tom, odkud pochdzi vyjrobek, jehoZ jakost nebo jiné znaky jsou ddany vijlucné zemépisnym
prostredim vcetné cCinitelii prirodnich (klimatické podminky) a lidskych (femeslnd zrucnost,
vijrobni tradice). Za vyjrobky se kromé femeslnych a priimyslovijch povaZuji téz produkty
zemédélské a prirodni.

Doba, po kterou se ochrana poskytuje, neni ¢asové omezena.

Pristupy k ocenéni nehmotného majetku

Pro ur¢eni hodnoty nehmotného majetku se, stejné jako u ostatniho majetku, pouZivaji
tfi zakladni pfistupy k ocenéni:

A. nakladové pristupy, které za hodnotu nehmotného majetku povazuji naklady,
které by piipadny investor zaplatil za ziskdni ndhradnich nehmotnych statki,
stejné uZitecnych,

B. srovnavaci prfistupy, které kladou duaraz na srovndvaci charakteristiky
nehmotného majetku a jsou pouZitelné pouze v piipadé, mame-li k dispozici
dostate¢né mnozstvi idajt o prodejich srovnatelného nehmotného majetku,

C. vynosové pristupy, které kladou diiraz zejména na zjiStovani vynosu, ktery
plyne nebo by mohl redlné plynout majiteli nehmotného majetku zjeho
vlastnictvi, jsou nejcastéji pouzivany pii ocetiovani nehmotného majetku.

A. Nakladovy pristup

Nékladovy pristup pro ocenéni nehmotného majetku je zaloZen na zjisténi naklada
na porizeni srovnatelného majetku se zptisobem vyuziti a hodnotou podobnou
ocerilovanému majetku.

Pfi stanoveni hodnoty nehmotného majetku lze vychazet z:

= skute¢nych ndkladi na pofizeni srovnatelného nehmotného majetku
(cenik softwaru, katalogii, nebo ceny za registraci ochrannych zndmek, ceny za sluzby
patentovych zdstupcii),

= pracnosti — vlastnich ndkladd na vytvofeni nehmotného majetku (kalkulace vlastnich
ndkladii — mzdy vyvojovych pracovnikii, primé materidlni ndklady, reZijni mzdy
a ndklady).
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Postup stanoveni hodnoty majetku podle skute¢nych ndklad® na pofizeni je vhodny
napiiklad u ochrannych znamek, které si doposud nevytvofily jméno na trhu. Do
hodnoty ochranné zndmky se pak zapocitavaji ndklady:

» vynaloZené na jeji vytvoreni (ndklady na graficky ndvrh),
» ndklady primyslové pravni ochrany (poplatky za zapsini ochranné zndmky do
registru),

= naklady na reklamu znadmky (zviditelnéni v novindch, televizi, na internetu).

V pfipadé, Ze byly ndklady vynaloZeny v prabéhu nékolika rokd, je nezbytné jejich
hodnoty upravit napi. na zdkladé vhodného cenového indexu (index spotrebitelskich
cen).

B. Porovnavaci pristup

Ocenéni zaloZené na tomto pfistupu vychézi z porovnani ocefiovaného nehmotného
majetku s podobnym majetkem, ktery byl na trhu v neddvné dobé prodavan.
Piedpoklddd to existenci dostate¢ného mnoZstvi tddaji o trhu srovnatelného
nehmotného majetku. Takové podminky u nds prozatim na trhu naplnény nejsou
a pouziti porovndvaciho pfistupu je v tomto sméru zna¢né omezené.

Vlastni postup ocenéni je pak zcela srovnatelny s porovnavacim piistupem k ocenéni
movitého majetku.

C. Vynosovy pfistup

N

Je nejpouzivanéjsim piistupem kocenéni nehmotného majetku. Mezi zdkladni
metody tohoto pfistupu patii:

* metoda licen¢ni analogie,
* metoda pfirtistku vynosu, resp. miry zisku,
* metoda pfedpokladané ztraty vynosu, resp. zisku,

= metoda rezidudlni.

__111)
1)

:] Metoda licenéni analogie

vychézi z pfedpokladu tplatného poskytnuti majetku treti osob€, za coz by tato
osoba uhrazovala licen¢ni poplatky do konce platnosti licenéni smlouvy, nebo
Zivotnosti majetku. Soucasna hodnota vsech budoucich licen¢nich poplatkt tak
predstavuje aktudlni trzni hodnotu majetku.
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i] Metoda pfiriistku vynosu

je zaloZena na vy¢isleni hodnoty ndrtGstu vynosu, resp. zisku podnikatele
zptsobeného vyuzitim daného nehmotného majetku. Obvykle je moZzné nartist

odvozovat od srovnédni cen podobného vyrobku konkurence, u néhoZ nebyl
ocetiovany nehmotny majetek vyuzivan.

1)
1)

:] Metoda pfedpokladané ztraty vynosu

se zaklddd na vydisleni ocekdvané ztraty vynosu, resp. zisku podnikatele

zpusobeného ztratou prava na vyuzivani daného nehmotného majetku.

__1i1)
1)

:] Metoda rezidualni

vypocet hodnoty majetku je zaloZen na predpokladu, Ze od celkového vynosu

z podnikatelské cinnosti je odecten predpoklddany vynos spojeny s hmotnym
majetkem. Zbyla hodnota pak pfedstavuje vynos z uziti nehmotného majetku
a tedy i jeho trzni hodnotu.

Algoritmus ocenéni nehmotného majetku
podle zakona ¢. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku

Ocenovani majetkovych prav vyplyvajici z pramyslovych prdv, prav na oznaceni
a vyrobné technickych poznatkt je upraveno v zdkoné o oceriovani®?) ndsledujicim
zpusobem:

Majetkova prava, kterd jsou obsahem primyslovych prav a prav na oznaceni nebo
vyplyvajici zjejich uziti, a vyrobné technické poznatky (know-how) se ocenuji
vynosovym zpusobem, a to jako soucet diskontovanych budoucich ro¢nich ¢istych
vynost, vyplyvajicich z uzivani téchto prav ode dne ocenéni. Zptsob diskontovani
stanovi vyhlaska3D.

Tento algoritmus vychazi z obecného vzorce vynosové metody:

n /. n ya
c.-3hS I
= = (1 + pj
100
kde Cvoeen je cena majetkového préva zjisténd vynosovym zptisobem
Y4 T je ro¢ni Cisty vynos z uzivani prava v letech, po kterd bude pravo
uzivano
S je mira kapitalizace v procentech
 FR je pofadové ¢islo roku, ve kterém bude pravo uzivano
o SRR je pocet let, po kterd bude pravo uzivano
30) Zikon ¢. 151/19:97 Sb., o oceriovdni majetku, § 17, odst. 1
30 Vyhldska MF CR ¢. 3/2008 Sb., o provedeni nékteryjch ustanoveni zdkona ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni

majetku a o zméné nékterych zdkonii, ve znéni pozdéjsich predpisii, (oceriovact vyhldska)
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Roc¢ni ¢isty vynos uzivani se zjistuje:

= ze smluv o uzivani prava (licencni smlouva) platnych ke dni ocenéni,

* jako prtimér skutecného vynosu dosaZeného péti letech piedchézejicich roku
ocenéni.

Pocet let uzivani se:

1. zjisti ze smluv, kde je ovSem maximalni pocet let omezen:

= na 5 let u primyslovych prav a vyrobné technickych a obchodnich poznatki,

= 10 let u prav na oznaceni,

= pocet let, ktery zbyvd do ukonceni padesatileté doby trvani préav
souvisejicich s pravem autorskym,

= pocet let, ktery zbyvd do ukonceni patndctileté doby trvani téchto prav
pofizovatele databaze, nebo

2. stanovi v maximdlni vysi uvedené v pfedchozich bodech.

)
I] Pfiklad ocenéni majetkového prava — ochranné znamky Polarka

P7i ocenéni budeme vychdzet z vijSe uvedeného vzorce pro urceni vijnosové hodnoty ochranné
zndmky. Rocni viynos z prodeje vijrobkii oznacenijch Poldrka cinil 2,5 mil. K¢, ndklady na jejich
vyrobu cinily pak 1,9 mil. K¢ S uZivanim ochranné zndmky budeme uvaZovat po dobu 5 let. Mira
kapitalizace ¢inila 9,5 %.

Vypocet:
n Z n Z
D i j
Co _; j _Z j
= j=1 1+L
100
kde Zj . 600 000
| 95
Morerrrrnnnns 5

600 000 600 000 600 000

v = 05 + 05 2+...+ e
(H’j (1+’j (1+’j
100 100 100

Hodnotu ochranné zndmky pak Ize stanovit v cdstce 2,3 mil. K¢.

- =2303825
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5.5 Postupy ocenéni drobného majetku a zasob
A.Drobny majetek

Pro ocenéni drobného hmotného i nehmotného majetku lze vyuZzit stejné piistupy
a metody jako u majetku dlouhodobého. Rozdil mezi skupinou drobného majetku
a skupinou dlouhodobého majetku je pouze ve vysi pofizovaci ceny.

Pro urceni hodnoty drobného majetku se rovnéZ pouZivaji tfi zadkladni pristupy
k ocenéni:

= ndkladové pristupy, které za hodnotu drobného majetku povazuji ndklady, které je
tfeba vynalozit na pofizeni srovnatelného majetku (pofizovaci hodnota nové
rychlovarné konvice na zdkladé srovndni cen prodejcii),

= srovnavaci pfistupy, které vychazi ze srovnani trznich cen dosaZenych pii prodeji
srovnatelného drobného majetku (iidaje z bazarii mobilnich telefonii o prodejnich cendch
pouzitijch mobilii),

= vynosové piistupy — vychézeji z teoretické moZnosti, Ze by i drobny majetek mohl
pfindSet urcité vynosy, které by tvofily jeho vynosovou hodnotu. V praxi je vsak
pouziti tohoto pfistupu malo redlné. Postup ocenéni by pak byl shodny, jako
u majetku dlouhodobého.

V praxi se pro ocenéni drobného majetku pouziva celd fada zjednodusenych metod
ocenéni, at jiZ majetkovych, nebo srovndvacich. Pro doplnéni uvadime ptiklad jedné
ze zjednodusenych ndkladovych metod ocenéni.

ZjednoduSena nakladova metody pro ocenéni drobného majetku

Drobny majetek je pro tucely této metody rozdélen do kategorii podle svého
charakteru a s pfihlédnutim k pfedpoklddané Zivotnosti. Piikladem takového
rozdéleni mtiZze byt nasledujici kategorizace:

Kategorie P — pfedpoklddana doba zdkladni Zivotnosti je 4 roky,
— zbytkova Zivotnost do 6 let je 5 % hodnoty, nad 6 let nula.

Zarazuji se do ni napiiklad:

= pocitace,

= pocitacové periférie,

= pfedméty spottebniho charakteru,

= software.
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Kategorie E — predpoklddand doba zédkladni Zivotnosti je 5 let,
— zbytkova Zivotnost do 8 let je 10 % hodnoty, nad 8 let 1 %.

Zatazuji se do ni napiiklad:

= elektronika,

= ostatni drobné predméty.

Kategorie N — pfedpokladana doba zdkladni Zivotnosti je 8 let,
— zbytkova Zivotnost do 12 let je 10 % hodnoty, nad 12 let 3 %.

Zarazuji se do ni napiiklad:

= elektrické pfistroje,

=  ruéni nafadi.

Kategorie B — pfedpoklddana doba zakladni Zivotnosti je 10 let,
— zbytkova Zivotnost do 15 let je 10 % hodnoty, nad 15 let 5 %.

Zarazuji se do ni napiiklad:

= ndbytek,
= bytové dopliiky,

= stavebni dpravy.

Nejprve se stanovi vychozi cena oceriovaného majetku (P), tj. ndklady na pofizeni
nového predmétu ocenéni. Stanoveni vychozi ceny majetku je shodné jako

N v

u dlouhodobého majetku. Nejcastéjsi a nejjednodussi pristup vychadzi z vynasobeni

pofizovaci hodnoty majetku aktudlni vysi cenového indexu (na zdkladé indexu
spotrebitelskijch cen).

V zévislosti na délce uzivani drobného majetku k datu ocenéni a predpokladané
zivotnosti (T) tohoto majetku je ndsledné stanovovdna mira opotfebeni (Oy).
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o © - g ~ o =4 =
« o0 2 s E T ® = O
& % < S = o = s
O x = N VR
P | = pocitace 4 Q, =—0,003x (t+1)® +0,070x (t+1)* - 0,549 (t +1)+1,480,kde t< T
" software Q=005 kde 6>t>T
" pocitacove Q, = 0,00, kde t > 6
periférie R
" piedméty
spotfebniho
charakteru
E | = elektronika 5 Q, = —0,002x (t+1)° + 0,051 (t +1)? - 0,444x (t+1)+1,390, kde t < T
®  ostatni drobné Q. =01 kde8>t>T
t = Ul =
fedmét
preamety Q, =001, kde t > 8
N lektrické
" elektricke 8 Qt=1—(%xt} de t<T
piistroje T
= runi naradi Q,=0,1,kde122t>T
Q, =0,03, kde t>12
B = nabytek 10
. lr:;tgvz Q, =1—(0_i_9xtj,kdet<T
doplriky Q,=0,1,kde15>t>T
" s/tavebm Q, =0,05, kde t>15
upravy
kde (@ T koeficient ztistatkové hodnoty
T, piedpokladana zivotnost (v letech)

Vyvoj hodnoty jednotlivych skupin majetku v ¢ase je zndzornén v nasledujicim

grafu.

doba vyuzivani majetku (v letech — zaokrouhleno na dvé desetinnd mista)

Obrizek 5.2 — Vjvoj koeficientu ziistatkové hodnoty
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B. Ocenovani zdsob

Zasoby tvofi spolecné s

pohleddvkami a kratkodobym finanénim majetkem

(penéznimi prostiedky) obéZny majetek podnikatelského subjektu.

Zasoby se ¢leni na:

materidlové zasoby — zakladni materidl (suroviny), pomocné a provozni latky,

nahradni dily;

zasoby vlastni vyroby — nedokonc¢end vyroba, polotovary vlastni vyroby, vyrobky,

popt. zvirata;

zboZi — movité véci nakupované za ticelem dalsiho prodeje.

Vychodiskem pro ocenéni je hodnota zasob v tcetni evidenci:

Pristupy k ocenéni zasob

Zasoby potfebné k provozu

nakupované materidlni zasoby a =zdsoby zbozi se ocenuji ve skutecnych
pofizovacich cenach k datu pofizeni,

zasoby vytvéarené vlastni ¢innosti se ocernuji na zakladé vlastnich naklad®, kam se
zahrnuji nédklady podle kalkulaéniho vzorce (nedokoncend uvyroba, polotovar,

vijrobek).

hodnotami:

materialové zdsoby

zasoby vlastni vyroby

zasoby zboZzi

podnikatelské ¢innosti se ocetiuji nasledujicimi

ocenéni reprodukéni pofizovaci cenou kdatu
ocenéni,

tuplné vlastni ndklady vykonu (podle jiz uvedeného
kalkulacniho ~ vzorce) upravené na  zdkladé
reprodukénich potizovacich cen vstupt, nebo

¢istou prodejni hodnotou zjisténou na zakladé
porovnani s podobnymi zdsobami na trhu, pokud
je ¢ista prodejni hodnota niZsi nez vlastni ndklady,

ocenéni reprodukéni pofizovaci cenou kdatu
ocenéni,

¢istou prodejni hodnotou zjisténou na zdkladé
porovnani s podobnym zboZim na trhu, pokud je
Cistd prodejni hodnota niZsi, neZz reprodukéni
pofizovaci cena.
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Ocenéni zasob je navic moZzné upravit o pfipadné srazky s ohledem na zastarani,
neprodejnost, prilis velké zasoby apod. Posouzeni vySe pripadnych srdzek je
otdzkou subjektivniho posouzeni ze strany znalce a situace na trhu podobnych zasob.

Zasoby nepotiebné k provozu podnikatelské ¢innosti se oceriuji na trovni likvidaéni
hodnoty — na zdkladé trzni hodnoty dosaZitelné za nejlepsich podminek. Nejcastéji se
tak d&je na zakladé cenového porovnani se skutecnymi realizaénimi cenami.
U poskozenych zdsob je likvida¢ni hodnota stanovovdna na tdrovni ceny sbéru
(Srotu).

5.6 Prakticka ukdzka ocenéni movitého majetku
Pfedmét ocenéni
Predmétem ocenéni je pétibarevny tiskovy stroj MAN Roland R 700, typ R 705 LV,

série 733, vyrobni ¢islo x xxxx. Zdkladni technické parametry tiskového stroje jsou
uvedeny niZe:

»  maximalni format archu........ccooveeieiieieicecee e 740 x 1040 mm
» mMIiNIMAINT fOrmMat arChU.......cocveeieiieieieeeeee e 340 x 480 mm
= velikost tiSkOVE PlOCHY ......cccooviiiiiiiiiiiiiiiccc e 715 x 1020 mm
= sila potiskového materidlu ..o 0,04 az 1,00 mm
T VYKON e 15 000 archiu/h

Tiskovy stroj byl vyroben v roce 2000, uvddény pocet obrati stroje je 75 mil.
Tiskovy stroj je v nasledujici technické konfiguraci:

= pét tiskovych jednotek,
= zafizeni na neutralizaci statické elekttiny Kersten,

= lakovaci jednotka (systém ,chambered doctor blade” se suSenim Seccomatic
IR/TL),

= zédkladni vybaveni pro naklddani a vykladani akcidencnich tiskovin a perforovany
papir od 30 - 300 g/m?,

= optimalizované vedeni papiru pro tisk etiket,

= teplotni kontrola barev Grapho Metronic,

» automatickd vymeéna tiskové desky (APL),

= praskovaci zafizeni Grafix Hitronic,

= poloautomaticky vykladac pro karton nad 170 g/m?,

* LCS (LowCoverageStabilization) — software pro kontrolu barevniku pii nizkém
odbéru barvy,
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* QuickStart — software pro optimalizaci fizeni stroje po zastaventi tisku,
= PressLink —rozhrani pro pfenos dat ve forméatu CIP-3,
 fidici jednotka PECOM.

Tiskovy stroj je instalovan na 275 mm vysokém soklu. Pfed dodavkou rovnéz doslo
k vyméné gumového potahu barvicich i vlhé¢icich vélch na vSech péti tiskovych
jednotkéch.

Uc¢el ocenéni

Ucelem ocenéni je stanoveni trzni hodnoty tiskového stroje MAN Roland R 700 pro
potteby tplatného prevodu.

Datum ocenéni

Ocenéni je provedeno k datu 31. srpna 2006.

Podklady pro ocenéni

Jako podklady pro ocenéni byly poskytnuty niZe uvedené materialy:

* Objednavka tiskového stroje MAN Roland R 700 (dodavatel MAN Roland Swiss AG),
= Faktura za doddvku stroje MAN Roland R 700 (dodavatel MAN Roland Swiss AG).

Dalsi podklady a informace ziskané z vefejné dostupnych zdrojt:

=  www.man-roland.com
=  www.man-roland.cz

*  www.pressxchange.com

Dile bylo p#i ocenéni vychdzeno zinformaci spole¢nosti MAN Roland Ceska
republika, spol. s 1. 0. 0 prodejnich cenach novych strojti.

Metody ocenéni

Pfi stanoveni hodnoty stroje bude vychazeno z ndkladové metodiky zaloZené na
stanoveni dil¢ich indexti zohlednujicich technicky stav oceriovaného zafizeni, na
zékladé kterych je vypoctena casova cena ocetiovaného majetku a s ohledem na
situaci na trhu i cena obecna (trzni hodnota).
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Technicka charakteristika stroje

Rada R 700 patii mezi sttedoformétové tiskové stroje uréené pro potisk materiald od
0,04 do1,00 mm (véetné kartontt a specidlnich material). Maximdlni vykon se
pohybuje od 12 000 do 16 000 stran/h, v zavislosti na zvolené konfiguraci. Tiskové
stroje jsou dodédvany v konfiguraci od dvou do dvaniécti tiskovych jednotek, véetné
jednovalcového obracecitho zafizeni, které pracuje s potiskovanym materidlem do
0,6 mm, takZe je vhodné i pro potisk obalovych materilt.

Linky je mozné doplnit aZ dvéma samostatnymi lakovacimi jednotkami. Jednotky
jsou ovlddany systémem PECOM vyvinutym spole¢nosti MAN Roland.

[%] Pfiklad ocenéni tiskového stroje

Vijchozi cena (VC) byla stanovena na zdkladé informaci poskytnutych spolecnosti MAN Roland
Ceskd republika, spol. sr. 0. o aktudlni katalogové cené stejného typu tiskového stroje ve vysi
1400000 EUR (v cenové relaci bez DPH). Cena mimo vlastniho stroje zahrnuje sloZeni
a nastéhovdni, vcetné instalace a zaskolent, coZ odpovidd rozsahu doddvky oceriovaného stroje.

V pfipadé stanoveni zdkladni amortizace oceriovaného stroje bylo postupovino ndsledujicimi
zpiisoby:

a) na zdkladé informaci spolecnosti MAN Roland Ceskd republika, spol. s 1. 0. 0 Zivotnosti stroje
uddvané v letech,

b) na zdkladé informaci spolecnosti MAN Roland Ceskd republika, spol. s r. 0. o Zivotnosti stroje
na zdkladé intenzity provozovdni (udané poctem obratii),

c) na zdkladé postupu pro stanovent zdkladni amortizace.
ad a)

Podle poskytnutyjch informaci Ize uvaZovat o bézné Zivotnosti stroje v intervalu 10 — 20 let, neni
vsak vyjimkou, Ze by tiskové stroje spolecnosti MAN Roland byly pouZiviny az 30 let. S ohledem
na uvedené informace Ize uvaZovat s predpoklddanou Zivotnosti stroje v délce 20 let. Pri stanoveni
zikladni amortizace zohledriujeme amortizacni kfivku wvddénou v publikaci Soudni inZenyrstvi3?,
Priibéh zbytkové technické Zivotnosti a zikladni amortizace je uveden v ndsledujicim grafu.

32) BRADAC, Albert, a kol. Soudni inZenyrstvi. 1. vyd. Brno: Akademické nakladatelstof
CERM, s. r.0.,1997. 719 s. ISBN 80-7204-057-X.
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Obrdzek 5.4 — Amortizacni kfivka stroje

Zdkladni amortizaci na zdkladé viyse uvedené amortizacni kiivky pro oceriovany stroj je ve vysi
35 %.

ad b)

Zivotnost stroje odvozend od intenzity jeho pouZivini se v piipadé fady R 700 pohybuje podle
informaci spolecnosti MAN Roland Ceskd republika, spol. s . o. okolo 200 milionii obratii bez
provedeni generdlni opravy. Zbytkovou Zivotnost stroje pred provedenim generdlni opravy byla
uvazovdna ve vysi 25 %.

Zikladni amortizaci je poté stanovena podle ndsledujictho vztahu ve vysi 28,1 %.

ZA = (1-ZOS)x—— = (1-,25) x>
I 200

max

=0,281=28,1%

kde: ZA..... zdkladni amortizace (v %)
Z0S ...... zustatkové % provozuschopného stroje po skonceni predpoklddané Zivotnosti
] D intenzita pouZivdni stroje (mil. obratii)
J P maximdlni intenzita pouZivdni stroje pred provedenim opravy (mil. obratii)

ad c)
Zpiisob stanovent zdkladni byl popsdn ve vyse uvedené metodice ocenéni. Pfi stanoveni zdkladni
amortizace se vychdzi z iidajii o Zivotnosti a zistatkovém procentu provozuschopného stroje pro

kategorii stroje a strojni zatizeni na vijrobu a zpracovdni celulézy, papiru a lepenky:

ZIOOENOSE SET0JE (Z.S) vvvvveoviorveeeissisessiss s 17 rokii
ziistatkové procento provozuschopného stroje (ZOS).........cccovevvevivviveeiiiiiiciciciciiseccieieinn, 25%

Zikladni amortizace byla na zdkladé uvedenijch hodnot stanovena ve vyjsi 26,5 %.
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Koeficient mordlniho (Ks) opotfebeni byl pro iicely stanoveni hodnoty strojniho zarizeni uvaZovdn

ve vysi 0,00 %, nebot nebyly zjistény Zddné skutecnosti svédcici o mordlnim opotiebeni
oceriovaného zatizent.

Koeficient prodejnosti (Ks) byl uvaZovin ve vysi 1,00, tzn. stanovend trZni hodnota odpovidd
casové hodnoté stroje.

Propocet hodnoty stroje v jednotlivijch variantdch je uveden v ndsledujici tabulce. Vzhledem
k tomu, Ze stanovend hodnota je ovlivnéna subjektivnimi ndzory znalce a miiZe dojit k odchylkdm
pri odhadu dilcich hodnot potfebnych pro ocenéni, bude pri visledném ocenéni wvaZovino
s odchylkou 10 %.

Na zdkladé uvedenych predpokladii je strojni zatizeni ocenéno podle ndsledujici tabulky.

| S =
X
2 YL |E
\ > |3 S s (2l |s]% |8 |2 l@
S S | Rl syl ls|sol82| B | 8
S 2 - S| |e|ls|3C|f || S8 |5 |88 K = 3
e @ | Oznaceni ST I IM[=>]| % | = T S e B e = ~
S 00 e T S| 8 > = 8 S S MK S =
SN s | = SR8 R = = 8 S = S
= . S N S - ) ! b
< W 2 - E Q 2 Q O
o (S )
8 g2 |~ =
S = |+ =
SN S
N =
Zikladni amortizace odvozena od odhadu Zivotnosti stroje
a amortizacni kfivky
35, N 1400 | 65, 910 910 819 | 1001
0 000 | 0 000 000 000 000
Zdkladni amortizace odvozena od intenzity vyuZivini
stroje
R | MAN Roland R S s lol o
§ 700, yp R705LV | & ClS =] = |28 5 1400 | 71, | 1006 | 1006 905 | 1107
1 000 | 9 600 600 940 260
Zdkladni amortizace stanovena na zdkladé Vyhlisky MS
SR ¢. 255/2000
1
26, o | 2000 73, | 1029 | 1029 926 | 1131
5 00 5 000 000 100 900

Intervaly hodnot stanovenyjch na zdkladé vijSe uvedenych vypoctii uvddime v niZe uvedeném grafu.
Vzhledem k tomu, Ze vysledky ocenéni stanovené podle jednotlivijch metod se viznamnéji nelisi,
stanovili jsme vyslednou hodnotu tiskového stroje MAN Roland R 700, typ R 705 LV, k datu
2. srpna 2006 jako prinik jednotliviich intervalii édstkou od 926 000 EUR do 1 001 000 EUR
(zaokrouhlené).
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Vysledek ocenéni

Na zdkladé provedeného ocenéni byla stanovena trini hodnotu tiskového stroje MAN Roland
R 700, typ R 705 LV, vyrobni cislo 28679, k datu 2. srpna 2006 cdstkou v intervalu:

od
926 000 EUR
(slovy Devétsetdvacetsesttisic euro)

do
1001 000 EUR
(slovy Jedenmilionjedentisic euro).

VjSe uvedené ocenéni je zdroveri ditkazem toho, Ze ani v podminkdch CR nemusi bijt ocenéni nutné
provddeéno pouze v ceskych korundch.
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6.  Jak se ocenuji pohledavky?

Pohledavky jsou jednou ze sloZzek obé&Zného majetku a pfedstavuji jednu z forem
penéz v podniku.

:] Pohledavka

prévo véfitele poZzadovat na dluzniku plnéni urc¢itého dluhu (zavazku).

Pohledavka vznika v okamziku, kdy dojde k prevodu vlastnickych ¢i jinych prav
k néjakému typu majetku, at' jiz hmotného (prodej automobilu, podilu ve spolecnosti),
nebo nehmotného (prodej emisni povolenky, vypracovini energetického auditu) a trva do
okamziku uhrazeni sjednané kupni ceny.

Podle doby trvani pohledavky (lhita splatnosti pohleddvky) rozliSujeme dva typy
pohledavek:

» kratkodobé pohledavky - s lhiitou splatnosti do 1 roku (nejcastéji bézné pohleddvky
z obchodniho styku mezi dodavateli a odbérateli, pohleddvky z plateb socidlniho
a zdravotniho pojisténi, dariové pohleddvky, ale i pohleddvky z kritkodobyich bankovnich
Hveri),

» dlouhodobé pohledivky - slhiitou splatnosti delsi nez jeden rok (stfednédobé
a dlouhodobé bankovni iivéry, pohleddvky za upsany vlastni kapitdl, dlouhodobé piijcky
mezi podniky ve skupiné apod.).

datum v budoucnosti, kdy je dluznik povinen véfiteli uhradit dluZznou ¢astku.

1)
1)

:] Datum splatnosti pohledavky

Lhata splatnosti za¢ind bézet dnem vystaveni danového dokladu (nejcastéji faktury)
a trva do data splatnosti pohledavky (v obchodnim styku zcela bézné od cca 7 dni do cca
90 dni, delsi lhity zdlezi na konkrétni situaci). U dlouhodobych pohleddvek miize
existovat dil¢i splatnost jednotlivych splatek pohledavky, popi. trokt a koneéna
splatnost celé pohleddvky.

Déale je mozné nahlizet na pohledavky zpohledu zajiSténi, kdy Ilze rozlisit
pohledéavky:

= nezajisténé (pohleddvky z obchodniho styku),

= zajisténé (dlouhodobé iivéry, prostiedky od bank a exportni financovdni apod.).

Vétsina béZznych, zejména kratkodobych pohledavek, funguje jako nezajisténa, tzn.
k pohledavce nebylo sjednano zastavni pravo k jinému majetku nebo jiny zajistovaci
instrument (sménka, prohldsent rucitele).
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il

Zajisténa pohledavka

pohleddvka k niZ byl sjednd zajistovaci instrument a véfitel ma pravo v pfipadé
jejlho vcéasného neuhrazeni na plnéni prodejem majetku (zdstavni prdvo na
nemovitost v piipadé hypotéky), ktery pohledavku zajistuje, popt. plnéni z jiné
formy zajistovaciho instrumentu (ze sménky, na zdkladé rucitelského
prohlasent).

Pfi oceniovani pohledavek ma vliv také skutecnost, zda je oceniovand pohledavka
trocend ¢i nikoliv. Posuzuje se vyhradné bézné sjednané troceni, nikoliv troceni
sankéni — tzv. Grok z prodleni. Vétsina béZznych kratkodobych pohledédvek, zejména
z obchodniho styku, je netirocena.

__311)

1)

__1i1)

Urocena pohledavka
pohledavka, u nizZ je véfitel opravnén po dluzniku zddat uhrazeni sjednané vyse
troku za obdobi trvani pohledéavky (bankovni iivér).

Urok
cena placend za ptjceni penéz. Nejcastéji je jeho vyse urc¢ena tirokovou sazbou na
dané trokové obdobi (3,5 % p.a. — 3,6 rocné, 0,1 % p. m. — 0,1 % mésicné).

Urok z prodleni

finanéni sankce vici dluznikovi, ktery neuhradi pohledavku k datu splatnosti.
Vyse droku z prodleni mtize byt sjednana ve smlouveé, popt. odpovidéd ro¢ni vysi
repo sazby stanovené Ceskou nédrodni bankou, zvy$ené o sedm procentnich
bodd.

Urok z prodleni tvoti piislugenstvi pohledévek po splatnosti, na rozdil od pi{padnych
smluvnich pokut, které mohou byt pro ptipad, Ze nebude pohledavka fadné a vcas
uhrazena, rovnéZ sjednédny. Jako pfisluSenstvi pohledavky sdili tirok z prodleni osud
vlastni pohledévky.

6.1 Potfebné informace pro ocenéni

Pro ocenéni pohledavky je tfeba doloZit pfedevsim nésledujici typy doklad:

1.

doklady prokazujici vznik a vySsi pohledavky:

danovy doklad - faktura (za doddvku zboZi, sluzeb),

smlouva o tvéru ¢i ptjcee (smlouva o spotrebitelském ivéru, smlouva o piijcce apod.),

sménka nebo jiny druh dluhového cenného papiru (cizi sménka, dluhopis, podnikovd
obligace),

33)

Na zikladé natizent vlddy ¢. 163/2005 Sb., kteryym se stanovi vyjse iirokil z prodleni a poplatku z prodlent
podle obéanského zdkoniku



92

» OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

jiny typ smlouvy (leasingovd smlouva se splditkovym kalenddiem, kupni smlouva,
smlouva o doddvkdch elektrické energie apod.)

. doklady o zajistujicich instrumentech:

smlouvy o vzniku zajisténi (zdstavni smlouva k nemovitostem, dohoda o ruceni),
doklady o majetku predstavujicim zajisténi (vypis z katastru nemovitosti, vypis ze
strediska cennych papirii, soupis zastaveného majetku z iicetnictvi, soupis zastavenych
pohledduvek),

doklady o ekonomické a majetkové situaci subjektu, ktery zajisténi poskytuje
(prehled majetku 1ivérového rucitele, vicetni vykazy spolecnosti, kterd poskytla ruceni za
jinou firmu, doklady o majetku sménecného rucitele),

jiny typ smlouvy (leasingovd smlouva se splditkovym kalenddiem, kupni smlouva,
smlouva o doddvkdch elektrické energie apod.).

. doklady o pfedmétu plnéni:

doklady o tom, Ze dos$lo k pInéni, na jehoz zdkladé pohleddvka vznikla (dodaci list,
predduvact protokol, pokladni doklad, vijpis z bankovniho victu apod.).

. doklady o pfipadném predchozim postoupeni pohledavky:

smluvni dokumentace (smlouva o postoupent pohleddvky),
doklady o informovani dluznika pro postoupeni pohledavky (neni povinné, ale miize
jit o dopis ¢i jinou formu preddni informace).

. doklady k vymédhani pohledavky:

doklady o provedenych vyzvach k tthradé (upominky, dopisy, pokusy o smir),

uznani dluhu, dohoda o narovnani, splatkovy kalendat,

zaloby na tthradu dluzné ¢astky,

rozhodnuti soudu (nepravomocny ¢i pravomocny rozsudek, pravomocny platebni rozkaz).

__311)

al Splatkovy kalendar
pisemnd dohoda o postupném spldceni dluzné ¢astky s pfesnym urcenim data

splatnosti a vyse jednotlivych splatek (spldtkovy kalenddr vivéru na automobil urcuje
vysi mésicni spldtky splatné k 15. dni kazdého mésice).

Na zakladé vySe uvedenych dokladti znalec ziskd potfebné informace pro ocenéni

pohledavky pro jakykoliv tcel.
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6.2 Zvlastni pojmy pouzivané v ocenéni

Stejné jako u kazdé z predchozich oblasti ocefiovani majetku, vyskytujf se i v ocenéni
pohleddvek urcité specifické pojmy, které si zaslouzi vysvétleni. Nejprve to budou
pojmy tykajici se pfimo pohleddvky.

Pohledavky z obchodniho styku
pohleddavky vzniklé vrdmci dodavatelsko-odbératelskych vztahtt vaci

odbératelim za doddvky vyrobki nebo sluzeb (pohleddvka ve vysi 50 000 K¢ za
vytvoreni grafického manudlu firmy).

ﬁﬁﬁ Jmenovita hodnota pohledavky

je ¢astka, na kterou pohleddvka zni, kterd je uvedena v dokladech osvédcujicich
existenci pohledavky (na faktute, v fivérové smlouvé, na sménce).

Pii oceriovani vybranych typti pohleddvek (netiro¢enych dlouhodobych pohledavek)
je tfeba zjistit jejich soucasnou hodnotu, coz se provadi diskontovanim, jak jiz bylo
popséno v predchozich kapitolach.

mira vynosnosti uZivand pro pfepocet vySe pohleddvky, kterd ma byt

__1i1)
1)

:] Diskontni mira

uhrazena v budoucnosti, na jeji sou¢asnou hodnotu. (soucastnd hodnota pohleddvky
1000 000 K¢, kterou prijmeme za s roku, pri 10% rocni diskontni mive je
975 610 K¢).

Dalsim faktorem, ktery mé vliv na ocetiovani pohledavek, je hodnoceni bonity
dluznikt a likvidity jejich majetku. Tyto faktory pfimo ovliviiuji vysi stanovené trzni
hodnoty pohledavky.

Likvidita
schopnost pfeménit majetkové slozky na penize a uhradit jimi své zavazky.

(Penize jsou nejlikvidnéjsi formou majetku, nemovityj majetek naopak nejméné likvidni.)

__111)
1)

:] Bonita dluZznika

schopnost dluznika splécet své zavazky (at uz z vynosu podnikdni, nebo z prodeje
vlastnéného majetku).

Jedna z mozZnosti, jak fesit situaci, kdy dluznik pohleddvku neuhradi fadné a v¢as,
nebo situaci, kdy potfebujeme dostat prostiedky dfive, neZ bude dand pohleddvka
splatnd, je postoupeni pohledavky — prodej pohledavky 3. osobé (cese pohleddvky).
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E] Priklad cese pohleddvek

Cese pohleddvky k jednotlivym pohleddvkdm i k celym souboriim pohleddvek uzavirala v minulosti
Ceskd konsolidacni agentura, kterd takto proddvala pohleddvky z klasifikovanych bankovnich iivérii
($patnyjch ivéri, kde dluZnici nespldceli dluznou &dstku). Jednalo se o pohleddvky, které byly CKA
postoupeny (také prostiednictoim cese) zejména z Komercni banky, a. s., Ceské spofitelny, a. s. a
nékdejsi Investicni a postovni banky, a. s.

2] Cese pohledavky

] je druhem zmény zavazku, pfi kterém dochdzi ke zméné v osobé véfitele.
Dosavadni véfitel se nazyva postupitel (cedent), véfitel novy postupnik
(cesionar).

Cese vznikd pisemnou smlouvou, podle niz dosavadni véfitel — postupitel pfevadi
svou pohleddvku na véfitele nového — postupnika. S pfevodem pohledavky
prechédzeji na postupnika piislusenstvi a vSechna prava s ni spojena.

Zakon ¢. 47/1992 Sb., obcansky zakonik
Postoupeni pohleddvky

§ 524
(1) Vétitel miiZe svou pohleddvku i bez souhlasu dluzZnika postoupit pisemnou smlouvou jinému.

(2) S postoupenou pohleddvkou prechdzi i jeji ptisluSenstvi a vsechna prdva s ni spojend.

§ 525

(1) Postoupit nelze pohleddvku, kterd zanikd nejpozdéji smrti véfitele nebo jejiz obsah by se
zmeénou véritele zménil. Postoupit nelze ani pohleddvku, pokud nemiiZe byt postiZena vijkonem
rozhodnuti.

(2) Nelze postoupit pohleddvku, jestliZe by postoupeni odporovalo dohodé s dluZnikem.

Posledni, a velmi zdsadni oblasti majici vliv na stanoveni trzni hodnoty, je existence
zajistujicich instrumentt — zastav majetku ¢i ruceni jinych osob, odlisnych od
dluznika. Na zakladé takovych skutecnosti se méni i p¥istup k ocenéni pohledavky
a kone¢na trzni hodnota pohledavky do zna¢né miry vychédzi ztrzni hodnoty
zastaveného majetku.

s Zastava
majetek slouZzici jako zdruka pro pripad nesplaceni dluhu. Véfitel je oprdvnén,
v piipadé neuhrazeni pohledavky, k prodeji majetku slouziciho jako zastava.
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Zakon ¢. 47/1992 Sb., obcansky zakonik

Zdstavni prdvo

§ 151a

(1) Zdstavni prdvo slouzi k zajisténi pohleddvky a jejiho ptisluSenstvi tim, Ze v pripadé jejich
fddného a vcasného nesplnéni je zdstavni véritel oprdvnén domdhat se uspokojeni z veci
zastavené; zdstavni prdvo se vztahuje na zdstavu, jeji prislusenstvi a priristky, avsak z plodii
jen na ty, které nejsou oddélené.

Zastavni pravo vznikd na zdkladé pisemné smlouvy. Pokud je pfedmétem zdstavy
nemovity majetek, musi byt smlouva ovéfena notdfem a zastavni pravo se zapiSe do
katastru nemovitosti. U movitych véci tfeba odevzdat véci zdstavnimu véfiteli, nebo
zapsat zastavni pravo do dokladu osvédcujiciho vlastnictvi (technicky priikaz
motorového vozidla).

V pripadé, Ze k zdstavé existuje vice zastavnich prdv, uspokojuje se piednostné
zastavni pravo vzniklé jako nejstarsi (pokud k nemovitému majetku firmy vizne zdstavni
prdvo pro banku k zajistént rivéru jako proni v potadi a ddle zdstavni prdvo pro financni 1itad,
bude jako proni uhrazovdna z vijtézku prodeje nemovitosti pohleddvka banky).

Pokud je pohleddvka postoupena novému véfiteli, plisobi zastavni pravo i vici
nabyvateli. Jestlize ztrati zdstava na cené tak, Ze se zajisténi pohleddvky stane
nedostatecnym, ma zastavni véfitel pravo od dluZnika Zadat, aby zajisténi bez
zbyte¢ného odkladu doplnil (pokles ceny akcii pouZitijch jako zdstava, pokles hodnoty
nemovitosti v diisledku poZdru). Neuéini-li tak, stane se ta ¢ast pohleddvky, ktera neni
zajisténa, splatnou.

100 )
S | B

:] Ruceni

pfedstavuje zdvazek rucitele, Ze uhradi pohleddvku za dluznikem v pfipadé, Ze ji

dluZznik f4dné a vcas neuhradi.

Ruceni je castym zajiStovacim prostiedkem. UmoZiiuje véfiteli pro pfipad, zZe
dluznik nebude fadné a vcas plnit sviij dluh, obrétit se na rucitele a zadat, aby za
dluZnika plnil on.

K ruceni je tfeba smlouvy mezi rucitelem a véfitelem, pro kterou zdkon nepredepisuje
zvlastni formu. Pisemné vSak musi byt prohlaseni rucitele, Ze zavazek za dluznika
splni. AZ teprve timto prohldSenim vznika rucitelsky zavazek.
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6.3 Postup ocenéni pohleddvek

Ocenéni pohledavek je zaloZeno pfedevsim na vynosovém principu. Trzni hodnota
pohledavky se odviji od odhadu ¢astky, jakou se podaii ziskat pfi jejim uhrazent,
prodeji, pfipadné z titulu realizace zajistovacich instrumenta.

Kratkodobé a dlouhodobé trocené pohleddvky ocenime na udrovni nomindlni
hodnoty. Dlouhodobé pohleddvky netrocené je tfeba prepocitat na soucasnou
hodnotu. Odlisny postup pak predstavuje ocenéni jednotlivé pohledavky pro tcely
jeji cese.

Z uvedeného vyplyvaji tfi nejcastéji vyuzivané postupy ocenovani pohledavek:

* A - Stanoveni trzni hodnoty souboru kratkodobych pohledévek,
* B - Stanoveni trzni hodnoty dlouhodobych netiro¢enych pohledéavek,

= C -Stanoveni trZzni hodnoty pohleddvky pro tcely jeji cese.

A. Stanoveni trzni hodnoty souboru kratkodobych pohleddvek

Na soucasnou hodnotu miuize byt vhodné piepocitat i pohledavky po lhité
splatnosti, popf. i nékteré kratkodobé pohleddvky (na nékolik meésicti). Zadkladem je
bezrizikova trokova mira pouZitd pro vynosovou hodnotu. Hodnota pohledavek je
snizovdna o hodnotu nedobytnych pohleddvek a kracena o ¢ast hodnoty téch
pohledavek, jejichZ splatnost je nejistd. Prakticky se hodnota pohledavek sniZuje tim
vice, ¢im delsi je doba po splatnosti.

Jednodussim zptisobem, jak lze provést ocenéni celého souboru kratkodobych
pohledavek, je jejich piecenéni podle lhiaty uplynulé po splatnosti s vyuZitim
srazkovych koeficientil.

Priklady srazkovych koeficientti pro pohleddvky z obchodniho styku jsou uvedeny
v nésledujicich tabulkach.

V prvnim pfipadé se jednd o mirnéjsi srazZkové koeficienty, které je mozné vyuzit
v pfipadé, Ze se jednd o bonitni dluzniky s dobrou platebni moralkou, pfipadné firma
podnikd v odvétvi, kde jsou béZné deldi doby splatnosti. Uvedené koeficienty odraZeji
mendsi riziko nesplaceni pohledéavky.
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Dni po l1haté splatnosti Srazka v %
<=30 0
>30<=90 10
>90<=180 25
> 180 < =365 50
>365<=1095 95
> 1095 99

Jiné vyse koeficientti jsou uvedeny v publikaci Metody oceriovani podniku®¥ od prof.
Milose Mafika a kolektivu.

Dni po lhuté splatnosti Srazka
ve lhateé 3%
do 30 dntt 9 %
31 -90 dnti 20 %
91 - 180 dnu 39 %
181 - 365 dnu 68 %
nad 365 dnt 100 %

Uvedené srazky jsou povaZovany za urcitou obecné pfijimanou uzanci, kterd ovsem
nemusi byt nutné platna ve vSech pfipadech. Naopak se pfedpoklddd, Ze znalec pfi
ocenéni vyhodnoti skute¢na rizika nesplaceni pohledavek a tomu pfiméfené upravi
i pouZivané srazky.

[%] Pfiklad ocenéni kratkodobych pohledavek v podniku

Predmétem ocenéni jsou krdtkodobé pohleddvky podniku z majetkové podstaty podniku
v insolvencénim fizeni.

Krdtkodobé pohleddvky podniku jsou tvoteny previZné pohleddvkami z obchodniho styku, v mensi
mire pak jinymi pohleddvkami. Ucetni hodnoty pohleddvek z obchodniho styku byly upraveny
procentudlnimi srdzkami dle lhiit splatnosti, které jsou uvedeny v ndsledujici tabulce. SrdZkou je
rozumeéno urcité procento z nomindlni hodnoty pohleddvky a je uplatiiovina proto, Ze vzhledem
k dobdm, které uplynuly od doby splatnosti, je vymdhdni téchto pohleddvek znacné problematické.
Viyse srizek wvaZovanych v daném pfipadé je vyssi, neZ primérné hodnoty, protoZe v rdmci
konkurzniho ftizeni plati, Ze klesd platebni mordlka dluznikii a nejlikvidnéjsi a nejjistéjsi pro
splacent jsou pouze pohleddvky ve splatnosti. Znalecké ocenéni bylo zaokrouhleno na celé tisice K¢.

39 Marik, M. a kol.: Metody oceriovdni podniku — Proces ocenéni zdkladni metody a postupy. Ekopress. Praha
2003. ISBN 8086119-57-2
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Jiné pohleddvky predstavuji pohleddvky za zaméstnanci z titulu poskytnutych krdtkodobijch
piijcek. Vzhledem k témér bezrizikovému charakteru pohleddvek byly ocenény nomindlni hodnotou.

