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Abstrakt

Ponmerné netekany vyvoj naSi ekonomiky v poslednicikalika letech, skdy az
dramaticky pohyb v podnikové $& nas vede k zdsni pohledu na sloZitou
problematiku ocgovani podniku. S tim vSak w@sta jak nardnost natinnost €ch, ktei
teoretické zagry, praktické znalosti a zkuSenosti z této oblaspiraxi aplikuji, tak i
profesionalni odpasdnost odbornik, ktei vysledky své prace a znalostiedavaji ve
stéle rostouci ¢ podnikim a organizacim.

S pibyvajici kvantitou vypracovavani znaleckych posugko ocegni podniki, a to v
obecné fazi jestzcela bez rozliSeni hlaviginnosti samotného podniku, které jsou
zpracovavany pro nejergjSi Cely, se lzecasto setkat s mnoha myty, omyly,
polopravdami i nepravdami, kterych je fmia se P samotném ocemi podniku
vyvarovat.

Podniki je samokejmé celarada, zde se vSak omezim ,pouze” na podnikynyslove,
zabyvajici se vyrobou stavebnich hmot, a to vehetke standardizaci znaleckych
posudki z této oblasti. Je totizipdpoklad, Ze i zpracovani tohoto typu ohodnoceni
podniku nize dojit k tiznym diferencim. | zde ovSem existuje cidda materialovych
odwtvi, které nelze komplexnv praci fundova#é podchytit. Proto hlavniigdaz bude
kladen pouze na podniky zabyvajici se vyrobou hetoejpouzivagSiho stavebniho
materialu, poérobetonovych zdicich péiykvyrobou lepicich tmé| zateplovacich
systéni a vlaknocementovychisSnich desek. V ramci doktorskeé disémigprace bude
vypracovan ,znalecky standard“aujici znalecky postupipvypracovani relevantniho
znaleckého posudku. Budu se také snazit zohlednibjvekonomickych teorii, ze
kterych pak vychazeji jednotlivé agmvaci metody.

Kli ¢ova slova

kapitalizacecistych vynos, diskontovany pefzni tok, koeficient technické diference,
ocereni, znalecky posudek, znalecky standard



Abstract

Relatively unexpected trends in our economic sysienrecent years and rather
dramatic changes in the company sphere is leadsigoua sharper look at the
complicated problematics of company valuation. Thisvever, means that specialists
of all professions - concerned must take this aawsideration. As the number of expert
reports is constantly growing, we can encounter holev range of myths,
misunderstandings and falsity which need to bedmabi

There are different kinds of companies, | will rest this work ,only* to those
producing building materials in relation to thenstaridization of expert reports in this
field. It can be assumed that there are a lot iiérdinces in evaluation of this type of
companies. However, even among these companies #nera lot of branches which
had to be left outside the scope of this work du¢he difficulties in their evalution.
This work focuses mainly on the companies producmmgcrete, one of the most widely
spread building material, aeroconcrete bricks, sidkecements, thermal insulation
systemsand fibrecement roof slabs.

As a part of my dissertation thesis | will elabergan expert standard“ determining a
proper evaluating process for the relevant expgpont. | will also try to take into
consideration the development of the economic tesorhich function as a basis for
individual evaluating methods.

Keywords

capitalization of net earnings, discounted castv flooefficient of technical diference,
valuation, expert opinion, expert standard
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| UVOD

Souwasna doba je spojena s novymi, ale i pékjigimi preménami naSi spotaosti i se
zasadnimi zrnami v ekonomice. Rychla transformace, rozsahl€nymvlastnickych
poneri, nebyvalé pesuny majetku, dynamické 2my organizani struktury jednotlivych
odwétvi, proneny podniki, jejich petvaeni v nové organizai celky schopné i neschopné
konkurence na na@vse utvéejicich trzich, nova motivace a chovani v oéee ekonomice,

toto vSechno jsou charakteristické znaky dnesny.dob

Razantnost, rychlost &etnost provaghych zngén v minulych letech vyvolala i novou
naléhavou pdebu poznatk, metodickych postup a zasad v oblasti, kter4d se
bezprostedre dotykd nejvlastgjSich zajmin podniki — oceéovani jejich hodnoty.
Nezbytnost velmi rychlého uspokojerichto poteb vedla k bezprogdnimu pejimani
teoretickych princip a praktickych poznatk z oblasti ocgovani podnik ze zemi s
rozvinutou trzni ekonomikou. To sebotinasi utita rizika, protoZze mame rozdilné pravni

rady i uspsadani ekonomiky.

Necekany vyvoj naSi ekonomiky v poslednickkalika letech, skdy az dramaticky pohyb
v podnikové sfée, nads vede k zdsii pohledu na slozZitou problematiku toeani
podniku. S tim vSak v#sta jak narénost nacinnost tch, ktgi teoretické zakry,
praktické znalosti a zkuSenosti z této oblasti \axpraplikuji, tak i profesionalni
odpowdnost odbornik, ktei vysledky své prace a znalostedavaji ve stale rostouci fai
podnikim a organizacim. Vedle formovani novych hospgskigch subjekt jsou stale
cetrgjSi majetkové pevody, sldovani a rozélovani podniki, roste i pdet zanikajicich
subjekfi. Nejde o #jaky mimaadny stav, ktery by bylo mozné spojovat jerrechodnym
obdobim ve vyvoji nasi spdleosti, ale o trvaly jev, charakteristicky i pro &Sp se

rozvijejici a fungujici ekonomiky ve &¢.

Podniky v Ceské republice se ve stalétdi mie setkavaji se zémami ve vrjSim
ekonomickém progedi. Tyto zmdny prameni jednak z v podstastale jedt postupné
integrace do Evropské unie, jednak z integrace ddogeé ekonomiky jako celku a
v neposlednfad také k tzv. finatni krizi postihnuvsi v posledni délve tSi ¢i mensi

mife jednotlivé ekonomiky s¥a. Integréni procesy pak vyvolavaji p@bu adaptace -
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pfizpasobeni se novym podminkam — jejiz nedilnoucasti je i uplatovani novych

nastrofi a metod, se kterymi se zatim podnikova sféra kakset

Oceiovani majetku v zahratiise do znéné miry v té které zemi odliSuje. Na jedné stran
existuji zen#, kde je oceovani regulovano zdkonem. Sem ipatagiklad Spolkova
republika Nemecko, kde tamni stavebni zakonik resp. odpovidayitlaSka o oagvani
definuje tzv. normované postupyé@na, srovnavaci a vynosova metoda na bazasieé
renty). Legislativi je v3ak na rozdil odR upraven pouze ramec (zakladni metody) nikoli
dusledré veSkeré pouzité protnné. Na opé&ném konci bychom nalezli napVelkou
Britanii, kde je oc#ovani zaloZzeno nejen na platnych zakonech, ale &gmna
precedednich pgipadech a technickych norméach, z nichz patmejvyznamgjsi
piedstavuje tzvCervena kniha, tedy RICS (Royal Institution of Ceaetl Surveyors)
Appraisal and Valuation Manual.

V souvislosti s rozvojem a pokigici globalizaci a internacionalizaci obchodu s
nemovitostmi, vyvstala pi#ba, aby si rozudh jednotlivi (¢astnici trhu, ki mohou byt z
riznych zemi respiiznych océovacich kultur. Proto byl v roce 1981 zaloZen Vypow
mezinarodni oaevaci standardy (International Valuation StandaCadsnmittee), jehoz
cilem je formulovat a zwejiovat standardy pro ogtevani a doporteni pro jednaniip
ocaiovani majetku a jejich podporai prosazovani a uznavani v celéndtsy

V roce 1997 pak vznikla evropskd asociace odhddtGoVA (The European Group of
Valuers Associations), ktera sdruzuje kolem 40 ddich evropskych svéazodhadé (v
CR je jejim¢lenemCeska komora odhatlanajetku). TEGoVA vznikla s cilem formulovat
panevropské standardy pro nazvoslovi anoeaci metody, rozit tyto standardy,
podporovat oblast ogevani v celé Evrofy zprostedkovat vzdlani odhadé na vysoké
arovni a podporovat certifikaci dle normy EN 450F&sadnim dokumentem TEGoVy je
tzv. Modra kniha Evropskych otevacich standafd kterych je v sokasnosti 10 a jsou

doprovazeny tzv. guidance notestdghami.
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I TEORETICKA CAST

1. Pojem ,podnik*

Podnik v obecné rovinje vlasti ekonomicko — pravni subjekt, ktery twgednu ze
zakladnich forem institucionalniho uspdani ekonomiky zaloZzené na vyéobbozZi a
poskytovani sluzeb za uplatu.

Podnik je ve sv&innosti determinovan jednakéélem, pro ktery byl zen (Fedmet
podnikani), jednak svou povahou a také svymi vizdmi. Podnik jako systém je
elementem trhu a obklopen okolim, &hoZ rekteré éasti jsou tak vyznamné, Ze tazv.
podstatné okoli podniku, které je charakterizovafimodnimi zdroji, rozvojem techniky a
technologie, existenci trhu vyrobla sluzeb, legislativnimi a pravnimi normami, Ziviot
arovni a Zivotnim stylem, Zivotnim prostim, jeho tvorbou a ochranou, figaim okolim

podniku, socialnimi faktory a v neposledaét také politikou.

Ptirodni zdroi

Zivotni Grovei

Technika a

a zivotni sty

technologie
% f Zivotni prostedi

Socialni faktory < PODNIK %
% ‘% Finareni okoli
Trh vyrobki

a sluzel Politika

Legislativni pravni normy

Obr.¢. 1: Podstatné okoli podniku

Diive bylo poslanim podniku uspokojovani ity narodniho hospoiivi v oblasti, ktera
byla podniku direktiva stanovenatasto dokonce i s odpéanosti za uspokojovani ffeb
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Vv urtitém regionu. Tato povinnost podiikines jiz neplati. Zdkladnim Gkolem podniku je

zvySovat svoji trzni hodnotu.

2. Druhy podnika

V této praci se budu zatifovat na ocgovani podnik, které se zabyvaji vyrobou
stavebnich prvk a hmot. Roz&leni podniki hned na pé&atku je velice dlezité. Podniky
jsou rozéleny do mnoha odivi, které vynikaji svou specifickou technikou aheologii,

z toho plynouci majetkovou a kapitalovou struktyranganizaci prace a charakterem zbozi

¢i sluzeb, které na trhu nabizeji. Typy podnike v obecné roviarozlisit na :

« vyrobni (pamyslove, zerddélské, stavebni apod.),
» dopravni podniky a zasilatelstvi,

e komunikani podniky,

e obchodni podniky,

e podniky sluzeb,

e pergzni ustavy,

* adalsi.

2.1. Majetkova a kapitalova struktura podniku

2.1.1. Majetkova struktura podniku
Majetkem podniku se rozumi souhrn vSe¢hiyvperz, pohledavek a jinych majetkovych
hodnot, které p#it podnikateli a slouzi k jeho podnikani. Jednotlpaozky majetku se

oznauji jako aktiva. Tvei jej tii zakladni skupiny:

A - dlouhodoby majetek - v rozvaze je oZea jako stala (fixni) aktiva
- dlouhodoby nehmotny majetek - software, pgteschranné znamky
- dlouhodoby hmotny majetek - budovy, strojggaapozemky
- dlouhodoby finatni majetek - akcie, podily ve spoi®stech

B - obéZny majetek - v rozvaze je ozZiem jako okzna aktiva
- zasoby materialu, rozpracované vyroby, hotovyghobki, penize v pokladh na
Uctech v bance, pohledavky
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C - prechodna (ostatni) aktiva - coz jsou poloZkgghodného charakteru mezi majetkem a
naklady nebo vynosy (namredplatné novin, akontace u leasingu a jiné)

Pozadavky na technické vybaveidzmych oboi# ¢innosti ovliviwiji podil dlouhodobého
majetku (stavebnictvi, metalurgie, strojirenstvienergetika). Na majetkovou strukturu
pusobi i doba odepisovani,igapokladanych tst objemu produkce, tempo inovaci

dlouhodobého majetku apod.

Samostatnym pojmem, se kterym seijeggeréni mozno setkat, je pracovni kapital, ktery
predstavuje jednu z ekonomickych kategorii, kteréujsguzivany pi posuzovani
ekonomickeé situace podniku a optimalnosti strukmajetku. Pro zajighi chodu podniku
je treba udrzovat jeho optimalni vySi s ohledem nagtyt provozniho financovani, to je
Uhrad BZnych n&klad souvisejicich s provozedinvyrobou v podniku.

Pracovni kapitdl obe¢nje tvaen zasobami, pohledavkami a fidafim majetkem.
Obvykle se zjisticisty pracovni kapital od¢enim kratkodobych zavaik(kratkodobého
ciziho kapitalu). Zasoby spolu s pohledavkamiitvefinaréni pracovni kapital. Vzhledem
k tomu, Ze vS8ak hlavnim kritériem neni priokitdoba splatnosti kratkodobého ciziho
kapitalu, ale to, zda je otevatel schopen na tento kapital expligitstanovit naklady
(predevSim uroky) nebo ne. V praxi to obvykle znameié,se od#taji kratkodobé

zavazky, ale neodéaji se BZné bankovni Gry.

Pracovni kapitél je dobré tedyfitat jako:

Kratkodoby finaéni majetek

(+) Zasoby

(+) Pohledavky

(-) Neuraené zavazky

(+) Casové rozliseni aktivni

(-) Casové rozliseni pasivni

Tab.¢. 1: Kratkodoby finatini majetek
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2.1.2. Finaréni struktura podniku
Strukturu pasiv nazyvdme také figan strukturou podniku. i@stoZze pasiva rozvahy
podniku kryji aktiva, nelzeipsre fici, ktery majetek byl pouzit na financovaniitého

majetku.

Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje financovaniipdstavuji prosedky (pewzité i nepenzite), které vlozi do
podnikatelského subjektu jeho vlastnici (spolei, akcion&). Dale je tvdi i prostedky,

které spolénost vytvdi vlastni ¢innosti a nejsou rozteny ve prospch viastniki, ale

naopak jsou vyuzity k dalSimu rozvoji sp@iesti.

Zakladni kategorie vlastnich zdidjnancovani:

zakladni kapital je tva‘en perznimi i nepetznimi vklady spolénika do spolénosti. Ve
spol&nosti s rdenim omezenym a v akciové spmiesti se vytvB
povinrg a jeho vysSe se zapisuje do OR.

nerozaleny zisk- je ¢ast zisku po odvodu dani, ktera se netbgd mezi majitele

(spol&niky, akcion&e), ale slouzi dalSimu podnikani.

Cizi zdroje financovani

Ve wtsing piipadi nejsou majitelé schopni slozit dohromady dostatemnoZzstvi kapitalu
pro zajiséni fungovani subjektu, nebo vyuZivaji vyhoditého podilu ciziho kapitélu,
ktery je definovan principem finani paky. Z uvedenéhoidodu se v podniku objevuji i
prostedky osob, které nejsou majetkoxastrény na podnikani daného subjektu. Podle

doby, po kterou cizi kapital v podnikugobi se tyto progedky cli na:
Dlouhodoby cizi kapital

- dlouhodobé bankovni gy

- terminované fjcky

- vydané podnikové obligace

- leasingové dluhy

Kratkodoby cizi kapital

10
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Kratkodobé bankovni @y (kontokorentni), dodavatelské diry (zdvazky z obchodniho
styku), zélohy fjaté od odbrateli (odkeratelsky U¥r), pajéky c¢astky dosud

nevyplacenych mezd a platzavazky k zakstnaném), nezaplacené dan

P sledovani aizeni finagni struktury je nejpodstatjSim hlediskem podil vlastniho a
ciziho kapitdlu a naklady na ziskani jednotlivyciiefn kapitalu. V fipad dluhového
financovani se musi vedeni podniku rozhodnout okesti a dok trvani dluhu. Pro
nalezeni optimalni kapitalové struktury neexistaggny obecny vzorec. Uvgd se jen
rizné faktory, ke kterym je'gba pihlédnout. V praxi se setkdvame s firmami, kde podi
vlastnich zdraj se pohybuje i nad 80 % a naopak firmy, kélevpZuje ve velkeé rig podil
cizich zdrofi. V takovychto pipadech hovilme o tzv. podkapitalizaci, resp.

piekapitalizaci podniku.

Firma by ngla mit pra¢ tolik kapitalu, kolik potebuje. Velkym problémem u nas je
podkapitalizace firem. Firmy rozsiji sva aktiva, ktera nejsou dostate kryta. Pokud se
firma zadluzuje u svych dodavaidtratkodobymi cizimi zdroji kryje i dlouhodoba akdi,
muze se dostat do népnivé platebni situace. Zlaté bitar pravidlo doportuje stala
aktiva acést olkkZnych aktiv kryt vlastnim kapitalem a dlouhodobyrmdvazky. S tim

souvisi jiz dive uvedena problematika pracovniho kapitalu.

2.2. Druhy a zpisoby financovani podniku

Financovanim podniku rozumime ofmatani a pouziti fondl (perez, kapitalu) pro provoz

a pro roz&iovani majetku podniku. Rozeznavame

Financovani &né

Spaiiva v zaji¥ovani a vynakladani pémn na kzny provoz podniku, tj. na nakup
materiah, paliva, energie, na vyplatu mezd a plailaceni najemnéhofgpravného, dani,
splaceni kratkodobych zéavargk vyplaceni dividend a uUhradu jinych vydajToto

financovani se igvazri tyka ol&znych aktiv, jejichz souhrn je nazyvan hruby pravioz
kapital (gross working capital).Rizeni provozniho kapitalu (Working capital

management) jeénovana pozornost v dalSim odstavci.

11
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Financovani mimiadné

- financovani fi zakladani podniku, tj. zaji&i per¥z na pdizeni pozemi, budov, straj,
zasob surovin a mateniah ¢astek na mzdy a platy do doby, neZrma f@iliv penéz ve

formé trzeb

- pri rozSikovani podniku a jeho aktivit (alokace volnych fario wcnych a  finatnich
investic, tj. nadkup dalSiho vyrobnihotzeni aj. ¥cnych aktiv, ndkup akcii cizich

podniki, statnich a podnikovych obligaci, firam (Casti aj.)

- financovani fi spojovani nebo sanaci podniku

- financovani p likvidaci podniku

Hlavnimi zdroji @ potizeni investiniho majetku je vlastni kapital (vlastni majetek
podnikatele, akciovy kapital) a dlouhodoby cizi ial pro pdizeni okzného majetku i
kratkodoby cizi kapital. To jsou prvni dvatgoby financovani: financovani vlastnim
kapitdlem a financovani cizim kapitalem (dluhemd. Pahgjeniinnosti podniku zéne
kolob¢h prostedki: obchodni podnik proda nakoupené zboZzi, ziskavidopenize nebo
pohledavky, znovu nakoupi zboZi a kalbhbse opakuje. V gimyslovém podniku se
vyrobi vyrobky, prodaji se, za trzby se nakoupiéeuroviny atd. Z trzeb se financuje
cely kolokEh prostedki, veSkeré naklady podniku.fiPdobrém hospod&ni po
Uhradt vSech naklat@l zbude zisk. Zisk po zd&ni je bud spatebovan majitelem
(v akciové spolénosti vyplacen ve forsdividend) nebo pouzit k financovani podniku
v¢. splatek dluf. Pouziti zisku k dalSimu rozvoji podniku nazyvasaenofinancovanim ;
to je teti zpisob financovani podniku. Pro podnik je to hlavnasgb rozmnozovani
majetku. Jeho hlavnitipdnosti je to, Ze sniZuje gebu dalSiho vydavani akcii a
potrebu Ura. Tim sniZuje naklady na kapitél, zavislost n&itelich (bankéach) a

zpeviuje finareni situaci podniku.

Existuji tedy t¥i zpasoby financovani podniku:

1. financovani vlastnim kapitalem (emisi akcii pogcnymi vklady)

2. financovani cizim kapitdlem (&rem bankovnim, obchodnimjgkou, obligacemi,
zalohami dodavaté)

3. samofinancovani (financovani ziskem, odpisyipdalSimi, vnitnimi zdroji)

12
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3. Vybrané pojmy z oblasti océovani

Cena paizovaci

Téz ,cena historicka“. Cena, za kterou bylo mozro paidit v doke jejiho pdizeni

(u nemovitosti, zejména staveb, cena védmjich postaveni), bez od@to opotebeni.
Vyskytuje se nejastji v Ucetni evidenci. V zakan o etnictvi ¢. 563/91 Sb. je
definovana v 8§ 25 odst. (4) pism. a) jakdipovaci cena (,cena, za kterou byl majetek

porizen a naklady s jeho fimenim souvisejici®).

Ugetni hodnota

Vychazime zde z bilance podniku. Vlastni kapitgbgdom rozdilem mezid@tni hodnotou
celkovych aktiv a &etni hodnotou zavazk Vychazi tedy pedevSim ze skutaosti, za
kolik byl majetek skuténé parizen, tedy z principu historickych cen. Vyhodou dtzh
postupu je velka jikaznost ziskaného ocari, ovSem zejména u dlouhodobého majetku
muze ¢asto dochazet k odchylce od ekonomické realityndese o ocemi podniku

v podstat podle z4sad platnych ¥étnictvi.

Likvida ¢éni hodnota

Je suma peiz, kterou lze ziskat prodejem jednotlivych majetkdvsloZzek podniku. T
zpravidla dolni hranici hodnoty podniku. Likvigtd hodnota je zpravidla zjidvana za
piedpokladu, Ze majetek podniku budeitym zpisobem rozéen, rozprodan, ipadré
zlikvidovan. Jedna se tak o ocen prevazrié statické, orientované na moznosti trhu
vstiebat podnikovy majetek v &gném casovém intervalu. Likvidace podniku aee
probihat siznou rychlosti atiznou intenzitou. Rychlost je dagasovym obdobim, které
budeme pro likvidaci podniku, tedy rozprodej podni&ho majetku péebovat. Intenzitou
rozumime miru rozfleni podnikového majetku n&sti, které pak mohou byt s n&gsi
vyhodou rozprodany.

Podstatné také je, zda likvidace podniku probihd prejSim tlakem nebo zda jde o
likvidaci prevazre dobrovolnou. R kalkulaci ndklad na likvidaci je teba vzit v Gvahu i
polozky, které vznikaji az vigledku likvidace. P&t sem pedevSim zavazky plynouci ze
socialnich narok zantstnan@ podniku (odstupné ip propousténi apod.) a naklady
spojené s vlastnim odprodejentjpadré i fyzickou likvidaci majetku. Rowz je teba
pamatovat na jiz zmémy faktor ¢asu a kalkulovat s@asnou hodnotu pé&anich toki

spojenych s likvidaci

13
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Substar¥ni hodnota

TéZ ,vécna hodnota”“, dle pravniho ndzvoslovasova cena“&ci. Reprodukni cena ¥ci,
snizena o fiméiené opatebeni, odpovidajici pmérné opotebené ¥ci stejného sta a
piiméiené intenzity pouZzivani, ve vysledku pakppdré snizena o naklady na opravu
vaznych zavad, které zneningi okamzité uzivani &ci. i tomto gistupu je ukitym
zpisobem ocetna kazda majetkova slozka. Toto o&i@ine zaloZzeno na hodriopodniku
stanovené substami metodou, ktera vychazi z reprodaokch, pdizovacich a detnich
hodnot majetku, vedenych ¥etnictvi océované spolénosti, které jsou dale upraveny.
Jednd se v podstab fundamentélni analyzu tjifgreréni aktiv a odéteni pasiv - cizich
zdroji. F¥i fundamentalni analyze jsourgqeerna vSechna aktiva spdéleosti. Pro
preceréni jsou pouzity koeficienty prodejnostita koeficienty inkasa K jejichz hodnota
je stanovena na zakladnformaci od objednavatele, zastipocaiované spolénosti,
zpracovatele &etnictvi, vlastni databaze, vlastnich odbornychadfihinformaci z trhu a

odborné literatury.

Obecna cena

Téz ,trzni hodnota“, ,trzni cena“, v zdkonu o ceiméz v zakonu o o@evani ,cena
obvykla“ (8 2 odst. 1 zdkona - viz vySe).

Cena, za kterou je mozno stejnou nebo porovnatelow daném mista ¢ase prodat
nebo koupit. Obvykle se obecna cenatgj§ porovnanim s jiz realizovanymi prodeji a
koupmi obdobnych ¥ci v daném mista case, pokud jsou k tomu dostupné informace.
Pokud tyto informace nejsou od statisticky vyznahmé souboru dostatee
porovnatelnych &ci, je ¥eba pouzit nahradni metodiku. Atittiteratury pro oce&ovani
nemovitosti @vejSi i sowasni, naSi i zahrafmi uvadji, ze dilezitou hodnotou jsou
reprodukni naklady; v trznim hospotkivi existuji sily, které v dlouhodobémupieru
priblizuji hodnotu k reprodulni cer. Davod je nasnafl pokud bude uity druh
nemovitosti velmi ziskovy, vznikne po nich poptdvkaudou se ve velkém mnoZstvi
stawt, vznikne nadbytek, bude problém je pronajmougjeh vynosova hodnota klesne.
Toto bude trvat az do doby, kdy séktere z &chto nemovitosti pouZiji naéoo jiného a
vznikne rovnovaha, resp. nedostatek @pa se oft stat.

Je proto fteba za vyjateni hodnoty nemovitosti, kterd by nepodléhala kokijuralnim
vlivam, povazovat zjighi pomoci hodnoty reprodtiki, snizené offimérené opatebeni.
Pokud se tyka obecné hodnoty, pak v zaltigiai také u nas od minulého stoleti do druhé

swtoveé valky) se jako obecna cena uvazujen@r mezi hodnotou &nou a vynosovou. V
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sowasné dob pri stavu, kdy ¥cna hodnota je &Si nez vynosova, seitelné oswdcil
vazeny pimér, s vySSi vahou na hodnotu vynosovou.

U pozemk je mozno vyuZit cenovych map pozeimk obcich, ve kterych tyto cenové
mapy byly vypracovany, pokud byly vyhotoveny nalaék zodpow¥dného srovnani s jiz
realizovanymi prodeji nemovitosti. Pokud takové gnapejsou, neni¢asto mozZno
zodpovdre ke stanoveni prodejni ceny stavebnich poZepduzit gislusného paragrafu
platné provaéci vyhlasky (cenového ifpdpisu), podvadz tato vyhlaSka ne ve vSech
piipadech vyjatlje skuténé¢ dosahované ceny pozetnk/ takovém pipact je mozno s
vyhodou vyuzit stanoveni ceny stavebniho pozemkzakbad metody tidy polohy podle
Svycarského architekta Wolfganga Naegeliho, nebmdyendexoveé.

Vlastni trzni cena se tviodohodou az i konkrétnim prodeji resp. koupi atte se od
zjisténé hodnoty i vyrazhodliSovat. Neni mozno jifpsreé stanovit.

V bankovnim sektoru se v posledni daljal i pojem ,trZzni cena v tisni“ pro takovou cenu
za jakou je ¥c zcela jist rychle prodejna.

Cena zjis€na

Pojmem cena zji8ha, resp. &dy cena administrativni, cendedini se oznaije cena,
zjiSten& podle cenovéhoredpisu. V sotiasné dob je timto edpisem zakow. 151/1997
Sb., o oc#ovani majetku. Rpady, kdy je fteba jej pouZzit pro océni majetku, jsou
uvedeny v tomto zakonu - stanovi-li tak jinkedpis, rozhodne-li takifslusny organ nebo
dohodnou-li se tak strany.

Vlastni cenu i koupi a prodeji je mozno sjednat dohodou, v liblo¢ vySi, odchyla od
piedpisu. Omezeni horni hranici podle vyhlasky je ddeo pouze omezenimi podle
zakona u cen regulovanych respcre usnernovanych. U nemovitosti vifpack, kdy cena
nemovitosti je pl& nebocasté&ne hrazena ze statniho rozpo, statniho fondu nebo jinych
prostedki statu je zde omezeni cenovyitegpisem. | zde vSakime MF stanovit cenu
odchylre.

U nemovitosti v #véjSi doke (za platnosti vyhlaSek 73/1964 Sb., 43/1969 Sb.) byla pro
sjednani kupni ceny administrativni cena cenou makii, kterou nebylo moZzno
prekraiit; az vyhlasSka¢. 128/1984 Sb. dovolila jejitpkrateni o 20 %, coZ ievzala i
vyhlaska ¢. 182/1988 Sb. Jeji novelda 316/1990 Sb. dovolila jiz ipkrateni o 40 %,
omezeni s vySe uvedenymi vyjimkami zruSila az vykeé. 393/1991 Sb.

Mezi organizacemi se cena sjednavala dohodotivedukitou dobu s hornim limitem

reprodukni ceny nové stavby.
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Koeficient prodejnosti
Zpramérovany pordr mezi skuténé dosazenymi prodejnimi cenami a odpovidajicimi
¢asovymi cenami &ci uitého, resp. srovnatelného typu v rozhodnéédaly rozhodném

mise.

COBi ... cena prodejniéei -i-,
CcCi ... cenatasova ¥ci -i-.
Koeficient prodejnosti zjighy jako pimér ze souboru -n- prodej(transakci) ¥wci
stejného typu:
COB

n

KP=1%1 ==
n

Jednotkova cena, zakladni cena

Cena za jednotku (nn?, m, ks, ha, kg). JC.

V platné provadci vyhlaSce jsou uvedeny terminy (Wegpisu sice nedefinované,
z kontextu vSak vyplyvajici):

ZC .... z&kladni cena - jednotkova cena, stanowepéedpisu pro objekt standardniho
provedeni

ZCU .... z&kladni cena upravena - jednotkova ceslkeama ze ZC Upravou nagpomoci

koeficienti, srazek, firdzek ap.

Stari

Doba od z&atku pouzivani &ci do rozhodného dne. [ S; nipkmésiai |

U nemovitosti zpravidla od data pravni moci kolauwdlao rozhodnuti, pokud nebyla
nemovitost prokazatetnuzivana éve. Ri analytické meto# vypoitu opotebeni, kdy se

pacita amortizace kazdé konstrukce samostatst&i jednotlivych konstrukci. Po

provedené generalni opga(GO) pak gkdy st&i od data ukogeni GO.

Zivotnost
Schopnost objektu plnit poZzadované funkce do desaxezniho stavuip stanoveném
systému pedpokladané udrzby a opragiselre se vyjaduje nap. technickym Zivotem
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s predepsanou pra¥godobnosti, $ednim technickym Zivotem neboiedini dobou
pouzivani. Meznim stavem se rozumi stav objektukteeém musi byt dalSi vyuziti
objektu greruSeno pro neodstranitelné poruseni b&apsinich poZadavik neodstranitelné
piekrateni gedepsanych mezi stanovenych parameieodstranitelné snizeni efektivnosti

provozu pod fpustnou hodnotu nebo nutnost provedeni generphaivg.

Nakladova cena

Nemovitosti, tj. zejména stavby, se fpoji téz vystavbou a p@ovaci naklady
(reprodukni cena) k datu océni, jsou tedy jednou z cest, jak najit obvyklou wcen
nemovitosti. Hovéime pak o ndkladové ceémebo hodnat (téZ wcné cena nebo hodnota,
nebocasova cena). Vysledkem takového deene v podstat rozpaet stavby, &uz ceny
pro g jsou pouzity ze souboru cen stavebnich praci nebwzpdtovych Cci
hospodéskych ukazatél Zdrojem takovych cenovych podkiadi nas jsou publikované
vysledky Ustavu racionalizace ve stavebnictvi wBranebo RTS v Bin Néakladova
hodnota ovSem &Sinou neodpovida trzni hod@ohemovitosti, a to zejména ze dvou
duvodi: nemovitosti, které jsou na trhu Zadané, jsouaxgsty mnohdy za €elem zisku
vyplyvajiciho z rozdilu pizovaci a trzni ceny, tedy &dhto staveb je trzni cena vzdycky
VétSi neZ cena gzovaci, stavby, o které neni zajem na trhu, seaagrodavaji lewji
nez by byly jejich ptizovaci naklady v dab prodeje (star&inzovni domy, zamky,
zentdélské usedlosti i jakékoliv jiné stavby v mistechjekje nedostatek pracovnich
piilezitosti, apod.). Hodnota trzni je tedy podstaiizSi nez cena pizovaci k témuz datu
(reprodukni cena). Podobna situace, i kdyz vapan smru, je i u staveb, o které je

naopak zajem pro jejich schopnost zajifgat ugity vynos.

Vynosova hodnota

Praw stavby, které jsou reprezentovarsékéavanou produkci, kterou umagi a’ najmem
nebo provozem, se zpravidla vedle nakladové cemghujic vynosovou cenou nebo
hodnotou, nebbzajem o & je zajmem o jejich vyuzivani. Tyto metody jsouytegieny o
piedpokladany vynos nemovitosti, zpravidla stavbyjseu bezohledné do jisté miry
k ndkladim na jejich poizeni. Zakladem je tedy najem, hdwoe-li o nemovitostech.
Pokud je vynos agn o zprosedkovanou produkci, pak hokime o océovani podniku.
Podstatou vynosovych metod je vzdy hodnoceni budbuziski z nemovitosti a jejich

porovnani s moznosti uloZeni gerdo banky na wity Urok.
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Urokova mira udava, o kolik se zvysi vklad (jistina) zaditeé obdobi. Udava se
v procentech nebo jako setinna mira (i = u / 1QB)azovanym obdobim Gkeni byva
zpravidla rok au se pak oznalje p.a, nag. u = 10 % p.a. znamena, Ze po roce bude
piipsan arok ve vysi 10 %,se ghtom rovna 0,10.

Uroditel udava, o kolik se zvysi jistina za rok preité Grokové mie.

q=1+u(%)/100% =1 +i

Pokud vezmeme za zaklad dalSihoc¢érd hodnotu fedchoziho roku zvySenou o Urok,

pak hovdime oslozeném urokovanjjinakfeceno dojde k Urokm z Grok.

Pro zjednoduSené vztahy vynosovych metétsimou ale st jednoduché drokovani a
princip tzv. \&¢né renty, tj. pedpoklad, Ze budouci hodnota penbude pirustat

stejnongrné. Obvykle se pak uvadi vzorec,
VH = (Cv / u) x 100,

kde :

VH - vynosovéa hodnota,

Cv —¢isty vynos,

u — urokova mira.

Zahrneme-li tento vypet do jiz naznéeného pikladu, ve kterému bylo 10 % a bude-li
kazdym rokem zaplacen nmamajem ve vySi 100.000,- & néklady budou za tento rok
nag. 20.000,- K, pak bude tedyisty vynos v kazdém roce 80.000,<.KA pokud
predpokladame piet roki pro vypdaet nekonény (ve¢na renta), pak plati

VH = (80.000,- / 10) x 100 = 800.000,¢K

Z tohoto gikladu vyplyva, Ze pronajmeme-liich za najem ve vysi 100.000,<Kok bez
ohledu na to, jak jeun stary, velky, cenny a naklady natmd uzivani budowinit
20.000,- K, je vynosova hodnotatohoto domu 800.000,- Kpii urokové mie 10 %.
PricemZ za naklady na ¢ni uzivani se vtomtoffpact mysli dar, pojiS€ni, sprava,
odpisy, opravy a Udrzba aipadré najem z pozemku, pokud ovSem pozemek neni ve

vlastnictvi majitele domu.

