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Abstrakt

Pomérné necekany vyvoj nasi ekonomiky v poslednich nékolika letech, nékdy az
dramaticky pohyb v podnikové sfére, nds vede k zostfeni pohledu na sloZitou
problematiku ocenovani podniku. S tim vSak vzrusta jak ndro¢nost na ¢innost téch, ktefi
teoretické zavery, praktické znalosti a zkuSenosti z této oblasti v praxi aplikuji, tak i
profesiondlni odpovédnost odbornikd, ktefi vysledky své prace a znalosti predavaji ve
stale rostouci mife podnikiim a organizacim.

S pribyvajici kvantitou vypracovavani znaleckych posudkii pro ocenéni podnikd, a to v
obecné fazi jeSté zcela bez rozliSeni hlavni ¢innosti samotného podniku, které jsou
zpracovavany pro nejruznéjSi ucely, se lze Casto setkat s mnoha myty, omyly,
polopravdami i nepravdami, kterych je potfeba se pfi samotném ocenéni podniku
vyvarovat.

Podniku je samoziejmé cela fada, zde se v§ak omezim ,,pouze na podniky primyslové,
zabyvajici se vyrobou stavebnich hmot, a to ve vztahu ke standardizaci znaleckych
posudka z této oblasti. Je totiz predpoklad, Ze pfi zpracovani tohoto typu ohodnoceni
podniku muze dojit k riznym diferencim. I zde ovSem existuje celd fada materidlovych
odvétvi, které nelze komplexné v praci fundované podchytit. Proto hlavni diraz bude
kladen pouze na podniky zabyvajici se vyrobou betonu, nejpouzivanéjSiho stavebniho
materialu, pérobetonovych zdicich prvkd, vyrobou lepicich tmeld, zateplovacich
systému a vlaknocementovych stiesnich desek. V ramci doktorské disertaéni prace bude
vypracovan ,,znalecky standard“ urcujici znalecky postup pti vypracovani relevantniho
znaleckého posudku. Budu se také snaZit zohlednit vyvoj ekonomickych teorii, ze
kterych pak vychdzeji jednotlivé oceniovaci metody.

Kliéova slova

kapitalizace Cistych vynosu, diskontovany penézni tok, koeficient technické diference,
ocenéni, znalecky posudek, znalecky standard



Abstract

Relatively unexpected trends in our economic system in recent years and rather
dramatic changes in the company sphere is leading us to a sharper look at the
complicated problematics of company valuation. This, however, means that specialists
of all professions - concerned must take this into consideration. As the number of expert
reports is constantly growing, we can encounter a whole range of myths,
misunderstandings and falsity which need to be avoided.

There are different kinds of companies, I will restrict this work ,,only* to those
producing building materials in relation to the standaridization of expert reports in this
field. It can be assumed that there are a lot of differences in evaluation of this type of
companies. However, even among these companies there are a lot of branches which
had to be left outside the scope of this work due to the difficulties in their evalution.
This work focuses mainly on the companies producing concrete, one of the most widely
spread building material, aeroconcrete bricks, adhesive cements, thermal insulation
systems and fibrecement roof slabs.

As a part of my dissertation thesis I will elaborate ,,an expert standard* determining a
proper evaluating process for the relevant expert report. I will also try to take into
consideration the development of the economic theories which function as a basis for
individual evaluating methods.

Keywords

capitalization of net earnings, discounted cash flow, coefficient of technical diference,
valuation, expert opinion, expert standard
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I UvVoD

Soucasnd doba je spojend s novymi, ale i pokracujicimi pfemé&nami nasi spoleCnosti i se
zdsadnimi zménami v ekonomice. Rychld transformace, rozsdhlé zmeény vlastnickych
pomeért, nebyvalé presuny majetku, dynamické zmény organizacni struktury jednotlivych
odvétvi, promény podniki, jejich pretvareni v nové organizacni celky schopné i neschopné
konkurence na nove se utvarejicich trzich, novd motivace a chovani v oteviené ekonomice,

toto vSechno jsou charakteristické znaky dne$ni doby.

Razantnost, rychlost a Cetnost provddénych zmén v minulych letech vyvolala i novou
naléhavou potifebu poznatkd, metodickych postupi a zdasad v oblasti, kterd se
bezprostiedné dotykd nejvlastn€jS§ich zajma podnikii — ocefiovani jejich hodnoty.
Nezbytnost velmi rychlého uspokojeni téchto potfeb vedla k bezprostfednimu piejimani
teoretickych principti a praktickych poznatkii z oblasti oceriovani podnikd ze zemi s

rozvinutou trzni ekonomikou. To sebou pfinasi urcitd rizika, protoZe mame rozdilné pravni

fady i usporddani ekonomiky.

Necekany vyvoj nas$i ekonomiky v poslednich né€kolika letech, n€kdy az dramaticky pohyb
v podnikové sféfe, nds vede k zostfeni pohledu na sloZitou problematiku ocefiovani
podniku. S tim vSak vzrastd jak naro¢nost na Cinnost téch, ktefi teoretické zavéry,
praktické znalosti a zkuSenosti z této oblasti v praxi aplikuji, tak 1 profesiondlni
odpoveédnost odborniku, ktefi vysledky své prace a znalosti prfeddvaji ve stdle rostouci mife
podnikiim a organizacim. Vedle formovani novych hospodarskych subjektt jsou stile
Cetn&jsi majetkové prevody, sluCovani a rozdé€lovani podnikl, roste i pocet zanikajicich
subjekti. Nejde o néjaky mimoradny stav, ktery by bylo mozné spojovat jen s prechodnym
obdobim ve vyvoji nasi spoleCnosti, ale o trvaly jev, charakteristicky i pro usp&Sné se

rozvijejici a fungujici ekonomiky ve svéte.

Podniky v Ceské republice se ve stile vét§i mife setkdvaji se zménami ve vn&im
ekonomickém prostiedi. Tyto zmény prameni jednak z v podstaté stdle jeSt€ postupné
integrace do Evropské unie, jednak z integrace do svétové ekonomiky jako celku a
v neposledni fad€ také k tzv. finan¢ni krizi postihnuvs$i v posledni dobé ve vétsi ¢i mensi

mife jednotlivé ekonomiky svéta. Integracni procesy pak vyvoldvaji potfebu adaptace -
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prizptasobeni se novym podminkdm - jejiz nedilnou soucasti je i uplatiovani novych

nastroju a metod, se kterymi se zatim podnikova sféra nesetkala.

Ocenovani majetku v zahranici se do znacné miry v té které zemi odliSuje. Na jedné strané
existuji zeme, kde je ocenovdni regulovdno zdkonem. Sem patii napiiklad Spolkova
republika Némecko, kde tamni stavebni zdkonik resp. odpovidajici vyhldSka o ocefiovani
definuje tzv. normované postupy (vécnd, srovndvaci a vynosovd metoda na bazi do€asné
renty). Legislativné je v8ak na rozdil od CR upraven pouze ramec (zdkladni metody) nikoli
disledné veskeré pouzité proménné. Na opacném konci bychom nalezli napt. Velkou
Britdnii, kde je ocefiovani zaloZeno nejen na platnych zdkonech, ale zejména na
precedencnich pifipadech a technickych norméch, z nichZz patrné€ nejvyznamnéjsi

predstavuje tzv. Cervend kniha, tedy RICS (Royal Institution of Chartered Surveyors)

Appraisal and Valuation Manual.

V souvislosti s rozvojem a pokracujici globalizaci a internacionalizaci obchodu s
nemovitostmi, vyvstala potieba, aby si rozuméli jednotlivi G€astnici trhu, ktefi mohou byt z
raznych zemi resp. riznych ocenovacich kultur. Proto byl v roce 1981 zaloZen Vybor pro
mezindrodni ocenovaci standardy (International Valuation Standards Committee), jehoz
cilem je formulovat a zvefejiiovat standardy pro ocefiovdni a doporuceni pro jedndni pfi
ocefiovani majetku a jejich podpora pfi prosazovani a uznavéni v celém svéte.

V roce 1997 pak vznikla evropska asociace odhadci TEGoVA (The European Group of
Valuers Associations), kterd sdruZuje kolem 40 narodnich evropskych svazii odhadct (v
CR je jejim ¢lenem Ceskd komora odhadcti majetku). TEGoVA vznikla s cilem formulovat
panevropské standardy pro ndzvoslovi a ocefiovaci metody, roz$ifit tyto standardy,
podporovat oblast ocenovani v celé Evropé, zprostifedkovat vzdélani odhadcti na vysoké
urovni a podporovat certifikaci dle normy EN 45013. Zasadnim dokumentem TEGoVy je
tzv. Modra kniha Evropskych ocenovacich standardu, kterych je v soucasnosti 10 a jsou

doprovazeny tzv. guidance notes a piilohami.
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II TEORETICKA CAST

1. Pojem ,,podnik*¢

Podnik v obecné roviné je vlastné ekonomicko — pravni subjekt, ktery tvoii jednu ze
zékladnich forem instituciondlniho uspotfdddni ekonomiky zaloZené na vyrobé zboZzi a
poskytovani sluzeb za tplatu.

Podnik je ve své Cinnosti determinovan jednak ucelem, pro ktery byl zfizen (predmét
podnikdni), jednak svou povahou a také svymi vlastnostmi. Podnik jako systém je
elementem trhu a obklopen okolim, z néhoz nekteré Casti jsou tak vyznamné, Ze tvoii tzv.
podstatné okoli podniku, které je charakterizovdno piirodnimi zdroji, rozvojem techniky a
technologie, existenci trhu vyrobku a sluzeb, legislativnimi a pravnimi normami, Zivotni
urovni a Zivotnim stylem, Zivotnim prostfedim, jeho tvorbou a ochranou, finanénim okolim

podniku, socidlnimi faktory a v neposledni fadé také politikou.

Pfirodni zdroie

Zivotni uroven

Technika a .. ,
a zivotni stvl

% Zivotni prostedi

Socidlni faktory < PODNIK %
f Finan¢ni okolf
Trh vyrobku

a sluzeb Politika

technologie

Legislativni pravni normy

Obr. €. 1: Podstatné okoli podniku

Dftive bylo posldnim podniku uspokojovéni potifeby ndrodniho hospodéfstvi v oblasti, kterd

byla podniku direktivn€ stanovena, €asto dokonce i s odpoveédnosti za uspokojovani potieb




Ustav soudniho inZenyrstvi DISERTACNI PRACE Ing. Lukd$ Dfinovsky

v urCitém regionu. Tato povinnost podnikii dnes jiz neplati. Zakladnim tdkolem podniku je

zvySovat svoji trzni hodnotu.

2. Druhy podnikua

V této praci se budu zaméfovat na ocefiovani podnikl, které se zabyvaji vyrobou
stavebnich prvka a hmot. Rozdéleni podnika hned na pocatku je velice dulezité. Podniky
jsou rozdéleny do mnoha odvétvi, které vynikaji svou specifickou technikou a technologif,
z toho plynouci majetkovou a kapitadlovou strukturou, organizaci price a charakterem zboZzi

Ci sluZeb, které na trhu nabizeji. Typy podniki 1ze v obecné roviné rozlisit na :

e vyrobni (primyslové, zeméd¢€lské, stavebni apod.),
e dopravni podniky a zasilatelstvi,

¢ komunikacni podniky,

e obchodni podniky,

¢ podniky sluZeb,

® penéZni Ustavy,

e g dalsi.

2.1. Majetkova a kapitalova struktura podniku

2.1.1. Majetkovd struktura podniku
Majetkem podniku se rozumi souhrn vSech véci, penéz, pohleddvek a jinych majetkovych
hodnot, které patii podnikateli a slouZi k jeho podnikdni. Jednotlivé poloZzky majetku se

oznacuji jako aktiva. Tvofi jej tfi zdkladni skupiny:

A - dlouhodoby majetek - v rozvaze je oznacen jako stala (fixn{) aktiva
- dlouhodoby nehmotny majetek - software, patenty, ochranné znamky
- dlouhodoby hmotny majetek - budovy, stroje, auta, pozemky

- dlouhodoby finan¢ni majetek - akcie, podily ve spolecnostech

B - ob&Zny majetek - v rozvaze je oznaCen jako ob&znd aktiva
- zasoby materidlu, rozpracované vyroby, hotovych vyrobki, penize v pokladné, na

uctech v bance, pohledavky
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C - pfechodné (ostatni) aktiva - coZ jsou polozky pfechodného charakteru mezi majetkem a

ndklady nebo vynosy (napft. ptedplatné novin, akontace u leasingu a jiné)

Pozadavky na technické vybaveni riznych oborti ¢innosti ovliviiuji podil dlouhodobého
majetku (stavebnictvi, metalurgie, strojirenstvi i energetika). Na majetkovou strukturu
pusobi i doba odepisovani, predpoklddanych rust objemu produkce, tempo inovaci

dlouhodobého majetku apod.