Lhiita splatnosti Srdzka
= ve lhiité 2%
» do 30 dnii 10 %
= 31-90dni 30 %
= 91 -180dnii 50 %
= 181 - 365 dni 80 %
* nad 365 dnii 100 %

Poloska Uéetni hodnota Trzni hodnota

(v K¢) (v K<)
Pohleddvky z obchodniho styku celkem 15 452 863 11 431 000
= velhite 5321 036 5215000
= do30dni 3 684 546 3316 000
= 31-90dni 3679136 2 575000
=  91-180dnii 603 789 302 000
= 181 -365dni 116 077 23 000
*  nad 365 dnii 2048 276 0
Jiné pohleddvky 118 000 118 000
Pohleddvky celkem 15 570 863 11 549 000

Vijsledné znalecké trzni ocenéni predstavuje 74 % nomindlni hodnoty pohleddvek.

B. Stanoveni trzni hodnoty dlouhodobych netiro¢enych pohledavek

V pfipadé, Ze je takovd dlouhodoba pohledavka jiZ po uplynuti data splatnosti,
pfistupuje se k jejimu ocenéni stejné jako u kratkodobych pohleddvek. To znamen4, Ze
je tfeba vyhodnotit riziko neuhrazeni pohleddvky a pouzit p¥islusného srazkového
koeficientu.

Pokud je ovSem takova pohleddvka jesté ve lhaté splatnosti, je nezbytné, aby bylo
provedeno stanoveni soucasné hodnoty této pohledavky, protoZe se pfedpoklada, Ze
pohleddvka bude uhrazena za dobu delSi nez jeden rok. To je jednozna¢né déivodem,
proc je tfeba zohlednit faktor c¢asu.
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Stanoveni hodnoty pohledavky pak vychazi ze vzorce:

(Gcetni hodnota pohledavky x srazkovy koeficient)

Hodnota dlouhodobé pohledavky =
(1+ diskontn{ mira)"

kde to doba mezi datem ocenéni a datem splatnosti pohledavky

Otazkou je stanoveni diskontni miry, kterou se budeme zabyvat v nasledujicich
¢astech, popt. v kapitole vénované oceriovani podnikii jako celku.

C. Stanoveni trzni hodnoty pohledavky pro tcely jeji cese

NiZe popsana metodika ocenéni pohledavky pro tcely jeji cese pohledavky se opird
o poznatky prezentované Institutem ocenovani majetku pii Vysoké Skole ekonomické
v Praze, publikované v knize Pohledavky, jejich cese a hodnota3>.

Proces trzniho ocenéni cese pohledavky je rozdélen do dvou na sebe navazujicich
krokti. V prvém kroku je tfeba se na zdkladé vSech dostupnych materidlt vyjadrit
k otdzce vymahatelnosti oceniované pohledavky, zejména, je-li moZzné postihnout
predmeétnou pohledavku vykonem rozhodnuti (posouzeni smluvnich dokumentii,
dokladii o vymdhdni, dokladii o zajisténi, dokumentii o vymdhdni dluzné Ccdstky, soudni
rozhodnuti).

V ptipadé pozitivniho ndzoru na vymahatelnost pohleddvky je moZzné pfistoupit
k samotnému ocenéni pohledavky pro tcely cese. Samotné ocenéni cese pohledavek
je mozné dale roz¢lenit do dalsich dil¢ich kroki.

1. V prvnim kroku je nutné stanovit jmenovitou hodnotu ocefiované pohledavky
[déle jen JhP(x)] a jeji zaclenéni do jedné z ocetiovacich kategorii, urcujicich

konkrétni vypoctovou metodu.

V zésadé lze pohledavky ¢lenit do nésledujicich kategorii:

Kategorie Specifikace

A Existujici pohledavka nebo jeji ¢ast splatna nebo pohleddvka teprve budouci.
Pohledavka je ve lhtité splatnosti. Je zde pfiméfené bonitni dluznik, ktery dosud

aktivné spolupracoval s cedentem a vzdy plnil terminy splatek.

35) Santriicek, J.: Pohleddvky, jejich cese a hodnota, VSE, Praha 2000, ISBN 80-245-0019-8
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Kategorie

Specifikace

B

Do této kategorie spadaji jiz pohledavky nebo jejich ¢asti, majici zpravidla

splatkovy kalendéf, ktery neni dluZnikem plnén v terminech, nebo je jejich
splatnost ohroZena do¢asnym poklesem bonity dluznika.

Pohledédvky v této kategorii jsou ve lhiité splatnosti, popf. po lhiité splatnosti,
kdy je dluznik nejen ochoten, ale i schopen dostat svym zdvazkiim

Jedna se o pohledavky nebo jejich ¢asti obvykle po lhité splatnosti. Pohledavky z
této skupiny bude t¥eba uspokojovat prodejem likvidniho majetku, ktery slouzil
jako zéstava.

Zakladem pro ocenéni pohleddvek v této kategorii tedy bude vécnd hodnota
zastaveného majetku, popf. zabavitelného pfedmétu plnéni pohledédvky.

Do této kategorie budou zafazeny pohleddvky obvykle po lhiité splatnosti.
Dluznik je zpravidla nebonitni nebo jiZ v procesu likvidace a obvykle neni
schopen aktivni spoluprace s véfitelem. Rovnéz rucitel aktivné nespolupracuje s
véfitelem na thradé dluhu.

Do této kategorie budou rovnéz zahrnuty pohleddvky se zavaznymi pravnimi

nedostatky, které vSak nesmi zapficinit jednozna¢nou ztratu aktivni legitimace
véfitele.

2. Druhym krokem je stanoveni délky diskontovaného obdobi pro jednotlivé vyse

uvedené kategorie [ddle jen T(x)]. Délku diskontovaného obdobi je mozné
definovat jako casovy tsek od okamzZiku postoupeni pohledavky do okamziku
inkasa pfedmétné pohledavky.

3. Tfetim krokem pii ocenéni cese pohledavky je stanoveni diskontni sazby (Kx).

Diskontni sazbu je moZné obecné vypocist na zdkladé vztahu

K=Rf+ Rz + Rx

kde: Rf....... bezrizikova arokova mira
Rz....... zéakladni prémie
Rx........... rizikovd prémie

Bezrizikovou trokovou miru je mozné urcit jako pramér platné referenéni sazby
CNB (napr. diskontni sazby) platné k datu ocenéni (Rfmin) a stanovenych vynost
dlouhodobych statnich dluhopisti s dobou splatnosti delsi, neZ je nejdelsi interval
T(x) (Rfmax).
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Pro stanoveni Rz zavadi Santric¢ek pomocné hodnoty
K’min = Rfmin + RZmin

K max = Rfmax + RZmax

pficemz Rz je vypocteno jako primeér Rzmin a RZmax.

Hodnota K'min je pfitom definovana jako obvykld vyse tiroka platna k datu ocenéni
(obuykle 140 % referencni sazby CNB). Pro K'max plati sazby pro néklady na vlastni
kapital podle charakteru odvétvi, ve kterém podnik ptisobi. Vyslednd hodnota Rz
je tedy definovédna vztahem

(K;nin B Rfmin )+ (K:nax B Rfmax )
2

Rz = %100

Vypocet hodnoty Rx je rozdilny u jednotlivych kategorii. Pro kategorii A a B plati
vztah

Rx =PxV
pro kategorii C pak plati vztah

Rx = (P+15)xV

Pro kategorii D se odhaduje rovnou celd hodnota K.

Koeficient P vyjadfuje prdvni stav dokumentd vztahujicich se k pohledavce,
pficemZ hodnota P = 1 predstavuje zcela bezrizikovy vynos. Stanoveni vysledné
hodnoty P je vysledkem multikriteridlniho hodnoceni, pfi¢emZ vychozi hodnota
koeficientu je 15 procentnich bodti a na zdkladé splnéni jednotlivych kritérii
dochazi ke sniZovani popt. zvySovani zadkladni hodnoty P. Soucdasti ocenéni pak je
rovnéZ vyhodnoceni jednotlivych kritérii k posouzeni pravniho stavu
dokumentd.

Koeficient V vyjadfuje volatilitu dluZnika. Obecné plati, Ze pro stabilné bonitni
dluzniky je hodnota koeficientu V rovna 0,5, v opa¢ném piipadé je hodnota
koeficientu rovna 1,5. Pfi vypoctu koeficientu je rovnéz mozné pouzit hodnotici
kritéria s danou vdhou na vysledném koeficientu, pfi¢emz jednotliva kritéria jsou
hodnocena néasledujicimi hodnotami:
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0,5 pro malé riziko a stabilni podminky,
1,0 pro primérné riziko,

1,5 pro znacné riziko.

Dale uvadime mozny vybér kritérii:

Financni rizikové faktory spojené s dluznikem

pravidelnost spldceni jeho dluhd,
odhad vynosnosti jeho podnikani,
odhad likvidity dluznika,

odhad dpadku dluznika,

komunikace s dluznikem,

kvalita a stabilita fizeni firmy dluZnika,

dostupnost finan¢nich informaci o dluznikovi.

Rizikové faktory odvétvi

diverzifikace zdkladny odbérateld,

diverzifikace sortimentu produktt,

geograficka diverzifikace odbérateld,

citlivost na konjunkturni vykyvy po produktech,
konkurenéni prosttedi,

statni regulace v odvétvi.

Globélni a makroekonomické rizikové faktory

V pfipadé stanoveni diskontni sazby pro kategorii pohleddvek D se vych&zi
z odhadu dosazitelné vyse thrady pro cesionafe, a to bud feSenim pohledavky
vykonem rozhodnuti (prodejem zastaveného majetku, exekuci) nebo uspokojenim
cesionafe z majetku v insolvenénim fizeni. Hodnota K se stanovuje na zdkladé
odhadované vyse hodnoty majetku ke zpenéZeni v majetkové podstaté a stanovit

mira inflace,
urokové sazby,
ekonomicky vyvoj ndrodniho hospodéfstvi,

sménné kurzy.

hodnotu K podle doporuc¢enych hodnot.
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5. Po urceni jmenovité hodnoty pohledavek v jednotlivych kategoriich, délky
diskontovaného obdobi a diskontni sazby pro jednotlivé kategorie pohledavek, 1ze
stanovit soucasné hodnoty pohleddvek pro kaZdou kategorii, podle nasledujiciho
vzorce:

SH (x) = JhP(x) x (1/(1+ K(x))™ )

Vysledna celkova trzni hodnota pohledavky pro cesi, resp. pohledavek (COCe)
je rovna souctu soucasnych hodnot pohledavek v jednotlivych kategoriich.

COCe = SH (A) + SH (B) + SH (C) + SH (D)

6.4 Prakticka ukazka ocenéni pohledavek
Pfedmét a ticel ocenéni

Cilem tohoto posudku je trzni ocenéni pohledavky v portfoliu vétitele KONPO, s. r. o.
vlci spolecnosti BLESK, v. o. s. ve jmenovité hodnoté 34 662 tis. K¢ kdatu
31. ¢ervence 2001.

Ucelem tohoto ocenéni je odhad trzni hodnoty pohledavky, kterd méiZe byt zdkladem
pro stanoveni ceny jejiho ptipadného tplatného postoupent (cese).

Podklady pro ocenéni

N s

objednatele. DLUZNIK pro ocenéni tidaje neposkytl.

Podklady ziskané od objednatele

* Smlouvy o postoupeni pohleddvek ¢ xxxx mezi Komeréni bankou, a. s.
a KONPO, s. r. 0. ze dne 25. bfezna 2000

* Smlouva o Gvéru reg. ¢. xxxx ze dne 24. kvétna 1995, mezi Komer¢ni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v. o. s.

* Smlouva o Gvéru reg. ¢. xxxx ze dne 11. ¢ervna 1996, mezi Komer¢ni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v. o. s.

v

* Smlouva o tvéru reg. ¢. xxxx ze dne 18. zafi 1997 mezi Komercni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v. o. s.

* Smlouva o Gvéru reg. ¢. xxxx ze dne 23. tinora 1998 mezi Komer¢ni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v. 0. s.
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= Zastavni smlouva k nemovitostem reg. ¢ xxxx mezi Komeréni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v.o. s. ze dne 24. kvétna 1995

» Zastavni smlouva knemovitostem reg. ¢. xxxx mezi Komeréni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v.o. s. ze dne 22. kvétna 1996

» Zastavni smlouva knemovitostem reg. ¢. xxxx mezi Komer¢ni bankou, a. s.
a spolecnosti BLESK, v.o. s. ze dne 11. ¢ervna 1996

» Zastavni smlouva knemovitostem reg. ¢. xxxxmezi Komeréni bankou, a. s.
a spole¢nosti BLESK, v.o. s. ze dne 16. zafi 1996

» Zastavni smlouva knemovitostem reg. ¢ xxxxmezi Komeréni bankou,
a spole¢nosti BLESK, v.o. s. ze dne 23. tinora 1998

o
»

* Dvé vlastni blankosménky na fad ze dne 23. tinora 1998 k tivérové smlouveé ¢. xxxx
ze dne 23. tinora 1998

* Sménecné vypliiovaci prohlaseni ze dne 23. inora 1998 k tivérové smlouve ¢. xxxx
nb ze dne 23. tinora 1998

* Vypis z katastru nemovitosti, LV ¢. xxx, k. 4. Ujezd u Chocné, KU Usti nad Orlici
* Vypis z katastru nemovitosti, LV ¢. xxx, k. 4. Zamrsk, KU Usti nad Orlici

* Vypis z katastru nemovitosti, LV ¢. xxx, k. 4. Vysoké Myto, KU Usti nad Orlici

Piehled zkratek pouzivanych v ocenéni

KOmerEni DAnKa, @. S. .ococviieiiiieiie ettt et ete e ettt s et s sae e s s rte s e satessreeeentee s KB
KONDP O, 8. T. 0. oottt ettt ettt ettt e eere e e e e eetee e e beeeetveesbeseeasesenareesnbesennreseseeennnes KONPO
CESKE NATOANT DANKA ..ot e e eee e eee s e es s e s s eeeeaseeesaeeeseeeaseans CNB
BLESK, V. 0.5., IC 0T 02 03 04 .....oovvumierrirriereieeeissesssssesssssssssssssssssssssssssssssssnees DLUZNIK
Vypis z obchodniho rejstiikul.........cciiiiiiiiiiiiii VOR
SIMIOUVA O TIVEI UL ..ottt ettt et ettt e e e te e et e e aeeete e beeetaeesaeeseeessesaseenseesaessseeaseenseennes US
Smlouva o uvéru mezi Komer¢ni bankou, a. s.,

a spolec¢nosti BLESK, v. 0. s. ze dne 24. kvétna 1995 ..o USKB 1

Smlouva o tvéru mezi Komer¢ni bankou, a. s.,
a spole¢nosti BLESK, v. 0. s. ze dne 11. ¢ervna 1996 ... US KB 2

Smlouva o uvéru mezi Komer¢ni bankou, a. s.,
a spole¢nosti BLESK, v. 0. s. ze dne 18. Zaf{ 1997 ........ccccocovviiiiinninininiicccccne, USKB 3

Smlouva o tvéru mezi Komer¢ni bankou, a. s.,
a spole¢nosti BLESK, v. 0. s. ze dne 23. tinora 1998...............cccoeiiininincccc US KB 4
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E] Ocenéni pohledavky z Gvéra

Pohleddvka, vznikld z titulu nespldceni poskytnutych vivérii (US KB 1 az US KB 4), je zajisténa
zdstavnim prdvem k nemovitému majetku, ktery je vlastnictoim DLUZNIKA a dvéma vlastnimi
blankosménkami.

Vyhodnoceni ekonomické situace DLUZNIKA

DLUZNIK nevyvijel témé¥ Zddnou podnikatelskou Cinnost a byl na néj k datu ocenént
poddn ndvrh na prohldSeni konkurzu. Na zdkladé wvedeniych skutecnosti bylo mozZné
konstatovat, Ze ekonomickd situace DLUZNIKA byla velmi $patnd. V misté sidla
DLUZNIKA bylo v rdmci provddéného ocenéni provedeno mistni Setient, zejména kviili
identifikaci zastavenijch nemovitosti.

Charakteristika oceitované pohledduvky

Oceriovand pohleddvka vznikla na zdkladé cty# vivérovyich smluv mezi KB a DLUZNIKEM (US
KB 1 az US KB 4).

» Zikladni charakteristika tivérové smlouvy US KB 1

Datum uzavient SmIoUDY ............ccccovveeieiivcnnieiennnns 24. kvétna 1995

VijSe poskytnuts .........ocooeevvvveiciiiicciiccccce, 23 000 000 K¢

Termin splatnosti (PO ZMENE) ..........cccvvevvvcvvavnnnn. 31. prosince 2002

Urokovd sazba p. a. (PO ZMENE)........vveeeveerereersrrenreann. 3,4 % p. a. nad referencni sazbou KB

Dne 25. brezna 2000 byla pohleddvka KB postoupena na zdkladé smlouvy o postoupeni
pohledduky ¢. xxxx na KONPO.

» Zikladni charakteristika tivérové smlouvy USKB 2

Datum uzavient SmIoUDY ...........cccccvvveieievcninieiinnnns 11. cerona 1996

VJ5e pOSKYENULT ... 3000 000 K¢

Termin SPlatnosti..........ccceeveivivciniscciciiiiciieine, 31. kvétna 2000

Ur0KOUA SAZDA P. Q. oo 2,75 % p. a. nad referencni sazbou KB

Dne 25. brezna 2000 byla pohleddvka KB postoupena na zdkladé smlouvy o postoupeni
pohleddvky ¢. xxxx na KONPO.

» Zikladni charakteristika tivérové smlouvy USKB 3

Datum uzavfeni Smlouvy ............cccceeecvevrecvvnnencnnn. 18. zdi 1997
VijSe poSkYEULT .......c.oovveeeiiiiciiiicciicec, 3 000 000 K¢
Termin SPlatnosti..........ccceeveivivcinisieciiiiieciieine, 30. zdri 1998
UrokoUd SAZDA P. Q. oo 2,8 % p. a. nad referencni sazbou KB

Dne 25. brezna 2000 byla pohleddvka KB postoupena na zdkladé smlouvy o postoupeni
pohleddvky ¢. xxxx na KONPO.
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» Zikladni charakteristika tivérové smlouvy USKB 4

Datum uzavient SmIOUTY ...........cccocvvvinvriecininenennn, 23. rinora 1998

V1iSe pOSKYEUET ..., 3 000 000 K¢

Termin Splatnosti...........cccovveevieivievicceeiiiciccicieiias 31. prosince 2001

Ur0KOUE SAZDA P. Q. .o 4,9 % p. a. nad referencni sazbou KB

Dne 25. brezna 2000 byla pohleddvka KB postoupena na zdkladé smlouvy o postoupeni
pohleddvky ¢. xxxx na KONPO.

Vijse celkové pohleddvky k 31. cervenci 2001

Celkovd vyse pohleddvky vcetné prislusenstvi ke dni 31. cervence 2001 byla vycislena na cdstku
34 662 000 Kc.

Zajisténi celkové pohleddvky

Celkovd pohleddvka byla zajisténa zdstavnim prdvem ve prospéch KONPO na nemovitosti, které
byly ve vlastnictvi DLUZNIKA. Zdstavni prdva byla postupné ziizena na zdkladé zdstavnich
smluv k nemovitostem ze dne 24. kvetna 1995, 22. kvetna 1996, 11. cervna 1996, 16. zdri 1996
a 23. iinora 1998.

Zdstavni prdvo bylo 7ddné zapsdno v uvedeném vypisu z katastru nemovitosti ve prospéch
KONPO. V pripadé vSech zdstav bylo zdstavni prdvo ve prospéch KONPO zapsdno jako proni.

Didle byla pohleddvka zajisténa dvéma vlastnimi blankosménkami na tad KONPO,
vystavenymi spolecnosti BLESK, v. o. s., zastoupenou spolecniky. Tyto sménky byly avalovdny
spolecniky na zdkladé smeénecného vypliiovaciho prohldseni ze dne 23. inora 1998. Vlastni

blankosménky byly prevedeny fddnym rubopisem na vad spolecnosti KONPO.

Celkovd pohleddvka z téchto 1ivérii nebyla promlcena.

OCENENI ZAJISTOVACICH INSTRUMENTLU - NEMOVITOSTI

A.  Ocenéni nemovitosti — LV ¢. 100

Predmétem ocenéni byly nemovitosti zapsané na LV ¢. 100 v katastru nemovitosti u Katastrdlniho
vradu v Usti nad Orlici pro obec Zdmrsk, okres Usti nad Orlici, a to objekty vyrobniho aredlu

DLUZNIKA véetné prislusenstoi a pozembkii.

Pro ocenéni nemovitosti byla pouZita metoda ocenéni kombinaci vécné a vijnosové hodnoty.
Zjisténi obecné trzni ceny je provedeno Naegeliho vdZenym priimérem.
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Vécnd hodnota K¢
Stavby 9739 080
Pozemky 453 560
Vécnd hodnota celkem C1 10 192 640
Vijnosovd hodnota K¢
Pijmy z ndjemného 594 000
Vijdaje celkem 469 810
Cisté prijmy celkem 124190
Urokovdi (kapitalizacni) mira 13,5 %
Vijnosovd hodnota celkem C2 919 930
Pomér vécné a vijnosové hodnoty 11,08
Vidha vijnosové hodnoty n 3
Vizeny priomér (C1+n*C2): (n+1) 2 465 382
Celkovd hodnota 2 465 380

TrZni hodnota nemovitosti — LV ¢. 100 zjisténd kombinaci vécné a vijnosové hodnoty je
po zaokrouhleni stanovena na 2 465 380 K¢.
B.  Ocenéni nemovitosti — LV ¢. 200

Predmeétem ocenéni byly nemovitosti zapsané na LV ¢. 200 v katastru nemovitosti u Katastrdlniho
iifadu v Usti nad Orlici pro obec Ujezd u Chocné, okres Usti nad Orlict, a to pozemkové parcely.

Trzni hodnota dané nemovitosti byla stanovena metodou zjisténi administrationi ceny.

Ostatni plocha 22 218,00
Zahrada 19 327,00
Ostatni plocha 13 741,00
Zemédeélské pozemky 424 312,38
Vijslednd cena nemovitosti ¢ini celkem 479 598,38
Vijslednd cena nemovitosti po zaokrouhleni dle § 42 cini 479 600,00

TrZni hodnota nemovitosti, pozemkovijch parcel — LV ¢. 200, je po zaokrouhleni
stanovena na 479 600 K¢.
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C. Ocenéni nemovitosti — LV ¢. 300

Predmétem ocenéni jsou nemovitosti zapsané na LV ¢. 300 v katastru nemovitosti u Katastrdlniho
titadu v Usti nad Orlici pro obec Zdmrsk, okres Usti nad Orlici, a to pozemkovd parcela.

Trzni hodnota dané nemovitosti byla stanovena metodou zjisténi administrationi ceny.

TrZni hodnota nemovitosti, pozemkovijch parcel — LV ¢. 300, je po zaokrouhleni
stanovena na 54 050 K¢.

D. Ocenéni nemovitosti — LV ¢. 400

Predmeétem ocenéni byly nemovitosti zapsané na LV ¢. 400 v katastru nemovitosti u Katastrdlniho
iitadu v Usti nad Orlici pro obec Vysoké Mijto, okres Usti nad Orlict, a to pozemkovd parcela.

Trzni hodnota dané nemovitosti byla stanovena metodou zjisténi administrationi ceny.

TrZni hodnota nemovitosti, pozemkovijch parcel — LV ¢ 400 je po zaokrouhleni
stanovena na 203 700 K¢.

E.  Ocenéni nemovitosti — LV ¢. 500

Predmétem ocenéni byly nemouvitosti zapsané na LV ¢. 500 v katastru nemovitosti u Katastrdlniho
vifadu v Usti nad Orlici pro obec Ujezd u Chocné, okres Usti nad Orlici, a to pozemkovd parcela.

Trzni hodnota dané nemovitosti byla stanovena metodou zjisténi administrationi ceny.
TrZni hodnota nemovitosti, pozemkovijch parcel — LV ¢. 500, je po zaokrouhleni

stanovena na 770 K¢.

Rekapitulace stanovenyjch trznich hodnot

Oceriovanyj celek Hodnota v K¢
A —nemovitosti LV ¢. 200 2 465 380,00
B — nemovitosti LV ¢. 361 479 600,00
C — nemovitosti LV ¢. 499 54 050,00
D — nemovitosti LV ¢. 3639 203 700,00
E — nemovitosti LV ¢. 338 770,00
Viyslednd trini hodnota 3203 500,00

Vislednd trini hodnota oceriovanijch nemovitosti je po zaokrouhleni stanovena na
3203 500 K.
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ODHAD BONITY VYSTAVCE A SMENECNYCH RUCITELU

K moznosti splnéni sménecné povinnosti se vijstavci i sménecni rucitelé odmitli znalci vyjddrit.
Z mistniho Setfeni vyplynulo, Ze veskeryy nemovity majetek vystavcii a sménecnych rucitelii byl
vloZen do majetku spolecnosti BLESK, v. 0. s. a pouZit jako zdstavy k ivérim vyplyvajicim ze
smluv US KB 1 az US KB 4.

Vzhledem k tomu, Ze nebyla prokdzina existence dalsiho majetku vystavcii ani sménecnych
rucitelii, byla hodnota smének v tomto ptipadé odhadnuta jako velmi nizkd aZ nulovd.

ODHAD MAJETKOVE HODNOTY A VYNOSOVE SCHOPNOSTI DLUZNIKA

Vinosovd schopnost

Odhad vinosové schopnosti DLUZNIKA je diileZity pro zjisténi, zda vysledky podnikdni mohou
v budoucnosti zabezpecit umorovdni zejména pretrvdvajicich dluhii.

Vzhledem k tomu, Ze DLUZNIKEM nebyly poskytnuty Zddné vicetni vykazy nebo jiné ekonomické
lidaje, nebylo mozZné vijnosovou schopnost ¥ddné zhodnotit. V diisledku dlouhodobé platebni

neschopnosti a ocekdvanému prohldseni konkurzu na majetek DLUZNIKA byla vijnosovd
schopnost DLUZNIKA odhadnuta jako nulovd.

Majetkovd hodnota

Dalsi moznosti uspokojent alespori &dsti pohleddvky viici DLUZNIKU by mohl byt jeho majetek,
ktery by mohl byt predmétem napftiklad konkurzniho ¥izeni. Vzhledem k tomu, Ze
DLUZNIKEM nebyly poskytnuty Zidné vicetni vikazy nebo jiné ekonomické iidaje, nebylo mozné
obchodni majetek DLUZNIKA urcit. Zndma je pouze hodnota zastavenyjch nemovitosti.

Viypocet cdstky pro uspokojeni pohleddvek oddélenych véviteli

Zastavenyj majetek = BUAODY ..........ccoouvveviviiiciciiiiiiiiciceeictccee e 3203 500 K¢

Nidklady spojené s udrZovdnim, sprdvou a prodejem jsme odhadli
1a 10 % z realizovanyich ZASEAD = ...........ccveveieiiiiiiiieieicicccce et 320 350 K¢

Uspokojend cdst pohleddvky KONPO z realizace zdstav = ........uuceueucvuvncsuencnn. 2 883 150 K¢
Zastavené nemovitosti by uspokojily pohleddvku KONPO ve vijsi 8,3 %.

Neuspokojend ¢dst pohleddvky KONPO .........euiivivinirisininsiesisissisesisssssscsssns 31778 850 K¢
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STANOVENI TRZNI HODNOTY POHLEDAVKY
Analyza formdlnich ndleZitosti pohleddvky

Podle zjisténi znalce byl vznik pohleddvky wvcetné zajistovacich instrumentii dostatecné
zdokumentovdn, coZ vytvdrelo dobré predpoklady pro prdvni vymahatelnost oceriované pohleddvky.

Stanoveni jmenovité hodnoty pohleddvky

Podle poskytnutijch informaci cinila nomindlni hodnota pohleddvky, vcetné prislusenstovi ke
dni 31. cervence 2001 celkem 34 662 000 K¢.

Na zdkladé vyse uvedenyjch propoctii byla do kategorie C zarazena pohleddvka ve jmenovité

Y

hodnoté 2 883 150 K¢. Jednd se o cdstku vychdzejici z vytézku zpenéZeni zastavenijch nemovitosti.

Zbyld cdst celkové nomindlni hodnoty pohleddvky ve vysi 31 778 850 K¢ byla, vzhledem k malé
pravdépodobnosti uspokojeni oceriované pohleddvky ze strany dluznika, vystavcii smének ani
sménecnych rucitelil, zatazena do kategorie D podle kritérii uvedenych v popisu metody ocenéni.

Stanoveni délky diskontovaného obdobi

Délka diskontovaného obdobi, které zahrnuje casovy interval od data postoupeni (cca 1 mésic
od rozhodného data pro ocenéni) pres prevzeti zastaveného majetku, pripravu prodeje a nabidkové
fizeni a inkasem financni cdstky dle kupni ceny, byla odhadnuta vzhledem k predmétu a umisténi
zdstav ve lhiité 24 mésicii pro zastavené nemouvitosti jak pro pohleddvky kategorie C, tak kategorie
D.

Stanoveni diskontni sazby

Stanovent bezrizikové tirokové miry Rf vychdzelo z diskontni sazby CNB platné k datu ocenént,
kterd cinila 4,25 % p. a., a priimérnému vynosu tuzemskych stdatnich dluhopisii ke dni ocenéni ve
vysi 6,73 % p. a. Na zdkladé uvedenyjch hodnot byla podle vyse uvedeného postupu stanovena Rf
na 5,49 % p. a.

Vipocet:

Rf=(425+6,73)/2
Rf=5,49 % p. a.

Zikladni prémie Rz vychdzi rovnéZ z vyse uvedené metodiky. Na jejim zdkladé byly stanoveny
pomocné hodnoty K'min ve vysi 5,95 % p. a. (140 % diskontni sazby CNB) a K'max ve v1jsi
20 % p. a. Na zdkladé uvedenyjch vztahii byla stanovena hodnota Rz ve vyjsi 7,49 % p. a.

Vipocet:

Rz =[(5,95-4,25) + (20-6,73)] / 2
Rz =749 % p. a.
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Pro viypocet rizikové prémie Rx byl na zdkladé vyhodnoceni poskytnutych informaci stanoven
koeficient P ve vyjsi 14,8 bodu. Koeficient V byl na zdkladé provedeného hodnocent stanoven na
1,5 bodu. Na zikladé provedeného hodnoceni byla tedy stanovena hodnota Rx pro kategorii
pohleddvek C na 44,7 % p. a.

Vipocet:

Rx=(15+14,8) x 1,5
Rx =44,7 % p. a.

Na zikladé nasich vyse uvedenyjch propoctii jsme stanovili hodnotu K pro kategorii pohleddvek C
ve vysi 57,68 % p. a.

Vipocet:

Kc=Rf+Rz+Rx=549+7,49 + 44,7 = 57,68 % p. a.

Pro kategorii pohleddvek D byla vzhledem k nizké pravdépodobnosti uhrazeni zbylé Ccdsti
pohleddvky po realizaci zdstavy stanovena diskontni sazba podle uvedené metodiky na hodnotu

1000 % p. a.

Kp=1000 % p. a.

Vijpocet trZni hodnoty pohleddvky

Jak jiz bylo uvedeno v textu vénovaném metodice ocenéni, soucasnou hodnotu ocetiované kategorie
pohleddvek ziskdme podle vztahu

SH (x) = JhP(x) X [1/(1 +K(x))™ ]

Podle uvedeného wvztahu byla vypoctena soucasnd hodnota ocetiovanyjch pohleddvek ve
vysi 1157 894 K¢ pro kategorii pohleddvek C a 260 621 K¢ pro zbytek pohleddvky, zatazeny do
kategorie D.

Viypocet:

JhP (C) = 2 883 150 K¢

Kc=57,68 % p.a. =0,5768

T (C) =2 roky

SH (C)=2883150 x [1/(1+ 0,5768)2] =2 883 150 x 0,4022 =1 159 603 K¢
JhP (D) = 31 778 850 K¢

Kp=1000% p.a.=10
T (D) = 2 roky
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SH (D) =31778 850 x [1 /(1 + 10)?] = 31 778 850 x 0,0082 = 260 587 K¢

Na zdkladé uvedenych vipoctii byla stanovena celkovd trZni hodnota ocetiované pohleddvky pro
iicely jejtho iiplatného prevodu k datu 31. cervence 2001 ve vysi 1420 190 K¢, po zaokrouhleni
1420 000 K.

Vipocet:

COCe=SH (A) + SH (B) + SH(C)+ SH(D) =0+ 0+ 1159 603 + 260 587 = 1 420 190 K¢

ZAVERECNY VYROK

Na zdkladé provedené analyzy a ocenéni pohleddvky za spolecnosti BLESK, v. o. s. kdatu
31. cervence 2001 byla stanovena trzni hodnota této pohleddvky ve vysi 1 420 000 K¢.

Platnost provedeného ocenéni, a to predevsim platnost zdvérecného vyroku trini hodnoty, je
omezena na maximdlni ¢asovou lhiitu 6 mésicii od data ocenéni.
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7.

Jak se ocenuje finan¢ni majetek?

Finan¢ni majetek je tvofen za prvé slozkami, které se fadi mezi polozky stalych
aktiv (dlouhodobé drZené cenné papiry a obchodni podily) a za druhé sloZkami obéZného
majetku (cenné papiry drZené kviili obchodovdni, ceniny, penézni prostedky).

Z uvedeného pohledu na finan¢ni majetek 1ze provést jeho zakladni roz¢lenéni na:

dlouhodoby finan¢ni majetek (akcie spolecnosti vlastnéné déle nez 1 rok s iicelem
viykonu vlastnickych prdv, stdtni dluhopisy, podnikové dluhopisy, obchodni podily ve
spolecnostech s rucenim omezenym vlastnéné déle nez 1 rok, dlouhodobé smeénky,
realizovatelné cenné papiry),

kritkodoby finanéni majetek (akcie, dluhopisy a jiné cenné papiry k obchodovdni,
krdtkodobé smeénky, ceniny — postovni zndmky, stravenky, telefonni kupony; penéini
prostredky v hotovosti i na béznijch iictech).

formou jsou napr. zndmky, kolky, stravenky, telefonni karty.

Realizovatelné cenné papiry

cenné papiry, které neptedstavuji rozhodujici ¢i podstatny vliv v podniku, ale

Cenina
forma platebntho prostfedku zastupujictho penézni prostiedky. Konkrétni

byly zakoupeny pro tcel drzeni, nikoliv obchodovéni. Patii mezi dlouhodobé
cenné papiry.

__1i1)

:] Obchodni podil

je vyjadfenim prav a povinnosti spole¢nika spole¢nosti s ru¢enim omezenym

a rovnéz odpovidajici Gcast na ¢istém obchodnim majetku spole¢nosti.

Podle zdkona o cennych papirech3) jsou cennymi papiry zejména:

akcie,

zatimni listy,

podilové listy,

dluhopisy, véetné vkladnich listh a vkladovych certifikatt,
investi¢ni kupoény,

kupoény,

sménky,

Seky, cestovni Seky,

nalozné listy, véetné konosamentd,

skladistni listy,

zemédélské skladni listy.

36)

Zikon ¢. 591/1992 Sb., o cennych papirech
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1)

1)

__311)

__311)

__311)

Akcie
cenny papir prokazujici majetkovy vklad jeho majitele do zdkladniho kapitdlu
akciové spole¢nosti.

Zatimni list

cenny papir prokazujici podil na zdkladnim kapitdlu akciové spolec¢nosti
majitele, ktery dosud nesplatil emisni kurz akcii. Po splaceni celého emisniho
kurzu je vyménén za akcie.

Podilovy list

cenny papir prokazujici podil jeho majitele na majetku v podilové fondu.

Dluhopis

dluhovy cenny papir, ktery vyjadiuje zavazek emitenta vici vétiteli.

Investi¢ni kupén

cenny papir na jméno, ktery opravriuje ke koupi akcii uréenych k prodeji za
kupény (jednd se o poziistatek z doby kupdnové privatizace, dnes se jiz jako cenny papir
nevyskytuje).

Kupén

cenny papir prokazujici prdvo na vynos z cenného papiru k némuz je pfipojen,
nebo knémuz je vydan (akcie, dluhopis). Listinné kupény jsou vydavany
v kupénovém archu.

Sménka
dluhovy cenny papir, ze kterého vyplyva dluznicky zavazek, ktery dava majiteli
sménky nesporné pravo pozadovat ve stanovenou dobu stanovenou ¢astku.

Sek
cenny papir, v némz vystavce Seku piikazuje tfeti osobé (obuykle bance), aby za
néj zaplatila osobé v Seku uvedené urcitou ¢astku.

Nalozny a skladistni list
cenny papir, s nimz je spojeno pravo pozadovat na dopravci vydani zasilky
v souladu s obsahem této listiny.

Zemédélsky skladni list

listinny cenny papir predstavujici vlastnické a zastavni pravo k uskladnénému
zboZi.
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Tfidéni cennych papira

Prvni pfistup k ¢lenéni cennych papirti vychazi z jejich formy. Z tohoto hlediska
rozliSujeme:

* cenné papiry na jméno — cenné papiry obsahujici jméno majitele (podilovy list,
vkladovyj certifikit, zaknihované akcie). Jejich podskupinu pfedstavuji cenné papiry na
fad. Jde o cenné papiry obsahujici jméno oprdvnéné osoby s moZnosti pfevodu
rubopisem.

* cenné papiry na dorucitele — neobsahuji urceni opravnéné osoby, z ¢ehoZ plyne
povinnost zavdzané osoby plnit tomu, kdo takovy cenny papir prosté predloZi.
Pievod se uskutectiuje pouhym pieddnim novému maijiteli (akcie, dluhopisy).

2l= Rubopis
I pfevod cenného papiru, kdy je jméno nového majitele vyznaceno na rubu
cenného papiru a cenny papir je mu fyzicky pteddn (napf. akcie, sménky).

Podle podoby, jiZ se rozumi technické provedeni CP, se rozlisuji CP na:

 listinné (cennd listina obsahujici poZadované ndleZitosti, vyskytujici se pfevdZné v tisténé
podobé na papite, pricemz neni vyloucena ani podoba psand rukou a na jakékoliv jiném
podkladé, ktery zaruci trvalost zapsanyjch vidajii);

» zaknihované (zdznam o cenném papiru je zachycen pouze v zdkonem stanovené evidenci,
tj. v evidenci vedené Strediskem cenniyich papirii na 1ictu majitelii a v registru emitentil.
V této podobé Ize vyddvat pouze akcie, zatimni listy, dluhopisy, podilové listy a investicni
kupony, o nichz to stanovil zdkon).

Castka uvedend na listinném cenném papiru je jeho jmenovitou (nominalni)
hodnotou. V piipadé zaknihovaného CP je pak nomindlni hodnota zjistitelna
z evidence Stfediska cennych papira (ddle SCP), popf. jinych registra (vypis
z obchodniho rejstiku).

Z pohledu ocenovéani majetku nepfedstavuji forma ani podoba Zadny zasadni rozdil
v pfistupu k ocenéni a lisi se pouze v nékterych pottebnych podkladech pro ocenéni.

Jak vyplyne z dale popsané metodiky oceriovani cennych papirt, je zasadni pro volbu
pristupu k ocenéni kritérium vhodnosti CP k obchodu. Podle néj rozliSujeme:

= cenné papiry kétované, déle je délime na CP:
— vefejné obchodovatelné (Ize s nimi obchodovat na verejném trhu CP s povolenim CNB,
které se udéluje na zdkladé podané Zddosti, jejiZ soucdsti je prospekt cenného papiru. Udaj
0 udéleni povoleni musi byt vyznacen na cenném papiru, ktery musi téZ obsahovat
vSechny zdkonné ndleZitosti a ISIN.),

— neverejné obchodovatelné (Ize s nimi obchodovat, ale ne na verejném trhu).

= cenné papiry nekétované.
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Kétovany investi¢ni nastroj (cenny papir)

110
1)
1)

investi¢ni néstroj pfijaty k obchodovédni na regulovaném trhu s investi¢nimi

néstroji (regulovaném trhu) se sidlem v ¢lenském staté Evropské unie.

Regulovany trh cennych papirt

110
1)
1)

trh s investicnimi ndstroji organizovany organizdtorem regulovaného trhu

v souladu s povolenim Ceské narodni banky, na kterém se obchoduje pravidelné
a ktery ma stanovena pravidla pro pfijimani investi¢nich néstrojit k obchodovéni
na regulovaném trhu, pravidla obchodovéni na regulovaném trhu a pravidla
pfistupuna regulovany trh, kterd jsou v souladu s timto zdkonem. (Burza
cennych papirii Praha, a. s. a RM-SYSTEM, Ceskd burza cennyjch papiri, a. s.)

:] ISIN (International Security Identification Number)

mezindrodni identifikaéni ¢islo, které je pfidélovano kazdému vefejné

obchodovatelnému cennému papiru. Skldd4 se z pismenného kédu statu, v némz
byl cenny papir vydédn (CZ) a z kédu ¢iselného.

Investicnimi cennymi papiry jsou cenné papiry, které jsou obchodovatelné na
kapitadlovém trhu, zejména pak:

= akcie nebo obdobné cenné papiry pfedstavujici podil na spole¢nosti nebo jiné
pravnické osobé (akcie, zatimni listy, podilové listy),

* dluhopisy nebo obdobné cenné papiry predstavujici pravo na splaceni dluzné
¢astky (dluhopisy, sménky, seky),

= cenné papiry, ze kterych vyplyva prdvo na vyporddani v penézich a jejichz
hodnota je urcena hodnotou investi¢nich cennych papirti, ménovych kurza,
urokovych sazeb, trokovych vynosti, komodit nebo finan¢nich indext ¢i jinych
kvantitativné vyjaddfenych ukazatelt (skladistni ¢i ndkladni listy).

Na regulovany trh miiZe byt pfijat jen takovy investicni néstroj, kterému bylo
pfidéleno ISIN, a u kterého jsou dany predpoklady pro spravedlivé, fadné a Gcinné
obchodovidni za podminek stanovenych pfimo pouZzitelnym piedpisem Evropskych
spolecenstvi. Uvedené podminky musi zajistit organizator regulovaného trhu
v pravidlech pro pfijimani investi¢nich néstroji k obchodovani na regulovaném trhu.

Pravidla pfiijeti se tykaji v prvé fadé emitenta CP - stanovena minimdlni doba
podnikatelské ¢innosti, vyse zdkladniho jméni a emise CP —jeji velikost a rozloZeni do
jednotlivych hodnot, u akcii povinné rozloZeni mezi akcionaie. Emitentem CP muze
byt fyzicka i pravnickd osoba, kterou k tomu zdkon opraviiuje. Oprdvnéni vydat
cenny papir je zavislé predevsim na jeho druhu (sménku miiZe vydat jak fyzickd, tak
prdvnickd osoba, naproti tomu podilové listy miiZe vyddvat pouze podilové fondy). Vydavany
cenny papir musi obsahovat naleZitosti poZadované zidkonem o cennych papirech
a zvlastnimi zadkony3), a stdvd se majetkem prvniho nabyvatele.

37) Zdkon & 19171950 Sb., sménecny a Sekovy



7. Jak se ocetiuje financni majetek? ® 117

Cenné papiry lze prevést na nového majitele (s vyjimkou neprevoditelnych cennych
papiril) zptsobem piislusnym druhu a formé cenného papiru (sménku rubopisem, akcie
pisemnou kupni smlouvou).

Zakon vymezuje burzovni obchod jako nakup a prodej CP na burze, jejichZ dobu

a misto stanovi burzovni ¥ad. V piipadé automatizovaného systému obchodovani se
za burzovni obchody povazuji ty, které jsou v tomto systému evidovany.

Zakon uklddd burze vyhlasovat kurzy CP (trini ceny), se kterymi se na burze
obchoduje v jejim sidle, a uvefejiiovat je po skonceni burzovniho dne prostfednictvim
jejiho kurzovniho listu. Kurz wuréuje burzovni dohodce, v pfipadé pouzivani
automatizovaného systému burzovniho obchodu pak, tento systém. Proti vyhlaSenym
kurzim miiZze byt podan protest, a to do tfi dnti ode dne nasledujiciho po vyhlaseni
téchto kurz.

7.1 Potiebné informace pro ocenéni

7 N2z

Pro ocenéni finanéniho majetku se rozsah potfebnych podklad a informaci fidi podle
druhu ocenovaného majetku.

A. Podklady pro ocenéni vefejné obchodovanych cennych papiria

Nezbytné podklady pro ocenéni tohoto druhu finanéniho majetku piedstavuji:

= doklad vlastnictvi CP (nejcastéji vypis z ictu majitele vedeného u Stiediska cennijch
papirii),

= dokumenty o pouZiti CP jako zajiStovaciho instrumentu (zdstavni smlouva).

Nezbytné informace pro ocenéni tohoto druhu finanéniho majetku predstavuji:

= informace o vysledcich obchodovani na vefejném trhu (prehled o obchodovini CP na
verejném trhu, prehled kurzii na verejném trhu),

» informace o ocefiovaném mnozZstvi cennych papirt (predmétem ocenéni miize byt
1 akcie, objednatelem urceny pocet akcii nebo veskeré emitované akcie)
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B. Podklady pro ocenéni verejné neobchodovanych a neobchodovatelnych cennych
papirt

Nezbytné podklady pro ocenéni tohoto druhu finanéniho majetku predstavuji:

= doklady o vlastnictvi CP (vypis z 1ictu majitele vedeného u Strediska cennych papirii,
vypis ze seznamu akciondrii, listinnd podoba cenného papiru, vypis z iicetni evidence
financniho majetku),

= dokumenty o pouZiti CP jako zajiStovaciho instrumentu (zdstavni smlouva).
Nezbytné informace pro ocenéni tohoto druhu finanéniho majetku predstavuj:

= informace o emitentovi (vipis z obchodniho rejstfiku, vijrocni zprdvy, idaje z vipisu
emitenta v SCP),

» informace o ekonomické situaci emitenta (vijrocni zprdvy, vikazy icetni zdvérky
rozvaha, vijkaz zisku a ztrdty, priloha k iicetni zdvérce, zprdva auditora),

* doklady o majetku emitenta fyzické osoby (vipis z katastru nemovitosti, iidaje
z registru vozidel - v pripadé smeénky je tieba zjistit majetek vystavce),

» informace o ocefiovaném mnoZstvi cennych papirh (pfedmétem ocenéni miiZe byt 1
akcie, objednatelem urceny pocet akcii nebo veskeré emitované akcie)

C. Podklady pro ocenéni obchodnich podila

Vdaném piipadé bude vychdzet ocenéni obchodniho podilu zocenéni celé
spolecnosti. Podrobny piehled potfebnych podkladd a informaci i postupti ocenéni
bude uvedeno v kapitole vénované oceriovani podniku jako celku. Nasledujici
seznamy predstavuji zdkladni soubor potfebnych podkladi.

Nezbytné podklady pro ocenéni tohoto druhu finanéniho majetku predstavuji:

» doklady o vlastnictvi a vysi obchodniho podilu (spolecenskd smlouva, vypis
z obchodntho rejstriku, kupni smlouva),

» dokumenty o pouZiti obchodniho podilu jako zajistovaciho instrumentu (zdstavni
smlouva).