Nekdy se také pouzivlioeficient kapitalizace kterym je pevracena hodnota urokovée

miry, tj. 1/ u
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Porovnavaci hodnota

Porovnavaci hodnot& cena vychazi ze znalosti cen i vlastnosti nenogtiit které byly
prodany v daném mista case, nebo jsouéwohodré nabizeny na trhu a jejichz vlastnosti,
zejmeéna Gel, kapacita, poloha a vybavenost, jsou podobmerntemovitostem,jejichZz cenu
hledame. Tato metoda je ve fungujicim trznim hoéfstdi nefastji pouzivdna a je tam
proto ¢asto podpifena statem, ndp vytvorenim objektivnich databazi¢asto pod
obc¢anskou kontrolou (“vybory znait).

Pojem porovnatelna diky prekladim z anglétiny, je nekdy orientovana vyhradnna
srovnani s realizovanymi prodeji, aniz by se btded na zatim neporovnatelné podminky
u nas a ve si¢:

U néas neni kupni smlouvaiga zanesenim vlastnického prava k nemovitosti dad€au
nemovitosti) véejnou listinou a udaje o kupni cekonkrétni nemovitosti jsou natolik
intimni, Ze poruSeni tohoto “tabu“the byt trestd stihdno, u nas neni nikdo povinen
jakékoliv cenové informace &lit a pokud tak tini, neodpovida za jejichéwohodnost,
takZe jediny zdroj, kupni smlouva, ktera ma jemtdiéacni Udaje a cenu, kterou nikdo
oficialné¢ neofil, je nedostatény, tyto ceny nejsou tedyrohodré doloZzeny, neprochazi
kontrolou ani vylrem, jak ma na mysli definice ceny obvyklé ze za&k&n151/1997 Sb.,
0 oceaiovani majetku, ktera rpdpoklada vyloteni subjektivnich cen a odhadce se
k informacim, podle kterych by jejich objektivitaotma byt zjiSéna, zpravidla nedostane,
u nas neexistuji objektivni onské organy (v 8imecku nap znalecké vybory), kterym
by povinrg byly predkladany vSechny smlouvy a kteréijelit podle zavaznych kritérii, u
nas dosud stat nevydal Zadnou oficialni statistikeendch nemovitosti na trhu, i kdyz jiz
podle 8 33 zakona o atevani majetku podklady sbira.Je tedy jasné, zeaaiejmnohdy
dokonce ¥tSi vypovidaci schopnost maji nabidkové ceny, kiso@& véejné (nabidky
realitnich kanceid), dokumentované zpravidla fotografiemi a textem zakladnimi
hlavnimi parametry dané nemovitosti, takze majéekialvice znak srovnatelnosti s nami
ocaiovanou nemovitosti a lze sledovat i jejich vyvojdeZ nezbyva neZz souhlasit
s liberalnim, ale zato promyslenym nazorem banlabvnnstituci, pipousgjicim oba
cenové zdroje, ifrozere s prioritou realizovanych, ale &stelnych cen, jed

nekompromisnimiekladem zahratini definice.
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4. Metody ocdiovani podniki

4.1. Frehled metod pro oc#éovani podniku

0 metody opirajici se o analyzu vyiios

o metody zaloZené na analyze aktualnich cen na trhu

o metody zaloZené na oc#m vynaloZzenych nékldd(nakladh na pdizeni majetku) -
tato metoda je prima&raloZena na analyze podnikového majetku

o metody realnych opci

Volba metody zavisi na funkcich, které si og@nklade. Obvykle se pouziva Wibze
z&kladnich metod.

4.2. Metody opirajici se o analyzu vynas(vynosové metody)

- metoda diskontovanych p&mich toki (DCF)
- metoda kapitalizovanyatistych vynos
- metoda ekonomickériplané hodnoty (EVA)

- kombinované vynosové metody

4.2.1. Metody diskontovanych pé&mich toki :

Metody diskontovanych peéanich tokKi (DCF - discounted cash flow), jsou velmi
rozSitené v praxi, zejména v anglosaskych zemich. OvSentdaské praxi ziskavaji na
vyznamu. S prawpodobnym postupnym fplizovanim stavu ceského podnikového
sektoru k situaci &né ve vysplych ekonomikéch, lze ipdpokladat dalSitst jejich

vyznamu.

4.2.2. Metoda kapitalizovanycistych vynos

Tato metoda je hofnpouzivana hlavhv némecky mluvici Evrop. Jako dvod pouZzivani
tohoto fFistupu je uvagha namitka, Ze realné obdobi pro planovanipeith toki s€zi
piesahne 4 - 7 let.fBdpokladana chyba je podle ndz@reviadajicich v Nmecku tsi,
nez kdyz pouzijeme metodu kapitalizovanygstych vynos. Metoda se opira vice nez
metoda DCF o vysledky minulych let. Vychodiskemusmzvahy a vysledovky za
poslednich 3 - 5 letCasovatada minulych hospodgkych vysledk se upravuje na

srovnatelnou realnou Uroke
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Vychodisko metodygisté vynosy, Ize tedy chapat jako upraveny hosiskyavysledek po
danich a po odgtu placenych GrokRada srovnatelnych hospddiych vysledi je
zakladem pro vyp@et tzv. odnimatelnéh@istého vynosu. Odnimatelngisty vynos
chapeme jako prastdky, které je mozno rozZiit vlastnikim, aniz by byla ddéena
podstata podniku. Mame-li odhad trvale odnimatein&ktého vynosu, iiveme ugit
vynosovou hodnotu vlastniho kapitalu podniku pomaarce pro ¥¢nou rentu. Mame-li
k dispozici fadu budoucich odnimatelnyalistych vynos, miZzeme pouzit dvou nebo

trojfazovou metodu.

Spoleénym znakem vynosovych metod je odvozovani hodnaiginjku ze soéasné
hodnoty budoucich vynéqpiijmi).

4.2.3. Metoda ekonomické&4alané hodnoty - EVA

Tento model pracuje s ukazatelem EVA (Economic ¥added), tedy s ekonomickou
piidanou hodnotou. Ukazatel EVA vychazi z klasick@boovnavani nakladna kapital a
ocekavané vynosnosti podniku. Bohatstvi podniku rogstlize efekt jim dosazeny
pievysuje tzv. naklady uslé&ifezitosti.

4.2.4. Kombinované vynosové metody :

Jedné se o metody, které se snazi o kombinovamérdgaajetkové a vynosove.

4.3. Metody zalozené na analyze aktualnich cen ndti

- oceréni na zaklad srovnatelnych podnik
- ocergéni na zaklad srovnatelnych transakci

- ocergéni na zaklad udaji o podnicich uvaghych na burzu

4.3.1. Ocedni na zakla@& srovnatelnych podnik

Pt tomto @ristupu srovnavame opevany podnik s podniky, které jsou kiitlému obdobi
jiz né¢jakym zpsobem ocefny. VétSinou se jedna o situaci, kdy acgeme akciovou
spole&nost, jejiz akcie nejsou obchodovany nebo jejiatuageniizeme z tjakého divodu
pouzit. Pro srovnani vybirAme podniky, které jstehmdovany na wejnych trzich. Je

treba si ugdomit, Ze timto zfisobem jsou ocemy pouze jednotlivé akcie (mensi podily).
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Dulezitym bodem u této metody je volba nasoliitdejich smyslem je zohlednit rozdily
mezi absolutni velikosti vybranych ukazétedce@iovaného podniku a porovnavanych

firem.

4.3.2. Odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelny@ngakci
Muzeme ziskat iffmo hodnotu podniku jako celku (hodnotu vlastnitapitélu podniku).
Zde pa&itame nasobitele pro hodnotu podniku jako celkwzéldad skut&né zaplacené

ceny za srovnatelné podniky.

4.3.3. Odvozeni hodnoty podniku z udaj podnicich uvadnych na burzu
Odlisnost od metody srovnani s podobnymi podnikyjalnZ je hodnota znama, sja
piedevsim v rozsahu dostupnych tddjtery je v tomto fipact mensSi. Tato metoda ma

zpravidla jen podfrny vyznam.

4.4. Metody zalozené na analyze majetku (majetkowatergni)
- vlastni kapital
- likvida¢ni hodnota

- substanni hodnota

5. Ueely ocaiovani podniki

Oceréni samo o sabje sluzbou, kterou zakaznik objednava, protoZepimasi réjaky
uzitek. Tento uzitek ize mit fiznou povahu podle pi@b objednatele a @il kterym ma
ocereni slouzit. Proto rozliSujeme ocam, ktera vychézeji zuznych podstdt a mohou
slouzit k fiznym (Eelam. V kontextu tohoto je zap@bi také zvolit vhodnou metodu,
resp. metody pro océni predmetného feSeného) podniku.

Podreéty k ocergni mohou byt velmiiznorodé. Ocefni potebujeme naifiklad @i koupi a
prodeji podniku, fi vstupu novych spotmiki do spolénosti. Neobejdeme se besho @i
fuzich a pemenach podnilk. V disledku velkého mnozstvi poéth je Zadouci tyto podity
porekud uspdadat. V prvnifack budeme rozliSovat, zda ocem souvisi se zgnou

vlastnictvi podniku, nebo nikoliv.
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5.1. Ocerni souvisejici s vlastnickymi zrnami

Koupé a prodej podniku na zaklacsmlouvy o prodeji podniku dle § 476 obchodniho
zakoniku, nepetzity vklad do obchodni spaleosti dle § 59 obchodniho zakoniku (v
tomto pgipad jde konkrétg o vklad podniku), ocemi v souvislosti s fuzi dle § 69a
obchodniho zakoniku, océm v souvislosti s rozienim spolénosti dle § 69¢ obchodniho
zakoniku, ocedni v souvislosti s nabidkou nafguzeti -8 183a a dalSi obchodniho

zakoniku.

5.2. Ocenéni pro piipady, kdy nedochazi k vlastnickym zminam

Zmeéna pravni formy spotmosti dle 8 69d obchodniho zékoniku, agenv souvislosti s
poskytovanim U¥ru (pii poskytovani Geru by bylo ¢asto Zadouci vychazet nejen z
Gcetniho pohledu na majetek a zavazky, ale zpracou&alné oceéni), ocerni v
souvislosti se sanaci podniku (z hlediska fifmaho je podnik vhodné sanovatepgevsim
tehdy, kdyz je likvidani hodnota podniku nizsi, nez hodnota podniku pacasnizena o

dalSi nutné kapitalové vklady).
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6. Sm¥rnice pro ocaiovani vCR

6.1. Uprava znaleck&innosti

= zakon¢. 36/1967 Sb., o znalcich a tlutmicich a provaegci vyhlaska Ministerstva
spravedInosté. 37/1967 Sb., v platném &mi

=  Smirnice ministerstva spravedinogiiSR ze dne 12.5.2.19%3 10/1973 — kontr.
odb., o organizacijzeni a kontrole znalecké tlugacke ¢innosti (vydano pod.j.
3/1973 Shirky instrukci a 8@ni ministerstva spravedino§tSR)

= Znalecké standardy I. aZ IX. — vypracovano US| Binalano MSCR

V sowasné dob probiha legislativni proces zmy dosavadniho platného zakoda
36/1967 Sh, o znalcich a tlugrdcich, ktery je dle mnoha na#ojiz ,zastaraly* a ktery
formuluje znaleckowinnost v oddilu 1, el a rozsah Gpravy § 1.

Pozn.: Nutno podotknout, Ze v dobpracovani této disettai prace Sel zakon do PSR

a neni tedy izjmé gesné konéné zréni zakona, nicmén predpoklada se zachovani

navrhovanych zgm v plném rozsahu.

(1) Ucelem zékona je zajisti 7adného vykonu znalecké a tlumizké cinnosti vizeni
pred organy veéejné moci, jakoz i znalecké a tlunakécinnosti provadné v souvislosti
s pravnimi ukonyretich osob.

(2) Tento zékon upravuje
a) podminky vykonu znalecké a tlumizgkécinnosti,
b) prava a povinnosti znadca tluma'nik,
c) podminkyinnosti znaleckych ustay(dale jen ,Ustavy),
d) pisobnost Ministerstva spravedinosti (dale jen“Mieistvo”) a krajskych sout
pri vykonu statni spravy znaleckeé a tluimickeécinnosti.

Dle 8§ 2, ost. (1) a (2) vykonavaji znaleckou a tinickou ¢innost znalci zapsani do
seznamu znaic a tluma@nika (dale jen ,seznam®); znaleckatinnost vykonavaji take

ustavy (8 21). Osoby nezapsané do seznamu mohouifzagni ed organy viejné moci

ustanoveny znalci nebo tlurrwiky jen vyjime&né za podminek stanovenych v 8§ 24.
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6.2. Cenové pravo

z&kong¢. 526/1990 Sb., o cenéach, v platnénirdn

zakon¢. 151/1997 Sb., o otievani majetku

provadci vyhlaska k zédkond. 151/1997 Sh., o ogevani majetku (nyni vyhk.
3/2008, o provedeniékterych ustanoveni zédkora 151/1997 Sb., o ogevani
majetku a o zrmé nekterych zakon, ve zréni pozajSich gedpisi , (oceiovaci
vyhlaska), od 1.2.2008

6.3. Jmenovani znalce

§ 3, odst. (1) Znalce (tlurdniky) jmenuje pro jednotlivé obory (jazyky) ministr
spravedInosti neboipdseda krajského soudu v rozsahu¢maje ministrem spravedinosti
k tomu powren.

8§ 4, odst. (1) Znalcem:ne byt jmenovana fyzicka osoba, ktera

a)
b)
c)

d)

f)

9)

je zpisobila k pravnim ukahm plném rozsahu,
je bezuhonna podle §4b,
nebyla v poslednich 3 letech vySkrtnuta ze seznanmporuseni povinnosti dle
tohoto zékona,
spliuje potrebné odbornéiedpoklady, alespoziskala-li
1. VS vzdlani absolvovanim magisterského studijniho progranatoru, pro
ktery méa byt jmenovana, nebo v oboru souvisejistogiem na VS ¢R
nebo odpovidajici vzthni na VS v zahrati za pedpokladu, Ze toto
vzctlani bylo uznano podle jinych pravniclieppis:, nebo byla-li vtomto
oboru nebo oboru souvisejicim jmenovana docentdra pefesorem podle
jiného pravniho pedpisu,
2. odbornou nebo specializovanou ugpbilost, je-li pro konkrétni obor,
odwtvi nebo specializaci jinym pravninmigapisem pedepsana a
3. odbornou praxi voboru, pro ktery ma byt jmenovamebo v oboru
souvisejicim, kterou vykonavala nej@i@o dobu 5 let,
absolvovala v ramci ziskaného wtZmhi podle pismene d) specialni vyuku pro
znaleckoucinnost, jde-l o jmenovani pro obor a @tivi, v mz je takova vyuka
zavedena, nebo absolvovala kurs znaleckého minirganizovany subjektem
powienym ministerstvem,
ma takové osobni vlastnosti, které davagdpoklad pro to, Ze znaleckdinnost
muZzeradre vykonavat,
se jmenovanim souhlasi.
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6.4. Opravréni znalce pro oc#éovani podniki

Obsahova podstata Wi znalce k oagovani podnik je dana § 4 odst. 1 vyhi. 37/1967
Sh., ve ztini platnych pedpid.

(1) U kazdého krajského soudu se vede sezmaiw: a tlumeniki. Zapisuji se do
neho vsichni znalci a tlundaici jmenovani ministrem spravedinosti nelfedsedou
krajského soudu, kie maji bydlis¢ v obvodu krajského soudu. Seznam obsahujé oddi
pro zapis znak a oddil pro zapis tlummiki. Cleni se zpsobem stanovenym
ministerstvem spravedInosti na zakladni obaryichZ ekteré podle rozsahu s#eni na
odwtvi.

Je tedy #ejmé, Ze jednotlivi znalci jsatazeni podle zakladnich oliov seznamech znaic
pii krajskych soudech. ¢které obory jsou dale v seznamech¢temny do ditich odwtvi

pro konkretizaci oborové namznalce.

Problematika, resp. specializace iomeéani podnik je zdazena do oboru Ekonomika.
Vzhledem k faktu, Ze obor ekonomika je obsahlyrgedklen na nasledujici odtvi, do
kterych jsou znalci zapisovani podle viastni spexdae.

Rizeni, planovani a organizace ekonomiky
Ceny a odhady

Dodavatelsko-odiyatelské vztahy

Investice

Mzdy

Pergéznictvi a pojigovnictvi

Racionalizace

Sprava narodniho majetku

Ucetni evidence

Ekonomicka od¥tvi rizna

T T Se@ e o0oTy

Podle d@leni na jednotlivé odstvi pak dochazi k vyyu znalce za fedpokladu, ze
nefipada v tvahu namitka podjatosti znal@giwnekteré ze stran. Vifpad, Ze je znalec
pozadan o podani posudku mimo obor, ve kterémpeara vypracovani posudku znalec

odmitne.
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7. Znalecky posudek — podstata vyhotoveni

Nejprve je dlezité si uédomit, v jakych pipadech se po znalci pozaduje vyhotoveni
znaleckého posudku. Znaleckidnost sama o s@élpredstavuje nestrann@nnost ve ¥ci
posuzovani a zjifovani pravdy. ZjiSovani pravdy a skuteosti je znalcem provédo
vzdy objektivi. Lze tedy shrnout, Ze znalecky posudek ¥ pripadi slouzi jako
jeden z moznychitkaznich progedka pro zjiS€ni skuténého stavu &ci. DalSimi dikazy
mohou byt podle alanského soudnihiddu zejména vyslech &iki, zpravy a vyjateni
organi, fyzickych a pravnickych osob, noské nebo exekutorské zapisy a jiné listiny,

ohledani a vyslechcastniki. Dukazy Ize teoreticky rozdit nasledovi:

a) diakazy us¥dcujici a ospraveduijici
b) dikazy pivodni a odvozené

c) dikazy gimé a nefimé

Znalecky posudek je hodnocen na stejné Urovni, @ksi dikazy. Dikazy hodnoti soud
podle své uUvahy, a to kazdyildz jednotlié a vSechny tkazy v jejich vzajemné
souvislosti; pitom pelive prihlizi ke vSemu, co vySlo kizeni najevo, &etré toho, co

uvedli Bastnici.

7.1. Formy¥izeni k vykonu znaleck&innosti

Jak jiz byloteceno, podle § 1 z. 36/1967 Sb., se za znaleckbanost povazuj€innost v
fizeni ged organy viejné moci, jakoZ i znalecké&innosti provadné v souvislosti s
pravnimi ukony fetich osob. Konkretizace jednotlivyatinnosti by pak mohla byt
nasledujici:

a) podani posudku v trestnimrizeni(z¢. 141/1961 Sb., o trestniffzeni soudnim)
al) z podgtu vySetovacich orgai

a2) na zaklatlusneseni soudu nebo statniho zastupce
a3) na zaklaglrozhodnuti soudu nebo statniho zastupce

b) podani posudku v olfanskopravnim¥izeni(z.¢.99/1963 Sb., alansky soudnifad)
bl) z pod#tu vySetovacich orgéin

b2) na zaklaglusneseni soudu nebo statniho zastupce
b3) na zaklagirozhodnuti soudu nebo statniho zastupce

c) podani posudku ve spravnin¥izeni(z.¢. 71/1967 Sb., spravisad)
cl) z podstu statni spravy
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c2) z podgtu ministerstva
c3) z podgtu obecniho fadu
c4) z podgtu magistratu apod.

d) podani posudku na zaklad dohody mezi znalcem a PO
d1) pro pravni ukon poji®ven nap. v ramci likvidace Skodni udalosti apod.

e) podani posudku na zaklad dohody mezi znalcem a FO
d1) pro pravni ukon datana nap v ramci reklamace provedeného dila apod.

Nejdtive bych chil zdaraznit, Ze v pipadech vypracovani ZP pro pelty statnich organu,

resp. véejné moci (ij. viz. a, b, ¢) znalci niggluSi hodnotit pravni podstatdor. V ramci

ZP se znalci vymezi jeho ukol formulacicty otdzek, na které ma znalec oduiy.
Znalec by se ¥ zabyvat pouze skutaostmi, jeZ jsou pro vypracovani posudku (pro
stanoveni jednoziaych zavra) potrebné. Uéi se znalci liita k doloZeni posudku, kterou
muze znalec na zakla&adosti z dvodu nepiméiené doby k podani ZP prodlouZit.
Naopak v pipadech zpracovani ZP pro organizace neh@mp (tj. viz d,e) musi byt ZP
podan vyhrad& v souvislosti s pravnim ukonem objednavatele psudag. likvidace
Skodni udalosti). Na zakladzjisttnych zkuSenosti se i ¥dahto gipadech doportuje

znalci nechat si konkretizovat kol od objednavatedjlépe formulaci Wu otazek.

7.2. Zpracovani znaleckého posudku

Jedna-li se o vypracovani posudku v trestiiipeni, formu upravuje zakoth 141/1961
Sb., o trestnintiizeni soudnim v § 105iprani znalce.

(1)Je-li k objaseni skutenosti dilezité pro trestnirizeni feba odbornych znalosti,
rozhodne orgaminny v trestninrizeni a wizeni ged soudemfe@dseda senétu ofiprani
znalce. Misto fibrani znalce je mozno se spokoijit v jednoduchyg@baplech s potvrzenim
nebo odbornym vyjaenim gisluSného organu, o jejichZ spravnosti nejsou pbobgti.

Forma podani znaleckého posudku je odvisla od Zadapodminek objednavatele

posudku. V pipact trestniharadu v 8 107 fiprava posudku je uvedeno nasledujici:

(1)Znalci, ktery je pa¥en Ukonem, se poskytnou /jatina vysitleni ze spig a vymezi se
jeho dkoly. Pitom je ¥eba dbat toho, Ze znalci négluSi provadt hodnoceni dkazi a
resit pravni otazky...

(2) Znalci se zpravidla ulozi, aby posudek vyprat@isemd. Posudek se dotuje téz

obhajci, a to na naklady obhajoby.
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a dale § 108 vyslech znalceragiuje

(1) Vypracoval-li znalec posudek pisefnrstai, aby se i vyslechu na odvolal a jej
stvrdil. Nebyl-li posudek vypracovan pisetnnnadiktuje jej znalec ip vyslechu do

protokolu.

Jedné-li se o vypracovani posudku ‘askopravninmiizeni, formu upravuje zakot
99/1963 Sb., alansky soudnifad v § 127.

(1) Zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skumesti, k nimz je ieba odbornych znalosti,
ustanovi soud po slySenfastniki znalce. Soud znalce vyslechne; znaléZmtaké uloZit,
aby posudek vypracoval pisetde-li ustanovenoékolik znaldi, mohou podat spotay
posudek. Misto vyslechu znalcetbe se soud v dadodrénych gipadech spokojit

s pisemnym posudkem znalce.

7.2.1. Podklady a dokumentace

Obstarani si &cnych podklad je nejdilezitéjSi sowast prace znalce pr@&sné posuzovani
stanovenéhodelu posudku. Podklady Ize rozliSit na podkladyglisazené ve spise nebo
podklady obstarané samotnym znalcem. V&Siw piipadi vSak neni technicka
prijatelnost &chto podklad dost&ujici k zodpo¥zeni otdzek znaleckého posudku.
Doporiuje se v této fazi si vypracovat ,koncept posudkug, zaklad kterého si znalec
ujasni chybjici nezbytné podklady a ty si musi naskedbstarat.

OdliSnosti nastavaji vifpact dostupnosti podklad ze spisu v trestnimiizeni a

v ok¢anskopravnimiizeni. Jedna-li se o {geh trestnihotizeni, obdrzi znalec veSkeré
podklady k podani posudku od orgamoného v trestniniizeni. Neni mozné, aby si znalec
opatoval podklady sam, chce-li znalec zajistit dalSdidady, musi si je vyzadat od
organu. Naopak v d@anskopravnimtizeni je znalci na pozadani poskytnut cely spis
k prostudovani.

Podklady pro vlastni praci znalce Ize réichasledovg:

a) podklady objektivni
- piimo ziskané
- zprostedkované

b) podklady subjektivni
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Mezi podklady objektivni imo ziskané, p#ttakové podklady, které si znalec shromazdil
sam na zaklad provedeného ohledani, jehoz s&astnil ¢i sdm realizoval. Ohledani je
upraveno mj. v trestninmizeni v 8§ 113. Uvadi se ¥m, Ze praxe trestnihtizeni pod

pojmem ohledani zahrnuje mj. vlastni ohledani, nekwikci a vySébvaci pokus.

Mezi podklady objektivni zprostdkované, p#t podklady nevypracované nebo
neshromazéhé znalcem samotnym. Jako takové jsou uvazovanyovéiwe zpravy
akreditovanych zkuSeben nebo autorizovanych osabhlgseni o shad vyrobki,

projektova dokumentace, nebo protokol sepsanyZpprovedeném ohledani).

Do podkladi subjektivnich seradi zejména s\decké vypowdi, jeZ nemaji zarkenou

kvantitativni stranku &ci.

Jak je ztextu patrné, pro kvantitativni strankualeoké ¢innosti je nutné vychazet
z podklad: objektivnich, pimo ziskanych, které maji n€jgi vypovidajici schopnostii
skute&nému stavu &ci. K zajis€ni zminovanych podkladl by mel znalec provad nékteré
z¢innosti, které ma zako#nk dispozici. Nejvice transparentni popignosti znalce
v takovych pipadech upravuje éansky soudnifad v § 130, kde se uvadi:

(1) Ohledani pednetu, ktery je mozno dopravit k soudu, provedersgednani. Za tim
Ucelem niZe predseda soudu ulozit tomu, kdo méegnetny pedmet, aby jej
predlozil.

(2) Jinak se ohledani provadi na meistle k @mu teba pedvolat ty, kt& se

predvolavaji k jednani.

7.2.2. Mistni Sa@eni

Nejvice dilezitou ¢asti postupu zpracovani ZP je provedeni mistnitigerfieslouziciho

k zajiS€ni objektivnich podklafl Ve své podstatse jedna o zkoumani aktualniho stavu
zkoumanych jer a jednotlivych interakci ve zkoumaném systému Senii. Fi
provadni mistnich Sééni v ramci zhotovovani ZP pro organy je nutné aveEechny

Gcastnikyfizeni a oznamit jim termin a misto provedeni mifgtriieteni.

Jiz bEhem provadni mistniho Séeni znalec hodnoti, zda doslo k odliSnosti mezi
skute&nostmi uvadnymi v podkladech a nastalymi skémestmi v realném stavu. Znalci je

doporwovano vSe si pgivé zaznamendvat a vést diepledné zapisy. Znalci je ro¥h
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doporweno ed provedenim mistniho &emi si projit a prostudovat podklady, které si

chce mistt owerit.

8. NekastéjSi vady a nedostatky znaleckych posudk

8.1. Formalni vady

Za posudek s formalnimi vadami povaZujeme takougryknema formalni nélezitosti
stanovené zak. 36/1967 Sb. v platném &mi a vyhl.¢. 37/1967 Sb., v platném &mi, tj.:
neuvedeni nalezu a posudku, posudek neni seaibystiejsou &éislovany, chybi seSivaci
Sidara nebo neniifpevrena k posledni str@&nposudku a fetiS€na znaleckou peti, neni
piipojena znalecka dolozka, posudek neni igpatadnym podpisem a otiskem znalecké
peteti, posudek neméislo dle znaleckého deniku, posudek je vypracovaicem, jenz

neni v daném oboru opré&mpodavat znalecké posudky.

8.2. Metodické vady

Z obecného hlediska je za metodicky nespravny pmxé&a¥ znalecky posudek zejména
v pripadech, kdy:

vychazi z neuplnych nebo technicky figgelnych podklad, znalec na tuto skuteost
neupozornil a nesnazil se je doplnit, znaleciimdgdl ke vSem skut@mostem majicim
vyznam pro podani posudku, vybral jekkieré a s dalSimi,féba rozpornymi, se
v posudku nevyrovnal, znalec jednozmavyieSil danou otazku, i kdyz rozsah vstupnich
hodnot nebo Urove rozvoje daného oboruédy takové jednozrimé vyeSeni je&t
neumo#uji (sem lIze zadit i posudky a vypily pouze ve $edni hodnat, bez uvedeni
mozného rozsahu vyslednych hodnot)isgb a podminky zkoumani matedidpri
zpracovani posudku neodpovidalgdeckym pozadawkn, posudek je nejasny (neni
dostatén¢ preswdcivé odavodnen, trpi vnitnimi rozpory, jeho z&r nevyplyva logicky

z predpokladi, z odpo¥di na otazky neni jasné, jaké viasimmalec k dané otazce zaujima
stanovisko), posudek je neuplny (odpdvna poloZenou otadzku jsou neuplné, posudek
neos¥tluje vSechny okolnosti, ke kterym é&nznalec zaujmout stanovisko), znalec se
neopravené zabyva i pravni problematikou (otdzkou viny, zaéwin poruseni fedpisi,
povinnosti nahradit Skodu apod.), neldeqizzné resSi pravni otazky jednozéra& (nag. u

odhadi nemovitosti) a neupozorni na moznost jiné altérpatznalec pi zpracovani
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posudku vySel z nevhodného, nespravného evegrtuejposuzované daébneplatného
piedpisu, pipadré se dopustil nespravné aplikackkierych ustanovenirpdpisu znalec ke
zkoumané problematice nggtupoval komplex# systémow, se znalosti vlastnosti vSech

prvki systému a jejich interakci.

9. Dilezité podklady pro zpracovani samotného ZP (océni) a

pozadavky

9.1. Podklady pro zpracovani ZP

Pro ocerni se najastji pouzivaji nasledujici vstupy (podklady):

- Vypis z obchodniho rejgku oceiované firmy, Zivnostensky list

- Vypis z obchodniho rejgku firem, ve kterych ma odevana firma podil
- Stanovisko audit@rk Gcetnictvi

- Rozvaha spot@osti v plném rozsahu

- Vykaz ziski a ztrat

- Pfehled naklad a vynosi

- Kniha vydanych faktur

- Kniha gijatych faktur

- Seznam pohledavekeneny dle doby po splatnosti

- Predvaha

- Vypis stavu pokladny ke dni oc&mi

- Vypis ze vSech bankovnickiti ke dni ocegni

- Vypis z devizoveho ¢iu ke dni oceéni

- Soupis HIM, DHIM, DIM, NIM

- Vypis z &tu cennych papir

- Znalecké posudky na nemovitosti v majetku firnokyd jsou k dispozici
- Vypis z KN na nemovity majetek firmy + dalSi daghé podklady pro jejich oceéni
- U akciovych spolénosti vyr@ni zprava

- pripadné dalsi

Co se t¢e Uplnosti a spravnosti veSkerych vstupnich wdapzhodujici vyznam méa
odpowd na otazku, do jaké miry jsalisla v &etnich vykazech jfikazna a do jaké miry
jsou uplna. Oagovatel se ¥tSinou spoléha na zé&w auditora. Neni-li to mozné, jéeba,
aby si alesp orienta&n¢ prowiil stav &etnictvi sam, nebo timto Ukolem oW
kvalifikovaného spolupracovnika. Zaravee musi zajimat o vSechny podstatné informace,

které nejsou ziznych divodi ve vykazech obsazeny.
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9.2. Pozadavky na ZP

Znalecky posudek musi $jplvat nasledujici pozadavky :

* musi byt komplexni

e musi byt Uplny

e musi byt vnitn¢ konzistentni

e musi byt nezavisly a nestranny

* musi byt pezkoumatelny

Metody pouzité ve ZP musi byt zvolenyavdwdné a odivodrené a musi splovat
pozadavek vzajemné kontroly. Udaje pouzitésestaveni ZP musi byt spolehlivé a musi
byt uzity transparentn

Komplexnost

Znalecky posudek je povazovan za komplexni v roviitné, jestlize phlizi k pravim a
povinnostem vSech zZastrénych stran. Znalecky posudek je povazovan za kample
roviné casove, jestlize ihlizi k minulému vyvoji, sotasnému stavu a budoucimu
piedvidatelnému vyvoji dané spoiesti. Znalecky posudek jako celek je komplexni,
pokud znalec # jeho sestaveni ifhlédnul nezavisle a nestranrke vSem znamym

relevantnim skutanostem, ke kterymijhlédnout n&l a mohl.

Uplnost

Znalecky posudek je povazovan za uplny, jestlizeabbje datum, ké&muz je oce#ni
provedeno a obsahuje veSkeré nalezitosti a Udajeareho posudku.

Cilem zésady Uplnosti jergdevSim zajistit, aby znalec uvedl Upiny postuprkh dospl

k vysledku znaleckého posudku, pouzitégpoklady, popis metod a pouzité informace a

adaje.

Zatimco cilem zasady komplexnosti je formulovatimptni zpisob pohledu znalce na
ocaiovanou spolénost a relevantni skuteosti, cilem zasady Uplnosti je vyj#d

pozadavky na formalni stranku u znaleckého posubkdrzeni zasady Uplnosti je nutnou
podminkou dodrZzeni zasady opakovatelnosti. Pokuddeéno postup znalce zopakovat s

obdobnymi vysledky, ma se za to, Ze je dodrze@dsada Uplnosti.

33



Ustav soudniho inzenyrstvi DISERTAI PRACE Ing. Luk&s Einovsky

Vnit¥ni konzistence (vzajemna skitelnost)

Znalecky posudek je viiit¢ konzistentni, jestlize znalec zvolil postup vgpoa vstupni
Udaje metody pouzité ve znaleckém posudku v soukdobecnymi pedpoklady a
principy, a v souladu siedpoklady vyslové vyjadtenymi ve znaleckém posudku nebo
piedpoklady a principy vyplyvajicimi z pouzitidgikeho postupu, metody nebo Udaje a v
souladu s interpretaci vysledkcergni.

Nezavislost a nestrannost

Znalecky posudek je nezavisly (nezavisle sestaveggtlize znalec neni zadnym
zpisobem zavisly na vysledku znaleckého posudku. Zkg@lgposudek je nestranny,
jestlize znalec volbouipdpoklad, Udaji, metod nebo postippouzitych ve znaleckém
posudku neovlivnil posudek ve pr@sp rekteré ze ztastrenych stran.

Pokud znalec bez dalSihdgijme Udaje, o jejichZz nezkreslenosti a nestrannmsiie mit
pochybnost (najklad finaréni plan dané spataosti gedlozeny vedenim spdleosti) a
nediskutuje vliv delu, pro rjz byly zjiS€&ny (nebo k &mu nepihlédne), existuje
pochybnost, zda takovy Udaj je nestranny.

Pokud znalec interpretuje pravni normyigpbem, ktery je diskriminujiciiéi nékteré ze
z&astrenych stran, & je takovy zp@sob interpretace ddodnitelny jednotlivymi

praktickymi gipady, existuje pochybnost, zda znalecky posudelegtranny.