Samostatnym pojmem, se kterym se je pfi ocenéni moZzno setkat, je pracovni kapital, ktery
pfedstavuje jednu z ekonomickych kategorii, které jsou vyuZivdny pii posuzovani
ekonomické situace podniku a optimélnosti struktury majetku. Pro zajisténi chodu podniku
je tteba udrzovat jeho optimdlni vySi s ohledem na potfeby provozniho financovéni, to je
thrad béZnych nakladi souvisejicich s provozem ¢i vyrobou v podniku.

Pracovni kapitdl obecné€ je tvofen zdsobami, pohleddvkami a finan¢nim majetkem.
Obvykle se zjisti Cisty pracovni kapitdl odeétenim kratkodobych zavazka (kratkodobého
ciziho kapitalu). Zasoby spolu s pohleddvkami tvoii nefinan¢ni pracovni kapitdl. Vzhledem
k tomu, Ze vSak hlavnim kritériem neni prioritné doba splatnosti kratkodobého ciziho
kapitdlu, ale to, zda je ocefiovatel schopen na tento kapitdl explicitné stanovit ndklady
(ptedevSim udroky) nebo ne. V praxi to obvykle znamend, Ze se odecitaji kratkodobé

zévazky, ale neodecitaji se b&zné bankovni dvery.

Pracovni kapitdl je dobré tedy pocitat jako:

Kratkodoby finan¢ni majetek

(+) Zéasoby

(+) Pohledavky

(-) Netrocené zavazky

(+) Casové rozliSeni aktivni

(-) Casové rozliSeni pasivni

Tab. €. 1: Kritkodoby finan¢ni majetek
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2.1.2. Financni struktura podniku
Strukturu pasiv nazyvame také finanCni strukturou podniku. PfestoZe pasiva rozvahy
podniku kryji aktiva, nelze pfesné fici, ktery majetek byl pouZzit na financovini urcitého

majetku.

Vlastni zdroje financovani

Vlastni zdroje financovani ptedstavuji prostfedky (penéZité i nepenézité), které vlozi do
podnikatelského subjektu jeho vlastnici (spolecnici, akciondfi). Déle je tvoii i prostfedky,
které spole¢nost vytvofi vlastni Cinnosti a nejsou rozd€leny ve prospéch vlastnikd, ale

naopak jsou vyuZity k dal§imu rozvoji spolecnosti.

Zakladni kategorie vlastnich zdroju financovani:

zdkladni kapitdl - je tvofen pené€znimi i nepenéznimi vklady spole¢nikt do spole¢nosti. Ve
spoleCnosti s ru¢enim omezenym a v akciové spoleCnosti se vytvari
povinng a jeho vySe se zapisuje do OR.

nerozdéleny zisk - je Cast zisku po odvodu dani, kterd se nerozd€luje mezi majitele

(spolecniky, akcionéfe), ale slouzi dalSimu podnikani.

Cizi zdroje financovani

Ve vétsin€ piipadi nejsou majitelé schopni slozit dohromady dostatecné mnozstvi kapitalu
pro zajisténi fungovani subjektu, nebo vyuzivaji vyhod urcitého podilu ciziho kapitdlu,
ktery je definovan principem finan¢ni paky. Z uvedeného duvodu se v podniku objevuji i
prostiedky osob, které nejsou majetkove zicCastnény na podnikdni daného subjektu. Podle

doby, po kterou cizi kapital v podniku puasobi se tyto prostiedky déli na:
Dlouhodoby cizi kapitdl

- dlouhodobé bankovni dvery

- terminované pujcky

- vydané podnikové obligace

- leasingové dluhy

Krdtkodoby cizi kapitdl

10
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Kritkodobé bankovni dveéry (kontokorentni), dodavatelské uvery (zdvazky z obchodniho
styku), zdlohy pfijaté od odbérateld (odbératelsky uvér), puajcky castky dosud

nevyplacenych mezd a platli (zdvazky k zameéstnanciim), nezaplacené dang.

Pti sledovani a fizeni finan¢ni struktury je nejpodstatn&jsim hlediskem podil vlastniho a
ciziho kapitdlu a ndklady na ziskdni jednotlivych forem kapitdlu. V piipadé dluhového
financovani se musi vedeni podniku rozhodnout o velikosti a dob& trvani dluhu. Pro
nalezeni optimdlni kapitdlové struktury neexistuje Zadny obecny vzorec. Uvadéji se jen
razné faktory, ke kterym je tfeba piihlédnout. V praxi se setkivame s firmami, kde podil
vlastnich zdroja se pohybuje i nad 80 % a naopak firmy, kde pfevazuje ve velké mife podil
cizich zdroji. V takovychto piipadech hovoifime o tzv. podkapitalizaci, resp.

piekapitalizaci podniku.

Firma by meéla mit pravé tolik kapitdlu, kolik potfebuje. Velkym problémem u nds je
firma zadluZuje u svych dodavateld kratkodobymi cizimi zdroji kryje i dlouhodobd aktiva,
muzZe se dostat do nepfiznivé platebni situace. Zlaté bilan¢ni pravidlo doporucuje stild
aktiva a Cast obéZznych aktiv kryt vlastnim kapitidlem a dlouhodobymi zdvazky. S tim

souvisi jiz diive uvedend problematika pracovniho kapitélu.

2.2. Druhy a zpusoby financovani podniku

Financovanim podniku rozumime opatfovani a pouziti fonda (penéz, kapitalu) pro provoz

a pro roz§ifovani majetku podniku. Rozeznavame

Financovani bézné

Spociva v zajiStovani a vynakldddni pen€z na bé€Zny provoz podniku, tj. na ndkup
materiald, paliva, energie, na vyplatu mezd a platd, placeni nagjemného, piepravného, dani,
splaceni kratkodobych zavazkt, vyplaceni dividend a tdhradu jinych vydaju. Toto
financovani se pfevdzné tyka ob&Znych aktiv, jejichz souhrn je nazyvin hruby provozni
kapital (gross working capital). Rizeni provozniho kapitdlu (Working capital

management) je vénovéna pozornost v dalSim odstavci.

11
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Financovani mimoradné

- financovani pfi zakladani podniku, tj. zajiSténi penéz na pofizeni pozemk, budov, stroju,
zasob surovin a materidla a Castek na mzdy a platy do doby, neZ zacne pfiliv penéz ve

formé trzeb

- pfi rozsifovani podniku a jeho aktivit (alokace volnych fondu do vécnych a financnich
investic, tj. ndkup dalSiho vyrobniho zafizeni aj. vécnych aktiv, ndkup akcii cizich

podnikd, statnich a podnikovych obligaci, finan¢ni Gcasti aj.)

- financovani pfi spojovani nebo sanaci podniku

- financovani pfi likvidaci podniku

Hlavnimi zdroji pfi pofizeni investicnitho majetku je vlastni kapitdl (vlastni majetek
podnikatele, akciovy kapitdl) a dlouhodoby cizi kapitdl, pro pofizeni ob&ézného majetku i
kratkodoby cizi kapitdl. To jsou prvni dva zpusoby financovani: financovani vlastnim
kapitdlem a financovéni cizim kapitdlem (dluhem). Po zahdjeni Cinnosti podniku zacne
kolobéh prostiedkt: obchodni podnik prodd nakoupené zbozi, ziskd hotové penize nebo
pohledavky, znovu nakoupi zboZi a kolobéh se opakuje. V primyslovém podniku se
vyrobi vyrobky, prodaji se, za trzby se nakoupi nové suroviny atd. Z trzeb se financuje
cely kolobéh prostfedku, veskeré naklady podniku. Pfi dobrém hospodafeni po
thradé vsech ndkladit zbude zisk. Zisk po zdanéni je bud spotfebovan majitelem
(v akciové spolecnosti vyplacen ve formé dividend) nebo pouZit k financovéani podniku
ve. splatek dluht. Pouziti zisku k dal§imu rozvoji podniku nazyvame samofinancovanim ;
to je tfeti zpusob financovani podniku. Pro podnik je to hlavni zplisob rozmnoZovan{
majetku. Jeho hlavni prednosti je to, Ze sniZuje potifebu dalStho vyddavani akcii a
potiebu dvért. Tim snizuje naklady na kapital, zavislost na véfitelich (bankach) a

zpeviiuje finan¢ni situaci podniku.

Existuji tedy tri zpusoby financovani podniku:

1. financovéni vlastnim kapitdlem (emisi akcii popf. vécnymi vklady)

2. financovani cizim kapitdlem (dvérem bankovnim, obchodnim, pujckou, obligacemi,
zalohami dodavateli)

3. samofinancovani (financovéni ziskem, odpisy, popt. dal§imi, vnitinimi zdroji)

12
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3. Vybrané pojmy z oblasti ocennovani

Cena porizovaci

TéZ ,cena historickd“. Cena, za kterou bylo moZno véc poftidit v dobé& jejtho pofizeni
(u nemovitosti, zejména staveb, cena v dobé jejich postaveni), bez odpoCtu opotiebeni.
Vyskytuje se nejCastéji v ucetni evidenci. V zdkoné o ucletnictvi €. 563/91 Sb. je
definovdna v § 25 odst. (4) pism. a) jako pofizovaci cena (,,cena, za kterou byl majetek

pofizen a ndklady s jeho potfizenim souvisejici).

Ucetni hodnota

Vychédzime zde z bilance podniku. Vlastni kapitél je potom rozdilem mezi tcetni hodnotou
celkovych aktiv a tcetni hodnotou zavazki. Vychazi tedy predev§im ze skuteCnosti, za
kolik byl majetek skute¢né€ pofizen, tedy z principu historickych cen. Vyhodou tohoto
postupu je velka prikaznost ziskaného ocenéni, ov§em zejména u dlouhodobého majetku
muze Casto dochdzet k odchylce od ekonomické reality. Jednd se o ocenéni podniku

v podstaté podle zdsad platnych v ucetnictvi.

Likvida¢ni hodnota

Je suma penéz, kterou lze ziskat prodejem jednotlivych majetkovych sloZzek podniku. Tvofii
zpravidla dolni hranici hodnoty podniku. Likvidaéni hodnota je zpravidla zjiStovana za
predpokladu, Ze majetek podniku bude ur€itym zptasobem rozdélen, rozprodan, piipadné
zlikvidovan. Jednd se tak o ocenéni pfevdzné statické, orientované na moZnosti trhu
vstiebat podnikovy majetek v ureném casovém intervalu. Likvidace podniku muze
probihat s riznou rychlosti a riznou intenzitou. Rychlost je ddna casovym obdobim, které
budeme pro likvidaci podniku, tedy rozprodej podnikového majetku potifebovat. Intenzitou
rozumime miru rozdéleni podnikového majetku na casti, které pak mohou byt s nejvetsi
vyhodou rozprodény.

Podstatné také je, zda likvidace podniku probihd pod vné&jSim tlakem nebo zda jde o
likvidaci prevazné dobrovolnou. Pti kalkulaci ndkladi na likvidaci je tfeba vzit v Gvahu i
polozky, které vznikaji az v dusledku likvidace. Patii sem pfedevsim zdvazky plynouci ze
socidlnich narokti zameéstnancti podniku (odstupné pii propousténi apod.) a naklady
spojené s vlastnim odprodejem, piipadné i fyzickou likvidaci majetku. Rovnéz je tieba
pamatovat na jiz zminény faktor Casu a kalkulovat souCasnou hodnotu penéznich toku

spojenych s likvidaci

13
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Substanéni hodnota

Téz ,,vécnd hodnota®, dle pravniho ndzvoslovi ,,Casovd cena‘ véci. Reprodukéni cena véci,
snizend o pfiméfené opotiebeni, odpovidajici pramérné opotiebené véci stejného staii a
pifiméfené intenzity pouzivédni, ve vysledku pak pifipadné sniZend o ndklady na opravu
vaznych zdvad, které znemoziuji okamZzité uZivani véci. Pii tomto pfistupu je ur€itym
zpusobem ocenéna kazda majetkova slozka. Toto ocenéni je zaloZeno na hodnoté podniku
stanovené substanCni metodou, kterd vychdzi z reprodukc¢nich, pofizovacich a dcetnich
hodnot majetku, vedenych v tcetnictvi ocefiované spolecnosti, které jsou dale upraveny.
Jedna se v podstaté o fundamentdlni analyzu tj. pfecenéni aktiv a odeCteni pasiv - cizich
zdroji. Pfi fundamentdlni analyze jsou pfecenéna vSechna aktiva spoleCnosti. Pro
precenéni jsou pouZity koeficienty prodejnosti K, a koeficienty inkasa Kj,, jejichz hodnota
je stanovena na zakladé informaci od objednavatele, zastupci ocenované spoleCnosti,
zpracovatele tcetnictvi, vlastni databaze, vlastnich odbornych odhadu, informaci z trhu a

odborné literatury.