Nezbytné informace pro ocenéni tohoto druhu finanéniho majetku predstavuj:

= informace o oceniované spolecnosti (vijpis z obchodniho rejstiiku, vyrocni zprdvy),
= informace o ekonomické situaci oceniované spolecnosti (vijrocni zprdvy, vijkazy
iicetni zdvérky, rozvaha, vijkaz zisku a ztrdty, priloha k vicetni zdvérce, zprdva auditora),

» doklady o majetku a zdvazcich oceniované spolecnosti (piehledy dlouhodobého

Vv o oog

majetku, drobného majetku, obézného majetku, pohleddvek a zdvazkii),
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» informace o ocekdavaném budoucim vyvoji ocefiované spolecnosti (financni plin
spolecnosti).

D.Podklady pro ocenéni ostatniho finan¢niho majetku

= ucetni doklady o vlastnictvi finanéniho majetku (pokladni kniha, soupis
krdtkodobyjch cennych papirii, soupis cenin),

» doklady od 3. osob o vlastnictvi finanéniho majetku (vypisy z bankovnich iictii,
vypisy z SCP).

7.2 Zvlastni pojmy pouZivané v ocenéni

Znacna cast pojmi, které se pouZivaji v souvislosti s ocenénim finanéniho majetku, se
jiz objevila u jinych druhti majetku, proto si zde uvedeme jen ty, které jsou opravdu
specifické pro ocenéni finan¢niho majetku.

__1i1)
1)
1)

il

__1i1)
1)
1)

__111)
1)
1)

Emisni kurz
penéZni ¢astka, za kterou emitent vydava cenny papir pii jeho umisténi na trhu
(v okamZiku emise).

Nominélni hodnota

je ¢astka, kterd je vyslovné uvedena na cenném papiru, cenin€, bankovce, minci
¢ijiném platebnim prosttedku (telefonni karté).

Majetkova tcast

podil fyzické ¢ pravnické osoby na majetku jiné pravnické osoby v podobé
vlastnéného obchodniho podilu, popi. vlastnéného objemu majetkovych cennych
papirt.

Rozhodujici vliv

rozhodujici vliv fyzické ¢ pravnické osoby (matefské spolecnosti) nad jinou
pravnickou osobou (dcetind spole¢nost) vyplyvajici bud z pfimého &
nepiimého uplatiiovdni vice nez 50 % hlasovacich prav v dcefiné spolec¢nosti,
nebo prokazatelného ovlddani dcefiné spolec¢nosti, pfi¢emZ matefskd spolecnost
je soucasné v dané spolecnosti akciondfem nebo spoleénikem. (Nadndrodni
skupina Appian Group vlastni 100 % akcii SKODA HOLDING, a. s., kterd drz 100 %
akcii SKODA TRANSPORTATION, a. s. a ta pak je drZitelem 100 % akcii SKODA
VAGONKA, a. s.)

Podstatny vliv

podstatny vliv fyzické ¢i prdvnické osoby (matefské spole¢nosti) nad jinou
pravnickou osobou (dcefind spole¢nost) vyplyvajici bud z pfimého ¢i neptimého
uplatiiovani nejméné 20 % a nejvyse 50 % uplatfiovanych hlasovacich prav v této
spole¢nosti, nebo na zdkladé jinych skutecnosti vyplyvd vyznamnd tcast na
ovladani spole¢nosti, kterd vsak neni vlivem rozhodujicim.
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i] Majoritni podil

podil na majetku spolec¢nosti, ktery pfesahuje 50 % zdkladntho kapitdlu, resp.
50 % uplatiiovanych hlasovacich prav.

1)
1)

=] Minoritni podil

podil na majetku spolecnosti nebo hlasovacich pravech, ktery nezajistuje

rozhodujici vliv ve spole¢nosti. Miize jich byt vrdmci jednoho zdkladniho
kapitdlu nékolik desitek, stovek ¢i tisicti, nebo také pouze jeden. Velikost
minoritniho podilu se miize pohybovat v rozsahu od zlomku procenta do 49,9 %
(napft. 4 kusy akcii bude predstavovat 0,1 % hlasovacich prdv, ale miiZe také jit 0 49,9 %
a pokud zbylych 50,1 % drzi jeden subjekt, tak je podil ve vysi 49,9 %
stdle podilem minoritnim).

1)
1)

=] Squeeze out

postup, jimZ majoritni akcionai vlastnici alesport 95% podil na zakladnim

kapitdlu akciové spole¢nosti, mtize zbylé minoritni akcionédfe z této spole¢nosti
vytésnit i proti jejich vili za pfedpokladu, Ze jim zaplati pfiméfené odstupné,
které se stanovi na zdkladé znaleckého posudku.

7.3 Postup pfi ocenéni cennych papirt

Postup ocetiovani cennych papirt se lisi pfedevsim podle toho, zda je oceriovany
cenny papir obchodovan na regulovaném trhu, ¢i nikoliv. Tato skutecnost zdsadné
ovliviiuje oceniovaci postup. Zatimco u kétovanych cennych papird vychazi
stanovend trzni hodnota ze skuteénych kurztt dosazenych na vefejném trhu (tedy ze
skutecné dosaZenych trZnich cen), u ostatnich cennych papird vychdzi stanovena
hodnota cenného papiru z hodnoty spolecnosti emitenta nebo je odrazem jeho
bonity (u dluznich cennijch papirii, napr. smének, dluhopisii).

Pozadavek trZniho ocenéni cenného papiru vychdzi z konkrétniho pozadavku na
acel ocenéni, mezi které 1ze zaradit 1ze zatadit tyto:

= zastava avéru,

= prodej a koupé cenného papiru,

= zvySeni zdkladniho jméni,

= faze spolecnosti,

= zénik spole¢nosti,

= pfevody, vyporddani obchodniho podilu, dédictvi,
= forma uspokojeni pohledavky,

= jiné ucely.



7. Jak se ocetiuje financni majetek? ® 121

SloZitost ocenéni cenného papiru vychazi z toho, Ze je nutno pfihlédnout ke vSem
v tvahu pripadajicim vliviim, které mohou hodnotu cenného papiru ovlivnit. Jedn4
se zejména o:

* druh cenného papiru,

= obchodovatelnost na vefejném trhu,

= likvidita cenného papiru, jeho vynos a riziko,

= srovnatelné obchody s obdobnymi cennymi papiry,

= podstata a historie spole¢nosti, jejiZ akcie jsou pfedmétem ocenént,

= postaveni ocetiované spolecnosti ve svém odveétvii v celé ekonomice.

I. Ocenovani kétovanych cennych papirit obchodovanych na regulovaném trhu

Jedna se o cenné papiry, které se na regulovaném trhu redlné obchoduji a jsou
s urcitou pravidelnosti zvefejniovany jejich kurzy (trzni ceny). Jedna se o pouhou ¢ast
cennych papirti, které 1ze obchodovat na regulovaném trhu. Ostatni z nich nejsou
redlné obchodovany.

A - Ocenovani v pofizovacich cendch

Ocernovéani cennych papirti v pofizovacich cendch pfevazuje zejména pro potieby
ucetni evidence. Pofizovaci cena piedstavuje vydaje vynaloZené na ziskdni daného
cenného papiru (trZni cena, za kterou byl cenny papir porizen). V nékterych piipadech
muZe byt pofizovaci hodnota rovna nominalni hodnoté (proni emise akcii nové
spolecnosti), ale v ptipadé vefejné obchodovatelnych je pravdépodobnéjsi, Ze je emisni
kurz vyssi, neZ nominélni hodnota cenného papiru.

B - Zjistovani ceny obvyklé

Vychozi postup pro trzni ocefiovani cennych papirt je obsazen v zakoné o ocenovani
majetku.

Zikon ¢. 151/1997 Sb., o ocetiovdni majetku, § 19
Oceriovdni kétovanijch cennyjch papirii obchodovanijch na regulovaném trhu

(1) Kétované cenné papiry

a) tuzemské nebo zahranicni, obchodované na tuzemském regulovaném trhu nebo soucasné na
tuzemském i zahranicnim regulovaném trhu, se oceniuji kurzem vyhldSenym na tuzemské burze
v den ocenéni. Pokud nebylo v den ocenéni cennym papirem na tuzemské burze obchodovdno,
oceni se poslednim kurzem vyhldSenym na tuzemské burze v obdobi predchdzejicich 30 dnii
prede dnem ocenént, pokud byl v tomto dni cennyj papir obchodovdn.
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Nebyl-li cenny papir obchodovdn na tuzemské burze v téchto poslednich 30 dnech, oceni se
nejnizsim dosaZenym kurzem vyhldsenym ve stejném obdobi u ostatnich organizitorii
tuzemského mimoburzovniho trhu cennyjch papirii,

b) tuzemské a zahranicni, obchodované pouze na zahranicnim regulovaném trhu, se oceni kurzem
vyhldSenym na regulovaném trhu ve stidté sidla emitenta ke dni ocenéni, a neni-li k dispozici,
ocent se poslednim kurzem vyhldsenym na requlovaném trhu v tomto stité v obdobi uvedeném
v pismenu a). Pokud se cennym papirem neobchoduje na requlovaném trhu ve stité sidla
emitenta, ocent se poslednim kurzem vyhldSenym na requlovaném trhu v obdobi uvedeném v
pismenu a) ve stité, v némz byl cenny papir prijat k obchodovdini na regulovaném trhu. Pokud
byl ve stejny den vyhldSen kurz na regulovaném trhu ve vice stdtech, oceni se nejniZsim
vyhldsenym kurzem. P7i postupu podle druhé a tieti véty se prednostné uplatni kurz vyhldseny
na burzdch cennyich papirii uréenjch opatienim Ministerstva financi po dohodé s Ceskou
ndrodni bankou. Kurz cenného papiru v zahranicni méné se prepocte kurzem devizového trhu
Ceské ndrodni banky platngm ke dni ocenéni. Pro piepocet mén, které nejsou uvedeny
v kurzoonim listku Ceské ndrodni banky, se pouZije kurz amerického dolaru k této méné
vyhldseny visttedni bankou stdtu s touto ménou.

(2) Nebyl-li kurz cenného papiru uvedeného v odstavci 1 vyhldsen v obdobi 30 dnii prede dnem
ocenéni na zddném trhu, oceni se cennyj papir jako neobchodovany na regulovaném trhu podle
§ 20.

Podle zdkona o ocenovdni majetku se kétované CP obchodované na tuzemském
regulovaném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahrani¢nim trhu ocefuji kurzem
vyhlasenym na tuzemské burze v den ocenéni. V pfipadé, Ze se s timto CP v den
ocenéni na tuzemské burze neobchodovalo, ocenuje se poslednim kurzem
vyhlasenym na burze v obdobi predchazejicich 30 dné pfede dnem ocenéni, pokud
byl v tomto obdobi dany CP obchodovan.

Pokud nebyl obchodovan, ocetiuje se nejnizsim dosaZzenym kurzem vyhlaSenym ve
stejném obdobi u ostatnich organizatori tuzemského mimoburzovniho trhu CP.
Nebyl-li kurz CP uveden v obdobi 30 dnti pfede dnem ocenéni na Zddném trhu, oceni
se CP jako neobchodovany na regulovaném trhu.

C - Zjistovani trzni hodnoty

I v pfipadé, Ze je cenny papir obchodovan na regulovaném trhu, je mozné provést
jeho ocenéni i dalsimi metodami ocenéni. Tyto metody vychazeji z postupli ocenéni
neobchodovanych na regulovaném trhu a nekétovanych cennych papirit uvedenych
dale. Tyto postupy v pifipadé ocenovdni akcif a podilovych listti vychédzeji pfedevsim
z metod ocenéni podniku jako celku, ¢emuz se podrobné vénuje 8. kapitola této
publikace.

Vyse uvedeny postup ocenéni podle zdkona o oceriovani odpovida pfistupu ocenéni
na zakladé analyzy trhu, konkrétné metodé ocenéni na zakladé trzni kapitalizace.
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Jako dalsi pouZitelné ptistupy k ocenéni akcii obchodovanych na regulovaném trhu
1ze uvést nasledujici piistupy:

» ostatni metody ocenéni na zdkladé trzniho porovnani — zaloZené predevsim
srovnani s transakcemi s akciemi srovnatelnych podnikid, které jsou rovnéz
obchodovédny, nebo na zakladé znalosti realizované trzni ceny srovnatelného
podniku (miiZe vychdzet z kurzii dosaZenych na regulovaném trhu, popt. z skutecné trzni
ceny),

* vynosové pfistupy k ocenéni — jsou zalozeny bud na diskontovani penéznich
tokd, nebo kapitalizaci ¢istych vynosa,

» nakladové piistupy k ocenéni — vychdazeji ze zjisténych hodnot nakladt, které bylo
nebo je tfeba vynalozit na porizeni daného nebo srovnatelného cenného papiru —
nejcastéji pofizovaci cena v Gletnictvi, odhadovand likvida¢ni hodnota jako
minimdlni hodnota podniku dosazitelnd jeho prodejem ¢i odhadnutd vécna
hodnota jako vysledek substanéniho ocenéni podniku.

Vysledkem ocenéni podniku je pak trZzni hodnota vlastniho kapitilu podniku a z ni
je podle vyse uvedeného vzorce stanovena trzni hodnota akcie (podilového listu).

Vzhledem ktomu, Ze v pfipadé ocenéni téchto cennych papird jde prevdzné

o ocenéni pouhé ¢asti vlastniho kapitalu, je mozné zjisténou trzni hodnotu cenného
papiru déle korigovat zohlednénim tzv. diskonti ¢i prémii®®.

Podle charakteru vlivu, jaky diskont ¢i prémie zohlediiuji, rozliSujeme:

1. diskonty na trovni podniku jako celku — vlivy ptisobici na hodnotu celého
podniku. Mezi nejc¢astéjsi patfi:

* diskont za klicovou osobu ve vedeni podniku, ktery zohledniuje klicovou roli

néjaké osoby ve vedeni podniku a odraZi pokles hodnoty spole¢nosti v piipadé

odchodu této osoby (napf. manaZer s dlouhodobymi zkuSenosti v oboru
a strategickymi kontakty s obchodnimi partnery);

 diskont za mimorozvahové zivazky, kterym se v absolutnim vyjddfeni maze
snizit hodnota podniku o zavazky evidované v mimorozvahové evidenci
spole¢nosti (napr. prevzaté ruceni za jinou osobu, soudni spory o urcité vise nihrad
apod.).

2. diskonty a prémie na trovni akciondfe — zohlednuji specifika urcitého akcionére,
konkrétné situaci, kdy stanovend hodnota akcie neodpovidd podilu na vlastnim
kapitdlu podniku. Patfi mezi né:

38) Podrobné viz Marik, M. a kolektiv. Metody oceriovdni podniku: Proces ocenént, zdkladni metody a postupy.
2. upr. a rozsif. vyd. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2007. ISBN 978-80-86929-32-3. Diskonty a prémie pti
ocenént podniku, s. 429 - 452.
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diskont za omezenou obchodovatelnost — odrazi omezenou obchodovatelnost
minoritniho podilu na trhu, & jinym zptisobem omezenou moZnost pfevodu
vlastnénych cennych papird (nap?. omezeny okruh potencidlnich kupujicich
vyplyvajici ze stanov spolecnosti, kde bude zakotveno predkupni prdvo ostatnich
akciondru),

diskont za minoritu — odrazi skutecnost, Ze trzni hodnota akcie z minoritniho
podilu bude mensi, neZ hodnota akcie z baliku umoznujici ziskat urc¢itou miru
kontrolu nad spole¢nosti (hodnota 1 % akcii ve spolecnosti, kde jsou dva akciondri

‘v v s

vlastnici 60 a 20 % akcii bude na akcii niZsi, nez hodnota napt. 20 % akcii),

prémie za kontrolu — vyjadiuje rozdil mezi hodnotou akcie z kontrolniho baliku
a hodnotou neovlivnénou. Odrazi skutecnost, Ze akcionaf pfiplaci za kontrolu
nad podnikem (v praxi miiZe vzniknout prémiovd cena za dosaZeni kontrolniho

baliku akcii).

Dtlezité je poznamenat, Ze pouZiti diskonti a prémii na trovni akciondfe ve
specifickych ptipadech, kdy se musi znalec #idit metodickym pokynem CNB%), je
timto pokynem v podstaté vylou¢eno. Neni proto mozné zohledrovat jakékoliv dalsi
vlivy odvijejici se od objemu ocefiovaného podilu ¢i likvidity akcie na trhu.

II. Ocenovani kétovanych cennych papirt neobchodovanych na regulovaném
trhu a nekétovanych cennych papir

A - Ocenovdni v pofizovacich cendch

Plati totéz, co u cennych papirti kétovanych a obchodovanych na regulovaném trhu.
Ocenéni v pofizovacich cendch se vyuZivd piedevSsim v tcetnich evidencich.

Pofizovaci cena predstavuje skute¢né zaplacenou trZzni cenu cenného papiru, tzn.
predstavuje ndkladové ocenéni ve vysi skutecnych nikladia pofizeni.

B - Zjistovani ceny obvyklé

Vychozi a stézejni Gpravou ocetiovdni neobchodovanych a nekétovanych cennych
papird je opét zdkon o ocenovani majetku®®. Ocenovdni neobchodovanych
a nekétovanych cennych papirt je v ném upraveno nasledovné:

39)

40)

Metodicky pokyn CNB Znalecké posudky pro iicely povinnyjch nabidek pievzeti a vefejnyich ndorhii smluv
o koupi iicastnickijch cennyjch papirii (ZNAL) verze 2.0
Zikon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku
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Zikon ¢. 151/1997 Sb., o ocetiovdni majetku, § 20
Oceriovdni kotovanyjch cennyjch papirii neobchodovanijch na regulovaném trhu
a nekdétovanijch cennyjch papirii

(1) Kétované cenné papiry neobchodované na regulovaném trhu a nekétované cenné papiry se
oceriuji takto:

a)

b)

c)

d)

e)

1)
g)

h)

akcie a podilové listy uzavrenich podilovych fondii podilem, v jehoZ Citateli je vlastni
jméni akciové spolecnosti nebo uzavieného podilového fondu podle iicetni zdvérky za
predchozi 1icetni obdobi, pokud neni prokdzdina jind hodnota vlastniho jméni, a ve
jmenovateli pocet vydanych akcii nebo podilovijch listii prevedenyy na shodnou emisni
hodnotu,

dluhopisy s pripojenyym kuponem urcujicim vynos nebo zpiisob stanoveni viynosu
jmenovitou hodnotou se zahrnutim iirokil, na néz md majitel ke dni ocenéni prdvo, popr.
s prihlédnutim k jinym ocekdvanym vynosiim, pokud je lze ocenit, neodiivodriuji-li

zv Y s

zoldstni okolnosti cenu vyssi nebo nizsi,

dluhopisy, u nichZ je iirokovy viynos stanoven rozdilem mezi jmenovitou
hodnotou a emisnim kurzem, jmenovitou hodnotou sniZenou o pomérnou cdst rozdilu
mezi primérnym emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou do doby splatnosti,
neodiivodnuji-li zovld$tni okolnosti cenu vyssi nebo nizsi. Pomérnd cdst podle predchozi
veéty se urci jako podil poctu dni ode dne ocenéni do dne splatnosti dluhopisu a celkové

doby splatnosti dluhopisu urcené ve dnech,

sménky jmenovitou hodnotou, na kterou jsou vystaveny, sménky opatiené iirokovou
doloZkou jmenovitou hodnotou se zahrnutim iiroku, na néjz vzniklo majiteli sménky
prdvo ke dni ocenéni, neodiivodriuji-li zvldstni okolnosti cenu vyssi nebo niZsi,

podilové listy otevienyjch podilovych fondii édstkou, kterou zaplati emitent za vrdceny
podilovy list v den ocenéni, odpovidajici hodnoté podilu podilového listu na vlastnim
jmeéni v podilovém fondu sniZeném o zdvazky podilového fondu. Hodnota podilového listu
muZe byt sniZena o srdzku wuvedenou ve statutu otevieného podilového fondu
uplatiiovanou pri vrdceni podilového listu. Pokud emitent v den ocenéni neproplici
vrdceni podilového listu, oceni se podilovy list posledni cenou, kterd jim byla proplacena
pri vrdcent takového podilového listu,

zatimni listy cdstkou odpovidajici hodnoté splaceného vkladu, vcetné emisniho dZia ke
dni oceneéni,

cenné papiry vyjadrujici prdvo na vyddni zboZi cenou tohoto zboZi zjisténou podle tohoto
zikona,

ostatni cenné papiry cenou obvyklou.

(2) Uroky a dividendy se do cen cennyich papirii zahrnuji sniZené o dari z p¥ijmil, pokud je
vybirdna sraZkou podle zvldstni sazby dané.

(3) Cenné papiry, které jsou predmétem sbératelského zdjmu, se oceriuji cenou obvyklou.
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C - Zjistovani trzni hodnoty

Akcie a podilové listy

Ocenuji se podilem, vjehoz Ccitateli je vlastni jméni akciové spoleénosti (nebo
uzavreného podilového fondu) podle tcetni zavérky za pfedchozi tcetni obdobi, pokud
neni prokdzéna jind hodnota vlastniho jméni a ve jmenovateli pocet vydanych akcii
nebo podilovych listti pfevedenych na shodnou emisni hodnotu.

_p . odhadnuta trzni hodnota vlastniho kapitdlu spole¢nost i
trzni hodnota akcie =

pocet akcif

Nejzasadnéjsi fazi postupu ocenéni je tedy zjisténi ¢i ovéfeni hodnoty vlastniho
kapitalu spole¢nosti.

Prvni moZnost pfedstavuje ovéfeni tcetni hodnoty vlastniho kapitdlu vykdzané
v tcetnich dokladech. Podle dostupnych podklada znalec zkouma vykazané tcetni
hodnoty majetku a zavazkt, véetné pouZitych postuptt pro ocenéni téchto polozek
v Gcetnictvi. VétSinou se vychazi z vykaza Gcetni zavérky, vyrocni zpravy ¢i zpravy
auditora (vse musi obsahovat minimdlné vijkazy v rozsahu rozvahy, vykazu zisku a ztrity,
prilohy kiicetni zdvérce a popt. i vijkazu o penéZnich tocich). Vysledkem ocenéni je pak
ucetni hodnota vlastniho kapitdlu (byt miiZe byt v odiivodnénych pripadech znalcem
upravena, napt. o hodnotu moZnijch opravnich poloZek u pohleddvek apod.).

Druha moZnost pfedstavuje urceni jiné hodnoty vlastniho kapitdlu spole¢nosti na
zékladé ocenéni spole¢nosti, kterd podle znalce bude vice odpovidat skute¢nému
trznimu stavu majetku a zdvazkt dané spole¢nosti. Stejné jako v pfipadé cennych
papirt obchodovanych na regulovaném trhu lze pro zjisténi hodnoty vlastniho
kapitalu, resp. trZzni hodnoty spole¢nosti vyuZzit nasledujici p¥istupy:

* metody ocenéni na zdkladé trZniho porovnani — zaloZené pfedevSim srovnéni
s cenami akcii srovnatelnych podnikii na regulovaném trhu, nebo na zadkladé
znalosti realizované trZzni ceny srovnatelného podniku (miiZe vychdzet z kurzil
dosazenyjch na regulovaném trhu, popf. ze skutecné trzni ceny).

* vynosové piistupy k ocenéni - jsou zalozeny bud na diskontovéni penéznich
tok, nebo kapitalizaci ¢istych vynosi.

- nakladové pristupy k ocenéni — vychdazi ze zjisténych hodnot ndkladd, které by
bylo tfeba vynaloZit na pofizeni srovnatelného cenného papiru — nejcastéji
odhadnutd vécna hodnota jako vysledek substancniho ocenéni pokracujiciho
podniku, popft. likvidaéni hodnota jako spodni hranice ocenéni podniku.
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Vysledkem ocenéni podniku je pak trZzni hodnota vlastniho kapitilu podniku a z ni
je podle vyse uvedeného vzorce stanovena trzni hodnota akcie nebo podilového
listu.

Dluhopisy
Dluhopisy, které nejsou obchodovany na regulovaném trhu (napfs. nékteré podnikové

nebo komundlni dluhopisy) se ocenuji jmenovitou hodnotou dluhopisu zvysenou
k ¢astku aroku k datu ocenéni podle vyse tiro¢eni uvedeného na dluhopisu.

10 000 Ké. Bude se jednat o desetilety dluhopis s rocnim tirokem 7,5 % p. a. a s vijplatou
iroku rocné kdatu 31. prosince. Rocni iirok z dluhopisu cini 750 K¢. P¥i prodeji
dluhopisu v poloviné roku, tedy k 30. cervnu bude trini hodnota dluhopisu &init
10 375 K¢.

@ Predpoklddejme, Ze mdme komundlni dluhopis néjakého mésta v nomindlni hodnoté

Jiny piipad predstavuji dluhopisy, které zni na urcitou nomindlni hodnotu
a emitovany jsou za emisni kurz sniZeny o hodnotu celkového troku (nap#. dvoulety
dluhopis s jmenovitou hodnotou 10 000 K¢ je emitovdn za emisni kurz 8440 K¢, tzn. s rocnim
trokem 7,5 %).

Takové dluhopisy se ocenéni nomindlni hodnotou sniZenou o ¢astku odpovidajici
pomeérné ¢asti rozdilu mezi emisnim kurzem a nomindlni hodnotou podle doby
zbyvajici do splatnosti. Pomérna doba se zjisti jako podil po¢tu dni od data ocenéni do
splatnosti dluhopisu a celkové doby splatnosti dluhopisu ve dnech.

V odivodnénych pfipadech je vhodné provést rovnéZ analyzu bonity emitenta
dluhopisu a posoudit tak jeho schopnost dostat zavazku vyplyvajicimu z dluhopisu.

kurzem 8440 Kc¢. Rozdil mezi nomindlni hodnotou a emisnim kurzem cini 1560 KCc.

v - O

E] Budeme mit emitovany dvouletyj dluhopis se jmenovitou hodnotou 10 000 K& a emisnim
Dritel se rozhodne ho prodat 180 dni (6 mésicii) pred splatnosti.

Pomérnd doba se vypocte:
180/(2 x360) =180 /720 = 0,25

Pomérnd édst rozdilu cini:
0,25 *1 560 = 390

Hodnota dluhopisu tak cini:
10 000 - 390 = 9 610

Zdvér ocenéni tedy zni, Ze trZni hodnota predmétného dluhopisu c¢ini 9610 K¢.
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Na druhé strané je vhodnéjsi vyuZit vynosovy pristup k ocenéni, kdy se stanovi
soucasnd hodnota vSech budoucich pfijma spojenych s papirem (plateb turokt,
uhrazeni vlastni nominalni hodnoty).

Pfi vypoctu soucasné hodnoty lze uzit diskontni miru odhadnutou z vynost
srovnatelnych dluhopisti obchodovanych na regulovaném trhu.

Sménky

Sménky lze jednak ocenit jmenovitou hodnotou, ktera je na nich uvedena. V pfipade,
Ze se jedna o sménky opatfené trokovou dolozkou se pak provede ocenéni
jmenovitou hodnotou se zahrnutim troku, na néZ vzniklo majiteli sménky pravo ke
dni ocenéni.

Dilezité ovSem je vzit také v ivahu, Ze sménka je svého druhu zdvazkovy vztah
a proto je vhodné i pfi jejim ocenéni prihlizet k bonité dluznika. Proto je moZné na
ocenéni sménky pohliZet stejné jako na ocenéni pohleddvky pro tcely jeji cese, tak
jak je popsano podrobné v kapitole vénované ocenovani pohledévek.

Postup ocenéni sménky je pak nasleduyjici:

* V prvém kroku je tfeba se na zakladé vSech dostupnych materiali vyjadfit k otazce
vymahatelnosti ocefiované sménky, zejména pak je-li mozné postihnout navrhem
na vydani sménecného platebniho rozkazu v pfipadé, Ze dluznik sménku vcas a
radné neuhradil (posouzeni sménky, dokladii o fadném uplatnéni). Déle je pak nezbytné
zjistit jmenovitou hodnotu sménky.

* Druhym krokem je zhodnoceni bonity dluZznika. Lze rovnéz provést zjisténi

majetku dluznika a provést ocenéni majetku postiZitelného vykonem soudniho
rozhodnuti.

» Tietim krokem je stanoveni diskontni sazby (Kx) a délky diskontovaného obdobi,
podobné jako pii ocetiovani pohleddvek pro tcely cese. Diskontni sazbu je mozné
obecné vypocist opét na zdkladé vztahu pro ocenéni pohleddvek

K=Rf+ Rz +Rx

kde Rf........ bezrizikova trokova mira
Rz....... zakladni prémie
RX..ocuneee. rizikovd prémie

» Ve ¢tvrtém kroku se na zakladé postupu vyplyvajiciho z ocenéni pohledavek se
rozdéli nomindlni hodnota sménky na kategorie podle vyhodnoceni stavu
pohledédvky vyplyvajici ze sménky a bonity dluZnika.

V zésadé lze provést roz¢lenéni do néasledujicich kategorii:
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Kategorie Specifikace

A Pohleddvka ze sménky je ve lhiité splatnosti. Je zde pfiméfené bonitni dluznik,
ktery je schopen pIné uhradit zdvazek.

B Pohledédvka ze sménky v této kategorii bude jiz po lhiité splatnosti, ale dluznik je
ochoten i schopen dostét plné svym zavazkam.

C Pohleddvka ze sménky je po splatnosti. Dluznik neni ochoten zavazek uhradit
nebo jej neni schopen uhradit zcela. Zédkladem pro ocenéni pohledavky ze
sménky v této Kkategorii tedy bude vécnd hodnota majetku dluznika
postizitelného vykonem soudniho rozhodnuti na zakladé sménec¢ného
platebniho rozkazu.

D Do této kategorie bude zafazena pohledavka ze sménky po lhiité splatnosti.
Dluznik je zpravidla nebonitni (nemé Zadny nebo jen minimdalni majetek).

V patém kroku se po urceni jmenovité hodnoty casti pohleddvky ze sménky
v jednotlivych kategoriich, délky diskontovaného obdobi a diskontni sazby pro
jednotlivé kategorie podle postupu podrobné uvedeného u oceriovani pohledavek,
lze stanovit soucasné hodnoty jednotlivych cdsti pohleddvky ze sménky pro
kazdou kategorii, podle nasledujiciho vzorce:

SH (x) = JhP(x) X (1/(1 + K(x))m))

Vysledna celkova trzni hodnota sménky (THSm) je pak rovna souctu soucasnych
hodnot dil¢ich pohledavek v jednotlivych kategoriich.

THSm = SH (A) + SH (B) + SH (C) + SH (D)

NaloZny a skladiStni list, zemédélsky skladni list

Tyto cenné papiry vyjadfujici pravo na vydani zboZzi se ocetiuji trzni hodnotou tohoto
zboZzi zjisténou podle jednotlivych metod ocenéni popsanych predevsim v kapitole
o ocenovani movitého majetku.

Pfi jejich ocenéni je tfeba rovnéZ provést analyzu, zda narok vyplyvajici z daného
cenného papiru je pravné vymahatelny a platny (napr. nedoslo k promlcent, nebo ndrok
z ditvodu nesplnéni podminek obchodni transakce zanikl).
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7.4 Postup pfi ocenéni obchodnich podiliu

Ocenéni obchodniho podilu mtize byt poZadovdno v souvislosti suréenim
hodnoty majetku jednak v souvislosti s pfevody obchodnich podilad ve
spole¢nostech, nebo pro potfeby vyporadani mezi spole¢niky, mezi manZeli, pro
potfeby ocenéni majetku osoby, kterd podil vlastni.

A - Nomindlni hodnota obchodniho podilu

Nominalni hodnotu obchodniho podilu pfedstavuje jeho skuteénd splacena vyse
vkladu, nebo jinak urcend vySe, ktera je zjistitelnd ze zdkladnich dokumenti
spolecnosti (stanovy, zaklddaci listina od jediného spolecnika), piipadné z vypisu
z obchodniho rejstiiku (miiZe existovat situace upravend ve stanovdch spolecnosti, kdy
spolecnik splati naptiklad vklad ve vjsi 20 % zdkladniho kapitilu a ziskd obchodni podil napf.
10, 15 nebo naopak 25 %). Nomindlni hodnota ovSsem nevypovida nic o trzni hodnoté
obchodniho podilu a proto se pfi ocenéni nevyuziva.

B - Zjistovani ceny obvyklé

Zikon ¢. 151/1997 Sb., o oceniovani majetku, § 23
oceriovdni podilii v obchodnich spolecnostech a ticasti v druZstvech

(1) Podil v obchodni spolecnosti a iicast v druZstvu se oceni podilem na Cistém obchodnim jménit
v ticetni hodnoté podle jeho stavu ke dni ocenéni.

(2) Vyporddaci podil ve vysi podle stanov, zakladatelské listiny, spolecenské smlouvy nebo
obchodniho zdkoniku ¢i obcanského zdkoniku se oceruje jako podil na cistém obchodnim jméni
na zdkladé rocni iicetni zdvérky za obdobi, v némz iicast nebo clenstvi zanikly, popfipadé
konsolidované iicetni zdveérky, pokud stanovy druZstva neurcuji jiny postup. Pri ocetiovdni
vyporddactho podilu v druZstvech se nepfihlizi ke jmeéni, jez je v nedélitelném fondu, a jestlize
to vyplyvd ze stanov, i v jinych zajistovacich fondech, a ddle k vkladiim clenii s kratSim neZ
rocnim clenstvim.

Je zfejmé, Ze cena obvykld vychazi z Gcetni hodnoty cistého obchodniho jméni
(vlastniho kapitalu) spole¢nosti ¢i druzstva. Hodnota je zjistitelna z tcetnich vykaz1,
konkrétné z rozvahy zpracované k datu ocenéni ¢i k datu faddné ¢i mimotadné tcetni
zavérky. Obvykla cena obchodniho podilu pak je pfislusnym procentudlnim
podilem z hodnoty vlastniho kapitalu spole¢nosti.
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C - Zjistovani trzni ceny

Postup ocenéni odpovidd zpracovani znaleckého posudku na ocenéni podniku
jako celku s tim, Ze je v zavéru doplnéno ocenéni samotného obchodniho podilu.

z

Ocenéni obchodniho podilu obsahuje nésledujici ¢asti:

1.
2.

5.

zhodnoceni historie spole¢nosti a vyvoje majetkové struktury spolec¢nosti,

globdlni rozbor makroekonomické situace, vcetné rozboru situace na trhu
a postaveni oceriované spolecnosti na ném, vse k datu ocenéni obchodniho podilu,

. dalsi ¢ast se zabyvd komplexnim ekonomickym rozborem situace spolecnosti.

Obsahuje finan¢ni analyzu spole¢nosti spojenou s hodnocenim dosavadniho vyvoje
ekonomické situace spolec¢nosti a ocekavany vyvoj v horizontu nékolika
nésledujicich let,

Mevs Moz

. nejdilezitéjsi c¢ast posudku se vénuje vlastnimu ocenéni spolecnosti jako celku.

Pro zjisténi hodnoty trzni hodnoty spole¢nosti 1ze vyuZit nasledujici pristupy:

* ndkladové pristupy k ocenéni — vychdazeji ze zjisténych hodnot nakladd, které
by bylo tfeba vynaloZit na pofizeni srovnatelného cenného papiru — nejcastéji
odhadnutd vécnd hodnota jako vysledek substan¢niho ocenéni pokracujiciho
podniku, popft. likvidaéni hodnota jako spodni hranice ocenéni podniku.

* metody ocenéni na zdkladé trzniho porovndni — zaloZené predevsim srovnani
s cenami akcii srovnatelnych podnikiéi na regulovaném trhu, nebo na zdkladé
znalosti realizované trzni ceny srovnatelného podniku (miiZe vychdzet z kurzii
dosazZenych na regulovaném trhu, popt. ze skutecné trzni ceny).

* vynosové pristupy k ocenéni — jsou zalozeny bud’ na diskontovani penéznich
tokt, nebo kapitalizaci ¢istych vynosi.

Volba vhodné metody ocenéni bude vysvétlena v kapitole vénované oceriovani
podniku jako celku. KaZzdopadné lze konstatovat, ze v pfipadé ocenovani
obchodniho podilu by mezi pouzitymi metodami nemélo chybét substanéni
ocenéni a vycisleni vécné hodnoty spolecnosti. V odtivodnénych ptipadech
miiZze pfedstavovat takové ocenéni jedinou moZnou a vhodnou variantu metody
ocenéni a postupu stanoveni trzni hodnoty spole¢nosti.

Na zakladé posouzeni vSech skutecnosti je pak v zavéru této ¢asti posudku
stanovena konecéna trzni hodnota celé spolecnosti vychazejici z pouzitych
metod ocenéni,

Vysledkem ocenéni provedeného vyse uvedenym postupem je hodnota celé
spolecnosti. V zavéru znaleckého posudku je proto tieba posoudit vSechny
skute¢nosti souvisejici s velikosti ocetiovaného obchodniho podilu, zejména:

* posouzeni vSech okolnosti dotykajicich se obchodniho podilu (zejména ujedndni
ze spolecenské smlouvy, ze stanov spolecnosti, splaceni podilu apod.),

» velikost podilu na zdkladnim kapitdlu spole¢nosti,



132 & OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

» velikost podilu na rozhodovacich pravech,
* posouzeni pfevoditelnosti obchodniho podiluy,

* posouzeni SirSich souvislosti — riziko probihajicich soudnich spor.

Na zdkladé posouzeni vSech uvedenych skute¢nosti je pak zjisténa skuteéna
velikost obchodniho podilu, kterd se mtZe odliSovat od podilu na zakladnim
kapitalu spole¢nosti.

Zaroveni je mozné v odavodnénych piipadech stanovit piipadné srazky z hodnoty
obchodniho podilu za omezenou prevoditelnost podilu, minoritnost uvedeného
podilu apod. Soucasné je tfeba posuzovat otdzku prirdzky k hodnoté obchodniho
podilu za prodej majoritniho podilu ve spole¢nosti.

Postup stanoveni srdzek ¢i pfirdzek je vhodné odvozovat od obdobnych pfirazek
asrazek stanovovanych v pfipadé akciovych podila, jak bylo popsano
u ocetiovani cennych papirt. PouZiti srazek a pfiraZek musi byt v posudku fadné
odtivodnéno.

7.5 Postup pfi ocenéni kratkodobého finanéniho majetku

Kratkodobé cenné papiry

Cenné papiry vSech vyse uvedenych druhd, které jsou drZzeny za tc¢elem obchodovani
a nikoliv k dlouhodobému drZeni se ocenuji stejnymi oceniovacimi postupy, které
jsou uvedeny v predchozich kapitolach.

Ucel, za jakym je cenny papir drZen, md jen omezeny vliv na volbu piistupu
k ocenéni.

PenéZni prostiedky

PenéZni prostfedky v hotovosti a penéZni prostiedky na tctech u bank se oceruji
zdsadné v nomindlni hodnoté.

Ceniny
Tyto rtzné formy platebnich prostiedkt zastupujicich penézni prostiedky napi.

znamky, kolky, stravenky, telefonni karty apod. se ocenuji nomindlni hodnotou
penéZnich prostiedkii na kterou znéji, nebo jakou zastupuji ¢i predstavuji.
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7.6 Prakticky pfiklad ocenéni finanéniho majetku

Predmétem nasledujictho pifikladu ocenéni cennych papirt je 66 000 ks akcii
spole¢nosti SCI AG, Némecko. Nomindlni hodnota akcie ¢inila k datu ocenéni
EUR 2,56. Dnem rozhodnym pro ocenéni akcii je datum 31. srpna 2002.

Podklady potiebné pro ocenéni

Byly vyzadani podklady pro ocenéni podniku - zejména tucetni vykazy a dalsi
informace o ¢innosti spolec¢nosti SCI AG. Jednalo se zejména o:

= Vyrocni zprdva za hospodéisky rok 2000/2001
= Vyrocni zprava za hospodéisky rok 1999/2000
= Vyrocni zpréva za hospodéfsky rok 1998/1999
= Vyrocni zpréva za hospodéfsky rok 1997/1998

* Rozhodnuti valné hromady spole¢nosti SCI AG o vydéni ocetiovanych akcif

Dalsi potfebné informace

Informace o obchodovani s pfedmétnymi akciemi byly cerpdny z internetovych
serveri zaméfenych na obchodovdni s cennymi papiry ve Spolkové republice
Némecko.

Charakteristika oceniované spole¢nosti

Spole¢nost SCI AG byla zaloZena roku 1956. Hlavni vyrobni program spolec¢nosti je
zaméfen na vyrobu skartovacich zafizeni a mensi mife i prodejem audiovizudlnich
prezenta¢nich systému. Distribuce a vyroba jednotlivych produkti spole¢nosti je
uskutectiovana s pomoci fady spolecnosti, ve kterych ma spolecnost SCI AG
majetkové ticasti.

K datu ocenéni spole¢nost emitovala celkem 2866 000 ks akcii v nomindlni
hodnoté 2,56 EUR, ISIN DE0070070001.

Nejvétsi akcionat spolecnosti vlastni 27 % akcii, druhy nejvétsi pak vlastni 18% podil.
Zbyvajici ¢ast akcii je v majetku drobnych akcionai.

Akcie spole¢nosti SCI AG jsou obchodovéany na vetejnych trzich od roku 1989. K datu
ocenéni jsou akcie obchodovény na burzach ve Stuttgartu, Frankfurtu a Hamburku.
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Aplikace metody

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze pfedmétem ocenéni jsou akcie, které budou spole¢nosti
SCI AG teprve emitovany a uvedeny na vefejny trh, bude hodnota téchto akcii
stanovena na zdkladé¢ analogie s vyvojem kurzu jiZ vydanych akcii obchodovanych na
regulovanych trzich s ohledem na mozné vlivy nové vydanych akcii na dalsi vyvoj
kurzu. Takto zjisténd hodnota bude podle naseho ndzoru odpovidat trzni hodnoté
oceniovanych akcii na regulovaném trhu.

ZpenéZeni téchto akcii mimo regulované trhy, popi. za cenu vyssi, neZ je na nich
dosahovéna z diivodu moznosti ovladnuti spole¢nosti, popt. ziskani vyznamnéjsiho
podilu ve spole¢nosti SCI AG z diivodu poc¢tu emitovanych akcii a jejich podilu na
zékladnim kapitélu ve vysi 2,36 %, nelze piedpokladat.

Z dtvodu objektivnéjsiho zptisobu stanoveni hodnoty akcii byla metodika vyplyvajici
ze zakona o ocetiovani majetku upravena nasledujicim zptisobem.

» V disledku mozného docasného kratkodobého sniZeni, popf. zvySeni aktualniho
kurzu, ktery mize byt zptisoben aktualnim stavem trhu, na kterém je cenny papir

Vv s

o

poskytne dlouhodobé&jsi primér z kurzi vyhlaSenych na regulovanych trzich. Z
tohoto divodu bude stanoveni hodnoty akcii provedeno na zdkladé primeéru
vyhldsenych kurza za obdobi tficeti obchodnich dni pied datem rozhodnym pro
ocenéni.

* Vzhledem k tomu, Ze ocetiované akcie jsou obchodovdny na nékolika vefejnych
trzich, bude vyslednym ocenénim akcii podle jednotlivych trhii pfifazena vaha
podle poméru zobchodovanych cennych papiri v obdobi jeden rok pfed datem
rozhodnym pro ocenéni akcii.

» Pfi stanoveni kurzu pro piepocet trzni hodnoty akcii z EUR na ¢eské koruny bude
z dtvodu eliminace kratkodobych vykyvi pouZit aritmeticky priimér z ménovych
kurzti vyhlagenych Ceskou nirodni bankou za posledni kalendafni mésic pred
datem ocenéni.

E] Vlastni ocenéni akcii spolecnosti SCI AG

A) Posouzeni ekonomické situace spolecnosti SCI AG

Z divodu objasnéni stdvajici ekonomické situace spolecnosti uvddime zdkladni ekonomické iidaje
spolecnosti v minulych letech (iidaje jsou uvddény v konsolidované podobé za celou skupinu a
pouze za spolecnost SCI AG).
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ZAKLADNI EKONOMICKE PARAMETRY SPOLECNOSTI

Skupina SCI SCI AG

Hospoddtskiyj rok 2000/2001 1999/2000 2000/2001 1999/2000
AKTIVA 29241 28179 19 335 18 931
Stdld aktiva 4882 5119 9202 8920
Nehmotny majetek 114 157 107 147
Hmotnij majetek 4 694 4 892 4010 4266
Financni investice 74 70 5085 4507
Obéznd aktiva 24150 22 876 10 022 9 961
Zdsoby 12 404 11 737 4429 3983
Pohleddvky 11 510 10 747 5585 5973
Financni majetek 236 392 8 5
Ostatni aktiva 209 184 111 50
PASIVA 29241 28179 19 335 18 931
Vlastni kapitil 7174 6 383 6277 6 067
Zikladn{ kapitdl 7158 7158 7158 7158
HYV minulych let -798 -1 309 -881 -1 091
Kurzové rozdily 814 534 X X
Rezervy 1 1 X X
Zivazky 19 564 19 051 11 562 11 388
Ostatni pasiva 2502 2744 1496 1476
ZAKLADNI EKONOMICKE PARAMETRY SPOLECNOSTI

Skupina SCI SCI AG
Hospoddtsky rok 2000/2001 1999/2000 2000/2001 1999/2000
Trzby 48 727 42 749 25212 22 533
Zména stavu zdsob -72 -7 -13 148
Ostatni vynosy 567 1049 757 740
Materidglové ndklady -27 261 -23717 -15 224 -13 821
Osobni ndklady -10 690 -9 679 -5 511 -5177
Odpisy -777 -763 -583 -594
Ostatni niklady -8 817 -8 229 -3 647 -3 438
Financni vynosy X X X 299
Financni ndklady -1169 -922 - 765 -623
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ZAKLADNI EKONOMICKE PARAMETRY SPOLECNOSTI

Skupina SCI SCI AG
Hospoddfski rok 2000/2001 1999/2000 2000/2001 1999/2000
HYV za béZnou cinnost 508 481 226 67
Mimorddny HV 210 -174 x X
Dane -207 -141 -16 -16
Hospoddfsky viyjsledek 511 166 210 51

Jak je z wuvedeniyich vysledkii ziejmé, dosahuje spolecnost

SCI AG i celd

skupina dobrijch

ekonomickych vysledkai.

Z tohoto diivodu Ize predpoklddat, Ze ze strany Spatné hospoddrské situace spolecnosti nevypljvaji
Zddnd vyznamnd rizika, kterd by mohla ovlivnit negativnim zpiisobem kurz akcii.

B) Stanoveni hodnoty akcii

Jak jiz bylo uvedeno, akcie spolecnosti SCI AG jsou obchodoviny na nékolika trzich. Z tohoto
diivodu je odhad hodnoty akcii proveden nejprve za kaZzdy z téchto trhii a ndsledné proveden
konecnyj odhad pomoci vdZeného priiméru, zaloZeného na objemu zobchodovanyjch cennych papirii.