Prezkoumatelnost

Znalecky posudek musi byt zpracovan ve farnktera umo#uje jeho kontrolu
provedeného vypdu a pouzitych vstup Forma provedeni a struktura znaleckého
posudku by rdla byt prehledna a nesmi byt pro uzivatele zayiad, piicemz postup i
provedeni ocemi musi byt pezkoumatelny. Znalecky posudek jepkoumatelny, jestlize
jsou Udaje, metody a postupy pouzité ve znaleck@sugku pouzity oblodréné a
nezavisly a nestranny odbornik je schopé&nvgnaloZeni piméieného Usili a prostdka

na zaklad informaci o zdrojich udaj postupech a metodach pouzitych a uvedenych ve
znaleckém posudku zopakovat postup znalce s obdabwmysledky. Pokud pochazeji
Gdaje pouzité v posudku z internich zdranalce, neplati pozadavek opakovatelnosti,
znalec je vSak povinen uveést informace o metodgubstupech, na jejichz zakkak ttmto
Gudajm dosgl, aby nezavisly a nestranny odbornik pynaloZzeni piméieného usili a
prostedki byl schopen na zakladéchto informaci zmiéné Udaje ziskat, pokud bye¢m

obdobné nebo shodné primarni infotimiazdroje jako znalec. Priméarnim inforéméam
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zdrojem se rozumi zdroj informaci, které ve vztdtes znaleckému posudku nejsou
vysledkem metod nebo postupouzitych ve znaleckém posudku.

Prehlednost z velkéasti ovliviiuje i posuzovani kvalitativni Uro¥rprovedenych analyz a
jejich snazsi fezkoumatelnost,ifpadre jejich opakovatelnost jinymi znalci (jakdiglad
muze slouzit provedeni fingni analyzy bez pouZziti tabulek grafi, coz vylkuje

rozumnou moznost zhodnotit dostat&finanéni situaci cilové spot@mosti).

Divodnost

Metody, postupy a Udaje pouZité ve znaleckém pasysiku pouzity dvodrg, jestlize za
nezavislého a nestrannéhdihpednuti ke vSem relevantnim informacim, které& p
sestavovani znaleckého posudku znalec zgdarmmohl, existuje @vod pro pouziti &chto
metod, postuipa udai.

Odivodnénost

Metody, postupy a Udaje jsou pouzity ve znaleckésugku odvodreng, jestlize jsou
duvody pouziti €&chto metod, postupa udaji uvedeny vyslové ve znaleckém posudku.
Pokud je zjgsob a dvod pouziti &chto metod a postipziejmy z povahy pouzitych udaj
nebo nelze pouzittdodrg a odivodréné pro dany pipad jinou metodu nebo postup a z
informaci uvedenych v posudku je tato skatest Zejma, neni nutné @povre uvést ve
znaleckém posudkuistod pouziti #&chto metod a postup

Duvody, které vedly znalce k uziti dité metody, postupu nebo Udaje, vSak nemusi byt
vzdy Zejmé, proto je pdeba dodrZzet zdsadu inddnénosti. Objasni-li znalec idody
vedouci k uziti utité metody postupu nebo udaje, je jejich pouzitivadirene.

Nedodrzeni zasady ddodnénosti mize vést k nedodrzeni zasady opakovatelnosti a tedy
negrezkoumatelnosti znaleckého posudku, avSak zéroeena vliv na dodrzeni ostatnich

zasad.

Vzajemna kontrola

Metody a postupy pouzité ve znaleckém posudkiugippozadavek vzajemné kontroly,
jestlize byly pouzity pro shodnou mnozinu vystupniclaji nejmért dva odliSné postupy
nebo metody, i)¢emz tyto metody nebo postupy poskytuiji ghodnych nebo podobnych
vstupnich ddajich podobné, nevyznamwdliSné vysledky za podobnycheplpoklad.

Tento pozadavek nemusi byt spinpokud k pouzitému postupu nebo métadexistuje s
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ohledem na specifikarednttu ocerni alternativni postup nebo metoda nebor@gmaé, ze
by jiny postup nebo metoda poskytnuly podobné djste

Transparence

Udaje pouzité ve znaleckém posudku jsou transpaitgestlize pochézeji zéwhodného
zdroje a je-li u kazdého z pouzitych Gil@ebo souboru udajuveden jeho zdroj. Udaje
pochazejici ze zdroje zavislého na znalci nebo Inadoateli znaleckého posudku je
vhodné pouzit pouzefippeje-li to vyznamr k zpresréni vysledku znaleckého posudku.
Nedodrzeni zasady transparence {naeuvadni spolehlivych pramen pouZzitych dat)
muze vést k nedodrzeni zasady opakovatelnosti s did@sie nepezkoumatelnosti
znaleckého posudku. K nedodrzeni zasady transpanesae roviZz preference udajz

newrohodnych zdrdj pred udaji z ¢érohodnych zdraj.

Il CiL DISERTA CNi PRACE

S @ibyvajici kvantitou vypracovavani znaleckych posudko ocegni podniki, a to

v této obecné fazi jeStzcela bez rozliSeni hlavdinnosti samotného podniku, které jsou
zpracovavany pro neéengjSi (Kely, se lze ¢asto setkat s mnoha myty, omyly,
polopravdami i nepravdami, které je fedia sjednotit do pokud mozno uceleného jakéhosi
,odborného navodu“. Takovyto ,odborny navod“, regmalecky standard by pak byl
jistym voditkem, ktery by usnadnil praci znak jejich vykonu znalecké&nnosti.

Sam jsem byl na zatku moji praxe, kterou jsem & dlouhodobou stazi ve znaleckém
astavu, v pozici, kdy jsem se postdpseznamoval s aspekty @éceani majetku, a to
nemovitého i movitého. | toto byl &ity impuls pro to, abych se problematikou boeani
majetku obect zabyval dal a napomohl tak dalSim kdlegve snad§sSi orientaci pi
zpracovani znaleckych posudk této oblasti.

Pro navrzeni znaleckého standardu pronoeéni podnik vyroby stavebnich hmot
vychazim mimo jiné ze zkuSenosti ziskanyaihdm dlouhodobé stdZze ve znaleckém
ustavu, kde se podilim na zpracovani znaleckyclkviznich posudk zabyvajici se
ocaiovanim majetku (nemovitosti, podniky, cenné papdohledavky apod.). Majetek ve
formé movitych i nemovitych ¥ci v podstat tvori podnik. Podnik je samo#ejme cela
fada, zde se vSak omezim ,pouze” na podnikgmyslové, zabyvajici se vyrobou

stavebnich hmot, a to ve vztahu ke standardizadezkych posudkz této oblasti. Je totiz
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piedpoklad, Ze ifp zpracovani tohoto typu ohodnoceni podnikuiZzen dojit k fiznym
diferencim. | zde ovSem existuje cébla materialovych odwi, které nelze komplexn

v praci fundovad podchytit. Proto hlavniidaz bude kladen pouze na podniky zabyvajici
se vyrobou betonu, nejpouzivggino stavebniho materialu, porobetonovych zdicich
prvki, vyrobou lepicich tmél zateplovacich systénjako moderniho stavebniho prvku a
vlaknocementovych sSnich desek. Uvedené podniky jsou tzv. reprezgngadnotlivych
dil¢i segment trhu stavebnich hmot s ohledem na jejich zabudad@istavby.

V ramci doktorské disertai prace bude vypracovan ,znalecky standardutpici znalecky
postup pi vypracovani relevantniho znaleckého posudku. Bseliaké snazit zohlednit
vyvoj ekonomickych teorii, ze kterych pak vychazegnotlivé océovaci metody.

Hlavni cil disertéani prace je mozZno charakterizovat tak, Ze po é&niStveSkerych
relevantnich vstupnich adapd jednotlivych vybranych podnikvyroby stavebnich hmaot,
po vyhodnoceniéthto vstuf v zavislosti na daném typu podniku a po 2Zjist resp.
stanoveni nefizr¢jSich diferenci bude stanoven vhodmalecky standardresp.metodika
vypaitu téchto diferenci a rozdit. V uritych fazich samotného procesu o&@n
vybranych podnil vyroby stavebnich hmot by metodika v¢podiferenci a rozdil m¢la
zpresnit vyp@tovou fazi procesu samotného o&enpodniku.

Jednoznénou diferenci pro vyptet je stanovenidelu, pro ktery se oceéni zpracovava.
Proto bude v Gvodu disetta prace jash deklarovan el ocerni, na zaklad néhoz se
budou volit vhodné metody a postupy pro provedésiedného oceni.

Na z&klad vySe uvedeného navrhu vhodné metodiky vpodiferenci jednotlivych
podniki bude tentovypa’et experimentald owi‘en. Proto v diserténi praci bude dale
provedeno ocemi a porovnani hodnoty ceny posuzovanych padnik

Navrh jakéhokoli standardu (metodiky) je satepz¢ na jednu stranuifmosné z hlediska
urychleného vyuziti standardu v praxi, na druhoargt je nutné v praxi podle standardu
postupovat s a¥ovanim vSech ovlitujicich faktofi, aby se zamezilo zkreslersi
Spatnému vyhodnoceni provedeného zkoumani (ohodhgoesouzeni). Nelze vyléit,

Ze jednou z ficin maze byt nepedpokladany nebo nahodny faktor ze zcela jiné tbhss
standardu logicky chijici.

Cilem gedkladané prace bude tedy v kontextu vySe uvedeskat&nosti jednoznéné
uveden postupipocereni podniki vyroby stavebnich hmot, a to s rozliSeni jedngtiv

jejich diferenci, které maji, resp.igrou mit na hodnotu podniku vliv.
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Na nésledujicim obrazké& 2 je graficky znazown obec® platny , uznavany a v praxi
zcela BZné pouZivany standardni postupqrereni v podstat jakéhokoliv podniku.

Rozhodovaci faze - ucel zpracovani ocenéni

Jaka ma byt vysledna hodnota? Co od ocenéni oéekavam?

pokud existuje trh ocenéni pro konkrétniho investora
A
i OBJEKTIVIZOVANA SUBJEKTIVNI
Y TRZNIHODNOTA HODNOTA HODNOTA
(0]
A (Tezni porovnéni\( DCF ) [ Kapializace Substanéni | 4 ok )
\ Cistych vynosu hodnota ) /
N AN ZAN AN / \_ /
'I\EA CF oc¢ekayané trhem
T (primérny kupujici)
° |
D
Y *
Sgitaﬁglzt;ka vymezeni potencialu podniku

< \Vykazzisku a ztraty

Vykaz cash flow

Finanéni —
analyza N

Stanoveni provozné
nutnych a nenutnych

aktiv
\
Sestaveni finan¢éniho
planu
//
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//
w

Vlastni ocenéni na zakladé zvolené
metody (resp. nékolika metod)

pfipadna korekce vzhledem
k ucelu ocenéni

STANOVENI VYSLEDNE HODNOTY PODNIKU
(RESP. INTERVALU)

Obr.¢. 2: Obecné schémaimcereni podniku
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IV EXPERIMENTALNI CAST

Jak jiz bylo uvedeno vySe v disefitd praci, @elem této prace neni stanoveni
»=absolutni“hodnoty jednotlivych podnikna zaklad predanych podklad nybrz stanoveni,
resp. poukazani na diference, které maji podstalinyna proces ocemi predmétnych
podniki a o stanoveni postupu (znaleckého standardu), resfodiky pro zpracovani
ocereni podniku pro zvoleny konkrétnéél.

Vzhledem k tomu, Ze ve smyslu vySe v odstavci ungde skuténosti neni delné v této
praci provadt podrobny postup oceéni u vSechreSenych vybranych podrikabyvajicich
se vyrobou stavebnich hmot, bude pro tgwd gedstavy o mozné strukil a postupu
samotného oceéni provedeno podroldEi ocerni pouze jednoho vybraného
reprezentanta, spa@eosti STOMIX, spol. s r.0., z celkedtyt posuzovanych podnik

Na nasledujicim obrazk&i 3 je patrny schematicky postup experimentéfsti, kde je
zatim pouze obeénznazorgn sled jednotlivych diich kroki ke stanoveni celkového

znaleckého standardu.
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Kvalita
l managementu

Urgeni a specifikace
diferenci jednotlivych
podniki

Zavislost na
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Obr¢.3: Schématicky postup experimentalasti
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1. Popis jednotlivych podniki ¥eSenych v ramci DP
1.1. Spol€énost STOMIX, spol. s r.o.

1.1.1. Zakladni udaje o podniku

Obchodni jméno:  STOMIX, spol. s r.o.

|CO: 484 00 874

Sidlo: Zulovagp. 178, PS 790 65
Pravni forma: spole&nost s rdenim omezenym
Den zapisu: 6. kwtna 1993

Prednet podnikani:

- velkoobchod

- specializovany maloobchod

- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyfobk

- ¢innost technickych poradors oblasti stavebnictvi architektury
- inZzenyrsk&innost v investini vystavig

- vyzkum a vyvoj v oblastiirodnich a technickychéd

Zakladni kapital: ~ 12.000.000,- K
Zapsan u:  Krajského soudu v Ostravoddil C, vlozka 10601

1.1.2. Strény popis afinnost podniku

Spolgnost STOMIX, spol. s r.0., spol. s. r.0. byla zaled v roce 1993 v obci Zulova na
Jesenicku. Prvotni za&mspol&nosti STOMIX, spol. s r.0. spéval ve vyrol& a aplikaci
materiati pro zateplovani budov. V roce 199%aka spolénost budovat viastni obchodni
sit. V sowasné dob funguje dnes v Evrapjiz 21 obchodnich spateosti pod znéou
STOMIX, spol. s r.0., z toho 11@eské republice a 10 obchodnich spoiesti v zahraxi
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(Slovensko, Polsko, Ukrajina, Rusko a také Lit¥dlavnim sortimentem firmy jsou lepici
hmoty, zateplovani systémy a mokré omitkovésm

Patatky vyroby zdinaly v podstat vjedné mistnosti sjednou ¢ni mich&kou.
V sowasné dob je vyroba situovana ve vyrobrskladovacim aredlu, ktery je tem
vyrobni ¢asti, skladovymi prostory a administratiwésti. Vyrobnicast je rozdlena na
dve ¢asti. Prvnicést slouzi k vyrob suchych srsi a druh&ast slouzi na vyrobu mokrych
SmMesi.

V druhé polovig roku 2007 se kazdou pracovni&m vyrobilo 75 tun suché sisi a 22
tun mokré smssi. Celd vyroba jgizena pomoci pitace, ktery kontroluje hmotnosti a
davkovani jednotlivych sloZzek. Vyrobna je vybavewlastni laboratti, ktera zkousi
hotové snisi a zarov# je v ni provaédn vyvoj novych srmsi.

Dle informaci zjis¢nych @i mistnim Sateni ¢inil objem vyroby v roce 2006 19.000 tun,
piicemz vroce 2007 je jiz planovana vyroba v objemu0@% — 30.000 tun, coz je

mezira:ni nagast piblizné o 50%.

1.2. Spolgnost H + H Ceska republika s.r.o.

1.2.1. Zakladni udaje o podniku

Obchodni jméno:  H + HCeska republika s.r.o.

|CO: 273 86 821

Sidlo: Litvinov, Rizodol 1, okres Most, RS436 01
Pravni forma: spolé&nost s rdenim omezenym

Den zapisu: 14.tijna 2005

Predmet podnikani:

- prondjem nemovitosti, byta nebytovych prostor a poskytovani zakladnicheduz
zaji¥ujicichtadny provoz nemovitosti, hye nebytovych prostor

- specializovany maloobchod a maloobchod se smideatpzim

- zprostedkovani obchodu a sluzeb

- velkoobchod

- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyiobk

Zakladni kapital:  20.000.000,- K
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Zapsan u: Krajského soudu v Usti nad Labem, oddil C, véo2B163

1.2.2. Strény popis a¢innost podniku

Spole&nost H+H International A/S je nadnarodni spalest se sidlem v Dansku, jejiz
dcdiné spolénosti podnikaji ve vyrabporobetonu wads zemi Evropské unie. eské
republice byla zaloZzena daed spolénost H+H Celcon CZ s.r.0., kter4 byla 13.02.2007

piejmenovana na H+Keska republika s.r.o.

Spole&nost H + H Celcon s.r.o. zahdjila 2. 5. 2006 vyiatmnost v arealu ®odol¢.p. 1,
v Most-Kopistech, s cilem vyroby pérobetonu a zvySeniewty vyroby az na Grovie
minimalrg 200.000 riyrok.

V sowasné dob probiha v celém vyrobnim arealu v Mostu rozsaldkonstrukce a
modernizace, kterd je z&hena gevazié na opravy a rekonstrukce nemovitosti, ve kterych
probih& vyroba. Ze zasobiiiksou nadavkovany jednotlivé slozky, které jsoudrany a
poté nadavkovany do forem, kde dojde k naexpandgwamoci hlinikového prasku. Po
odformovani dojde kigklopeni pdrobetonového bloku a je provedeno nekiaj
ocelovymi draty. Takto rozkrdjeny porobeton je zaredo jednoho zgt autoklava, kde
dojde k vytvrdnuti pérobetonu. Takto vytvrdnuty lbje balen a expedovan k zakaznikovi.

Sortiment firmy je v sotasné dob délen do dvou produktovyctad "H+H EXCLUSIVE"

- systém poérobetonovych stavebnich prvka béazi pisku (bily pérobeton H+H
EXCLUSIVE). Stavebni systém "H+H EXCLUSIVE" se siéa z gesnych tvarnic,
prickovek, U-profii a nenosnych okennichigkladi. A systém "H+H CLASSIC"

skladajici se zigsnych hladkych tvarnic argsnych pickovek, které se vyzraji vyssi

objemovou hmotnosti neziady EXCLUSIV.
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V roce 2008 je planovano sortimetaidy ,,H+H EXCLUSIVE" roz§it o presné tvarnice
znaky porobetonu P2-400 s profilaci pero, draZzka, &apte druhénxtvrtleti 2008 je
piipraveno roz§eni sortimentu o produkt ,,H+H EXCLUSIVE pro plocpi@klady”. Po
zavedeni tohoto prvku do sortimentu "H+H EXCLUSIVEiide firma nabizet kompletni

stavebni pérobetonovy systém pro postaveni hrwdgt

Technologie vyroby
suroviny: zékladni: cement, vapno, pisek
pomocné: hlinikovy prasek
* mokré mleti pisku dle velikosti tovarny a vlasthgssku
» stabilni mich&ka
* rozebiratelné formy
» preklopeni porobetonového odlevu ve férma podélnou himici o 90
» krdjeni a sgezavani hmoty na podélnédoaci

» autoklavovani na podélné d&oci

Otoceni kvadru odlevu hmoty na podélnou stranu je vilgéazkejména zéithledisek:
umoziuje fezani jiz pi minimalnim zatuhnuti, tzn. Gsporu pojiva
umoziuje opracovani uzkych hran po rezani

fezaci struny jsou kratké, takze vyrobky jsou tvanaesné

1.3. Spolénost Cembrit a.s.

1.3.1. Z&kladni udaje o podniku

Obchodni jméno: Cembrit a.s.

1CO: 186 00 247

Sidlo: Beroun 3- Zavodi, Lidicka 302, PR6638
Pravni forma: akciova spolénost

Den zapisu: 24c¢ervence 1991

Predmét podnikani:

- vedeni detnictvi
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- ubytovaci sluzby

- hostinsk&innost

- silniéni motorova doprava nakladni vnitrostatni provormav&ozidly do celkové
hmotnosti 3,5 tuny

- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyiobk

- kovoobrakc¢stvi

- reklamnicinnost a marketing

- velkoobchod

- specializovany maloobchod

- zprostedkovani obchodu

- zprostedkovani sluzeb

Zakladni kapital: 1 126 240 000,- K
Zapsan u: Mestského soudu v Praze, oddil B, vlioZka 838

1.3.2. Strény popis a¢innost podniku

Suroviny pro vyrobu

Celul6za
Duvodem pouziti celulézy pro vyrobu cementovilaknitytdsek je ochrana celulézy proti

rozkladu hnilobou.

Cement
Nizkoalkalicky cement fize ovliviovat vyrobni proces a je nutné pozadovat po vyrobci

cementu jeho @béZznou kontrolu.
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VIdkno PAN
Duvodem pouziti polyakrilonitrilovych vliaken jegdevSim dobra adheze vlaken k matrici,
pozitivné ovliviiuje roznérovou stalost vyrobku dnem vyrobniho procesu, dodava

cerstvym vyrobkm manipulé&ni pevnosti.

Flokulaeni ¢inidla

Pres rozvlaksni a jemnost celulézy nejsou u PAN vlaken takovérzavaci schopnosti
jako u asbestovych viadken. Proto je veliggedita &innost flokula&niho ¢inidla v daném
prostedi. Tento proces je zcela kritickym z hlediskavekgni vrstvy na vyrobnim pasu,
odséati pebyte&né vody a nasledném a#leni cerstvého materialu.

Pasta pro vrchni vrstvy (cement a barevny pigmestini vrstvy)

Vrchni vrstva Sablon je n&#tanim nanaSena na vyrobetérstvé nedené desky a
v pripadt, Ze nedochazi k barveni vyrabkdava vzhled a povrchové vlastnosti. V obou
piipadech ovliviuje odolnost a trvanlivost vyrolik Pasta pro vrchni vrstvy je michana

Z cementu a pigmentu.

Technologie vyroby

Prvnim bodem vyroby jeffprava celul6zy. Rpravna celul6zy dodava do vyrobni linky
vhodre rozvldkrény celulézovy material. Rozvlakni celuldézy zajiuje rozvlakovas,
které umozni dodavanou celulozu rél#dna jednotliva vlakna aijpravit pro nasledujici
technologické operace. Rozvl&kr probiha za iitomnosti vody v pesré¢ daném poréru
mezi celulézou a vodou. Celulézovitd kaSe je d@l@wovana v tzv. rafinéru, ktery vlastn
otvira stny celulézovych vlaken a umgje navazani cementovych zrn na svoji strukturu.
Tento proces probiha ve dvou komorach a celulézehdizi z&Eizenim rkolikrat. K
zasols provozniho mnozstvi celulézové kaSe slouzi zasobnaterial je zde skladovan za
stdlého michani, zistodu zabraéni srdzenicastic a sedimentaci. Ze zasobniku jdg&sm
do michaciho zézeni. V michacim z&eni dojde k nadavkovani a namichani jednotlivych
sloZzek (celulozy a navazky cementu). NavaZzovaniesloprobiha na celulézové a
cementoveé vaze. Technologicky postup probiha takngdive je navazena celuldéza a
dale se do swisi za stalého michani vnasi navazeny cemegitérge gida navazené
mnoZstvi PAN vlaken. Vzhledem kanimu gidavani vidken je zde #aeni kontrolujici
pridani vlaken. Cely obsahtipravené suspenze je vlit do vyrovnavaci méglya ktera
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dodava suspenzi stalym tokem do odbytové ndichakde je suspenze michana s vyrobni
vodou, ktera je fivadéna z kuzelové nadrzeégs nadrz z§tiné vody (omezuje tvorbwpy)

v takovém pordru, aby bylo dosazeno poZadované hustoty. Odtisigpenze odvéda

do vany z#zeni pro vyrobu desek. Hladina suspenze se mugovat ve stale stejné
arovni protoze tento fakt &wje homogenitu vrstev vysledného vyrobku. Pro #agjis
stalého a kvalitativh rovnongrného toku jsou suspenzi vany spedcialapraveny
piidavnymi michacimi z&zenimi. Po nashdani dostatemé vrstvy materialu na pasech je
nutné pomoci vakuovaciho ffzeni odstranit f@byt&nou vodu. Po prvotnim odsati
piebyt&né vody se na povrcikerstvého neformatovaného vyrobku nanese pomoci
rozprasovaciho #&eni vrchni vrstva pomoci dvou trysek. Tato operpmbiha v rdmci
probihajiciho vakuovani. Umésti rozpraSovaciho raeni a je velmi dlezité pro
celistvost povrchové vrstvy. Po naneseni do&tdieo mnozZstvi vrstev a vakuovani
formétovaci valecibira surovy materidl. Na valci je pro¢ad podélné tezavani vrstvy
cerstvé cementovlaknité ssi. Orfezany material je disolverem rozpaustpripadré jsou
jim rozpoustny celé desky, které neprosli vyrobni kontroloiontinualni vrstvaterstve
cementovlaknité susi je odalena od filcového pasu na ktery byla naneséraugovéem
vlaknocementové vrstvy. A je roddna na jednotlivé desky. Aby bylo dosazeno
rovnomérného sani vakua, je nutridstota pas. Cistotu pas zaji¥uje ¢istic pas. Po
formatovani a oddeni cerstvé desky od plevého pasu je deskaguana na gumovy pas
kterym je deskadena podle poZzadované velikosti vyslednych vyfobkredavana dal na
tvarovaci plechy tzv. zaplechovani a nasteda lisovaciho z@zeni. Lisovani ma za ukol
zvySit hutnost desek a tak zvysit vysledné pevnssttasré s odvadnim pebyte&né
vody. Vyrobky je moznost barvit na barvici linddéotové vyrobky jsou kontrolovany.
Tato kontrola je provagha zejména ze dvouidodi. Aby se vilastnosti vyrolikshodovali

s deklarovanymi vlastnostmi a dale pro imitkontrolu afizeni procesu vyroby. Mimo

vizualni kontroly je zde stanovegiatnost a typy zkouSenych viastnosti.
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1.4. Spolénost STAPPA mix, spol. s r.o.

1.4.1. Zakladni udaje o podniku

Obchodni jméno: STAPPA mix, spol. s r.o.

|CO: 188 25 729

Sidlo: Brno, Herspicka 11

Pravni forma: spolé&nost s rdenim omezenym
Den zapisu: 29.listopadu 1991

Predmet podnikani:

projektovaginnost v investini vystavig

vyroba stavebnich hmot a dilc

zprostedkovatelsk&innost

obchodni zivnost

nakup ¥ci za &elem jejich dalSiho prodeje a prodej

provadni staveb, jejich z#n a odstraovani

vyzkum a vyvoj v oblasti technickycléd

nakup, prodej a skladovani paliv a maziewe jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho
nakupu, prodeje a skladovéani paliv a maziv veigbitelském baleni do 50 kg na jeden
kus baleni

velkoobchod

pronajem a fj¢ovani \&ci movitych

Zakladni kapital: 130 000,-K
Zapsan u: Krajského soudu v B#oddil C, viozka 1258
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1.4.2. Strény popis a¢innost podniku

V aredlu betonarny je instalovana betonarna firmiE BTER typu V2M s pditacovym
fizenim, osazen& mice@u BHS o objemu 2,25 fnktera dokaZe namichat aZz 90m
Jedna se vertikalni betonarnu. E¢g jsou osazeny zasobniky, ve kterych jsou dvaydruh
cementt (CEM | 42,5R a CEM | 42,5), popilek, vadpenecgfill a struska. Tyto zasobniky
jsou plrény pneumaticky mo z dopravnich automohil Betonarna ma k dispozici 6
druhi kameniva otznych frakcich. Kamenivo je skladovano vwblnbetonarny v boxech.
Z téchto boxi je dopraveno nakladeam, ktery je vysype ips rost do fejimaciho
zasobniku. Z tohoto zasobniku je kamenivo pasemsp@tovano nahoru doéie. Na
oto¢ném rozdlovaci je kamenivo nadavkovano do zasolinkameniva. Pod zasobnikem
kameniva se nachazeji vahyjep které jsou navazeny jednotlivé slozky (cement,
kamenivo), poté je navaZena &mvsypana do mickly BSH o objemu 2,25 ™
s nucenym okhem a dochazi k michani betonovéésim V pribéhu michani je do
michaky pfidana zamsova voda pafpads piimési a fFisady. Namichana s je
davkovana fimo do autodomichava a transportovana na stavedid®ro zimni obdobi je
k dispozici prokivani kameniva teplym vzduchem #&hpivani zandsové vody. V arealu
je dala vybudovano recylai zaizeni firmy STETTER s hodinovou kapacitou 12,3 m
cerstvého betonu zigpravniki betonuci ¢erpadel betonovych sfwi. Zd&izeni se sklada
z bubnu osazeného na pevném ramu. Do bubnu jsesI gopravnik fivedeny zbytky
betonové srsi. V bubnu je soustava lopatek, hraditek a $és fxteré propadavaji vodou
propirané zbytky betonové ssi. NejjemrjSi podily, které tvti zbytky cementu a fillery
do 0,25 mm, jsou spolu s vodou vypanst ve forng kalové vody do nadrzi. Kal je
v nadrzi neustal€éeren a michan, aby nedoslo k jeho sedimentaci a draitic Kalova
voda je pak v witém omezeném mnozstvfigavana jako zassova voda do mickify,
¢imZ se upravuje zejména obsah jemnych godihjici pozitivni vliv nacerpatelnost
smeési, vodotsnost, mrazuvzdornost. Zbytky kameniva jsou paktésyesm lopatek
vynaSeny z bubnu, kde je réizkn na frakce kameniva pro &pvné pouziti i vyrobé
betonu.

Preprava betonové sisi  je zajifovana kromd vlastnich vozidel zakaznik vanovym
piepravnikem na podvozku T815 a 14ti autodomictiawaktéZz na podvozcich Tatra.
Cerpani betonu zajije sedmierpadel betonu Putzmeister, Schwing a Wibau s gosah
24, 28 a 32m. V ippact poteby delSiho dosahu je moZzno napojeiidigvného potrubi k

témto cerpadiim. Cerpadla del$i nez 32m jsou z&isany dodavatelsky.
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2. Metodika zpracovani experimentalniéasti — znaleckého standardu

2.1 Fredpoklady FeSeni — nastudovani problematiky jednotlivych podiia

Jak jiz bylo uvedeno v uvodu této prace, volba mhetoebo gkolika metod by mila byt
podizena pedevsim Gelu a cili ocedni. Metody zaloZzené na majetkovém principu
ocaiuji majetek podniku, resp. snazi se odhadnout ddetgu by musel investor zaplatit,
kdyby chtl znovu pdidit jednotlivé sloZky majetku. Pouzitéahto metod je pominé
zdlouhavym a pracnym vyhledavanim jednotlivych infaci a pi oceréni fungujicich
podniki se blizi spiS k dolni hranici jejich hodnoty. has se protodnem let pistoupilo
vice k pouzivani metod vynosovych, az zaloZzenych na bazi ,FCF (free cash flow),
EVA ¢&i dividend, které vnimaji hodnotu podniku jako &asnou hodnotu budoucich
piinogi podniku spojenych s jeho vlastnictvim. Tyto metgelyhodné pouZzit zejména pro
podnik ve fazi rozvoje, kdy ma podnikatelskou gt a existuji pedpoklady jejiho
naphovani. Podniky pl& rozvinuté a obchodované na fungujicim kapitalowénu by
mély ke stanoveni své hodnoty pouZzit metody zaloZemdrZznim principu, nelonikdo
jiny nez fungujici trh nestanovi jejich skét®u trzni hodnotu lépe. Zde je na miist
upozornit na dlezity aspekt, Ze by &o jit o normal& fungujici stabilni kapitalovy trh,
coz rovnou dava odpéw’ na otazku, prdjsou u nas zatim metody zalozené na trznim
principu méw, resp. velmi ojedigle pouzivané. Zarowese ale objevuje nova skupina
metod zaloZzena na odliSnéntigtupu a to jsou metody &mpi, neboli metody oceni
realnych opci. Jejich pouZziti je na nigtejména u oagmvani podniku ve fazi rychlého
rastu, ovsem i sowasném zatizeni vysSi mirou rizika. Dle standarEGoVA by timto
zpisobem nily byt ocaiovany zejména podniky tzv. nové ekonomiky. Jde ahley se
rozvijejici podniky s kratkou historii, které keéstinnosti nepatebuji velké investice do
dlouhodobych hmotnych aktiv, ale rozvoj je spjatysoce kvalifikovanou pracovni silou,
pocateini neexistenci konkurence a sice nizkotgpgni urovni trzeb, kterd je ale spojena
s pislibem obrovskychistovych gileZitosti.

Oceiovani podniku znamena, Ze zpracovatel stigtipszelmi narénym ukolem, v ramci
kteréhoteSi celouradu problém diive, nez dojde k z&wecnému vyroku o hodneét
podniku. Jednim z Kiovych problénmi na z&atku prace je vymezeniélu, pro ktery se
oceréni zpracovava. Cil prace se pak stava voditkemvgbsr modeti, se kterymi pak

nasledg pracuje.
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Pro Usgsné oce#ni je dobré si vytvit urcité predpoklady:

formulace zadani, specifikace cile prace

» sker a vyhodnoceni (interpretace) dagj&ich i vnitnich
e analyza dat

e pravni a majetkova

» technicka a technologicka

» obchodni

* ekonomicka

» ekologicka

* revize poznatk analyzy a projekce perspektiv

* vybér metod pro oagovani podniku v zavislosti na daném druhu vybraného

podniku
» orient&ni aplikace metod
e syntéze z&ru a prezentace

e zawrecna zprava

2.2. el a metody ocedni

Oceaiovani podniku jako souboru hmotnych, osobnich anoghych sloZzek podnikéani se
provadi v souvislostech s poZzadavky Obchodniho rd&lkio gipadreé k jinym Gcelam.

Ucelem ocetni podniku byva zpravidla:
- hodnoceni bonity podniku

- Zadost o G&r

- koups a prodej podniku

- zmeéna pravni formy, slateni, splynuti nebo rozteni podniku
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- stanoveni hodnoty akcii
- vklad podniku do no¥zakladané obchodni spotesti

- daiové ely a dalsi

Na nasledujicim obrazku obt. 4 je v prvnicasti obrazku v kontextu vySe uvedenych
skute&nosti graficky znazokmo rekolik nejfrekventovagjSich &eli oceréni, se kterymi
se miZe ocaéovatel v kznych gipadech setkat.

Jak vidt , Celi ocereni je tedy celd&ada. Z tohoto @ivodu bylo nutné proveést jakési
zUzeni na konkrétnicél ocerni, na kterém bude déale aplikovany jednotlivé metod
ocereni, resp. samotna metodika diséntiaprace. Jakodel ocerni byl zvolen,stanoveni
obvyklé ceny, resp. trzni hodnoty podniku pro hypogticky piipad prodeje podniku®.
zvolen gedevsim s ohledem na dosavadni praxi zpracovatsp,na osobni zkuSenosti.
Ze zvoleného &elu ocerni vyplyva, Ze se bude tedy jednat o aggrpro ,SirSi“ okruh

potencionalnich investby coz je dilezité si v této fazi také édomit.

V procesu ocgovani podniku jsou zpravidla vyuzivarty zakladni mezinarodnuznavané
metody oce&ni, a to metody zaloZené na vynosech (vynosovédygtmetoda zaloZzena
na porovnani s obdobnymi podniky (srovnavaci metamladale metody zaloZzena na
analyze majetkové struktury podniku (metoda trzrgtexergni aktiv, rekdy téZz nazyvana
jako substaéni metoda).

Pfi hodnoceni majetku mohou byt vyuzity vSechrty metody (gistupy k oce#ni),
piipadré jejich kombinace, a tofpdevSim s ohledem naiel ocerkni a charakter a
strukturu majetkovych polozek. Jak bylo uvedenaapitole 4. teoretick€asti, metody
zaloZené na trznim principu jsou zatim u nas p@mnéyen velmi ojedifie.

V naSem ppack budou pouzity takové metody, pro které je dostate mnozstvi
relevantnich vstupnich informaci s odpovidajici onidaci schopnosti. ProtoZze byla
zpracovateli disertami prace zastupci ostevanych vybranych podnik poskytnuta
ponerné dostaténa (tetni evidence (vykazy zisku a ztraty, rozvahy, ¥iozpravy a
jiné), bude pouzita jak metoda zaloZena na majéthmdstat samotného podniku, tedy
metoda subst&ni, tak metody zaloZzené na vynosovém potencidlunigad a to diti
metody DCF, tedy diskontovanych ggnich toki a metoda KV, tedy kapitalizace
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Cistych vynos. Popis a princip jednotlivych metod je uveden pil@e 4. Metody
ocaiovani podniki.