Obecna cena

TéZ ,.trzni hodnota®, ,trzni cena®, v zdkonu o cenach a v zdkonu o ocenovani ,,cena
obvykld*“ (§ 2 odst. 1 zdkona - viz vySe).

Cena, za kterou je moZno stejnou nebo porovnatelnou véc v daném misté a Case prodat
nebo koupit. Obvykle se obecnd cena zjiStuje porovnanim s jiZ realizovanymi prodeji a
koup&€mi obdobnych véci v daném misté a Case, pokud jsou k tomu dostupné informace.
Pokud tyto informace nejsou od statisticky vyznamného souboru dostatecné
porovnatelnych véci, je tfeba pouZit ndhradni metodiku. Autofi literatury pro ocefiovani
nemovitosti diivejsi i soucasni, naSi i zahrani¢ni uvadéji, Zze daleZitou hodnotou jsou
reproduk¢ni naklady; v trznim hospodarstvi existuji sily, které v dlouhodobém pruméru
priblizuji hodnotu k reproduk¢ni cené. Divod je nasnadé: pokud bude urCity druh
nemovitosti velmi ziskovy, vznikne po nich poptdvka, budou se ve velkém mnoZstvi
stavét, vznikne nadbytek, bude problém je pronajmout a jejich vynosovd hodnota klesne.
Toto bude trvat az do doby, kdy se né&které z téchto nemovitosti pouZiji na néco jiného a
vznikne rovnovéha, resp. nedostatek a zacnou se opét staveét.

Je proto tfeba za vyjddieni hodnoty nemovitosti, kterd by nepodléhala konjunkturdlnim
vliviim, povazovat zjisténi pomoci hodnoty reprodukéni, sniZzené o pfiméfené opotiebeni.
Pokud se tykd obecné hodnoty, pak v zahrani¢i (a také u nds od minulého stoleti do druhé

svétové valky) se jako obecnd cena uvazuje primér mezi hodnotou vécnou a vynosovou. V
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soucasné dobé¢ pii stavu, kdy vécnd hodnota je vE&tsi nez vynosovd, se prijatelné osveédcil
vazeny pramer, s vyssi vahou na hodnotu vynosovou.

U pozemku je moZno vyuzit cenovych map pozemku v obcich, ve kterych tyto cenové
mapy byly vypracovany, pokud byly vyhotoveny na zdkladé zodpovédného srovndni s jiz
realizovanymi prodeji nemovitosti. Pokud takové mapy nejsou, neni Casto moZno
zodpovédné ke stanoveni prodejni ceny stavebnich pozemku pouzit pfislusného paragrafu
platné provadéci vyhlaSky (cenového predpisu), ponévadZz tato vyhldska ne ve vSech
piipadech vyjadiuje skute¢né dosahované ceny pozemki. V takovém piipad€ je mozno s
vyhodou vyuZzit stanoveni ceny stavebniho pozemku na zdkladé metody tfidy polohy podle
Svycarského architekta Wolfganga Naegeliho, nebo metody indexové.

Vlastni trzni cena se tvoii dohodou az pfi konkrétnim prodeji resp. koupi a muze se od
zjiStené hodnoty i vyrazné odliSovat. Neni mozno ji pfesné stanovit.

V bankovnim sektoru se v posledni dobé& ujal i pojem ,,trZni cena v tisni* pro takovou cenu,

za jakou je véc zcela jisté rychle prodejna.

Cena zjisténa

Pojmem cena zjiSténd, resp. nékdy cena administrativni, cena tfedni se oznacuje cena,
zjisténd podle cenového predpisu. V soucasné dobé je timto predpisem zdkon €. 151/1997
Sb., o ocefiovdni majetku. Ptipady, kdy je tfeba jej pouZit pro ocenéni majetku, jsou
uvedeny v tomto zdkonu - stanovi-li tak jiny predpis, rozhodne-li tak piislusny orgén nebo
dohodnou-li se tak strany.

Vlastni cenu pfi koupi a prodeji je mozno sjednat dohodou, v libovolné vysi, odchylné od
pfedpisu. Omezeni horni hranici podle vyhlaSky je zde dano pouze omezenimi podle
zékona u cen regulovanych resp. vécné usmeérnovanych. U nemovitosti v pfipadé, kdy cena
nemovitosti je pln€ nebo CisteCne hrazena ze statniho rozpoctu, statniho fondu nebo jinych
prostiedkt statu je zde omezeni cenovym predpisem. I zde v§ak mize MF stanovit cenu

odchylng.

sjedndni kupni ceny administrativni cena cenou maximdlni, kterou nebylo moZno
piekrocCit; az vyhlaSka €. 128/1984 Sb. dovolila jeji piekroceni o 20 %, coZ pievzala i
vyhlaska ¢. 182/1988 Sb. Jeji novela ¢. 316/1990 Sb. dovolila jiz ptekroceni o 40 %,
omezeni s vySe uvedenymi vyjimkami zruSila az vyhlaska ¢. 393/1991 Sb.

Mezi organizacemi se cena sjedndvala dohodou i dfive, urCitou dobu s hornim limitem

reproduk¢ni ceny nové stavby.
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Koeficient prodejnosti

Zpramérovany pomér mezi skuteCné dosazenymi prodejnimi cenami a odpovidajicimi
Casovymi cenami veci urcitého, resp. srovnatelného typu v rozhodné dobé a v rozhodném
miste.

_ COB,

KP, =——
cC,

kde znaci
COBi ... cena prodejni véci -i-,
CCi ... cena Casova véci -i-.

Koeficient prodejnosti zjistény jako primér ze souboru

1
=
1

prodeju (transakci) véci

stejného typu:

*, COB,

KP =

KP= Zl: - Zl: €C,
n n

Jednotkova cena, zakladni cena

Cena za jednotku (m3 , m2, m, ks, ha, kg). JC.

V platné provadeéci vyhldSce jsou uvedeny terminy (v predpisu sice nedefinované,
z kontextu vSak vyplyvajici):

ZC .... zdkladni cena - jednotkova cena, stanovend v piedpisu pro objekt standardniho
provedeni

ZCU .... zékladni cena upravend - jednotkova cena ziskana ze ZC tpravou napf. pomoci

koeficientd, srazek, pfirazek ap.

Stari

Doba od zacatku pouzivani véci do rozhodného dne. [ S; roki, mésicu ]

U nemovitosti zpravidla od data prdvni moci kolauda¢niho rozhodnuti, pokud nebyla
nemovitost prokazateln€ uzivdna dfive. Pfi analytické metodé vypocCtu opotiebeni, kdy se
pocitd amortizace kazdé konstrukce samostatn€, stdfi jednotlivych konstrukci. Po

2N 2

provedené generdlni opraveé (GO) pak nékdy stiii od data ukonceni GO.

Zivotnost
Schopnost objektu plnit poZadované funkce do dosaZeni mezniho stavu pfi stanoveném

systému predpoklddané udrzby a oprav; Ciseln€ se vyjadiuje naptf. technickym Zivotem
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s pfedepsanou pravdépodobnosti, stfednim technickym Zivotem nebo stfedni dobou
pouZzivdni. Meznim stavem se rozumi stav objektu, ve kterém musi byt dalSi vyuZiti
objektu preruseno pro neodstranitelné poruseni bezpe¢nostnich pozadavka, neodstranitelné
prekroCeni predepsanych mezi stanovenych parametrt, neodstranitelné sniZeni efektivnosti

provozu pod piipustnou hodnotu nebo nutnost provedeni generalni opravy.

Nakladova cena

Nemovitosti, tj. zejména stavby, se pofizuji téZ vystavbou a pofizovaci ndklady
(reproduk¢ni cena) k datu ocenéni, jsou tedy jednou z cest, jak najit obvyklou cenu
nemovitosti. Hovofime pak o ndkladové cen€ nebo hodnoté (t€Z vé€cnd cena nebo hodnota,
nebo Casova cena). Vysledkem takového ocenéni je v podstaté rozpocet stavby, at uz ceny
pro n& jsou pouZity ze souboru cen stavebnich praci nebo zrozpoltovych ¢i
hospodarskych ukazateld. Zdrojem takovych cenovych podkladi u nas jsou publikované
vysledky Ustavu racionalizace ve stavebnictvi v Praze nebo RTS v Brné. Nékladova
hodnota ov§em vétSinou neodpovidd trzni hodnoté nemovitosti, a to zejména ze dvou
divodiu: nemovitosti, které jsou na trhu Zadané, jsou vystavény mnohdy za tGcelem zisku
vyplyvajiciho z rozdilu pofizovaci a trzni ceny, tedy u té€chto staveb je trzni cena vZzdycky
vetsi neZ cena pofizovaci, stavby, o které neni zdjem na trhu, se naopak prodavaji levnéji
nez by byly jejich pofizovaci ndklady v dobé prodeje (staré CinZovni domy, zdmky,
zemede€lské usedlosti 1 jakékoliv jiné stavby v mistech, kde je nedostatek pracovnich
piileZitosti, apod.). Hodnota trzni je tedy podstatné niZsi nez cena pofizovaci k témuz datu
(reproduk¢ni cena). Podobnd situace, i kdyZ v opaCném smeéru, je i u staveb, o které je

naopak zdjem pro jejich schopnost zajistovat urcity vynos.

Vynosova hodnota

Pravé stavby, které jsou reprezentované ocekavanou produkci, kterou umoziuji at’ nijmem
nebo provozem, se zpravidla vedle ndkladové ceny ocefiuji vynosovou cenou nebo
hodnotou, nebot’ zdjem o n¢€ je zdjmem o jejich vyuzivani. Tyto metody jsou tedy opfeny o
pfedpoklddany vynos nemovitosti, zpravidla stavby, a jsou bezohledné do jisté miry
k ndkladim na jejich pofizeni. Zdkladem je tedy ndjem, hovoiime-li o nemovitostech.
Pokud je vynos opfen o zprostiedkovanou produkci, pak hovofime o ocefiovani podniku.
Podstatou vynosovych metod je vzdy hodnoceni budoucich ziski z nemovitosti a jejich

porovnéni s moznosti uloZeni penéz do banky na urcity drok.
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Urokovd mira udivd, o kolik se zvydi vklad (jistina) za uréité obdobi. Uddvd se
v procentech nebo jako setinnd mira (1 = u / 100). UvaZovanym obdobim troceni byva
zpravidla rok a u se pak oznaCuje p.a., napf. u = 10 % p.a. znamend, Ze po roce bude
pfipsén drok ve vysi 10 %, i se pfitom rovna 0,10.

-----

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

Pokud vezmeme za zdklad dalS$iho droceni hodnotu ptedchoziho roku zvySenou o trok,

pak hovoiime o sloZeném trokovani, jinak feceno dojde k droktim z droku.

Pro zjednodusené vztahy vynosovych metod vétSinou ale staci jednoduché drokovani a
princip tzv. vécné renty, tj. pfedpoklad, Ze budouci hodnota penéz bude pfirastat

stejnomerné. Obvykle se pak uvadi vzorec,

VH = (Cv/u) x 100,

kde :

VH — vynosova hodnota,

Cv — &isty vynos,

u — urokova mira.

Zahrneme-li tento vypocet do jiZ naznaCeného piikladu, ve kterém u bylo 10 % a bude-li
kazdym rokem zaplacen napi. ndjem ve vysi 100.000,- K&, ndklady budou za tento rok

napt. 20.000,- K¢, pak bude tedy Cisty vynos v kazdém roce 80.000,- K& A pokud

predpokladdme pocet rokt pro vypocet nekonecny (v€cna renta), pak plati
VH = (80.000,-/ 10) x 100 = 800.000,- K¢

Z tohoto piikladu vyplyva, Ze pronajmeme-li dim za ndjem ve vysi 100.000,- K¢&/rok bez
ohledu na to, jak je dim stary, velky, cenny a ndklady na ro¢ni uzivani budou Cinit
20.000,- K¢, je vynosova hodnota tohoto domu 800.000,- K¢ pfi trokové mite 10 %.
Pfi¢emZ za ndklady na roCni uzivini se v tomto pfipadé mysli danég, pojiSténi, sprava,
odpisy, opravy a ddrzba a pfipadné ndjem z pozemku, pokud ovSem pozemek neni ve

vlastnictvi majitele domu.

Nekdy se také pouzivd koeficient kapitalizace, kterym je prevrdcend hodnota drokové

miry, tj. 1/ u.
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Porovnavaci hodnota

Porovnavaci hodnota ¢i cena vychdzi ze znalosti cen i vlastnosti nemovitosti, které byly
proddny v daném misté a Case, nebo jsou vérohodné€ nabizeny na trhu a jejichZ vlastnosti,
zejména ucel, kapacita, poloha a vybavenost, jsou podobné t€m nemovitostem,jejichZ cenu
hleddme. Tato metoda je ve fungujicim trznim hospodéistvi nejCastéji pouzivdna a je tam
proto Casto podpofena stitem, napf. vytvofenim objektivnich databdzi, Casto pod
obcanskou kontrolou (“vybory znalci*).