Baden — Wiirttembergische Wertpapierborse — Stuttgart

Podle ziskanych iidajii zde bylo v obdobi od 31. srpna 2001 do 31. srpna 2002 zobchodovdno
nejvice cennych papirii, jak vypljod z niZe uvedeného grafu. K datu ocenéni, tj. k 31. srpnu 2002,
nebyl vyhldSen kurz akcii z diivodu uzavreni burzy. Predchdzejici den, tj. 30. srpna 2002, byl
vyhldsen uzaviraci kurz akcii SCI AG ve vysi 2,50 EUR za akcii. K tomuto datu nebyly
zobchodovdny Zddné cenné papiry.
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Vyvoj kurzu akcii SCHLEICHER & Co. INTERNATIONALAG
Baden - Wiirttembergische Wertpapierbérse - Stuttgart
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Na zdkladé ziskanych podkladii byl stanoven primér vyhldSenych kurzii v obdobi tficeti
obchodnich dni pred datem rozhodnym pro ocenéni na Baden — Wiirttembergische Wertpapierborse
ve Stuttgartu ve vysi 2,52 EUR za akcii. Objem cennijch papirii zobchodovanijch v tomto obdobi

predstavoval 6600 ks akcii. Objem obchodii uskutecnényjch v obdobi 31. srpna 2001 az
31. srpna 2002 predstavoval 28 130 kusii akcii.

Deutsche Bérse AG — Frankfurt

Akcie spolecnosti SCI AG byly ddle obchodovdny na burze cennich papirii ve Frankfurtu. K datu
ocenéni obdobné jako v pfipadé burzy cennych papirii ve Stuttgartu nebyl vyhldsen kurz vzhledem
k tomu, Ze se nejednalo o obchodni den. V den predchdzejici datu ocenént, tj. k datu 30. srpna 2002

byl vyhldsen uzaviraci kurz akcii SCI AG ve vysi 2,50 EUR za akcii. K tomuto datu nebyly
zobchodovdny Zddné cenné papiry.
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Vyvoj kurzu akcii SCHLEICHER & Co. INTERNATIONAL AG
Deutsche Bérse AG - Frankfurt
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Na zikladé ziskanych podkladii byl stanoven primér vyhldSenych kurzii v obdobi tficeti
obchodnich dni pred datem rozhodnym pro ocenéni na Deutsche Borse ve Frankfurtu ve vysi
2,50 EUR za akcii. V tomto obdobi bylo zobchodovidno 1319 ks akcii. Objem obchodii
uskutecnényjch v obdobi 31. srpna 2001 az 31. srpna 2002 predstavoval 16 909 kusti akcii.

BOAG Bérsen AG — Hamburk

Akcie spolecnosti SCI AG byly nejméné obchodovdny na burze cennijch papirii v Hamburku.
K datu ocenént nebyl uzaviraci kurz vyhldSen. K datu predchdzejicimu datu ocenénti, tj. k 30. srpnu

2002 byl vyhldsen uzaviraci kurz akcii SCI AG ve vysi 2,50 EUR za akcii. K tomuto datu nebyly
zobchodovdny Zddné cenné papiry.
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Vyvoj kurzu akcii SCHLEICHER & Co. INTERNATIONALAG
BOAG Borsen AG -Hamburk
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Na zdikladé ziskanych podkladii byl stanoven priimér vyhldSenych kurzii v obdobi tficeti
obchodnich dni pfed datem rozhodnym pro ocenéni na BOAG Borsen AG v Hamburku ve vysi
2,50 EUR za akcii. V obdobi 31. srpna 2001 az 31. srpna 2002 nebyly zobchodovdny Zddné cenné
papiry.

C) Odhad hodnoty akcii

Na zikladé vyse uvedenyjch poznatkii byly stanoveny priimeéry za predchdzejicich tficet obchodnich
dni na jednotlivijch trzich, na kteriich jsou akcie spolecnosti SCI AG obchodovdny, a které jsou
uvedeny v ndsledujici tabulce. Vihy pro odhad hodnoty akcii byly stanoveny na zdikladé objemu
zobchodovanijch cennijch papirii v obdobi 31. srpna 2001 az 31. srpna 2002.

Vzhledem k poctu oceriovanijch akcii se lze domnivat, Ze uvedené mnoZstvi je vzhledem k objemiim
obchodii v predchozich letech bez problému realizovatelné na verejnyjch trzich, a proto Cdstku
stanovenou vdZenym priimérem lze povaZovat za trZni hodnotu akcii spolecnosti SCI AG.
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ODHAD HODNOTY AKCII
Pritmérny Objem
Organizdtor trhu kurz (EUR) zobchodovt.z,nych Viha
akcii (ks)
Baden — Wiirttembergische ~Wertpapierborse — 252 28 130 0,62
Stuttgart
Deutsche Borse AG — Frankfurt 2,50 16 909 0,38
BOAG Birsen AG — Hamburk 2,50 0 0,00
Odhad hodnoty akcii (EUR) 2,51
OBJEMY ZOBCHODOVANYCH AKCII V MINULYCH LETECH
2000 2001
Stuttgart 230 662 34 159
Frankfurt 89 361 16 400
Hamburk 2 400 400
Celkem 322 423 50 959

Pro iicely stanoveni hodnoty nepenézniho vkladu v ceskiyjch korundch byl ddle stanoven sménny
kurz CZK/EUR za meésic srpen 2002 na zdkladé priimérného devizového kurzu vyhlaSovaného
Ceskou ndrodni bankou.

Meésicni priimeér z devizovjch kurzii vyhlasovanych Ceskou ndrodni bankou predstavoval v mésici
srpnu 30,796 CZK/EUR.

Odhad hodnoty akcii vyjddienych v CZK na zdkladé priimérného sménného kurzu CZK/EUR
a odhadu hodnoty akcii ¢ini K¢ 77,30 za akcii.

Trzni hodnotu 66 000 ks akcii v nomindlni hodnoté EUR 2,56 byla na zikladé dostupnych
podkladii odhadnuta k datu ocenéni ve vyysi 5 101 800 K¢, po zaokrouhleni 5 101 000 K¢.

Zdvér ocenéni

Na zdkladé vijse provedeného ocenéni byla odhadnuta trZni hodnota 66 000 ks akcii
spolecnosti SCI AG k datu 31. srpna 2002 ¢dstkou 5 101 000 K¢.
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8. Jak se ocentuje podnik jako celek?

Podnik z pohledu oceniovani predstavuje funkéni celek slozeny z rtznych forem
majetku, které navic doplnuji i persondlni slozky (zaméstnanci, management), a ktery se
v ¢ase dynamicky vyviji a méni. Cilem existence podniku je dosahovéni zisku, tedy
vynosova schopnost.

Zikon ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik, § 5

(1) Podnikem se pro 1icely tohoto zdkona rozumi soubor hmotnych, jakoZ i osobnich a nehmotnych
sloZek podnikdni. K podniku ndlezi véci, prdva a jiné majetkové hodnoty, které patii podnikateli
a slouzi k provozovdni podniku nebo vzhledem k své povaze maji tomuto vicelu slouZit.

Zakladni pohled na hodnotu podniku vychazi opét z obchodniho zdkoniku, ktery
definuje pojmy obchodni majetek, ¢isty obchodni majetek a vlastni kapital.

Zikon ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik, § 6

(1) Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je fyzickou osobou, se pro iicely tohoto zdkona rozumi
majetek (véci, pohleddvky a jind prdva a penézi ocenitelné jiné hodnoty), kteryj patii podnikateli
a slouzi nebo je urcen k jeho podnikdni. Obchodnim majetkem podnikatele, ktery je pravnickou
osobou, se rozumi veskerij jeho majetek.

(2) Pro 1icely tohoto zdkona se soubor obchodniho majetku a zdvazkii vzniklych podnikateli, ktery je
fyzickou osobou, v souvislosti s podnikdnim oznacuje jako obchodni jmeéni (ddle jen ,jméni”).
Jménim podnikatele, ktery je prdvnickou osobou, je soubor jeho veskerého majetku a zdvazkii.

(3) Cistym obchodnim majetkem je obchodni majetek po odecteni zdvazkii vzniklych podnikateli
v souvislosti s podnikdnim, je-li fyzickou osobou, nebo veskeryich zdvazkii, je-li prdvnickou
osobou.

(4) Vlastni kapitdl tvori vlastni zdroje financovdni obchodniho majetku podnikatele a v rozvaze se
vykazuje na strané pasiv.

Obchodni majetek je z pohledu ocenéni brutto hodnotou podniku, kterd zahrnuje
majetkové polozky slouzici a nebo urcené k podnikdni. Neodecitd se hodnota
zdvazk@i, proto jde o brutto hodnotu. Uetni hodnota obchodniho majetku je
zjistitelna z rozvahy podniku jako polozka aktiva celkem.

Aktiva
ucetni pojem pro majetek podniku sefazeny podle jednotlivych druht. V rozvaze
podniku musi byt zachovédna rovnost aktiv s pasivy.
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Z pohledu doby, po kterou majetek ztistava v podniku Ize aktiva rozdélit na:

dlouhodoba (fixni) aktiva (budovy, stroje a zarizeni, kanceldvské vybaventi),
kritkodoba (obéznd) aktiva (zdsoby materidlu, pohleddvky, penéZni prostredky),

- ostatni aktiva (pfechodnd aktiva vyrovndvajici casové rozdily mezi vznikem prijmu ci
viydaje a vznikem vynosu ¢i ndkladu — predplacenyj ndjem na 5 let).

__811)
1)

al Pasiva
ucetni pojem pro zdroje kryti majetku resp. zdroje kapitdlu podniku. V rozvaze
podniku musi byt zachovana rovnost s aktivy.

Z pohledu zdroje financovani lze pasiva primdrné rozdélit na vlastni kapital a cizi
kapital.

2l Vlastni kapital

zdroje financovani, které do podniku vloZili jeho majitelé, nebo které vznikly pfi
¢innosti podniku (vklady penéZzité i nepenéZité, nerozdéleny zisk minulych let,
kapitélové fondy).

al Cizi kapital
zévazky podniku, zdroje financovani pochdézejici od tfetich osob, které se na
podnikani pfimo nepodileji.

Cisty obchodni majetek (COM) z pohledu ocefovéni p¥edstavuje hodnotu majetku
sniZzenou o hodnotu zdvazkii podniku. V daném piipadé se tedy jedna o hodnotu
podniku netto.

Velmi podobnég, jako je definovan cisty obchodni majetek, je definovan i vlastni
kapital. Z definic by mohlo vyplynout, Ze v pfipadé cistého obchodniho majetku
a vlastniho kapitdlu jde o zcela shodné kategorie. Nicméné mezi ¢istym obchodnim
majetkem a vlastnim kapitdlem, jak je vnimédn ducetnictvim, existuji nasledujici
odlisnosti:

Cizi zdroje — ne vSechny cizi zdroje sniZujici hodnotu vlastniho kapitalu jsou také
zavazky z pohledu cistého obchodniho majetku (rezervy, casové rozliseni) a ne
vSechny zavazky jsou vykaziny jako cizi zdroje, ale do hodnoty <¢istého
obchodniho majetku by se promitnout mély (zdvazky z poskytnutého zajisténi).

» Aktiva — soucésti aktiv v rozvaze nejsou casto poloZky, které ovSem tvori soucast
¢istého obchodniho majetku - jako napfiklad nehmotny majetek vytvofeny vlastni
¢innosti a uréeny pro pouziti v tcetni jednotce (goodwill, ochranné zndmky, technické
a technologické poznatky). Naopak mezi aktivy budou polozky, které netvofi cisty
obchodni majetek — napf. polozky casového rozlisent.
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PouZité hodnoty - tcetni hodnota vlastniho kapitdlu vychazi piredevsim
z historickych poftizovacich cen. Hodnotu ¢istého obchodniho majetku Ize stanovit
na zdkladé pouziti zdkladnich piistupti k ocenéni. Podle poZadovaného tucelu
ocenéni a zjisStované hodnoty se pak fidi volba mezi jednotlivymi metodami
v rdmci uvedenych ocetiovacich pfistupi.

Obrizek 8.1 — Metody ocenént cistého obchodniho majetku

Z pohledu ocetiovani se jevi jako zjednodusujici pohled, ktery je bézny v zahranici,
kde je predmétem ocenéni vlastni kapitdl chdpany jako cisty obchodni majetek
a u ngj se rozliduji rtizné kategorie hodnoty, jak byly popsany v kapitole 2.

Ucetni hodnota takto chapaného vlastniho kapitdlu pak odpovidé vlastnimu kapitalu,
jak je definovan v zadkoné*). Krom toho pak lze stanovit trzni hodnotu vlastniho
kapitadlu za pouZiti vynosovych, majetkovych metod ¢ metod trZzniho porovnani,

popi. likvidaéni hodnotu vlastniho kapitilu, jako nejniz$i moznou dosazitelnou
hodnotu podniku.

41) Zdkon ¢. 513/1991 Sb., Obchodni zdkonik, § 6
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Obrizek 8.2 — VyuZiti metod oceriovdni podle charakteru podniku

Vysledky ocenéni dosazZené vyuZitim vynosovych a majetkovych metod mohou
zaroven indikovat stav podniku k datu ocenéni. Jak bude zfejmé z nésledujiciho
schématu, 1ze o podniku, jehoZ vynosové ocenéni celého podniku je vyssi, nez
majetkové ocenéni hmotnych aktiv podniku (substan¢ni hodnota), popt. bude jeho
vynosovd hodnota rovna majetkovému ocenéni hmotnych i nehmotnych aktiv,
konstatovat, Ze se jedna o perspektivni podnik.

V piipadé, Ze vynosové ocenéni podniku je niZs$i, neZ majetkové ocenéni hmotnych
aktiv podniku, ale zaroveni je vy3si, nez likvida¢ni hodnota hmotnych aktiv, jedna se
o podnik, ktery se potykd sekonomickymi problémy a lze ocekdvat nutnost
restrukturalizace.

V okamziku, kdyz je vynosové ocenéni podniku niz$i, nez je likvida¢ni hodnota
hmotnych aktiv, jednd se o podnik sméfujici k likvidaci, protoZe jeho dalsi
fungovani nema ekonomicky zadny smysl.
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Obrdzek 8.3 — Hodnoceni stavu podniku na zdkladé srovndni vijnosového a majetkového ocenéni

Dtlezité je k oceriovani podniku je, Ze pfed vlastnim zah&jenim ocetiovani je nezbytné
védét z jakého ditvodu, nebo za jakym tGcelem je ocenéni provadéno a jaka hodnota
by méla byt jeho vysledkem. Na téchto zédkladech je postaveno vSe co navazuje, jak co
se tyce potfebnych podkladi, tak zejména co se tyc¢e volby vhodnych metod ocenéni.

8.1 Potfebné podklady pro ocenéni

Vzhledem ktomu, Ze podnik je velice komplexnim souborem rtznych druhi
majetku i zavazkt, je moZzné konstatovat, Ze pro oceriovani podniku jako celku jsou
nezbytné podklady vrozsahu vSech dfive uvedenych piehled podklada
potfebnych pro ocenéni jednotlivych majetkovych skupin.

Proto je nasledujici pfehled nezbytnych podklad@ pro ocenéni velmi rozsdhly
a presto ho neni mozné oznacit za tplny a vycerpavajici.

A - Zéakladni informace a dokumenty

uplny vypis z obchodniho rejstiiku,
prezenta¢ni dokumenty spole¢nosti,
platnd spolec¢enska smlouva, popt. stanovy spole¢nosti,

organiza¢ni schéma spole¢nosti, véetné schématu rozmistnéni a popisu ¢ésti,
provozoven, zavodu a dcefinych spole¢nosti.
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Tyto podklady poslouZzi pro zpracovani historie vyvoje oceriovaného podniku a jeho
soucasné charakteristiky podniku zahrnujici analyzu vztahtt k dal$im
podnikatelskym subjekttim a pfedstaveni podnikatelské ¢innosti podniku.

B — Ekonomické podklady
Minula obdobi

ro¢ni Gcetni zavérky vcéetné prilohy a zprav auditora za poslednich pét let,
struktura vynositi a ndkladi dle jednotlivych produktii za poslednich 5 let,
vyro¢ni zpravy spolecnosti za poslednich pét let,

dariova pfiznani za poslednich pét let.

Ucetni podklady tykajici se minulych obdobi nachazeji vyuziti zejména pii zpracovani
finanéni analyzy vyvoje ekonomické situace podniku v minulych letech a ziskani
zékladnich informaci o ekonomickém fungovani podniku, véetné zjisténi vychozi
situace pro vlastni ocenéni a zdkladu pro budouci finanéni plan.

Soucasnost a budoucnost

ucetni uzaveérka k datu ocenéni,
obratovd predvaha (k datu ocenéni),
uctovy rozvrh spolecnosti,

podnikatelsky zdmér spolecnosti na budouci obdobi (vijkaz ziskii a ztrit, rozvaha,
vijkaz o CF, obchodni a investicni pldn, pfipadné dal5i)) na minimdalné dalsich 5 let
s komentafem,

aktudlni pravidla ocetiovani, odepisovéani a postupt t¢tovani,
soupis dlouhodobého nehmotného majetku k datu ocenéni,
soupis dlouhodobého hmotného majetku k datu ocenént,
soupis dlouhodobého finan¢nitho majetku k datu ocenént,
soupis dlouhodobych pohledavek k datu ocenéni,

objem kratkodobych pohleddvek k datu ocenéni v ¢lenéni do lhity a po lhaté
(30,90, 180 a 365 dnt1),

* soupis dlouhodobych zdvazkh k datu ocenéni,

* objem kratkodobych zdvazkt k datu ocenéni v c¢lenéni do lhaty a po lhaté
(30, 90, 180 a 365 dnii),

soupis zasob bez pohybu > 365 dni k datu ocenéni,
prehled finan¢nich investic spole¢nosti k datu ocenéni,
soupis kratkodobého finan¢niho majetku k datu ocenént,

prehled a struktura tvofenych rezerv k datu ocenéni,
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prehled bankovnich avért k datu ocenént,
soupis ostatnich aktiv k datu ocenéni,

soupis ostatnich pasiv k datu ocenéni.

Tyto podklady se rovnéz vyuZivaji pfi zpracovéani finanéni analyzy stavu podniku
k datu ocenéni a stanoveni vychozi situace pro vlastni ocenéni a zdroven ke
zpracovani finanéniho plinu pro budouci obdobi. Zaroven slouZi jako p¥imé
podklady pro vlastni ocenéni, kdy se na jejich zakladé zpracovavéd jak ocenéni
majetkovymi metodami ocenéni, tak i vynosovymi metodami a poskytuji i ¢aste¢né
podklady pro ocenéni metodami trzniho porovnani, kdy poskytuji vychodiska pro
srovnani mezi podniky ¢i transakcemi.

Ostatni ekonomické podklady

* prehled vyznamnych ndjemnich a licenénich smluv,
* uzavfené leasingové smlouvy,

» rozhodujici dodavatelé a odbératelé (jejich identifikace), objem dodadvek za
posledni 3 roky a ve fyzickych (je-li to mozné) a financ¢nich jednotkéch,

prehled nejvaznéjsich konkurencnich spole¢nosti s jejich odhadovanym podilem na
trhu,

» strategie obchodni cinnosti (marketingové zdméry, inovace, ovliviiovdni spotieby
zdkaznikii a vztahy k nim),

vyznamnd oceneéni, certifikdty a ¢lenstvi v profesnich sdruzenich,
struktura pracovnika (profesni a vzdélanostni) za posledni 3 roky,
soucasné i budouci zavazky spole¢nosti neuvedené v rozvaze,

soucasné i budouci majetkové hodnoty neuvedené v rozvaze.

Tyto podklady slouZi k doplnéni z&vért o soucasné situaci podniku, stejné jako pro
zpracovani strategické analyzy podnikatelské ¢innosti podniku, tzn. predevsim
analyzy postaveni podniku na trhu a analyzy konkurenc¢niho prostredi.

C — Makroekonomické podklady

statistickd data z oblasti makroekonomickych ukazateli a zaroven o relevantnim
trhu ocenovaného podniku (iidaje o vyvoji HDP, inflace, vyvoji priimyslové vijroby,
vijvoji cen primyslovijch vyrobcii),
udaje o ratingu ekonomiky jako celku,
makroekonomické predikce (zpracované CNB, popf. soukromymi ekonomickymi
analytiky),

* analytické materidly o odvétvi (analyzy zpracované analytickymi agenturami, popf.
ministerstoy — napt. analyza stavu stavebni vijroby v roce 2008).
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Rada zuvedenych podklad® neni ziskdvana jednotlivé k danému ocenéni, ale je
béZnou soucésti datové zakladny znalce ¢i znaleckého tdstavu. Uvedené podklady
slouzi jednak pro zpracovani makroekonomické analyzy, dédle pak pro posouzeni
postaveni ocefiovaného podniku na trhu a jako dil¢i podklady p#i vlastnim procesu
ocenéni, napi. pii stanoveni diskontni miry pfi vynosovém ocenéni.

8.2 Zvlastni pojmy pouzivané v ocenéni
Celd fada pojmi jiz byla vysvétlena v piedchozich kapitoldch. Pfesto definice

podniku jako celku znovu shrneme.

Prvni okruh pojm@i souvisi se zpracovdnim finanéni analyzy a zhodnocenim
ekonomické situace ocennovaného podniku.

analyticky postup vyhodnoceni ekonomické situace podniku. Zahrnuje fadu

i] Finanéni analyza

analytickych metod a hodnoticich ukazatelt.

hodnoti schopnost podniku aktivné hospodafit s majetkem a vytvaret vlastni
vykony (pfeménovat penize v zasoby, ty ve vyrobky, nasledné je prodat a mit
pohledavky za odbérateli, které po uhrazeni pfinesou opét penize).

__311)
1)

i] Aktivita

Likvidita
schopnost pfeménit majetkové slozky na penize a uhradit jimi své zavazky.
(Penize jsou nejlikvidnéjsi formou majetku, nemovity majetek naopak nejméné
likvidni.)

110
1)
1)

Rentabilita

110
1)
1)

schopnost podniku zhodnocovat majetek a vytvéret zisk.

:] ZadluZenost

vypovidaji o vyuZiti jednotlivych forem kapitdlu pfi financovani c¢innosti

podniku.

Dalsi okruh pojmt piedstavuji hodnoty, které 1ze u podniku stanovovat, nebo které
predstavuji vychodiska pro ocenéni.
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__1i1)
1

i

1)
1)
1)

__1i1)
1)
1)

__1i1)
1B

]

Uéetni hodnota

hodnota majetku pouzZivand v Gcetnictvi. MaZe mit fadu konkrétnich podob
podle pfistupu k ocenéni dané druhu majetku (redlnd hodnota, zustatkova
hodnota, pofizovaci hodnota, nominédIni hodnota).

Trzni hodnota%»

je odhadnuta ¢astka, za kterou by mél byt majetek sménén k datu ocenéni mezi
koupéchtivym kupujicim a prodejechtivym prodavajicim pfi transakci mezi
samostatnymi a nezdvislymi partnery po ndleZitém marketingu, ve které by obé
strany jednaly informované, rozumné a bez natlaku.

Likvidaéni hodnota

odhadovand ¢astka, kterou lze ziskat vynucenym prodejem majetku v relativné
kratkém casovém horizontu, po odecteni ndkladti spojenych s likvidaci.
Neprepokladd se zachovani dalsiho fungovani podniku (podnik se bude
proddvat po provozech, nebo se budou rozprodavat jednotlivé majetkové
polozky).

Hodnota ztstatkova

pofizovaci hodnota majetku sniZena o celkovou hodnotu opotfebeni.

Nominalni (jmenovitd) hodnota

hodnota majetku, kterd je na ném piimo vyznacena (akcie, sménka nebo
bankovka) nebo je v této hodnoté ucetné evidovdna v okamziku vzniku
(pohledavka).

Trzni cena
cena majetku, jejiz vyse byla potvrzena kupujicim a proddvajicim na trhu tim, Ze
byla sména majetku realizovéna.

Souéasna hodnota

je hodnota budoucich penéznich tokt z investice vztaZenych k soucasnosti.

Vzhledem ke skutec¢nosti, Ze zdkladnim zdrojem informaci o majetku je tcetni

evidence a jeji vykazy, uvadime i definice zdkladnich pojmii z oblasti ticetni evidence

a vykaznictvi.

il

Ucetni zavérka
proces ukonceni tcetni evidence za tcetni obdobi, zahrnujici uzavieni téetnich
knih, inventarizaci a sestaveni vykazli acetni zdvérky (rozvaha, vykaz zisku

YN,

a ztraty, vykaz o penéznich tocich, prilohy k tcetni zavérce).

42)

International Valuation Standards 2000, str. 92
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)
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1)

)

1)

1)

1)

1)

1)

1)

__311)

1)

__311)

1)

__11)

Rozvaha
ucetni vykaz poddavajici informace o aktivech (majetku) a pasivech (zdroje
tinancovéni) podniku.

Vykaz zisku a ztraty (vysledovka)

ucetni vykaz poddvajici informace o ndkladech, vynosech a rozdilu mezi nimi
usporddané v druhovém ¢lenéni.

Ptiloha k tcetni zavérce

ucetni vykaz poddvajici dopliujici informace kucetni zdvérce, zejména
dodate¢né informace o sloZeni majetku a zdvazkti, zptisobech jejich Gctovani
a o tcetnim ocenovani majetku.

Prehled o penéZnich tocich

ucetni vykaz sledujici vyvoj penéZnich tokt v podniku za ti¢etni obdobi.

Hospodarsky vysledek
je rozdilem mezi vynosy a ndklady. Zisk je kladnym vysledkem, ztrdta pak
vysledkem zdpornym.

Vynosy

pfinosy vznikajici podnikatelskou ¢innosti podniku.

Naklady
ucelné vynaloZené prostifedky nezbytné pro zajisténi chodu podnikatelské
¢innosti.

Prijmy

skute¢né pftijaté piirtistky penéZnich prostiedk@t podniku ¢i nahrazené
adekvatnim naturdlnim ekvivalentem.

Vydaje

skute¢né vydané prostiedky slouZzici na zajisténi chodu podniku.

Prehled pfijmt a vydaja
pfehled o penéZnich tocich predstavujici vykaz tcetni zavérky v piipadé, Ze

Y%

subjekt vedl jednoduché tcetnictvi ¢i vede datiovou evidenci.

Prehled o majetku a zavazcich

pfehled o majetku a zavazcich predstavujici vykaz tcetni zavérky v pfipadé, Ze

subjekt vedl jednoduché tcetnictvi ¢i vede datiovou evidenci.
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__1i1)

1)

__111)

1)

__1i1)

1)

D
1D
 G—1 D)

D
 G—1 D)

CIID s 11D
C IO 1D
CTDO s 1D

__111)

]

Penézni tok (cash flow)

pfedstavuje pifjem nebo vydej penéznich prostfedkd. Penézni tok za urcité
obdobi predstavuje rozdil mezi pfifjmy a vydaji penéznich prostfedkil za toto
obdobi.

Dlouhodoby hmotny majetek

movity majetek s dobou pouZitelnosti delsi neZ 1 rok a vstupni cenou (pofizovaci
cenou) vyssi nez 40 000 K¢.

Drobny hmotny majetek

movité véci se vstupni cenou (pofizovaci cenou) nizsi nez 40 000 K¢. Doba
pouzitelnosti ovliviiuje pouze moznost oznac¢ovat tento majetek jako dlouhodoby
a odepisovat jej.

Dlouhodoby nehmotny majetek

movitd véc, kterd vétSsinou nemd materidlni povahu (software, ochrannd zndmka,
emisni povolenka), doba pouZitelnosti je delsi nez 1 rok a vstupni cena vyssi nez
60 000 Ke.

Drobny nehmotny majetek

movitd véc nemateridlni povahy se vstupni cenou nizs$i nez 60 000 K¢ (webovi
aplikace internetového obchodu). Doba pouzitelnosti ovliviiuje pouze mozZnost
oznacovat tento majetek jako dlouhodoby a odepisovat jej.

Zasoby - obéZny majetek
slozky hmotného majetku, které méni v reprodukénim procesu svou formu
z materidlu na nedokoncenou vyrobu a z ni pak v kone¢né vyrobky.

Zisk

je rozdilem mezi vynosy a ndklady.

Trvale odnimatelny ¢isty vynos

penézni hodnota vynosu, kterou lze do budoucna pravidelné rozdélovat
vlastniku majetku, aniZ by byla dotéena podstata ¢innosti, ktera tento vynos
pfindsi (aniZ by byla ohroZena vynosova schopnost majetku).

Kapitaliza¢ni mira

je vyjadiena jako soucet dlouhodobé bezpe¢né trokové miry (vySe primérné
arokové sazby u stidtnich dluhopisi) a odhadem stanovend vSeobecna
i specifickd rizika (do zna¢né miry zdvisi na subjektivnim posouzeni ze strany
znalce) plynouci z vlastnictvi majetku.



152 & OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

YV s

:] Volny penézni tok

hodnota ocekdvaného penézniho toku, kterou lze rozdélit vlastniku majetku,

YN~ s

aniz by byla dotcena podstata ¢innosti, kterd tento penézni tok generuje (aniz by
byla ohroZena vynosové schopnost majetku).

mira vynosnosti uZivana pro prepocet penézni ¢astky, kterd ma byt vydéana, nebo

__811)
1)

:] Diskontni mira

pfijata v budoucnosti, na soucasnou hodnotu této ¢astky (soucastnd hodnota
1000 K¢, které pfijmeme za 1 rok, pfi 10% diskontni mite je 909 K¢)

8.3 Postup pfi majetkovém ocenéni podniku

Pfi tomto pfistupu k oceniovdni podniku je urcitym zplisobem ocenéna kazdd
majetkova slozka. Souctem téchto cen pak ziskdme souhrnné ocenéni aktiv podniku —
hodnotu obchodniho majetku - tj. hodnotu podniku brutto. Odpoc¢teme-li vSechny
dluhy azédvazky, dostaneme hodnotu cistého obchodniho majetku tj. hodnotu
podniku netto.

Majetkovym ocenénim lze zjistit tfi rtizné majetkové hodnoty v zavislosti na tom,
jaké vychozi hodnoty a postupy pouZijeme:

ucetni hodnotu,
likvidaéni hodnotu,

substan¢ni hodnotu (trZni hodnotu zjisténou substancni metodou ocenénti).

A. Uéetni hodnota (vlastniho kapitlu nebo &istého obchodniho majetku)

Tento postup je nejjednodussi a vychazi ztdaji obsazenych v bilanci podniku.
V bilanci je na strané pasiv vykdzédna ticetni hodnota vlastniho kapitalu, kterd ovsem
neodraZi zcela pfesné ucetni hodnotu cistého obchodniho majetku, jak jiz bylo
popséno dfive.

Ucetni hodnota ¢istého obchodniho majetku je rozdilem mezi tcetni hodnotou
celkovych aktiv a tcetni hodnotou zdvazka vseho druhu, tzn. na rozdil od Gcetni
hodnoty vlastniho kapitdlu nezahrnuje polozky casového rozliSeni a také rezerv.
Ucetni hodnoty oviem také vychazeji z historickych cen. Naptiklad dlouhodoby
majetek musi byt veden v historickych pofizovacich cenach i tehdy, kdyzZ jsou tyto
ceny jiZ zastaralé a pifekonané.

MiiZzeme tedy konstatovat, Ze ocenéni majetku v tcetnictvi je zpravidla jiné, neZ by
odpovidalo redlné hodnoté tohoto majetku v okamziku ocenéni.
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I Gcetni hodnoty je moZné pro ocenéni podniku upravit tak, aby lépe odpovidaly
skute¢nosti. (Napfiklad lze iicetni hodnotu zdsob, materidlu a vijrobkii upravit na aktudlni
ndkupni, resp. prodejni cenu, snizit hodnotu pohleddvek podle pravdépodobnosti, se kterou
budou skutecné zaplaceny) Ostatné tyto tcetni tpravy by mély podniky provadét
nejméné jednou za rok pii ro¢ni tcetni zavérce, a to formou opravnych poloZek.

Redlnym ocenénim majetku rozumime v tomto pripadé takové ocenéni, které by
vychédzelo z aktudlnich cen, za néZz by bylo mozné tento majetek znovu poridit
(nikoliv prodat). Tomuto poZadavku uz ovsem odpovida ocenéni podniku na zékladé
tzv. substanéni hodnoty, které bude vysvétleno niZe.

Vyhodou tcetniho ocenéni je jednoduché zjiSténi a prikaznost hodnot, ze kterych
vychdzi. V ocenovacich posudcich byva vzdy uvedeno alespoii jako vychozi hodnota.
B. Likvida¢ni hodnota

Likvida¢ni hodnota je mnoZstvi penéz, které miizeme ziskat prodejem jednotlivych
¢asti podniku. Je tedy ddna souc¢tem prodejnich cen jednotlivych majetkovych slozek

podniku. M4 tyto zdkladni funkce:

1. Tvoii dolni hranici hodnoty podniku.

ocenénim niZsi hodnota, neZ je hodnota likvidacni, méla by byt za hodnotu podniku
oznacena hodnota likvidacni. Zdroveri je moZné dovozovat, Ze ekonomickd situace
podniku neni zcela v porddku a je nezbytné hledat feseni v sanaci podniku
(restrukturalizace, v krajnim p¥ipadé insolvencni fizeni).

@ Pokud tedy vyjde napriklad metodou diskontovanych penéznich tokii nebo majetkovym

2. Pfi rozhodovéni o sanaci bychom méli urcit jednak likvidaéni hodnotu podniku
a jednak vynosovou hodnotu vypocitanou z finanéniho planu, ktery by zahrnoval
sanacni opatfeni.

Pokud tedy vyjde vynosovd hodnota podniku zahrnujici sanacni opatieni jako hodnota
vy$si, md sanace podniku smysl a jeho dal$i zachovdni je mozné. V opacném pripadé, tzn.

Ze by likvidacni hodnota byla stdle vyssi, by bylo ekonomictéjsi podnik ddle
neprovozovat a , zlikvidovat” ho.

Pres zdanlivou jednoduchost nebyvad snadné likvida¢ni hodnotu urcit. Konkrétni
vynos z prodeje podniku jako celku, ¢i spiSe jeho jednotlivych ¢ésti totiz zdvisi na
mnoha nesnadno odhadnutelnych okolnostech. Plati to zejména v naSich
podminkéch, kdy likvidace trva velmi dlouho a vynosy jsou ¢asto minimalni.
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Ocenéni predevSim touto metodou byvad provadéno v piipadé, Ze predmétem
ocenéni je podnik, ktery jiZ ukon¢il svoji ¢innost a po jeho prodeji se nepredpoklada
moznost znovu rozbéhnuti vyroby. VyuZiti likvida¢ni hodnoty pfi zhodnoceni stavu
podniku je zfejmé z jiz jednou uvedeného schématu.

Obrdzek 8.4 — Hodnoceni stavu podniku na zdkladé srovndni vijnosového a majetkového ocenéni

Jinak je z pohledu ocenéni podniku jako celku vhodné stanovit likvida¢ni hodnotu
podniku pravé jako spodni mez trzni hodnoty, které je mozné dosahnout.

C. Substanéni hodnota (trZzni hodnota zjisténa substan¢ni metodou ocenéni)

Substan¢ni ocenéni podniku je nej¢astéji vyuzivanou metodou ocenéni zaloZenou na
analyze jednotlivych sloZek majetku a rozumime ji souhrn relativné samostatnych
ocenéni jednotlivych majetkovych slozek podniku. Tyto slozky pfitom ocenujeme
podle metod uvedenych v pfedchozich kapitolich k jednotlivym druhiim majetku,
k datu ocenéni celého podniku a za vychoziho pifedpokladu, Ze podnik bude
pokracovat ve své ¢innosti.

Ve vétsiné piipadt se tedy snaZime zjistit reprodukéni hodnoty jednotlivych
majetkovych poloZek, sniZené o patfi¢éné opottebeni, tzn. zjistujeme vécnou hodnotu
majetku.

Pokud ocentujeme pouze aktiva, pouzivdme oznaceni brutto substanc¢ni hodnota
(naptiklad v pripadé ocenéni podniku pro icely insolvencniho fizeni). Odpocteme-li od
hrubé substancni hodnoty redlné ocenéni vSech =zavazkdl podniku, ziskame
substanéni hodnotu podniku netto.
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Zjistovani substan¢ni hodnoty

Zakladem postupu zjisténi substancni hodnoty jednotlivych majetkovych slozek
podniku je provedeni ndkladového ocenéni, tzn. zjisténi ndkladt na znovupofizeni
srovnatelného majetku.

Néklady na znovupofizeni je v zdsadé mozné zjistovat nékolika zptsoby:

indexovou metodou,
primym zjistovanim cen,
ocerlovanim podle zvolené jednotky,

funkénim zjistovanim cen.

Indexova metoda

PouZiti cenovych indexti vychazi z historickych cen, které jsou upraveny vhodné
zvolenym cenovym indexem k datu ocenéni. Mezi statistickymi daty jsou k dispozici
jednak obecné cenové indexy (napriklad index Zivotnich ndkladii, index cen priimyslovych
vijrobcii) a jednak specidlni cenové indexy pro vybrané okruhy zbozi (index cen
vyjrobeil obrdbécich strojii, index cen vyroby elektroniky a elektrotechniky).

PouZiti indexu je ovSem problematické tam, kde dochédzi k vyraznému technickému
pokroku, ktery podstatné meéni charakter konkrétnich aktiv (napf. vijvoj pocitacii
a elektroniky viibec).

Piimé zjistovani cen

Podstatu predstavuje pfimé zjisténi cen z aktudlnich podkladii vyrobcil. Jednd se
o ceniky, pfipadné o kalkulace cen zpracované vyrobci. Vyuziti této metody je
¢aste¢né rovnéZz omezeno technickym vyvojem, kdy po urcité dobé nemusi mit
vyrobce k dispozici ceny stejného ¢i srovnatelného druhu majetku, protoze byl
nahrazen zcela odliSnym typem, popt. byl z nabidky vyrazen.

Zjistovani cen pomoci zvolenych jednotek
Zjistovani cen podle zvolenych jednotek je jen jistou obménou predchozi metody.

Vychazi se z podobnych podklad. Zjisténé ceny se vSak pfepocitavaji na zvolenou
jednotku, napiiklad na ¢tvere¢ni metr budovy apod.
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Metoda funkéniho zjistovani cen

Tato metoda je pouzivdna, chceme-li zjistit ndklady na urcity proces, napiiklad
produkci urcitého mnozstvi oceli. Ndklady na jednotku se p¥itom s rozsahem méni.
Zde se obvykle kombinuji pfedchozi metody — indexova, piimé zjistovani cen
a zjistovani podle jednotek. Podklady lze ziskat:

ze studif inZenyrskych kancelaii,
néklady relativné novych podnika vyrabéjicich tyto produkty,
specifikace zakdzek pro konstrukci vyrobnich podnik,

vystavy piednich vyrobct investi¢nich celki a jejich cenové nabidky.

Touto metodou lze zohlednit zmény technologie a tispory z mnoZstvi. PouZziva se
napiiklad v takovych odvétvich, jako je vyroba elektrické energie, chemie, ocelaistvi.

Veskeré podrobné postupy ndkladového ocenéni aktiv podniku jsou uvedeny
v ptedchozich kapitoldch vénovanych oceriovani jednotlivych druht majetku.

Zjisténa substanéni hodnota majetku v pfipadé, Ze zohlediiuje nejen
amortizaci, ale i aktualni prodejnost majetku, pfedstavuje rovnéz jeho trzni
hodnotu. Konkrétné trzni hodnotu podniku zjiSténou ndakladovym
pristupem k ocenéni.

8.4 Postup pfi vynosovém ocenéni podniku

Postup vynosového ocenéni podniku Ize shrnout do nésledujicich bod:

pfesné vymezeni tikolu pro ocetiovatele (uicel, datum ocenéni),
strategicka analyza oceriovaného podniku,
finan¢ni analyza oceriovaného podniku,

sestaveni finan¢niho planu,

ANl o A

vlastni ocenéni.

Ad 2. Strategicka analyza ocennovaného podniku

Ekonomickd hodnota podniku zavisi na ocekdvanych ¢istych prijmech, které tento
podnik miize poskytnout. Kratkodobé odhady do budoucnosti mohou byt odvijeny
zminulosti a vétSinou postaci korigovat je o predpoklddané zmény. Dlouhodoby
vyvoj pfijmi, o ktery jde v pfipadé pozadavku na vynosové ocenéni, je vSak zatiZen
ve vétSiné piipadil vysokym stupném nejistoty.
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Strategickd analyza zhodnocuje minuld data a je sméfovana hlavné ke zjisténi
vyvojového potencidlu a vytvoreni rdmce k prognézam budouciho vyvoje, zejména
trzeb. Utelem je odpovédét na otdzky, jaké jsou dlouhodobé perspektivy
ekonomického vyvoje spolecnosti a jaky Ize do budoucna oc¢ekavat vyvoj na pro ni
relevantnim trhu.

Strategicka analyza zahrnuje nejcastéji zpracovani:

analyzy a prognozy relevantniho trhu (odhad jeho velikosti, vijvoj trhu v case, vymezeni
trzniho podilu),

 analyzy konkurence a vnitfniho potencidlu podniku (analyza konkurencni sily
podniku, identifikace pfimé a neprimé konkurence, popt. komplexni SWOT analyza),

zaveéra k vyhodnoceni perspektivnosti podniku na trhu a jeho o¢ekdvanych trzeb
(hodnocent perspektivnosti podniku, prognoza trzeb).

2] SWOT analyza
analyza silnych a slabych stranek celého podniku a analyza pfileZitosti

__111)
1)

a hrozeb, které vici podniku mohou ptsobit

Ad 3. Finanéni analyza

V okamziku, kdy znalec ziska piedstavu o trznim, lidském a technickém potencidlu
ocerlovaného podniku, zacne se zabyvat jeho finan¢ni strankou. Prvnim krokem by
méla byt seriézni finanéni analyza.

vvvvvv

ni neobejde samoziejmé ani ocenéni podniku.
V ramci ocenéni podniku plni finan¢ni analyza dvé zakladni funkce:

1. slouZi k provéfeni finanéniho zdravi podniku,
2. vytvofi zadklad pro zpracovani financ¢niho plinu, ze kterého je pak
stanovovana vynosova hodnota.

Prvni funkce je zcela béZnd pro stabilni fungovani podniku. Jejim cilem je zodpovédét
otdzku, jaka je finan¢ni situace podniku k datu ocenént, jaky byl jeji historicky vyvoj

v v

a co lze oc¢ekavat pro nejblizsi budoucnost.

V druhé funkci povaZujeme finan¢ni analyzu za ndstroj, ktery ndm umozni vytézit
z minulého vyvoje co nejvice poznatki pro planovani hlavnich finanénich velicin.
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Analyza finanéniho zdravi podniku

Smyslem uvedené analyzy v pifipadé fungujictho podniku je odpovédét na tyto
zéakladni otazky:

Jak vypada majetkova a finanéni struktura podniku a do jaké miry se shoduje nebo
odlisuje od obdobnych podnik? Jaké jsou divody téchto odlisnosti?

Jaké tendence se projevuji ve struktuie aktiv a v pouZitych zdrojich?

Do jaké miry je zajisSténa likvidita podniku a jak to vypada s charakteristikami jeho
dlouhodobé finan¢ni rovnovahy? Vyskytuji se pfiznaky moznych poruch
v kolobéhu financ¢nich prostfedkt a do jaké miry jsou tyto pifiznaky zavazné?
Hrozi, Ze bude ohroZena samotnd existence podniku?

Jak to vypadd s vynosnosti podniku jako celku i s vynosnosti z hlediska vlastnik
(akcionait)? Jaké faktory maji na vynosnost a jeji vyvoj rozhodujici vliv?

Jak 1ze zhodnotit celkové financni zdravi, jaky je tedy souhrnny zavér?

Finan¢ni analyza podniku popisuje situaci v konkrétnim podniku a poskytuje
zpétnou vazbu, kterd informuje o sprdvnych ¢i Spatnych krocich managementu.
Klicovym dsilim finan¢éni analyzy je snaha nabidnout managementu relevantni
informace tak, aby vedeni podniku nebylo mnoZstvim dat zahlceno. Vlastni postup
finan¢éni analyzy v ramci ocenéni Ize shrnout do téchto krok:

A.
B.

Provéfeni tplnosti a spravnosti vstupnich ddajt (kontrola iicetnich vykazii).

Sestaveni analyzy zakladnich dtcetnich vykazt (horizontdlni a wvertikdlni
analyjza).

Vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazateltt (nejcastéji ukazatele aktivity,
rentability, likvidity, zadluZenosti a ukazatele trzni).

Zpracovani souhrnného zhodnoceni dosaZenych poznatk.

Ad B. Sestaveni analyzy zdkladnich tcetnich vykaza

Horizontalni analyza

Pfi finanéni analyze pouzivd procentni rozbor a rozbor pomoci pomérovych
ukazateli. Vzdy se zacind rozborem jednotlivych objemovych velicin, které jsou
v penéZnim vyjadfeni. Nejsnazsi analyzou tohoto druhu je horizontdlni analyza,
protoZe jsou v ni srovnavany penézni ¢astky poloZek ve dvou obdobich —bézném a
minulém (miiZe byt zpracovina i za nékolik let).

Horizontdlni analyza informuje podnik o:

kolik jednotek se zménila polozka v ¢ase?

kolik procent se zménila jednotka v case?
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Cilem horizontdlni analyzy je zmétit pohyby jednotlivych absolutnich velicin.

mezirocné klesla 0 15 %. V letech 2000 az 2005 rostly mzdové ndklady priimérné o

@ Nidklady na zboZi vzrostly o 7 % mezi rokem 2004 a 2005. Materidlovd spotieba
8 % rocné.

Vertikalni analyza

vvvvv

na konkrétni polozky v relaci ke zvolené veli¢iné. Tato analyza tak umoziiuje
srovnavat jednat vysledky rtiznych ¢asovych obdobi, nebo vysledky porovnavat se
srovnatelnymi podniky ¢i konkurenci.

Vertikdlni analyza informuje podnik:

Z jakych polozZek se skldda dana skupina?
Jaky je podil polozky ve skupiné?

Cilem horizontdlni analyzy je zjistit, jak se napf. majetkové polozky podileji na
celkové bilan¢ni sumé.

Mzdové ndklady tvori 60 % ndkladii osobnich a 40 % ndkladii celkovijch.
Dlouhodoby majetek podniku tvofila ze 60 % budova s pozemkem a ze 40 %
strojni vybaveni.

Ad.C Vypocet a vyhodnoceni pomérovych ukazatelt

Jednotlivé ukazatele 1ze settidit do urcitych skupin. Celkem v zdkladnim pojeti 1ze
rozeznat Sest skupin téchto ukazatela:

rentability,
likvidity,
aktivity,
zadluZenosti,
trzni hodnoty,

kapitalového trhu.
Rentabilita
Ukazatele rentability pfedstavuji nejcastéjsi zptisob hodnoceni ¢innosti podniku.

Jednotlivé ukazatele poméiuji vysledky hospodafeni s podnikovymi zdroji,
kterych bylo k dosaZeni piislusnych vysledkii pouZito.
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__1i1)
1)

:] EBIT

zisk podniku pfed odectenim ndkladovych trokt a dani.

-] Rentabilita investovaného kapitilu (ROCE)

informuje, jaké vyse provozniho hospodatského vysledku (pied zdanénim)
dosahl podnik z jedné investované koruny.

__111)
1)
O

= EBIT/vlastni kapital + rezervy + dlouhodobé zavazky

+ bankovni Gvéry dlouhodobé

Rentabilita aktiv (ROA)

pfedstavuje miru zisku pfipadajici na jednu korunu aktiv.