Na nasledujicim schématu jsou uvedenyawsd#jSi Cely, pro které se océni podniki

viv s

pouzit. Nutno podotknout, Ze pouziti metody trzngmoovnani je v naSich podminkach v

podstat ojedirglé.
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Obr.¢. 4: Zavislost metod agélu ocerni
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2.3. Specifikace a diference vybranych podnik

a) v prvecasti bude nejprve popsano (stanoveno) know-howodyla jiné dlezité
diference oproti dalSim analyzovanym podmik bude popsana jejich vyrobni

technologie s dostateou vypovidaci schopnosti vzhledemdelin ocegni,

b) a dale bude viphledné tabulce uvedena rozdilnost jednotlivychngdd a to dle

nasledujici struktury:

- rozmanitost vyrobk vzhledem ke konkurenci

- oblasti isobeni (zahradni trhy, CR)

- zazemi ,matky” (nadnarodni konceteska firma)

- velikost provoza nutného majetku

- pacty zanmgstnand veetre jejich rozdtleni na vykonové, vedeni, rezie

- historie jednotlivych podnik

2.4. Finartni analyza océovanych spol€nosti

Dale bude provedena finémi analyza vyjatend pondrovymi ukazateli slouzicimi
k testovani finatniho zdravi podniku. Fin&ni analyza spfiva v hodnoceni stavu a
minulého vyvoje financi daného podniku na zaklaozboru @etnich vykan. Vysledky
analyzy slouzi oasvateli @i rozhodovani o jeho ifstich vztazich k analyzovanému
podniku.

Pro finagni analyzu byly vyuZity vykazy zisku a ztraty a vahy za detni obdobi
12/2004 az 12/2006, u spdt®sti H+HCeska republika s.r.o. pak pouzgethi vykazy za
rok 2006. Byly stanoveny takové ukazatele, ktergese jako relevantni pro hodnoceny

podnik a které nam poskytnou jisté informace orfétmém zdravi podniku.

Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitalu

Ukazatel se vyp#ita: Hospoddasky vysledek zasatni obdobi / vlastni kapital

Tento ukazatel je zajimavy hlavrpro majitele firmy. Tento ukazuje, resp. testuje
.vynosnost®, neb6 vlastni kapital je &etni hodnotou kapitalu vloZzeného nebo
reinvestovaného v minulosti do podniku a zisk pargdi predstavuje zUreni postupé

vloZeného kapitalu.
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Rentabilita celkového kapitalu
Ukazatel se vyp#ita: Hospoddasky vysledek zasatni obdobi/ Aktiva celkem
Tento ukazatel posuzuje efektivnost hosgeda s celkovym kapitadlem. Je nutné ho

posuzovat Kase a také s dalSim ukazatelem, coz je rentabiditaniho kapitalu.

Rentabilita trzeb

Ukazatel se vypsita: EBIT / Trzby

EBIT (angl. Earnings efore interest and taxes)jlyteisk ged uroky a zdamim, je
hodnoto¥ blizky provoznimu vysledku hospaeai.

= zisk gred zdagnim + nakladové uroky

Likvidita

Likvidita 1.stupr — pohotova
Tato likvidita vyjaduje platebni schopnost. Jde o tzv. placeni hotoyyenzi. Ukazatel
se vypaita: (Kratkodobé pohledavky + Finani majetek) / kratkodobé zavazlda jakeési

optimum miize byt povazovano rozp 0,2-0,5.

Likvidita 2.stupré — k&Zna

Ukazatel se vypoith: doezna aktiva / kratkodobé zavazkyato likvidita vyjaduje
schopnost podniku kryt svymi kratkodobymi pohled&vik a pesznim majetkem své
béZné poteby a kratkodobé dluhy. Pokud je pormensSi jak 1 pak podnik musi spoléhat

nag. na prodej zasob. Dopamena hodnota je 1,50.

Likvidita 3. Stupr - celkova
Ukazatel se vyp#ita: (obezna aktiva - dlouhodobé pohledavky) / kratkodobéaziéy +
kratkodobé finatni vypomociZa jakési optimum fize byt povazovana hodnota nad 2,5.

Tento ukazatel se vyuziva nejhgjnma nej\&tsi vypovidajici vahu.

Finanéni stabilita

Ukazatel se vypsta: (Vlastni kapital + dlouhodobé zavazky + dlouhodot@nkovni
avery) / dlouhodoby majetekKledna se otteZity ukazatel z hlediska pokwgiciho trvani

podniku, resp. hlavno preziti nasledujiciho roku.
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Aktivita

Doba obratu zasob

Ukazatel se vypita: (Zasoby celkem/ trzby za prodej zbozi) #epalni Za gijatelny se
povazuje vysledek 50-100 dni.

Doba obratu (splatnosti) pohledavek
Ukazatel se vypiita: (Kratkodobé pohledavky/ trzby celkem) xgtadni.Nezadouci vyvoj
je nad hodnotou 90 dni. Tento ukazatel ukazujelai@lmi moralku odirateli a také na

jejich bonitu (schopnosti splécet).

Doba obratu (splatnosti) zavazk
Ukazatel se vypita: (Kratkodobé zavazky / trzby celkem) xXgitadni Nezadouci vyvoj je
nad hodnotou 90 dni. Tento ukazatel ukazuje neelptat mordlku analyzované firmy

(schopnosti splacet své zavazky).

Struktura kapitalu

Ukazatel zadluZzenost charakterizujétitelské riziko. Udava miru kryti majetku dané
spole&nosti cizimi zdroji. Vychazi se zigdpokladu, Ze kdyZz podnik neplati Zadné Uroky
(cizi kapital), zvysi se o odpadlé uroky zigkeg zdagnim, ale také sefférens zvySi da

Z pijmau.

Ukazatel kvota vlastniho kapitalu se vyfié: Vlastni kapital 2 Pasiva.Mira zadluZeni je
pak v podstatdoplrek do 100, tedyl00 — Kvéta VK.

Z vySe uvedenych &hkolika ukazatal, které byly vybrany jako idezité by n¢lo byt
piedevsim #ejme, zda vyvoj v hodnocenych spiestech j&i neni vcase pilis priznivy,
zejména co se &g likvidity a doby obratu kratkodobych zavézkDale by ngly tyto
poukazat na to,zda spot®sti jsou nebo nejsou v dobré kondici, coz je d&heyidet i

Z tempa 4 jiz klesajiciho nebo rostouciho hospisk&ho vysledku, tedy ziskujgpadr
ztraty.

Zawrem k tomuto je nutno jeSpodotknout, Ze pokud byla wkterych vySe uvedenych
uzitych pomgrovych ukazatél uvedeny pipadna roz§ti nebo ,doportené“ hodnoty,

vychazi tyto z vybrané odborné literatury a jistyelisledovanych statistik. Z tohoto
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divodu neni mozné tyto hodnoty uvazovat jako striktigéra by byla imo aplikovatelna
na kazdy podnik. Kazdy podnik je jedimy a ukazatel, ktery se zprvu jevi jako ,Spatny”,

nemusi v dsledku znamenat Spatnou fikansituaci, resp. potencial ve firmy.

2.5. Stanoveni koeficientu technické diference
2.5.1. Vypdet KTD

V této fazi bude provedena vzhledem k vysledku, res cili disertaéni prace jeji
nejpodstatréjSi ¢ast. Budou rozliSeny nejizrejSi specifikace (vstupy) jednotlivych
podniki a bude stanoverzv. koeficient technické diference ktery v sob jistym
zpusobem zahrnuje modifikovanou strategickou analyzu.
Urceni nasledujicich technickych diferenciiaégzeni bodovani k jednotlivym diferencim
je uvedeno na obt. 5.

a) Kvalita managementu

b) Vliv trzeb

c) Inov&ni sila a vyvoj

d) Zavislost na dodavatelich

e) Hodnoceni dlouhodobého majetku

f)  Konkurence

g) Analyza a predikce vyvoje

Koeficient technické diference (dale KTD) se sklagasedmi zakladnich skupin diferenci
a tyto skupiny jsou déale z hlediska lepSi rozligvachopnosti rozdeny na dalsi
subdiference. Bvodem zavedenitec KTD byla v mnohychifpadech ocemi absence

zohledréni raznych rozdih, které maji podstatny vliv na vyslednou hodnotdrpku.
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Obr.¢&. 5: Koeficiente technické diference
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Specifikace koeficientu technické diference

Kvalita managementu

Osobni kvalifikace

pottebna nutnost kvalifikace v dané figmzda firma
disponuje  lidmi  s&mito  schopnostmi, jejic
nahraditelnost, vySe rizika fip ztrag takovéhg

pracovnika, znalosti, zkuSenosti vedeni

=

Pomer technickych a

ekonomickych hledisek

vyvazenost fistupu vedeni k orientaci se na technicl
ekonomickym hlediskm, nesousedni se pouze n
jedno hledisko

Ké a

a

Styl vedeni - rozéleni

kompetenci

jasné rozdleni kompetenci, pravomoci, schopn
rychlého rozhodovani, komunikai a motiv&ni

strategie spojend s “klimatem* v podniku

ost

Vize do budoucna

plan postaveni podniku na trhu,éeni orientace na

zakazniky, boj s konkurenci

Hodnoceni Sanci a rizik

objektivni pohled a vyhodnoceni Sanci a rig

negrecaéiovani nebo nepodtievani Sanci podniku

Tab.¢. 2: KTD - kvalita managementu

Vliv trzeb

Na provoz® nutném majetku

vliv trzeb z prodeje zboZi a vyrobkna velikost

provozreé nutného majetku.

Na mzdovych nakladech

vliv trzeb z prodeje zboZi a vyrobkna velikost
mzdovych nékladl

Na vykonové spaehe

vliv trzeb z prodeje zbozi a vyrobkna vykonove

spoteke (spoteba energii a spa@ba materialu i

vyrob)

Tab.&. 3: KTD - vliv trzeb

Hodnoceni vyzkumu a vyvoje

Podil novych produktna trzbach

jak se novy produkt uplatnil na trhu. Zda je vy

podpden reklamou a snahou dostat novinku na trh.

Podil naklad na vyzkum a vyvajmnoZzstvi prosedki, které jsou vynakladany na vyv

vici trzbam

nentlo by dochézet jak k nizkému §a na druhot
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stranu ani k filis velkému mnozZstvi

MnoZstvi registrovanych prav mnoZstvi prav regisro/ch vici konkurenci
Motivace pracovnik na jak podnik motivuje své zagstnance aby i zajem a
inovacich shahu na novych inovacich

odil UsgsSnych vyzkumu k celkovému
Podil Gsp&nych vyzkund P gsnych vy i

zapa@atych vyzkuni

Tab.¢. 4: KTD - hodnoceni vyzkumu a vyvoje

Z4avislost na dodavatelich

j -

o | velikost sklad. moznosti, jak dlouho je schopnypk
Kapacitni moznost skladovani ] o ] . _
vyrabket nag. pri vypadku dodavky witych surovin

pramérna doba dodacichibh dodavatel (dodavatelé z
zahranti)

dodavatelé zavisli nafipodnich podminkach (n&p

[¢2)

Dodaci Ihity dodavatel

Sezonnost vyroby dodavaiel o o o _
v zimnim obdobi neni moznost dodavani surovin)

] _ mnoZzstvi nerostnych zdigj jejich dostatek nebo
Dostatek nerostnych zdioj

nedostatek, tuzemska dostupnost nebo pouze v z&hran

Tab ¢. 5: KTD - zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhodobého majetku

Stav a udrzba stav a udrzba dlouhodobého majetka,gpotebeni

_ dostaténé mnoZzstvi nebo nedostatek dlouhodohého
Pacet kapacit _ ] o
majetku nutného na provoz a fungovani firmy

jedna se o0 nové stroje nebo o repasované stroje
Technicka arovie majetku popipadt stroje jiz nedostaljici svou technickou

arovni na dostat@ou kvalitu vyroby

pravidelna nebo pouze nahodilda udrzba majetku,
Udrzba majetku pravidelné generalni opravy, pravidelné odstavky na

opravy a udrzbu majetku

zkuSenost a znalost persondlu, ktery spravuje nebo
ho

[

Profesni vz#lanost personal

Py

o o obsluhuje dlouhodoby majetek, kvalita vstupn
spravujici (obsluhujici DM) skolenf
Skoleni

Tab.¢. 6: KTD - hodnoceni dlouhodobého majetku
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Konkurence

Kvalita vyrobki

kvalita vyrobku wi¢i konkurenci, zda je s konkurer

srovnatelna, nebo zda ma lepSi kvalitu nebo horsi

Cena vyrobk vici konkurenci

cena vyrobk, je ugité jednim z nejdlezitéjSich faktor
s boji proti konkurenci, vyhodnoceni cen konkurea

nasSich vyrobl, s gihlédnutim k vySe uvedené kvalit

umiseéni podniku, pofipadt obchodnich pohk a
s tim souvisejici velikost poptavky v dané lokali
dané vyrobky, nutnoifhlédnout také k orientaci firm
na zakaznika, firma souef’'ujici se na export vyrolik
nemusi disponovatifhs kvalitni lokalitou umisini sveé

vyroby

Yy

Technicka arovie a sluzby

srovnani servisu a sluzeb konkufeith firem 4

ocaiovaneho podniku, zda jsou srovnatelné nebo ne

Image firmy

kvalita zazemi, reklama, pé&st mezi zakazniky

dodavateli

Tab.¢. 7: KTD — konkurence

An

alyza a predikce vyvoje

Ro¢ni hodnoceni  komplexi

éinnosti

ni
vyhodnoceni interniho auditu spéhesti

Vykonova progndza fistiho
obdobi

predikce vykonu a trzeb v kratkodobém horizontu

Tab.¢. 8: KTD - analyza a predikce vyvoje

V piipac, kdy bude mit oaeovatel pocit, Ze dané kritérium neni pro cs@ndaného

podniku dilezité. MiZe toto kritérium vypustit tim, Zefipadi vahu 3, ktera poté

neovliviiuje celkovy vysledek.
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K = Kin TR Ky FKog + Ko K +Kp,

kim  — koeficient kvality managementu

Kt — koeficient vlivu trzeb

kisy — — koeficient inovani sily a vyvoje

K — koeficient zavislosti na dodavatelich

kham — koeficient hodnoceni dlouhodobého majetku
Ky — koeficient konkurence

kv  — Koeficient analyzy a predikce vyvoje

2.5.2. O¥ieni KTD - aplikace metod oceéni na vybrané podniky

V této fazi budou vybrané omevaci metody zjednodus&raplikovany na konkrétnich
vybranych podnicich z oblasti vyroby stavebnich hmgednotlivé metody budou
prislusnym zpisobem upraveny na del oceréni a el samotného zpracovani této
disertaéni prace, pricemz bude uveden postupcetr® prislusnych komenté

k jednotlivym vstugm pri ocereni vybranych podnik zabyvajici se vyrobou stavebnich

hmot,s rozliSenim nejiiznéjSich specifik (vstupi) jednotlivych podniki.

2.6. Vymezeni provoz#i nenutného, resp. provoz# nutného majetku

U podniki obecr se vychazi ziedpokladu, Ze kazdy podnik ma vzdyitg zakladni
podnikatelské zaweni, resp. podnikatelskotinnost, ktera je zakladnim zdrojem jeho
piijmu. Neékteré podniky vSak mohou mit i vice hlavnighnosti, které pak vyti@ji tzv.
strategické podnikatelské jednotky. V tomtiipacdt by pak bylo pdeba ocenit kazdou
tuto strategickou jednotku zvkas

Neprovozni majetek (provoZzmenutny) zahrnuje tedy vSechny takové majetkovezig,
které podnik nezbythnepotebuje pro vykon zakladniho podnikatelského posldednim

z rysi neprovozniho majetku je takovy, Ze jelippdny prodej nema Zzadny podstatny vliv
na dosahované vynosy ze zakladni podnikateisk#osti. V praxi jde pedevsSim o cenné
papiry, nadbyt&nou vysSi pefznich prosidki, nedobytné pohledavky, nemovitosti

neslouzici k vlastnimu provozu podnikutdbec fizny majetek v nadbyt@ém mnoZzstvi.
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Vy¢leni-li se v podniku, resp. pra:ély ocerni takovyto neprovozni majetek.ehby byt
tento jednotli¢ ocergn podle své individudlni povahy, a todw podstat likvida¢ni
hodnotou (nejastji nemovitosti a movité &ci) nebo vynoso¥ (u majetku, ktery lze
pronajmout a bude nam generovatijmy s dostaténou vypovidaci schopnosti). U
majetku, ktery nespada do dvou vySe uvederigsti je mozné hil fyzicky zlikvidovat
(oceréni bude provedeno zapornou hodnotou danou nakladiikaidaci), nebo zatim
majetek ponechat a udrzovat (o&einbude pak provedeno zapornou hodnotou na zéklad

sowasné hodnoty naklacha udrzbu).

2.7. Interpretace dosazenych vysledk

DalSim dilezitym bodem této posledni fazeifgerpretace dosazenych vysledk, resp.
na zakladk vysledki dil¢ich hodnot stanoveni vysledné trzni hodnoty vybrargh
podniki.

A jak je to s vyslednym stanovenim trzni hodnoty2V® (mezinarodni oc®vaci
standardy) neni v souvislosti s trzni hodnotou kaio réjakém intervalovém odhadu,
proto se lze domnivat, Z&stkou, kterou ma otievatel odhadnout, se rozumi jedna
¢astka, tedy bodovy odhad. Jinymi slovy reprodukavdafinice IVS: ,Trzni hodnota je
.Jedna“ prav@&podobna cena ...“. Chceme-li si odgdét na otazku existence jedné
.pravdépodobné ceny, iiveme se podivat na existenci jedné ,skuéeceny”. V této
souvislosti nizeme wuvést fklad pimo z kapitdlového trhu, jakozto jednoho
z nejlikvidrgjSich trhi (za normalnich podminek): ,Po cely den se nakupujgrodava
urgita emise akcii, cena klesa a stoupa podle zakoinoto trhu. V dsledku toho kazdy
z kupujicich nakoupi tytéZ akcie za jinou cenu kdia. Znamena to, Ze kolik kupujicich
vten den, tolik realnych hodnot?* Jak je &idi skut&na cen, za niz j&i bylo
obchodovano, se pohybuje v ramci danéasového obdobi (v tomtatipadt jeden den)
Vv urcitém intervalu.

V kontextu vySe uvedeného se nabizi otazkeni-li k dispozici jedna skut@a cena,
potvrzena trhem, ifizeme se domnivat, Ze existuje k danému okamZika jemhi hodnota
potvrzena odhadcem?*

V souvislosti s podnikem fizeme tuto otazku rozvinout do podohkxistuje jedna trzni
hodnota, jakoZzto bodovy odhad nejprgwaodobrjSi ceny, hromadného aktiva —

podniki?“ Tato otazka navazuje na zcela zakladni otazkujeztiadnota podniku bodem

v s
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nebo jako interval? Neexistuje —li jedina cena dako ani u nejlikvidgjSich statk,
obchodovanych na trhu, gr@e domnivat, Ze existuje jedna trzni hodnota madmého
(az na vyjimky nelikvidniho) aktiva jménem podnik? pro¢ se domnivat, Zze je ve
schopnostechlovéka — odhadce tuto hodnotu zachytit?

Na zéklad vySe uvedeného ékolikerého zamysSleni nelze asi jednosma fici, zda
vysledkem ocetni podniku ma byt pravjedno jediné&islo nebo interval (rozii) vice
hodnot. VZzdy bude vtomto zalezet na immeateli, kéemu e pikloni, resp. jak naloZzi
s vys\tlenim (interpretaci) dosazenych vyslednych hodnot.

Co se tf¥e mého nazoru, se v@tajici hodnotou, resp. velikosti podniku bude \ésly
lepSi uvadt spise utité rozgti, které do jisté miry eliminuje¢které subjektivni ndzory
zpracovatele oceéni, nicmér nentlo by byt toto samazjm¢ chapano jako jista forma

alibismu, timz se Ize v praxi také setkat.

K vySe uvedenému nutno podotknout, Ze digeitgprace nema za cil stanovitepnou
(absolutni, ale ani intervalovou) hodnotu podnikigra by byla jakkoliv realna, nybrz na
zaklad poukazani rozdilnosti wholika dialezitych vstupnich Udajich, které maji vliv na
samotny proces océmi, pokud bude existence této potvrzestanovit pokud moznaco
nejpiesréjSi metodiku, kterd by byla snadno aplikovatelnd @i ocaiovani podniki

vyroby stavebnich hmot.
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3. Aplikace znaleckého standardu — faze | (@ovaci)

Jak bylo uvedeno vySe v této praci, jakellbcerni byl zvolen,stanoveni obvyklé ceny,
resp. trzni hodnoty podniku pro hypoteticky pripad prodeje podniku®.

Pro aplikaci ocetni budou pouzity takové metody, pro které je deste mnoZstvi
relevantnich vstupnich informaci s odpovidajici onidaci schopnosti. Protoze byla
zpracovateli disertmi prace zastupci oftevanych vybranych podnik poskytnuta
pomérné dostaténa (Eetni evidence (vykazy zisku a ztraty, rozvahy, ¥ozpravy a
jiné), bude pouzita jak metoda zaloZzena na majétkmdstat samotného podniku, tedy
metoda subst&ni, tak metody zaloZzené na vynosovém potencialunigad a to diti
metody DCF, tedy diskontovanych pgnich toki a metoda KV, tedy kapitalizace
cistych vynos.
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Ucel ocenéni

EXISTUJI
INFORMACE O
SROVNATELNYCH
SPOLECNOSTECH?

porovnani

Kapitalizace Substanéni DCF . " Substanéni - Kapitalizace - :
Cistych vynos( hodnota hodnota - glstych vynos(

ocenéni soucasneho }

| vynosového potencialu |
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' \ majetkova podstata podniku | i i budoucu:h

ocenéni jen sou¢asného vynosového l
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ffffffffffffffffffffffffffffffffffff ~

l. faze
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Obr¢. 6: Zavislost zvolenych metod na zvolenételu ocerni
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4. Aplikace znaleckého standardu — faze Il (pravna)

4.1. Zakladni specifikace a diference vybranych padk

Definovani know-how kazdého z vybranych podnik

STOMIX, spol. s r.0. - hlavni know how spiva v receptte na vyrobu suchych
omitkovych smisi, jako jedina firma zabyvajici se vyrobou suchyehitkovych snisi

nabizi zakaznikovy kompletni zateplovaci systé&tatn¢ projekce

Cembrit a.s. - i pies obec#é znamé postupy na vyrobu cementovlaknitych desekisp
know how v recepite a pouzivanych technologiich, ¥R neni zadny jiny zavod na
vyrobu tohoto druhu materialu. Jako jedna z matenii nabizi firma Cembrit a.s. vyrobu

temperovanych desek.

STAPPA mix, spol. s r.0. -u betonoranen se o know how neda podle mého nazoru
uvazovat. Konkuremmi spol€nosti nabizeji tégf stejny sortiment produkta firmy si
navzajem konkuruji rychlosti vigovani zakézek, mnoZstvim dopravnich piexdt,

zaizeni naterpani betonu a v neposledad cenou
H+H Ceska republika s.r.o. -v sowasné dob vSechny vyrobny pérobetonu ¢R
pouzivaji jako zakladni surovinudmiity pisek. Popilek uz neni pouZzivan, proto jsou

vlastnosti porobetonovych vyrobku srovnatelné. Bmgh technologie jsou srovnatelné.

Zakladni specifikace (rozdilnost) vybranych podnik

< . - | Historie
i Y ¥ & | PoCet zameéstnanc t
Rozmanitost vyrobk us Oblast p tisobeni Zazemi matky Hodnt?ta provpzn é frok
ohledem na konkurenci nutného majetku 5t
> - — zaloZeni]
vykonné edeni
Stomix velmi nadstardni ¢esky trh Ceska firma 13 350 904 24 2 1993
Cembrit standardni 95% export do zahrani¢i |Nadnarodni koncern 41 304 103 468 20 1938
Stappa standardni Sesky trh Ceska firma 829 351 240 24 2 1991
H+H nadstandardni ¢esky trh Nadnéarodni koncern 80 708 704 64 8 1909

Tab¢. 9: Zakladni specifikace a diference jednotlivcuniki
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Vyvoj v odwtvi stavebnictvi a gimyslu + predikce na dalSi obdobi

V kazdém oceni je téméf nezbytné zabyvat se vyvojem ekonomiky dané ¢&em
ocaiwujeme-li podniky pimyslové svazbou na stavebni trh, pak vyvojem ¢tdlv
stavebnictvi a gimyslu. Toto je dlezité zejména s ohledem n#egpovidani (predikci)
vyvoje odwtvi vzhledem k planovani budoucich trzeb v rdmciagpvani finatniho
planu g pouziti metody diskontovanych pgmich toki. Jelikoz diserténi prace vychazi

z podklad: Ucetni evidence za rok 2006, tzn. vyvoj ekonomikytéid doby je jiz znamy,
neni v této praci vyvoj daného advi jakkoli predikovan a vzhledem Kélu zpracovani
disert@&ni prace by toto nebylo ani¢céiné, neb6 vysledkem neni stanoveni absolutni
hodnoty podniku, ale pouze poukazani na jisté elifee a aspekty vstupujici do procesu

ocergni.

4.2. Finartni analyza océovanych spol€nosti

Pred provedenim samotné firgm analyzy jednotlivych spateosti je nize v tabulce, resp.
grafu uveden vyvoj dlouhodobého majetku mezi |6dp az 2006, ktery do jisté miry
ukazuje na fipadné zmany v majetkové podstatfirem v kontextu s ostatnimi firmami.
Jednd se odgtni hodnoty uvedené v tisicicht KTyto (Eetni hodnoty nelze bez dalSiho

precergni na trzni hodnoty uvazovat do substdrhodnoty (viz dalSi kapitoly DP).

Vyvoj dlouhodobého majetku

podnik 2003 2004 2005 2006
STOMIX, spol. s

31796000 K| 64354000K| 65821000K| 87790000 K
r.o.
Cembrit a.s. 696 475 000 K| 569 588 000 K| 935 442 000 K| 869 468 000 K
STAPPA mix,

13375000 K| 11367000K| 20535000HK| 34921000 K
spol. sr.o.
H+H Ceska

_ 0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 104 243 K
republika s.r.o.

Tab¢. 10: Vyvoj dlouhodobého majetku
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Graf¢. 1: Vyvoj dlouhodobého majetku
STOMIX, spol. sr.0.
Rentabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/Q5 12/05 - 12/06
r. vlastniho kapitalu 0,11 0,11 0,07
r. celkového kapitalu 0,03 0,03 0,02
r. trzeb 0,05 0,04 0,03
Tabg. 11: STOMIX - rentabilita
Likvidita
Ukazatel 12/03 —12/04 12/04 —12/05 12/05-12/06
pohotova 1,794 3,068 2,795
bézna 2,053 3,407 3,071
celkova 2,048 3,404 3,069
Tabg. 12: STOMIX - likvidita
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Finanéni stabilita

Ukazatel 12/03 — 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobym 0,81 0,75 0,95
kapitalem
Tab¢. 13: STOMIX — finakni stabilita
Aktivita
Ukazatel 12/03 — 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
doba obratu zasob 83,95 ¢dni 80,30 dn 62,05 dn
doba obratu krat. pohledavek 171,55 dnf 197,10 dn 178,85 dnf
doba obratu krat. zavaik 98,55 dn 65,70 dn 65,70 dn
Tabg. 14: STOMIX — aktivita
Struktura kapitalu
Ukazatel 12/03 — 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
zadluzenost (po#m cizich
. . 0,59 0,61 0,56
zdrojia k celkovym aktivim)
index finargni paky 3,67 3,67 3,50
kvoéta viastniho kapitalu 30% 28% 34%
mira zadluzeni 70% 72% 66%
Tabg. 15: STOMIX — struktura kapitalu
Finanéni rizika RP Pocet Véaha Vazeny | Diléi rizikova
(=2 . rifn) pocet | prirdazka (RP x
vazeny pdet)
Nizké 0,111% 1 1 1 0,111%
Pfiméfené 0,293% 3 1 3 0,879%
Zvysené 0,590% 2 1 2 1,180%
Vysoké 1,075% 0 1 0 0,000%
Soucet 6 6 2,170%

Tabg. 16: STOMIX — vyhodnoceni fingnich rizik
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STAPPA MIX, spol. s r.0.

Rentabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04-12/05 12/05 - 12/06
r. vlastniho kapitalu 15,85 16,96 33,60
r. celkového kapitalu 2,00 2,54 7,34
r.trzeb 2,10 2,99 7,27
Tabg. 17: STAPPA - rentabilita
Likvidita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
pohotova 1,089 1,007 1,049
b&zna 1,127 1,204 1,144
celkova 1,120 1,046 1,099
Tabg. 18: STAPPA - likvidita
Finanéni stabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/[06
kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobym 0,33 0,98 0,55
kapitalem
Tabg. 19: STAPPA — finaéni stabilita
Aktivita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04-12/05 12/05 - 12/06
doba obratu zasob 86,16 dni 70,29 dn 65,90 dn
doba obratu krat. pohledavek 103,20 dn 123,47 dnj 98,05 dn
doba obratu krat. zavairk 143,57 dn 152,99 dn 128,49 dn|

Tabg¢. 20: STAPPA - aktivita
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Struktura kapitalu

Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/Q5 12/05 - 12/06
zadluzenost (po#n cizich
. , . 0,58 0,65 0,57
zdrojia k celkovym aktivim)
index finargni paky 7,93 6,68 4,58
kvoéta viastniho kapitalu 18% 18% 28%
mira zadluzeni 82% 82% 72%
Tabg. 21: STAPPA — struktura kapitélu
Finanéni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2 . rin) potet | pirazka (RP x
vazeny paet)
Nizké 0,111% 2 1 2 0,222%
Pfimé&fené 0,293% 1 1 1 0,293%
Zwsené 0,590% 2 1 2 1,180%
Vysoké 1,075% 1 1 1 1,075%
Souet 6 6 2,770%

Tab¢. 22: STAPPA — vyhodnoceni finamich rizik

H+H Ceska republika s.r.o.

Rentabilita
Ukazatel 12/03 —12/04 12/04 —12/05 12/05 — 12[06
r. vlastniho kapitalu - - -0,06
r. celkového kapitalu - - -0,02
r. trzeb . - -0,06

Tabg. 23: H+H - rentabilita

Likvidita

Ukazatel 12/03 — 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
pohotova ] - 0,09
bézna - - 0,23
celkova - - 0,22

Tabg. 24: H+H - likvidita
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Finanéni stabilita

Ukazatel 12/03 — 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
kryti dlouhodobého

majetku dlouhodobym - - 0,38
kapitalem

Tabg. 25: H+H — finadni stabilita

Aktivita
Ukazatel 12/03 —12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/[06
doba obratu zasob - - 1069,45 dnjf

[1%)
=
1

doba obratu krat. pohledav - 33,02 dn
doba obratu krat. zavaizk - - 563,43 dn
Tabg. 26: H+H - aktivita

Struktura kapitalu

Ukazatel 12/03 — 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
zadluzenost (pom cizich

_ ] . - - 0,64
zdrojia k celkovym aktivim)
index finargni paky - - 3,00
kvota vlastniho kapitalu - - 32%
mira zadluzeni - - 68%

Tab¢. 27: H+H — struktura kapitalu
Finanéni rizika RP Potet | Vaha | VazZeny Diléi
(=2 . rfin) potet rizikova

piirdzka (RP
x vazeny péet)

Nizkeé 0,111% 1 1 1 0,111%
Pfiméfené 0,293% 1 1 1 0,293%
Zvysené 0,590% 2 1 2 1,180%
Vysoke 1,075% 2 1 2 2,150%
Souwet 6 6 3,734%

Tab¢. 28: H+H — vyhodnoceni fingnich rizik
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Cembrit a.s.
Rentabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04-12/05 12/05 - 12/06
r. vlastniho kapitalu -1,00 -0,09 -1,07
r. celkového kapitalu -0,15 -0,01 -0,06
r. trzeb -0,35% -0,03 -0,01
Tabg. 29: Cembrit - rentabilita
Likvidita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/06
pohotova 0,719 1,421 1,361
béZna 1,812 3,644 3,061
celkova 1,374 2,747 2,981
Tabg. 30: Cembrit - likvidita
Finanéni stabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/05 12/05 - 12/[06
kryti dlouhodobého
majetku dlouhodobym 0,39 0,56 0,06
kapitalem
Tabg. 31: Cembrit — finaéni stabilita
Aktivita
Ukazatel 12/03 -12/04 12/04-12/05 12/05 - 12/[06
doba obratu zasob 1036,60 dni 1642,50 dn 1547,60 dnf
doba obratu krat. pohledavek 62,05 dn 91,25 dn 62,05 dn
doba obratu krat. zavairk 91,25 dn 65,70 dn 47,45 dn

Tabg. 32: Cembrit - aktivita
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Struktura kapitalu

Ukazatel 12/03 - 12/04 12/04 —12/Q5 12/05 - 12/06
zadluzenost (po#n cizich
. , . 0,50 0,53 0,54
zdrojia k celkovym aktivim)
index finargéni paky 6,67 9,00 17,83
kvoéta viastniho kapitalu 23% 18% 10%
mira zadluzeni 77% 82% 90%
Tabg. 33: Cembrit — struktura kapitélu
Finanéni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Dil¢i rizikova
(=2 . rin) potet | pirazka (RP x
vazeny paet)
Nizké 0,111% 2 1 2 0,222%
Pfimé&fené 0,293% 2 1 2 0,586%
Zwsené 0,590% 2 1 2 1,180%
Vysoké 1,075% 0 1 0 0,000%
Souet 6 6 1,988%

Tab¢. 34: Cembrit — vyhodnoceni finamich rizik

Struény komentér k finanéni analyze

Protoze neni delné zde u kazdého podniku provéghodrobnou interpretaci kazdého
z pouzitych porérovych finargnich ukazateé, bude proveden pouze siny vyklad
jednotlivych ukazatél

Ukazatele rentability maji ditateli nekterou podobu zisku a ve jmenovateli vlastni kapita
nebo celkovy kapital viozeny do majetku. Slouziegtovani mozné dasti vlastniho
kapitalu na zvySovani kapitalovych zdipjk testovani udrzitelné miryastu firmy
odvozené od ustu vlastniho kapitéalu, k testovani Sance na udrZzeélné hodnoty
vlastniho kapitalu v podminkéach inflace a k testou@ovre vynosnosti vlastniho kapitalu
ve srovnani s naklady na cizi kapital. Olepfati, Ze setrvaly stav v rentabilivlastniho
kapitalu ve sledovanych obdobich by ukazoval nawyanost podnikatelského vyuZziti
nashromazeghého vlastniho kapitalu. Pokud je rentabilita cetwo kapitalu nizsi nez je
rentabilita vlastniho kapitalu, pak to¢skéi o tom, Ze spolaost neumi filiS efektivre
vyuZivat cizi zdroje.