Pojem porovnatelnd, diky prekladim z anglictiny, je né€kdy orientovana vyhradné na
srovnani s realizovanymi prodeji, aniZ by se bral ohled na zatim neporovnatelné podminky
u nds a ve svete:

U nés neni kupni smlouva (pfed zanesenim vlastnického prdva k nemovitosti do Katastru
nemovitosti) vefejnou listinou a tdaje o kupni cené konkrétni nemovitosti jsou natolik
intimni, Ze poruseni tohoto “tabu* muZze byt trestné stihano, u nds neni nikdo povinen
jakékoliv cenové informace sdélit a pokud tak ucini, neodpovida za jejich vérohodnost,
takZe jediny zdroj, kupni smlouva, kterd mé jen identifikacni ddaje a cenu, kterou nikdo
oficidln€é neovéfil, je nedostateCny, tyto ceny nejsou tedy vérohodné doloZeny, neprochdzi
kontrolou ani vybérem, jak md na mysli definice ceny obvyklé ze zakona €. 151/1997 Sb.,
o ocenovini majetku, kterd predpoklddd vyloucCeni subjektivnich cen a odhadce se
k informacim, podle kterych by jejich objektivita mohla byt zjiSténa, zpravidla nedostane,
u nés neexistuji objektivni obcCanské organy (v Némecku napf. znalecké vybory), kterym
by povinné byly pfedklddany vSechny smlouvy a které je tiidi podle zadvaznych kritérii, u
nds dosud stat nevydal Zadnou oficidln{ statistiku o cendch nemovitosti na trhu, i kdyZ jiz
podle § 33 zdkona o ocefiovani majetku podklady sbird.Je tedy jasné, Ze stejnou, mnohdy
dokonce vétsi vypovidaci schopnost maji nabidkové ceny, které jsou vetejné (nabidky
realitnich kanceldii), dokumentované zpravidla fotografiemi a textem se zdkladnimi
hlavnimi parametry dané nemovitosti, takze maji daleko vice znaka srovnatelnosti s nami
ocefiovanou nemovitosti a lze sledovat i jejich vyvoj. Zde nezbyvd neZ souhlasit
s liberdlnim, ale zato promySlenym ndzorem bankovnich instituci, pfipoustéjicim oba
cenové zdroje, pfirozen¢ s prioritou realizovanych, ale ovéfitelnych cen, pred

nekompromisnim piekladem zahrani¢ni definice.
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4. Metody ocenovani podniku

4.1. Pirehled metod pro ocenovani podniku
o metody opirajici se o analyzu vynosu
o metody zaloZené na analyze aktudlnich cen na trhu
o metody zaloZené na ocenéni vynaloZenych ndkladi (ndkladd na pofizeni majetku) -
tato metoda je primérn¢ zaloZena na analyze podnikového majetku

o metody redlnych opci

Volba metody zdvisi na funkcich, které si ocenéni klade. Obvykle se pouZivd vyber ze

zakladnich metod.

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

- metoda diskontovanych penéznich toka (DCF)
- metoda kapitalizovanych ¢istych vynosu
- metoda ekonomické ptidané hodnoty (EVA)

- kombinované vynosové metody

4.2.1. Metody diskontovanych penéZnich toku :

Metody diskontovanych penéznich tokti (DCF - discounted cash flow), jsou velmi
rozsifené v praxi, zejména v anglosaskych zemich. OvSem 1 v Ceské praxi ziskdvaji na
vyznamu. S pravdépodobnym postupnym pfibliZovdnim stavu ceského podnikového
sektoru k situaci bézné ve vyspélych ekonomikach, 1ze predpokladat dal$i rust jejich

vyznamu.

4.2.2. Metoda kapitalizovanych Cistych vynosi

Tato metoda je hojné pouzivana hlavné v némecky mluvici Evrop€. Jako divod pouzivani
tohoto pristupu je uvadéna namitka, Ze realné obdobi pro planovani penéZznich tokl stézi
presdhne 4 - 7 let. Pfedpokladand chyba je podle nazortu prevladajicich v Némecku vetsi,
nez kdyz pouzijeme metodu kapitalizovanych ¢istych vynosi. Metoda se opird vice nez
metoda DCF o vysledky minulych let. Vychodiskem jsou rozvahy a vysledovky za
poslednich 3 - 5 let. Casovd fada minulych hospodéiskych vysledkd se upravuje na

srovnatelnou realnou uroven.
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Vychodisko metody, Cisté vynosy, 1ze tedy chdpat jako upraveny hospodarsky vysledek po
danich a po odpodtu placenych drokt.Rada srovnatelnych hospodafskych vysledkid je
zédkladem pro vypocCet tzv. odnimatelného cistého vynosu. Odnimatelny cisty vynos
chapeme jako prostfedky, které je mozno rozdélit vlastnikim, aniZz by byla dotCena
podstata podniku. Mame-li odhad trvale odnimatelného ¢istého vynosu, muzeme urcit
vynosovou hodnotu vlastniho kapitdlu podniku pomoci vzorce pro vé€nou rentu. Mdme-li
k dispozici fadu budoucich odnimatelnych Cistych vynost, muzeme pouZit dvou nebo

trojfazovou metodu.

SpoleCnym znakem vynosovych metod je odvozovani hodnoty podniku ze soucasné

hodnoty budoucich vynosu (pi{jmu).

4.2.3. Metoda ekonomické pridané hodnoty - EVA

Tento model pracuje s ukazatelem EVA (Economic Value Added), tedy s ekonomickou
ptidanou hodnotou. Ukazatel EVA vychdzi z klasického porovnavani ndkladi na kapital a
ocekdvané vynosnosti podniku. Bohatstvi podniku roste, jestlize efekt jim dosaZeny

pfevysuje tzv. ndklady uslé prilezitosti.

4.2.4. Kombinované vynosové metody :

Jedna se o metody, které se snazi o kombinované ocenéni majetkové a vynosové.

4.3. Metody zalozené na analyze aktualnich cen na trhu

- ocenéni na zdklade srovnatelnych podnika
- ocenéni na zdklade€ srovnatelnych transakci

- ocenéni na zdkladé ddaja o podnicich uvadénych na burzu

4.3.1. Ocenéni na zdkladé srovnatelnych podnikii

Pfi tomto pfistupu srovndvdme oceniovany podnik s podniky, které jsou k ur€itému obdobi
jiz n&jakym zpusobem ocenény. VétSinou se jednd o situaci, kdy ocefiujeme akciovou
spolecnost, jejiz akcie nejsou obchodovany nebo jejich cenu nemtizeme z né€jakého duvodu
pouZzit. Pro srovndni vybirdme podniky, které jsou obchodovany na vetejnych trzich. Je

tfeba si uvédomit, Ze timto zptsobem jsou ocenény pouze jednotlivé akcie (mensi podily).
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Dulezitym bodem u této metody je volba nésobiteld. Jejich smyslem je zohlednit rozdily
mezi absolutni velikosti vybranych ukazatelG ocenovaného podniku a porovnavanych

firem.

4.3.2. Odvozeni hodnoty podniku ze srovnatelnych transakci
Muzeme ziskat piimo hodnotu podniku jako celku (hodnotu vlastniho kapitdlu podniku).
Zde pocitime ndsobitele pro hodnotu podniku jako celku na zdklad€ skute¢né zaplacené

ceny za srovnatelné podniky.

4.3.3. Odvozeni hodnoty podniku z tidajii o podnicich uvdadénych na burzu
OdliSnost od metody srovnani s podobnymi podniky, u nichZ je hodnota zndma, spociva
predevsim v rozsahu dostupnych udaji, ktery je v tomto pripadé mensi. Tato metoda ma

zpravidla jen podptrny vyznam.

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

- substanéni hodnota

5. Ucely ocenovani podniku

/////

uzitek. Tento uzitek miZe mit riznou povahu podle potieb objednatele a cilt, kterym ma
ocenéni slouzit. Proto rozliSujeme ocenéni, ktera vychazeji z riznych podnéti a mohou
slouzit k riznym udcelim. V kontextu tohoto je zapotiebi také zvolit vhodnou metodu,
resp. metody pro ocenéni predmétného (feSeného) podniku.

Podnéty k ocenéni mohou byt velmi riznorodé. Ocenéni potfebujeme napiiklad pti koupi a
prodeji podniku, pfi vstupu novych spole¢nikt do spole¢nosti. Neobejdeme se bez ného pii
fazich a pfeménach podnikt. V dusledku velkého mnozZstvi podnétd je zadouci tyto podnéty
ponckud uspofddat. V prvni fadé¢ budeme rozliSovat, zda ocenéni souvisi se zmeénou

vlastnictvi podniku, nebo nikoliv.
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5.1. Ocenéni souvisejici s vlastnickymi zménami

Koupé€ a prodej podniku na zdklad€ smlouvy o prodeji podniku dle § 476 obchodniho
zékoniku, nepenézity vklad do obchodni spolecnosti dle § 59 obchodniho zdkoniku (v
tomto pripadé jde konkrétné o vklad podniku), ocenéni v souvislosti s fizi dle § 69a
obchodniho zdkoniku, ocenéni v souvislosti s rozdé€lenim spolecnosti dle § 69¢ obchodniho
zékoniku, ocenéni v souvislosti s nabidkou na pfevzeti -§ 183a a dal$i obchodniho

zakoniku.

5.2. Ocenéni pro pripady, kdy nedochazi k vlastnickym zménam

Zmeéna pravni formy spolecnosti dle § 69d obchodniho zakoniku, ocenéni v souvislosti s
poskytovdnim udveru (pfi poskytovdni uvéru by bylo Casto Zddouci vychdzet nejen z
ucetniho pohledu na majetek a zdvazky, ale zpracovat i redlné ocenéni), ocenéni v
souvislosti se sanaci podniku (z hlediska finan¢niho je podnik vhodné sanovat pfedev§im
tehdy, kdyz je likvidacni hodnota podniku nizsi, nez hodnota podniku po sanaci sniZena o

dal$i nutné kapitdlové vklady).
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6. Smérnice pro ocenovani v CR

6.1. Uprava znalecké &innosti

= zdkon C. 36/1967 Sb., o znalcich a tlumocnicich a provadéci vyhlaSka Ministerstva

spravedlnosti €. 37/1967 Sb., v platném znéni

=  Smérnice ministerstva spravedinosti CSR ze dne 12.5.2.1973 &. 10/1973 — kontr.
odb., o organizaci, fizeni a kontrole znalecké tlumocnické ¢innosti (vyddno pod ¢.j.

3/1973 Sbirky instrukci a sd&leni ministerstva spravedlnosti CSR)
= Znalecké standardy 1. aZ IX. — vypracovano USI Brno, vydidno MS CR

V soucasné dobé probihd legislativni proces zmeény dosavadniho platného zdkona C.
36/1967 Sb, o znalcich a tlumocnicich, ktery je dle mnoha ndzori jiz ,,zastaraly* a ktery
formuluje znaleckou &innost v oddilu 1, U&el a rozsah dpravy § 1.

Pozn.: Nutno podotknout, 7e v dob& zpracovéni této disertadni prace Sel zdkon do PSP CR
a neni tedy zfejmé presné koneCné znéni zdkona, nicméné predpoklddd se zachovéni

navrhovanych zmén v plném rozsahu.

(1) Ucelem zdkona je zajisténi Fddného vykonu znalecké a tlumocCnické cinnosti v Fizeni
pred orgdny verejné moci, jakoZ i znalecké a tlumocnické cinnosti provddéné v souvislosti
s pravnimi tikony ti'etich osob.

(2) Tento zdkon upravuje
a) podminky vykonu znalecké a tlumocnické Cinnosti,
b) prdva a povinnosti znalcii a tlumocniku,
¢) podminky cinnosti znaleckych tistavii (ddle jen ,,tistavy),
d) pusobnost Ministerstva spravedlnosti (ddle jen“Ministerstvo*) a krajskych soudi
pFi vykonu stdtni sprdavy znalecké a tlumocnické cinnosti.