D
1D
 G—1 D)

= EBIT/aktiva, nebo = EBIT * (1 - dafiova sazba) / aktiva
ﬁﬁﬁ Rentabilita vlastniho kapitalu (ROE)

udévé, kolik cistého zisku pfipada na jednu korunu investovaného kapitalu
akcionarem.

= Cisty zisk / vlastni kapital

__1i1)
1)

:] Rentabilita trzeb (ROS)

= EBIT / (trzby z prodeje vlastnich vyrobki a sluZeb + trzby z prodeje zbozi)

pfedstavuje miru zisku pfipadajici na jednu korunu trzeb.

Likvidita

Ukazatele likvidity informuji o platebni schopnosti nebo likvidité podniku.

Finan¢ni situace podniku je nejdilezitéjsi a nejsledovanéjsi strankou nejen pro
vedeni podniku, ale také pro externi subjekty, se kterymi je podnik v kontaktu.

__111)
1)

al=] Bézna likvidita
vyjadfuje, kolikrdt pokryvaji obéznd aktiva krdtkodobé zavazky podniku.
Doporucend hodnota se pohybuje mezi 1,6 az 2,5.

v v

= obéZna aktiva / kratkodobé ziavazky



8. Jak se oceriuje podnik jako celek? ® 161

Pohotova likvidita

vylucuje nejméné likvidni c¢ast obéZznych aktiv — zasoby. Doporucend
hodnota se pohybuje mezi 0,4 aZ 1,5 podle strategie fizeni kapitalu (¢im
agresivnéjsi, tim je hodnota nizsi).

v v

= obéZna aktiva - zasoby / kriatkodobé zavazky

Hotovostni likvidita

ﬁﬁﬁ poméiuje penéZni prostiedky (prostfedky na tuctech, v pokladné, volné
obchodovatelné cenné papiry, Seky, apod.) a kratkodobé zdvazky.
Doporucend hodnota se pohybuje kolem hodnoty 0,2.

= penézni prostiedky / kratkodobé zavazky
Aktivita
Ukazatele aktivity informuji, jak tspéSné podnik vyuziva aktiva. Pomérfuji
veli¢iny tokové (trzby) a stavové (aktiva). Z daného plyne, Ze ukazatele aktivity

mohou byt ve dvou forméch:

Obratkovost — pocet obrétek aktiva za stanovené obdobi,

Doba obratu — pocet dni, po které trva jedna obratka.

:] Obrat aktiv

kolikréat se aktiva obréati za rok.

__111)
1)

= trzby / aktiva celkem

méii efektivnost vyuZzivani majetku.

'] Obrat dlouhodobého majetku

__311)
1)
O

= trzby / dlouhodoby majetek

Obrat zasob
kolikrat za rok je kazdd polozka zasob proddna a znovu naskladnéna.

= trzby / zasoby

-] Doba obratu zasob

pocet dni, po které jsou zadsoby vazany v podniku.

__11)
1)
O

= zasoby / (trZby / 360)
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1)
1)
1)

__1i1)
1)
1)

Doba splatnosti pohledavek

kolik dni je pozdrZeno inkaso plateb.

= pohledavky / (trzby / 360)

Doba splatnosti kratkodobych zavazka

doba, po kterou ziistavaji kratkodobé zavazky nezaplaceny.

= kratkodobé zavazky / (trzby / 360)

ZadluZenost

Ukazatele zadluZenosti sleduji vztah mezi cizimi a vlastnimi zdroji. PouZivani

z2v 0

cizich zdroja ovliviiuje jak vynosnost kapitdlu akciondfd, tak i riziko podnikani.

__1i1)
1B

]

Ukazatel véritelského rizika

ukazatel véfitelské rizika hodnoti, jak dobfe jsou véfitelé chranéni pro
pfipad platebni neschopnosti podniku. Udédva v jaké vysi je majetek podniku
kryt cizimi zdroji.

= celkové cizi zdroje / celkova aktiva

Pomér vlastniho kapitalu a celkovych aktiv

Z Yz

vyjadiuje, jaka ¢ast podnikovych aktiv je financovadna kapitdlem akcionaf.
= vlastni kapitdl / aktiva
Ukazatel drokového kryti

vypovidd o tom, kolikrat celkovy efekt reprodukce pokryje trokové platby.
Za rozhrani investice a spekulace je povaZzovédna hodnota 3.

= EBIT / celkovy nakladovy trok

Ukazatele odvozené z kapitalového trhu

Vyjadtuji, jak je trhem (burzou, investory) hodnocena minuld ¢innost podniku a jeho
budouci vyhled. Jsou vysledkem trovné vsech vyse uvedenych oblasti (likvidity
podniku, vyuZiti aktiv, vyuZiti dluhii a vynosnosti podniku).



8. Jak se oceriuje podnik jako celek? ® 163

Ucetni hodnota akcie
odrazi, kolik zisku je urc¢eno na spotiebu (dividendy). Je odrazem tspésnosti
minulé vykonnosti podniku.

= vlastni kapitdl / pocet emitovanych kmenovych akcii

:] Cisty zisk na akcii

informuje akcionére o velikosti zisku na jednu akcii (dividendy).

__111)
1)

= Cisty zisk / pocet emitovanych kmenovych akcii

-] Dividendovy vynos

1)
1)
O

dividendovy vynos udava v procentech zhodnoceni investice akcionate.

= (dividenda na akcii / trZzni hodnota akcie) * 100

Dividendové kryti
vypovidd, kolikrat je dividenda pokryta na ni pfipadajicim ziskem. Je

pouZivéan v souvislosti s definovanim tempa ristu podniku.

= (¢isty zisk na akcii / dividenda na akcii) * 100

__111)
1)

:] Pomér trzni ceny akcie P k zisku na akcii E

ukazuje, kolik jsou akcionéfti ochotni zaplatit za jednu korunu zisku na akcii.
Nizka hodnota P/E pfi relativné vysokém zisku maZe znamenat, Ze investofi

odhaduji trend sniZovéni ziskt firmy v souvislosti s definovanim tempa ristu

podniku.

= trZni cena akcie / ¢isty zisk na akcii

Ad 4. Sestaveni finan¢éniho planu

Kompletni finanéni pldn zahrnuje zpracovani tcetnich vykazi v rozsahu rozvahy,
vykazu zisku a ztraty a vykazu penéZnich toka. Vychozi podklady pro piipravu
finanéniho pldanu predstavuji plany produkce (pliny vyrobnich kapacit — investice,
odpisy, pracovni sily, obéZného majetku), plany prodeje (v clenéni podle segmenti,
prodejnich lokalit, vijrobkii nebo vijrobnich divizi apod.) a plany hospodateni (budoucich
provoznich ndkladii a vynosil, pldn provozniho penéZniho toku — vijslednd pldnovand rozvaha
a vysledovka).
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Nezbytnou soucasti je rovnéZ analyza a prognéza generitortt hodnoty. Z vyse
uvedenych podklad®i pak oceriovatel ve spolupraci s oceriovanym subjektem sestavi
redlny finan¢ni plan, ktery bude zdkladem vynosového ocenéni podniku.

jedné se o polozky hlavniho provozu podniku, které zdsadné ovliviiuji vyvoj jeho
hodnoty. Patfi mezi né trzby, ziskovd marZze, vyvoj provozniho kapitdlu

:] Generitory hodnoty

a investice.

Mnohdy se u vétsich podniku stavd, Ze je znalci k dispozici podnikovy finanéni plan
a ukolem znalce je pak odhalit a odstranit pfipadné nedostatky, nesrovnalosti i mozné
neredlné pfedpoklady a nerealné ocekavané vysledky.

Ad 5. Vlastni ocenéni

Jak bylo jiz uvedeno na jinych mistech této publikace, lze vynosové ocenéni
provadét dvéma odliSnymi metodami, a to metodou diskontovdni penéZnich
tokti nebo metodou kapitalizace ¢istych vynost. Vybér metody je ovlivnén
jednak typem oceniovaného podniku, dostupnymi podklady, ti¢elem ocenéni
a také vysledkem strategické a financ¢ni analyzy.

Metoda diskontovani penéZnich tokt je pfi ocenéni podniku presnéjsi, 1épe
vyjadiuje ekonomickou realitu podnikani, je ovSem také ndro¢néjsi na
zpracovani. Na druhé strané metoda kapitalizace cistych vynosti je jednodussi
alépe vyuzitelnd pfi ocenéni mensich spolecnosti, kde je pfijatelnd i jeji urcitd
nepresnost.

I. Vynosové ocenéni metodou diskontovanych penéznich toku

Z hlediska principu je zdkladni vynosovou metodou metoda diskontovanych
penéZnich tokit (DCF). Pouze penéZni toky jsou redlnym pifjmem a tedy redlnym
vyjadfenim uZitku. Proto tuto metodu uvedeme jako prvni.

Metoda DCF se vyskytuje ve vice variantich. Tyto varianty maji sva specifickd
pravidla a ty je tfeba dodrZovat. Jednotlivé varianty metody DCF miiZeme usporadat
podle nékolika kritérii.
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1. Varianty metody DCF podle zptisobu kalkulace dani
Lze odlisit ocenéni, ktera:

nekalkuluji se Zddnymi danémi z p¥fjm,
kalkuluji se zdanénim na tirovni pfijmi oceniované spolecnosti,

kalkuluji jak zdanéni na trovni spolec¢nosti, tak dané, které zaplati na své trovni
subjekt, pro kterého je ocenéni urceno.

2. Varianta metody DCF podle pouzitych cen

MftiZzeme rozliSovat varianty podle toho, zda budouci ocekdvané penézni toky
kalkulujeme v cendch kdatu ocenéni (tedy ve stilych cenach) nebo zda
prognézujeme inflaci a penézni toky vyjadfujeme v jejich budouci nomindlni vysi,
tedy v béZnych cenach.

3. Varianty metody DCF podle zptisobu, jak kalkulujeme penézni toky

Tretim a nejpodstatnéjsim hlediskem pro odliSeni variant metody DCF je zptisob, jak
kalkulujeme penéZni toky a vsouvislosti stim, jakymi konkrétnimi kroky
postupujeme pii vycisleni hodnoty podniku.

Zjistovani vynosové hodnoty metodou diskontovanych penéznich toka

Metoda diskontovanych penéZznich toki bere v tivahu velikost penéZnich tokt, které
vlastnik podniku, popt. vlastnik a véfitelé, predpokladaji v budoucnosti, rozloZeni
téchto penéZznich toki v ¢ase a miru rizika spojenou s budoucimi penéznimi toky.

Princip metody diskontovanych penéZnich toki je zaloZen na nasledujicich krocich:

analyza zisku a ztrat za poslednich 3 -5 let (vijsledek financni analyzy),
prognéza vynosu a ndkladd do budoucnosti (financni plin),

* A -vypocet ocekavanych penéznich tok,

* B - urceni diskontni sazby pro vypocet souc¢asné hodnoty penéznich tokda,

C - vlastni vypocet hodnoty podniku.

A - Vypocet ocekavanych penéZnich tokt

NN 2

fikd, kolik penéznich prostfedkti je mozné z podniku odebrat, aniz by byla

1)
1)

:] Volny penézni tok

omezena ¢i ohroZena jeho dalsi podnikatelska ¢innost.
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Postup vypoctu volného penéZniho toku je dan nésledujicim schématem vypoctu.

Korigovany provozni hospodafsky vysledek pied zdanénim
- upravena dan z prijma (korigovany provozni hospoddisky vysledek pted zdanénim
X sazba dané)

Korigovany provozni hospodarsky vysledek po zdanéni

odpisy

ostatni naklady zapoctené pfed provoznim hospodaiskym vysledkem (zména
ndkladovyjch rezerv a opravnych poloZek)

+ +

Pfedbézny penézni tok z provozu
- investice do provozné nutného pracovniho kapitélu
- investice do pofizeni provozné nutného dlouhodobého majetku

= Volny penézni tok (do firmy)
- zaplacené ndkladové troky
- zaplacené splatky avérh

= Volny penézni tok (pro vlastniky a véritele)

B — urceni diskontni sazby pro vypocet soucasné hodnoty penéznich tokii

Pro tcely stanoveni diskontni sazby jsou v zavislosti na zvolené metodé ocenéni
vyuzivany rtzné zplisoby. V pfipadé stanoveni hodnoty podniku brutto je diskontni
sazba stanovena natrovni vaZenych pramérnych naklada kapitilu (WACCQC),
stanovenych jako vaZeny pramér ndkladt na vlastni a cizi kapitdl, v pfipadé
stanoveni hodnoty podniku netto je pro tucely diskontovdni penéZnich tokt
vyuzivano pouze ndklada na vlastni kapital.

2l Vizené praumérné naklady kapitalu
nédklady na kapitdl vychézejici z poméru sloZzek kapitdlu a ndklad na ziskani
téchto slozek

WACC = (vlastni kapital / kapital celkem) X ndklady vlastniho kapitalu + (cizi kapital
/ kapitdl celkem) X ndklady ciziho kapitdlu X (1 - sazba dané z p¥ijmi1)

Naéaklady VK - investory poZadovand mira zhodnoceni vloZeného kapitalu zaloZzend na
mife rizika.
Naklady CK - néklady, které musi podnik vynalozit na ziskani ciziho kapitdlu — droky.

Vychodiskem stanoveni diskontni miry je tedy v obou piipadech stanoveni naklada
na vlastni kapitdl. V praxi jsou obvykle vyuZivany dva piistupy ke stanoveni
ndkladt vlastntho kapitdlu - stavebnicovy zptisob nebo model ocenovani
kapitalovych aktiv.
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1. Stanoveni ndkladi vlastniho kapitdlu stavebnicovym zptsobem

Pfi stanoveni ndklad@ vlastniho kapitdlu (r.) stavebnicovym zptisobem je mozné
vychézet zmetodiky pouZivané Ministerstvem préimyslu a obchodu CR, ktery
vychazi ze vztahu:

+r

L=1 +T bod

vel

+ rfstab + rfstr

kde If e bezrizikova mira vynosu
I'vel .....pTirdZzka za velikost podniku (vlastniho kapitédlu)
I'pod -...pTirdzka za produkéni silu
I'fstab -.. pTirdzka za finan¢ni stabilitu
Ifstr -.... pTirdzka za finanéni strukturu

2. Stanoveni ndkladia vlastniho kapitdlu pomoci modelu ocenovani kapitilovych
aktiv

Dalsi moznosti stanoveni ndklada vlastniho kapitadlu je jejich odvozeni pomoci
modelu ocetiovani kapitdlovych aktiv. Matematicky je moZné tento model vyjadrit
vztahem#3):

r=r1; +BXRPT+RPZ+R, +R, +R;

kde Tf eererenenenns bezrizikovd mira vynosu
B... trZni riziko pfenesené z USA upravené o zadluZeni v trZznich cendch konkrétniho
podniku
RPT ........ rizikova prémie kapitalového trhu
RPZ ........ rizikovd prémie zemé
Ry pfirdZzka pro malé spole¢nosti
| G T pfirdZzka pro spole¢nosti s nejasnou budoucnosti
| LT ptirdzka za niz$i likviditu oceniovanych spole¢nosti

3. Stanoveni ndkladu ciziho kapitalu

Pfi stanoveni nakladt ciziho kapitdlu (v pfipadé nutnosti stanoveni primeérnych

~

vazenych ndkladt kapitdlu) se vychdzi ze struktury ciziho kapitdlu k datu ocenéni,

pficemZ vySe ndkladd na jednotlivé sloZky ciziho kapitdlu je pomérné snadno
odvoditelna od sjednanych trokovych sazeb.

43) Marik, Milos, a koletiv. Metody oceriovdni podniku: Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2. upravené
a rozsitené vyd. Praha: Ekopress, s. r. 0., 2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.
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C - vlastni vypocet hodnoty podniku

Hodnota podniku vypoc¢tena metodou diskontovanych penéznich tokt je odvozena
nasledujicim vztahem:

V, =) FCF, /(1+71)

i=1

kde Vi trzni hodnota stanovend vynosovou metodou (I. faze)
FCF; .....penéZni tok v i-tém roce
T oo diskontni sazba

Pti pfedpokladu nepfetrzitého trvani podniku je komplikované extrapolovat penéZni
toky naobdobi delsi nez 5 let, proto je obvykle hodnota podniku stanovena
dvoufazovou metodou, kdy je hodnota podniku vypoctena ze dvou sloZek.

Pro prvni fazi v trvani 3 — 5 let jsou vypocteny diskontované penézni toky na toto
obdobi podle vyse popsaného algoritmu.

Pro druhou fazi je nejcastéji vypoctena trvala renta z odhadu stabilizovaného cash-
flow v dal$im obdobi podle vzorce:

FCF

n+l

V,=—
(r—g)(1+n"

kde Voo trzni hodnota stanovena vynosovou metodou (II. faze)
FCFp.1... penézni tok ve II. fazi
| U diskontni sazba
- tempo riistu penézniho toku ve druhé fazi

a] Trvald renta
pfedpoklad pravidelnych vynost po teoreticky neomezené obdobi.

N

V zavislosti na zptsobu kalkulace volného penézniho toku je potom stanovena
hodnota podniku brutto, kterd predstavuje trzni hodnotu obchodniho majetku (tento
model ocenént je obvykle oznacovdn jako metoda diskontovaného volného penéZniho toku pro
vlastniky a véritele — FCFF), popf. hodnotu podniku netto, kterd odpovidd trzni
hodnoté ¢istého obchodniho majetku (tento model ocenéni je obvykle oznacovan
jako metoda diskontovaného volného penézniho toku pro vlastniky — FCFE). Rozdil
mezi hodnotu podniku brutto a netto je pfedstavovan hodnotou dlouhodobych
urocenych cizich zdroji ocennovaného podniku.
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II. Vynosové ocenéni metodou kapitalizovanych ¢istych vynost

Metoda DCF ma teoreticky prioritu mezi vynosovymi ocefiovacimi metodami.
V pripadé, Ze je pfedmétem ocenéni mensi podnik a nehrozi vyznamné riziko toho,
Ze se ve vysledku ocenéni projevi nékterd znegativ metody kapitalizace cistych
vynost (Spatné zobrazeni investic do pracovniho kapitdlu a dlouhodobého majetku) je vhodné
ji vyuZzit pro jeji jednoduchost a mensi naro¢nost na zpracovani.

Metoda kapitalizovanych ziski ma ve smyslu obecné doporucovanych zdsad pro
oceniovani fadu zvlastnich rysi:

Budouci zisky se pocitaji ve stalych cendch platnych v obdobi ocenéni.
* Investice jsou kalkulovany pouze ve vysi odpist.

Pri pottebé vyssich investic, neZ odpovidd odpisiim, pracujeme s pfedpokladem
plného ciziho financovani. Jeho vySe se do odpisu promita pouze formou trokt
z ciziho kapitalu, nutného pro financovani investic.

* Metoda kapitalizovanych ziskti vede k pfimému zjisténi trzni hodnoty vlastniho
kapitdlu podniku.

A - Zjistovani vynosti pro ocenéni

Zakladni myslenkou kapitalizace zisku je, Ze hodnotu podniku 1ze stanovit na zakladé
tzv. trvale dosazitelného cistého vynosu, ktery je odvozen od vykonnosti podniku
v minulych nebo v budoucich letech (zpravidla 3 -5 let).

Trvale dosazitelny ¢isty vynos je zpravidla odvozen od hodnoty zisku dosahovaného
v minulosti. Pfitom je tfeba zohlednit mimofadné vynosy, popiipadé néklady, které
mély vliv na hospodarsky vysledek a které se nebudou v budoucnu opakovat.

Vypocet trvale dosaZitelného cistého vynosu je potom stanoven napiiklad vaZenym
primérem ocisténych hospodafskych vysledkii, pficemz hodnotdam blizsim datu
ocenéni je pfifazovan vétsi vyznam.

Casova fada minulych hospodaiskych vysledkii se upravuje na srovnatelnou
realnou droven nasledujicim zptisobem:

1. Nejvyznamnéjsi polozkou vyZadujici zmény jsou odpisy:

Odpisy se upravi tak, aby se minimdlné odchylovaly od redlného opottebeni.
V praxi se tomuto pozadavku obvykle nejvice bliZi linedrni odpisy. Jakékoliv
vykyvy odpistt =z taktickych davod je tteba vyloucit (zrychlené odepisovini

z dariovyjch ditvodil).
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Odpisy je zadouci pocitat z reprodukénich cen (byvaji zjistény pfi substancnim
ocenéni majetku podniku) k datu ocenéni.

2. U mensich firem (podnik jednotlivce a osobni spolecnosti) je nutné zjistit, zda byla
zapoctena mzda podnikatele. Samoziejmé pokud se podili pracovné na vykonech
spole¢nosti. Pfiméfend mzda za praci podnikatele je pak pfipocitana k vykdzanym
nédkladtm.

3. Je tfeba vyloucit ndklady a vynosy, které vyplyvaji z provozu majetku, ktery neni
nezbytné nutny pro vykon zdkladni ¢innosti podniku.

4. Mimofadné ndklady a vynosy, které se pravdépodobné nebudou opakovat, je
tfeba vyloucit.

5. Nepravidelné, ale opakujici se vynosové a ndkladové polozky se doporucuje
prameérovat.

6. Je tfeba vyloucit vliv tvorby a rozpousténi ostatnich tichych rezerv.

7. Je tteba vyloucit vliv metodickych zmén (napriklad iicetnich postupii).

8. Pro upravené hospodarské vysledky je tfeba vypocitat i upravené dané. Je vSak
tteba pfihlizet k tomu, které tupravy hospodaiskych vysledka by byly datiové

uznatelné (napriklad zvysent odpisii oproti hodnotdm ve skutecnyjch minulych vijkazech).

9. Radu upravenych hospodatskych vysledki je nezbytné prepocitat na srovnatelné
ceny platné k datu ocenéni.

Vychodiskem pro ocenéni je tedy upraveny hospodaisky vysledek po danich a po
odpoctu placenych trok. Takto upravené hospodarské vysledky budeme oznacovat
jako cisté vynosy.

B - Vypocet odnimatelného ¢istého vynosu
Rada srovnatelnych hospodaiskych vysledkit je zdkladem pro vypocet tzv.
odnimatelného ¢istého vynosu. Odnimatelny ¢isty vynos je tfeba chapat jako velikost

prosttedkd, které je mozno rozdélit vlastniktim.

Zminéna fada minulych upravenych ¢istych vynosti je rovnéZ zdkladem pro odhad
odnimatelného ¢istého vynosu pro budouci obdobi.



8. Jak se oceriuje podnik jako celek? ® 171

Podstatou metody je vazeny pramér minulych upravenych ¢istych vynosi:

K
Trvale odnimatelny ¢isty vynos = Z q.CV,

t=1

kde CVin. minulé upravené ¢isté vynosy
o (R vahy, které urc¢uji vyznam ¢istého vynosu za urcity minuly rok pro odhad
budouctho trvale odnimatelného ¢istého vynosu
Ko pocet minulych let zahrnutych do vypoctu

DtleZitou zdsadou je vyloucit z ¢asové fady extrémni vychylky (napriklad ztritu
v diisledku krize spotreby kureciho masa v dobé viyskytu ndkazy ptaci chripkou, zvysené zisky
v souvislosti s prodejem lékii proti viru ptaci chripky).

C - Vypocet hodnoty podniku

Na zakladé odhadu budoucich dosazitelnych vynosi

Vlastni vypocet hodnoty spolec¢nosti na zdkladé odhadu budoucich dosaZitelnych

vynost je mozné odvodit podle dvoufdzového modelu vypoctu soucasné hodnoty
odnimatelnych ziskt:

TCVr

T
HP- > TCVix(l4r [t + x(1+r)~T
t=1 r-g
kde HP...... hodnota spole¢nosti
TCV........ trvale dosaZitelny vynos
Lo diskontni mira (ndklady vlastntho kapitalu)
T e délka obdobi, pro které odhadujeme ¢isty vynos
[N tempo rtistu odnimatelného vynosu ve II. fazi

Na zakladé minulych vysledkt

V ptipadé kapitalizace zisku na zdkladé minulych vysledka 1ze hodnotu podniku
stanovit na zakladé tzv. udrZitelné trovné zisku, kterd je odvozena od vykonnosti
podniku v minulych letech (zpravidla 3 — 5 let). Vlastni vypocet hodnoty spole¢nosti
je mozné odvodit podle vztahu:

Hp TCV

kde HP ... hodnota spole¢nosti
TCV...trvale dosazitelny vynos
) QT mira kapitalizace (naklady vlastniho kapitalu minus tempo rtstu TCV)
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Ma-li podnik omezenou Zivotnost, pocitime hodnotu pomoci vyrazu:

T -t
v L
H, => CV, x(1+i,) +—
; (1+i,)
kde LT........ likvida¢ni hodnota podniku na konci roku T

Vysledkem vyuZiti vySe uvedenych metod ocenéni je vynosova hodnota
podniku, resp. trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku (vlastniho kapitdlu)
podniku stanovend vynosovym piistupem.

8.5 Postup pri ocenéni metodami zaloZenymi na analyze trhu

Metody zaloZené na analyze trhu jsou zaloZeny na principu, ktery je trhu nejbliZe
a ocenovatel pracuje s redlnymi trZznimi cenami stejného ¢i srovnatelného majetku,
v daném piipadé podniku. Mezi tyto metody se fadi jednak metody na zakladé dat
z kapitalového trhu a jednak metody trzniho porovnani.

I - Metoda ocenéni na zakladé dat kapitdlového trhu

V pripadé ocenéni podnik(i se miiZe jednat o ocenéni akciové spole¢nosti, jejiz akcie
jsou obchodovény na regulovaném trhu. To znamend, Ze je znalci k dispozici trzni
cena akcii. Pokud vyndsobime aktudlni cenu poctem akcii, ziskdme tzv. trZzni
kapitalizaci, kterda miiZze byt ztotoZiiovadna s trzni hodnotou podniku. Ve skutecnosti
tomu tak nenf a mezi témito hodnotami miize byt znaény rozdil.

Metodu trzni kapitalizace lze vyuZivat pouze pii ocenéni akciovych spolecnosti,
jejichZ akcie se bézné obchoduji na regulovanych trzich, coz u néas piipada v tvahu
jen pro velmi omezeny okruh obchodovanych akcii akciovych spole¢nosti.
Aiv téchto pripadech se vyskytuji urcitd omezeni souvisejici se stanovenim této
hodnoty.

Prvnim omezenim je vlastni kurz akcie. Pro trzni hodnotu nelze automaticky vzit
posledni trzni cenu k datu ocenéni a nebrat v tivahu jeji vyvoj v pfedchozim obdobi
(kolisdni kurzu na trhu). V praxi se proto vychazi z praimérné ceny za posledni obdobi.
Délka tohoto obdobi miiZe byt rtznd a odviji se jednak od vyvoje samotného
kapitalového trhu a jeho stavu a jednak od tcelu ocenéni. Stanoveni vhodné délky
tohoto obdobi je vSak jiz véci zkuSenosti znalce.
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Druhym omezenim je skute¢nost, Ze aktudlni trzni cena (kurz) je obvykle vysledkem
prodeje zlomku celkového poctu akcii. Nepochybné proto neni moZné predpokladat,
Ze pii prodeji sto procent akcii by cena byla v dany okamZik stejnd.

Pokud vsak potfebujeme ocenit jinou neZ akciovou spole¢nost nebo akciovou
spolecnost, jejiZ akcie nejsou béZné obchodovény, jsme odkdzani na metodu trzniho
porovnani.

IT - Metoda trzniho porovnani

Obecné to znamena, Ze trzni hodnotu podniku odvozujeme z informaci o konkrétnich
cenach nebo trznich hodnotdch obdobnych ¢i srovnatelnych podnikd. Metodu lze
uplatriovat bez problémi jen tehdy, jsou-li rozdily mezi podniky malé. Neni-li tato
podminka splnéna, nastavaji problémy.

V pripadé podnikt se ocenéni touto metodou komplikuje tim, Ze se jednd o zbozi
témeéf jedinec¢né. Nalézt plné srovnatelny podnik, jehoZ cena by byla k dispozici
(verejné zndma), je téméf nemozné.

Pies uvedené vyhrady se vétSinou bez trzniho porovnani nemiZeme zcela obejit.
Metodu trzniho porovndani je mozné uplatiovat ve tfech rovinach:

* Srovnani s podobnymi podniky, u kterych je zndma cena jejich akcii.

* Srovnani s podobnymi podniky, které byly pfedmétem transakci a zname tedy
jejich realiza¢ni cenu (jde o odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci).

* Srovndni s podobnymi podniky, jejichZz podily byly ocefiovdny pro vstup na
regulovany trh.

Vysledkem vyuZziti metod trZzniho porovnani je porovnavaci hodnota podniku,
resp. trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku (vlastniho kapitdlu) podniku
stanovenda porovnavacim pfistupem.
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9. Jak se postupuje pfi ocenéni ve zvlastnich pripadech?

Neékolikrat se v textu této publikace objevila zminka o tom, jak dileZity je tcel
ocenéni majetku pii rozhodovdni o metoddch ocenéni, které budou vyuZity,
i o druhu kone¢né hodnoty, kterd bude ocenénim stanovena.

Pro doplnéni pfehledu o metodach a postupech ocenéni jsou zapsany tfi nejcastéjsi
a nejvyznamnéjsi oblasti, kde tcel ocenéni vede k odliSnému postupu aplikace
béZznych metod ocenéni, popiipadé kdy jsou pfedem dané postupy, jak musi byt
ocenéni provedeno.

Jedna se o oblasti:

* ocenovani majetku podle zdkona o ocetiovani majetku4,
* ocenovani majetku v insolvenénim fizeni a

- oceiovani majetku upravené metodikou CNB - ,Znalecké posudky pro tcely
povinnych nabidek prevzeti a vefejnych navrht smluv o koupi tcastnickych
cennych papira”.

9.1 Ocenovani podle zikona o ocefiovani majetku

Pristupy k ocenéni majetku podle zdkona o ocenovani majetku byly jiz nékolikrat
zminény v kapitoldch vénovanych oceriovani jednotlivych majetkovych druhd.

V zédkoné jsou upraveny postupy oceriovani majetku pro ticely oznacené ve zvlastnich
predpisech:

* ocenovani majetku v investi¢nich spole¢nostech a investi¢nich fondech,
* ocenovani nemovitého majetku pro tcely dané z nemovitosti,

» ocetiovdni majetku pro tcely dané dédické, darovaci a dané =z pfevodu
nemovitosti,

* ocenovani majetku pro tcely dani z pffjmda,

* ocenéni pro potfeby zakona ¢. 42/1994 Sb., o penzijnim pfipojisténi se statnim
pfispévkem,

* ocenéni pro potfeby rozhodovéani o odménach notait a spravct dédictvi,

* ocenéni pro tcely rozhodovani o soudnich a spravnich poplatcich.

Pokud odkazuji zvlastni predpisy na cenovy nebo zvlastni predpis pro ocenéni
majetku nebo sluzby k jinému tcelu nez pro prodej, rozumi se timto ocefiovacim
pfedpisem zdkon o ocefiovani majetku.

“) Zdkon ¢. 151/1997 Sb., o ocenovdni majetku
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Ocenéni podle zdkona o oceriovani majetku se provadi také v pripad¢, Ze tak stanovi
prislusny orgdn v ramci svého opravnéni nebo v pfipadé¢, Ze se tak dohodnou na
véci zucastnéné strany (p#i vypordddini obchodniho podilu ve spolecnosti).

Postupti ocenéni majetku podle zdkona o ocetiovdni majetku se nevyuziva
v piipadech:

sjedndvdni cen na trhu,

* ocenovani pfirodnich zdroji (kromé lest),

» v pfipadech, kdy ze zvlastniho piedpisu vyplyva jiny postup ocenéni (napf. podle
zdkona o ticetnictvi, podle navizeni vlddy CR & 20/1992 Sb., kterym se stanovi zpiisob
vypoctu vyse ndhrad za Zivy a mrtvy inventdi a zdsoby apod.),

= pii pfevadéni majetku podle zvlastniho predpisu (napf. podle zdkona ¢. 92/1991 Sb.,
o0 podminkdch prevodu majetku stdtu na jiné osoby).

Zakladem pfistupu k ocenéni majetku podle zdkona je skutecnost, Ze je majetek
ocenovan obvyklou cenou, pokud tento zdkon nestanovi jiny zptisob ocetiovani.

Obvykla cena

ﬁﬁﬁ cena, kterd byla dosaZena pfi prodejich stejného, poptipadé obdobného majetku
nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby, v obvyklém obchodnim styku
v tuzemsku ke dni ocenéni.

Pfi stanoveni obvyklé ceny se berou v tivahu a zvazuji vSechny okolnosti, které maji
na tuto cenu vliv s tim, Ze se do této ceny nepromitaj:

* mimofadné okolnosti trhu (napr. stav tisné proddvajiciho nebo kupujiciho, diisledky
prirodnich ¢i jinych kalamit),

* osobni poméry prodavajiciho nebo kupujiciho (zejména majetkové, rodinné nebo jiné
osobni vztahy mezi proddvajicim a kupujicim),

= zvlastni obliba (zejména zvldstni hodnota priklddand majetku nebo sluzbé vyplyvajici
z osobniho vztahu k nim).

Jiné zptisoby oceniovani majetku vyplyvajici ze zdkona mohou byt ndsledujici:

a) ndakladovy zptisob, ktery vychazi znédkladt, které by bylo nutno vynaloZit
na pofizeni pfedmétu ocenéni v misté ocenéni a podle jeho stavu ke dni ocenéni,

b)  vynosovy zptsob, ktery vychdzi zvynosu zpiedmétu ocenéni skute¢né
dosahovaného nebo zvynosu, ktery lze za danych podminek z pfedmétu
ocenéni skutecné ziskat, a z kapitalizace tohoto vynosu (pomoct iirokové miry),

c)  porovnavaci zpiuisob, ktery vychdzi z porovnani pfedmétu ocenéni se stejnym
nebo obdobnym piedmétem a cenou sjednanou pfi jeho prodeji, je jim téz
ocenéni véci odvozenim z ceny jiné funkéné souvisejici véci,
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d) ocenovani podle jmenovité hodnoty, které vychazi z ¢astky, na kterou predmét
ocenéni zni nebo kterd je jinak ziejma,

e) ocenovani podle tucetni hodnoty, které vychdzi ze zplisobt ocerovani
stanovenych na zdkladé predpisti o tcetnictvi,

f)  ocenovani podle kurzové hodnoty, které vychazi z ceny predmeétu ocenéni
zaznamenané ve stanoveném obdobi na trhu,

g) ocenovani sjednanou cenou, kterou je cena pfedmétu ocenéni sjednané pfi jeho
prodeji, popiipadé cena odvozena ze sjednanych cen.

A - Ocenovani nemovitosti podle zakona o oceriovani

Podrobny popis postupu oceriovani nemovitosti podle zdkona o oceniovani majetku je
popsdn v kapitole vénované ocenovdni nemovitého majetku. Obecné lze
charakterizovat pfistupy k ocenéni podle zakona nésledovné:

Nemovitosti se ocenuji ndkladovym, vynosovym nebo porovnavacim zptisobem nebo
jejich kombinaci, pficemz postup takového ocenéni stanovuje vyhlaska MF#).

Ocenéni nemovitosti ndkladovym zptisobem, vychazi ze:

» zdkladnich cen za mérné jednotky stavby, pozemku nebo z ndklad@i na pofizeni
stavby,

» zohlednéni charakteru, velikosti stavby, vyméry pozemku, vybaveni, polohy
a prodejnosti ¢i funkce,

* z technického opotiebeni u stavby.

Pro ocenéni nemovitosti vynosovym zptisobem stanovuje vyhlaska zptisob vypoctu
ceny, zplisob zjisténi vynosu a vysi miry kapitalizace pro dané ¢asové obdobi.

Pro ocenéni nemovitosti porovnavacim zptisobem stanovuje vyhlaska hlediska,
ktera se pii porovnani berou v tivahu.

B — Ocenovani majetkovych prav podle zdkona o ocenovani

Majetkova prdava predstavuji skupinu nehmotného majetku. Podle zdkona
o oceriovani se ocefiuji vynosovym zplisobem, a to jako soucet diskontovanych
budoucich ro¢nich ¢istych vynosti vyplyvajicich z uZivani téchto prav ode dne
oceneni.

) Vyhldska MF ¢. 3/2008 Sb., o provedeni nékterych ustanoveni zdkona ¢. 151/1997 Sb., o ocenovdni majetku
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Zptsob diskontovani je stanoven ve vyhlasce MF nasledovné:

CV=ZL

1 (1+px—E2)l
100
kde Cy ....cena majetkového préva zjisténa vynosovym zpisobem,
Zj . ro¢ni Cisty vynos uzivani prava v letech, po kterd bude pravo uZivano,
J R mira kapitalizace v procentech uvedend v piiloze vyhlasky,

J e pofadové cislo roku, ve kterém bude pravo uzivéno,
N pocet let, po kterd bude prdavo uzivano, nejvySe vSak pocet let 5,10, 15
nebo let podle druhu majetkového préva.

Roc¢ni ¢isty vynos uzivani se zjistuje

= ze smluv o uzivani prava (licencni smlouva) platnych ke dni ocenéni,

* jako pramér skutecného vynosu dosaZeného v péti letech predchédzejicich roku
ocenéni.

Pocet let uzivani se:

1. zjisti ze smluv, kde je ovsem maximalni pocet let omezen:

* na 5 let u prdmyslovych prav a vyrobné technickych a obchodnich poznatkii,

* 10 let u prav na oznaceni,

= pocet let, ktery zbyvd do ukonceni padesatileté doby trvani prav
souvisejicich s pravem autorskym,

= pocet let, ktery zbyvd do ukonceni patnactileté doby trvani téchto préav
pofizovatele databaze, nebo

2. stanovi v maximalni vysi uvedené v piedchozich bodech.

Majetkova prava autorska a majetkova prava vykonnych umélcii se jakoZto prava
nepfevoditelna neocenuji.

Ocenovani prav odpovidajicich vécnym bfementm

Pravo odpovidajici vécnému bfemenu se oceriuje vynosovym zpiisobem na zakladé
ro¢niho uzitku ve vysi obvyklé ceny.

Jestlize lze zjistit ro¢ni uZitek ze smlouvy, z vysledkidl fizeni o dédictvi nebo

z rozhodnuti piislusného organu a neni-li o vice nez jednu tfetinu niZsi neZ cena
obvykld, neprovadi se ocenéni a pfevezme se hodnota prava z uvedeného zdroje.
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Roéni uzitek se ndsobi poctem let uzivani prava, nejvyse vSak péti. Pokud préavo
nélezi urcité osobé na dobu jejitho Zivota, oceniuje se desetindsobkem ro¢niho uzitku.

Nelze-li cenu zjistit hodnotu prava vysSe uvedenym zptsobem, ocefiuje se pravo
jednotné ¢astkou 10.000 K¢.

Stejny pfistup k ocenéni plati i pro prava odpovidajicim vécnym bfementim, kterd
ovsem jako vécnd bfemena nebyla zfizena.

C - Ocenovani cennych papirii

Podle zakona o ocetiovdni majetku se kétované CP obchodované na tuzemském
regulovaném trhu nebo soucasné na tuzemském i zahrani¢nim trhu oceniuji kurzem
vyhlaSenym na tuzemské burze v den ocenéni. V pfipadé, Ze se stimto CP v den
ocenéni na tuzemské burze neobchodovalo, oceriuje se poslednim kurzem
vyhldSenym na burze v obdobi piedchazejicich 30 dnti pfede dnem ocenéni, pokud
byl v tomto obdobi dany CP obchodovén.

Pokud nebyl obchodovan, oceruje se nejnizsim dosaZzenym kurzem vyhldSenym ve
stejném obdobi u ostatnich organizatori tuzemského mimoburzovniho trhu CP.
Nebyl-li kurz CP uveden v obdobi 30 dnti pfede dnem ocenéni na zddném trhu, oceni

se CP jako neobchodovany na regulovaném trhu.

Kétované cenné papiry neobchodované na regulovaném trhu a nekétované cenné
papiry se ocetiuji takto:

a)  akcie a podilové listy uzavienych podilovych fondi se ocenuji podilem

hodnota vlastniho kapitdlu spole¢nosti (li¢etni, substan¢ni, trzni)

obvykld cena akcie = < >
pocet akcif

b)  dluhopisy s pfipojenym kupénem urcujicim vynos nebo zptsob stanoveni
vynosu se ocenuji jmenovitou hodnotou se zahrnutim tdrokd, na néz ma
majitel ke dni ocenéni pravo. Dluhopisy, u nichZ je Grokovy vynos stanoven
rozdilem mezi jmenovitou hodnotou a emisnim kurzem, se ocenuji
jmenovitou hodnotou sniZenou o pomérnou c¢ast rozdilu mezi pramérnym
emisnim kurzem a jmenovitou hodnotou do doby splatnosti.

c) smeénky se ocenuji jmenovitou hodnotou, na kterou jsou vystaveny. Pokud
je sménka opatfena trokovou dolozkou, pak se ocenuje jmenovitou hodnotou
se zahrnutim troku, na néjz vzniklo majiteli sménky pravo ke dni ocenéni.
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e) podilové listy otevienych podilovych fondi ¢astkou, kterou zaplati podilovy
fond za vraceny podilovy list v den ocenéni, odpovidajici hodnoté podilu

hodnota vlastntho jméni podilového fondu - zdvazky fondu

obvykla cena podilového listu = —
pocet podilovych listh

f)  zatimni listy castkou odpovidajici hodnoté splaceného vkladu, vcetné
emisniho 4Zia,

g) naloZny a skladistni list, zemédélsky skladni list se oceriuji obvyklou cenou
zboZi, k jehoz vydéani opraviiuji,

h) ostatni cenné papiry, vcetné cennych papirti, které jsou piedmétem
sbératelského zajmu se oceriuji cenou obvyklou.

D - Ocenovani podila v obchodnich spole¢nostech a tcasti ve druzstvech

Podil v obchodni spole¢nosti a tcast v druZstvu se oceni podilem na cistém
obchodnim jméni v Gcetni hodnoté podle jeho stavu ke dni ocenéni.

Vypotadaci podil za tcast v druZstvu se ocetiuje jako podil na ¢istém obchodnim
jméni druZstva na zdkladé ro¢ni tcetni zdvérky za obdobi, v némz tcast nebo ¢lenstvi
zanikly. Do hodnoty ¢istého obchodniho jméni druZstva se nezapocitiva jméni
v nedélitelném fondu, jinych zajiStovacich fondech a také se neprihlizi k vkladéim
¢lent s ¢lenstvim kratS$im nez 1 rok.

E - Ocenovani pohledavek a zavazki

PenéZité pohledavky a zdvazky se ocenuji jmenovitou hodnotou. Obvykld cena
muize byt vyssi ¢i nizsi, pokud to urcuji zvlastni okolnosti (naps. rozhodnuti soudu
v podobé platebniho rozkazu, kde bude vyse zdvazku zvysena o irok z prodleni). Ostatni
pohledédvky a zavazky se ocenuji podle druhu pfedmétu pohledavky a zavazku.

Naroky ze Zivotniho pojisténi (kromé penzijniho pfipojisténi se statnim prispévkem)
se ocenuji ¢astkou, ktera by byla vyplacena pfi plnéni podle pojistné smlouvy ke
dni ocenéni.

Naroky z penzijniho pfipojisténi se statnim pirispévkem se oceriuji ¢astkou, ktera by
byla vyplacena pfi poskytnuti davky podle smlouvy o tomto pfipojisténi ke dni
ocenéni.
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F — Ocenovani finanéniho majetku

Platny platebni prostfedek a cenina se ocernuji jmenovitou hodnotou, na kterou
znéji, pokud nejde o cenné papiry oceriované podle vyse uvedenych postupti.

Vklady u bank se oceniuji jmenovitou hodnotou, na kterou znéji, s pripoctenim
urokd ke dni ocenéni. Uroky se do ceny zahrnuji snizené o daii z pffjmt, pokud je
vybirana srazkou podle zvlastni sazby dané.

PenéZni prostfedky v cizi méné se prepocitaji na ¢eské koruny kurzem devizového
trhu Ceské narodni banky platnym ke dni ocenéni.

Platebni karta se ocefiuje jmenovitou hodnotou, na kterou zni, sniZenou
o vycerpanou ¢astku ke dni ocenéni.

G - Ocenovani podniku

Podnik se oceniuje souc¢tem obvyklych cen jednotlivych druh@ majetkii zjiSténych
podle zdkona o ocenovani majetku sniZenym o ceny zavazkl (substancni hodnota
podniku).

Stanovi-li vyhlaska, ocefiuje se podnik i vynosovym zphsobem, popiipadé jeho
kombinaci s ocenénim. Ocenéni podniku vynosovym zptsobem se zjisti jako soucet
diskontovanych budoucich cistych roc¢nich vynosti podniku. Zptsob zjisténi téchto
vynost a diskontovani stanovi vyhlaska. Vynosovy zpiisob ocenéni podniku ovSem
vyhlaska MF doposud neupravuje.

Jestlize je pii prodeji podniku sjednana cena vy3$si neZ cena zjisténd majetkovym nebo
vynosovym ocenénim, oceni se podnik cenou sjednanou. Rozdil mezi sjednanou
cenou a cenou zjisténou se povaZuje za cenu dobré povésti podniku.

9.2 Ocenovani majetku v insolvenénim fizeni

Pfi oceniovani majetku pro tcely insolvenéniho fizeni ptijde v soucasnosti jiz
vyhradné o aplikaci insolvenéniho zakona*. Insolven¢éni zdkon zachoval
moznost feSit tpadek dluznika formou konkurzu, ktery je nadale jednim ze
zpusobt feSeni tipadku dluznika.

46) Zikon ¢. 182/2006 Sb., o vipadku a zpiisobech jeho fesent (insolvencni zdkon)
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Zatimco nové zplisoby FeSeni tipadku jsou insolvenénim zdkonem urceny pouze pro
urcité kategorie dluznik@t (v pripadé reorganizace jde institut urcenyy vyhradné pro
podnikatele a v piipadé oddluZeni naopak o postup urceny pro fyzické osoby nepodnikatele), je
mozZné konkurz povaZovat za univerzdlni zplisob feSeni tpadku pro vSechny
kategorie tpadch. Uplatni se zejména tam, kde feSeni tpadku ostatnimi zptsoby
nebude ekonomicky efektivni nebo pro né nebudou splnény piedpoklady stanovené
zékonem.

Konkurz

ﬁﬁﬁ zpusob feSeni tpadku spocivajici v tom, Ze na zakladé rozhodnuti o prohlaseni
konkurzu jsou zjisténé pohledavky véfiteld zdsadné pomérné uspokojeny
z vynosu zpenéZeni majetkové podstaty.

Uprava v konkurzu v insolven¢nim zdkoné vychazi z dosavadni tpravy konkurzu
v ptvodnim zdkoné o konkurzu a vyrovnani*”), do které insolven¢ni zédkon pfinesl jen
omezené mnozstvi novinek.

Nezménény ztlistaly charakteristické atributy konkurzu:

» v zasadé likvida¢ni charakter pro pravnické osoby,

» skutecnost, Ze neuspokojené pohledavky ani po skon¢eni konkurzu nezanikaji.