Likvidita je mira schopnosti afipravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobégiai
zavazky ¥as a v plné vysi, az nastane jejich splatnost.¢iSpov pravédpodobnosti, Ze
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platebni neschopnostlirem nastavajiciho roku nenastane. Dany stav kratath dluti
se pondtuje s likvidnim majetkem, ktery fpdstavuje ji&ni, Ze dojde k uhrad
kratkodobych dluf. Pokud je u &kterych podnik pohotova likvidita svymi hodnotami
znané mensi nez &na likvidita, niZze byt toto zpsobeno velkym objemem
kratkodobych pohledavek igdevSim pak v mnohoftipadech z obchodnich vzitgh
Pohybuje-li se &na likvidita po dobu sledovaného obdobi pod dogemau hodnotou
1,5, je toto z hlediska inkasniho rizika mépiiznivé. Likviditu je poteba hodnotit
s pihlédnutim ke skutosti, Ze pevazna cast kratkodobych zavaik u vSech
posuzovanych podnikje tvarena zavazky z obchodnich vziah

Finartni stabilita je odolnost proti zhrouceni financidpdku v disledku Ubytku cizich
zdroji. Dluhy vedou Kk finaéni labilit¢ pii ztra€ daveéryhodnosti v ¢ich titel.
Zakladnimi gedpoklady dveéry véiitele je vynosnost a likvidita. Ziskovému podnike s
véri. Likvidni podnik plati Groky a banka byva ochotwegpripac tisné poskytnout
dodatény uwr. | vynosny a likvidni podnik se vSakire dostat do platebni neschopnosti,
nema-li prostedky na ¥asnou uhradu splatky dluhu &el ne jeji Ghrad trva.

Aktivita slouzi pro o¥teni likvidnosti zasob, pohledavek a plynulosti spld
kratkodobych zavazk Nepimérend dlouhd doba obratti splaceni signalizuje, Ze mezi
kratkodobymi pohledavkamii mezi kratkodobymi zavazky jsou takové,jejichZzatpbst
s platebni schopnosti.

Co se tye zadluzenosti obe&nindexy finagni paky by mdly byt prfiznivé, nebé
spol&nost by néla mit zdjem na tom, aby pouzitim cizich zérdpsahla ¥tSi rentability
vlastniho kapitalu. Proto je z hlediska sgolesti Zadouci, aby rentabilita vlastniho

kapitalu byla ¥tSi nez rentabilita celkového kapitalu.

Na zéklad vySe provedené fing&ni analyzy, kdy byly vybranydkteré dilezité finargni

ukazatele s dostateou vypovidaci schopnosti o fungovani podniku, jsoukazdé
hodnocené spataost stanovena finéni rizika, ktera spok@¢ s obchodnimi riziky a tzv.
bezrizikovou vynosovou mirou vstupuji do tolikéleFité a nelehko ditelné diskontni

miry (viz dalSicésti disertani prace).
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4.3. Vypcet koeficientu technické diference

4.3.1. STOMIX, spol. s r.0.

Vstupni hodnoty

Pocet kritérii: 29
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (rf / pocet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max/ mr1/4) 1,607
Stupen rizika
X - stupen rizika a z(=a*-1) |RPpro 1 faktor Procento
(SEoTin) rizika
1 Nizke riziko 1,607 0,607 0,094% 0-25%
2 Pfiméfené riziko 2,582 1,582 0,245% 25-50%
3 Zvysene riziko 4,149 3,149 0,489% 50-75 %
4 Vysoké riziko 6,667 5667 0,879% 75-100 %
Koeficient technické diference
Vaha Riziko
1. Kvalita managementu 0,09% 2 0,188%
II. Vliv trzeb 0,49% 1 0,489%
1II. Hodnoceni vyzkumu a vyvoje 0,25% 1 0,245%
IV. Zavislost na dodavatelich 0,25% 3 0,736%
V. Hodnoceni dlouhodobého majetku 0,25% 2 0,491%
VI Konkurence 0,25% 3 0,736%
VII. Analyza a predikce vyvoje 0,09% 1 0,094%
Celkem 2,98%
Naklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira 4,5%
Finan¢ni riziko 2,17%
Koeficient technické diference 2,98%
Celkem 9,65%
PoloZka kapitalu tis. K& Podil
Vlastni kapital 105 461 45,5%
Dluhopisy 0 0,0%
Bankovni tvéry dlouhodobé 17 473 7,5%
Bankovni uvéry kratkodobé 108 869 47,0%
Cizi kapital celkem 126 342 54,5%
Celkovy zpoplatnény kapital 231 803 100,0%
Prumeérné naklady ciziho kapitalu
Polozka kapitdlu Nek Trzni Souéin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopis 0,00% 8 0
Bankovni tvéry dlouhodobé 9,00% 17 473 1573
Bankovni Uvéry kratkodobé 6,00% 108 869 5532
Soucet 126 342 8105
Prumérné naklady ciziho kapitalu 6,41%
[Dan z pHijmi pro budouci obdobi: | 24%)|
Véha Naklad Soucin
Vlastni kapital 45,50% 9,65% 4,39%
Cizi kapital po dani 54,50% 4,88% 2,66%
Prumérné vaZené naklady kapitalu 7,058%

Tab¢. 35: STOMIX — vstupni hodnoty
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Kvalita managementu
. Pocet bodu .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 75 Pocet bodu
1. Osobni kvalifikace 2 4 8
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek 2 4 8
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci 1 4 4
4. Vize do budoucna 3 5 15
5. Hodnoceni 8anci a rizik 3 5 15
Pocet bodu 50
Procento rizika 9 %
Stupen rizika 0,094%
; ks Hodnoceni
Cislo Kritérium = 3 5
1. Osobni kvalifikace nedostate¢na standardni nadstandardni
. o . . vyrazné prevazujici jeden z | ¢aste€né prevazujici S .
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomer
. - . e e . nejasné rozdéleny N .
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pfetizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna Zadné vize nejasné planované jasné vize
PSP T pfecefiovani nebo T
5. Hodnoceni $anci a rizik nerealisticky pohled podcefiovani realisticky pohled
Tab¢. 36: STOMIX — kvalita managementu
Vliv trzeb
Gislo Kritérium Vaha ; P°é"2t Dodu K Pocet bodii
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 1 1
2. Vliv mzdovych nékladu na trzbach celkem 1 2 2
3. Vliv vykonové spotieby na trzbach celkem 2 1 2
Pocet bodl 5
Procento rizika 58 %
Stupen rizika 0,489%
- s Hodnoceni
Cislo Kritérium - > 3
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < prdmér primér prumér >
2. Vliv mzdovych nékladl na trzbach celkem < primér prameér pramér >
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem < prdmér primér pramér >
Vstupni hodnoty
trzba PNM mzdy [vykonova spotieba
256 623 000 [ 41304103 [ 21129000 [ 170440 000
Tab¢. 37: STOMIX — vliv trzeb
Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
. s Pocet bodu .
Cislo Kritérium Vaha T2 3 o Pocet bodu
1. Podil novych produktl na trzbach 3 3 9
2. Podil nakladl na vyzkum a vyvoj vuéi trzbam 3 4 12
8. MnozZstvi registrovanych prav 2 4 8
4. Motivace pracovniki na inovacich 2 3 6
5. Podil uspésnych vyzkumu 1 3 3
Pocet bodu 38
Procento rizika 31 %
Stupen rizika 0,245%
: . Hodnoceni
Cislo Kritérium e ; .
1. Podil novych produktl na trzbach nizky prumeérny Vysoky
2. Podil nakladl na vyzkum a vyvoj viéi trzbadm nizky prumérny Vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav zadna registrovana prava | letech zadna nova | vysoky pocet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovnikl na inovacich zadné primérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil Uspésnych vyzkumu nizky pramérny vysoky

Tab¢. 38: STOMIX — hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
S s . Pocet bodii . .
Cislo Kritérium Vaha 1-2 3 15 Pocet bodu
1. Kapacitni moZnost skladovani 3 2 6
2. Dodaci lhiity dodavateld 3 3 9
3. Sezodnnost vyroby dodavatelll 2 5 10
4. Dostatek nerostnych zdrojll 2 3 6
Poéet bodli 31
Procento rizika 3B %
Stupefi rizika 0,245%
x: S Hodnoceni
Cislo Kritérium o 3 15
1. Kapacitni moznost skladovani nizka primérna vysoka
s Dodaci lhiity dodavatelil dlouhé standardni krétké
3. Sezdnnost vyroby dodavatelll vyroba s odstavkami - celoroéni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojii nedostatek zdroji primérné mnoZstvi nadmérné mnoZstvi

Tabg. 39: STOMIX — zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhedobého majetku
2 o : Pocet bodill . :
Cislo Kritérium Vaha 1-2 3 15 Podet bodua
1. |Stav aiOdrzba 3 4 12
2. |Pocet kapacit 3 2 6
3. |Technicka urovef majetku 2 3 6
4. |Odrzba majetku 2 4 8
5. |Profesni vzdélanost personalu 1 3 3
Poget bodil 35
Procento rizika 36 %
Stupefi rizika 0,245%
5 —— Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. |Stav aOdréba Spatna primérna vyborna
2. |Potet kapacit nizlkey primérny vysoky
3. |Technicka uroven majetku zastarala primérna vyborna
4. |Udrzba majetku Zadna nebo velmi mala primérna velmi dobra, pravidelna (drzba
5. |Profesni vzdélanost personalu spravujici {obsluhujici DM) nizka priméma vysoka
Tabg. 40: STOMIX — hodnoceni dlouhodobého majetku
Konkurence
Gislo Kritérium Vaha Bosatbedl Potet bodil
1-2 3 4-5
1. Kvalita vyrobkii 3 4 12
2 Cena vyrobki viigi konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 3 6
4. Technicka Groven a sluzby 2 4 8
55 Image firmy 1 5 5
Poget bodii 40
Procento rizika 27%
Stupe rizika 0,245%
= o Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 5
1. Kvalita vyrobkil hor§i nez konkurence srovnatelna’s lepsi neZ konkurence
konkurenci
2. Cena wyroblt vigi konkurenci nizsi stejna vySSi
3. Umisténi $patné misto primé&rné velmi dobré
4. Technicka uroven a sluzby Spatna primérna vyborna
B: Image firmy nizka primérna vysoka

Tabg. 41: STOMIX - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje

— . Pocet bodl " >
Kritérium Vaha Poéet bodu
1-2 - 4-5
Roéni hodnoceni komplexni éinnosti 1 4 4
\ykonové prognéza pfistiho obdobi 1 4 4
Poget bodii 8
Procento rizika 20%
Stupeii rizika 0,094%
. Hodnoceni
Kritérium
1 2 3 4 5
provadéni provadéni
;s y v pravidelné a pravidelné a
p—_— ” oo : neprovadéni neprovadéni . >
Roéni hodnoceni komplexni €innosti o 2 = = neimplementace |implementace
vubec pravidelné S S
zaveéril zavérl a
{doporuceni) doporuéeni
. . B rwin . neprovadéni predikce na dalsi pro\_/ad’en’l ol.acasnycl'vl’ provadéni kazdorognich predikei
\/ykonova prognoza pristiho obdobi 5 predikei vyvoje na dalsi E U 2
obdobi obdobi vyvoje na dal$i obdobi

Tab¢. 42: STOMIX — analyza a predikce a vyvoje
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4.3.2. STAPPA mix, spol. sr.o.

Vstupni hodnoty
Podet kritérii: 29
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zéakladni jednotkova mira (rf / poéet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max/ f)*{1/4) 1,607
Stupen rizika
X - stupen rizika a~ z(=a*-1) | RPprol Procento
faktor g
(=z. r/n) rizika
1 Nizke riziko 1,607 0,607 0,094% 0-25%
2 Pfimérené riziko 2,582 1,582 0,245% 25-50%
3 Zvysené riziko 4,149 3,149 0,489% 50-75%
4 Vysoke riziko 6,667 5,667 0,879% 75-100 %
Koeficient technické diference
Vaha Riziko
1. Kvalita managementu 0,25% 2 0,491%
II. Vliv trZeb 0,25% 1 0,245%
1II. Hodnoceni vyzkumu a vyvoje 0,49% 1 0,489%
1V. Zavislost na dodavatelich 0,25% 3 0,736%
V. Hodnoceni dlouhodobého majetku 0,09% 2 0,188%
VI. Konkurence 0,25% 3 0,736%
VII. Analyza a predikce vyvoje 0,25% 1 0,245%
Celkem 3,13%
Naklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira 4,5%
Finan¢ni riziko 2,77%
Koeficient technické diference 3,13%
Niklady vlastniho kapitalu 10,40%
PoloZka kapitalu tis. Ké Podil
Vlastni kapital 30 009 100,0%
Dluhopisy 0 0,0%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0,0%
Bankovni uvéry kratkodobé 0 0,0%
Cizi kapital celkem 0 0,0%
Celkovy zpoplatnény kapital 30 009 100,0%
Priameérné naklady ciziho kapitalu
PoloZka kapitalu Nek Trzni Souéin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopist 0,00% 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 0,00% 0 0
Soucet 0 0
Primérné naklady ciziho kapitalu 0,00
[Dan z piijmb pro budouci obdobi: | 24%)|
Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 100,00% 10,40% 10,40%
Cizi kapital po dani 0,00% 0,00% 0,00%
Priimérné vaZené naklady kapitalu 10,40%
Diskontni mira: 10,40%

Tabg. 43: STAPPA mix - vstupni hodnoty
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Kvalita managementu
> P Pocet bodu .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 25 Pocet bodu
1. Osobni kvalifikace 2 3 6
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek 2 3 6
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci 1 4 4
4. Vize do budoucna 3 5 15
5. Hodnoceni $anci a rizik 3 5 15
Pocet bodU 46
Procento rizika 16 %
Stupen rizika 0,094%
o T Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 2.5
1. Osobni kvalifikace nedostatecna standardni nadstandardni
. e . . vyrazné prevazujici jeden z| ¢aste¢né prevazuijici i N
2. Pomeér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomer
. - . Yo . nejasné rozdéleny S .
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pretizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna zadné vize nejasné planované jasné vize
e P pfecefovani nebo e
5. Hodnoceni $anci a rizik nerealisticky pohled podceRovani realisticky pohled
Tab¢.44: STAPPA mix - kvalita managementu
Vliv trzeb
Cislo Kritérium Vaha - P°“'°2t ot - Pocet bodil
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 1 1
2. Vliv mzdovych nékladu na trzbach celkem 1 1 1
3. Vliv vykonové spotieby na trzbach celkem 2 3 6
Pocet bodu 8
Procento rizika 33 %
Stupen rizika 0,245%
e Hodnoceni
Cislo Kritérium - > 3
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < primér primér pramér >
2. Vliv mzdovych nékladd na trzbach celkem < primér pramér prumér >
3. Vliv vykonové spotieby na trzbach celkem < primér primér prumér >
Vstupni hodnoty
trzba | PNM | mzdy  |vykonova spotfeba

Tabg. 45: STAPPA mix - vliv trzeb

171910 000 K&

| 13350 904 K&| 9 109 000 K&|

150 838 000 K&

Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
) . Pocet bodu .
Cislo Kritérium Véha — - e Poget bodul
1. Podil novych produktti na trzbach 3 2 6
2 Podil nakladl na vyzkum a vyvoj viéi trzbadm 3 1 3
3. MnoZstvi registrovanych prav 2 1 2
4. Motivace pracovniki na inovacich 2 1 2
5. Podil ispésnych vyzkumu 1 1 1
Pocet bodu 14
Procento rizika 75 %
Stupen rizika 0,489%
ks Hodnoceni
Cislo Kritérium - - N
1. Podil novych produktl na trzbach nizky prumérny Vysoky
2. Podil nakladi na vyzkum a vyvoj vuéi trzbam nizky pramérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav zadna registrovana prava | letech zadna nova | vysoky pocet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovniki na inovacich zadné primeérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil uspésnych vyzkumu nizky prameérny vysoky

Tabg. 46: STAPPA mix - hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
i Py : Poéet bodu 5 .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Poget bodl
1. Kapacitni moznost skladovani 3 4 12
2. Dodaci Ihiity dodavatelll 3 4 12
3. Sezénnost wroby dodavatelil 2 5 10
4. Dostatek nerostnych zdrojil 2 5 10
Poget bodil 44
Procento rizika 12 %
Stupetf rizika 0,094%
oo B Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. Kapacitni moznost skladovani nizka priimérna vysoka
2. Dodaci Ihity dodavatell dlouhé standardni kratké
3. Sezdnnost vroby dodavatelil vyroba s odstavkami - celorofni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdroji nedostatek zdrojii primérné mnoZstvi nadmérné mnozstvi

Tabg.47: STAPPA mix - zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhodcbého majetku
- L : Pocet bod( = .
Cislo Kritérium Vaha T2 3 5 Pocet bodu
1. |Stav a udrzba 3 5 15
2. |Potet kapacit 3 3 9
3. |Technicka aroven majetku 2 4 8
4. |Udrzba majetku 2 5 10
5. |Profesni vzdélanost personalu 1 3 3
Poget bodll 45
Procento rizika 18 %
Stupeti rizika 0,094%
o i Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. |Stav a Udrzba Spatna primérma vyborna
2. |Poget kapacit nizky priimérny vysoky
3. |Technicka aroven majetku zastarala priimérna wyborna
4. |Udrsba majetiku Zzadna nebo velmi mala primérma velmi dobra, pravidelna udrzba
5. |Profesni vadélanost personélu spravujici (obsluhujici D) nizka priimérna vysoka

Tab¢.48: STAPPA mix - hodnoceni dlouhodobého majetku

Konkurence
&islo Kritérium vaha Potst ol Paget bodil
1-2 3 4-5
1. Kvalita vyrobkii 3 3 9
2. Cena vyrobki viigi konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 5 10
4. Technicka Uroveri a sluzby 2 3 6
5. Image firmy 1 3 3
Potet bodi 37
Procento rizika 33 %
Stupeii rizika 0,245%
. A Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. Kvalita vyrobki hor&i nez konkurence srovnatelna’s lepsi nez konkurence
konkurenci
2: Cena vyrobkd vii&i konkurenci nizsi stejna vyEE[
3. Umisténi Spatné misto primémé velmi dobré
4. Technicka Grovef a sluzby Spatna primérna wwhorna
5. Image firmy nizka primérma vysoka

Tabg.49: STAPPA mix - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
Gislo Kritérium vaha = Bocethodu = Pocet bodi
1. Ro¢ni hodnoceni komplexni €innosti 1 2 2
24 Vykonova progndza pfistiho obdobi 1 4 4
Poéet bodii 6
Procento rizika 40 %
Stupen rizika 0,245%
5 . Hodnoceni
Cislo Kritérium
1 2 3 4 5
provadéni provadéni
3 g y i pravidelné a pravidelné a
—_ ” - : neprovadéni neprovadéni ) !
1. Roéni hodnoceni komplexni €innosti o : = = neimplementace |implementace
vibec pravidelné S g R
zaverll zévériia
(doporuéeni) doporuéeni
s : v provadéni obéasnych sei e s e
5 VykBhow proghas pristing Gbasbi neprovadéni predl!(ce na dalsi BraaiE] e e dalsi provad’enl. kazdorovtfnlch prgdlku
obdobi obdobi vyvoje na dalsi obdobi

Tab¢.50: STAPPA mix - analyza predikce a vyvoje
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4.3.3. H+HCeska republika s.r.o.

Tab¢. 51: H+HCeskéa Republika — vstupni hodnoty

Vstupni hodnoty
PocCet kriterii: 29
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (rf f pocéet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max/ M*(1/4) 1,607
Stupen rizika
X - stuperi rizika a* gi=ai-1) | R-pral Procento
faktor e
rizika
(2. 1:/n)
1 Nizke riziko 1,607 0,607 0,094% 0-25%
2 Primérfené riziko 2,582 1,582 0,245% 25-50%
3 Zvysené riziko 4,149 3,149 0,489% 50-75%
4 Vysoké riziko 6,667 5,667 0,879% 75-100 %
Koeficient technické diference
Vaha Riziko
I. Kwvalita managementu 0,09% 2 0,188%
. Vliv trzeb 0,09% 1 0,094%
III. Hodnoceni vyzkumu a vyvoje 0,88% 1 0,879%
IV. Zavislost na dodavatelich 0,25% 3 0,736%
V. Hodnoceni dlouhodobého majetku 0,25% 2 0,491%
VI. Konkurence 0,25% 3 0,736%
VII. Analyza a predikce vivoje 0,09% 1 0,094%
Naklady vlastniho kapitalu 3,22%
Naklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira 4,5%
Finanéni riziko 3,73%
Koeficient technické diference 3,22%
Celkem 11,45%
Polozka kapitalu fis. Ké Podil
Vlastni kapitdl 56 523 100,0%
Dluhopisy 0 0,0%
Bankovni uvéry dlouhodobe 0 0,0%
Bankovni uvéry kratkodobe 0 0,0%
Cizi kapital celkem 0 0,0%
Celkovy zpoplatnény kapital 56 523 100,0%
Prumérné naklady ciziho kapitalu
PoloZka kapitalu Nck Trzni Souéin
hodnota

Vynos do doby splatnosti dluhopist 0,00% 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0 0
Bankovni uvéry kratkodobe 0,00% 0 0
Soucet 0 0
Pramérné naklady ciziho kapitalu 0,00
[Dan z pfijmi pro budouci cbdobi: | 24%|

Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 100,00% 11,45% 11,45%
Cizi kapital po dani 0,00% 0,00% 0,00%
Priamérné vazené naklady kapitalu 11,45%
Diskontni mira: 11 ,45%
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Kvalita managementu
il Kritérium Vah Pocet bodu P i
islo itériu aha 12 3 2.5 ocet bodu
1. Osobni kvalifikace 2 4 8
2. Pomeér technickych a ekonomickych hledisek 2 4 8
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci 1 4 4
4. Vize do budoucna 3 4 12
5. Hodnoceni $anci a rizik 3 4 12
Pocet bodl 44
Procento rizika 20 %
Stupen rizika 0,094%
X o Hodnoceni
Cislo Kritérium T2 3 15
1. Osobni kvalifikace nedostatecna standardni nadstandardni
" L - . vyrazné prevazujici jeden z| &aste¢né prevazuijici P M
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomer
" St ; e . nejasné rozdéleny N .
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pretizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna zadné vize nejasné planované jasné vize
PP Ly pfecefiovani nebo o
5. Hodnoceni $anci a rizik nerealisticky pohled podcefiovani realisticky pohled
Tab¢. 52: H+HCeska Republika — kvalita managementu
Vliv trzeb
Cislo Kritérium Vaha - Poéezt oCl = 7 oéet bod
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 3 3
2. Vliv mzdovych nakladl na trzbach celkem 1 3 3
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem 2 3 6
Pocet bodul 12
Procento rizika 0%
Stupern rizika | 0,094%
" . Hodnoceni
Cislo Kritérium 7 3 3
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < prumér primér prumér >
2. Vliv mzdovych nakladl na trzbach celkem < pramér pramér pramér >
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem < primér primér pramér >
Vstupni hodnoty
trzba | PNM | mzdy [vykonova spotieba
69 890 000 | 80708 704 | 8 951 000 | 62 397 000
Tab¢. 53: H+HCeska Republika — vliv trzeb
Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
i Pocet bodu .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 7.5 Pocet bodu
1. Podil novych produktul na trzbach 3 1 3
2. Podil nakladu na vyzkum a vyvoj vigi trzbam 3 1 3
3. Mnozstvi registrovanych prav 2 1 2
4. Motivace pracovnik( na inovacich 2 1 2
5. Podil Gspés$nych vyzkumu 1 1 1
Pocet bodu 11
Procento rizika 80 %
Stupen rizika 0,879%
s Hodnoceni
Cislo Kritérium T & e
1. Podil novych produktul na trzbach nizky prumérny Vysoky
2. Podil nakladi na vyzkum a vyvoj vidi trzbam nizky prumérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav zadna registrovana prava | letech Zadna nova | vysoky podet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovnik{ na inovacich zadné prumérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil Gspés$nych vyzkumu nizky prumérny vysoky

Tab¢.54: H+HCeska Republika — hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
i i . Pocet bodu " .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1. Kapacitni moznost skladovani 3 3 9
2: Dodaci lhiity dodavatelii 3 3 9
3. Sezénnost wroby dodavatelll 2 5 10
4. Dostatek nerostnych zdrojii 2 3 6
Poget bodl 34
Procento rizika 32%
Stupen rizika 0,245%
. s Hodnoceni
Cislo Kriterium 12 3 15
1. Kapacitni moZnost skladovani nizka priimérna vysoka
2. Dodaci lhiity dodavatelii dlouhé standardni kratké
3. Sezénnost wroby dodavatelli vyroba s odstavkami - celoroéni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojii nedostatek zdrojil primérné mno2stvi nadmérné mnozstvi

Tab¢.55: H+HCeska Republika — zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhedebého majetku
x: P— - Pocet bodu " 5
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Potet bodl
1. |Stavaldrba 3 3 9
2. |Pocet kapacit 3 2 6
3. |Technicka uroven majetku 2 2 4
4. |Udrzba majetku 2 3 6
5. |Profesni vzdélanost personalu 1 3 3
Poget bodil 28
Procento rizika 49 %
Stupeii rizika 0,245%
% st Hodnoceni
Cislo Kritérium 1.2 3 1.5
1. |Stavaudrzba Spatna primérna vyborna
2. |Potet kapacit nizky primérny vysoky
3. |Technicka urovefi majetku zastarald primérma vyborna
4. |Udrzba majetku Zzadna nebo velmi mala primérna velmi dobra, pravidelna Gdrzba
5. |Profesni vazdélanost personalu spravujici (obsluhujici D) nizka priméma vysoka

Tab¢.56: H+HCeska Republika — hodnoceni dlouhodobého majetku

Konkurence
. D > Pocet bod ; .
Cislo Kritérium Vaha 132 3 15 Pocet boda
i Kvalita vyrobkdi 3 3 9
2, Cena vyrobki viiEi konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 2 4
4. Technicka Groveri a sluzby 2 3 6
5. Image firmy 1 3 3
Poget bodli 31
Procento rizika 44 %
Stupefi rizika 0,245%
= s Hodnoceni
Cislo Kriterium 12 3 1.5
1. Kvalita vyrobkii horsi nez konkurence srovnatelna's leps§i nez konkurence
konkurenci
2. Cena vyrobk viigi konkurenci nizsi stejna vySEi
3 Umisténi $patné misto primérmé velmi dobré
4. Technicka troven a sluzby Spatna primérma vyborna
5. Image firmy nizka priimérna vysoka

Tabg.57: H+HCeska Republika - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
&islo Kritérium Vaha - Rooctbody 45 Poetbodi
1. Roéni hodnoceni komplexni €innosti 1 4 4
2. Vykonova prognéza pfistiho obdobi 1 4 4
Poget bodii 8
Procento rizika 20%
Stupen rizika 0,094%
. - Hodnoceni
Cislo Kritérium
1 2 3 4 5
provadéni provadéni
neprovadéni neprovadéni pravidelné a pravidelné a
1. Roéni hodnoceni komplexni ¢innosti vilbec ravidalng % neimplementace |implementace
P zaverd zavéril a
(doporuceni) doporu¢eni
s . o provadéni obéasnych s oxe oo 2 g e
2. |Vykonova prognéza pistiho obdobi neprovadéni predikce na dalsi |\ e voje na dargr| Provadeni kaZdorotnich predike
obdobi ohdobi vyvoje na dal$i obdobi

Tab¢.58: H+HCeska Republika — analyza a predikce vyvoje
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4.3.4. CEMBRIT a.s.

Vstupni hodnoty
Pocet kritérii: 29
Bezrizikova vynhosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (rf / pocet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max/ m*(1/4) 1,607
Stupei rizika
X - stupen rizika a z(=a"-1) | RPprol Pracetito
faktor i
ez i) rizika
1 Nizkeé riziko 1,607 0,607 0,094% 0-25%
2 Pfiméfené riziko 2,582 1,582 0,245% 25-50%
3 Zvysené riziko 4,149 3,149 0,489% 50-75%
4 Vysoke riziko 6,667 5,667 0,879% 75-100 %
Koeficient technické diference
Vaha Riziko
1. Kvalita managementu 0,09% 2 0,188%
II. Vv trzeb 0,25% 1 0,245%
TII. Hodnoceni vyzkumu a vyvoje 0,25% 1 0,245%
TV. Zavislost na dodavatelich 0,25% 3 0,736%
V. Hodnoceni dlouhodobého majetku 0,09% 2 0,188%
VI. Konkurence 0,09% 3 0,283%
VII. Analyza a predikce vyvoje 0,09% 1 0,094%
Celkem 1,98%
Naklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira 4,5%
Financni riziko 1,99%
Koeficient technické diference 1,98%
Celkem 8,47%
PoloZka kapitalu tis. Ké Podil
Vlastni kapital 149 324 96,5%
Dluhopisy 0 0,0%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0,0%
Bankovni uvery kratkodobé 5392 3,5%
Cizi kapital celkem 5392 3,5%
Celkovy zpoplatnény kapital 154 716 100,0%
Priimérné naklady ciziho kapitalu
PoloZka kapitalu Nck Trzni Soucin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopish 0,00% 0 0]
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 6,00% 5392 324
Soucet 5392 324
Primérné naklady ciziho kapitalu 6,00%
[Dan z piijmi pro budouci obdabi: | 24%)|
Vaha Néaklad Souéin
Vlastni kapital 96,51% 8,47% 817%
Cizi kapital po dani 3,49% 4,56% 0,16%
Primérné vazené naklady kapitalu 8,33%
Diskontni mira: 8,33%

Tab¢.59: Cembrit — vstupni hodnoty
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Kvalita managementu
< s . Pocet bodu - .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 25 Pocet bodu
1. Osobni kvalifikace 2 5 10
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek 2 5 10
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci 1 5 5
4. Vize do budoucna 3 5 15
5. Hodnoceni $anci a rizik 3 5 15
Pocet bodu 55
Procento rizika 0 %
Stupen rizika 0,094%
" S Hodnoceni
Cislo Kritérium o > s
1. Osobni kvalifikace nedostateéna standardni nadstandardni
N - e . vyrazné prevazujici jeden z| Caste¢né prevazuijici o "
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomer
. S it : o oes . . nejasné rozdéleny N N
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pretizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna zadné vize nejasné planované jasné vize
%t o it e precefiovani nebo e
5. Hodnoceni 8anci a rizik nerealisticky pohled podcefiovan realisticky pohled
Tab¢.60: Cembrit — kvalita managementu
Vliv trzeb
Gislo Kritérium Vaha - P°“'e2‘ Hod( - Potet bodi
. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 3 3
2. Vliv mzdovych nakladu na trzbach celkem 1 2 2
3. Vliv vykonové spotreby na trzbach celkem 2 1 2
Pocet bodu 7
Procento rizika 42 %
Stupen rizika 0,245%
X o Hodnoceni
Cislo Kritérium 1 2 3
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < primér primér pramér >
2. Vliv mzdovych nakladd na trzbach celkem < primér primeér prumér >
3 Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem < primér primér prumér >
Vstupni hodnoty
trzba | PNM [ mzdy  [vykonova spotfeba
1501 723 000 I 829 351 240 I 129 021 000 I 1125 387 000
Tab¢. 61: Cembrit — vliv trzeb
Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
Cisl Kritéri Vah Pocet bodu Pot 5
islo ritérium a 12 3 25 ocet bodu
1. Podil novych produktl na trzbach 3 3 9
2. Podil nakladl na vyzkum a vyvoj viéi trzbam 3 5 15
3. MnoZstvi registrovanych prav 2 5 10
4. Motivace pracovnikl na inovacich 2 5 10
5. Podil uspésnych vyzkumu 1 5 5
Pocet bodu 49
Procento rizika 11 %
Stupen rizika 0,094%
. o Hodnoceni
Cislo Kritérium = 5 e
1. Podil novych produkttl na trzbach nizky primérny vysoky
2. Podil nakladli na vyzkum a vyvoj vuci trzbdm nizky prumérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav zadna registrovana prava letech Zadna nova | vysoky pocet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovnikl na inovacich zadné primérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil ispésnych vyzkumu nizky primérny vysoky

Tab¢. 62: Cembrit — hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
5 e - Poget bodl ” ;
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1 Kapacitni moZnost skladovani 8 3 9
2 Dodaci Ihiity dodavateld 3 4 12
3. Sezénnost wroby dodavatelll 2 5 10
4 Dostatek nerostnych zdrojii 2 3 6
Poget bodll 37
Procento rizika 26 %
Stupeii rizika 0,245%
o e Hodnoceni
Cislo Kriterium 12 3 15
1, Kapacitni moznost skladovani nizka priimérna vysoka
2 Dodaci Ihiity dodavatelii diouhé standardni krétke
3. Sezénnost vwyroby dodavatelil vyroba s odstavkami - celoro€ni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojil nedostatek zdrojhi priimémé mno2stvi nadmémé mno2stvi

Tab¢.63: Cembrit — zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhodobého majetku
7 L . Pocet bod N .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1. |Stava Udrzba 3 5 15
2. |Pocet kapacit 3 5 15
3. |Technicka drover majetku 2 5 10
4. [Udrsba majetku 2 5 10
5. |Profesni vadélanost personalu 1 5 5
Poget bodil 55
Procento rizika 0%
Stupei rizika 0,094%
. e Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 1.5
1. |Stavaudrdba Spatna priméma vyborna
2. |Potet kapacit nizky primémy vysoly
3. |Technicka aroven majetku zastarala prilmérna vyborna
4. |Udrzba majetku Zadné nebo velmi mald primé&rné velmi dobra, pravidelna udrzba
5. |Profesni vadélanost personalu spravujici (obsluhujici DM) nizka primérna vysoka
Tab¢.64: Cembrit — hodnoceni dlouhodobého majetku
Konkurence
s — . Potet bodd - -
Cislo Kriterium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1 Kvalita vyrobkii 3 5 15
2 Cena vyrobkil viigi konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 4 8
4. Technicka urovef a sluzby 2 5 10
5. Image firmy 1 5 5
Poget bodii 47
Procento rizika 15 %
Stupei rizika 0,094%
. e Hodnoceni
Cislo Kritérium 132 3 15
i Kvalita vyrobkl hor&i nez konkurence srovnatelna’s leps$i nez konkurence
konkurenci
2 Cena vyrobkil viigi konkurenci nizsi stejna wySEi
3. Umisténi Spatné misto primémé velmi dobré
4. Technicka lrovefi a sluzby Spatna primérma vyborna
5. Image firmy nizka primérna vysoka

Tabg.65: Cembrit - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
Gislo Kritérium Vaha 3 Eocetonai 4+ | Potetbodd
1. Roéni hodnoceni komplexni €innosti 1 5 5
2. Vykonova prognéza pfistiho obdobi 1 5 5
Poget bodi 10
Procento rizika 0%
Stupeii rizika 0,094%
< s Hodnoceni
Cislo Kriterium 1 ) 3 1 5
provadéni provadéni
o prn— pravidelné a pravidelné a
2 % x ;5 . neprovadéni neprovadeéni % :
1. Roc¢ni hodnoceni komplexni €innosti ibee EA il neimplementace |implementace
R zavérl zavérl a
(doporuéeni) doporuéeni
JE— . - provadéni ob&asnych it Lo - .
2. |Vykonova prognéza pristiho obdobi neprovadéni predikes na dalsl | yivei wvoje na dalsi| PrOvAdEni kaEdorotnich predikei
obdobi obdobi vyvoje na dal$i cbdobi
‘ FTOCEerto rzixka | 10 7o
\ Stupeti rizika [ o0004%m |
: i Hodnoceni
Cislo Kritérium
1-2 3 4-5
1. Kvalita vyrobki horsi ne2 konkurence Srkc;\:_lnkauti::is leps$i nez konkurence
2 Cena vwyrobkil vi&i konkurenci nizsi stejna vyssi
3. Umisténi Spatné misto priimérmé velmi dobré
4. Technicka Oroven a sluzby Spatna primérma vyborna
5. Image firmy nizka priimérna vysoka

Tab¢.66: Cembrit — analyza a predikce vyvoje

4.4. Stanoveni neprovozniho majetku

Analyzou jednotlivych spotmosti z hlediska jejich majetkové podstaty (strogiu
podnikatelského za#reni a potencialu budouciho fungovani nebyl u Zadnédnocenych
spol&nosti vylenén provozié nenutny majetek, tzv. neprovozni aktiva. VeSkegjatek
evidovany v detni evidenci kazdého z podiikje uritym zpisobem pdebny pro
zachovani provozu spaleosti.