Dle § 2, ost. (1) a (2) vykondvaji znaleckou a tlumocnickou Cinnost znalci zapsani do
seznamu znalci a tlumocniku (dédle jen ,,seznam®); znaleckou Cinnost vykondvaji také

ustavy (§ 21). Osoby nezapsané do seznamu mohou byt v fizeni pted orgény vetejné moci

ustanoveny znalci nebo tlumoc¢niky jen vyjimecné za podminek stanovenych v § 24.
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6.2. Cenové pravo

zékon €. 526/1990 Sb., o cendch, v platném znéni

zékon €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku

provadéci vyhlaSka k zdkonu €. 151/1997 Sb., o ocefiovani majetku (nyni vyhl. €.
3/2008, o provedeni nékterych ustanoveni zdkona €. 151/1997 Sb., o ocenovani
majetku a o zmén€ nékterych zakonu, ve znéni pozdéjsich predpist , (ocenovaci

vyhléaska), od 1.2.2008

6.3. Jmenovani znalce

§ 3, odst. (1) Znalce (tlumocniky) jmenuje pro jednotlivé obory (jazyky) ministr
spravedlnosti nebo predseda krajského soudu v rozsahu, v némzZ je ministrem spravedlnosti
k tomu povéren.

§ 4, odst. (1) Znalcem mitZe byt jmenovdna fyzickd osoba, kterd

a)
b)
c)

d)

/)

g)

je zpusobild k prdavnim tikoniim plném rozsahu,
Jje beziithonnd podle §4b,
nebyla v poslednich 3 letech vyskrtnuta ze seznamu pro poruseni povinnosti dle
tohoto zdkona,
splituje potiebné odborné predpoklady, alespon ziskala-li
1. VS vzdéldni absolvovdnim magisterského studijniho programu v oboru, pro
ktery md byt jmenovdna, nebo v oboru souvisejicim, studiem na VS v CR
nebo odpovidajici vzdéldni na VS v zahrani¢i za predpokladu, Ze toto
vzdéldni bylo uzndno podle jinych prdvnich predpisii, nebo byla-li v tomto
oboru nebo oboru souvisejicim jmenovdna docentem nebo profesorem podle
jiného prdavniho predpisu,
2. odbornou nebo specializovanou zpiisobilost, je-li pro konkrétni obor,
odvéi nebo specializaci jinym prdvnim predpisem predepsdna a
3. odbornou praxi v oboru, pro ktery md byt jmenovdna, nebo v oboru
souvisejicim, kterou vykondvala nejméné po dobu 5 let,
absolvovala v ramci ziskaného vzdéldani podle pismene d) specidlni vyuku pro
znaleckou cinnost, jde-1 o jmenovdni pro obor a odvétvi, v némZ je takovd vyuka
zavedena, nebo absolvovala kurs znaleckého minima organizovany subjektem
povérenym ministerstvem,
md takové osobni viastnosti, které davaji predpoklad pro to, Ze znaleckou cinnost
miiZe rddné vykondvat,
se jmenovdnim souhlasi.
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6.4. Opravnéni znalce pro ocenovani podniku

Obsahova podstata vybéru znalce k oceniovani podnikt je dana § 4 odst. 1 vyhl. ¢. 37/1967

Sb., ve znéni platnych predpist.

(1) U kaZdého krajského soudu se vede seznam znalciti a tlumocnikii. Zapisuji se do
ného vsichni znalci a tlumocnici jmenovani ministrem spravedlnosti nebo predsedou
krajského soudu, kteri maji bydlisté v obvodu krajského soudu. Seznam obsahuje oddil
pro zdpis znalcii a oddil pro zdpis tlumocnikii. Cleni se zpiisobem stanovenym
ministerstvem spravedlnosti na zdkladni obory, 7 nich? nékteré podle rozsahu se ¢leni na
odvetvi.

Je tedy zfejmé, Ze jednotlivi znalci jsou fazeni podle zdkladnich obora v seznamech znalct
pfi krajskych soudech. N&které obory jsou déle v seznamech rozc¢lenény do dil€ich odveétvi

pro konkretizaci oborové ndplné znalce.

Problematika, resp. specializace oceriovani podnikli je zafazena do oboru Ekonomika.
Vzhledem k faktu, Ze obor ekonomika je obsdhly, je rozd€len na nésledujici odvétvi, do
kterych jsou znalci zapisovani podle vlastni specializace.

Rizeni, plénovéni a organizace ekonomiky
Ceny a odhady
Dodavatelsko-odbératelské vztahy
Investice

Mzdy

PenéZznictvi a pojistovnictvi
Racionalizace

Sprava narodniho majetku

Ucetni evidence

Ekonomicka odvétvi rizna

TR EQ tho o0 T

Podle dé€leni na jednotlivé odvétvi pak dochdzi k vybéru znalce za predpokladu, Ze
nepfipada v ivahu namitka podjatosti znalce vaci nékteré ze stran. V piipadé, Ze je znalec
pozadédn o podani posudku mimo obor, ve kterém je zapsan, vypracovani posudku znalec

odmitne.
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7. Znalecky posudek — podstata vyhotoveni

Nejprve je dualezité si uvédomit, v jakych piipadech se po znalci pozaduje vyhotoveni
znaleckého posudku. Znaleckd €innost sama o sob¢ predstavuje nestrannou €innost ve véci
posuzovani a zjistovani pravdy. Zjistovani pravdy a skuteCnosti je znalcem provadéno
vzdy objektivn€. Lze tedy shrnout, Ze znalecky posudek ve vétSin€ piipadu slouzi jako
jeden z moznych dukaznich prostfedkd pro zjiSténi skutecného stavu véci. Dalsimi dikazy
mohou byt podle obcanského soudniho fadu zejména vyslech svédkd, zpravy a vyjadien{
organd, fyzickych a pravnickych osob, notdiské nebo exekutorské zapisy a jiné listiny,

ohledani a vyslech dc¢astnikt. Dukazy 1ze teoreticky rozd€lit nasledovné:

a) duakazy usveédcujici a ospravedliujici
b) dukazy ptvodni a odvozené

¢) dukazy piimé a nepiimé

Znalecky posudek je hodnocen na stejné drovni, jako dals$i dikazy. Dikazy hodnoti soud
podle své dvahy, a to kazdy dukaz jednotlivé a vSechny dikazy v jejich vzdjemné
souvislosti; pfitom peclivé piihlizi ke vSemu, co vySlo v fizeni najevo, vCetné€ toho, co

uvedli ucastnici.

7.1. Formy fizeni k vykonu znalecké ¢innosti

Jak jiz bylo fe€eno, podle § 1 z. €. 36/1967 Sb., se za znaleckou €innost povaZuje ¢innost v
fizeni pred orgdny vefejné moci, jakoZ i znalecké Cinnosti provadéné v souvislosti s
pravnimi tukony tfetich osob. Konkretizace jednotlivych cCinnosti by pak mohla byt
ndsledujici:

a) podani posudku v trestnim Fizeni (z.¢. 141/1961 Sb., o trestnim fizeni soudnim)
al) z podnétu vysetfovacich organu

a2) na zdklad¢ usneseni soudu nebo statniho zdstupce
a3) na zdklad¢ rozhodnuti soudu nebo stitniho z4stupce

b) podani posudku v ob¢anskopravnim rizeni (z.¢.99/1963 Sb., obcansky soudni rad)
bl) z podnétu vysetfovacich organu

b2)na zéklad€ usneseni soudu nebo statniho zastupce
b3)na zéklad€ rozhodnuti soudu nebo statniho zastupce

¢) podani posudku ve spravnim Fizeni (z.C. 71/1967 Sb., spravni fad)
cl) z podnétu statni spravy
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c2) z podnétu ministerstva
c3) z podnétu obecniho dradu
c4) z podnétu magistritu apod.

d) podani posudku na zakladé dohody mezi znalcem a PO
d1) pro pravni tkon pojistoven napf. v rdmci likvidace Skodni udélosti apod.

e) podani posudku na zakladé dohody mezi znalcem a FO
d1) pro prévni ikon obc¢ana napt. v rdmci reklamace provedeného dila apod.

Nejdiive bych chtél zdlraznit, Ze v piipadech vypracovani ZP pro potieby statnich organu,

resp. vefejné moci (tj. viz. a, b, c¢) znalci nepfislusi hodnotit pravni podstatu véci. V rdmci

ZP se znalci vymezi jeho tkol formulaci vyctu otdzek, na které ma znalec odpovedét.
Znalec by se m¢l zabyvat pouze skuteCnostmi, jeZ jsou pro vypracovini posudku (pro
stanoveni jednoznacnych zavéra) potiebné. Urci se znalci lhuta k doloZzeni posudku, kterou
muZe znalec na zdaklad€ Zadosti z davodu nepfiméfené doby k podani ZP prodlouzit.

Naopak v piipadech zpracovédni ZP pro organizace nebo obcany (tj. viz d,e) musi byt ZP
podén vyhradné v souvislosti s prdvnim dkonem objednavatele posudku (napf. likvidace
Skodni uddlosti). Na zdklad€ zjiSténych zkuSenosti se i v t€chto piipadech doporucuje

znalci nechat si konkretizovat dkol od objednavatele nejlépe formulaci vyctu otdzek.

7.2. Zpracovani znaleckého posudku

Jedna-li se o vypracovani posudku v trestnim fizeni, formu upravuje zdkon ¢. 141/1961

Sb., o trestnim fizeni soudnim v § 105 pfibrani znalce.

(I1)Je-li k objasnéni skutecnosti dileZité pro trestni Fizeni treba odbornych znalosti,
rozhodne orgdn cinny v trestnim Fizeni a v Fizeni pred soudem predseda sendtu o pribrdni
znalce. Misto pribrdni znalce je moZno se spokojit v jednoduchych pripadech s potvrzenim
nebo odbornym vyjdadrenim prislusného orgdnu, o jejich? sprdavnosti nejsou pochybnosti.

Forma poddni znaleckého posudku je odvisld od zaddni a podminek objednavatele

posudku. V piipadé€ trestniho fadu v § 107 piiprava posudku je uvedeno nédsledujici:

(1)Znalci, ktery je povéren iikonem, se poskytnou potrebnd vysvétleni ze spisii a vymezi se
jeho tikoly. Pritom je tieba dbdt toho, Ze znalci neprislusi provdadét hodnoceni ditkazii a
Fesit pravni otdzky...

(2) Znalci se zpravidla uloZi, aby posudek vypracoval pisemné. Posudek se dorucuje téz

obhdijci, a to na ndklady obhajoby.
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a déle § 108 vyslech znalce uptesiiuje

(1) Vypracoval-li znalec posudek pisemné, staci, aby se pii vyslechu nafi odvolal a jej
stvrdil. Nebyl-li posudek vypracovdn pisemné€, nadiktuje jej znalec pii vyslechu do

protokolu.

Jedna-li se o vypracovani posudku v obCanskopravnim fizeni, formu upravuje zdkon C¢.

99/1963 Sb., obCansky soudni fdd v § 127.

(1) Zavisi-li rozhodnuti na posouzeni skuteCnosti, k nimZ je tfeba odbornych znalosti,
ustanovi soud po slySeni dcastnikti znalce. Soud znalce vyslechne; znalci muZe také ulozit,
aby posudek vypracoval pisemné. Je-li ustanoveno nekolik znalcti, mohou podat spole¢ny
posudek. Misto vyslechu znalce muaZze se soud v odavodnénych piipadech spokojit

s pisemnym posudkem znalce.

7.2.1. Podklady a dokumentace

Obstarani si vécnych podkladu je nejdulezitéjsi soucast prace znalce pro vécné posuzovani
stanoveného ucelu posudku. Podklady lze rozliSit na podklady jiZ obsaZené ve spise nebo
podklady obstarané samotnym znalcem. Ve vétSiné pifpadd vSak neni technicka
prijatelnost téchto podkladi dostaCujici k zodpoveézeni otazek znaleckého posudku.
Doporucuje se v této fazi si vypracovat ,.koncept posudku®, na zdkladé kterého si znalec
ujasni chybéjici nezbytné podklady a ty si musi ndsledné obstarat.

Odlisnosti nastavaji v pfipadé dostupnosti podkladd ze spisu v trestnim fizeni a
v obCanskopravnim fizeni. Jedna-li se o pribéh trestniho fizeni, obdrZi znalec veskeré
podklady k podani posudku od organu ¢inného v trestnim fizeni. Neni mozZné, aby si znalec
opatfoval podklady sdm, chce-li znalec zajistit dalSi podklady, musi si je vyzidat od
orgdnu. Naopak v obcCanskoprdvnim fizeni je znalci na poZzadani poskytnut cely spis

k prostudovéni.

Podklady pro vlastni praci znalce 1ze rozdélit nasledovné:

a) podklady objektivni
— piimo ziskané
— zprostiedkované

b) podklady subjektivni
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Mezi podklady objektivni piimo ziskané, patii takové podklady, které si znalec shromazdil
sdm na zdklad€ provedeného ohleddni, jehoZ se ucastnil ¢i sdm realizoval. Ohledéni je
upraveno mj. v trestnim fizeni v § 113. Uvadi se vném, Ze praxe trestniho fizeni pod

pojmem ohleddni zahrnuje mj. vlastni ohleddni, rekonstrukci a vySetfovaci pokus.