StéZejnimi fdzemi konkurzu z pohledu ocetiovani nadale zGstava jednak zjisténi
a zajiSténi majetkové podstaty a jeji zpenéZeni insolvencnim spravcem.

21 Majetkova podstata

__1i1)
1)

pfedstavuje majetek, ktery dluZznikovi patfil ke dni zahdjeni insolven¢niho fizeni,
jakoZ i majetek, ktery dluznik nabyl v priibéhu insolvenéniho fizeni.

Majetkovou podstatu tvoii zejména nasledujici majetkové slozky:

a) penézni prosttedky,

b) véci movité a nemovité,

c) podnik,

d) soubor véci a véci hromadné,

e) vkladni knizky, vkladni listy a jiné formy vklad,

f)  akcie, sménky, Seky nebo jiné cenné papiry anebo jiné listiny, jejichZ predloZeni
je nutné k uplatnéni prava,

g) obchodni podil,

h)  dluznikovy penéZité i nepenézité pohledavky, véetné pohleddvek podminénych
a pohledavek, které dosud nejsou splatné,

47) Zikon ¢. 328/1991 Sb., o konkursu a vyrovndni.
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i)  dluZznikova mzda nebo plat, jeho pracovni odmeéna jako clena druZstva a piijmy,
které dluznikovi nahrazuji odménu za praci (déichod, nemocenské, penézita
pomoc v matefstvi, stipendia, ndhrady uchdazejictho vydélku, nahrady
poskytované za vykon spolecenskych funkci, podpora v nezaméstnanosti),

j)  dalsi prava a jiné majetkové hodnoty, maji-li penézi ocenitelnou hodnotu.

Ocenéni majetkové podstaty vychdzi ze seznamu (soupisu) majetku a zdvazkh
s jmenovitym uvedenim dluZznikd i véfitelti, ktery je tpadce povinen sestavit
a odevzdat insolvenénimu spravci spolu s tcetnictvim i vSemi potfebnymi doklady.

Majetek ndleZejici do majetkové podstaty se zapisuje do soupisu samostatnymi
polozkami. Sepisovany majetek v soupisu oznacen zptisobem, ktery umoznuje jeho
jednoznac¢nou identifikaci i pro ocenéni.

Podnik nebo soubory véci se zapisuji jedinou polozkou, ze které vsak musi byt
zfejmé, co vSechno do podniku nebo souboru véci nalezi v den zapisu do soupisu
podstaty. Soucésti soupisu je i ocenéni provedené sprdvcem, ktery pritom vychazi
z udaj v acetnictvi dluznika. Ocenéni musi byt v souladu se zvlastnimi pravnimi
predpisy o oceriovani majetku, tj. zdkonem o ocetiovani majetku?®.

Je otdzkou k pravnimu rozboru, zda se toto ustanoveni neomezuje jen na ocenéni
provedené spravcem a tim padem se netyka znaleckého posudku. Pak je moZno se
domnivat, Ze polozky seznamu majetkové podstaty se ocetiuji cenou obvyklou.

PoZaduje-li to véfitelsky vybor, lze provést ocenéni majetkové podstaty znaleckym
posudkem za piedpokladu, Ze to véfitelsky vybor finanéné zajisti.

Ocenéni obtiZzné ocenitelného majetku (napr. podnik, vyrobni technologie apod.) mtize
insolvencéni spravce zadat znalci i bez Zadosti véfitelského vyboru. Omezeni
predstavuje pouze podminka, Ze ndklady na ocenéni majetku znalcem nebudou vyssi
nez pfinos pro majetkovou podstatu ziskany timto zptisobem jeho ocenéni.

Vyzéadat ocenéni majetkové podstaty ovsem nemusi pouze véfitelsky vybor nebo
insolven¢ni spravce. JestliZe insolven¢ni soud rozhodne, Ze zplisobem feSeni tipadku
bude reorganizace nebo konkurz, spoji s timto rozhodnutim i rozhodnuti
o ustanoveni znalce za i¢elem ocenéni majetkové podstaty.

Schiize véftitelti, kterd doporuci zpenéZeni podniku tpadce jednou smlouvou, mtze
téz piijmout usneseni, kterym urc¢i osobu znalce a insolven¢ni soud pak rozhodne o
urceni znalce podle jejtho usneseni.

48) Zikon ¢. 151/1997 Sb., o oceriovdni majetku
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Pro tcely ocenéni majetkové podstaty v pfipadé zpenéZeni podniku tpadce jednou
smlouvou plati, Ze provoz dluznikova podniku skon¢il ke dni podani znaleckého
posudku. Césti majetkové podstaty, ke kterym je uplatnéno prévo na uspokojeni ze
zajisténi, se ve znaleckém posudku oceni i oddélené.

Znalecky posudek v tomto pfipadé predkldadd znalec insolvenénimu soudu, ktery
neprodlené poté svola za tcelem jeho projednani a schvaleni schiizi véfiteld, ke které
predvold i znalce. Po projednani znaleckého posudku rozhodne schiize véftitelti o tom,
zda jej schvaluje.

Na zdkladé wusneseni schtize véfiteld o schvdleni znaleckého posudku vydd
insolvenc¢ni soud rozhodnuti o cené majetkové podstaty.

Jestlize schtize véftitelli znalecky posudek neschvéli, mtiZe pfijmout usneseni, kterym
uréi osobu nového znalce. Nésleduje znovu proces ocenéni majetkové podstaty
v podobé podniku tpadce.

Z pohledu ocenéni je dilezité, co je soucdsti prav a zdvazkh pii prodeji podniku
z majetkové podstaty.

ZpenéZenim dluZnikova podniku jedinou smlouvou pfechdzeji na nabyvatele
majetkova podstata vcéetné prav a povinnosti vyplyvajici z pracovnépravnich
vztahtt k zaméstnancim dluZnikova podniku, s vyjimkou pracovnépravnich
pohledavek dluznikovych zaméstnancti vzniklych do tucinnosti smlouvy. Jiné
zdvazky na nabyvatele nepfechazeji. Z toho vyplyvéa, Ze je pfi ocenéni v podstaté
zjisStovana brutto hodnota podniku, resp. hodnota obchodniho majetku.

Vytézek zpenéZeni dluznikova podniku jedinou smlouvou je soucasti celkového
vytéZku zpenéZeni majetkové podstaty a nemtize slouzit pouze ke kryti zavazka
souvisejicich s prodavanym podnikem. Jestlize by byl cely podnik prfedmétem
zéstavy, potom by vytéZek z jeho zpenéZeni pripadl po odec¢tu zdkonnych naklada
pouze zastavnimu véfiteli a na thradu ostatnich zdvazkt v rdmci konkurzu by nebyl
viibec vyuzit.

Pristupy k ocenéni majetku v rdmci insolvenéniho fizeni
V okamziku, kdy feSeni tpadku probihalo v rezimu dle zdkona o konkurzu

a vyrovndni, byla pfi ocenéni konkurzni podstaty aplikovana metodika podle
zdkona o ocennovani majetku.
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Ve vztahu k ocenéni majetkové podstaty v reZimu zakona o tipadku a zptisobech
jeho feSeni lze sice nalézt celou fadu nejriznéjsich pojmt, avsak v kone¢ném
dasledku se pouzivani téchto pojmtt muze jevit jako chaotické (ocenéni znalcem,
ocenéni sprdvcem, ocenéni hodnoty zajisténi, ocenéni hodnoty zpenéZovaného majetku,
znalecky posudek, odhad hodnoty, hodnota, hodnota zajisténi, hodnota majetku, hodnota
nepatrnd, cena, cena majetku, cena majetkové podstaty, cena odhadni, cena obvykld, cena
trzni, cena plnéni, cena kupni), pfi¢emz terminologie pfipousti fadu vykladd.

Podminky za kterych dochazi ke zpenéZeni celé majetkové podstaty nebo
ijednotlivych majetkovych poloZek zni, jednozna¢né nebudou v souladu
s definici trzni hodnoty. Spravce neni v pozici ochotného prodavajiciho, ale je
k prodeji nucen; neni dostate¢ny ¢asovy prostor pro fadny marketing prodeje,
nehledd se ani nejlepsi a nejvyssi vyuziti majetku. Je vice nez ziejmé, zZe
v nékterych ohledech se situace dostava i do rozporu s definici obvyklé ceny.

Obecné se predpoklddd, Ze ticelem ocenéni je odhad takové hodnoty jednotlivych
polozek majetkové podstaty, kterd se bude co nejvice bliZit prodejnim cendm,
jichZ by bylo mozné dosdhnout pfi zpenéZeni na trhu k datu ocenéni. Pfi prodeji
majetku z majetkové podstaty je ale nezbytné predpokladat, Ze prodejni ceny
nedosdhnou trovné ostatnich trznich cen, protoZe se jednd o nuceny prodej pod
¢asovym tlakem. S ohledem na vyse uvedené prichdzi v tivahu ocenéni nékterou z
nasledujicich hodnot majetku, kterd nejlépe =zohledni specifika prodeje
z majetkové podstaty.

_] Hodnota specializovaného majetku

jednd se o hodnotu majetku pro individudlni tcely, kterd je ovlivnéna tim, Ze

majetek je vyjimeény svou specifickou povahou, vzhledem, rozméry,
umisténim ¢i jinymi faktory. Majetek takovéhoto typu se na trhu nevyskytuje
a obchoduje se s nim jen velmi zfidka (napf. vyrobni technologie mlékdrny).

Zvlastni hodnota

predstavuje takovou hodnotu, ktera prekracuje trZzni hodnotu o slozku,
vyplyvajici z mimotddného vztahu ¢ situace mezi  kupujicim
a proddavajicim, ke kterym dochdazi (nap?. scelovini majetku) a kterou lze

__311)
1)
1)

dosdhnout pouze u kupujicitho s osobnim zajmem).

popisuje situaci, kdy soubor majetkovych ptisobicich spole¢né v podniku je

:] Likvidaéni hodnota

vrdmci transakce nabizen pro prodej oddélené, obvykle po ukonceni
provozu podniku. Casto je spojovana s nucenym prodejem, piesto ma ale
likvida¢ni hodnota ponékud odlisny vyznam.

Vyse uvedené hodnoty ovSem nemohou byt v ocenéni vyuzity samostatné bez
dalsiho vysvétleni a podrobného rozboru omezujicich podminek platnosti dané
hodnoty. V opa¢ném pifipadé mtize byt znalecky posudek zmatec¢ny a zavadéjici.
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V pripadé prodeje z majetkové podstaty sice neexistuje objektivni divod, pro¢ by
nemohla byt proddna aktiva podniku normdlnim prodejem za normalnich
podminek na trhu, nicméné skute¢nd situace v praxi se normdlnim trZnim
podminkdm skute¢né vymyka.

Vyraz nuceny prodej je uzivan za situace, kdy prodéavajici je pod tlakem nebo cas
na marketing je omezeny a hodnota zavisla na téchto okolnostech nenf slucitelna
s trzni hodnotou majetku. ZaleZi na mife omezeni jak z pohledu ¢asu, tak i na tom,
zda je tlak na prodejce zfejmy.

Proto cena nuceného prodeje nemtze byt realisticky odhadnuta. Cena, kterou
bude akceptovat prodejce bude reflektovat aktualni okolnosti spiSe neZ jeho
hypotetickou ochotu definovanou v trzni hodnoté. Cena dosaZend v nuceném
prodeji bude mit k trzni hodnoté ¢i jiné odhadnuté hodnoté nahodny vztah.
V nékterych pfipadech muaZe byt vyznamné nizsi, v jinych bude trzni hodnotu
kopirovat. V daném pfipadé nejde provést jakékoliv objektivni poméfeni téchto
hodnot.

I odhad takové hodnoty na netrzni bézi, jako je napiiklad cena nuceného prodeje,

ovsem zachovava standardni metody tfi hlavnich ocenovacich pfistupt:

= ndakladového,
* vynosového a

* porovnavaciho.

Odlisuji se pouze indicie, které se v ramce ocenéni analyzuji a na jejichz zakladé je

odhad postaven.

9.3 Ocetiovani podle metodiky CNB

Novela obchodni zdkoniku*? platna od roku 2001 zavedla do ¢eského pravniho fadu
dpravu nabidek prevzeti a novou upravu povinnych vefejnych ndvrhd smluv
o koupi akcii. Pfitom byla rovnéZ nové vymezena pravidla pro stanoveni ceny

ucastnickych cennych papird, na které se vztahuje povinnd nabidka pievzeti>®
povinné vefejné navrhy smluv o koupi ticastnickych cennych papira>?.

¢i

Plnéni povinnosti pii uskute¢tiovani nabidek prevzeti a povinnych vefejnych navrha
smluv o koupi tcastnickych cennych papirt bylo podfizeno statnimu dozoru Komise

pro cenné papiry. Po jejim zdniku pfesla tato pravomoc na Ceskou narodni banku.

49) Zidkon ¢. 513/1991 Sb., obchodni zdkonik,
50) Podle § 183b zdkona ¢. 513/1991, obchodni zdkonik,
51) Napft. podle § 186a ¢i § 220m zdkona ¢. 513/1991, obchodni zdkonik.
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Ucelem prévni tpravy povinné nabidky ptevzeti je pfedeviim ochrana (minoritnich)
akcionarti v pfipadé, Ze v diisledku zmény rozloZeni ticasti na spolecnosti dojde ke
sniZzeni jejich vlivu na fizeni spole¢nosti ovliviiovaného ptlisobenim nové osoby
ovladajici spole¢nost.

Takové zmény mohou mit vyrazny vliv na hodnotu cilové spolecnosti i jejich akcii,
mohou ji zvySovat nebo naopak sniZovat, a povinna nabidka pievzeti je tak ochranou
pfed moZznym sniZenim hodnoty akcii téch akcionaiti, ktefti o zméné majici vliv na
hodnotu akcie nemohli rozhodnout nebo na tomto rozhodnuti participovat.

Povinnost ucinit vefejny navrh smlouvy vznikd zejména v disledku rozhodnuti
valné hromady o:

= vyfazeni Gcastnickych cennych papirt spole¢nosti z obchodovéni na regulovaném
trhu, zméné druhu akcii,

* omezeni prevoditelnosti akcii na jméno, nebo

» zpiisnéni omezenti jejich pievoditelnosti.

CNB pti Fizeni ve véci udéleni souhlasu s obsahem nabidky ptevzeti nebo vetejného
navrhu smlouvy posuzuje to, zda vySe ceny pii nabidce pievzeti nebo vefejném
ndvrhu smlouvy je divodna a ekonomicky odi@ivodnénd, aby jejim rozhodnutim
nebyla poskozena zZadna ze zicastnénych stran.

Cena za ucastnické cenné papiry cilové spolec¢nosti nabidnutd navrhovatelem
ostatnim majiteliim téchto cennych papird musi byt pfiméfend jejich hodnoté>?,
pficemz pfiméienost ceny musi byt doloZena posudkem znalce.

Pro stanoveni ceny nabizené v rdmci nabidky prevzeti ¢i vefejného ndvrhu smlouvy
za Ucastnické cenné papiry cilové spole¢nosti je stéZejni znalecky posudek, ktery by se
m¢él ridit pravé touto metodikou.

Metodika vychézi z pfredpokladu, Ze se ocenovani tcastnickych cennych papirt pro
ucely doloZeni priméfenosti ceny hodnoté ucastnickych cennych papirt cilové
spole¢nosti nefidi ustanovenimi § 19 a 20 zidkona ¢. 151/1997 Sb., o ocemnovani
majetku (neoceriuji se aktudlnim kurzem).

Pro ti¢ely doloZeni pfiméfenosti ceny hodnoté tcastnickych cennych papirti je proto
mozné vyuzit metod ocenéni zaloZenych na rtiznych pristupech k ocenéni, které
byly uvedeny v kapitole vénované ocefiovdni podniku jako celku, ale i v ¢astech
vénovanych trznimu ocetiovani akcii. Hodnota akcie je poté urcena jako alikvotni

podil na hodnoté ¢istého obchodniho majetku uréeného takovym ocenénim.

52) Podle § 183c odst. 3, resp. § 186a odst. 4 zikona ¢. 513/1991, obchodni zdkonik
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Znalec mtiZe k danému tcelu znaleckého posudku pfistoupit dvojim zptisobem:

1. Bud'to se vyjadfi, zda je cena navrZend navrhovatelem pfiméiend hodnoté
ucastnickych cennych papiri ¢i nikoliv, i s pfislusnym odavodnénim.

2. Nebo stanovi hodnotu cilové spolecnosti, resp. tcastnického cenného papiru
emitovaného cilovou spole¢nosti, pficemzZ tato hodnota je zdkladem pro stanoveni
ceny nabizené navrhovatelem jako pfiméfené hodnoté wcastnickych cennych
papirt cilové spole¢nosti.

Metodika CNB se pak zamétuje na vymezeni zdkladnich zasad, které by mél znalec
pfi zpracovani posudku dodrZovat, a na definovdni nékterych specifickych pojmi,
které se vyskytuji ve spojeni s povinnou nabidkou pfevzeti a vefejnym ndvrhem
smlouvy se zaméfenim zejména na zptsoby stanoveni navrhované ceny. CNB tedy
v rdmci spravniho fizeni hodnoti nejen to, zda ji byl znalecky posudek ptedloZen, ale
také, zda skutecné dokldda pifimeérenost ceny hodnoté tucastnickych cennych
papirt.

CNB je proto opravnéna zkoumat spravnost pouZitych metod ocenéni, zptisob jejich
aplikace a vysledek znaleckého posudku a pripadné také stanovit zptisob odstranéni
chyb vyskytujicich se ve znaleckém posudku, pokud je shleda jako odstranitelné.

Jestlize vSak zjisti, Ze posudek obsahuje nedostatky tak zadvazného charakteru, Ze je
povaZuje za neodstranitelné, konstatuje nezptisobilost posudku dolozit pfimérenost
ceny hodnoté akcii a nabidku pievzeti z tohoto d@ivodu zakaZze.

Vzhledem ke skute¢nosti, Ze metodika neni pravnim piedpisem a ve své podstaté
postrddd obecnou zavaznost, je tfeba na ni pohliZet jako na definovani obecnych
standardéi znaleckého posudku, jak je chépe CNB a je souhrnem kritérii, podle
kterych CNB posuzuje znalecké posudky predklddané v souvislosti s povinnou
nabidkou pfevzeti nebo vefejnym ndvrhem smlouvy o koupi akcii.

Znalecky posudek a zasady jeho zpracovani

DodrZeni zasad pro zpracovani znaleckého posudku a splnéni zdkladnich
obsahovych nélezitosti znaleckého posudku uvedenych v metodice md vést jednak ke
zvyseni kvality znaleckého posudku jako ditkazu o pfiméfenosti navrhované ceny
k hodnoté Gcastnickych cennych papird, coz je zakladnim kritériem p¥i rozhodovani
o vysloveni souhlasu s povinnou nabidkou prevzeti ¢i vefejnym navrhem smlouvy
a také ma vést i k z toho vyplyvajicimu zjednoduSeni procesu schvalovani nabidek

pfevzeti pro tcastniky fizeni.
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Znalecky posudek zpracovany pro vySe uvedené ucely je urcen nejen objednateli
znaleckého posudku a CNB, kterd jej posuzuje, ale predevdim majiteldm cennych
papirti jakoZto adresatim nabidky pfevzeti nebo vefejného navrhu smlouvy.

Také proto musi znalecky posudek spliiovat nasledujici pozadavky, byt:

* komplexni,

= uplny,

* vnitfné konzistentni,
* nezdavisly a nestranny

- aopakovatelny.

Metody pouzité pro ocenéni tucastnickych cennych papirt musi respektovat
pozadavky kladené na znalecky posudek jako celek. Kromé toho musi byt metody
pouzité ve znaleckém posudku zvoleny diéivodné a odivodnéné a musi spliiovat
pozadavek vzajemné kontroly. Udaje pouZité pii sestaveni znaleckého posudku musi
byt spolehlivé a musi byt uzity transparentné.

:] Komplexnost

znalecky posudek je povaZovan za komplexni, pokud znalec pfi jeho sestaveni

pfihlédnul nezavisle a nestranné ke vSem zndmym relevantnim skute¢nostem, ke
kterym pfihlédnout mél a mohl, jak z pohledu vécného, tak z pohledu ¢asového.

Znalecky posudek musi z vécného hlediska pfihlizet k praviim a povinnostem vsech
zGcastnénych stran, a to zejména k praviim spojenym s akcii (prdvo na dividendu,
prdvo na ucast a hlasovaci prdvo na valné hromadé) a k tdcelu nabidky pievzeti ¢i
vefejného ndvrhu smlouvy.

Z pohledu ¢asového musi znalecky posudek zohlediiovat minuly vyvoj, soucasny
stav a pfedvidatelny budouci vyvoj cilové spole¢nosti.

Cilem zasady komplexnosti je pfedevsim zajistit, aby znalec pfihlédnul ke vSem
relevantnim informacim, které mohou mit vliv na hodnotu akcie. Za poruseni této
zasady povazuje CNB napiiklad:

* pokud znalec nepiiméfené velkou vahou pfihlédne k minulému hospodateni
ocerlované spolecnosti za situace, kdy existuji zdsadni odliSnosti mezi minulym
a obecné o¢ekavanym vyvojem,

* pokud znalec zpochybni napiiklad prdvo mensinového akcionéfe na podil na zisku
ocerlované spole¢nosti, ¢imz vylouci moZnost zjisténi piimérenosti ceny akcie jeji
hodnoté na zdkladé ocenéni provedeného nékterou z vynosovych metod.
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__1i1)

Uplnost

znalecky posudek je tuplny, jestlize obsahuje datum ocenéni, metodikou
pozadované obsahové nalezitosti (analyzu potencidlu oceriovaného podniku
a prognoézu budouciho vijvoje, financni analyjzu, sestaveni financniho plinu, zdivodnéni
volby a popis metody ocenéni) a rovnéz obsahové ndleZitosti a tidaje znaleckého
posudku5?.

Hlavni cilem tohoto poZadavku je zajistit, aby znalec v posudku uvedl Gplny postup,
kterym dospél k vysledku znaleckého posudku, pouzité predpoklady, popis metod
a pouZité informace a tidaje.

1)

)

Vnitini konzistence

vnitfni konzistence je zachovana, pokud znalec zvoli postup vypoctu a vstupni
udaje metody v souladu s obecnymi predpoklady a principy, v souladu
s pfedpoklady vyslovné vyjadfenymi ve znaleckém posudku a v souladu
s interpretaci vysledkii ocenéni.

Za vzajemné neslucitelné I1ze naptiklad povaZovat:

platnost pfedpokladu trvani cilové spolecnosti v dohledné budoucnosti spolecné
s ocenénim na zakladé likvida¢ni hodnoty,

pouziti metody diskontovanych penéZznich tokt, kdy finanéni plan je sestaven ve
stilych cenach, zatimco diskontni mira obsahuje inflaci,

likvida¢ni hodnota je podstatné vysSsi neZ vynosovd (napf. u holdingu) a je
pouzito vynosové ocenéni podniku jako celku, apod.

1)

1)

__111)

Nezéavislost

7 vz

znalecky posudek je nezavisly, jestliZze znalec neni Zadnym zptisobem zavisly na
vysledku znaleckého posudku.

Nestrannost

znalecky posudek je nestranny, jestlize znalec volbou predpokladd, tdaji, metod
nebo postupti pouzitych ve znaleckém posudku neovlivnil posudek ve prospéch
nékteré ze zucastnénych stran.

Pokud znalec bez dalsiho prezkoumani pfijme tdaje, o jejichz nezkreslenosti
a nestrannosti miéize mit pochybnost (napfiklad financni plin cilové spolecnosti predloZeny
vedenim spolecnosti) nebo v posudku nediskutuje vliv Gcelu, pro néjz byly zjistény, 1ze

o nestrannosti posudku rovnéZz pochybovat.

V ptipadé, Ze znalec interpretuje pravni normy zptsobem, ktery je diskriminujici
vici nékteré ze zucastnénych stran, existuje pochybnost, zda znalecky posudek je
nestranny (napriklad predpoklad nemoZnosti vykondvat nékterd prdva spojend s akciems).

53)

Podle § 15 odst. 1 vyhldsky k provedeni zdkona o znalcich a tlumocnicich ve spojeni s § 13 téZe vyhldsky
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__811)

:] Opakovatelnost

znalecky posudek musi byt zpracovdn tak, aby bylo moZzné provést kontrolu

provedeného vypocétu a pouzitych vstupi a aby jiny znalec byl schopen na
zékladé informaci o zdrojich tdaji, postupech a metoddch pouZitych ve
znaleckém posudku zopakovat postup znalce s obdobnymi vysledky.

Forma a struktura znaleckého posudku by méla byt prehlednd a nesmi byt pro
uzivatele zavadéjici, pricemz postup pfi provedeni ocenéni musi byt prezkoumatelny
a zopakovatelny jinym znalcem s obdobnym vysledkem. Znalec je proto povinen
uvést informace o metoddch a postupech, na jejichz zdkladé dospél k vychozim

tdajim i k zavértim posudku.

2} Duvodnost

ve znaleckém posudku pouZité metody a tdaje jsou davodné, pokud za

pfihlédnuti ke vSem relevantnim informacim existuje dtivod pro pouZiti pravé
téchto metod a adaja.

Priklady dodrZeni zasady dtvodnosti:

ocenovana spolecnost vykazuje stabilni minulé hospodaiské vysledky a analyza
odvétvi nepfedpoklddd Zadné vyraznéjsi zmény podminek, pak je diavodné
pouziti pausalni metody kapitalizovanych ¢istych vynost,

v piipadé, Ze je z vetejné dostupnych tdajl (predikce Ministerstva financi, Ceského
statistického 1ifadu, apod.) dovoditelné, Ze dojde ke sniZeni diskontni sazby CNB,
¢imz dojde pravdépodobné i ke sniZeni vynosnosti statnich dluhopisti, pak je
divodné sniZeni o¢ekavanych ndklada vlastniho kapitdlu oproti soucasné vysi.

__311)

divody pouZiti metod, postupti a tidaji je nezbytné ve znaleckém posudku

:] Odavodnénost

vyslovné uvést.

__311)

:] Vzijemna kontrola

pro shodnou mnozinu vystupnich tidajt je tfeba pouzit nejméné dvou odlisnych

postupt nebo metody za podobnych piedpokladti a pokud tyto postupy
ametody davaji podobné, popfipadé nevyznamné odlisné vysledky, je
podminka vzdjemné kontroly splnéna.

PoZadavek na vzdjemnou kontrolu nemusi byt splnén, pokud k pouZitému postupu
nebo metodé neexistuje alternativni postup nebo alternativni metoda kopiruje
postup metody pouZité a vysledek je pfedem jisty jako shodny.

__11)

=] Transparence

je zachovédna, pokud pouzité tidaje pochdzeji z vérohodného zdroje a je-li

u kazdého z pouzitych tdaji nebo souboru tdaji uveden jeho zdroj.
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Obecné je zddouci, aby transparentni byly i postupy uzité znalcem, tj. objastiovaly
a nezamlzovaly skute¢nosti, které maji vliv na hodnotu oceniovanych cennych papirt.

Chapani nékterych pojma

__1i1)

]

Hodnota akcie
alikvotni podil na trzni hodnoté ¢istého obchodniho majetku, pficemz trzni

hodnota musi byt stanovena v souladu s Mezindrodnimi ocefiovacimi standardy
(jak je charakterizovdna v této publikaci).

Mensinovému akcionafi nelze na jedné strané pfiznat piipadné vyhody, které plynou
z ovladnuti spolecnosti, jejiz akcie jsou pfedmétem ocenéni, nelze vSak také na druhé
strané vyzadovat, aby se podilel na pfipadném sniZeni hodnoty tcastnickych cennych
papird v disledku uskute¢néni rozhodnuti u¢inéného ovladajici osobou. Proto by
znalecky posudek sestaveny pro tyto ti¢ely nemél ani zohlediiovat zdméry, pripadné
jiZ u¢inéné kroky nové ovladajici osoby.

__1i1)

il

__111)

__111)

Datum ocenéni
v piipadé nabidky prevzeti je datem ocenéni den predchazejici dni, v némz byl
uskutecnén obchod, v jehoZ dhsledku vznikla povinnost u¢init nabidku prevzeti.
V ptipadé vefejného ndvrhu smlouvy je datem ocenéni den predchdazejici
rozhodnuti valné hromady, v jehoZ disledku vznikla povinnost ucinit vefejny
ndvrh smlouvy.

Trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku

pojem trzni hodnota ¢istého obchodniho majetku se povazuje za ekvivalentni
k pojmu trzni hodnota vlastniho kapitdlu.

Cena obvykla

definice uvedend v zdkoné o ocenovdni majetku je obdobna definici trzni
hodnoty, uvedené v Mezinarodnich ocetiovacich standardech, ani tak ale nelze
ocenéni podle zdkona v piipadé nabidky prevzeti ¢i vefejného ndvrhu smlouvy
pouzit.

Cena

pozadovand, skute¢né placend nebo nabizend ¢éstka za zboZzi ¢i sluzbu, a tedy i
za cenny papir, at je zvefejnéna nebo udrZovédna v tajnosti. Cena se miuze
odliSovat od trzni hodnoty vlivem mimofddnych okolnosti trhu, osobnich
pomeért prodédvajictho nebo kupujictho nebo vlivem zvlastni obliby.



192 & OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

Pramérna cena

110
1)
1)

vazeny primér z cen, za néz byly uskute¢nény obchody s ocetiovanymi cennymi

papiry v dobé 6 mésicti pfed vznikem povinnosti ucinit nabidku pievzeti, které
byly evidovany Stfediskem cennych papiri.

nejvyssi cena, za kterou nabyl navrhovatel pfedmétné tcastnické cenné papiry
v obdobi 6 mésicti pfed dnem vzniku povinnosti u¢init nabidku pfevzeti, pokud

1)
1)

:] Prémiovéa cena

byla vy$$i neZ primeérnd cena.

Struktura a obsah znaleckého posudku

Znalecky posudek zpracovany podle metodiky CNB pro vyse uvedené tcely by mel
obsahovat ndsledujici popsané ¢asti (vychdzejici z predpokladu ocenéni priimyslového
podniku). Nékteré z ndlezitosti mohou byt v od@vodnéném pifpadé uvedeny ve
zkrdcené podobé nebo mohou byt nahrazeny jinymi relevantnimi analyzami,
odpovidajicimi typu podnikatelské ¢innosti oceriovaného podniku, coZ ovSem
v disledku nesmi zkreslit vyslednou hodnotu ocefiovanych akcii a sniZzit
vypovidaci schopnost znaleckého posudku.

1. Zakladni informace

Pfedmét ocenéni a jeho identifika¢ni tidaje (sloZeni zdkladniho kapitdlu spolecnosti,
jejiz podnik je predmétem ocenéni, predméty podnikdni se zdiiraznénim nejvyznamnéjsich
z nich, strucnd historie cilové spolecnosti, zejména s diirazem na aspekty majici vliv na
budouci vijvoj),

datum ocenéni,

datum vyhotoveni znaleckého posudku,

definice hodnoty, kterd ma byt vysledkem znaleckého posudku,

oznaceni objednatele znaleckého posudku,

oznaceni a osvédceni znalce ¢i znaleckého tstavu,

vymezeni tcelu ocenéni, analyza dopadu ticelu ocenéni na urceni data ocenéni a na
zpusob zohlednéni prav spojenych s ticastnickym cennym papirem v odhadu jeho
hodnoty,

zdroje pouzitych informaci (identifikace zdrojii veskerych dat, ze kteryjch znalec vychdzel,
uvedent, zda se spoléhal na data interni nebo na data poskytnutd jinymi subjekty, a jestliZe
se spoléhal na data od jinych subjektii, zda a jak tato data ovéroval).
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2. Pfedpoklady a omezujici podminky
V posudku musi byt vyslovné uvedeno zejména, Ze:

* tdaje o skutecnostech obsaZenych v posudku jsou pravdivé a spravné,

- analyzy, ndzory a zavéry uvedené v posudku jsou platné jen za omezenych
podminek a predpoklad®i, které jsou uvedeny v posudku a jsou znalcovymi
osobnimi, nezaujatymi profesiondlnimi analyzami, ndzory a zavéry,

* znalec nema Zadné soucasné ani budouci zdjmy na ocenovanych akciich, které

jsou predmétem posudku, a Ze neexistuje osobni zdjem nebo zaujatost vzhledem
k vysledku znaleckého posudku.

3. Analyza potencidlu ocefiovaného podniku a prognéza budouciho vyvoje

Tato analyza bude slouZit jako podklad pro finan¢ni plan a pro prognézu vyvoje trzeb
cilové spole¢nosti. Je také dileZitym zdrojem informaci pro rozhodovani o vhodné
metodé ocenéni.

Analyza vyvojového potencidlu relevantnich trhtt by méla obsahovat zejména
nasledujici informace:

» vyhlidky ekonomiky a odvétvi, ve kterém cilové spole¢nost ptisobi,

* obsluhované trhy, vyrobky, sluzby a pfipadné nejvyznamnéjsi zdkazniky (vymezeni
trhu, jeho struktura, odhad hodnotového a pokud mozZno také fyzického rozsahu),

» citlivost na sezénni a cyklické faktory,

* konkurence (vymezeni hlavnich konkurentii a jejich strucnd charakteristiku),

» aktivita spolec¢nosti na zahranic¢nich trzich, exportni moznosti spole¢nosti.

Analyza vnitiniho potencialu cilové spole¢nosti a hodnoceni jeho konkurenéni sily
se zamé&fuje na:

- vyrobky, tdroven téchto vyrobki ve vztahu ke konkurenci, marketingovou
analyzu,

* strukturu zdkazniki, vyjedndvaci silu vici zdkazniktim a vliv na ocekdvany vyvoj
trzeb,

* ocekdvanou investi¢ni politika a moZzny vyvoj vykoni,

* troven pracovniki spole¢nosti,

* vyjedndvaci pozici vii¢i dodavateltim a vliv na o¢ekdvany vyvoj nakladd,

* management spolecnosti, jeho turoven, posouzeni kvality strategického
i taktického fizeni spole¢nosti.
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Zavéry z predchozich analyz pak tvofi:

* shrnuti silnych a slabych stranek, konkuren¢nich vyhod, zhodnoceni konkurenéni
sily a jeji vyvoj v poslednim obdobi,
vyvoj konkuren¢ni sily a jeho souvislost s vyvojem podilu na trhu,

* prognéza vyvoje podilu na trhu,

* prognéza trZzeb na zakladé prognézy temp ristu trhu a trzniho podilu jako vystup
pro finan¢ni plan.

=

. Pfedchézejici transakce podobnych vlastnickych podili v cilové spolecnosti nebo
v podobnych podnicich

Ve znaleckém posudku by se mél znalec vénovat také transakcim s vétSimi baliky
akcii u srovnatelnych spolec¢nosti, jsou-li k dispozici idaje o cenach, které by mohly
byt podkladem pro pouziti metody srovnatelnych transakci nebo jeji vylouceni.

Obsahem této ¢asti by mélo podle metodiky byt zejména:

vycet podnikii se stejnym nebo podobnym pfedmétem cinnosti a dalsimi
shodnymi charakteristikami jako ma cilova spole¢nost, jejich hospodaiska i trzni
charakteristika,

uvedeni transakci, jejichz predmeétem byly vétsi baliky akcii srovnatelnych
spolecnosti.

5. Finan¢ni analyza a sestaveni finanéniho planu

Finan¢ni analyza ocenovaného podniku by méla obsahovat zejména nésledujici
informace:

* pouzitd vychozi data a jejich zhodnoceni, popis a zdtivodnéni pfipadnych tprav,
* stru¢na charakteristika ticetni politiky spole¢nosti,

» analyza finan¢niho zdravi (s diirazem na posouzent ocekdvaného vyjvoje),

* srovndani finan¢niho zdravi s obdobnymi podniky,

* analyzu klicovych hospodarskych veli¢in (trZeb, odpisii, osobnich ndkladii, jednotlivych
iirovnit hospoddrského vysledku, pracovniho kapitdlu, investic apod.).

Sestaveni finanéniho planu je klicovou ¢asti posudku. Na zakladé redlného, kvalitné
sestaveného finan¢niho planu se znalec rozhoduje o platnosti predpokladu trvani
podniku v dohledné budoucnosti a zaroveri je finanéni pldn podkladem pro vypocet
hodnoty podniku. Struény finanéni plan musi obsahovat i znalecky posudek
obsahujici pouze majetkové ocenéni.
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Finan¢ni plan by mél byt sestaven v rozsahu:

planovany vykaz ziski a ztrat,

planovand rozvaha,

plan celkového cash flow,

plan volného cash flow (pokud bude pouZita metoda diskontovaného penézniho toku),

finan¢ni analyza finan¢niho planu.

6. Volba pristupu a metody ocenéni

Tato c¢dst méd za tkol kterémukoliv uZzivateli znaleckého posudku poskytnout
dostatecny prehled o podstaté metod pouZivanych pro ocenéni spole¢nosti a akcii,
ato nejen téch, které byly znalcem pouzity pro ocenéni cilové spolecnosti,
a o divodech volby znalcem vybrané metody.

Obsahem této ¢asti musi byt nejméné
popis principu a postupu nejpouzivanéjsich pfistuptt nebo metod pouZivanych pro
ocenéni spole¢nosti a cennych papird,

» definici hodnoty, jejiz zjisténi je ticelem zpracovani posudku.

Na zédkladé provedenych analyz znalec rozhoduje o nejvhodnéjsim pfistupu a v jeho
ramci pak o volbé nejvhodnéjsi metody pro ocenéni. Tato volba musi byt dostatecné
zdtvodnénd a musi vychéazet z provedené analyzy. Stejné tak musi byt uvedeno, pro¢

se znalec rozhodl nepouZit ostatni pfistupy k ocenéni.

Strucna rekapitulace metod ocenéni
A - Vynosové metody

Metoda diskontovanych penéznich toka

Metodu diskontovanych penéznich tokt 1ze zvolit jako metodu zobrazujici nejlépe
hodnotu ocetiovaného podniku za predpokladu, Ze je splnéna podminka trvani
podniku v dohledné budoucnosti a Ze hodnota podniku cilové spolecnosti je
tvofena piedevSsim hodnotou penéznich tokd, jeZ podnik v dtsledk své ¢innosti
realizuje.

Metodu diskontovanych penéznich tokt pro ocenéni podniku cilové spole¢nosti
jako celku nelze pouZit u spole¢nosti holdingového typu. U takového podniku lze
metodu diskontovanych penéznich tokt uZit pouze pti ocenéni jednotlivych sloZek
majetku a zdvazkd.



196 & OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

Metoda kapitalizovanych zisk

Metodu kapitalizovanych ziski lze pouzit jako metodu nejlépe zobrazujici
hodnotu ocenovaného podniku za platnosti pfedpokladd nutnych pro uZiti
metody diskontovanych penéZnich tokt. Navic musi byt zfejmé, Ze v dohledné
budoucnosti nedojde k vyrazné zméné v pfedmétu podnikani nebo v tempu rtistu
zisku, nebo jiné obdobné proménné.

Aplikuje-li znalec metodu kapitalizovanych zisk(, vychdzi zpravidla bud
z dosavadnich hospodaiskych vysledkii cilové spole¢nosti a z nich vypocte tzv.
trvale odnimatelny zisk, nebo sestavi podrobny plan budoucich ziskti, které
nésledné prepocita na hodnotu k datu ocenéni.

Jiné vynosové metody

V ptipadé uziti jiné vynosové metody nez vyse uvedené metody diskontovanych
penéznich tokid a kapitalizovanych ziskt se postupuje pii sestaveni znaleckého
posudku v ¢asti obsahovych nélezitosti vzdy v zavislosti na charakteru metody
analogicky s metodou diskontovanych penéZznich tok(i anebo analogicky
s metodou kapitalizovanych ziskt. Metoda musi byt rovnéZz aplikovana v souladu
s doporucenimi obsaZenymi v odborné literatute.

B - Srovnavaci metody

Metody vychézejici ze srovnani s obdobnymi transakcemi, resp. podniky lze a je
vhodné pouzit jako jednu z metod ocenéni pouze v pfipadé, Ze existuji vérohodné
udaje s dostate¢nou vypovidaci schopnosti o cendch zaplacenych za podily ve
srovnatelnych spole¢nostech.

Vybrand kritéria srovnatelnosti jsou uvedena kapitole vénované ocenovani
podniku.

C — Majetkové metody

Substanéni metodu lze pouZit jako metodu zobrazujici nejlépe hodnotu
oceriovaného podniku pro podnik, u néhoz je splnén pfedpoklad neptetrzitého
trvani v dohledné budoucnosti pouze v pfipadé, Ze je provedeno ocenéni vSech
hmotnych i nehmotnych slozek.

Likvida¢ni metodu Ize a je nutno pouZit jako metodu zobrazujici nejlépe hodnotu
ocetiovaného podniku pro podnik, u néhoZz neni splnén pfedpoklad nepfetrzitého
trvani v dohledné budoucnosti anebo pokud nejlepsSim moznym a pravné
pfipustnym naloZenim s podnikem je jeho likvidace.
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Tento pfipad nastdva, pokud je likvida¢ni hodnota podniku cilové spolecnosti
véetné vsSech zpenéZitelnych nehmotnych aktiv, jako jsou ochranné znamky,
obchodni firma, prédva, licence a patenty, vysledky vyzkumné ¢innosti, vyssi, nez
jeho hodnota zjisténa nékterou spravné a adekvatné aplikovanou vynosovou
metodou.

Ucetni ocenéni ¢istého obchodniho majetku spole¢nosti nelze povaZovat za
metodu ocenéni zobrazujici sprdvné hodnotu oceriovaného podniku s vyjimkou
piipadu, kdy jde o zcela nové pofizend aktiva podniku, u néhoz dosud nelze
usuzovat na dalsi vyvoj z dvodu kratkého trvani jeho existence. Uvedeni tcetni
hodnoty ¢istého obchodniho majetku vSak miize ptispét k vypovidaci hodnoté
znaleckého posudku.

Znalecky posudek musi obsahovat nejméné jednu metodu stanoveni hodnoty
cilové spolecnosti, resp. ticastnického cenného papiru, kterd neni metodou podle
§ 19 nebo § 20 zdkona o ocerovani majetku nebo primeérnou cenou podle § 183¢
odst. 3 obchodniho zdkoniku ¢i metodou obdobnou (napr. zpiisob ocenéni na zdikladé
dosazeného kurzu iicastnického cenného papiru na oficidlnim trhu z pohledu riznyjch
casovijch obdobi).

7. Aplikace metod ocenéni a vypocet vysledného ocenéni

Ukolem této &asti posudku je vypocitat z dil¢ich tdajt ziskanych aplikaci ocetiovacich

metod vysledné hodnoty ocenéni spole¢nosti, resp. t¢astnickych cennych papirti této
spole¢nosti.

Jejim obsahem musi byt pro kazdou z aplikovanych metod ocenéni:

uvedeni postupu vypoctu podle dané metody spolu s jeho podrobnym popisem,
souhrnny vypocet provedeny danou metodou,

prepocet kone¢né hodnoty ¢istého obchodniho majetku stanovené danou metodou
ocenéni na jednu akcii ocennované spole¢nosti.

8. Primérna a prémiova cena

Znalecky posudek by mél v kazdém piipadé obsahovat diskusi nad vypovidaci
hodnotou prémiové a primérné ceny o hodnoté tcastnickych cennych papira cilové
spolecnosti. Diskuse musi obsahovat nasledujici:

* uvedeni prémiové a prameérné ceny,
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» diskusi nad vypovidaci schopnosti primeérné ceny, a to zejména s ohledem na
likviditu Gcastnickych cennych papirti a rozdil mezi vypoctenou hodnotou a touto
cenou.

 oddil vénujici se cené prémiové, a to zejména ve vztahu k cené prameérné a rozdilu
mezi témito cenami.

9. Zavéreény vyrok

V zévérecném vyroku musi znalec podle metodiky rekapitulovat své vypocty
a zjisténi a zejména stanovit kone¢nou hodnotu ticastnického cenného papiru.

Déle by se mél znalec vénovat pfiméfenosti nabizené ceny navrhovatelem v nabidce

N

pfevzeti a oznacit cenu za pfiméfenou hodnoté tcastnickych cennych papirt cilové
spole¢nosti nebo naopak a tento vyrok zd@ivodnit nebo vyjadfit, jakou cenu povazuje
za pfiméfenou hodnoté tGcastnickych cennych papirt.

10. Piilohy
Piilohu znaleckého posudku zpracovaného podle metodiky CNB by mély tvofit:

= Ucetni vykazy za nejméné tfi po sobé jdouci tcetni obdobi pfed datem ocenéni,
= posledni Gcetni vykazy sestavené pied datem ocenéni,

= financ¢ni plan pouZity pro ocenéni,

= vypis z obchodniho rejstfiku cilové spole¢nosti,

= vypocet primérné ceny z evidence Stfediska cennych papir,

= ostatni relevantni podklady.

Jak jiz bylo uvedeno dfive, je vySe uvedend metodika obecné nezavazna
a pfedstavuje metodické doporuceni pro zcela konkrétni ticely ocenéni, nicméné je
mozné ji povazovat i za urcité voditko pro ostatni ticely ocenéni v piipadech, kdy je

pfedmétem ocenéni podnik, obchodni podil ¢i ticastnicky cenny papir.
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10. Praktické ukizky komplexniho ocenéni

V nasledujicich dvou kapitolach jsou uvedeny rozsahlejsi piiklady komplexniho
ocenéni souboru nemovitosti a podniku jako celku.

10.1 Praktickd ukazka ocenéni nemovitosti

Zadavatel znaleckého posudku poZaduje provést trzni ocenéni nemovitosti pro tcely
jejich prodeje k aktudlnimu datu ocenéni. Jednd se o administrativni budovu na
pozemku, vcetné prisluenstvi a zastavéného pozemku o vyméfe 800 m?, zastavéna
plocha a nadvofi. Nemovitosti jsou zapsdny na listu vlastnictvi (LV) v katastralnim
tzemi Olomouc — mésto.

Poskytnuté podklady pro ocenéni ze strany objednatele

= aktudlni vypis z katastru nemovitosti,
= snimek z katastralni mapy,

= projektova dokumentace ocefiovaného objektu,
* najemni smlouva,
= kolaudac¢ni rozhodnuti,

* ekonomické podklady — pojistné stavby (K¢/rok), ndklad na pravidelné opravy
a adrzbu (K¢/rok), naklady na spravu objektu (K¢/rok), dan z nemovitosti (stavba,
pozemek, Ké/rok).

Podklady pro ocenéni ziskané zhotovitelem znaleckého posudku

* udaje z Uzemniho planu mésta Olomouc,
* Udaje z cenové mapy mésta Olomouc,

» zapisky a fotodokumentace zprovedeného mistniho Setfeni na oceriovanych
nemovitostech,

= ovéfeni skutenych zastavénych ploch a vyskovych trovni s rozméry z projektové
dokumentace.