5. Aplikace znaleckého standardu — faze Il (vypétova)

V této faze je provedenagrerini hodnocenych podniks pouzitim koeficientu technické
diference.

Vzhledem Kk citlivosti Uddj poskytnutych zastupci spdleosti vybranych pro tuto
disert@&ni praci, jsou ve vSech vypiech provedenych vramci ocam jednotlivych
podniki pouzity fiktivni* Gdaje, resp. bylo provedeno tgs zkresleni vstupnich dat
(hodnot) nami stanovenym koeficientertetné nasledného hrubého zaokrouhleni. Toto
zkresleni dlezitych udaj vSak samazjmé nema jakykoliv vliv na merito &ci, tedy na
Ucel zpracovani diserkai prace z hlediska jeji vypovidaci schopnosti.
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Hodnoty, jak vstupni, tak vysledné, u kazdé z poswxanych spolé€nosti uvadkné
v této disertaéni praci nejsou tedy z hlediska skuténé (ketni evidence reélné a za

realné nelze ani povazovat vysledné trzni hodnotgg@notlivych spol€nosti.

5.1. STOMIX, spol. s r.o.
5.1.1. Ocedni na zakla& majetkové podstaty — subsir metoda

5.1.1.1. Aktiva

Nehmotny majetek

Software

Majetek je uvazovan dle vramci podkiagpiedaného seznamu investiho

majetku viazeni dle odpisovych skupin.

Inv. & Druh polozky Vstupni cena Iiok 11H Casovév cena K, Oceﬁovanrél
celkem [K¢€] |pofizeni [K¢] hodnota [K¢]

130001 {Software NOVELL 3.12 50000] 1995 |01 5 000,00 0,50 2500,00
130002 |Software MS Small Buss. Ser 100000 1998 | 0.1 10 000,00] 0,50 5000,00
130003 |Software Novell netware 5.0/20 100000] 1999 | 02 20 000,00 050 10000,00
130004 |Webova aplikace STOMIX.COM 200000 2002 | 0.3 60 000,00] 0,50 30000,00
130005 | Software ColorECSpert (recept) 250000] 2004 ] 0.4 100 000,00] 0,50 50000,00
130006 | Software Fasady 150000 2004 0,4 60 000,00| 0,50 30000, 00
130007 | Sofware Navision 3700000] 2004 |09 3330 000,00{ 0,50 1665 000,00
130008 |Software PERM 3 200000] 2006 0,5 100 000,00| 0,50 50 000, 00
130009 |Webowé sidio 250000 2006 |05 125 000,00| 0,50 62 500,00
130010|Lotus Domino 250000 2006 | 0,5 125 000,00] 0,50 62500,00
Celkem 5 250 000,00 3935 000,00 1967 500,00

Tab¢. 67: Ocesni STOMIX — substaini hodnota (software)

V tabulce je provedeno ooc#mi polozky, pro kterou je uvedena stanovena teé&nic
hodnota v zavislosti na $tda zejména druhu majetku a z ni vychazejasova cena.
Pomoci odhadu koeficientu prodejnosti Kptemého na zakladkonzultaci, cenového
porovnani a archivu znalce v zavislosti na charakge vyuzitelnosti tohoto konkrétniho
majetku je pak wena océovana — trzni hodnota (obecnd neboli obvykl4d cena).
Softwarové vybaveni &sem velice rychle ztrdci na hodha vzhledem k rychlym
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inovaénim proced8m v tomto oboru je prodejnost takového starSihcetkajznéné nizka.
DalSim aspektem je obetmbtiznd pevoditelnost oprawmi k vyuzivani softwarového

vybaveni. Koeficient prodejnosti je tedy stanoverohledem na tyto skuteosti.

Ocenitelna prava

Inv. & Druh polozky Vstupni cerja Bok 1 K, Ocehovanrél
celkem [K&] |pofizeni hodnota [K¢]
140001 |Graficky design Dort 100 000] 2002 0,02 2000,00
140002 |Graficky design Domeé ek 50 000] 2002 0,02 1000,00
140003 | Graficky design Zateplovani 100 000] 2002 0,02 2000,00
Celkem 250 000,00 5 000,00

Tabg. 68: Ocemini STOMIX - substatni hodnota (ocenitelna prava)
Jedna se o0 majetek s nizkou realnou vyuZzitelnkistiy je uten k utité propagaci
spole&nosti, nebé dokumentuje hlavni podnikatelskéunnost podniku. Realna hodnota je

v soutasné dob nizka a vzhledem k tomu je volen uvazovany koefitprodejnosti i

Ostatni nehmotny majetek

Inv. & Druh polosk Vstupni cena Rok K, Ocenovana

T P y celkem [K¢] |porizeni hodnota [K¢]
190001 |[WW W prezentac e a databaze 100 000 2001 0,01 1 000,00
Celkem 100 000,00 1 000,00

Tab¢. 69: Oceni STOMIX - substaini hodnota (ostatni nehmotny majetek)

Nehmotny majetek — souhrnnd rekapitulace

Druh polozky Ocenovana hodnota

Software 1 967 500,00 K¢&
Oceniteln& prava 5 000,00 K¢
Ostatni nehmotny majetek 1 000,00 K¢&
CELKEM 1973 500,00 Ké

Tab¢. 70: Ocesni STOMIX - substaini hodnota (nehmotny majetek rekapitulace)
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Hmotny majetek

Nemovitosti

Do ocerni jsou zéazeny pouze takové nemovitosti, resp. soubory néosiiy které byly
zastupci spoknosti gedem vyspecifikovany a ke kterym byly poskytnutydklady, ze
kterych je mozné relevantrstanovit hodnotuéthto nemovitosti. V &etni evidenci jsou
vedeny i rkteré dalSi nemovitosti, které vSak nejsou zahrndiy celkové hodnoty
nemovitosti. Vzhledem Kk jejich paovaci a astatkové detni hodnat Ize pedpokladat,
Ze se jedna o mérhodnoto¥ vyznamné nemovitosti. ‘Bdmétem tohoto oceimi jsou
nemovitosti ve vyhradnim vlastnictvi spé@sti STOMIX, spol. s r.o. Jedna se o
nemovitosti, které jsou vedeny na listu vlastniatvi310 pro k.G. Zulova, obec Zulova
(administrativni budova vedeni firmycéetns dvou garazi pro osobni automobily a
samozejnm¢ prislusSného pozemkového zazemi), dale nemovitodistuavlastnictvic. 392
pro k.0. Zulova, obec Zulova (provozni objekt sdwau jednotkou a detné pozemku),
dale nemovitosti na listu vlastnictvi 281 pro k¥pini SkoroSice, obec Dolni SkoroSice
(vyrobni aredl spotmosti Wetné socialé spravni budovy a pozemkového zdzemi) a také
nemovitosti na listu vlastnictut. 2421 pro k.a. Podmolky, obecédn (bytovy dim,
provozni budova a pozemkové zazemi) a dale do tkatagmovitosti nezapisované a
k jednotlivym aredlm souvisejici inZenyrské a specialni pozemni stavbglejSi stavby
a prisluSenstvi ve forthvenkovnich Uprav, jako jsou komunikacéippjky inZenyrskych
siti apod. ResrgjSi rozbor vesSkerého tohotoriplusenstvi neni vzhledem k velikosti a
charakteru staveb hlavnichtalny. Jedna se ofigluSenstvi, které &nym zpisobem
dophiuje funkéni soubor majetku a jako takovy je obsaZzen v calkobvyklé cen
ocaiovaného souboru nemovitosti.

Detailni oce#sni vybranych a do hodnoty spéimsti uvazovanych nemovitosti neni
vzhledem k Gelu tohoto oce#ni v tétocasti samostathprovedeno. Zastupci spoteosti
byly predloZzeny takové podklady (znalecké posudky na tnbdinotu nemovitosti, vypisy
z KN, katastralni mapy), které po analyze, mistriieteni a ,Fecerni do cenové
hladiny platné ke dni océni (31.12.2006) umoznily stanovit s jistou pr&pddobnosti
celkovou hodnotu uvazovaného nemovitého majetkwzi® diti metody ke zji&ni
hodnoty nemovitosti detné popisu a vymr jednotlivych nemovitosti jsou uloZzeny

v archivu zpracovatele.
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Obvykla cena souboru nemovitého majetku

Obvykla cena (trzni
hodnota)

Soubor nemovitosti

22 000 000,00 K&

1. |Soubor vybranych nemovitosti ve vlastnictvi STOMIX, spol. s r.o.

Nemovitosti - celkem
Tabg. 71: Ocetini STOMIX - substaini hodnota (nemovitosti)

22 000 000,00 K¢&

V tabulce vySe je uvedena stanovena obvykla cemékémiho souboru jednotlivych
vybranych nemovitosti pro stav bez jakychkoliv osr@zvlastnickych prav.

V ¢éasti C. Omezeni vlastnickych prav je rigsfusnych listech vlastnictvi zapsangkalik
zastavnich prav smluvnich a na LV 281 také ¥cné lfemeno uZzivani. V podstat
jakékoliv omezeni vlastnického prava ob&dmodnotu nemovitosti snizuje. Co se&dy
vécného emene, tak charakter tohot@&comého bBemene nijak vyznaménneomezuje
prednttné nemovitosti a tudiz nema vliv na celkovou hadrsmuboru nemovitosti.

Zde je podnik oagovan jako celek substami hodnotou a proto nebude z titulu zastavniho
prava snizovana hodnota nemovitosti, a to i vzmedecharakteru tohoto zastavniho
prava.

Jakékoliv zavazky od®vané spolénosti \Vici zastavnimu #iteli budou zohledény

v odeitanych pasivech.

Samostatné movité ¥ci a soubory movitych &ci

Vozidla a pojizdné stroje

invent.¢&isl nazev vstup.cena | zGstat.cena| ocenovana

0 [K¢] [Ké&] hodnota [K¢]
230002 Osobni viz BMW | 50 000,00 10 000,00 400 000,00
230001 Osobni vz Opel Vectra VI 200 000,00{ 150 000,00 250 000,00
220062 Nakladni automobil T-148 VLH 100 000,00] 50 000,00 70 000,00
220065 |Vysokozdvizny vozik L14 br 372 300 000,00] 100 000,00 130 000,00
220084  |Vysokozdvizny vozik L14i 300 000,00] 250 000,00 180 000,00
220087 |Vysokozdvizny vozik LINDE E 20 50 000,00] 10 000,00 80 000,00
Celkem 1 000 000,00 1110 000,00

Tab¢. 72:0cegni STOMIX - substaéni hodnota (vozidla a pojizdné stroje)

Oceaiovana — trzni hodnota (obecna neboli obvykla certapulce uvedeného majetku je
stanovena na zakladinformaci z pislusSného segmentu trhu, konzultaci, cenového

porovnani, archivu znalce a informaci poskytnutyastupkyni spolaosti.
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Elektronika, vypocdetni a kanceld&ska technika

safazeno invent.¢ nazev vstup.cena | zlstat.cena | tech. casova Kp ocernovana
islo [KE] [KE] hodnota | cena [K¢] hodnota [K¢]
1999 220045|Poboc¢.telef.ustfedna HICOM 100 000 0,00 0,1 10 000,00] 0,4 4 000,00
2000 220056 Notebook Fujitsu-SIEMENS C61 100 000 0,00 0,1 10 000,00] 0,3 3 000,00
2003 220061|Datovy projektor Epson EMP-82] 150 000 0,00 0,3 45 000,00] 0,4 18 000,00
2003 220063|Server AC Mercury 8550 100 000 0,00 0,3 30 000,00{ 0,5 15 000,00
2003 220064|Notebook IBM T40 PM 2373-22 50 000 0,00 0,3 15 000,00] 0,5 7 500,00
2003 220068|Server AC Mercury 8550 DTSR 100 000 0,00 0,3 30 000,00| 0,5 15 000,00
2003 220069 Notebook IBM T40 PM 2373-22 50 000 0,00 0,3 15 000,00] 0,5 7 500,00
2004 220075|Notebook TP R42 PM725 50 000 29571 04 20 000,00{ 0,5 10 000,00
2004 220076| Terminalovy server 150 000 9 252 0,4 60 000,00] 0,5 30 000,00
2004 220077|Databazovy server 200 000 13243 04 80 000,00{ 0,6 48 000,00
2006 220082|Server 061BM 200 000 162 405 0,7 140 000,00] 0,8 112 000,00
2006 220083|Server Mercury MX3010HA 100 000 63252 0,7 70 000,00{ 0,8 56 000,00
2004 220071|Datovy projektor Panasonic 100 000 32 429,00 0,4 40 000,00] 0,5 20 000,00
2001 220060|Karta ISDN Controller C4 50 000 0,00 0,1 5 000,00| 0,5 2 500,00
Celkem 1 500 000,00 570 000,00 348 500,00

Tab¢. 73: Ocefni STOMIX - substaini hodnota (elektronika, vypetni a kancek&ka

technika)

V tabulce je provedeno oc#mi jednotlivych polozek, pro které je uvedena stema
technicka hodnota v zavislosti nai$ta druhu majetku a z ni vychazejiEsova cena.
Pomoci odhadu koeficientu prodejnosti Kptemého na zakladkonzultaci, cenového
porovnani a archivu znalce v zavislosti na charakie vyuZzitelnosti fedn®ta je pak
uréena oca@ovana — trzni hodnota (obecna neboli obvykla ceRajitacové vybaveni a
elektronika gasem velice rychle ztraci na hodha vzhledem k rychlym inovaim
procesm v tomto oboru je prodejnost takového starSihcetkajznané nizka. Koeficient

prodejnosti je tedy stanoven i s ohledem na tytdeskosti.
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Stroje, pristroje a zatizeni
rok vyrob . - )
nebovzi,ratu:ln inv.¢. nazev vstup.cena [KE] zust.gena tech. Gasova cena [KE]| Kp ocenovana}
. p [Ke] hodnota hodnota [K¢]
zaFazeni
1.7.1999] 220044]Spektrofotometr Color-Eye 2145 300 000 0,2 60 000,00] 0,5 30 000,00
20.12.2000] 220057]Koloristicka skFir 50 000 0,2 10 000,00} 0,5 5 000,00
1.7.2004] 220072]|Paskova¢ Fromm 50 000 3021 0,6 30 000,00] 0,5 15 000,00
1.12.2004| 220074]Ptistroj Comtest 50 000 3850 0,6 30 000,00] 0,5 15 000,00
12.10.2006] 220085|Pristroj pro tahové zkousky 100 000 57 381 0,8 80 000,00] 0,4 32 000,00
1.4.1995] 220007|Michaci zaf. DISOLVER 100 000 0,1 10 000,00} 0,5 5 000,00
1.8.1995] 220010]Slehac univerzalni 50 000 0,1 5000,00] 0,5 2 500,00
1.12.1995] 220013|Vibraéni tridi¢ 100 000 0,2 20 000,00] 0,5 10 000,00
30.4.1997| 220023|Laminatova nadoba v.¢.3163 150 000 0,1 15 000,00] 0,5 7 500,00
22.7.1997] 220024|Myci stroj WAP 8000 50 000 0,1 5000,00] 0,5 2 500,00
31.12.1997| 220025|Dobarvovaci stroj 250 000 0,1 25 000,00] 0,5 12 500,00
31.7.1997] 220032|Ventil.plnicka E-VAT600-montaz 50 000 0,1 5000,00] 0,5 2 500,00
1.8.1998| 220034|Hydraulicky lis PTM-38/6-900 700 000 0,2 140 000,00] 0,5 70 000,00
1.9.1998] 220035|Vyrobni stroj Disolwer 600 000 0,2 120 000,00] 0,5 60 000,00
1.9.1998] 220037]Véaha ploSinova ASM 4101 150 000 0,1 15 000,00} 0,3 4 500,00
21.12.1998] 220038]COV STOMIX 178 100 000 0,5 50 000,00] 0,4 20 000,00
31.7.1998] 220043|Zasobnik disperzi 1 000 000 0,5 500 000,00 0,6 300 000,00
31.10.2000] 220047]Linka pro vyrobu suchych hmot 6 500 000] 1472857 0,6 3900 000,00] 0,5 1950 000,00
31.10.2000] 220048]VaZzici zafizeni Mettler Toledo 450 000 0,2 90 000,00] 0,5 45 000,00
31.10.2000] 220049]Laminatova nadrz LN 30/25 500 000 0,2 100 000,00] 0,5 50 000,00
31.10.2000] 220050]Nerezovéa kad |. 50 000 0,2 10 000,00} 0,5 5 000,00
31.10.2000] 220051|Nerezova kad II. 50 000 0,2 10 000,00] 0,5 5 000,00
31.10.2000] 220052|Nerezova kad Ill. 50 000 0,2 10 000,00] 0,5 5 000,00
31.10.2000] 220053|Nerezova kad' IV. 50 000 0,2 10 000,00] 0,5 5 000,00
31.10.2000| 220054|Michacka COLLOMAT BIAX 40 200 000 0,3 60 000,00] 0,5 30 000,00
31.10.2000] 220055|Dobarvovaci zafizeni FLUID 150 000 0,3 45 000,00] 0,5 22 500,00
13.11.2001] 220058]Vahy SPIDER VLF 1500/A 150 000 0,3 45 000,00] 0,5 22 500,00
30.8.2001] 220059|Popisovaci zafizeni Willet 150 000 0,2 30 000,00] 0,5 15 000,00
30.9.2003] 220066|Motorgenerator + zafizeni VZT 300 000 90 119 0,5 150 000,00] 0,3 45 000,00
1.11.2003| 220067]|Primyslovy vysava¢ CFM 137/60 100 000 26 351 0,2 20 000,00] 0,4 8 000,00
1.7.2004] 220073]Vaha SPI-E1500 150 000 59 238 0,6 90 000,00] 0,5 45 000,00
18.7.2005| 220078]Muflova pec 50 900 33975 0,8 40 720,00] 0,5 20 360,00
19.4.2005| 220079]Filtr s aut. ¢iSténim sita 300 000 213 004 0,7 210 000,00] 0,5 105 000,00
23.3.2005] 220080]Lisovaci stojan L3-VK 50 000 42 165 0,7 35000,00] 0,5 17 500,00
31.8.2006] 220081|Linka pro vyrobu mokrych hmot 25000 000| 23 841 237 0,9 22500 000,00] 0,6 | 13500 000,00
7.8.2006] 220086|Kamerovy systém 150 000 158 388] 0,85 127 500,00] 0,4 51 000,00
1.10.2004] 240002|Laboratorni stoly 100 000 79 149 0,7 70 000,00] 0,5 35 000,00
1.1.2005| 240004|Jednaci stul 150 000 93 736 0,8 120 000,00] 0,5 60 000,00
31.8.1998] 220039|Kovova dize I. 100 000 4216 0,3 30 000,00] 0,5 15 000,00
31.8.1998] 220040|Kovova dize Il 100 000 4216 0,3 30 000,00] 0,5 15 000,00
31.8.1998| 220041|Kovova dize III. 100 000 4216 0,3 30 000,00] 0,5 15 000,00
31.8.1998] 220042|Kovova dize IV. 100 000 4216 0,3 30 000,00] 0,5 15 000,00
1.7.2004] 220070|Kompresor 250 000 179 827 0,3 75 000,00] 0,4 30 000,00
1.4.2004] 240001|Paletovy regal 100 000 73 988 0,7 70 000,00] 0,5 35 000,00
1.1.2004] 240003|Skladové regaly 100 000 70 395 0,7 70 000,00] 0,5 35 000,00
Celkem 39 350 900,00 29 128 220,00 16 795 860,00
Tabg. 74: Ocetni STOMIX - substaini hodnota (stroje,ifstroje, zéizeni)

V tabulce je provedeno oc#mi stroji a zd&izeni, pro které je uvedena stanovena technicka

hodnota v zavislosti na $tda druhu majetku a z ni vychazejigdsova cena. Pomoci

odhadu koeficientu prodejnosti,Kirceneho na zakla&konzultaci, cenového porovnani a

archivu znalce v zavislosti na charaktercivie pak uéena océovana — trzni hodnota

(obecna neboli obvykla cena).
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Porizeni investic

Poloska Uéetni hodnota K Oce novana (trzni)

[Ké] P hodnota [K €]
Pofizeni dlouhodobého nehmotného majetku 250 000,00 0,80 200 000,00
Pofizeni dlouhodobého hmotného majetku 750 000,00 0,90 675 000,00
CELKEM 1 000 000,00 = 875 000,00

Tab¢. 75: Oceni STOMIX - substaini hodnota (pfizeni investic)

Samostatné movité ¥ci a soubory movitych \¥ci - souhrnna rekapitulace

Vozidla a pojizdné stroje 1110 000,00 K¢&
Elektronika, vypocetni a kancelarska technika 348 500,00 K¢
Stroje, pfistroje a zafizeni 16 795 860,00 K&
Pofizeni investic 875 000,00 K¢
CELKEM 19 129 360,00 K¢&

Tabg¢. 76: Oceni STOMIX - substaini hodnota (samostatné movitéi)

Hmotny majetek - souhrnnéa rekapitulace

Nemovitosti 20 000 000,00 K¢&
Samostatné movité véci a soubory movitych véci 19 129 360,00 K¢&
CELKEM 39 129 360,00 K¢é

Tabg. 77: Ocetni STOMIX - substaini hodnota (hmotny majetek) — souhrnna
rekapitulace

Finanéni investice

Vklady a podilové cenné papiry v podnicich s podstiaym vlivem

s

sckleni zastupkyd STOMIX, spol. s.r.o., se jedna o podily¢eskych i zahragnich
dcedinych spolénostech, jejichz fiislusné podily jsou dle zakona detnictvi kazdorong
prepaitadvany ekvivalenty. Jedna se o majetkové sloZkgnpau, které jsou v kontextu
rozsahu ostatniho majetku spiSe meyznamné. Prodely tohoto posudku bude ocem
tohoto majetku uvazovano stteam ve vysi detnich hodnot, jak je uvedeno dale v tabulce.

Ocaiovana hodnota je tedy uvaZzovana s koeficientemggmodt Kp = 1,0.
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Uéetni hodnota

Ocenovana (trzni)

Polozka [K&] Ko 1 hodnota [K &
Podily v ovladanych a fizenych osobach (U¢. 061) 13 000000,00] 1,00 13 000 000,00
CELKEM 13 000 000,00 - 13 000 000,00

Tabg. 78: Ocemni STOMIX - substaini hodnota (podil v ovlddanych #zenych

osobéch)

Finan¢ni investice - souhrnna rekapitulace

Vklady a podilové cenné papiry v podnicich s podstatnym vli

13 000 000,00 K¢

CELKEM

13 000 000,00 K&

Tabg. 79: Ocetini STOMIX - substaini hodnota (finaéni investice) — souhrnna

rekapitulace

Finanéni majetek

Penize, pokladna, ceniny

Polozka

stav k 31.12.2006

Pokladna CZK

646 224,00 K&

Pokladna EUR 36 236,00 K&
Pokladna SK 6 392,00 K¢&
Pokladna USD 19 352,00 K&
Pokladna GB 27 835,00 K¢&
CELKEM 736 039,00 K¢é

Tabg. 80: Ocewni STOMIX - substaini hodnota (penize, pokladna, ceniny)

Hodnoty jsou uvazovany ve vysteétnich Zistatki k datu 31.12.2006, a to dléstatki na

piislusnych dtech obratové igdvahy pedloZzené v ramci podklad VVzhledem k povaze

majetku je do ocemi uvaZzovanadetni hodnota bez Uprav.
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Uéty v bankach

Uget zUstatek k 31.12.2006

Bankovni Gcet - KB 93 785,00 K&
Devizovy Ucet EUR - KB 13 085,00 K&
Devizovy ucet USD - KB 1 955,00 K&
Bankovni uget - CSOB 284 788,00 K&
Bankovni Gi¢et - CSOB (IPB) 4 049 165,00 K&
Devizovy (et EUR - CSOB 2 776 039,00 K&
Devizovy G&et EUR - CS 1 075 410,00 K&
Bankovni G¢et - Citibank 777 228,00 K&
Devizovy U¢et EUR - RB 2 148,00 K&
CELKEM 9 073 603,00 Ké

Tab¢. 81: Ocerni STOMIX - substaéni hodnota (&ty v bankach)
Zustatky na uvedenych bankovniclite€ch uvedené v tabulce jsoiteprany z obratové
piedvahy s uvedenim stavu k datu 31.12.2006. Vzhleklpovaze majetku je do ocam

uvazovana &etni hodnota bez Uprav.

Finanéni majetek - souhrnna rekapitulace

Penize, pokladna a ceniny 736 039,00 K&
Uty v bankach 9 073 603,00 K&
CELKEM 9 809 642,00 K&

Tabg. 82: Ocemni STOMIX - substaini hodnota (finaéni majetek) — souhrnna

rekapitulace

Zasoby
Dale uvedena struktura &aini hodnota tohoto majetku je uvazovana dletnii evidence
zobrazené v obratovégalvaze se stavem k 31.12.2006.
Oceiovana (trzni) hodnota tohoto majetku (omitkovirgpiti hmoty, penetrace apod.) je
ziskana upravou ¢éé@tni hodnoty koeficientem prodejnosti,Kktery vyjaduje moznou
ztizenou zpetritelnost majetku a mozna dalsi rizika vzhledenh&rakteru jednotlivych
skupin.
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Material na skladé

C. Druh materialu U &etni hodnota Koef. Ocefovana (trzni)
prodejnosti Kp hodnota

1. [Materidl na skladé (G¢et 112000) 9815 094,00 K& 0,95 9324 339,30K¢

CELKEM 9 815 094,00 Ké 9 324 339,30 Ké

Tabg. 83: Ocetini STOMIX - substaini hodnota (material na skigd

Polotovary
(o3 Druh materialu U éetni hodnota Koef. Ocefovana (irzni)
prodejnosti Kp hodnota
1. |Polotovary viastni vyroby (GCet 122000) 786 260,00 K& 0,95 746 947,00 K&
CELKEM 786 260,00 K& 746 947,00 Ké

Tab¢. 84: Ocefni STOMIX - substaini hodnota (polotovary)

Vyrobky
C. Druh materialu U éetni hodnota Koef._ Ocefovana (trzni)
prodejnosti Kp hodnota
1. |Vyrobky (Gcet 123000) 3188 697,00 K& 1,00 3188 697,00 K&
CELKEM 3188 697,00 Ké& 3188 697,00 Ké

Tab¢. 85: Ocerni STOMIX - substaéni hodnota (vyrobky)

Jedna se o vyrobky ve finalni podoba sklad uréené k distribuci odérateiim. Dle
informaci zastupce spdleosti STOMIX, spol. s r.0. jsou vyrobky ameany vlastnimi
naklady. S ohledem na obvyklé cergttto produkii na trhu a rostouci trend jejich ceny na

trhu neni detni hodnota dale upravovana, tj. je uvaZzovan kaft prodejnosti Kp = 1.

Zbozi na skladt a v prodejnach

C. Druh materialu U &etni hodnota Ifoef.' Ocefovana (trzni)
prodejnosti Kp hodnota

1.|Zbozi ve skl. a prod. (G¢et 132000) 4 868 863,00 K¢ 1,00 4 868 863,00 K&

CELKEM 4 868 863,00 K¢é 4 868 863,00 K&

Tab¢. 86: Ocesni STOMIX - substaini hodnota (zboZzi na sklad v prodejnach)

Pristup k ocedéni je uvaZzovan obdolnako vyse v pipads vyrobki.
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Zasoby - souhrnna rekapitulace

Materiél na skladé 9 815 094,00 K¢&
Polotovary 788 260,00 K¢&
Vyrobky 3188 697,00 K¢&
Zbozi na skladé a v prodejnach 4 868 863,00 K¢&
CELKEM 18 660 914,00 K&

Tab¢. 87: Ocenni STOMIX - substaini hodnota (zasoby rekapitulace)

Pohledavky kratkodobée
Kratkodobé pohledavky jsodlerény na pohledavky u odbateli a dalSi kratkodobé
pohledavky. Déle je také do jisté miry zohl&ady prijmy priStich obdobi. Pohledavky u
odkeratel jsou daleclenény do rekolika skupin v zavislosti na détpo splatnosti a dalSi
kratkodobé pohledavky jsatlerény do rekolika skupin dle druhu. Ogevana hodnota je
uréena Upravou koeficientem inkasa,Kktery je stanoven v zavislosti na odhadu rizika
nedobytnosti po rozboru Udap skuténosti vyplyvajicich z fedlozené &etni evidence
»casova struktura pohledavek” vipad pohledavek u odirateii a druhu pohledavek,

véetne charakteru dluznikv pripadct dalSich kratkodobych pohledavek.

Pohledavky u odiEratela (Uc¢et 311)

Druh pohledévky Ugetni h?dnota i:lf:sfé Ocenovana (trivni)
[K€] K, hodnota [K €]
Odbératelé ve lhaté splatnosti 96 387 000,00 0,98 94 459 260,00
Odbératelé po splatnosti do 1 mésice 10 693 000,00 0,92 9 837 560,00
Odbératelé po splatnosti 1 az 3 mésice 28 263 000,00| 0,85 24 023 550,00
Odbératelé po splatnosti 3 az 6 mésicu 15 536 000,00] 0,60 9 321 600,00
Odbératelé po splatnosti 6 mésicu az 1 rok 5740 000,00| 0,30 1722 000,00
Odbératelé po splatnosti nad 1 rok 17 547 000,00] 0,05 877 350,00
CELKEM 174 166 000,00 - 140 241 320,00

Tab¢. 88: Ocenni STOMIX - substaini hodnota (pohledavky k odtatelim)
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Dalsi kratkodobé pohledavky

e Koef. Ocenovana
i Uc€etni . <
Druh pohledavky .. |linkasa | (trzni) hodnota

hodnota [K €] +

Kin [K C]
Poskytnuté provozni zélohy - Gcet 314 4 109 538,00/ 0,90 3698 584,20
Ostatni pohledawy - uc¢et 315 1192 514,00] 0,95 1132 888,30
Pohledawky za zaméstnanci - i¢et 335300 14 000,00 0,80 11 200,00
Pohledawky za zaméstnanci - i€et 335400 -3 540,00( 1,00 -3 540,00
Pohled. ze soc. zab. a zdrav. poj. - i¢et 343 141 539,00 1,00 141 539,00
Ostatni nepfimé dané - ucet 345 7 788,001 1,00 7 788,00
Dotace - Ucet 346 6 000,00 1,00 6 000,00
Jiné pohledawy - Gcet 378 811 343,00 0,20 162 268,60
CELKEM 6279 182,00 - 5156 728,10

Tab¢. 89: Ocenni STOMIX - substaéni hodnota (kratkodobé pohledavky)

Casové rozliseni

. Koef.
. U€etni hodnota  |. Ocenovana (trzni)
k
Druh pohledavky K&] in Késa hodnota [K €]
in
Ptijmy pfistich obdobi (G&et &. 385100) 73 405,00| 0,80 58 724,00
CELKEM 73 405,00 - 58 724,00

Tabg. 90: Ocemini STOMIX - substatni hodnotadasoveé rozliSeni)
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Pohledavky kratkodobé — souhrnné rekapitulace

Druh polozZky

Ocenovana hodnota

3.1.6.1. Pohledavky u odbératell

140 241 320,00 K¢&

3.1.6.2. DalSi kratkodobé pohledavky

5 156 728,10 K&

3.1.6.3. Casové rozliseni

58 724,00 K&

CELKEM

145 456 772,10 K¢&

Tabg. 91: Ocemini STOMIX - substaini hodnota (pohledavky kratkodobé) - souhrnna

rekapitulace

Aktiva — rekapitulace

Druh polozky

Ocenovana hodnota

3.1.1. Nehmotny majetek

1 973 500 K¢

3.1.2. Hmotny majetek

39 129 360 K¢

3.1.3. Finanéni investice

12 945 000 Ké&

3.1.4. Finanéni majetek

9 809 642 K&

3.1.5. Zasohy

18 660 914 K&

3.1.6. Pohledavky kratkodobé

145 456 772 K&

AKTIVA - CELKEM

227 975 188 K€

Tab¢. 92: Ocenni STOMIX - substaini hodnota (aktiva rekapitulace)

5.1.1.2. Pasiva

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztaht - dodavatelé

44 598 964,00 K&

PFijaté provozni zalohy

24 966,00 K¢

Zavazky k zaméstnancim (G¢. 331000)

962 907,00 K&

Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav pojisténi

673 151,00 K&

Darové zavazky

9 410 362,00 K&

- Dari z prijmu (G¢é. 341000)

9 225 640,00 K¢

- Zaloha na dari z pfijmu (G¢. 342000)

184 722,00 K¢

Zavazky ke spole¢nikiim (Gcet €. 364)

800 000,00 K&

Ostatni zavazky ke spoleénikiim (Gcet €. 365 + 366)

4 421 968,00 K&

Zavazky z ups. nes. cen. pap. (G¢et €. 367000)

399 193,00 K&

Jiné zavazky (Gcet €. 379)

6 547 422,00 K&

Dohadné Gcty pasivni (GCet €. 389100)

250 000,00 K&

CELKEM

68 088 933,00 K&

Tabg. 93: Ocetini STOMIX - substaini hodnota (kratkodobé zavazky)
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Bankovni Gvéry

Bézny (kratkodoby) bankovni Gvér - zistatek dle Gctu €. 231 108 869 292,00 K¢&
Dlouhodoby bankovni Gvér - zlistatek dle Uctu €. 461 17 473 344,00 K¢
CELKEM 126 342 636,00 K&

Tab¢. 94: Ocerni STOMIX - substaéni hodnota (bankovni @wy)

Casové rozliseni

Vydaje pfistich obdobi (G¢et ¢. 383100) 478 201,00 K¢

CELKEM 478 201,00 K&
Tabg. 95: Ocetini STOMIX - substatni hodnotadasoveé rozliSeni)

Pasiva — rekapitulace

Druh polozZky Ocenovana hodnota

3.2.1. Kratkodohé zavazky 68 088 933 K&
3.2.2. Bankovni uvéry 126 342 636 K&
3.2.3. Casové rozliseni 478 201 K&
PASIVA - CELKEM 194 909 770 Ké

Tab¢. 96: Ocensni STOMIX - substaini hodnota (pasiva rekapitulace)

Hodnota podniku stanovena substaéni metodou celkem
Hodnota podniku jako celku stanovena suhstametodou, tj. fecergnim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou &tdea pasiva, dle stavu zachycenémetdictvi
k datu 31.12.2006, tak jak vyplyva peplanych podklad a poskytnutych informaci, je
uvedena v nasledujici tabulce.