Mezi podklady objektivni zprosttedkované, patii podklady nevypracované nebo
neshromdzdéné znalcem samotnym. Jako takové jsou uvazovany zhotovené zpravy
akreditovanych zkuSeben nebo autorizovanych osob, prohlaseni o shodé vyrobka,

projektova dokumentace, nebo protokol sepsany pfi jiz provedeném ohledéni).

Do podklada subjektivnich se fadi zejména svédecké vypovédi, jeZ nemaji zaruCenou

kvantitativni stranku véci.

Jak je ztextu patrné, pro kvantitativni strdnku znalecké cCinnosti je nutné vychdzet
z podklada objektivnich, pfimo ziskanych, které maji nejveétsi vypovidajici schopnost vuci
skutecnému stavu véci. K zajisténi zminovanych podklada by mél znalec provadét nékteré
z Cinnosti, které ma zdkonné k dispozici. Nejvice transparentni popis Cinnosti znalce
v takovych piipadech upravuje obCansky soudni fad v § 130, kde se uvadi:

(1) Ohleddni predmétu, ktery je moZno dopravit k soudu, provede se pri jedndni. Za tim
icelem miiZe predseda soudu uloZit tomu, kdo md predmétny predmét, aby jej
predloZil.

(2) Jinak se ohleddni provddi na misté. Je knému treba predvolat ty, kteri se

predvoldvaji k jedndni.

7.2.2. Mistni Setieni

Nejvice dulezitou Casti postupu zpracovani ZP je provedeni mistniho Setfeni slouziciho
k zajisténi objektivnich podkladi. Ve své podstaté se jednd o zkoumani aktudlniho stavu
zkoumanych jeva a jednotlivych interakci ve zkoumaném systému vSech jevu. Pri
provadéni mistnich Setfeni v rdmci zhotovovani ZP pro orgdny je nutné svolat vSechny

Ucastniky fizeni a ozndmit jim termin a misto provedeni mistniho Setfeni.

Jiz béhem provadéni mistniho Setfeni znalec hodnoti, zda doSlo k odliSnosti mezi
skutecnostmi uvddénymi v podkladech a nastalymi skute¢nostmi v redlném stavu. Znalci je

doporucovédno vSe si peclivé zaznamendvat a vést si piehledné zdpisy. Znalci je rovnéZz
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doporuceno pifed provedenim mistniho Setfeni si projit a prostudovat podklady, které si

chce mistné ovérit.

8. Nejcastéjsi vady a nedostatky znaleckych posudki

8.1. Formalni vady

Za posudek s formdlnimi vadami povaZujeme takovy, ktery nemd formdlni ndleZitosti
stanovené zak. €. 36/1967 Sb. v platném znéni a vyhl. €. 37/1967 Sb., v platném znéni, tj.:

neuvedeni ndlezu a posudku, posudek neni sesit, strany nejsou ocCislovany, chybi seSivaci
$fiira nebo neni pripevnéna k posledni strané posudku a pretiSténa znaleckou peceti, neni
pfipojena znaleckd dolozka, posudek neni opatfen fddnym podpisem a otiskem znalecké
peceti, posudek nemé Cislo dle znaleckého deniku, posudek je vypracovdn znalcem, jenZ

neni v daném oboru oprdvnén podavat znalecké posudky.

8.2. Metodické vady

Z obecného hlediska je za metodicky nesprdvny povazovan znalecky posudek zejména
v ptipadech, kdy:

vychdzi z nedplnych nebo technicky nepfijatelnych podkladd, znalec na tuto skutecnost
neupozornil a nesnazil se je doplnit, znalec nepfihlédl ke vSem skutecnostem majicim
vyznam pro poddni posudku, vybral jen nékteré a s dalSimi, tfeba rozpornymi, se
v posudku nevyrovnal, znalec jednoznacné vyfeSil danou otdzku, i kdyZ rozsah vstupnich
hodnot nebo urovend rozvoje daného oboru védy takové jednoznacné vyfeSeni jeSté
neumoziuji (sem lze zafadit i posudky a vypoCty pouze ve stfedni hodnoté, bez uvedeni
mozného rozsahu vyslednych hodnot), zpusob a podminky zkoumdni materidlt pfi
zpracovani posudku neodpovidaly védeckym poZzadavkim, posudek je nejasny (neni
dostatecné presveédciveé odivodnén, trpi vnitinimi rozpory, jeho zavér nevyplyva logicky
z predpokladi, z odpovédi na otdazky neni jasné, jaké vlastn€ znalec k dané otdzce zaujima
stanovisko), posudek je nedplny (odpovédi na poloZenou otdzku jsou nedplné, posudek
neosvéetluje vSechny okolnosti, ke kterym mél znalec zaujmout stanovisko), znalec se
neopravnéné zabyva i pravni problematikou (otazkou viny, zavinéni, poruseni predpisu,
povinnosti nahradit Skodu apod.), nebo pfedbéZné fesi pravni otdzky jednoznacné (napf. u

odhadli nemovitosti) a neupozorni na moznost jiné alternativy, znalec pii zpracovani
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posudku vySel z nevhodného, nespravného eventuelné v posuzované dobé neplatného
pfedpisu, piipadné se dopustil nespravné aplikace nékterych ustanoveni predpisu znalec ke
zkoumané problematice nepfistupoval komplexn¢, systémové, se znalosti vlastnosti vSech

prvkl systému a jejich interakci.

9. Dulezité podklady pro zpracovani samotného ZP (ocenéni) a

pozadavky

9.1. Podklady pro zpracovani ZP

Pro ocenéni se nejCastéji pouzivaji nasledujici vstupy (podklady):

- Vypis z obchodniho rejstiiku ocefiované firmy, Zivnostensky list

- Vypis z obchodniho rejstiiku firem, ve kterych mé ocefiovand firma podil
- Stanovisko auditord k dcetnictvi

- Rozvaha spolec¢nosti v plném rozsahu

- Vykaz zisku a ztrat

- Prehled nédkladt a vynosu

- Kniha vydanych faktur

- Kniha prijatych faktur

- Seznam pohledavek €lenény dle doby po splatnosti

- Pfedvaha

- Vypis stavu pokladny ke dni ocenéni

- Vypis ze vSech bankovnich Gcta ke dni ocenéni

- Vypis z devizového tctu ke dni ocenéni

- Soupis HIM, DHIM, DIM, NIM

- Vypis z Gctu cennych papira

- Znalecké posudky na nemovitosti v majetku firmy pokud jsou k dispozici
- Vypis z KN na nemovity majetek firmy + dalsi dostupné podklady pro jejich ocenéni
- U akciovych spolecnosti vyro¢ni zprava

- ptipadné dalsi

Co se tyCe tuplnosti a spravnosti veSkerych vstupnich ddaji, rozhodujici vyznam ma
odpoveéd na otazku, do jaké miry jsou Cisla v ucetnich vykazech prikazna a do jaké miry
jsou dplnd. Ocenovatel se vétSinou spoléhd na zavery auditora. Neni-li to mozné, je tteba,
aby si alespofi orientacné provéfil stav dcetnictvi sdm, nebo timto tdkolem povéfil
kvalifikovaného spolupracovnika. Zaroven se musi zajimat o vS§echny podstatné informace,

které nejsou z ruznych divodu ve vykazech obsazZeny.

32



Ustav soudniho inZenyrstvi DISERTACNI PRACE Ing. Lukd$ Dfinovsky

9.2. Pozadavky na ZP

Znalecky posudek musi spliiovat ndsledujici poZadavky :

* musi byt komplexni

* musi byt dplny

® musi byt vnitin€ konzistentni
® musi byt nezdvisly a nestranny

* musi byt pfezkoumatelny

Metody pouzité ve ZP musi byt zvoleny duvodné a odivodnéné a musi spliiovat
pozadavek vzdjemné kontroly. Udaje pouZité pii sestaveni ZP musi byt spolehlivé a musi

byt uzity transparentn¢.

Komplexnost

Znalecky posudek je povazovan za komplexni v rovin€ vécné, jestlize piihlizi k pravam a
povinnostem vSech zuCastnénych stran. Znalecky posudek je povazovan za komplexni v
roviné Casové, jestlize piihliZi k minulému vyvoji, souCasnému stavu a budoucimu
pfedvidatelnému vyvoji dané spoleCnosti. Znalecky posudek jako celek je komplexni,
pokud znalec pfi jeho sestaveni pfihlédnul nezdvisle a nestranné ke vSem zndmym

relevantnim skute¢nostem, ke kterym pfihlédnout mél a mohl.

I'Jplnost

Znalecky posudek je povazovan za dplny, jestlize obsahuje datum, k némuZ je ocenéni
provedeno a obsahuje veskeré ndleZitosti a idaje znaleckého posudku.

Cilem zésady uplnosti je predevS§im zajistit, aby znalec uvedl dplny postup, kterym dospél
k vysledku znaleckého posudku, pouZité predpoklady, popis metod a pouZzité informace a

udaje.

Zatimco cilem zdsady komplexnosti je formulovat optimédlni zptisob pohledu znalce na
ocefiovanou spolecnost a relevantni skuteCnosti, cilem zdsady uplnosti je vyjadrit
pozadavky na formdlni stranku u znaleckého posudku. DodrZeni zdsady dplnosti je nutnou
podminkou dodrzeni zdsady opakovatelnosti. Pokud je mozno postup znalce zopakovat s

obdobnymi vysledky, m4 se za to, Ze je dodrZena i zdsada dplnosti.

33



Ustav soudniho inZenyrstvi DISERTACNI PRACE Ing. Lukd$ Dfinovsky

Vnitini konzistence (vzajemna slucitelnost)

Znalecky posudek je vnitin€é konzistentni, jestlize znalec zvolil postup vypoctu a vstupni
udaje metody pouzité ve znaleckém posudku v souladu s obecnymi piedpoklady a
principy, a v souladu s predpoklady vyslovné vyjddfenymi ve znaleckém posudku nebo
pfedpoklady a principy vyplyvajicimi z pouZiti ur¢itého postupu, metody nebo udaje a v

souladu s interpretaci vysledka ocenéni.

Nezavislost a nestrannost

Znalecky posudek je nezdvisly (nezdvisle sestaveny), jestliZe znalec neni Zadnym
zpusobem zavisly na vysledku znaleckého posudku. Znalecky posudek je nestranny,
jestlize znalec volbou ptedpokladt, ddaji, metod nebo postupti pouzitych ve znaleckém
posudku neovlivnil posudek ve prospéch nékteré ze zicCastnénych stran.

Pokud znalec bez dal§iho pfijme ddaje, o jejichz nezkreslenosti a nestrannosti mize mit
pochybnost (napiiklad financni pldn dané spoleCnosti pfedloZeny vedenim spolecCnosti) a
nediskutuje vliv dcelu, pro né&jZz byly zjistény (nebo k nému nepiihlédne), existuje
pochybnost, zda takovy udaj je nestranny.

Pokud znalec interpretuje pravni normy zpusobem, ktery je diskriminujici vaci nékteré ze
zacCastnénych stran, ac je takovy zpusob interpretace odavodnitelny jednotlivymi

praktickymi piipady, existuje pochybnost, zda znalecky posudek je nestranny.

Prrezkoumatelnost

Znalecky posudek musi byt zpracovan ve formé, kterd umoZiiuje jeho kontrolu
provedeného vypocétu a pouZzitych vstupt. Forma provedeni a struktura znaleckého
posudku by méla byt prehlednd a nesmi byt pro uZivatele zavad¢jici, pfiCemz postup pfi
provedeni ocenéni musi byt pfezkoumatelny. Znalecky posudek je pfezkoumatelny, jestlize
jsou udaje, metody a postupy pouZzité ve znaleckém posudku pouZity odivodnéné a
nezavisly a nestranny odbornik je schopen pfi vynaloZeni pfiméreného usili a prostredka
na zaklad€ informaci o zdrojich udaju, postupech a metodach pouzitych a uvedenych ve
znaleckém posudku zopakovat postup znalce s obdobnymi vysledky. Pokud pochdze;ji
udaje pouzité v posudku z internich zdroju znalce, neplati pozadavek opakovatelnosti,
znalec je vSak povinen uvést informace o metodach a postupech, na jejichZ zdkladé k t€émto
tdajum dospél, aby nezavisly a nestranny odbornik pfi vynaloZeni pfiméfeného dsili a
prostiedkil byl schopen na zakladé téchto informaci zminéné udaje ziskat, pokud by mél

obdobné nebo shodné primérni informacni zdroje jako znalec. Primdrnim informacnim
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zdrojem se rozumi zdroj informaci, které ve vztahu ke znaleckému posudku nejsou
vysledkem metod nebo postupt pouzitych ve znaleckém posudku.