Pouzité pristupy k ocenéni

* metoda zji$téni administrativni (Gfedni) ceny,

* metoda ndkladova (metoda zjisténi vécné hodnoty),
* metoda vynosova,

* metoda kombinace vynosové a vécné hodnoty,

* metoda porovndvaci.
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[g] Pfiklad ocenéni administrativni budovy s pfisluSenstvim

A. Ocenéni dle cenového predpisu (administrativni cena)

Ocenéni nemovitosti je provedeno ndkladovou metodou za pouZiti metodiky zdkona o oceriovdni
majetku a provddéci vyhldsky. Vzhledem ktomu, Ze ocertovand budova je kdatu ocenéni
pronajimdna, bude ocenéni dle cenového predpisu bude provedeno kombinaci vijnosového a
ndkladového zpiisobu ocenéni. Vijse ndjemného je stanoveno na zdkladé poskytnuté ndjemni
smlouvy.

a) Hlavni stavby
a1) Administrationi budova — § 3

Obecnyj popis a situovdni
Zdkladni charakteristika oceriované nemovitosti, tj. popis nemovitosti, lokalizace, pocet podlaZi,
napojent na inZenyrské sité, moznost parkovdni osobnich vozidel, atd.

Technické feseni

Stavebné technické tesent ocetiované stavby, tj. konstrukcni charakteristika, vnitini vybavent, atd.

Dispoziéni feseni

Pocet vsech podlaZi ocetiovaného objektu, véetné ndzvil mistnosti v jednotlivych podlaZich.

Aktudlné stavebné technicky stav

Rok kolaudace predmétného objektu, popt. jeho stdri, vcetné identifikace provedenych rekonstrukci
a oprav vétsiho rozsahu, které mély na stavebné technicky stav objektu zdsadni vliv. Ddle je uveden
soucasny stavebné technicky stav, ktery byl zjistén pri provedeném mistnim Setieni, popr.

Yo v

predpokldddna dalsi Zivotnost oceriované stavby.

Zatridéni pro potieby ocenéni:

Budova: F. budovy pro administratiou
Svisld nosnd konstrukce: zdénd
Kéd CZ - CC: 122

Zastavéné plochy a vyjsky podlaZi

1. NP 20,00%40,00 = 800,00 m?
2. NP 20,00%40,00 800,00 m?
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Ndzev podlazi Zastavénd plocha Konstrukéni vijska Soucin
1. NP 800,00 m? 3,00 m 2 400,00 m3
2. NP 800,00 m? 3,00 m 2 400,00 m3
Soucet 1 600,00 m?2 4 800,00 m3
Primeérnd vijska podlazi: PVP =4800,00/1 600,00 = 3,00 m
Priimérnd zastavend plocha podlaZzi: PZP =1 600,00 /2 = 800,00 m?
Obestavényj prostor:
Vrchni stavba (20,00%40,00)*(6,00) = 4 800,00 m3
Obestaveény prostor—celkem = 4 800,00 m3
Vijpocet koeficientu Ky

, Hodnoceni | Obj. podil Cdst . Upraveny
Konstrukce, vybaveni standardu 1%] %] Koeficient A e
1. Zdklady vcetné zemnich praci: S 8,20 100,00 1,00 8,20
2. Svislé konstrukce: S 17,40 100,00 1,00 17,40
3. Stropy: S 9,30 100,00 1,00 9,30
4. Krov, strecha: S 7,30 100,00 1,00 7,30
5. Krytiny strech: S 2,10 100,00 1,00 2,10
6. Klempitské konstrukce: S 0,60 100,00 1,00 0,60
7. Upmva vnitinich povrchii: S 6,90 100,00 1,00 6,90
8. Upmva vneéjsich povrchii: S 3,30 100,00 1,00 3,30
9. Vnitini obklady keramickeé: S 1,80 100,00 1,00 1,80
10. Schody: S 2,90 100,00 1,00 2,90
11. Dvere: S 3,10 100,00 1,00 3,10
13. Okna: S 5,20 100,00 1,00 5,20
14. Povrchy podlah: S 3,20 100,00 1,00 3,20
15. Vytdpent: S 4,20 100,00 1,00 4,20
16. Elektroinstalace: S 5,70 100,00 1,00 5,70
17. Bleskosvod: S 0,30 100,00 1,00 0,30
18. Vnitini vodovod: S 3,20 100,00 1,00 3,20
19. Vnitini kanalizace: S 3,10 100,00 1,00 3,10
20. Vnitini plynovod: S 0,20 100,00 1,00 0,20
21. Ohtev vody: S 1,70 100,00 1,00 1,70
23. Vnitini hygienické vybavent: S 3,00 100,00 1,00 3,00
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, Hodnoceni | Obj. podil Cist .. Upraveny
Konstrukce, vybaveni standardu [%] 1%] Koeficient e
24. Vytahy: C 1,40 100,00 0,00 0,00
25. Ostatni: S 5,90 100,00 1,00 5,90
Soucet upravenijch objemovijch podilii: 98,60
Hodnota koeficientu vybaveni Ky: 0,9860
(S = standard, N = nadstandard, P = podstandard, C = nevyskytuje se, A = pfidand konstrukce,
X = nehodnoti se)
Ocenéni
Zdkladni cena (dle prilohy ¢. 2) 2 807,00 K¢/ms3
Koeficient konstrukce K (dle prilohy ¢. 4) *0,9390
Koeficient K> = 0,92+(6,60 / PZP) *0,9283
Koeficient K3 = 0,30+(2,10 / PVP) *1,0000
Koeficient vybaveni stavby Ky (dle vypoctu) *0,9860
Polohovyj koeficient Ks (pfiloha ¢. 14 — dle vyjznamu obce) *1,1000
Koeficient zmeény cen staveb K; (priloha ¢. 38) *2,1240
Zdkladni cena upravend 5 636,64 K¢/m3
Plnd cena: 4 800,00 m3 * 5 636,64 Kc/m?3 27 055 872,00 K¢
Vijpocet opotiebeni linedrni metodou
Stdri (S): 20 rokii
Predpoklddand dalsi Zivotnost (PDZ): 70 rokii
Predpoklddand celkovd Zivotnost (PCZ): 90 rokii
Opotiebeni: 100 % * S /PCZ = 100 % * 20 /90 = 22,222 % -6 012 355,88 K¢
Administrationi budova — ZjiSteNna Cena .......uueuvueevuvrunrerenrcirrcisrcirrcnnnans 21 043 516,12 K¢
Rekapitulace ndkladovijch cen bez odpoctu opotiebeni
a) AdMinistrations DUAOUA...........ooceeeeeeveeeeeseieieeeeiieeeseeeeeseseeeeseiieessereesssenaes 27 055 872,00 K¢
Cena nemovitosti bez odpoctu opotrebeni ¢ini celkem ...........uucueurvenevunene. 27 055 872,00 K¢
Rekapitulace ndkladovych cen (bez koeficientu Kj)
a) Administrations DUAOUA. ............ccoooeveeeveieeeiieeieeeeeeeeee et seee e 21 043 516,12 K¢
Cena nemovitosti véetné odpoctu opotiebeni Cini celkem..............ucueucuunne.. 21 043 516,12 K¢
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b) Kombinace ndkladového a vijnosového zpiisobu ocenéni

b))  Vynosovy hodnota

Obecnyj popis a situovdni

Vijpocet vynosové hodnoty je proveden kapitalizaci Ccistych ziskii (minuliych vynosii)
z nemovitosti. Ndjemné je stanoveno na zdkladé vidajii z ndjemnich smluv, popf. ze stanoveného
ndjemného ve vysi obvyklého ndjemného v daném misté a case. Cisty zisk je ddle stanoven

odectenim celkovijch ndkladii, a to ve vijsi 40 % ze stanoveného ndjemného.

Zatridéni pro potieby ocenéni

Druh objektu: Nemouvitosti pro obchod a administrativu
Mira kapitalizace (dle prilohy. ¢. 16): 7,00 %
Skupina: C)
Vijnosy z pronajimanyjch prostor
Nizev Plocha [m?] Ndjemné [Kc/m?] Vijnos [K¢]
1. NP — kanceldre 450,00 2 500,00 1125 000,00
L NP archivy, 270,00 1200,00 324 000,00
skladové prostory
2. NP — kanceldre 450,00 2 500,00 1125 000,00
2 NP archivy, 270,00 1200,00 324 000,00
skladové prostory
Vijnosy celkem 2 898 000,00
Ocenéni
Celkové vijnosy z pronajimanyjch prostor:
2 898 000,00 K¢
Odpocet 5 % z ceny zastavéného pozemku:
Cena stavebniho pozemku: 4 000 000,00 K¢
Vymeéra stavebniho pozemku: 800 m2
Skutecné zastavénd plocha: 800 m?2
Cena skutecné zastavéné plochy: 4 000 000,00 K¢
Odpocet 5 % z ceny zastavéného pozemku: - 200 000,00 K¢

Odpocty ndkladii procentem ze zjisténého ndjemného

2 898 000,00 * 40 % =1 159 200,00
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Vypoctené odpocty celkem: - 1159 200,00 K¢

Rocni ndjemné upravené dle § 23 odst. 4: 1538 800,00 K¢
Mira kapitalizace
7,00 %
Cena stanovend vynosovym zpiisobem
21 982 857,14 K¢

Ocenéni kombinaci ndkladového a vynosového zpiisobu oceriovdni

Skupina:
C) Bez zdsadnich zmeén - stabilizovand oblast, nemovitost md rozvojové moznosti

Ocenéni ndkladovym zpiisobem CN 21 043 516,12
Ocenéni vijnosovym zpiisobem CV 21 982 857,14
Rozdil R 939 341,02
Vigpocet dle ptilohy 17 tab. 2, skupiny C):

CV *1,05 23 082 000,00 K¢
Cena stanovend kombinaci ndkladového a vijnosového zpiisobu 23 082 000,00 K¢
c) Pozemky

c1) Zastavény pozemek — § 27 — § 32

Obecny popis a situovdni

Charakteristika oceriovaného pozemku, vcetné popisu situovdni v dané lokalité, zaclenéni
oceriovaného pozemku v tizemnim pldnu, popf. v cenové mapé stavebnich pozemkii, zaclenéni
oceriovaného pozemku v zdplavovém iizemi obce, moZnosti pristupu k pozemku, napojent, popr.
moZnosti napojent, na verejné rozvody inZenyrskich siti (vodovod, kanalizace, plynovod, elektrickd
sit, telefon), apod. V pripadé neexistence cenové mapy stavebnich pozemkii se stanovend jednotkovd
cena oceriovaného pozemku ddle upravi, véetné zdvivodnéni, srazkami ¢i prirdZkami podle prilohy
¢. 21 cenové vyhldasky a vyndsobi se koeficienty Ki (koeficient zmény cen staveb) z prilohy ¢. 38
a Kp (koeficient prodejnosti) z ptilohy ¢. 39.

V nasem ptipadé je jednotkovd cena pozemku stanovena na zdkladé poskytnutijch iidajii
z Cenové mapy mésta Olomouc pro rok 2009, kde je jednotkovd cena uvddéna ve vysi

5000 K¢/m?.

Pozemek ocenényj dle cenové mapy

p s Vijméra | Jedn. cena Cena
Ndzev Parcelni cislo [m2] [Kelm?] Kl
Zastavénd plocha a nddvori st. 300 800,00 5 000,00 4 000 000,00

Pozemek ocenényj dle cenové mapy — celkem 4000 000,00
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Zastavény pozemek - zjisténd cena 4 000 000,00 K¢

Rekapitulace cen nemovitosti

b)  Vinosov BOANOLA...........eeucueucrivcinriiiciriiiniiisncsisscsiescsisesseesssesassenns 23 082 000,00 K¢
c) ZASEAVENY POZEMEK ..uunevnererireririirriinscissiisscissesissesissessssesassessssessesenns 4 000 000,00 K¢
Vijslednd cena nemovitosti Cintd CelKem ......unununuvueevueeruerenrcerriinrcinscennenns 27 082 000,00 K¢
Administrationi cena

nemovitosti zapsanych na LV v katastru nemovitosti u Katastrdlniho iitadu pro Olomoucky kraj,
Katastrdlni pracovisté Olomouc, pro obec Olomouc, k. Olomouc — mésto, ato administrationi
budovy situované na pozemku , véetné soucdsti, prislusenstvi a zastavéného pozemku o vimére
800 m2, zastavénd plocha a nddvori, zjisténd kombinaci vynosového a ndkladového zpiisobu
ocenéni, je zjisténa édstkou ve vyjsi:

27 082 000 K¢

(slovy Dvacetsedmmilioniiosmdesdtdvatisice korun ceskijch)

B. Ocenéni nemovitosti nikladovou metodou (vécnd hodnota)

V nasem pripadé jsme vécnou hodnotu oceriovanijch nemovitosti stanovili na zdkladé predchozich
vipoctii dle cenového predpisu bez zapocteni koeficientu prodejnosti Kp, mimo pozemku, kde je
hodnota stanovena na zdkladé jednotkové ceny uvedené v Cenové mapé stavebnich pozemkii mésta
Olomouc pro rok 2009, tj. 5000 K¢/m?2.

Ndzev Zjisténé hodnoty (Kc)
Administrationi budova 21 043 516,12
Pozemek 4 000 000,00
Celkem vécnd hodnota po zaokrouhleni 25 043 520,00

Vécnd hodnota

oceriovanyjch nemouvitosti je po zaokrouhleni stanovena cdstkou:

25 043 520 K¢

(slovy Dvacetpétmilioniictyricettfitisicepétsetdvacet korun ceskijch).
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C.  Ocenéni nemovitosti vijnosoviym zpiisobem (vynosovd hodnota)

Ke stanoveni hodnoty viynosovou metodou je tfeba stanovit prijmy z prondjmu oceriovanych
nemovitosti, resp. jejich pronajimatelnijch prostor. Ndmi oceriovany objekt je na zdkladé ndjemni
smlouvy pronajimdn, a to na dobu neurcitou za celkové rocéni ndjemné ve vijsi 2 898 000 K¢.

Nidklady kalkulované ve vypoctu viynosové hodnoty vychdzeji zejména z hodnot ndkladii
vynaklddanyjch v souvislosti s idrzbou a vlastnictvim takovich nemovitosti. Stanovuji
se na zdkladé skutecnych vydajii, pripadné odbornym odhadem ve vyjsi obvyklich hodnot.

Zjisténi redlné dosaZitelného rocniho ndjemného z nemovitosti

P#ijem z ndjemného

Ndjemné stanovujeme na zdkladé iidajii z ndjemni smlouvy. Dle naseho ndzoru tato viyse
ndjemného odpovidd obvyklému ndjemnému, které by bylo moZné dosdhnout za prondjem

obdobnyjch prostor v daném misté a case. Prostory v oceriovaném objektu jsou pronajimdny jako
administrationi prostory se zdzemim.

L. Hodnota Vyjse rocniho

. Druh prostor Vyméra .. B .. i
Objekt K pronaimuti (m2) ndjemného ndjemného
pronaj (Kélm2lrok) (K&)
1. NP — kanceldre 450,00 2 500,00 1125 000,00
Administrationi 1. NP —archivy, sklady 270,00 1200,00 324 000,00
budova 2. NP — kanceldre 450,00 2 500,00 1125 000,00
2. NP — archivy, sklady 270,00 1 200,00 324 000,00
Celkem prijmy 2 898 000,00
Ndjemné celkem 2 898 000,00

Zjisténi vydajit z nemovitosti

Dan z nemovitosti

Dari z nemovitosti (pozemkii a staveb) je urcena dle zdkona o dani z nemovitosti. Je-li k dispozici
dariové prizndni, pouZije se hodnota z néj. Pokud neni k dispozici tento 1idaj z datiového pfizndni,
pouZijeme viypocet dle prislusného dariového predpisu.

Visi dariové povinnosti z titulu dané z nemovitosti jsme zjistili na zdkladé orientacniho propoctu
dle prislusného dariového predpisu®.

Dartiovd povinnost — budova, POZEmKY ...........ccccvvevccecieiiiiiiicieisiiiiicicieeiesisciceie, 12 980,00 K¢
C LK @M s 12 980,00 K¢

54) Zikon ¢. 338/1992 Sb., o dani z nemovitosti
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Pojisténi stavby

Jednd se o pojisténi Zivelni a o pojisténi odpovédnosti vlastnika nemovitosti za ptipadné Skody,
které by mohly vzniknout jinym osobdm. Pokud neni k dispozici pojistnd smlouva nebo stavba neni
pojisténa, je treba vysi pojistného odhadnout. Primérnd vyse pojistného je 8 %o z reprodukcni ceny
stavby bez prislusenstoi.

Hodnotu pojistného wvaZujeme v obvyklé vysi, nebot se jednd o vydaj, ktery je standardni
ndkladovou poloZkou, resp. tuto hodnotu stanovujeme ve vijsi 8 %o z reprodukcni ceny stavby

Pojistné (8 %o z RC stavby, tj. 0,0008 x 27 055 872) ......ccocvuvuvvviveiiciieciiaieciciie 21 644,70 K¢
Celkempo zaoktOURIEnTt ...............ccccccoovviviiiiiiiiiciiiiiiiciiicicecteecee e 21 645,00 K¢
Amortizace

Uvazujeme zde st¥ddaci amortizaci typu reprodukce, jak byla vysvétlena mezi pojmy ocetiovdni.

Pro vijpocet rocni amortizace se pouZije vztah

C, xi
X =2
q' -1
kde: (G jistina pro zjisténi pofizovaci ceny nemovitosti (potizovaci hodnota)
Loverererenenns redlnd 1irokovd mira (uvazujeme 3,00 %)
R tirocitel (g =1 +1)
/ST doba dalsiho trvdni stavby do zchdtrdani nebo GO
X =1(25857170,00 x 0,03) : (1,0330 = 1) ocvrvmmiiiiiiiiiiiiiicicieicicieeeee e 543 498,56 K¢
C LK @M 543 499,00 K¢

Ndklady na sprdvu

Nidklady na sprdou nemovitosti jsou rovnéz vydajem, nutnym pro dosaZeni prijmii [napf.
k zajisténi pracovnich sil potfebnych ke sprdvé nemovitosti (ostraha objektu, iiklid, 1idrZbdrské
prdce, atd.)]

Ve ndkladii na sprdvu daného objektu byla stanovena na zdkladé informaci od objednatele
znaleckého posudku, a to ve vysi 260 000 K¢.

NAKIAAY A SPIAVU ... 260 000,00 K¢
C LK @M e 260 000,00 K¢
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Ndklady na bézZnou iidrZbu a opravy

Jednd se o rocni viydaje na opravy a udrzbu staveb. Jsou-li k dispozici podklady od vlastnika
nemovitosti, pouzivime vydaje primérné z doloZenych ndkladii za vice let. V opacném pripadé
volime procentudlni cdstku dle technického stavu nemovitosti a pripadnijch zdvad. Obuykld
procentudlni cdstka je 0,5 —1,5 % z reprodukcni hodnoty stavby vcetné ptislusenstoi.

Vzhledem ke stavebné technickému stavu oceriovani nemovitosti a uvaZovanému standardu
k udrzent vyse ndjemného uvazujeme hodnotu priimérnych ndkladii na opravy a 1idrZbu odhadem
ve vysi 0,75 % z reprodukcni ceny stavby.

Opravy a udrzba (0,75% z RC stavby, tj. 0,0075 x 27 055 872).......cccccuvucucucucucuanan. 202 919,04 K¢
C O LI @M oottt e e e e e e et e e e s e s esssaeeteeasssasssaneeeeessnananns 202 919,00 K¢
Celkem Vdaje.......owovovoeeeiiiiiciee e 1041 043,00 K¢

Rocni ndjemné pro viyjpocet vynosové hodnoty

Py 10018 COIKEM ... 2 898 000,00 K¢
Vdaje 10CHE COIKOI ..........ovvueeiieieiiiiiicieieece s 1041 043,00 K¢
Cisté rocni TUJETIIIE ...t 1 856 957,00 K¢

Kapitalizacni mira byla stanovena s ohledem na soucasnou bezrizikovou iirokovou miru stdtnich
dluhopisii, odhadovanou vysi priimérné hodnoty inflace, vSeobecnd i specifickd rizika spojend
s nemovitosti a kapitalizacni miru stanovenou pro tento druh staveb vyhldskou ¢. 3/2008 Sb.
(obchod a administrativa 7 %)

Celkovd urcend kapitalizacni MITA ...cccocoeivivieciiiiiciicieecccce 7,00 %

Viynosovd hodnota nemovitosti je pak:

VH =——x100
KM
kde: VH .......... vynosovd hodnota v K¢
CVeoreee, cistyy vynos v K¢
KM.......... kapitalizacni mira v %
VH = (1856 957,00 x 100 %) : 7,00 Y0 = ...coveuveueiiieiieiiiciiiciscieceecee, 26 527 957,14 K¢
VH po zaoKkrouhleni ...t 26 527 960,00 K¢

Vijnosovd hodnota
oceriovanyjch nemovitosti je po zaokrouhlent stanovena cdstkou:

26 527 960 K¢
(slovy DvacetSestmilioniipétsetdvacetsedmtisicdevétsetsedesdt korun ceskyjch).
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D.  Ocenéni kombinaci vécné a vynosové hodnoty

Dalsi pomocnou hodnotou pro odhad obvyklé, trzni, hodnoty je metoda vdZeného priimeéru hodnoty
vécné a hodnoty vijnosové dle Naegeliho. Providi se kombinace téchto dvou hodnot a v zdvislosti na

pomeéru jejich vysi se stanovuje vdha vynosové hodnoty, kterd je z hlediska ekonomického uZitku
z nemovitosti povaZovina za hodnotu primdrni.

Vécnd hodnota K¢
Administrationi budova 21 043 516,00
Pozemek 4 000 000,00
Vécnd hodnota cel kem C1 (zaokrouhlend) 25 043 520,00
Vijnosovd hodnota K¢
Prijmy z ndjemného 2 898 000,00
Vijdaje celkem 1 041 043,00
Cisté prijmy celkem 1 856 957,00
Kapitalizacni mira 7%
Vynosovd hodnota celkem C2 (zaokrouhlend) 26 527 960,00
Pomeér vecné a vnosové hodnoty 0,94
Vidha vynosové hodnoty n 1
Viazeny privmeér (C1 +n*C2): (n+1) 26 280 553,00
Celkoovd hodnota zaokrouhlené 26 280 000,00

Hodnota nemovitosti stanovend metodou kombinace vécné a vynosové hodnoty
je po zaokrouhleni stanovena cdstkou:

26 280 000 K¢

(slovy DuvacetSestmilioniidvéstéosmdesdttisic korun ceskijch).



210 & OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

E. Ocenéni komparativni (porovndvaci) metodou

Pro pouZiti této metody je diilezZité vyhledat vhodnou srovnatelnou nemovitost, kterd se
v podstatnych znacich nejvice priblizuje ndmi ocetiované nemovitosti. Tyto nemovitosti se
porovnduvaji s ocetiovanymi nemovitostmi pomoci kritérii a cenotvornyjch faktorii, ovliviiujicich

potenciondlni poptdvku po téchto nemovitostech.

P#i analyze uskutecriovanyjch ¢i nabizenich prodejii nemovitosti obdobného charakteru, rozsahu,
uZivdni, velikosti i polohy byly vyhodnoceny 3 porovnatelné nemowvitosti (budovy pro
administrativu), které jsou nabizeny v soucasné dobé na realitnim trhu a je mozné je porovnat
s ndmi oceriovanymi nemovitostmi na zdkladé vijse uvedenijch parametrii.

Porovndni provddime na zdkladé korekce vichozi hodnoty, kterou je cena poptdvand za uvedené
porovndvané nemovitosti. Tuto hodnotu zvySujeme i sniZujeme na zdkladé faktickych rozdilii
oceriované nemovitosti a nemovitosti porovndvanych.

Tabulka pro porovndvaci metodu

T [ e [
Z ZZ”?I’;;W’ realizovand x 30000 000,00 | 20000 000,00 | 29500 000,00
Konstrukéni
charakteristika stavby, zdénd zdeénd zdeénd zdeénd
staveb
Pocet PP zCdsti X x
Pocet NP 2 1 2
Podkrovi X x 1 X
voda, kan., voda, kan., voda, kan.,
Energetické p¥ipojky voda, kan, elektro. elektro., elektro., elektro.,
plyn, telefon plyn, telefon plyn, telefon plyn, telefon
Prislusenstoi X x x X
Gardz X X x 1
e zastavény pozemek pozemek, pozemek, pozemek,
800 m?> 700 m? 1150 m? 850 m?
Stdti objektu, opotiebeni 20 let 10 let 30 let 20 let
Ir\e’ le’llz‘i;‘c‘z /C ZZ’;’ tdoka/ x nabidka nabidka nabidka
Korekce 0,9 0,9 0,9
Upravend cena 27 000 000,00 | 18000 000,00 | 26 550 000,00
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T |l | |
Lokalita, poloha ; ZZ;)f 1225,;?2011’:;, obd.obr/la’, ., Obd.Obﬁd'
situovdni objektu obchodni a obytnd v ?km] f)vem gl v ?km] E)vem

26na 1izemi obce 1izemt obce
Korekce 1,05 1 1,05
Upravend cena 28350 000,00 | 18 000000,00 | 27877 500,00
SZ;ZZZOW’ moZnosti k dzl:;'uiz:::i obdobné obdobné obdobné
Korekce 1 1 1
Upravend cena 28350 000,00 | 18000 000,00 | 27877 500,00
irﬂ‘zzter;:st:;:”czfz;m:kd standardni standardni standardni standardni
Korekce 1 1 1
Upravend ceny 28350 000,00 | 18 000000,00 | 27877 500,00
Velikost objektii X obdobnd menst obdobnd
Korekce 1 1,15 1
Upravend cena 28350 000,00 | 2070000000 | 27877 500,00
Vybavenost objektii standardni standardni standardni standardni
Korekce 1 1 1
Upravend cena 28350 000,00 | 2070000000 | 27877 500,00
Stavebné technicky stav | primérnyj, udrZzovany lepst horsi obdobny
Korekce 0,9 14 1,05
Upravend cena 25515000,00 | 28 980000,00 | 29271 375,00
PfindleZejici pozemky a | zastavénd plocha 800 pozemek, pozemek, pozemek,
jejich vyuziti m? 700 m? 1.150 m? 850 m?
Korekce 1,05 0,9 1
Upravend cena 26790 750,00 | 26 082 000,00 | 29271 375,00
Okruh mozZmyjch o 9 s o S o
ivestort priimérnij priimérny priimerny priimerny
Korekce 1 1 1
Upravend cena 26 790 750,00 | 26 082 000,00 | 29271 375,00

v soucasné dobé
Majetkové vztahy, vécnd | pronajato jednomu
bremena a omezeni ndjemci na dobu volnd volnd volnd
vlastnického prava neurcitou, vijpovédni
Ihiita 4 mésice

Korekce 0,95 0,95 0,95
Upravend cena 25451212,50 | 24777900,00 | 27807 806,25
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. . administrationi porovndvany | porovndvany | porovndvany

P bjekt
opis ooertu budova objekt 1 objekt 2 objekt 3

Zvldstni zhorsujici nebo . . . )

. e s p nejsou nejsou nejsou nejsou
zlepsujici podminky
Korekce 1 1 1
Upravend cena 25451 212,50 24 777 900,00 27 807 806,25
Indikovand cena objektu 25451 212,50 | 24 777 900,00 | 27 807 806,25
Zdvér srovndvaci metody (K¢)
Primeérnd cena 26 012 306,25
Zaokrouhleni 26 012 000,00

Komentd# k ocenéni a zdvér
Odhad obvyklé ceny (trZni hodnoty) nemovitosti

Ke stanoveni obvyklé ceny (trZni hodnoty) nemovitosti zapsanych v katastru nemovitosti
u Katastrdlniho iifadu pro Olomoucky kraj, Katastrdlni pracovisté Olomouc, pro obec Olomouc,
k.. Olomouc — mésto, ato administrativni budovy situované na pozemku, vcetné soucdsti,
prislusenstvi a zastavéného pozemku o vymére 800 m2, zastavénd plocha a nddvori, byly pouZity
metody obuvykle pouzivané metody ke stanoveni hodnoty majetku — nemovitosti.

Zjisténé hodnoty

jsou uvedeny v ndsledujici rekapitulaci:

Metody stanoveni hodnoty — nemovitosti zapsané na LV Zjisténé hodnoty
¢. 350, k. 1i. Olomouc - mésto (K¢)

Administrativni cena zjisténd dle cenového predpisu 27 082 000,00
25 043 520,00
26 527 960,00
26 280 000,00

26 012 000,00

Veécnd hodnota (ndkladovd cena)

Vijnosovd hodnota

Hodnota stanovend kombinaci vécné a vynosové metody

Hodnota stanovend cenovyjm porovndnim

Komentar

Souhrnnyj popis oceriované nemovitosti, pozitiva a negativa.

Odhad  konecné trzni hodnoty oceriované nemovitosti (nemovitosti) je pak proveden
individudlnim ptistupem, dle odborného ndzoru znalce. Zdveér o trzni hodnoté je ucinén se
ztetelem a se zhodnocenim vsech podkladii, zejména pak cenovych, ziskanych z jednotlivijch
oceriovacich metod pouZitijch ke stanovent hodnoty nemouvitosti.
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Vdaném pripadé se lze na zdkladé informaci z realitnich kanceldri a realitnich serverii
0 obchodovdni obdobnych nemovitosti i na zdkladé vlastnich praktickiich zkuSenosti s oceriovdnim
nemovitosti a jejich redlnou obchodovatelnosti domnivat, ZetrZni hodnota oceriovanych
nemovitosti by se mohla pohybovat kolem hodnoty zjisténé cenovym porovndnim.

Zdaveér

Trzni hodnota oceriovanych nemovitosti zapsanych v katastru nemovitosti u Katastrdlniho itadu
pro Olomoucky kraj, Katastrdlni pracovisté Olomouc, pro obec Olomouc, katastrdlni tizemi
Olomouc - mésto, ato administrativni budovy situované na pozemku, vietné soucdsti,
prislusenstvi a zastavéného pozemku o vymeére 800 m2, zastavénd plocha a nddvori, byla odhadnuta
po zaokrouhleni cdstkou ve viysi:

26 000 000

(slovy DuvacetSestmilionii korun ceskijch).

10.2 Prakticky priklad ocenéni podniku
Definice pfedmétu ocenéni

Spole¢nost AIO STAV, IC 25 28 25 28, se sidlem Hradec Kralové, Jungmannova 936,
PSC 539 01, zapsand v Obchodnim rejstfiku vedeném Krajskym soudem v Hradci
Kralové, hodla zménit pravni formu ze spolec¢nosti s ru¢enim omezenym na akciovou
spolecnost.

Predmétem a ticelem tohoto ocenéni je zjisténi hodnoty cistého obchodniho majetku
spole¢nosti AIO STAYV, jehoZ vyse bude zdkladem pro stanoveni maximdlni mozné
hodnoty zdkladniho kapitalu akciové spolecnosti, vzniklé touto pfeménou.
Rozhodnym datem ocenéni jméni spole¢nosti AIO STAV je 31. bfezna 2007.

Podklady pro ocenéni

Jako podklady pro ocenéni byla poskytnuty finanéni vykazy, soupisy majetku
a zavazkl spole¢nosti a dalsi informace predané zastupci spolec¢nosti AIO STAV.

Jednalo se zejména o:

* tUcetni vykazy spolecnosti AIO STAV za obdobi 2001 — 2006,
* mezitimni Géetni zavérka spolecnosti AIO STAV k datu 31. brezna 2007,

* soupisy majetku a zdvazkt spolecnosti AIO STAV k datu 31. bfezna 2007.
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[g] Vlastni priklad ocenéni podniku

I.  Charakteristika spoleénosti

Obchodni firma AIO STAV
Sidlo Hradec Krdlové, Jungmannova 1000, PSC 500 02
IC 2528 2528

Spolecnost AIO STAV byla zapsidna do Obchodniho rejstiiku dne 31. bezna 1998.
Zapsanym predmétem podnikdni spolecnosti je:

= provddeéni staveb vcetné jejich zmén, udrZovacich praci na nich a jejich odstrariovdni
» inZenyrskd cinnost a investorskd cinnost ve stavebnictvi
= projektovd cinnost ve vyjstavbé

= koupé zbozi za vicelem jeho daltho prodeje a prodej

Hlavnim predmétem podnikdni spolecnosti je realizace a projektovdini staveb a inZenijrskd cinnost.

Dlouhodoby majetek

Dlouhodoby majetek spolecnosti je tvofen jednak pozemky v iicetni hodnoté 349 tis. K¢
a samostatné movité véci v vicetni hodnoté 3 204 tis. K¢.

Pokud jde o pozemky, jednd se pozemkové parcely ¢. 265/12, 591/4, 2568/13 a 2568/15, vse
v k. . Jaromér o celkové vymére 1660 m2. Podle dostupnych informaci se jednd o pozemky
v priimyslové zdstavbé mésta Jaromér. Priimérnd porizovaci cena pozemkil predstavuje cdstku
210 K¢/ m2.

Samostatné movité véci jsou predstavoviny predevsim stavebni technikou a zafizenim v pofizovaci
hodnoté 11 636 tis. K. Mimo odepisovaného majetku spolecnost eviduje drobnyy majetek v nulové
iicetni hodnoté (pofizovaci hodnota 1 280 tis. K¢).

ObéZny majetek

Obézny majetek je predstavovdn zdsobami v ticetni hodnoté 535 tis. K¢, pohleddvkami v vicetni
hodnoté 6 128 tis. K¢ a financnim majetkem v hodnoté 2 513 tis. K¢.

V pripadé zdsob se jednd cdstecné o materidl v vicetni hodnoté 236 tis. K¢, cdstecné o nedokoncenou
vijrobu v iicetni hodnoté 286 tis. K¢ Mimo to spolecnost eviduje zdsoby v iicetni hodnoté
13 tis. K¢.
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Pohleddvky jsou tvorfeny predevsim pohleddvkami viici odbérateliim v nomindlni hodnoté
6 452 tis. K¢, ke kterym je vytvorena opravnd poloZka ve vysi 597 tis. K¢, poskytnutymi zdlohami
v 1icetni hodnoté 253 tis. K¢, ostatnimi pohleddvkami v iicetni hodnoté 7 tis. K¢ a pohleddvkami
k zaméstnanciim v iicetni hodnoté 13 tis. Kc.

Zdvazky
Spolecnost eviduje zdvazky k odbérateliim v vicetni hodnoté 2 115 tis. K¢, prijaté zdlohy v iicetni
hodnoté 150 tis. K¢, zdvazky k zaméstnanciim v vicetni hodnoté 555 tis. K¢, zdvazky viici stdtu

a institucim socidlniho zabezpeceni 625 tis. K¢ a dohadné 1icty pasivni v ticetni hodnoté 36 tis. KC.

Podle poskytnutijch prehledii jsou veskeré zdvazky k odbérateliim do lhiity splatnosti.

Vlastnickd struktura

Jedingm spolecnikem spolecnosti AIO STAV byl k datu ocenéni Ing. Zdenék Bliha s vkladem
100 000 K¢.

Ndjemni smlouvy

Spolecnost md uzavienu smlouvu o ndjmu nebytovych prostor, na zdkladé které md spolecnost
pronajaty prostory v budové na adrese Hradec Krdlové, Jugmannova 1000.

II. Strategickd analyjza
Makroekonomickd analijza

Nize uvedeny tabulkovy prehled vybranych zdkladnich ukazatelii vijvoje ceské ekonomiky za roky
2002 — 2006 doklddd pozitioni vijvoj trendu zdkladnich ndrodohospoddrskich ukazateli.

Hodnoty za roky 2002 2003 2004 2005 (Z)g}(ifd
HDP s.¢. 1995 (%) 1,9 3,6 4,2 6,1 59
HDP b.c. (%) 4,8 4,6 7,9 6,8 7,7
Mira inflace priim. (%) 1,8 0,1 2,8 1,9 2,5
Defldtor HDP priim. (%) 2,8 0,9 3,5 0,7 1,7
Riist mezd (redlny) mezirocné (%) 54 6,5 3,7 3,6 4,0
Riist mezd (nomindlni) mezirocné (%) 7,3 6,6 6,6 55 3,6
PRIBOR 3M primer (%) 3,6 2,3 24 2,0 2,3
CZK/USD primer (Kc) 32,7 28,2 25,7 24,0 22,6
CZK/EUR primer (Kc) 30,8 31,8 31,9 29,8 28,3

Pramen: MF (leden 2007)



216 & OCENOVANI MAJETKU V PRAXI, e-kniha

Didle je uveden odhad vijvoje Ceské ekonomiky, ktery vychdzi z makroekonomické predikce MF CR
(Ieden 2007) a predikce spolecnosti PATRIA (4. dubna 2007).

Predikce je zaloZena na predpokladu pokracovdni dynamického riistu svétové ekonomiky.
Ke globdlni dynamice budou stdle vyrazné pispivat asijské ekonomiky, zejména Cina a Indie,
naproti tomu se sniZi dynamika riistu USA. Ruist v eurozoné, kteryj v roce 2006 dosdhl nejoyssich
hodnot od roku 2000, by se v roce 2007 mél rovnéZ mirné zvolnit. Ceny ropy sestoupily
z rekordnich virovnt pres 70 USD za barel ropy Brent. V roce 2007 se predpoklddd vétsi pokles na

rocni priimér kolem 58 USD.

Ceskd ekonomika se pohybusje po riistové trajektorii nad irovni potencidlniho produktu. Mezirocni
priristek redlného HDP podle poslednich platnych vidajii CSU dosdhl ve 3. ctortleti 2006 hodnoty
5,8 % (proti odhadu z ijna 2006 ve vysi 5,9 %). Tempo mezictvrtletniho riistu sezénné ocisténého
HDP se po dosazeni vrcholu ve vysi 1,7 % ve 2. cturtleti roku 2005 mirné zpomalilo. Ve
3. ctourtleti byl dosaZen pririistek 1,4 % stejné jako v obou predchdzejicich cturtletich. V celorocnim
vyjddrent se odhadugje, Ze za rok 2006 riistovd dynamika dosdhla 5,9 % (proti 6,0 %).

V' ndsledujicim obdobi se ocekdvd postupné uzavirdni kladné produkcni mezery a ndorat
k potencidlnimu produktu spojeny s mirnym zpomalenim ristu HDP. Pro rok 2007
se odhaduje pririistek HDP na 5,0 % (proti 4,9 %). Nejistota ohledné budouciho vijjvoje je
zndsobena absenct znalosti vlddnich priorit v oblasti fiskdlni politiky a strukturdlnich politik.

Pro rok 2007 se predpoklddd sniZeni priimérné miry inflace na 2,4 % (proti 3,0 %). Piisobeni
administrativnich opatfeni zavddénych v roce 2007 (zvySeni regulovanych cen energii, dalsi etapa
tipravy spotiebnich dani u cigaret a zmén vécné usmérriovanych cen) s prispévkem 1,9 p.b. se
projevi zrychlenim inflace ve 2. pololeti roku. Prosincovy mezirocni riist spotfebitelskijch cen se
odhaduje na 3,1 %. Vyse uvedené odhady vyjvoje cen byly provedeny na bdzi struktury (vdhového
schématu) spotiebitelského koSe z prosince 1999. Od roku 2007 statistika cen pfechdzi na novy
spotiebitelsky kos. O jeho vdhové struktute a rozdilech proti predchozimu schématu bude CSU
informovat v 1inoru 2007. Proto Ize predpoklddat, Ze soucasné odhady inflace mohou byt zatiZeny
chybou, kterou CSU odhaduje aZ na 0,5 p. b.

Rust implicitniho defldtoru HDP byl sniZovdn cenami ropy, které prispély ke zhorseni sménnijch
relaci. Ve 3. cturtleti 2006 vsak pririistek defldtoru dosdhl jiz 2,4 % (proti 1,5 %). Za cely rok 2006
odhadujeme, Ze riist defldtoru HDP dosdhl 1,7 % (proti 1,4 %), v roce 2007 se cekd jeho riist o 2,5
% (proti 2,6 %).

Ruist mezd se ve 3. cturtleti 2006 zpomalil a nepredstavoval vyznamné inflacni ani konkurencni
riziko. Stabilni a pomérné vyraznd riistovd trajektorie mzdového vyvoje byla v 1. pololeti 2006
ddna prevdzné politikou odménovdni v produkcnich odvétvich, kde riist odmén za prdci zdvisi
soubézné na vijkonnosti jednotlivce a na hospoddrském vysledku podniku. Zpomaleni ve 3. ctortleti
Ize pficist moZnému Cetnéjsimu zaméstndvdni osob s niZsi kvalifikaci, Ci cizich stdtnich prislusnikii
a/nebo diichodcii ochotnyjch pracovat za nizsi mzdy. Priimérnd hrubd mésicni mzda v roce 2006 by
vsak i za téchto podminek méla prekrocit hranici 20 000 K¢ a v roce 2007 dosdhnout cca 21 600 K¢.
Uplné jednotkové ndklady price by se mély v roce 2006 zoysit 0 1,5 % (proti 1,7 %) a 0 2,2 %
(proti 2,8 %) v roce 2007. Tento vyvoj by nemél zaklddat proinflacni tlaky.
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PrestoZe se prognéza inflace CNB v horizontu ménové politiky pohybovala okolo horni hranice
tolerancniho pdsma inflacniho cile, referencni iirokové sazby byly béhem posledniho ctortleti
zachovdny na piivodni 1irovni. Na konci roku 2006 tak byla 2T repo sazba nastavena na 2,50 %.
Obavy z inflacnich tlakii, jez vyplyvaly z kladné produkcni mezery, vyssich iirokovyich sazeb v MU
a potencidlniho vzestupu cen ropy na svétovich trzich, byly vyvrdceny apreciujicim kurzem
koruny, propadem cen ropy v kombinaci se sldbnoucim dolarem a niZsim nez ocekdvanym dopadem
regulacnich opatfeni.

Evropskd centrdlni banka v poloviné prosince zvysila referencni iirokové sazby o 0,25 p.b.
Zdkladni tirokovd sazba EMU odpovidd 3,50 %. Zdporny tirokovy diferencidl CNB se tak
zoysil na 1,00 p. b. V USA ke zméndm nastaveni ménové politiky nedoslo. Od konce cervna 2006
je referencni sazba udrZovdina na 5,25 %. Zdkladni tirokové sazby v USA tak prevysuji sazby
CNBo02,75p.b.

Kritkodobd vynosovd kfivka mezibankovnich iirokovijch sazeb PRIBOR se ve 4. cturtleti 2006
posunula po celé své délce smérem nahoru. Byl to diisledek zdrijového zvySeni iirokovijch sazeb
CNB. Skutecny vyvoj inflace spolu s ostatnimi determinujicimi faktory oslabil ocekdvdni riistu
irokovych sazeb v priibéhu roku 2007, coz mélo v listopadu a prosinci za ndsledek korekci
dlouhého konce vynosové kiivky smérem dolii. Priimérnd hodnota tfimésicni sazby PRIBOR
dosdhla ve 4. ctortleti 2006 hodnoty 2,62 %. V roce 2007 se odhaduje priimérné na iirooni 2,8 %
(proti 2,9 %).

Vijnosy do doby splatnosti desetiletych stdtnich dluhopisii pro konvergencni vicely v porovndni se
3. cturtletim poklesly. Jde pravdépodobné o diisledek zhorSeni investicni ndlady na trhu
s dolarovymi  financnimi aktivitami a presunem znacného objemu investicnich prostiedkil
do oblasti stfedni a vijchodni Evropy. Pro rok 2007 je odhadovdin priimérny vynos desetiletijch
stdtnich dluhopisii na 4,2 % (oproti 4,5 %).

V ndsledujici tabulce je uveden vyjhled vyjvoje zdkladnich makroekonomickich ukazatelii
do roku 2012.

Predikce pro roky 2007 2008 2009 2010 2011 2012
HDP s.c. (%) 55 4,9 3,9 4,5 5,0 54
Stavebni vijroba s.c. (%) 7,6 1,8 3,9 5,7 4,6 3,4
Defldtor HDP (%) 2,5 2,9 X X X X
Mira inflace prim. (%) 24 2,6 2,1 2,0 24 2,3
ﬁﬁxﬁ) mezirocné (%) 8,6 7,6 6,5 7,2 7,7 8,1
PRIBOR 3M prim., p. a. (%) 2,9 3,6 3,8 4,1 4,3 4,3
CZK/USD primer (K¢) 20,9 20,8 21,2 21,4 21,6 21,9
CZK/EUR primer (K¢) 28,0 27,5 27,0 26,6 26,2 25,9

Pramen: MF, PATRIA
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Relevanini trh

Je-li tfeba definovat relevantni trh spolecnosti AIO STAV, jednd se o trh stavebnich prdci v oboru
vodohospoddrskijch a obcanskijch staveb predevsim na vizemi Krdlovéhradeckého kraje.

Redlny riist stavebnictvi je ve vyhledu let 2007 — 2012 uveden v pfedchdzejici cdsti textu. Je-li
treba odhadnout viyjvoj stavebnictvi v iirovni béZnych cen, je nutné v prvé fadé odhadnout rovnéz
vyvoj cen ve stavebnictvi. Z historickych dat je patrné, Ze riist cen stavebnich praci spiSe neZ
deflator HDP kopiruje priimérnou miru inflace. V poslednich sedmi letech se ceny stavebnich pract
pohybovaly v priiméru 1 % nad priimérnou mirou inflace. Vzhledem k tomu byl odvozen riist cen
stavebnich praci v letech 2007 — 2012 na zdkladé ocekdvaného vijvoje inflace.

Vyvoj stavebni vyroby (vb. c.)

800 000

700 000

600 000

500 000

400 000

mld. K¢

300 000

200 000

100 000 -

2007P | 2008P | 2009P | 2010P | 2011P | 2012P

Stavebni vyroba 224 865|240 221|243 528(237 597|259 670|295 706 |311 172|346 752|394 305 (422 737|463 060|515 193 |543 347 |582 039|633 671 | 685 356 | 732 044

Zdroj:  CSU, Patria, vlastni propocty

P7i odhadu viyjvoje velikosti relevantniho trhu spolecnosti AIO STAV bylo vychdzeno jednak
z vijvoje stavebnich praci v Krdlovéhradeckém kraji (u spolecnosti se sidlem v Krdlovéhradeckém
kraji s 20 a vice zaméstnanci), jednak z odhadu hodnoty staveb realizovanijch v Krdlovéhradeckém
kraji.