1. AKTIVA CELKEM 227 975188 K €
2. PASIVA CELKEM -194 909 770K €
HONOTA PODNIKU CELKEM K 31.12.2006 33 065 418 Ké

Tab¢. 97: Ocefni STOMIX - substaini hodnota (substéni hodnota celkem)
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5.1.2. Vynosové oceéni — metoda DCF
5.1.2.1. Analyza hospodkych vysledk

Analyza hospoddkych vysledi spol€nosti je provedena za obdobi 2003 az 2006, tj. za
obdobi 4 uzakenych hospodékych roki, resp. detnich obdobi.

Analyza rozvahy

VySe aktiv spolénosti STOMIX, spol. s r.o., éta ve sledovaném obdobi 2003 — 2006
neustale vzestupny trendétdina aktiv byla tvéena oksznymi aktivy, ktera také sotibné
vzristala. Stala aktiva ve foirdlouhodobého hmotného a nehmotného majetku magi ta
vzrastajici tendenci. V roce 2003 se tyto aktiva n&aejch aktivech podilely fiblizné
37%, vroce 2004 pak 49,50%, vroce 2005 pak 46,4 % roce 200&ini 39,50%.
Nejvétsi vliv na tyto stala aktiva maji nemovitosti.

Oh¢zna aktiva jsou tv@ny zasobami atrpdevsim pak kratkodobymi pohledavkami (z
obchodnich vztal). Zdsoby wase vcelku kolisaji, kratkodobé pohledavky vSakyjmos

stoupaji. Ostatni aktiva vedenagetnictvi maji zanedbatelnou hodnotu.

Pasiva spolkosti jsou tveena téndi vyluéné cizimi zdroji. Vlastni kapital se postupn
zvySuje (zejména pak mezi roky 2005 a 2006), odiraR04 se zvySuje hospddiy
vysledek Bzného detniho obdobi (kazdy rok vykazuje spmiest zisk). Cizi zdroje tud
vyznamnouwast na pasivech. Spolest vyuziva zpoplatmé cizi zdroje. Cizi zdroje jsou
tvoreny gedevSim bankovnimi @wy a kratkodobymi zavazky. Kratkodobé zavazky jsou
v drtivé mie tvaeny zavazky z obchodnich vztah

Ke struktue zdrofi Ize konstatovat, Ze jsou ttemy téngi vyluéné cizimi zdroji a tyto jsou

Z priblizné 70% tvdeny bankovnimi Ggry.

Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykony jsou tvdeny gedevsSim trzbami za prodej vlastnich vyrokk sluzeb. Rdan&
hodnota ma viistajici tendenci az od roku 2004. Provozni hosfsbavysledek je vista
také od roku 2004, igemz rozdil mezi roky 2005 a 2006 je cca 43,60 rHit.
Hospodé#sky vysledek za detni obdobi ma také od roku 2004 rostouci hodnaimd(]
mezi roky 2005 a 2006 je cca 31,80 mil.) a v pddstapiruje provozni vysledek
hospodéeni.
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Analyza Cash Flow

Spol&nost hospodd po celé sledované obdobi se ziskem. | vzhledemSk odpigi
stalych aktiv a zrny stavu opravnych polozek, rezerveghodnych &a aktiv a pasiv byl
Cisty perezni tok z provoznéinnosti fred zdagnim vzdy kladny.

Na vyvoj znény poteby pracovniho kapitalu #y vliv ménici se pohledavky z provozni
ginnosti a zndna stavu kratkodobych zavazlCisty perézni tok z provoznginnosti nel
tak ve sledovaném obdobi kladné hodnoty. To byldsapeno pedevSim iistem
kratkodobych zavazkz obchodnich vztaha bankovnich Gra.

Pergézni tok vztahujici se k fin&ni ¢innosti byl po celé sledované obdobi zaporny, seto

stale snizujicim se trendem.

5.1.2.2. Ureni hodnoty spotmosti

Obecné gredpoklady
Pri stanoveni trzni hodnotyf@dnmetu metodou vynosovou se vychaziiegpokladu, ze
potencialni kupujici by nezaplatil za majetek vicez je hodnota srovnatelného majetku

schopného generovat stejné vynosysgejné mie rizika.

Tento g@istup se pouzivd k oevani majetlk, u kterych je moZno stanovit jejich
vynosovou schopnost. Pouzivaji s& takladni postupy — metoda diskontovanych
pertznich toki, metoda kapitalizovanyahistych vynos a kombinované vynosové metody

(jejich striéné charakteristika je uvedena vyse).

Pro &ely tohoto oceéni jsme zvolili, jak jiz bylo uvedeno vyse, prvrogiup.

Metoda diskontovanych perznich toka (DCF) :
Tato metoda fevadi pijmy generované o@evanym podnikem v budoucnosti na
souwasnou hodnotu, tzn. Zéijgm splatny v budoucnosti ma mensi hodnotu, ngbkdyl

ziskan k datu oceni.

Zpracovava se projekcetekavanych finagnich toki (Cash Flow). Termin Cash Flow
uzivany v teorii ocgovani ovSem neni ekvivalentni pojmu Cash Flas&nb uzivanému
v (Cetnictvi. GEekavany Cash Flow je préstnictvim odpovidajici diskontni miry

transformovan na jeho séasnou hodnotu.
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Souet €chto sodasnych hodnot je zdkladem pr@emi hodnoty podniku jako celku.

Pro poteby disertani prace nebyl i@dlozen finatni plan (vykaz zisku a ztraty), kde by
byl nastigny vyvoj rekolika dalezitych ukazatel, jako jsou pedpokladané trzby, vykony
a dalsi, vSe pro obdobékolika dalSich let. Tento plan byl zpracovan praalbi let 2007
az 2011, tedy na dalSich 5 let. Riziko predikce duetho vyvoje jsem se snazil
minimalizovat analyzou faktéar které maji na budouci vyvoj hospoeai firmy vliv. Pro
samotné ocemi nebyly zastupci jednotlivych spéleosti jakkoliv korigovany v DP

stanovené prognoézy vyvoje ukazatalpolozek ve vykazu zislka ztrat a rozvaze.

Vytvorena predikce budoucich trzeb, kterd se do jistéy madviji zcasovérady jiz
znamych ukazat&lminulych let je pravébodobré nejdilezitéjSi a zarové nejobtizijsi
fazi ugeni hodnoty podniku na zakkdynosové metody. K této problematice je tedy
tieba pistupovat velmi zodpadré pii uvazeni vSech dostupnych informaci. Nutno
podotknout, Ze stanoveny plan je mimo jiné zalozea Ustnich informacich &knych
zastupci spoknosti, zejména pak co seceypredpokladaného objemu vyroby, raesii

kapacit, vySe investic apod.

Struény komentér k jednotlivym vstupnim tdajam pro oceréni metodou DCF
PoloZzka vybrané provozni naklady zahrnuje néklagyaloZzené na prodané zboZzi,

vykonovou spdebu, osobni naklady, daa poplatky a odpisy.

U téchto naklad jako celku Ize pozorovat v minulych obdobidlstovy trend v porru
k trzbam, zejména pak mezi lety 2005 a 2006. Ihot faktu jsme vychazelifpurceni

jejich vySe v budoucich obdobich.

Oc¢ekavané vynosy zahrnuji trzby za prodej vlastnigtobki a sluZzeb a trzby za prodej
zbozi. Polozky ,ostatni provozni vynosy" a ,ostafiiancni vynosy“ jsou uvazovany

s kolisavym trendem.
NejvyznamrjSimi nakladovymi polozkami jsou:
spoteba materiélu a energie,

sluzby,
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osobni naklady,
dare a poplatky,

odpisy.

Vlastni oceréni spol&nosti

Finaréni predikce pro dalSi obdobi, a to v letech 2002@¥1 je mimo jiné zaloZena i na
astnich informacich stenych zastupci spaleosti, zejména pak co se ¢y
piedpokladaného objemu vyroby, raesii kapacit, vySe investic a také z vyvoje minulych
let.

Prvotnimi vstupy do vyptiu metody DCF jsowykony a trzby za prodej zbpiale
vybrané provozni nakladg ostatni provozni a finami vysledekVybranymi provoznimi
naklady jsou mysleny: naklady na prodané zbozipagka spdeba, osobni naklady, dan
a poplatky a odpisy. VSechny tyto vstupy jsoteyzaty z pisluSné detni evidence -
vykazu zisku a ztraty.

Prvni faze projekce byla zpracovana v itflem prostedi v @Znych cenach. Pro druhou
fazi byl pouzit pedpokladany realnyast.

Diskontni miry pro ob faze byly stanoveny na zaktadtavebnicového modelu, ktery
zohlediuje obchodni i finagni rizika. Jako bezrizikova vynosova mira byla ptauz
vySe uvedenym vypitem (upravenou stavebnicovou metodou) stanovengsie7,05 %.
Tato mira je pouzita pro ¢bdaze oce#ni podniku.

A co znamena ,obfaze" ocegni podniku? Proptet metodou DCF probih& obvykle tzv.
dvoufazovou metodou. Vychazi se zde zjednoducteglspavy, budouci obdobi Ize
roz&lit na dw faze. Prvni faze zahrnuje obdobi, po které jenocatel schopen
vypracovat prognozu volného gemiho toku pro jednotliva léta. Druha faze pak tioga
obdobi od konce prvni faze do nekém& Hodnotu podniku za obdobi druhé faze se
nazyvéa pokracujici hodnota Pokra&ujici hodnotou se tedy rozumi sasna hodnota
ocekavanych pefEnich toki od konce prvni faze az do nekoéna, Ficemz tato sotasna
hodnota je proptiena k datu ukafeni prvni faze (tento okamzik je totozny séatkem
druhé faze).

Dulezitym krokem, ktery ve vysledku ovliuje celkovou vynosovou hodnotu
ocaiovaneho subjektu, je stanoveni, jak dlouhé budstMgrognézované obdobi a od

jaké doby se bude pitat s pokraujici hodnotou. Obeenje obtizné stanovit pro délku
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prvni faze , tedy prognézovatelného obdokijaké jednoznéné pravidlo. Obvykle se
doporwiuje volit tak dlouhou dobu, aby bylo mozné&g@pokladat, Ze otievana firma
dosahne za toto obdobic¢iiou stabilitu svych obchad Stabilitou svych obchdd se
rozumi situace k datu oc#m, tzn. Ze vedeni spd@leosti ma k datu océni uritou vizi,
kterou chce naplnitadou projeki (zmén). Prvni faze podniku by pakda pokryvat tak
dlouhé obdobi, pro které tyto projekty existuji.uba faze by mla pak tedy zé&nat za
.horizontem* sodasného vedeni podnikufigemz tento horizont je myslen od data
ocereni.
Co se t¥e odhadu pokkaljici hodnoty, tento se zakladaizak predpoklad:

1. z&kladni parametry, o které se opira Wgi@okra&ujici hodnoty, se stabilizuji

2. rast podniku je konstantni, stabilni je i mira invest

3. stabilni je také vynosnost novych investic

Jak jiz bylo nazngeno vyse, H volbé horizontu prognézy jef¢ba dbat na to, aby volba
neovlivnila celkovou hodnotu podniku. Jediné, co sseolbou niZze mnenit, je podil
hodnoty volnych pefZnich toki a pokr&ujici hodnoty na celkové hodropodniku.
V evropskych zemicltasto pevliada opatrnost a prvni faze je omezovana na @ lat,

z americké literatury naopak vyplyva, Ze tam sei tigia obavat planovat na delSi dobu,
tedy fiblizné 8 az 15 let. V podminkadfiR je v3ak zjevné, ze dlouhodgdi plany budou
velmi prav@&podobr zatizeny ve &Sin¢ pripadi neungrnym rizikem.

Na zaklad vySe uvedenych skuteosti, se zohledmim charakterdeSenych podnik a
vzhledem k moznym rizikm spojenych ginnosti jednotlivych spolosti je pro vypdet
vynosové metody zvolena délka obdobi prvni faket

Pokraujici hodnota bude pro pgeby zpracovani této disettd prace vypétena za pouziti
tzv. Gordonova vzorce, ktery ve své podstab druhou fazi fedpoklada stabilni a trvaly
rast volného petzniho toku. Pokréaujici hodnota pakiedstavuje satasnou hodnotu této
nekoneéné rostouctasové&ady perznich tok.

Obecny Gordoiiv vzorec je pak:

Pokraéujici hodnota véase T = (FCR+1) / ik - g

kde:

T - posledni rok progn6zovaného obdobi
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i - pramérné vazené naklady kapitalu = kalkulovana Grokovi@am
g - predpokladané tempdistu volného petzniho toku Bhem celé druhé faze, tj.do
nekonéna

FCF - volny pe#zni tok

(pozn. podminkou platnosti vzorce je, aby byl Q).

Vzhledem k delu zpracovani disertai prace bude v tento moment provedeno omezeni se
pouze na konstatovani, Zze palugci hodnota bude ve vyptu stanovena na zakkadyse
uvedeného vzorce a nebudou zde dale uvedeny pamslmhled’ mechanism daného

vzorce ani nebudou uvedeny ani zémiy dalSi techniky propitu pokraujici hodnoty.

VySe bezrizikového vynosu je odvozena z vynosndktuhodobych statnich dluhopis
v Ceské republice. Rizikovafipazka (finani i obchodni) byla wena v zavislosti na
charakteristice podniku. S ohledem na toto bylyaneveny jednotlivé vahy rizikovych

slozek.

Darova sazba pro vyget dag z provozniho zisku pro letoSni rok byla pouzita dI
platného zakona o dani gijmna v aktualni vysi 24,00%. Pro dalSi roky byly poyziaké
sazby, které jsou deklarovany vIadéR v reforne financi, tzn. od roku 2008 sazba ve
vySi 21,00%, od roku 2009 sazba ve vySi 20,00% aokd 2010 sazba ve vySi 19,00%.
Pro dalSi roky byla zvolena jpmérna sazba ve vysi 17,00%, nébplanované snizeni
sazby da& z prijmu pravnickych osob je dle navrtsowtasné viady az na hranici 15,00%,

nicmére planost dale se snizujicichmarych sazeb neni v tuto chvili znama.

Pracovni kapital byl upraven na hodnotu 12,00%Zelir spolénosti v daném roce.
V dalSich letech se z#na pracovniho kapitalu odviji od Zny tj. prirastku/abytku trzeb
v daném roce oproti minulému obdobfi ¥olbé poZzadované hodnoty pénu pracovniho

kapitalu a trzeb jsemighléd| k dosavadnim pofnim ve sledované spaleosti.

Volny Cash Flow z posledniho roku prvni faze progekyl pouZit pro vypeet pokra&ujici
hodnoty, a to zafedpokladu, Ze volny Cash Flow bude paknaat konstantnim realnym
rastem ve vysSi 3,50 % to¢, coz giblizné odpovida pedpokladanému dlouhodobému

rastuceské ekonomiky.
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K sowasné hodneét planovaného volného Cash Flow za¢ dtdze je teba pipocitat

hodnotu nevyrobniho majetku spé&testi a finadnich investic, pokud takové ve

spole&nosti existuji. V hodnocené spoiosti nebyl vglenén Zadny mozny nevyrobni

majetek a neni tedy s zadny nevyrobnim majetkewypectu vynosové hodnoty podniku

uvaZzovano.
vykaz zisku a ztraty
2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zbozi 380262 393571 407 349 421 603 436 360
Vybrané provozni naklady 327 701 34408 361290 379 355 398 322
Ostatni provozni a fin&ni vysledek 8161 8 324 8 491 8 661 8834
HV z provozni ¢innosti pred danémi 60 722 57810 54547 50909 46 871
odpisy 7527 7904, 8299 8714 9 150

celkem| 7527 7904, 8299 8714 9 150
daiova sazba 21,00% 21,00% 20,00% 19,00%) 19,00%
HV z provozni¢innosti [fed dagmi 60 7220 57810 54547 50909 46 871
upravena da 12752 12140 10909 9673 8 905
Zisk z provozu po danich 47 971 45670 43637 41 237 37 965
odpisy 7 527 7904 8 299 8714 9150
investiéni vydaje 8 657 9089 9544 10021 10 522
zmena pracovniho kapitalu 1929 1996 2 066 2139 2213
Volné cash flow 44913 42488 40326 37791 34 380
trzby = vyroba + zbozi 380 262 393571 407 346 421 603 436 360
1.faze
diskontni mira 7,05%| 7,05%| 7,05%| 7,05%| 7,05%
volné cash flow 44 913 42488 40326/ 37791 34380
diskontni faktor 1,0705 1,1460 1,2268 1,3132 1,4058
Sowtasna hodnota celkem 165 134

2.faze
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diskontni mira pro pokeajici hodnotu 7,05%
renta 34 380
rastovy koeficient 3,50%
Budouci pokradujici hodnota 504 721
oduraitel 0,7113
Sowasna hodnota pokra&ujici hodnoty 359 020
Celkem hodnota 1. a 2. faze 524 154
Hodnota majetku stanovena metodou DCF 524 154 Ké

Tab¢. 98: Ocerini STOMIX — DCF

5.1.3. Vynosové oceéni — metoda IV

Vlastni oceréni spol&nosti

Kapitalizace ¢istych vynos bude aplikovana v modifikaci vychéazejici z analyzy
upravenych provoznich hospddiéych vysledl spol€nosti za roky 2003 — 2006. Tento
postup se jevi pro danyipad jako vhodny, nelige pon&rné obtizné stanovit dlouhodoby
plan investic. Z hlediska charakteru majetku geji@ho hodnoty se pak v tomtdipact
dale vychazi zigdpokladu, Ze vySe odgignajetku je vyhodnocena jako dasifci a
odpovidajici vySe pégbnych investic zajifijicich udrZzeni majetkové podstaty.
Majetkovou podstatu podniku generujici hodnoturityeemovitosti a samostatné movité
véci a soubory movitych &ci, a lIze tedy fedpokladat, Ze tato bude zachovanaétém
s jistotou. Finadéni struktura (struktura kapitalu) je vtomtdigmad® pomerné malo
vyznamna. Podnik ma tedy vynosovy potencidl a epasgredpoklad moznosti piného
rozcleni vysledk hospod#eni, kdy jejich zadrZzovani neni nutné.

Nejsou znamy vlivy a zaény, které by srérovaly ke zndné podnikatelského konceptu.
Cisty vynos, ktery bude kapitalizovan vychazi z gmalminulych vysledi hospodgeni.

Nebyl vi¢lerén provozri nepotebny majetek.
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Vypocet:

2003 2004 2005 2006
Vysledek hospodeni ged zdasnim 27 667, 10329 10448 51 956
(+) odpisy 3582 5564 6167| 7169
(-) finaneni vynosy -1 260, -1033  -486 -287
(-) trzby z prodeje dlouhodobého m. -12 455 -8 823 -8440 -11 280
(+) zastatkova cena prodaného m. 10578 6520 6 345 8 095
(+) mimaradné osobni naklady - restruktur| 0 0 0 0
(-) mimofadné vynosy 0 0 0 0
(+) mima:adné néaklady 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodéeni pied
odpisy 28112 12557 14034 55 653
cenovy index bazicky vztazeny k roku 200 0,986/ 1,017 1,041 1,112
UVH upraveny o inflaci 28 511 12 347 13481 50048
Vahy 1 2 3 4
UVH upraveny o inflaci a vahy 28 511 24 694 40 444 200 191

Trvale odnimatelnyisty vynos ped odpisy 29 384
Odpisy z reprodunich cen 8 603

Trvale odnimatelny ¢isty vynos pgred dani 20 781

Danovy zaklad (s odpisy s posledniho roky 22 215

Dai (21%) 4 665
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 16 116
predpokladana dlouhodoba inflace 3,50%
kalkulovana urokova (diskontni) mira 7,05%
Provozni hodnota vilastniho kapitalu 228 593
ocereni neprovoznich aktiv 0
Hodnota vlastniho kapitalu dle KCV 228 593

Tabg. 99: Oceini STOMIX - KCV
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Z vySe uvedenéasovérady upravenych vysledkhospod#eni za minuld obdobi byl dale
proveden vypdet predpokladaného trvalého odnimatelnéigiého vynosu k rozideni, a
to vazenym pimérem, jehoZz vysledek musi byt dale snizen o Zgrijmu.

Vahy pirazené k jednotlivym zagtenym hodnotangasoveérady jsou voleny na zaklad
jejich vyznamu pro odhad budouciho trvale odninmadted vynosu. ¥Si vaha je prazena

Vi s

ramcovém zachovani vySe nakiad

Mira kapitalizace, ve vysledkwidténa o inflaci, pouzitad pro teni vynosové hodnoty
vychazi z vynosovosti bezrizikovych investic &ngtené rizikové firazky. K aisteni
arokové miry o inflaci je fistoupeno z dvodu poziti pausalni metody prajio vynosove
hodnoty, kdy je uvazovano se stalymi cenami.

Bezrizikovy vynos je uvazovan ve vysi 4% na zaklguimérnych vynos vybranych
dlouhodobych stétnich dluhopisVysledna diskontni mira byla stavebnicovou metodo
stanovena ve vysi 14,00%.

Inflace, ktera je zohled@na, je uvaZzovana jakocekavana inflace na zaklkagrognoz a

inflagnich citi CNB, a to ve vy3i 3,5 %.

K vypoctené vynosové hodnbt na zaklad odhadovaného odnimatelného vynosu
generovaného provozmutnym majetkem nebylafigtena zadna trzni hodnota provézn

nenutného majetku.

Jedna se o oceéni sotasného potencialu podniku, které nezachycuje buddistovée

prilezitosti. Tuto hodnotu lze povazovat z&ityr dolni odhad vynosové hodnoty podniku.

Hodnota majetku stanovend metodou K~ CV 228 593 K¢&

117



Ustav soudniho inzenyrstvi DISERTAI PRACE Ing. Luk&s Einovsky

5.1.4. Vysledné stanoveni hodnoty podniku

Pro stanoveni vysledné hodnoty podniku bude vyuhigbody vazeného fiméru, kdy se
porovnavaji vysledky jednotlivych pouzitych &dh metod @ stanoveném vahovém

koeficientu (vah) dle vyznamnosti a vypovidaci soiwsti jednotlivych metod.

Vypocet hodnoty podniku z dilch stanovenych hodnot:

Pouzitd metoda Zjist éna hodnota WY
koef.
Hodnota podniku na zakladé substanéni metody 33 065 000 K¢ 1
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - DCF 524 154 000 K¢ 3
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - KCV 228 593 000 K¢ 2
Vysledna hodnota podniku dle vazeného pr  Gméru 343 785 500 K¢

Tabg. 100: Ocenni STOMIX — vysledné stanoveni hodnoty podniku

Po zvazeni vSech relevantnich skatesti byly vysledky vSechtiitmetod uvazovany s vyse
uvedenymi vahami. Hodnota majetkové podstaty padpik odéteni zavazi je zn&né
niz8i nez hodnoty vynosove, obzviastez vynosova hodnota stanovena metodou DCF.
Jedna se vSak o podnik s pongé znanym potencialem, se vSemi svymi slozkami a
vazbami na okoli u d&hoz se pedpoklada minimakh zachovani jeho podstaty,
podnikatelské&innosti a vazeb na okoli. Proto je zohlé&drvysledek hodnoty vynosove
metodou DCF nejvySsi vahou.

VySe byla v pIném rozsahu uvedena jedna z moznyaktsr samotného océni podniku
(substatini metoda, metoda DCF a metod@\K), ktera byla aplikovana na jedné vybrané
spoleé&nosti. U ostatnich hodnocenych spolesti budou u metody substan z hlediska
rozsahu a &elu uvedeny pouze rekapitdtd tabulky s vlivem na vypovidaci schopnost,
neni zde tedy uvé&d podrobny vypet (fecergni (Cetni evidence) detné zkresleni, jak

je tomu u vySe vybraného reprezentanta.

V tuto chvili neni v podstatnijak dilezita realnost a opragnost vysledné hodnoty
vyjadiené absolutnintislem, neb6 zastupci této ani ostatnichi thodnocenych firem
mimo jiné nebyl pedlozen pedevsim finadni plan (predikce vyvoje trzeb, nakigdryse
odpidi, resp. zpsobu odepisovani, zmy pracovniho kapitalu apod.) nékolik dalSich
let, coz by milo byt primarg Ukolem obvykle ekonoi a finarénich analytik

jednotlivych spolénosti. Vzhledem k tomuto byla procely diserténi prace pouZzita
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modelova situace, kdy byly 2Zmy vstupnich hodnot (trzeb, invastich vydaj a jinych)
voleny téngi jednotré, a to v zavislosti na charakteru a znalosti pdimednotlivych
podniki.

Hlavnim meritem ¥ci je to, jak moc diskontni mira ovlivje vyslednou hodnotu podniku

za pouziti stejnych vstuptedyciselnych hodnot.

5.2. STAPPA mix, spol. s r.0.
5.2.1. Ocedni na zakla& majetkové podstaty — subsir metoda

Hodnota podniku jako celku stanovena suhstametodou, tj. fecergnim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou &tdea pasiva, dle stavu zachycenémetdictvi
k rozhodnému datu, tak jak vyplyva geganych podklad a poskytnutych informaci, je

uvedena v nasledujici tabulce.

1. AKTIVA CELKEM 113 400 000 Ké
2. PASIVA CELKEM 68 000 000 K¢&
HONOTA PODNIKU CELKEM K 31.12.2006 45 400 000 K¢€

Tabg. 101: Ocedni STAPPA mix — subst&ni hodnota

5.2.2. Vynosové oceéni - metoda DCF

vykaz zisku a ztraty
2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zboZi 197 02203 916 211 053 218 440 226 086
Vybrané provozni naklady 191 105198 749 206 699 214 967, 223 566
Ostatni provozni a fin&ni vysledek 15079 15380 15688 16002 16 322
HV z provozni ¢innosti pired darémi 20994 20547| 20042 19474 18841
danova sazba 21,00% 21,00% 20,00% 19,00% 19,00%
HV z provozni¢innosti fred dagmi 20994 20547, 20042 19474 18841
upravena da 4 409 4 315 4 008 3700 3580
Zisk z provozu po danich 16 585 16232 16033 15774 15261
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odpisy 2 361 2 480 2 603 2734 2 870
investiéni vydaje 3070 2851 2864 3007 3157
zmena pracovniho kapitalu 999 1034 1071 1108 1147
Volné cash flow 14877/ 14826 14703 14393 13827
trzby = vyroba + zbozi 197 021203 916 211 053 218 440 226 086
1.faze
diskontni mira 10,40% 10,40% 10,40%| 10,40% 10,40%
volné cash flow 14 877 148260 14703 14393 13827
diskontni faktor 1,1040 1,2188 1,3456) 1,4855 1,6400
Sowasna hodnota - celkem 54687
2.faze
diskontni mira pro pokeajici hodnotu 10,40%
renta 13 827
rastovy koeficient 3,50%
Budouci pokraéujici hodnota 137 610
odurcitel 0,6098
Sowasna hodnota pokra&ujici hodnoty 83 908
Celkem hodnota 1. a 2. faze 138 595

Hodnota majetku stanovena metodou DCF 138 595 K¢

Tabg. 102: Ocedni STAPPA mix — DCF
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5.2.3. Vynosové oceéni - metoda DCF

2003 2004 2005 2006
Vysledek hospodani ged zdagnim 3066) 3621 5043 13841
(+) odpisy 4485 4108 1372 2249
(-) finareni vynosy -221 -161 -80 -221
(-) trzby z prodeje dlouhodobého m. -357 -265| -10710 -171
(+) zastatkova cena prodaného m. 74 389 6693 526
(+) mimaoradné osobni naklady - restruktur. 0 0 0 0
(-) mimoradné vynosy 0 0 0 0
(+) mimaradné naklady 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodéeni pied odpisy| 7047 7702 2318 16 224
cenovy index bazicky vztazeny k roku 2007 0,986 1,017, 1,041 1,112
UVH upraveny o inflaci 7147 7573 2227 14590
Vahy 1 2 3 4
UVH upraveny o inflaci a vahy 7147 15147 6680 58 360
Trvale odnimatelnyisty vynos ped odpisy 8 733
Odpisy z reproduknich cen 2 500
Trvale odnimatelny ¢isty vynos pred dani 6 233
Danovy zaklad (s odpisy s posledniho roku) 6 484
Dait (21%) 1 362
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 4872
predpokladana dlouhodoba inflace 3,50%
kalkulovana urokova (diskontni) mira 10,40%
Provozni hodnota vilastniho kapitalu 46 843
ocereni neprovoznich aktiv
Hodnota vlastniho kapitalu dle KCV 46 843

Tabg. 103: Ocedni STAPPA mix — KV
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5.3. H+H Ceska republika s.r.o.
5.3.1. Ocedni na zakla& majetkové podstaty — subsir metoda

Hodnota podniku jako celku stanovena suhstametodou, tj. fecergnim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou &tdea pasiva, dle stavu zachycenémietidictvi
k rozhodnému datu, tak jak vyplyva gegdanych podklad a poskytnutych informaci, je

uvedena v nasledujici tabulce.

1. AKTIVA CELKEM 133 890 000 Ké
2. PASIVA CELKEM 116 270 000 Ké
HONOTA PODNIKU CELKEM K 31.12.2006 17 620 000 Ké&

Tabg. 104: Ocenni H+H Ceska republika — substar hodnota

5.3.2. Vynosové oceéni - metoda DCF

vykaz zisku a ztraty

2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zboZi 8059786 238 92275 98 734 105 646
Vybrané provozni naklady 89 77692 469 95243 98 100 101 043
Ostatni provozni a fin&ni vysledek 144 147 150 153 156
HV z provozni ¢innosti pired darémi -9035 -6084, -2818 787 4758
odpisy 9631 10112 10618 11149 11706

celkem 9631 10112 10618 11149 11706

daiova sazba 21,009%21,00% 20,00% 19,00% 19,00%
HV z provozni¢innosti [fed dagmi -9035 -6084| -2818 787 4 758
upravena da -1897, -1278 -564 149 904
Zisk z provozu po danich -7 138/ -4806, -2255 637 3 854
odpisy 9631 10112 10618 11149 11706
investini vydaje 10594 11123 11149 11706 12291
zmena pracovniho kapitélu 791 846 906 969 1037
Volné cash flow -8892] -6664| -3691 -889 2232
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trzby = vyroba + zbozi 80597 86238 92275 98734 105 646
1.faze

diskontni mira 11,45% 11,45%| 11,45% 11,45% 11,45%
volné cash flow -889P2 -6664 -3691 -889 2232
diskontni faktor 1,1146 1,2421 1,3843 1,5428 11,7195
Sowasna hodnota celkem -15 288

2.faze

diskontni mira pro pokeajici hodnotu 11,45%

renta 2232
rastovy koeficient 3,50%
Budouci pokraéujici hodnota 20 175
odurasitel 0,5816

Sowasna hodnota pokra&ujici hodnoty 11 733

Celkem hodnota 1. a 2. faze -3 555

Hodnota majetku stanovena metodou DCF -3 555 K¢

Tabg. 105: Oce#ni H+H Ceskéa republika — DCF

5.3.3. Vynosové océni - metoda KV

Metodu kapitalizacecistych vynos vychazejici z &etni evidence, resp. vysledk
hospodéeni firmy z minulych let nebylo mozné u této sgolesti aplikovat, nehd
spole&nost H+H Celcon CZ s.r.o. vznikla ,n8vna podzim roku 2005, kdyz koupila
nasledd na jade roku 2006 majetek spalsosti PORYNK-VYROBA s.r.o., PEA
POROBETON, a.s. a POROBETON Most-Kopisty, a.s. &malst H+H sice navazala na
vyrobnicinnost givodnich spolénosti, nicmé# v majetkové strukite firmy afizeni doslo
k nekterym zasadnim zémam, které ovlivnily vysledky hospot#i spolénosti jiz

Vv prvnim roce fungovani nové spétesti, tedy v roce 2006.
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5.4. CEMBRIT a.s.
5.4.1. Ocedni na zakla& majetkové podstaty — subsir metoda

Hodnota podniku jako celku stanovena suhstametodou, tj. fecergnim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou &tdea pasiva, dle stavu zachycenémetidictvi
k rozhodnému datu, tak jak vyplyva gegdanych podklad a poskytnutych informaci, je

uvedena v nasledujici tabulce.

1. AKTIVA CELKEM 1 463 240 000 Ké

2. PASIVA CELKEM 870 550 000 K¢&

HONOTA PODNIKU CELKEM K 31.12.2006 592 690 000 Ké&

Tabg. 106: Ocenani CEMBRIT — substami hodnota

5.4.2. Vynosové oceéni - metoda DCF

vykaz zisku a ztraty
2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zboZi 1639841 1697235 1756638 1818121 1881755
Vybrané provozni naklady 1563846 1626400 1691456 1759114 1829 479
Ostatni provozni a fin&ni vysledek 27 662 28 216 28 780 29 356 29 943
HV z provozni ¢innosti pfed dargmi 103 657 99 051 93 962 88 362 82 219
odpisy 132440 136 414 140506 144721 149 063

celkem| 132440 136414 140506 144721 149 063
daiova sazba 21,00% 21,00%| 20,00% 19,00%  19,00%
HV z provozni¢innosti gred dagmi 103 657 99 051 93 962 88 362 82 219
upravena da 21768 20 801 18 792 16 789 15 622
Zisk z provozu po danich 81 889 78 250 75 170 71573 66 597
odpisy 132440 136 414 140506 144721 149 063
investiéni vydaje 152 307] 143234 147531 151957, 156 516
zména pracovniho kapitalu 8 318 8 609 8910 9222 9 545
Volné cash flow 53 705 62 820 59 234 55 115 49 599
trzby = vyroba + zboZzi 1639841 1697235 1756639 1818121 1881 755
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1.faze

diskontni mira 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33%
volné cash flow 53 705 62 820 59 234 55 115 49 599
diskontni faktor 1,0833] 11,1735 1,2713 1,3772 1,4919
Sowasna hodnota 222 964

2.faze

diskontni mira pro poktajici hodnotu 8,33%

renta 49 599

rastovy koeficient 3,50%

Budouci pokraéujici hodnota 616 266

oduraiitel 0,6703

Sowasna hodnota pokra&ujici hodnoty 413 071

Celkem hodnota 1. a 2. faze 636 035

Hodnota majetku stanovena metodou DCF 636 035 Ké

Tab¢. 107: Ocesni CEMBRIT — DCF

5.4.3. Vynosové océni - metoda KV

Stejrs jako u spolénosti H+HCeska republika s.r.o. nebylo ani u této s{otsti mozné
aplikovat metodu kapitalizacgstych vynos vychazejici z &etni evidence, resp. vysleidk
hospodé&eni firmy z minulych let, nehbb v poslednich¢tyfech sledovanych obdobich
(letech) byly po celou dobu zj&ty zaporné vysledky hospa@ai, coz zasadnim
zpisobem omezuije, resp. znemoje pouziti metody KV.