Prehlednost z velké €asti ovliviiuje i posuzovani kvalitativni drovné provedenych analyz a
jejich snaz$i prezkoumatelnost, piipadné jejich opakovatelnost jinymi znalci (jako ptiklad
muze slouzit provedeni financ¢ni analyzy bez pouziti tabulek ¢i graf, coz vyluCuje

rozumnou moznost zhodnotit dostatecné financnf situaci cilové spole€nosti).

Duvodnost

Metody, postupy a ddaje pouzité ve znaleckém posudku jsou pouzity divodné, jestlize za
nezdvislého a nestranného piihlédnuti ke vSem relevantnim informacim, které pfi
sestavovani znaleckého posudku znalec znat mél a mohl, existuje diivod pro pouziti téchto

metod, postupu a udaju.

Odivodnénost

Metody, postupy a tdaje jsou pouZity ve znaleckém posudku odivodnéné, jestlize jsou
divody pouZiti téchto metod, postupt a ddaji uvedeny vyslovné ve znaleckém posudku.
Pokud je zptsob a divod pouziti téchto metod a postupt ziejmy z povahy pouzitych tdaju
nebo nelze pouzit divodné a odivodnéné pro dany piipad jinou metodu nebo postup a z
informaci uvedenych v posudku je tato skuteCnost zfejmd, neni nutné opétovné uvést ve
znaleckém posudku divod pouziti téchto metod a postupti.

Duvody, které vedly znalce k uziti urCité metody, postupu nebo tdaje, vSak nemusi byt
vzdy ztejmé, proto je potieba dodrzet zdasadu odiivodnénosti. Objasni-li znalec divody
vedouci k uziti urcité metody postupu nebo ddaje, je jejich pouziti odiivodnéné.
NedodrzZeni zasady oduvodnénosti muze vést k nedodrzeni zasady opakovatelnosti a tedy
nepiezkoumatelnosti znaleckého posudku, avSak zdroveil nemd vliv na dodrzeni ostatnich

zasad.

Vzajemna kontrola

Metody a postupy pouzité ve znaleckém posudku spliuji poZadavek vzdjemné kontroly,
jestlize byly pouZzity pro shodnou mnozinu vystupnich idaji nejméné dva odlisSné postupy
nebo metody, pfi¢emz tyto metody nebo postupy poskytuji pfi shodnych nebo podobnych
vstupnich ddajich podobné, nevyznamné odlisné vysledky za podobnych predpokladi.

Tento poZadavek nemusi byt spln€n, pokud k pouZitému postupu nebo metodé€ neexistuje s
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ohledem na specifika pfedmétu ocenéni alternativni postup nebo metoda nebo je ziejmé, Ze

by jiny postup nebo metoda poskytnuly podobné vysledky.

Transparence

Udaje pouzité ve znaleckém posudku jsou transparentni, jestlize pochdzeji z vérohodného
zdroje a je-li u kazdého z pouZitych tdajii nebo souboru tdaja uveden jeho zdroj. Udaje
pochédzejici ze zdroje zdvislého na znalci nebo na objednateli znaleckého posudku je
vhodné pouZzit pouze, pfisp&je-li to vyznamné k zpresnéni vysledku znaleckého posudku.
NedodrZeni zasady transparence (napi. neuvadéni spolehlivych prament pouZzitych dat)
muZze vést k nedodrzeni zdsady opakovatelnosti s nasledkem neprezkoumatelnosti
znaleckého posudku. K nedodrZeni zasady transparence vede rovnéz preference udaju z

nevérohodnych zdroju pied ddaji z vérohodnych zdroja.

III CIiL DISERTACNI PRACE

S pribyvajici kvantitou vypracovavani znaleckych posudkd pro ocenéni podniki, a to
v této obecné fazi jesté zcela bez rozliSeni hlavni Cinnosti samotného podniku, které jsou
zpracovavany pro nejruznéj$i dcely, se lze Casto setkat s mnoha myty, omyly,
polopravdami i nepravdami, které je potieba sjednotit do pokud mozZno uceleného jakéhosi
,»odborného ndvodu*. Takovyto ,,odborny ndvod®, resp. znalecky standard by pak byl
jistym voditkem, ktery by usnadnil préci znalcu v jejich vykonu znalecké Cinnosti.

Séam jsem byl na zaCitku moji praxe, kterou jsem zacal dlouhodobou stdZi ve znaleckém
ustavu, v pozici, kdy jsem se postupné seznamoval s aspekty oceniovdni majetku, a to
nemovitého i movitého. I toto byl urcity impuls pro to, abych se problematikou ocefiovani
majetku obecné zabyval ddl a napomohl tak dal$im kolegim ve snadné&jsi orientaci pfi
zpracovani znaleckych posudka z této oblasti.

Pro navrZeni znaleckého standardu pro ocefiovani podnikd vyroby stavebnich hmot
vychdzim mimo jiné ze zkuSenosti ziskanych béhem dlouhodobé stize ve znaleckém
ustavu, kde se podilim na zpracovani znaleckych i reviznich posudka zabyvajici se
ocefiovdnim majetku (nemovitosti, podniky, cenné papiry, pohledavky apod.). Majetek ve
formé& movitych i nemovitych véci v podstaté tvoii podnik. Podnikll je samoziejmé celd
fada, zde se vSak omezim ,pouze” na podniky primyslové, zabyvajici se vyrobou

stavebnich hmot, a to ve vztahu ke standardizaci znaleckych posudku z této oblasti. Je totiz
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predpoklad, Ze pri zpracovani tohoto typu ohodnoceni podniku muze dojit k riznym
diferencim. I zde ovSem existuje celd fada materidlovych odvétvi, které nelze komplexné
v praci fundované podchytit. Proto hlavni diraz bude kladen pouze na podniky zabyvajici
se vyrobou betonu, nejpouzivané€jSiho stavebniho materidlu, pérobetonovych zdicich
prvku, vyrobou lepicich tmeld, zateplovacich systému jako moderniho stavebniho prvku a
vldknocementovych stieSnich desek. Uvedené podniky jsou tzv. reprezentanty jednotlivych
dil¢i segmentt trhu stavebnich hmot s ohledem na jejich zabudovani do stavby.

V ramci doktorské disertacni prace bude vypracovan ,,znalecky standard* urCujici znalecky
postup pii vypracovani relevantniho znaleckého posudku. Budu se také snazit zohlednit
vyvoj ekonomickych teorii, ze kterych pak vychézeji jednotlivé ocefiovaci metody.

Hlavni cil disertacni price je mozZno charakterizovat tak, Ze po zjiSténi veSkerych
relevantnich vstupnich tdaja od jednotlivych vybranych podnika vyroby stavebnich hmot,
po vyhodnoceni téchto vstupt v zavislosti na daném typu podniku a po zjisténi, resp.
stanoveni nejruznéjSich diferenci bude stanoven vhodny znralecky standard, resp. metodika
vypoctu téchto diferenci a rozdili. V urcitych fazich samotného procesu ocenéni
vybranych podnikii vyroby stavebnich hmot by metodika vypoctu diferenci a rozdild méla
zpresnit vypoctovou fazi procesu samotného ocenéni podniku.

Jednoznacnou diferenci pro vypocet je stanoveni dcelu, pro ktery se ocenéni zpracovava.
Proto bude v uvodu disertani prace jasn€ deklarovan ucel ocenéni, na zdkladé n¢hoz se
budou volit vhodné metody a postupy pro provedeni ndsledného ocenéni.

Na zdkladé vySe uvedeného ndvrhu vhodné metodiky vypoctu diferenci jednotlivych
podniki bude tento vypocet experimentdlné ovéien. Proto v disertani praci bude dale
provedeno ocenéni a porovnani hodnoty ceny posuzovanych podniki.

Névrh jakéhokoli standardu (metodiky) je samozfejmé na jednu stranu ptinosné z hlediska
urychleného vyuZziti standardu v praxi, na druhou stranu je nutné v praxi podle standardu
postupovat s ovéfovanim vSech ovliviiyjicich faktorti, aby se zamezilo zkresleni Ci
Spatnému vyhodnoceni provedeného zkoumdéni (ohodnoceni, posouzeni). Nelze vylouit,
Ze jednou z pricin muzZe byt nepiedpokladany nebo ndhodny faktor ze zcela jiné oblasti, ve
standardu logicky chybéjici.

Cilem pfedklddané price bude tedy v kontextu vySe uvedenych skute¢nosti jednoznacné
uveden postup pii ocenéni podnikii vyroby stavebnich hmot, a to s rozliSeni jednotlivych

jejich diferenci, které maji, resp. mizou mit na hodnotu podniku vliv.
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Na nésledujicim obrdzku €. 2 je graficky zndzornén obecné platny , uzndvany a v praxi

zcela béZzné pouzivany standardni postup pfi ocenéni v podstate jakéhokoliv podniku.
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Obr. €. 2: Obecné schéma pii ocenéni podniku
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IV EXPERIMENTALNI CAST

Jak jiZ bylo uvedeno vysSe v disertaCni prici, dCelem této prdce neni stanoveni
,»absolutni“hodnoty jednotlivych podniki na zdkladé predanych podkladi, nybrz stanoveni,
resp. poukdzini na diference, které maji podstatny vliv na proces ocenéni predmétnych
podniki a o stanoveni postupu (znaleckého standardu), resp. metodiky pro zpracovani
ocenéni podniku pro zvoleny konkrétni ucel.

Vzhledem k tomu, Ze ve smyslu vySe v odstavci uvedenych skutecnosti neni tcelné v této
praci provadét podrobny postup ocenéni u vSech feSenych vybranych podnikt zabyvajicich
se vyrobou stavebnich hmot, bude pro utvofeni pfedstavy o moZzné struktufe a postupu
samotného ocenéni provedeno podrobngj§i ocenéni pouze jednoho vybraného
reprezentanta, spole¢nosti STOMIX, spol. s r.0., z celkem Ctyf posuzovanych podniku.

Na nésledujicim obrdzku €. 3 je patrny schematicky postup experimentélni Casti, kde je
zatim pouze obecné zndzornén sled jednotlivych dil¢ich krokt ke stanoveni celkového

znaleckého standardu.

39



Ustav soudniho inZenyrstvi DISERTACNI PRACE Ing. Luka$ Drfinovsky

Piedpokiady feseni -
Nastudovani problematiky
jednotil‘.rym podnikt

I

Ugel a metody ocendni

Kvalita
l managementu

Uréeni a specifikace
diferenci jednotlivych
podniki

Zavislost na
dodavatelich

v

Stanoveno 7 skupin diferenci {

Hednoceni
dtﬁuh;;lﬁahﬁhn

Kenkurence

‘Stanoveni provozné
nutnych a nenutnych aktiv
gednotlwych spoleénosti

¥

Finanéni analyza
oceriovanych spoletnosti

Precen&ni vybranych
podniki s pouZitim
koeficientu technické
diference

Interpretace dosazenych
vysledkd

Obr.¢.3: Schématicky postup experimentalni Casti
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1. Popis jednotlivych podniki FeSenych v ramci DP

1.1. Spolec¢nost STOMIX, spol. s r.o.

1.1.1. Zdkladni uidaje o podniku

Obchodni jméno:  STOMIX, spol. s r.o.

1CO: 484 00 874

Sidlo: Zulovi &p. 178, PSC 790 65
Pravni forma: spole¢nost s ru¢enim omezenym
Den zapisu: 6. kvétna 1993

Predmét podnikéni:

velkoobchod

specializovany maloobchod

vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyrobkua

¢innost technickych poradct v oblasti stavebnictvi architektury
inZenyrska Cinnost v investicni vystavbe

vyzkum a vyvoj v oblasti pfirodnich a technickych véd

Zakladni kapital:  12.000.000,- K¢
Zapsan u: Krajského soudu v Ostravé, oddil C, vlozka 10601

1.1.2. Strucny popis a ¢innost podniku

Spole¢nost STOMIX, spol. s r.0., spol. s. r.0. byla zaloZena v roce 1993 v obci Zulov na

Jesenicku. Prvotni zdmeér spole€nosti STOMIX, spol. s r.o. spocival ve vyrobé a aplikaci

material pro zateplovani budov. V roce 1997 zacala spole¢nost budovat vlastni obchodni

sit. V souCasné dobé funguje dnes v Evropé jiZ 21 obchodnich spole¢nosti pod znackou

STOMIX, spol. s r.0., z toho 11 v Ceské republice a 10 obchodnich spole&nosti v zahrani&i
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(Slovensko, Polsko, Ukrajina, Rusko a také Litva). Hlavnim sortimentem firmy jsou lepici
hmoty, zateplovani systémy a mokré omitkové smeési.