Pokud jde o vijvoj u spolecnosti se sidlem v Krdlovéhradeckém kraji, vykazuje riist stavebnich pract
pouze nepatrny priumérny rist. Primérny riist z hodnot v bézniych cendch za roky 2000 — 2006
dosahuje hodnoty 3,7 %, coZ vzhledem k priimérnému indexu cen stavebnich praci signalizuje
jejich redlny pokles. To se projevuje klesajicim podilem spolecnosti v Krdlovéhradeckém kraji na
celkovyjch stavebnich pracich v CR z 4,2 % v roce 2001 na 3,3 % o roce 2006. Z hlediska vjvoje
relevantniho trhu spolecnosti AIO STAV vsak nelze povaZovat iidaj o vyjvoji stavebnich praci
spolecnosti se sidlem v Krdlovéhradeckém kraji za nejohodnéjsi, nebot s ohledem na celkovy vyjvoj
v CR lze predpoklddat realizaci zakdzek na vizemi Krdlovéhradeckého kraje i spolecnostmi sidlicimi
v jinych krajich.
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Z hlediska kvantifikace vijvoje relevantniho trhu spolecnosti AIO STAV je proto vhodnéjsi
vychdzet z vyjvoje hodnoty staveb, ke kterym bylo vyddno na iizemi Krdlovéhradeckého kraje
stavebni povoleni. V ptipadé celkového vijvoje odhadu hodnoty staveb se priimeérné tempo riistu
pohybuje mirné pod iirovni riistu stavebni vyroby (priimérny riist hodnoty staveb s vydanym
povolenim v Krdlovéhradeckém kraji v letech 2000 — 2006 se pohyboval ve vyjsi 5,6 %). Z hlediska
ristu byly klicovymi slozkami riist bytovijch domui, oblast nebytovych budov vykdzala oproti roku
2005 propad o témer 40 %. Tento pokles vsak nesignalizuje Zddné negativni trendy, ale predstavuje
prirozeny vijvoj, nebot oblast nebytovyjch staveb v letech 2000 — 2006 vijrazné osciluje.

Je-li tfeba odhadnout vijvoj relevantniho trhu spolecnosti AIO STAV v dohledné budoucnosti,
predpoklddd se jeho riist na iirovni riistu celého odvétvi, v pripadé bytové a nebytové vyjstavby lze
predpoklddat zachovdni tempa riistu rovnéz na virovni riistu stavebni vijroby, zbyvajici segmenty
jsou odhadovdny na iirovni priimérného vijvoje v obdobi historie.

Vnitini potencidl

Konkurence

Vzhledem k predmétu podnikdni spolecnosti AIO STAV a wvysokému poctu konkurencnich
spolecnosti neni 1iicelné provddét identifikaci jednotliviich konkurentii na relevantnim trhu

(stavebnim trhu Krdlovéhradeckého kraje). Z tohoto duvodu ndsleduji pouze zdkladni iidaje o
postaveni spolecnosti AIO STAV mezi stavebnimi podniky Krdlovéhradeckého kraje.

Postaveni spolecnosti AIO STAV v rdmci Krdlovéhradeckého kraje

2002 2003 2004 2005 2006

Pocet podnikii PU kraj

(podniky s 20 a vice zaméstnanci) 152 130 134 135 135

Stavebni prdce podnikii se sidlem v PU
kraji (tis. K¢)

Priimérné trzby na podnik 66 364 71 369 72 450 68413 78 440
Podil trzeb AIO STAV na trZbdch
podnikii v regionu (%)

Pomeér trzby AIO STAV/primeérné
trzby v regionu

8760045 | 9277913 | 9708294 | 9235740 | 10589 375

0,52 0,50 0,59 0,45 0,49

0,68 0,65 0,79 0,61 0,67

Jak je z uvedeného srovndni patrné, nepatii spolecnost AIO STAV mezi rozhodujici
podniky v regionu Krdlovéhradeckého kraje. Na druhou stranu se trzby spolecnosti pohybuji
pod primérem trZzeb na podnik, z cehoZ lze dovozovat, Ze spolecnost patii spiSe k mensim
stavebnim podnikiim. Spolec¢nost tak nemd vyznamnéjsi vliv na vyvoj stavebnich praci
v regionu. Mimo to v Krdlovéhradeckém kraji piisobi rovnéZz tada stavebnich podnikii sidlicich
ivjinych krajich, coz doklddd napt. rozdil mezi odhadem hodnoty staveb realizovanych
v Krdlovéhradeckém kraji a trZbdch podnikii se sidlem v Krdlovéhradeckém kraji.
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Vnitini potencidl
Management

Spolecnost je fizena vlastnikem podniku, coZ vytvdri tlak na rentabilni fungovdni podniku
a rovnéz predpoklad pro zachovdni srovnatelné vijkonnosti jako v minulosti.

Vijkonny persondl

Spolecnost zajistuje podnikatelskou cinnost prostiednictvim vlastnich zaméstnancii. Vzhledem
k certifikovanému systému vizeni jakosti je podle naseho ndzoru dostatecné zajisténa kontrola
produkce zajistovand zaméstnanci. Vijkonny persondl dosahuje vivovné srovnatelné s konkurenci.

Dlouhodoby majetek a investice

Spolecnost pravidelné investuje do dlouhodobého majetku, ktery je tvofen predevsim stavebnimi
stroji a dopravnimi prostredky. Vzhledem k tomu, Ze spolecnost md dostatek strojniho vybavent pro
predmét svého podnikini, nelze predpoklidat v dohledné dobé vyznamnéjsi zmény ve strukture
a vysi investic.

III. Financni analyjza

Visledky provedené financni analyzy zde z ditvodu rozsahu neuvddime. Na jejim zdkladé
konstatujeme pouze ndsledujici zdvery.

Vertikdlni analjza

Vertikdlni analyza dokumentuje ve sledovaném obdobi stabilni ndkladovou strukturu spolecnosti.
Rozhodujici vijnosovou polozZkou jsou trzby z prodeje vlastnich vyjrobkii a sluZeb. Trzby
z prodeje zboZi predstavuji zanedbatelnou vijnosovou poloZku.

Lze konstatovat, Ze vyjvoj podilu vijkonové spotreby na trzbdch vykazuje ve sledovaném obdobi
pozitivni trend, kdy dochdzi postupné k jeho poklesu z 89 % v roce 2000 na 70 % v roce 2006.
Vysledkem je rostouci podil piidané hodnoty na trzbdch ze 17 % v roce 2000 na 29 % v roce
2006.

Osobni ndklady vykazuji pomérné stabilni podil na trzbdch, jejich podil osciluje mezi 12 — 18 %,
pricemz jejich podil nevykazuje jednoznacny trend.

Odpisy vykazuji rostouci podil na trzbdch, coZ svédci o pravidelnych investicich do movitého
majetku.

Provozni vysledek hospodateni se pohybuje na iirovni 2,8 aZz 7,5 % ztrZeb, jeho podil
na trzbdch pritom vykazuje prevdZné riistové tendence. Financni vysledek se pohybuje previZné
pod 1 % z trZeb. Vysledek hospodatent za béZznou cinnost potom osciluje mezi 0,5 az 4,6 %.
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Rovnéz struktura aktiv vykazuje pomérné stabilni sloZeni. Stdld aktiva vykazuji podil od 20 do
40 % z bilancni sumy. Oscilace podilu stdljch aktiv vsak souvisi se zménami obéZniich aktiv,
v absolutnim vyjddieni vykazuji stdld aktiva stabilné mirny riist.

Obéznd aktiva tvori zbyvajici cdst aktiv, nejuyznamnéjsi poloZkou jsou pak pohleddvky
pohybugjici se v poslednich letech na iirovni 50 — 60 % z bilancni sumy.

Struktura pasiv vykazuje ve sledovaném obdobi pfevahu cizich zdrojii, které se ve sledovaném
obdobi pohybuji na iirovni pres 90 % bilancni sumy. Vlastni kapitdl sice vykazuje rostouci podil na
bilancni sumé, jeho podil na konci roku 2006 vsak predstavuje pouze 11 %.

Struktura cizich zdrojii vykazuje rostouci podil vlastniho kapitdlu, ktery ke konci sledovaného
obdobi dosahuje 1irovné 50 %. Rozhodujici polozkou cizich zdrojii jsou pak krdtkodobé zdvazky
pohybujici se na iirovni 40 az 70 % z bilancni sumy, pricemZ v priibéhu sledovaného obdobi
vykazuji klesajici trend.

V nékteryjch letech jsou vyuzZiviny bankovni iivéry, jejich podil na bilancni sumé neptesahuje
14 %.

Horizontdlni analjza

Nejuyznamnéjsi viynosovd poloZka, trZby z prodeje vlastnich vyrobkii a sluZeb, nevykazuje
jednoznacny trend a ve sledovaném obdobi pomérné vyrazné osciluje. Pozitivné Ize hodnotit
skutecnost, Ze vykyvy trZeb kopiruje i vijvoj vykonové spotieby. Pridand hodnota tak vykazuje
s vyjjimkou roku 2005 stabilni riist.

Vijvoj osobnich nikladii nevykazuje jednoznacny trend a ve sledovaném obdobi jejich hodnota
kolisd.

Provozni vysledek hospodateni kolisd v pomérné sirokém intervalu, pricemz jeho vyjvoj
nevykazuje jednoznacny trend. Obdobné lze charakterizovat i vysledek hospodateni z bézné
cinnosti.

Pokud jde o strukturu majetku, vykazuje bilancni suma ve sledovaném obdobi rostouci trend.
Vijvoj ostatnich majetkovych poloZek nevykazuje negativni vijvojové trendy a hodnotime ho
neutrdlné.

V pripadé kapitdlové struktury hodnotime pozitivné pomérné vyrazné priristky vlastniho
kapitdlu. Cizi zdroje sice z pocdtku sledovaného obdobi vykazovaly rovnéZ riistové tendence,
v poslednich dvou letech vSak vykazuji pokles.

Pomérové ukazatele

Ukazatele rentability vykazuji v tirovni ROA i ROE vysoké hodnoty po celé sledované obdobi.
Hodnoty rentability trZeb nepresahuji ve sledovaném obdobi 5 %.

Ukazatele likvidity se ve sledovaném obdobi pohybuji na dostatecné irovni a vykazuji v priibéhu
sledovaného obdobi zlepsujici se trendy.
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Vijvoj ukazatelii zadluZenosti koresponduje s vijse uvedenymi zdvery a dokumentuje posilujict
podil vlastniho kapitdlu.

V pripadé ukazatelii aktivity je negativni rostouci doba obratu pohleddvek, coZz miiZe
signalizovat problémy s inkasem pohleddvek. Presto nelze konstatovat, Ze by se pohybovala na
neobvyklé 1irovni, ave srovndni soborovymi hodnotami se pohybuje dokonce hluboko pod
oborovym priimérem. Na druhou stranu Ize konstatovat, Ze doba obratu pohleddvek koresponduje
s dobou obratu zdvazkil.

V pripadé produktivity prdce je pozitivni klesajici pomér osobnich ndkladii k pridané hodnoté,
coZ svédci o rostouct tirovni produktivity prdce.

Srovndni s oborovymi hodnotami
Porovndni s oborovymi hodnotami je provedeno na iirovni odvétvi (OKEC F — Stavebnictoi).
Srovndni zdikladnich pomeérovych ukazatelii spolecnosti AIO STAV a odvétvi je wuvedeno

v ndsledujicim grafu. Hodnoty jsou stanoveny jako priimér jednotlivijch ukazatelii za obdobi 2000
— 2006 a ddle za posledni 2 roky.

Srovnani s odvétvim stavebnictvi (2000 - 2006)

Biis:
W
WG EL A,
Obrat akij ““"sa' // Likvidia pohotovi

[ ]
Pomeér CK/VK

Stupen zadluzeni
w— AJO STAV

= = 'Odvétvi
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Srovnani s odvétvim stavebnictvi (2005)

ROA

=—AIO STAV
= = 'Odvetvi

Stupeni zadluzeni Podil VK — AT STAV

= = 'Odvetvi

Zdroj:  AIO STAV, MPO
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Jak je zuvedenych grafii patrné, vykazuje iiroveri rentability ve srovndni s oborem
nadpriimérné hodnoty. V roce 2005 Ize hodnotit iiroveri rentability ve vSech ukazatelich jako
priimérnou, v roce 2006 se vsak jiz opét pohybuje pomérné vijrazné nad oborovijmi hodnotami.

Oblast likvidity lze hodnotit na zdkladné zpriimérovaniyich hodnot za celé sledované obdobi jako
priimérnou, z dat za roky 2005 a 2006 pak jako mirné nadpriimérnou.

V oblasti zadluZent se spolecnost AIO STAV pohybuje na tirovni odvétvi.

V pripadé aktivity Ize zcela jednoznacné hodnotit spolecnost AIO STAV ve srovndni odvétvim
jako nadpriitmérnou.

V pripadé virovné produktivity prdce jsou dostupné ukazatele spolecnosti AIO STAV priimérné.

Zdvér

Celkové je ekonomickd situace spolecnosti AIO STAV velmi dobrd. Pozitivni jsou zejména vysokd
tiroveni rentability a ukazatelé aktivity. Z hlediska budouciho vyvoje nebyly na zdikladé
provedené financni analyzy identifikovdny Zddné negativni trendy, které by v dohledné
budoucnosti mohly ovlivnit vijkonnost spolecnost nebo jeji ekonomickou stabilitu.

1V. Ocenéni

1. Volba metody ocenéni

Pro ocenéni cistého obchodniho majetku spolecnosti AIO STAV bude pouZita majetkovd metoda
stanoveni substancéni hodnoty a metoda kapitalizovanijch ziskii z historickych viyjsledkii
hospodafteni.

Metoda kapitalizovanych ziskii byla zvolena jednak vzhledem k velikosti podniku, kdy je
otdzkou, do jaké miry lze odvodit budouci trZby z celkového vijvoje relevantniho trhu, jednak
s ohledem na kolisdni vysledkil hospodareni v minulijch letech.

Ostatni obvykle vyuZivané metody ocenéni nebyly pouZity z ndsledujicich diivodii:

Vijnosové metody zaloZené na financnim planu (DCF i kapitalizované zisky) z ditvodu pomérné
obtizné prognézovatelnosti budoucich trzeb a struktury ndkladi.

Metody zaloZené na porovndni se srovnatelnymi podniky s ohledem na nedostatek informact
o prevodech srovnatelnych podnikii.

2. Ocenéni podniku majetkovou metodou

Ocenéni cistého obchodniho majetku je provedeno na zdkladé iicetnich vijkazii spolecnosti AIO
STAV k datu 31. brezna 2007.



10. Praktické ukdzky komplexniho ocenéni ® 225

A. AKTIVA
a) Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby nehmotny majetek je tvoren softwarem v iicetni hodnoté 0 tis. K¢. Na zdkladé
provedeného ocenéni byla stanovena u softwaru nulovd hodnota.

Poloska Ucéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
Software 0 0
Celkem 0 0

b) Dlouhodoby hmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek je predstavovin pozemky v iicetni hodnoté 349 tis. K¢
a samostatnymi movitymi vécmi v 1icetni hodnoté 3 204 tis. K¢.

Pozemky predstavuji manipulacni plochu, kterd je soucdsti priimyslového aredlu. S ohledem na
potizovaci cenu pozemkii ve vjsi okolo 200 K¢/m2 byly pozemky ocenény ticetni hodnotou.

Samostatné movité véci jsou predstavované predevsim stavebnim ndradim, pristroji a dopravnimi
prostedky. Na zdkladé provedeného ocenéni (neni zde soucdsti) byly samostatné movité veéci
ocenény cdstkou 5 860 tis. K¢.

Spolecnost ddle eviduje drobny dlouhodoby majetek v pofizovaci hodnoté 1 280 tis. K¢, ktery je
licetné odepsin. Tento majetek je vzhledem k jeho vyuZitelnosti pro chod podniku ocenén 10 %
z potizovaci hodnoty cdstkou 128 tis. K¢.

Poloska Uéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)

Pozemky 349 349

Sam. movité véci 3204 5 860

Drobny dlouhodoby hmotnij majetek 0 128

Celkem 3553 6 337
c¢) Zdsoby

Spolecnost eviduje zdsoby materidlu v iicetni hodnoté 236 tis. K¢, zdsoby nedokoncené vyroby

v ticetni hodnoté 286 tis. K¢ a zdsoby zbozi v ticetni hodnoté 13 tis. KC.
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Vzhledem k tomu, Ze nebyly zjistény Zddné skutecnosti, které by sniZovaly hodnotu zdsob, byly
tyto ocenény icetni hodnotou.

Polozka Ucéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
Materidl 236 236
Nedokonceny vijroba 286 286
Zbozi 13 13
Celkem 535 535

d) Krdtkodobé pohleddvky

Spolecnost eviduje pohleddvky z obchodnich vztahii v iicetni hodnoté 6 115 tis. K¢ a jiné
pohleddvky v iicetni hodnoté 13 tis. K¢. V pripadé pohleddvek z obchodnich vztahii se jednd
predevsim o pohleddvky za odbérateli (1icet 311) v iicetni hodnoté 5 855 tis. KC, krdtkodobé zdlohy
(1icet 314) v iicetni hodnoté 253 tis. K¢ a ostatni pohleddvky (iicet 315) v iicetni hodnoté 7 tis. KC.

Pohleddvky za odbérateli byly s ohledem na pocet evidovanyjch pohleddvek ocenény v zdvislosti na
jejich vékové struktute, pricemZ pro iicely odhadu redlné hodnoty jsme pouZili ndsledujici
koeficienty52:

®  pohleddvky Ve SPIAINOSLT .......c.cocuviiviciiiiiiiciiiiicee e 0,97
= pohleddvky po splatnosti Ao 30 ANl ...........cccccvvvveiiiiiieiiieiiiceecse e 0,91
= pohleddvky po splatnosti od 30 do 90 ANl ..........ccvevevviicieieiciiiiiceicicicccce e 0,80
= pohleddvky po splatnosti od 90 do 180 ANl ...........ccoovvvmeivieiiiiiiciciciciccceeeccce 0,61
= pohleddvky po splatnosti od 180 do 360 ANl ..........ccccocevvirivciiniieiiiiieiciiciecciseece 0,32
= pohleddvky po splatnosti nad 360 ANil...............ccccoovveeiiiniiiiiiiiciiiiiecicieeee 0,00

Ocenéni jednotlivijch skupin pohleddvek wvddime v ndsledujici tabulce.

Ocenéni pohleddvek z obchodnich vztahii (v tis. K¢)
Nomindlni

K . "

ategorie hodnota Ocenéni
ve splatnosti 3589 3481
po splatnosti do 30 dnii 126 115
po splatnosti do 90 dnii 306 245
po splatnosti do 180 dnii 946 577

55) MARIK, Milog, et al. Metody oceriovdni podniku : Proces ocenéni - zdkladni metody a postupy. 2. preprac.

vyd. Praha : Ekopress, 2007. 492 s. ISBN 978-80-86929-32-3.
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Ocenéni pohleddvek z obchodnich vztahii (v tis. K¢)

) Nomindlni y
Kategorie hodnota Ocenéni
po splatnosti do 360 dnil 167 53
po splatnosti nad 360 dnii 1318 0
Celkem 6 452 4471

V pripadé krdtkodobijch zdloh, ostatnich pohleddvek a jinych pohleddvek (iicet 335) nebyly zjistény
Zddné skutecnosti, které by sniZovaly jejich hodnotu, a proto byly ocenény iicetni hodnotou.

Poloska Uéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
Pohleddvky z obchodnich vztahii 6115 4731
Jiné pohleddvky 13 13
Celkem 6128 4744

e) Krdtkodoby financéni majetek

Kritkodoby financni majetek je tvoren ziistatkem pokladny ve vijsi 656 tis. K¢ a bankovnich 1icti
ve vysi 1 857 tis. K¢. Vzhledem k charakteru krdtkodobého financniho majetku ho oceriujeme vicetni

hodnotou.

Poloska Ucéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
Pokladna 656 656
Bankovni iicty 1857 1857
Celkem 2513 2513

f)  Casové rozliSeni — ostatni aktiva
Ostatni aktiva jsou predstavovdna ndklady pristich obdobi v vicetni hodnoté 626 tis. K.

Podle poskytnutich informact jsou tvoreny predevsim casovym rozliSenim akontaci leasingovijch
smluv (204 tis. K¢), ddle pak casovym rozlisenim ndkladii na drobny hmotny majetek (421 tis. K¢)
a rozliSenim ndkladii na inzerci a reklamu (1 tis. Kc).

Vzhledem k vyznamnému podilu ndkladii pristich obdobi na aktivech spolecnosti byla odhadnuta
hodnota prdv vyplyvajicich z leasingovijch smluv podle ndsledujiciho postupu.
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Hodnota prdv vyplyjvajicich z leasingovych smluv je stanovena jako rozdil redlné hodnoty
predmétu leasingu k datu ocenéni a soucasné hodnoty zdvazkii souvisejicich s uzavienim
leasingové smlouvy. Redlnd hodnota predmétu leasingu je v pripadé dopravnich prostredkii
odvozena od aktudlni situace na trhu s ojetymi automobily (v pripadé osobnich automobilii
kalkulovaniich véetné DPH, v ostatnich pripadech bez DPH).

Soucasnd hodnota zdvazkii je stanovena jako soucasnd hodnota budoucich leasingovych spldtek,
pricemz diskontni sazba pro iicely ocenéni byla stanovena ve vysi 3M PRIBOR k datu ocenéni,
kterd reprezentuje minimdlni ndklady na cizi kapitdl.

© S I 3 - = S
go S ¥ § )§ N S 1) N §
g ¥ S| & [zl & | BEO|EES
S § Piedmeét leasingu (PL) = = ‘§ S Q 2 § RS < S S §° S
S 3 S g = |ES| ¥R § 58 |2 238
S & S 2 = R 9 = SRS T S =
I 3 > @ = % S = &
)\w 2 = = N = = (%)
= < =N R S
116576 Ford Transit K— Van 300M | 400000 | 9212 (1000 29 | 2,55% | 259370 140 630
Celkem 400 000 259 370 140 630

Casové rozliseni ndkladii na porizeni drobného majetku bylo vzhledem k precenéni majetku ocenéno
nulovou hodnotou. Casové rozliSeni inzerce bylo ocenéno iicetni hodnotou, nebot predstavuje
pohleddvku spocivajici v poskytnuti sluzby.

Poloska Uéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
Nidklady pristich obdobi 626 142
Celkem 626 142

B. ZAVAZKY

a) Rezervy

Spolecnost eviduje zdkonné rezervy v iicetni hodnoté 911 tis. K¢.

Podle poskytnutijch informaci se jednalo o rezervy na opravy dlouhodobého majetku. Vzhledem
k tomu, Ze tyto rezervy nepredstavuji redlny zdvazek spolecnosti, byly ocenény nulovou hodnotou.

Poloka Uéetni hodnota Ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
Rezervy zdkonné 911 0
Celkem 911 0
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b) Krdtkodobé zdvazky

Krdtkodobé zdvazky jsou predstavovdiny zdvazky zobchodnich vztahii v iicetni hodnoté
2 265 tis. K¢, zdvazky k zaméstnancium v iicetni hodnoté 555 tis. K¢, zdvazky ze socidlniho
zabezpeceni a zdravotniho pojisténi v vicetni hodnoté 209 tis. K¢, danovymi zdvazky v iicetni
hodnoté 416 tis. K¢ a dohadnymi victy pasivnimi v vicetni hodnoté 36 tis. K.

Vzhledem k tomu, Ze nebyly zjistény Zddné skutecnosti, které by zvySovaly nebo sniZovaly hodnotu
téchto zdvazkii, byly ocenény icetni hodnotou.

Poloska Uéetni hodnota Ocenéni

(tis. KS) (tis. KS)
Zdvazky z obchodnich vztahii 2265 2265
Zdvazky k zameéstnanciim 555 555
Zdvazky ze soc. zab. a zdrav. poj. 209 209
Stdt — datiové zdvazky 416 416
Dohadné iicty pasivni 36 36
Celkem 3481 3481

c¢) Bankovni iivéry
Bankoont iivéry jsou predstavovdny béZnymi bankovnimi ivéry v vicetni hodnoté 1 000 tis. KC.

Vzhledem k tomu, Ze nebyly zjistény Zddné skutecnosti, které by zvySovaly nebo sniZovaly hodnotu
téchto zdvazkii, byly ocenény iicetni hodnotou.

Poloska Udéetni hodnota Ocenéni
(tis. K¢) (tis. K¢)
Beézné bankouvni 1ivery 1000 1000

Celkem 1000 1000
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C. Rekapitulace majetkového ocenéni majetku a zdvazku

Na zikladé ocenéni jednotlivijch poloZek majetku a zdvazkii uvddime v ndsledujici tabulce

rekapitulaci ocenéni jednotlivych poloZek.

Majetek

Uéetni hodnota

Znalecké ocenéni

(tis. K¢) (tis. K¢)
1. | Dlouhodoby nehmotny majetek 0 0
2. | Dlouhodoby hmotny majetek 3553 6 337
3. | Zdsoby 535 535
4. | Krdtkodobé pohleddvky 6128 4744
5. | Krdtkodoby financni majetek 2513 2513
6. Casové rozliseni — ostatni aktiva 626 142
A. | Majetek celkem 13 355 14 271

Uéetni hodnota

Znalecké ocenéni

Zavazky (tis. K&) (tis. K&)
1. | Rezervy 911 0
2 Kritkodobé zdvazky 3481 3481
3. | Bankooni tivery 1000 1000
B. | Zdvazky celkem 5392 4 481
c. | Cistj obchodni majetek (A - B) 7 963 9 790

Na zdkladé provedeného ocenéni jednotlivych poloZek majetku a zdvazkii byla
odhadnuta substancni hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti AIO STAV

k datu 31. biezna 2007 édstkou 9 790 tis. Ké.

3. Ocenéni podniku metodou kapitalizovanijch ziskii

A. Neprovozni aktiva

Neprovoznimi aktivy se obvykle rozumi takové majetkové polozky, které nejsou nezbytné
pro podnikdni oceriovaného podniku. Mezi nejcastéji uvaZované provozné nepotrebné majetkové
poloZky pati:
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dlouhodoby financni majetek,
b. nadbytecny krdtkodoby financni majetek,

c. dalsi provozné nepotiebny majetek (nejcastéji nevyuzZivané nemovitosti a movity
majetek, pohleddvky nesouvisejici s hlavni ¢innosti apod.).

Na zdkladé analyjzy majetku spolecnosti AIO STAV nebyly identifikoviny majetkové polozky, které
by bylo moZné povaZovat za neprovozni.

B. Stanoveni trvale odnimatelného c¢istého zisku

Pfi stanoveni trvale odnimatelného cistého zisku bylo vychdzeno z historickijch iidajii spolecnosti
AIO STAV (za obdobi 2000 — 2006). Pti stanoveni troale odnimatelného cistého zisku odvozeného
z historickych iidajii (tzv. pausdlni metoda) je v prvé fadé nutné ocistit historickou 7adu vynosii
o ndklady, pfipadné vynosy, u kterych je predpoklad, Ze se jiz v budoucnu nebudou opakovat,
pripadné se jednd o vijnosy nebo ndklady z provozné nepotiebného majetku.

Z tohoto duvodu byl provozni hospoddrisky vysledek ocistén o zisk/ztrdtu z prodeje majetku
a tvorbu a ziictovdni rezerv. RovnéZ byly pri stanoveni trvale odnimatelného Ccistého zisku
zohlednény financni ndklady, které spolecnost hradila v minulyjch letech a které bude hradit
i v budoucnu (vcetné ndkladovyjch iirokil).

Hospoddrské viysledky stanovené dle vyse uvedeného postupu byly upraveny dle dariovijch
podminek platnijch v budoucnosti (tj. predevsim jsme pro iicely viypoctu dané z prijmu pouZili
aktudlnich datiovyjch sazeb). Pro ocenéni byla uvaZovdna sazba dané z prijmu pravnickych osob ve
vysi 24,0 %.

Nidklady a vynosy dosaZené v jednotlivijch letech nebyly upraveny na shodnou cenovou hladinu
z diivodu znacné problematicnosti takového prepoctu (zmeéna cenové hladiny jednotlivych poloZek
ndkladii a vynosii se mohla vyvijet riizné, coZ by pri pouZiti jednotného riistu cenové hladiny
zkreslovalo konecny hospoddrsky vijsledek). Navic zména cenové hladiny v letech zahrnutych do
vipoctu nemd vyznamnéjsi vliv na konecny vijpocet.

Vzhledem ke kolisdni trzeb a vijsledku hospodareni byly upravenym vysledkiim za jednotlivé roky
pritazeny stejné vihy (predpoklddd se moZnost kolisdni vyjsledku hospodatent i v budoucnu).

Vijpocet trvale odnimatelného cistého zisku je uveden v ndsledujici tabulce.

Stanoveni trvale odnimatelného c¢istého zisku (v tis. K¢)

Uéetni obdobi roku
PoloZka
2001 2001 | 2002 | 2003 | 2004| 2005| 2006
PRSI O PE ) 1002 1513 | 1341| 1875| 2661 | 1100 | 3930
vysledek
fkl;’; (Vfatrita (+) 2 prodeje 0 374 | -132| 234| 87| -447| -220
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Stanoveni trvale odnimatelného ¢istého zisku (v tis. K¢&)

Uéetni obdobi roku

Polozka

2001 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006
Zména stavu rezerv 410 560 | -690| -280| 623| 425| 461
Upraveny provozn 1412 1699 | 519 | 1361 | 3197 | 1078 | 4171
hospoddfsky vijsledek
Nikladové iroky (-) 0 0 8 0 0 0 16
Ostatni financni ndklady (-) 14 49 37 403 460 532 613
Upravenyj hospoddrsky 1398 | 1650 | 474| 958 | 2737 | 546 | 3542
vyjsledek pred zdanénim
Sazba dané 24 % 24% | 24% | 24% | 24% | 24% | 24%
Dati z prijmii pravnickijch osob 336 396 114 230 657 131 850
HV po tipravich a zdanéni 1 062 1254 360 728 | 2080 415 | 2692
Viha 1 1 1 1 1 1 1
T@ale odnimatelnyj Cisty 1227
zisk

Pro iicely dalsich vyjpoctii byl stanoven trvale odnimatelnyj isty zisk ve vyjsi 1 220 tis. K¢
(zaokrouhlené).

C. Stanoveni kapitalizacni miry

Stanoveni kapitalizacni miry wvychdzi z ndkladii vlastniho kapitdlu spolecnosti stanovenych
metodou ocetiovdni kapitdlovych aktiv (CAPM). Vzhledem k tomu, Ze tento model je pouZivin ke
kalkulaci diskontni miry v rdmci modelit DCF, byly hodnoty ziskané jednotlivymi ptistupy
upraveny dle vztahu kapitalizacni a diskontni miry, ktery lze vyjddrit jako

k=r-g
kde je ko, kapitalizacni mira,
7 aonooonos000 diskontni mira,
Q e tempo riistu cistého zisku.

Vijchodiskem vijse uvedené metody je bezrizikovy vynos. S ohledem na pouZitou metodu ocenéni,
zaloZenou na predpokladu béZnijch cen, byla pro icely ocenéni pouZita nomindlni hodnota
bezrizikového vijnosu.

Ke stanovent bezrizikového vijnosu existuje nékolik pristupii. Jednd se bud o pristupy vychdzejici
z aktudlni vynosnosti stdtnich dluhopisil, pripadné pristupy vyuZivajici delsi casové rady
vynosnosti stdtnich dluhopisi.
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Pristupy zaloZené na aktudlni vijnosnosti vychdzeji obvykle z nékteryjch publikovanijch vijnosovijch
indexii. V praxi jsou nejpouzivanéjsi indexy publikované spolecnosti Patria, pficemz pro stanoveni
bezrizikového vinosu je mozné za nejvhodnéjsi povaZovat indexy zaloZené na stdtnich dluhopisech
s dlouhou dobou splatnosti. Z indexii spolecnosti Patria Ize povaZovat za nejvhodnéjsi vinosovy
index gpri3+ zahrnujici dluhopisy se zbytkovou splatnosti vétsi nez 3 roky. Hodnoty vynosového

indexu gpri3+ a jejich vijvoj je uveden v ndsledujici tabulce.

Vijvoj vjnosového indexu gpri3+ v roce 2006

v % VIII.06 IX.06 X.06 XI1.06 XII1.06 1.07 11.07 I11.07

gpri3+ 3,76 3,88 3,89 3,76 3,81 3,96 3,79 3,98

Pramen: Patria

Jak je z uvedeného prehledu ziejmé, vykazuje index i v krdtkém casovém obdobi pomérné viyznamné
zmeény, které se mohou promitat do vysledného ocenéni.

Z hlediska vyuZiti aktudlnich vynosnosti pouZijeme ddle pro iicely stanoveni nomindlniho
bezrizikového vinosu vdZeny aritmeticky priimeér priimérné vynosnosti stdatnich dluhopisii s dobou
splatnosti vyssi neZ 5 let, dosaZené p¥i aukcich stdtnich dluhopisii. Jako vdhy pro stanoveni
priiméru pouZijeme objem financnich prostiedkii ziskanych prodejem dluhopisii. Viysledky aukct
stdtnich dluhopisii v pritbéhu roku 2006 jsou uvedeny v ndsledujici tabulce.

Objem Ovb]enf

Kupon | Datum nabizeny | Priim AT

ISIN ’3 ., ] Splatnost Y L ziskanijch
(roéni) | emise do aukce | vynos ..

(mil. K&) v aukci (mil.

) K¢)

CZ0001001143 | 3,80 % | 19. 04.2006 | 11. 04. 2015 6000 | 3,87 % 6728

CZ0001001317 | 3,75 % | 24.05.2006 | 12. 09. 2020 7000 | 4,20 % 6713

CZ0001001143 | 3,80 % | 21.06.2006 | 11. 04. 2015 7000 | 4,16 % 4320

CZ0001001317 | 3,75 % | 13.09. 2006 | 12. 09. 2020 6000 | 4,21 % 5093

CZ0001001317 | 3,75 % | 04.10. 2006 | 11. 04. 2015 6000 | 4,21 % 5093

CZ0001001143 | 3,80 % | 15.11. 2006 | 12.09. 2020 6000 | 3,91 % 5970

CZ0001001317 | 3,75 % | 29.11. 2006 | 04.12. 2036 7000 | 4,07 % 6165

CZ0001001796 | 4,20 % | 06.12.2006 | 12. 09. 2020 8000 | 4,22 % 13 023

CZ0001001317 | 3,75 % | 06.12.2006 | 12. 09. 2020 7000 | 3,91 % 7 608

CZ0001001143 | 3,80 % | 10.01.2007 | 11. 04. 2015 7000 | 3,80 % 6 261

CZ0001001317 | 3,75 % | 07.02.2007 | 12. 09. 2020 7000 | 4,12 % 6292

CZ0001001796 | 4,20 % | 14.03.2007 | 04. 12. 2036 7000 | 4,29 % 6 980

CZ0001001317 | 3,75 % | 21.03.2007 | 12. 09. 2020 7000 | 4,16 % 7762

Pramen: CNB
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Priimérny vynos zaukci dluhopisii v pribéhu roku 2005 se pohyboval na iirovni 4,09 %,
priimérnd splatnost se pohybovala na virovni 14,9 roku.

V pripadé pouZiti casoviych 7ad vynosi za delsi casové obdobi se jako vhodné jevi iidaje
0 vynosnosti americkyjch vlddnich dluhopisii. Udaje o vijnosnosti vychdzi z dat publikovanijch na
www.damodaran.com.

Udaje o vynosnosti amerického kapitdlového trhu

Stocks T. Bills T. Bonds
Aritmeticky priimér
1928 - 2006 11,77 % 3,90 % 5,20 %
1966 - 2006 11,61 % 6,03 % 7,48 %
1996 - 2006 11,06 % 4,15 % 5,92 %
Geometrickiyj priimér
1928 - 2006 9,86 % 3,85 % 4,95 %
1966 - 2006 10,34 % 6,00 % 7,08 %
1996 - 2006 9,56 % 4,14 % 5,67 %

Zdroj: www.damodaran.com

V pripadé americkych dat je nejprve nutné rozhodnout, zda pouZit aritmeticky nebo geometricky
priimér. PrestoZe ndzory na pouZiti aritmetického nebo geometrického priiméru nejsou jednotné, je
v tuzemsku doporucovdn spise geometrickyj priimér.

Data z amerického kapitdlového trhu je nezbytné upravit o rozdily v dlouhodobé prognézované
inflaci mezi Ceskou republikou a USA. Prof. Maik uvddeél v roce 2003 tento rozdil na virovni 2 %.
Celkové by se pak bezrizikovij vynos pohyboval na iirovni 6,95 %.

Pro 1icely odhadu hodnoty cistého obchodniho majetku se prikldnime k hodnoté bezrizikového
vynosu stanoveného na zdkladé aukci stdtnich dluhopisii ve vysi 4,09 %, a to predevsim z ditvodu
nejdelsi priimérné splatnosti dluhopisii zahrnutyjch do vypoctu. V pfipadé viynosového indexu
gpri3+ lze konstatovat, Ze se pohybuje na témeév identické iirovni jako hodnota stanovend na
zdkladé aukci. Pokud jde o data z amerického kapitdlového trhu, Ize povaZovat jejich pouZiti za
problematické predevsim s ohledem na nejednoznacnou iipravu o inflacni rozdil, kdy se vyslednd
hodnota pohybuje vijrazné nad ostatnimi hodnotami zjisténymi z dostupniyjch zdrojii.

Priimérnou miru inflace byla na zdkladé predikce za roky 2007 — 2012 uvaZovdna ve vysi 2,30 %
rocne.

Bezrizikovy redlniy vynos byl stanoven na zdikladé uvedenijch predpokladii ve vysi 1,79 % p. a.
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Niklady vlastniho kapitdlu jsou modelem CAPM kalkulovdny podle diive uvedeného vztahu:

kde

r=r1, +BXRPT+RPZ+R, +R, +R,

Tf eoeenenenes bezrizikovd mira vynosu

B, trini riziko prenesené z USA upravené o zadluZeni v trZnich cendch konkrétniho
podniku

RPT ...... rizikovd prémie kapitdlového trhu

RPZ ... rizikovd prémie zemé

Ri ... prirdZka pro malé spolecnosti

Ry .......... prirdzZka pro spolecnosti s nejasnou budoucnosti

IRG—— prirdzka za nizsi likviditu oceriovanijch spolecnosti

Stanoveni koeficientu [ vychdzi ziidajii o hodnoté trintho rizika nezadluZené spolecnosti,
zjistovaného wve spolecnostech podnikajicich v odvétvi stavebnictvi v Evropé, USA a na tzo.
emerging markets (viz www.damodaran.com). Hodnota koeficientu B byla uvaZovina na
nezadluZené iirovni ve vysi 0,70.

Pro iicely vypoctu zadluZeného koeficientu bylo uvaZovdno s primérnym podilem vlastniho
kapitdlu 50 % a datiovou sazbou 24 %. Rizikovd prirdzka kapitdlového trhu (RPT) byla stanovena
jako rozdil geometrickych priumérii vynosnosti akcii v USA a vynosnosti stdtnich dluhopisii
emitovanyjch vlddou USA (zdroj www.damodaran.com). S ohledem na zdvislost RPT na zvolené
délce obdobi zahrnutého do vijpoctu byl pro iicely vypoctu pouZit priimeér niZe uvedenijch hodnot.

RPT v zdvislosti na délce obdobi zahrnutého do vijpoctu (v %)

Pocdtecni rok RPT Priimer
1930 4,72
1935 6,23
1940 6,25
1945 6,39
1950 6,30
1955 4,71
1960 4,88
4,87
1965 3,46
1970 2,95
1975 5,33
1980 4,31
1985 4,35
1990 3,70
1995 4,59

Zdroj: www.damodaran.com
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Vywj RPT vzavislosti na délce obdobi zahrnutého do vypoctu
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Pro icely vijpoctu byla pouZita priimérnd hodnota ve vysi 4,87 %.

Rizikovd prémie zemé byla stanovena ve vysi 0,90 % jako soucin rizika selhdni zemé (ve vysi 0,60
% — viz. www.damodaran.com) a poméru volatility akciového trhu a stdtnich dluhopisii (v nasich
podminkdch je obvykle uvaZovdna ve vysi 1,5).

Ddle bylo tieba zohlednit vliv velikosti spolecnosti AIO STAV wve vztahu ke kalkulovanym
ndkladiim vlastniho kapitdlu. Vliv velikosti spolecnosti na hodnotu akcii, resp. vysi diskontni sazby
zminuje jak zahranicni, tak tuzemskd literatura 5. Jednd se napt. o analyjzy provddéné spolecnosti
IBBOTSON ASSOCIATES nebo analyzy, které zverejnil Fama a French.

Vysledky analyjzy spolecnosti IBBOTSON ASSOCIATES jsou uvedeny v ndsledujici tabulce.

Pritmérné rizikové prémie za velikost podle IBBOTSON ASSOCIATES

Kategorie | Oznaceni Kapitalizace Prémie
oo 17 -2 570 mil.
I Cenné papiry se stredni kapitalizact 6 570 mi 1,3 %
usb
II Cenné papiry s malou kapitalizaci 147 — 617 mil. USD | 2,1 %
I Cenné papiry s mikrokapitalizact Do 149 mil. USD 4,0 %

Pramen 57)

V pripadé tuzemské literatury je kalkulace prémie za velikost feSena napf. v rdmci modelu INFA,
kde se prémie pohybuje v intervalu 0 — 5 % v zdvislosti na velikosti vlastniho kapitdlus®, profesor
Marik uvddi rizikovou prémii za velikost do 3 %59

56) Martikovd, Pavla, Marik, Milo$. Diskontni mira v oceriovdni. 1. vyd. Praha: VSE Praha, 2001. 101 s.
ISBN 80-245-0228-3.)
57) Viz Martikovd, Pavla, Matik, Milos. Diskontni mira v oceriovdni. 1. vyd. Praha: VSE Praha, 2001. 101 s.

ISBN 80-245-0228-3, strana 50
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Pro 1icely kalkulace rizikové prémie za velikost bylo vychdzeno z metodologie pouZivané modelem
INFA, s tim, Ze za maximdlni hranici prémie za velikost byla uvaZovdna hodnota dle prof. Marika,
tedy do 3 %. Zdvislost prémie za velikost na hodnoté vlastniho kapitdlu je uvedena v ndsledujicim
grafu. Pro hodnotu vlastniho kapitdlu do 100 mil. K¢ uvaZujeme ptirdzku 3,0 %, nad hodnotu
3 mld., ptirdZka za velikost nebyla uvaZovdina.

Rizikova prémie v zavislosti na hodnoté vlastniho kapitalu

=)
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Rizikovou pfirdZku za velikost jsme stanovili ve vijsi 3 %.

Celkovd diskontni sazba mna idirovoni ndkladi vlastniho kapitdlu, stanovend
stavebnicovym modelem CAPM, byla na zdkladé viyse uvedeného postupu stanovena
ve vysi 11,69 %.

S ohledem na moment opatrnosti jsme nepredpoklddali rist trvale dosaZitelného &istého
zisku v dalSich letech, a tempo riistu zisku (g) jsme proto uvaZovali v nulové vysi.
Diskontni sazba na iirovni ndkladii vlastniho kapitdlu proto odpovidd kapitalizacni
mite pouZité pti kapitalizaci trvale dosaZitelného Cistého zisku.

D. Stanoveni hodnoty podniku

Za vyse uvedeniich predpokladii byla hodnota spolecnosti AIO STAV stanovena na zdkladé
vypoctii uvedeniich v ndsledujici tabulce. Pri stanoveni vysledné hodnoty provozni cdsti podniku
bylo uvazZovdno i s moZnymi odchylkami trvale dosaZitelného Cistého zisku i kapitalizacni miry
(trvale dosaZitelny zisk +20 %, kapitalizacni mira £2 %).

58) Viz Kislingerovd, Eva. Oceriovini podniku. 2. pteprac. vyd. Praha: C. H. Beck, 2001. 367 s.
ISBN 80-7179-529-1, str. 201
59) Viz Marik, Milos. Metody oceriovini podniku. 1. vyd. Praha: Ekopress, 2003. 402 s. ISBN 80-86119-57-2,

str. 199
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Stanoveni provozni hodnoty podniku

Kapitalizacni mira

TCV 9,69 % | 10,19 % | 10,69 % | 11,19 % | 11,69 % | 12,19 % | 12,69 % | 13,19 % | 13,69 %
976 10072 9578 9130 8722 8 349 8 007 7 691 7 400 7129
1037 10702 | 10177 9701 9267 8871 8507 8172 7 862 7575
1098 11331 | 10775 | 10271 9812 9393 9 007 8 652 8324 8020
1159 11961 | 11374 | 10842 | 10357 9914 9 508 9133 8787 8 466
1220 12590 | 11973 | 11413 | 10903 | 10436 | 10008 9614 9249 8912
1281 13220 | 12571 | 11983 | 11448 | 10958 | 10509 | 10095 9712 9357
1342 13849 | 13170 | 12554 | 11993 | 11480 | 11009 | 10575 | 10174 9 803
1403 14479 | 13768 | 13124 | 12538 | 12002 | 11509 | 11056 | 10637 | 10248
1 464 15108 | 14367 | 13695 | 13083 | 12524 | 12010 | 11537 | 11099 | 10694

Z provedeného ocenéni vyplijvd zdvér, Ze provozni hodnota spolecnosti AIO STAV se pohybuje
v intervalu 8 650 — 12 550 tis. K¢ (po zaokrouhleni). Interval trvale dosaZitelného Cistého zisku
+ 10 % dostatecné odpovidd moznému kolisini hospoddrského vysledku spolecnosti AIO STAV,
rovnéZ diference kapitalizacni miry + 1 % dostatecné zohledriuje mozné odchylky ve vijpoctu.

Provozni hodnota spolecnosti AIO STAV byla proto pri zohlednéni vyjSe uvedenijch argumentii
odhadnuta jako priimér vyznacenyjch hodnot cdstkou ve vysi 10 475 tis. K¢. Vzhledem k absenci
neprovoznich aktiv odpovidd uvedend cdstka vynosové hodnoté cistého obchodniho majetku.

Na zdkladé provedeného ocenéni metodou kapitalizovanych ziskii, zaloZenou
na historickych wvysledcich, byla stanovena hodnota Ccistého obchodniho majetku
spolecnosti AIO STAV k datu 31. brezna 2007 cdstkou 10 475 tis. K¢.

4. Rekapitulace ocenéni

Na zikladé aplikace jednotlivijch metod ocenéni byly odhadnuty hodnoty cistého obchodniho
majetku spolecnosti AIO STAV k datu 31. brezna 2007 ndsledovne:

MajetkoUd TELOAA. ...........cccvueieveieiiiiiiicieicicttcce et 9790 tis. K¢

Metoda kapitalizovanych ZiSKil ..............ccccoivivieiciniiieiiiiiiiecccieiecctce e 10 475 tis. K¢
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Vijslednd hodnota cistého obchodniho majetku spolecnosti AIO STAV byla stanovena na iirovni
hodnoty stanovené majetkovou metodou cdstkou 9 700 tis. K¢ (zaokrouhlené). PrestoZe majetkové
metody ocenéni nejsou povaZovdny v pripadé fungujicich spolecnosti za nejohodnéjsi, nebot nejsou
schopny postihnout predevsim nehmotné sloZky podnikidni, Ize povaZovat majetkovou hodnotu za
minimdlni nezpochybnitelnou hodnotu podniku.

Pokud by bylo iicelem stanoveni hodnoty podniku napt. pro iicely prodeje, bylo by vhodné se

priklonit spise k hodnotdm stanovenym na zdkladé vynosovijch principii ocenéni, to vsak nebylo
cilem znaleckého ocenént.

5. Vysledek ocenéni
Na zikladeé provedené analyzy majetku a zdvazkii spolecnosti AIO STAV byla stanovena hodnota

cistého obchodniho majetku k datu 31. brezna 2007 cdstkou ve visi:

9 700 000 K¢

(slovy Devétmilioniisedmsettisic korun ceskijch).
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