Zaporné hospodgké vysledky v minulych letech byly agobeny v podstat ttemi
aspekty: Jednak doslo v roce 2006 k jednorazoveaustavani odlozeného daveho
zavazku, jednak byly wthto hodnocenych letech vyiemny vysokeé rezervy néilad na
reklama&ni fizeni a jiné a jednak doslo k r@dvani rozdilu daovych a @etnich odpis.
Skokovy propad zaporného hospiského vysledku mezi roky 2003 a 2004 bylhiggben
mimo vytvaenim vysokych rezerv také @enou mjckou od spolénosti Dansk Eternit

Holding na pomoc i financovani investic (rozlozenych dakolika let) ve velkém
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objemu pi vystavie arealu zejména v zavd®umperk. Vyse uvedené tvrzeni potvrzuiji
vysledky z nasledujiciho ¢atniho obdobi (roku 2007), kdy sp&hest jiz vykazala

vysledek hospodani gred zdagnim ve vysi piblizn¢ 80 mil. K¢.

6. Aplikace znaleckého standardu — faze IV (interpetace dosaZenych
vysledkii)

Pro ocegini podniku se zpravidla pouziva zasada, #eogereni podniku je iteba pouzit
minimalné dw oceiovaci metody. Jednotlivé metody vSak mohou poslatt@nané
rozdilné vysledky. Proto prvni otadzka, na kterouvjposledni fazi procesu ocemn
podniku poteba odpowdét je, jak se z vysledk jednotlivych metod odvodi vysledna
hodnota souhrnna.

Obvykle se nedopotuje pouzit jako vysledku mechanicky gfiany aritmeticky pkmeér
vysledki jednotlivych metod. Pokud by vSakehbyt tento ptimér pouzity, tak snad jen za
podminky, ktera se n&gstji vyskytuje v odborné literate i praxi, Zze pouziti dvou
obdobnych metod a jejich vysledky se od sebiéSpnelisi, tj. Ze rozdil mezi nimi je
priblizné 5 az 10%.

Pro samotné odvozeni vysledné hodnoty je protcegpifeba zvazit samotny charakter
jednotlivych metod, situaci ottevaného podniku a kvalitu pouzitych vstupnich dataa
z&kladt toho grisoudit kazdé metadurcitou funkci v rdmci vysledného océmi.

Samotné vysledné hodnoty (do jisté miry ,absoldisla“) jednotlivych metod oceéni
vSak je& nemusi byt a v mnohatipadech ani nejsou vyslednymi obvyklymi cenami
(trznimi hodnotami) oaevanych podnik.

Pro stanoveni vysledné hodnoty podnBbude v tomto fipadt vyuzito metody vazeného
praméru, kdy se porovnavaji vysledky jednotlivych powéit dikich metod p
stanoveném vahovém koeficientu (vah) dle vyznamnastvypovidaci schopnosti
jednotlivych metod, ficemz velmi dleZitou roli vtomto pipad hraje interpretace
vysledii jednotlivych dikich hodnot, a to zejména s ohledem na charaktqreaifika

konkrétniho podniku.
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Obvykle plati tyto uzance:

Substanni hodnota — sama o0 sblmema pi oceréni Zadny samostatny vyznam, vyjma
snad jen fi oceréni podniku pro konkrétniho strategického partn&tary predpoklada
zasadni zrnu podnikatelskéinnosti podniku.

Metoda DCF — byv&asto hlavnim vychodiskem pro vysledné agenprosperujicich
podniki.

Metoda KCV — je vhodnéa tam, kde nejsotilgné gedpoklady pro metodu DCF (resp.
casto tuto dopiuje), tzn. tam, kde neni dost&@ schopnost dlouhod®maplanovat
perszni toky, gredevsim investni vydaje. Casto tato metoda poskytuje dikdvou
informaci o dolnim limitu vynosového oo#mi, ktery odradzi pouze séasny vynosovy

potencial, na rozdil od metody DCF, ktera odrazitasny i budouci vynosovy potencial.

Vysledné stanoveni hodnoty podniku:

Na zaklad vySe uvedenych skuteosti bude pro stanoveni vysledné hodnoty jedrattiv
podniki bude vyuzito metody vazeného upwru, kdy se porovnavaji vysledky
jednotlivych pouzitych d#ich metod p stanoveném vahovém koeficientu (vah) dle
vyznamnosti a vypovidaci schopnosti jednotlivychtade U kazdého podniku bude dale

uveden strény komenté pouziti vahovych koeficiefit

Vypocéet hodnoty jednotlivych podnikz dikich stanovenych hodnot:

STOMIX, spol. sr.o.

Pouzita metoda ZjiSt éna hodnota Vahovy
koef.
Hodnota podniku na zékladé substan&ni metody 33 065 000 K¢ 1
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - DCF 524 154 000 K¢ 3
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - KCV 228 593 000 KE 2
Vysledna hodnota podniku dle vdzeného pr  Gméru 343 785 500 Ké

Tabg. 108: STOMIX — vysledna hodnota

Po zvaZzeni vSech relevantnich skatesti byly vysledky vSeclitmetod uvazovany s vyse
uvedenymi vahami. Hodnota majetkové podstaty padpik odéteni zavazi je zn&né
nizsi nez hodnoty vynosové, obzviastez vynosova hodnota stanovena metodou DCF.

Jedna se vSak o podnik se amgm potencialem, se vdemi svymi slozkami a vazhaani
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okoli u rehoz se pedpoklada minimakzachovani jeho podstaty, podnikatelgkénosti a
vazeb na okoli. Proto je zohlesmvysledek hodnoty vynosové metodou DCF nejvyssi

vahou.

STAPPA mix, spol. sr.o.

oy s = Vahovy
Pouzitd metoda Zjist éna hodnota anovy
koef.
Hodnota podniku na zakladé substanéni metody 45 400 000 K¢ 1

Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni- DCF | 138595 000 K¢ 3
Hodnota podniku na zékladé vynosového ocenéni - KCV 46 843 000 KC 2
Vysledna hodnota podniku dle vazeného pr  iméru 92 478 500 K€

Tab¢. 109: STAPPA mix — vysledna hodnota

Po zvaZzeni vSech relevantnich skatesti byly vysledky vSeclitmetod uvazovany s vysSe
uvedenymi vahami. Hodnota majetkové podstaty padpik odéteni zavazk je piblizné
tiikrat nizSi nez hodnota vynosova stanovenad metddG&. Jedna se vSak o podnik
s tén® jistym potencialem, se vSemi svymi slozkami a \embna okoli u 8hoz se
piedpoklada minimakzachovani jeho podstaty, podnikatelgk@nosti a vazeb na okoli.

N O A

Proto je zohledén vysledek hodnoty vynosové metodou DCF nejvySBoua

H+H Ceska republika s.r.o.

Pouzitd metoda Zjist éna hodnota WY
koef.

Hodnota podniku na zakladé substanéni metody 17 620 000 K¢ 1

Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - DCF |- 3555 000 KE 1

Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - KCV - K¢

Vysledna hodnota podniku dle vazeného pr  Gméru 7 032 500 Ké

Tabg. 110: H+HCeska republika — vysledna hodnota

Po zvazeni vSech relevantnich skatesti byly vysledky obou metod uvazovany s vyse
uvedenymi vahami. Metoda®/ nebyla vzhledem ke skuteostem uvedenym v jinych
castech této prace pouzita. Hodnota majetkové piydptadniku po odé&eni zavazi je
vySSi nez hodnota vynosova. Vzhledem k charaktednigu, dilezitym skut€nostem
ovliviiujicim predevSim vyslednou vynosovou hodnotu za pouziti dye@CF a znalosti
spole&nosti H+H Ize s velkou pra¥godobnosti konstatovat, Ze vySe uvedena hodnota

128



Ustav soudniho inzenyrstvi DISERTAI PRACE Ing. Luk&s Einovsky

podniku neodpovida realné hod&iadosazitelné na &ném trhu a je velmi zkreslena
podklady, na zéklad kterych byl vypdet provadn. Nicmér je dilezité znovu
piipomenout, Ze opodstaimost absolutnih@isla neni v tomto ipact jakkoliv prioritni.
Vzhledem k reald malé vypovidaci schopnosti obou pouzitych metoty Ipfirazeny
stejné vahové koeficienty. ligs vySe uvedené skdtmsti se jedna o podnik sditym
potencidlem, se vSemi svymi slozkami a vazbami k@i dcoz bylo u vypétu do jisté
miry potla&eno) u ghoz se pedpoklada minimakhzachovani jeho podstaty, podnikatelské

éinnosti a vazeb na okaoli.

Cembrit a.s.
Pouzita metoda Zjist éné hodnota | V210VY
koef.
Hodnota podniku na zé&kladé substanéni metody 592 690 000 K& 1
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni- DCF | 636 035 000 K¢ 2
Hodnota podniku na zékladé vynosového ocenéni - KCV - K¢ -
Vysledna hodnota podniku dle vazeného pr  Gméru 621 586 667 K¢&

Tab¢. 111: Cembrit — vysledna hodnota

Po zvazeni vSech relevantnich skatesti byly vysledky obou metod uvazovany s vyse
uvedenymi vahami. Metoda®/ nebyla vzhledem ke skuteostem uvedenym v jinych
castech této prace pouzita. Hodnota majetkoveé piydstainiku po od&eni zavazi je s
hodnotou vynosovou velmi obdobna. Majetkova podstgiolénosti je do jisté miry
ovlivnéna podily v ovladanych &zenych spolknostech, které nejsourguiméte ocegni.
Jedna se jednozér@ o podnik s velkym potencialem, se vSemi svymilshoidi a vazbami
na okoli u ®hoz se pedpoklada minimakh zachovani jeho podstaty, podnikatelské
¢innosti a vazeb na okoli. Na zaksagySe uvedenychtovodu je zohledén vysledek

~

hodnoty vynosové metodou DCF vysSi vahou.
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7. Diskuze vysledk

Cilem disertaéni prace bylo navrhnout znalecky standard, zdvodnit a
experimentalné ovéfit metodiku vypoétu hodnoty podniku, priéemz zasadni draz
byl kladen na zohledréni riaznych diferenci a rozdiii v jednotlivych podnicich vyroby
stavebnich hmot.Je totiz nesporné, Ze do samotného fp@cerni podniku vstupuje
znané mnozstvi subjektivnich ndZoa pohled toho kterého zpracovatele o¢ena je
tedy zapatebi, alespd nékteré vstupni fakta standardizovat, aby tak byl&ugomozno
zamezeno pochybnostem

Jednou z velmi dileZitych fazi samotného procesu océni bylo po nastudovani
problematiky vybranych podnika nezbytné analyze a vyhodnocen jednotlivych elifer
kazdého z hodnocenych podhigtanoveni ve znalecké praxi zcela nového pojmu,ta

tzv. koeficientu technické diference ktery se v obecné rownsklada ze sedmi skupin

diferenci a tyto skupiny jsou dale r@teiny na dalSi subdiference.

Duvodem zavedeni toho koeficientu byla v mnohyckipgdech ocemi absence
zohledréni raznych rozdih, které maji podstatny vliv na vyslednou hodnotdrpku.
Jednozna&ny piinos koeficientu technické diference je izjmy a nésledr® ovéieny
piredevsim ve vyp&tové fazi procesu oceeéni podniku v této préaci, kdy ve své
podstatt zohlediuje mimo bézné a standard uzivané postupy a vstupy dalSi
nejruznéjSi specifika zohlediujici technicky, technologicky a ekonomicky charaker
kazdého z vybranych podniki a dale poukazuje na dlezitost nékterych vstupnich
hodnot.

Aby bylo mozné ukéazat praktické vyuZziti a vahileditosti tohoto koeficientu, byl tento
koeficient za&lenén do vypdtu diskontni miry, ktera mimo dalSi vstupy (tempstu trzeb

a jiné) velice vyznamnym Z#gobem ovliviuje vyslednou hodnotu podniku jako celku.
V disert&ni préaci jsem se snazil na zakdadosavadnich praktickych zkuSenosti z oblasti
ocaiovani majetku eliminovat s dost&®u vypovidaci schopnosti mimo jiné jeden
Z nejdilezit¢jSich vstu@ ve vypdtu ocerni, a to diskontni miru. VySe procentualni
diskontni miry je s jejim sniZzovanim nebo zvySowawnelmi citliva ve vztahu k vysledné

trzni hodnat podniku jako celku, coz je i jednim z vyslédiéto prace.
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7.1. Implementace KTD do vypd&étové faze

Koeficient technické diference tkiojednu ze iii slozek tzv. naklad vliastniho kapitélu,
ktery dale vstupuje do dalSiho vypo jiz samotné diskontni miry. DalSimi @aa
sloZzkami ve vypstu naklad vlastniho kapitalu je bezrizikovd vynosova miréineancni
riziko podniki.

Pozn.: Vzhledem kdelu této diseriéni prace, kterym je v prvnfadé standardizace
znaleckych posudkv oblasti ocgéovani podnik, neni v této praci nijak detalljn popsan
princip jednotlivych vypeti, vstupi a terminologii. Tyto se opiraji @&iné a v praxi zcela
zavedené uzance a algoritmy, které se opiraji te§kasti uvedené v pouzitych zdrojich.

V néasledujici tabulce. 112 jsou uvedenytyii hodnoty diskontnich ®r, a to minimalni,
vypaotitana (zjisénd), maximalni a m@mérna. Minimélni diskontni mira ukazuje
nejméné rizikovy podnik, resp. zahrnuje koeficient techniké diference vypdteny na
zakladé nejlépe hodnocenych kritérii, nebo-li ve vyp&u nékdy v literatuie téz
nazvaného obchodniho rizika byla kazdému ze sedmotdnocenych znak piirazena
nejvyssi hodnota 5, tedy nejpiznivéjsi stav. Lze tedy do jisté miry¥ici, Ze podnik, u
néhoz bychom pouzili takovouto vypdtenou hodnotu diskontni miry mizeme
hodnotit jako velice perspektivni a stabilni.

Opakem této minimalni diskontni miry (koeficientu technické diference) je
maximalni diskontni mira, v jejimz vypoftu, resp. ve vypd@tu obchodniho rizika byla
kazdému ze sedmi hodnocenych znékpriFazena nejnizSi hodnota 1, tedy nejmén
priznivy stav. Podnik s takovouto diskontni mirou miZzeme hodnotit tedy naopak
jako neperspektivni a nestabilni, vjehoz powrné blizké budoucnosti mizeme
ocekavat problémy v samotném fungovani podniku.

Co se tge vypaitané diskontni miry, jedna se o takovou diskomiriiu, ve které je
zohledrén realny koeficient technické diference stanovespaiteny) dle porarné
podrobného zkoumani pan, aktivit a vibec celého fungovani jednotlivych firem, a to
na zaklad podkladi predanych v ramci jednani se zastupci hodnocenyemfa mistnim
Setenim provedeném osobr kazdé z hodnocenych spétesti.

Pramérna diskontni mira je pak stanovena jaksty aritmeticky pimér mezi hodnotami

minimalnimi a maximalnimi.
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Diskontni mira
minimalni| vypocitanal maximalnil prameér
STOMIX 6,12% 7,05% 9,69%| 7,91%
Cembrit 7,48% 8,33%| 14,91%] 11,20%
STAPPA 8,21%| 10,40%| 16,06% 12,14%
H+H 8,89%| 11,45%| 14,39% 11,64%

Tab.¢. 112: Souhrn diskontnichdnu jednotlivych vybranych podnikvyroby stavebnich
hmot

Z vySe uvedené srovnavaci tabulky je patrné, Zze&actv hodnocenych spotesti byla
spaitena diskontni mira pod Urovnigonérné diskontni miry, blizici se diskontni mai
minimalni. Tento dii vysledek lze hodnotit jako velmi pozitivni ve aht k vysledné
hodnot podniku, kterou je p#tba, v kontextu s Uvodem disera prace, stanovit. Z
matematickych vzofc uzitych @ vypoctu vynosové hodnoty podniku obecie zcela
zjevné, Zeéim mensSi (nizsi) diskontni mira, tim vySSi je pak ysledna hodnota

podniku.

7.2. Rekapitulace vypdétove faze (jednotlivych metod ocegni)

VySe uvedené skutrosti jsou pro fehlednost uvedeny v nasledujici¢bch, resp. dvou
tabulkach, kde jsou minimélni, maximalni a ndmi a§tpné hodnoty diskontnich &m
(specifikovanych vySe ¥asti Diskuze) zahrnuty do samotného wtpovynosovych metod
DCF a KCV, neba toto ma pro zpracovatele samotného énémejwtsi a da seici ze
existergni vypovidaci hodnotu (schopnost).

Pozn.: Substami hodnota je zde uvedena pouze pro Uplnost pal¢ityetod, nebdtato

s diskontni mirou, resp. koeficientem technickémihce ibec nepracuje. Je postavena na

zcela odliSném principu océmi.

DCF

Tab. ¢. 113:

minimalni

vyp@itana

maximalni

STOMIX

601 158 000 K

524 154 000 K

469 003 000 K

Cembrit

706 428 000 K

636 035 000 K

476 963 000 K

STAPPA

175 322 000 K

138 595 000 K

118 856 000 K

H+H

1155 000 K

-3 550 000 K

-6 515 000 K

Souhrn vynosové hodnoty DCF u jednotlivygiioranych podnik vyroby
stavebnich hmot
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VySe uvedena tabulka 113 zobrazuje hodnotu podniku vyjitanou vynosovou hodnotou
DCF. Ve sloupci ,minimalni“ jsou smg@tany hodnoty podniku ip pouziti minimalni
diskontni miry. Naopak ve sloupci ,maximalni* jeadena hodnota, kdy pro vyt byla
pouzita diskontni mira nejvyssi. Ve sloupci ,vyfiand” je uvedena hodnota, u které je
jako diskontni mira pouZzita hodnota, kter4 bylangt@na pimo na dany podnik po

vyhodnoceni vSech rozdih diferenci.

KCV
minimalni vyp@itana maximalni
STOMIX 263 331 000 K| 228 593 000 K| 166 314 000 K
Cembrit - - -
STAPPA 59338000 K| 46843000 K| 30334000 K
H+H - - -

Tab. &. 114: Souhrn vynosové hodnotyCN u jednotlivych vybranych podnikvyroby

stavebnich hmot

VySe uvedena tabulka 114 zobrazuje hodnotu podniku vyjitanou vynosovou hodnotou
KCV. Ve sloupci ,minimélni* jsou sp&tany hodnoty podniku ip pouziti minimalni
diskontni miry. Naopak ve sloupci ,maximalni* jeadena hodnota, kdy pro vyt byla
pouzita diskontni mira nejvyssi. Ve sloupci v§tana je uvedena hodnota, u které je jako
diskontni mira pouzita hodnota, kter4 byla stanavgfimo na dany podnik po
vyhodnoceni vSech rozdila diferenci. U dvou vybranych podiiknemohla byt tato
vynosova hodnota &V stanovena, jak je uvedeno dale.

Konkrétrs u firmy H+H Ceské republika s.r.o. nebylo mozné kapitalizésiych vynos
aplikovat, neb6 spolenost H+H Celcon CZ s.r.0. vznikla ,n8vna podzim roku 2005,
kdyz koupila naslednna jae roku 2006 majetek spatsosti PORYNK-VYROBA s.r.0.,
PEA POROBETON, a.s. a POROBETON Most-Kopisty, &gol&nost H+H sice
navazala na vyrobrinnost givodnich spolénosti, nicmé#a v majetkove strukite firmy a
fizeni doSlo k&kterym zasadnim z#émam, které ovlivnily vysledky hospotimi
spol&nosti jiz v prvnim roce fungovani nové spalesti, tedy v roce 2006.

Druhym podnikem, u kterého nebylo moznost stanle@notu pomoci vynosové hodnoty
KCV je spolé&nost Cembrit a.s., neb@ posledniclityfech sledovanych obdobich (letech)
byly po celou dobu zjighy z4porné vysledky hospa@ai, coZ zasadnim #pobem
omezuje, resp. znemidje pouziti metody KV. Zaporné hospodgké vysledky v
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minulych letech byly zf;sobeny v podstatttemi aspekty: Jednak doSlo v roce 2006 k
jednordzovému z&ovani odlozeného davého zavazku, jednak byly véchto
hodnocenych letech vytigny vysoké rezervy néilad na reklameéni trizeni a jiné a
jednak dosSlo k rozfiovani rozdilu daovych a w@etnich odpid. Skokovy propad
zdporného hospotkého vysledku mezi roky 2003 a 2004 byluspgben mimo
vytvarenim vysokych rezerv také @wenou fjckou od spolénosti Dansk Eternit Holding
na pomoc fi financovani investic (rozloZzenych dekolika let) ve velkém objemuip
vystavié aredlu zejména v zavddumperk. VySe uvedené tvrzeni potvrzuji vysledky z
nasledujiciho &etniho obdobi (roku 2007), kdy spé&test jiz vykazala vysledek
hospodé&eni ged zdagnim ve vysi piblizné 80 mil. K.

Substartni hodnota
STOMIX 33 065 000 K
Cembrit 592 690 000 K
STAPPA 45 400 000 K
H+H 17 620 000 K

Tab. ¢. 115: Souhrn substamich mér u jednotlivych vybranych podnik vyroby
stavebnich hmot

7.3. Porovnani trznich hodnot se zohledimim vlivu KTD

V néasledujici tabulce. 116 je pak uvedeno srovnani celkové trzni hodhotynocenych
spole&nosti s pouzitim jednotlivych koeficigntechnickeé diference, resp. diskontnictrm
TrZzni hodnoty jsou stanoveny v kontextu v§fuo celkoveé trzni hodnoty podnik(viz.

experimentalni¢ast 6), kdy byly zachovany véhy jednotlivych hodnohezngéneéné
podolz.

Trzni hodnota maximalni

Vypo¢itana trzni hodnota

Trzni hodnota minimalni

STOMIX 393 866 833 K& 343 785 500 K& 295 450 333 Ké
Cembrit 668 515 333 K¢ 621 586 667 K& 515 538 667 K&
STAPPA 115 007 000 Ké& 92 478 500 K& 77106 000 K&
H+H 9 387 500 K¢& 7 035 000 K& 5552 500 K¢&

Tab.¢. 116: Vysledné trzni hodnoty u jednotlivych vybyah podniki vyroby stavebnich

hmot v rozgti maximalni a minimélni hodnoty
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Jak je vi@t z uvedené tabulky. 116, vliv koeficienti technické diference(minimalni,
vypcitany a maximalni specifikovanych vySetasti Diskuze)zohledrénych ve vysi
diskontni miry, potazmo ve vysledné trzni hodndait podniku je v nékterych p¥ipadech

i diametralni.

Aniz bych jakkoliv interpretoval a obhajoval vysted trzni hodnoty jednotlivych
spole&nosti, které, jak bylo uvedeno vySe &kterychéastech, nejsou z hlediskaalnosti
Zpracovani této prace nijak podstatjgézcela nepochybné, Ze spravne, opodstétre a
pirezkoumatelné stanoveni koeficientu technické difenee obsaZzené ve vygtu
diskontni miry vyraznym zpasobem ovliviuje zawreéné stanoveni celkové trzni

hodnoty podniku.

Zawrem je je& v nasledujici tabulce uvedeno procentualni srovr@eikoveé trzni
hodnoty posuzovanych podiiiks pouzitim reakh vypocteného koeficientu technické
diference, kde sloupec s ozeaim |. vyjaduje rozdil mezi minimalnim a re&n
vypccitanym koeficientem technické diference a sloupezraenim Il. rozdil mezi

maximalnim a reakhvypcatitanym koeficientem technickée diference.

l. Vypocitanda trzni hodnota Il
STOMIX 14,57% 343 785 500 K& | -14,06%
Cembrit 7,55% 621 586 667 K&| -17,06%
STAPPA 24,36% 92 478 500 K& | -16,62%
H+H 33,44% 7 035000 KE| -21,07%

Tab.¢. 117: Trzni hodnoty jedlovych podiiila jejich rozptyl (+-)
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7.4. Stanoveni znaleckého standardu

VySe v gedchozich kapitolach této prace byla stanovenayétigma, doplgna a na
konkrétnich pipadech prakticky aena metodika zpracovani ohodnoceni poilnik
zabyvajicich se vyrobou stavebnich hmot, coz dleam@&zoru oceni zejménachaajici
Locenovatelé”.

Samotny standard je rdenén doctyi zakladnich fazi. V prvni fazi je geba stanovit si,
resp. ujasnit, co je¢élem ocemnni, pro koho je ocemi ugeno a v kontextu tohoto jaka
hodnota ma byt vlasén vysledkem prace (posudku, oéan. VySe uvedena tzv.
rozhodovaci faze jeiutezita z toho dvodu, neb6 nezidka kdy je fivodni zadani otazky
objednavatele na zpracovani ,fegné“, a to vzhledem ke Spatnému pochopeni, resp.
interpretaci dané problematiky ze strany zadavatelepracovatele. DalSimulkézitym
krokem této faze je odpéskeni si na otazku, zda dany podnik, ktery jEedmétem
zkoumani, ma vynosovy potencial, nebo zda se jedpadnik nafiklad v Upadku, kdy
v mnoha pipadech postalje ocerni posouzena zakladorecergni majetkové podstaty
substanini nebo likvid&ni hodnotou. Poslednim krokem této faze je staniosierhodnych
metod oce#ni. DileZitost tohoto kroku je také velmiilgzita, nebé v mnohych pipadech
je ocerni zpracovano pouze na zaklagedné metody, kterd je&Stnavic negeneruje
vysledek s dostateou vypovidaci schopnosti ke skirté obvyklé ce& majetku
(podniku). Oilezitou sowasti této prvni faze je &bpokladi, coz vSak neni z hlediska
Gcelnosti v této disertani praci nijak detail&feSeno. Tuto prvni fazi, ktera se jegetyka
Zadnych vypoéta, mozna maximak orienta&nich gedk¥Zznych propéta, Ize v podstait
nazvatfazi rozhodovaci

Druha faze sestava tipravy na fazi dalSi a &a by zahrnovat fgdevSim na zaklgd
dostupnych podklad dikladné seznameni (mistni &ati, zandifeni podniku, zfisob
vedeni, stylfizeni, politika podniku a dalsi) s hodnocenym pkedmi a dale analyzu
hodnocené spateosti jak po strance strategické, tak fitiain kterd by se #a opirat
zejména o &etni evidenci, kterou dopotuji od objednavatele ziskat minimélrza
posledni 3 detni obdobi. Zejména zmiji pojem &etni obdobi, nelbfirmy nemusi mit
Ucetni obdobi totozné s kalerrdém rokem a tento fakt ma Gzkou souvislost na daten
kterému oce#ni zpracovavam. Sdasti této druhé faze byédo byt také vglereni tzv.
provozre nutného a nenutného majetku. Jako dojpti mize byt také provedeni

marketingové studie v oblaginnosti podniku.
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Tuto druhou fazi 1ze vzhledem ke své povaze naAztvypoftovou.

Treti faze je jiz v podstatsamotna faze vygtov4, kde probih& aplikacdide zvolenych
metod s pouzitim vstuipkorigovanych ve fazi druhé ijpravne). Sotéasti tétoiteti faze by
melo byt i pouziti vynosové metody DCF sestaveni fier@iho planu spokaosti, pokud
tento nemam Kk dispozici od finamich analytik a ekonomi podniku. Ale i v takovém
piipadt bychom jako zodpaddni zpracovatelé #hi takto predloZzeny finatni plan
vlastnimi silami zanalyzovat, zda je tento do Wtpwée fazi realny, resp. pouzitelnyieki
fazi tedy nectinazvemdazi vypaoctovou.

Posledni fazi je jiZfaze hodnotici, respinterpreta¢ni. V této by nglo byt Ukolem
analyzovat jednotlivé sgtené hodnoty, na zakladéchto (podle ,zvoleného kig“) pak
stanovit vyslednou hodnotu podniku a &asreé tyto diki hodnoty, potazmo hodnotu
vyslednou dostateym zpisobem interpretovat.

VySe uvedené skutposti jsou pro fehlednost graficky znazaosny v nasledujicichiech
obrazciche. 7,¢. 8 ac. 9.
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l. faze rozhodovaci
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Obr.¢. 7: Faze rozhodovaci
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Il. faze pripravna
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Obr.¢. 8: Faze fpravna
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[1l., resp. IV. faze vypoétova a interpretacni
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Obr.¢. 9: Faze vyp&tova a interpretai
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VySe uvedeny navrh znaleckého standardu Blystouzit znalecké praxi jako jisté voditko
pii zpracovani ocemi podniki (v tomto pipadt podniki zabyvajicich se vyrobou
stavebnich hmot), nebBaento se opira jednak o zavedené ekonomické {ealeetaké
piinasi zcela novy prvek vtechnickém znalectvi a fantzv. koeficient technické
Ize tici, Ze v jistém slova smyslu i nahrazuje (zahrhujesavadni strategickou analyzu.
Podrobrji k tomuto v kapitole 2.5. experimentaldasti. Samotné stanoveni KTD bylo
jednou z ¥ci, jak pokud mozno standardizovat daeani vyrobnich podnik nicmeér
dalsim velmi dlezitym krokem byla implementace (pouZiti) tohotypetteného
koeficientu. Tento byl zderén do vypdtu diskontni miry a naslednymi prafip bylo
jednoznéné prokazano, Ze tento ma na vyslednou hodnotu padmignamny vliv
s dostaténou vypovidaci schopnosti.
Z hlediska praktinosti prace jsemipswdéen, Ze vySe uvedeny navod (znalecky standard)
lze samoiejmeé s gisluSnymi nezbytnymi dpravami na konkrétni druhmpkd aplikovat i
na dalSi podniky, které splji kritéria uvedena zejména ve fazi I, resp. urpki s jistym
vynosovym potencialem. Na druhou stranu, v digeftgraci je stanoven standard pro
oceréni podniki i v piipac pouziti samotné substari hodnoty, coz nebyva v praxi
z hlediska zadani od objednavatele nijak ojgdinNa zaklad vySe uvedenych skuteosti
je tak transformace standardu do znalecké praienjieZna.
Povazuji za nutné konstatovat, Zéelem nebylo ,vnutit® odborné wejnosti réjakou
piesnou Sablonu a strukturu znaleckého posudku, kde $e zabyval jednotlivymi Ukony
znalce pro spravné zpracovani ZP, jako jér stat, vyhodnoceniipdanych poklail a
nckteré dalsi, nybrz jsem se zde snazZil uvést dleoméhzoru nejlezitejSi kroky
samotného oceéni a Emito byly:

1) seznameni se s podnikem (popmosti, jejich know-howiizeni firmy a dalsi)

2) zpracovani strategické analyzy, resp. stanoveni Kmbw zavedeny pojem

v oceiovaci znalecké praxi)
3) provedenim finatni analyzy ¥etné stanoveni pogrovych ukazatéi
s dostaténou vypovidaci schopnosti

4) pouziti substaini hodnoty

5) pouziti vynosové metody DCF

6) pouziti vynosové metody ®V

7) ukazani jednoho z moznych tgohi stanoveni vysledné hodnoty podniku,

v tomto gipadt vdZzenym pkmérem
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Na z&er této casti povaZzuje bych ctit jeSt zdiraznit, Ze cilem této prace nebylo do
detailu v¥decky objasnit a vys#lit veSkeré mozné faze samotného procesuddgejako

je zejména fesny vypdéet napiklad diskontni miry a jiného, nebayto by se daly
samostaté rozctlit do n¢kolika disert&ni nebo jinych obdobnychédeckych praci, ale
smyslem prace bylo ukdzat moznyigpb zpracovani océni podniki, v tomto gipac
podnikii vyroby stavebnich hmot, s poukazanim na mozndlilispajena pra¥ s druhem
posuzovanych podnik coZ bylo mimo jiné dostate¢ zohledno nov stanovenym

koeficientem technické diference.

V  ZAVER

Cilem disertani prace bylo na zakladspecifikovani a v§lereéni nejitizr¢jSich diferenci
stanovit u podnik na vyrobu stavebnich hmanalecky standard, resp. metodiku
vypoétu hodnoty podniku se zohled&nim jejich diferenci a rozdili. Dany znalecky
standard vetre zpresiujicich informaci uvedenych v metodice bylm urcitych etapach
samotného procesu oaen vybranych podnik zpesnit vypd@tovou fazi procesu océni
tim, Ze ve své podstatzohledni nejiznéjSi specifika, které jsou nebo mohou byt u
kazdého z vybranych podrikodliSnd a dale by &h poukazat na iezitost rekterych
vstupnich hodnot (v tomtoripact hlavre vysi diskontni miry), které zasadnimiaspbem
ovliviuji vysledné hodnoceni podniku, resp. umozni zpraied vytvait si podminky pro
spravnou vyslednou interpretaci 2éatné hodnoty podniku.

Pro zpracovani této problematiky byly vybrany pagrzabyvajici se vyrobou stavebnich
hmot, nicmén podniky, které jsou z hlediska svého vyrobniho &ami, strategie

podnikani a majetkové podstaty gkad odliSné.

Zhodnocenim v3ech vySe v praci uvedenych vstoggjicich vliv na proces zpracovani
ocereni, resp. vyslednou hodnotu podiikyl jednoznané stanoven a ve znalecké praxi
now zaveden a matematicky vyjéah tzv. koeficient technické diference Tento sestava
z celkem sedmi skupin diferenci, které byly stamyvea zaklad pomerné podrobného
zkoumani poréra v jednotlivych spolénostech a dale byly jeStyto diference zfesrény
piitazenymi vahovymi koeficienty, které zohtegi jejich vice¢i méne dulezité vazby na
fungovani, resp. provoz podniku. Bylo jednoamastanoveno, Ze jednotlivé diference
sestavaji jestz rekolika tzv. subdiferenci, které daletegiuji a interpretuji specifické

vlastnosti diferenci hlavnich.

142



Ustav soudniho inzenyrstvi DISERTAI PRACE Ing. Luk&s Einovsky

Analyzou jednotlivych spolénosti vychazejici z osobniho seznameni s ,pém“ v
hodnocenych spolénostech a podpéenou nezbytnymi vypdty vedoucimi ke zjis€ni
vysledné trzni hodnoty byl jednozn&né navrhnut znalecky standard (postup oce#ni)

a dale bylo jednozn&né a s ponérné velkou rozliSovaci schopnosti prokazano, zZe
stanovené koeficienty technické diference pro jediiové podniky maji velmi dobrou
vypovidaci schopnost ve vztahu k vyslednému hodnadepodnika zabyvajicich se

vyrobou stavebnich hmot a tedy k celkové trzni hodoté téchto podniki.
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VIl SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK ASYMBOL U

V disert&ni praci byly pouZity tyto zkratky:

DCF discounted cash flow

KCV kapitalizacegistych vynos

KTD koeficient technické diference

Kim koeficient kvality managementu

Kt koeficient vlivu trzeb

Kvm koeficient vyzkumu a vyvoje

Kvay koeficient zavislosti na dodavatelich
Khdm koeficient hodnoceni dlouhodobého majetku
Ky koeficient konkurence

Kpav koeficient predikce a vyvoje

ZP znalecky posudek
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