Pocatky vyroby zacinaly v podstat€¢ vjedné mistnosti sjednou rucni michackou.
V soucasné dobé je vyroba situovdna ve vyrobné skladovacim aredlu, ktery je tvofen
vyrobni Casti, skladovymi prostory a administrativni ¢asti. Vyrobni ¢4st je rozdélena na
dvé Casti. Prvni ¢ast slouzi k vyrobé suchych smési a druha €ast slouzi na vyrobu mokrych
smesi.

V druhé poloving roku 2007 se kazdou pracovni sménu vyrobilo 75 tun suché smeési a 22
tun mokré smeési. Celd vyroba je fizena pomoci pocitace, ktery kontroluje hmotnosti a
davkovéni jednotlivych sloZek. Vyrobna je vybavena vlastni laboratofi, kterd zkousi
hotové smési a zdroven je v ni provddén vyvoj novych smesi.

Dle informaci zjiSténych pfi mistnim Setfeni Cinil objem vyroby v roce 2006 19.000 tun,
pficemz v roce 2007 je jiz planovdna vyroba v objemu 25.000 — 30.000 tun, coZ je

meziro¢ni narust priblizné€ o 50%.

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

1.2.1. Zdkladni uidaje o podniku

Obchodni jméno:  H + H Cesk4 republika s.r.o.

1CO: 273 86 821

Sidlo: Litvinov, RiZodol 1, okres Most, PSC 436 01
Pravni forma: spolecnost s ru€enim omezenym

Den zapisu: 14. tijna 2005

Predmét podnikéni:

- prondjem nemovitosti, bytd a nebytovych prostor a poskytovani zdakladnich sluzeb
zajist'ujicich fadny provoz nemovitosti, byt a nebytovych prostor

- specializovany maloobchod a maloobchod se smiSenym zboZim

- zprostiedkovani obchodu a sluzeb

- velkoobchod

- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyrobku

Zakladni kapital: ~ 20.000.000,- K¢
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Zapsan u: Krajského soudu v Usti nad Labem, oddil C, vloZka 23163

1.2.2. Strucny popis a ¢innost podniku

Spolecnost H+H International A/S je nadndrodni spoleCnost se sidlem v Dénsku, jejiz
dcefiné spole¢nosti podnikaji ve vyrobé pérobetonu v fadé zemi Evropské unie. V Ceské
republice byla zaloZena dcefind spolecnost H+H Celcon CZ s.r.o., kterd byla 13.02.2007

pfejmenovana na H+H Cesk4 republika s.r.o.

Spolecnost H + H Celcon s.r.0. zahgjila 2. 5. 2006 vyrobni ¢innost v aredlu Razodol ¢.p. 1,
v Mosté-Kopistech, s cilem vyroby pérobetonu a zvySeni objemu vyroby aZ na troven

minimalng 200.000 m>/rok.

V soucasné dobé& probihd v celém vyrobnim aredlu v Mostu rozsdhld rekonstrukce a
modernizace, kterd je zaméfena prevdzné na opravy a rekonstrukce nemovitosti, ve kterych
probiha vyroba. Ze zasobnika jsou naddvkovany jednotlivé slozky, které jsou smichany a
poté naddvkovany do forem, kde dojde k naexpandovani pomoci hlinikového prasSku. Po
odformovani dojde k pfeklopeni porobetonového bloku a je provedeno nakrdjeni
ocelovymi draty. Takto rozkrajeny porobeton je zavezen do jednoho z péti autoklavy, kde

dojde k vytvrdnuti pérobetonu. Takto vytvrdnuty blok je balen a expedovan k zakaznikovi.

Sortiment firmy je v soucasné dob¢ délen do dvou produktovych fad "H+H EXCLUSIVE"
- systém podrobetonovych stavebnich prvka na bazi pisku (bily pérobeton H+H
EXCLUSIVE). Stavebni systém "H+H EXCLUSIVE" se sklddd z pfesnych tvarnic,
prickovek, U-profild a nenosnych okennich prekladi. A systém "H+H CLASSIC"

skladajici se z pfesnych hladkych tvarnic a presnych piickovek, které se vyznacuji vyss

objemovou hmotnosti nez u fady EXCLUSIV.
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V roce 2008 je planovano sortiment fady ,,H+H EXCLUSIVE® rozsifit o ptresné tvarnice
znacky porobetonu P2-400 s profilaci pero, draZka, kapsa. Ve druhém cCtvrtleti 2008 je
pfipraveno rozsiteni sortimentu o produkt ,,H+H EXCLUSIVE pro ploché pieklady*. Po
zavedeni tohoto prvku do sortimentu "H+H EXCLUSIVE" bude firma nabizet kompletni

stavebni pérobetonovy systém pro postaveni hrubé stavby.

Technologie vyroby
suroviny: zékladni: cement, vapno, pisek
pomocné: hlinikovy prasek
¢ mokré mleti pisku dle velikosti tovarny a vlastnosti pisku
e stabilni michacka
¢ rozebiratelné formy
e pieklopeni pérobetonového odlevu ve formé na podélnou bocnici o 90
e kréjeni a sefezdvani hmoty na podélné boc¢nici

e autokldvovani na podélné bocnici

Otoceni kvadru odlevu hmoty na podélnou stranu je vyhodné zejména ze tii hledisek:
umoZnuje fezadni jiZz pfi minimdlnim zatuhnuti, tzn. dsporu pojiva
umoznuje opracovani izkych hran po rozfezani

fezaci struny jsou kratké, takze vyrobky jsou tvaroveé piesné

1.3. Spolecnost Cembrit a.s.

1.3.1. Zdkladnfi udaje o podniku

Obchodni jméno:  Cembrit a.s.

1CO: 186 00 247

Sidlo: Beroun 3- Zavodi, Lidick4 302, PSC 26638
Pravni forma: akciova spolecnost

Den zapisu: 24 .cervence 1991

Predmét podnikéni:

- vedeni ucetnictvi
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- ubytovaci sluzby

- hostinskd €innost

- silni¢ni motorovd doprava ndkladni vnitrostitni provozovdna vozidly do celkové
hmotnosti 3,5 tuny

- vyroba stavebnich hmot a stavebnich vyrobku

- kovoobrabecstvi

- reklamni ¢innost a marketing

- velkoobchod

- specializovany maloobchod

- zprostiedkovani obchodu

- zprostiedkovani sluzeb

Zakladni kapital: 1 126 240 000,- K¢
Zapsan u: Meéstského soudu v Praze, oddil B, vloZzka 838

e =

1.3.2. Strucny popis a ¢innost podniku

Suroviny pro vyrobu

Celul6za
Dutvodem pouZiti celulézy pro vyrobu cementovldknitych desek je ochrana celulézy proti

rozkladu hnilobou.

Cement
Nizkoalkalicky cement muiZe ovliviiovat vyrobni proces a je nutné pozadovat po vyrobci

cementu jeho pribéznou kontrolu.
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Vldkno PAN
Dutvodem pouZiti polyakrilonitrilovych vldken je pfedev§im dobra adheze vlaken k matrici,
pozitivné ovliviiuje rozmeérovou stdlost vyrobku béhem vyrobniho procesu, dodava

Cerstvym vyrobkiim manipulaéni pevnosti.

Flokulac¢ni Cinidla

Pres rozvldknéni a jemnost celulézy nejsou u PAN vldken takové zadrZovaci schopnosti
jako u asbestovych vldken. Proto je velice dulezita d¢innost flokula¢niho Cinidla v daném
prostiedi. Tento proces je zcela kritickym z hlediska vytvafeni vrstvy na vyrobnim pasu,

odsati prebytecné vody a ndsledném odd¢leni Cerstvého materidlu.

Pasta pro vrchni vrstvy (cement a barevny pigment vrchni vrstvy)

Vrchni vrstva Sablon je nastfikinim nandSena na vyrobené Cerstvé nedélené desky a
v piipadé, Ze nedochdzi k barveni vyrobkt uddva vzhled a povrchové vlastnosti. V obou
ptipadech ovliviiuje odolnost a trvanlivost vyrobku. Pasta pro vrchni vrstvy je michdna

z cementu a pigmentu.

Technologie vyroby

Prvnim bodem vyroby je piiprava celulézy. Piipravna celulézy doddva do vyrobni linky
vhodné rozvldknény celulézovy materidl. Rozvldknéni celulézy zajistuje rozvldkiovac,
které umozni doddvanou celulézu rozdé€lit na jednotlivd vldkna a pfipravit pro nédsledujici
technologické operace. Rozvldknéni probihd za piitomnosti vody v pfesné¢ daném poméru
mezi celul6zou a vodou. Celulézovita kaSe je ddle upravovana v tzv. rafinéru, ktery vlastné
otvird stény celulézovych vldken a umofuje navdzani cementovych zrn na svoji strukturu.
Tento proces probihd ve dvou komorich a celuléza prochdzi zafizenim né€kolikrat. K
zasobé provozniho mnozZstvi celul6zové kaSe slouZzi zasobnik. Materidl je zde skladovédn za
stdlého michani, z divodu zabranéni srazeni Castic a sedimentaci. Ze zasobniku jde smés
do michaciho zatizeni. V michacim zafizeni dojde k naddvkovéni a namichéni jednotlivych
sloZzek (celulozy a navdzky cementu). NavaZovani sloZek probihd na celul6zové a
cementové vize. Technologicky postup probihd tak, Ze nejdiive je navdzena celuldza a
dile se do smési za stdlého michdni vnadsi navaZeny cement, rucné se piidd navdzené
mnoZstvi PAN vldken. Vzhledem k ru¢nimu ptfiddvéani vldken je zde zafizeni kontrolujici

pfidani vldken. Cely obsah pfipravené suspenze je vlit do vyrovndvaci michacky, kterd
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dodav4 suspenzi stalym tokem do odbytové michacky, kde je suspenze michdna s vyrobni
vodou, kterd je pfivadeénd z kuZelové nddrZe pfes nddrz zpétné vody (omezuje tvorbu pény)
v takovém pomeéru, aby bylo dosaZeno poZadované hustoty. Odtud je suspenze odvadéna
do vany zafizeni pro vyrobu desek. Hladina suspenze se musi udrzovat ve stile stejné
urovni protoZe tento fakt urCuje homogenitu vrstev vysledného vyrobku. Pro zajiSténi
stalého a kvalitativné rovnomeérného toku jsou suspenzi vany specidlné upraveny
pfidavnymi michacimi zafizenimi. Po nastfdddni dostateCné vrstvy materidlu na pasech je
nutné pomoci vakuovaciho zafizeni odstranit pfebyteCnou vodu. Po prvotnim odsati
piebytecné vody se na povrch Cerstvého neformdtovaného vyrobku nanese pomoci
rozpraSovaciho zafizeni vrchni vrstva pomoci dvou trysek. Tato operace probihd v rdmci
probihajictho vakuovani. Umisténi rozprasovaciho zafizeni a je velmi dulezité pro
celistvost povrchové vrstvy. Po naneseni dostate¢ného mnoZstvi vrstev a vakuovani
formatovaci vélec prebird surovy materidl. Na vdlci je provadéno podélné ofezdvani vrstvy
Cerstvé cementovldknité smesi. Ofezany materidl je disolverem rozpousteén, piipadné jsou
Jim rozpoustény celé desky, které neprosli vyrobni kontrolou. Kontinudlni vrstva Cerstvé
cementovldknité smesi je oddélena od filcového pdsu na ktery byla nanesena preruSovacem
vldknocementové vrstvy. A je rozdélena na jednotlivé desky. Aby bylo dosaZeno
rovnomérného sani vakua, je nutnd Cistota past. Cistotu pasd zajistuje Gisti¢ pdsd. Po
formétovani a oddéleni Cerstvé desky od plstového pasu je deska preddna na gumovy pas
kterym je deska dé€lena podle pozadované velikosti vyslednych vyrobki a pfedavana dal na
tvarovaci plechy tzv. zaplechovani a nédsledné do lisovaciho zafizeni. Lisovani ma za ukol
zvySit hutnost desek a tak zvySit vysledné pevnosti souCasné s odvadénim piebytecné
vody. Vyrobky je moZnost barvit na barvici lince. Hotové vyrobky jsou kontrolovény.
Tato kontrola je provadéna zejména ze dvou divodu. Aby se vlastnosti vyrobkt shodovali
s deklarovanymi vlastnostmi a dale pro vnitini kontrolu a fizeni procesu vyroby. Mimo

vizudlni kontroly je zde stanovena Cetnost a typy zkouSenych vlastnosti.
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1.4. Spolec¢nost STAPPA mix, spol. s r.o.

1.4.1. Zdkladni udaje o podniku

Obchodni jméno:  STAPPA mix, spol. s r.0.

ICO: 188 25 729

Sidlo: Brno, Herspicka 11

Pravni forma: spolecnost s ru¢enim omezenym
Den zapisu: 29.listopadu 1991

Predmét podnikéni:

projektova ¢innost v investi¢ni vystavbé

vyroba stavebnich hmot a dilct

zprostfedkovatelska ¢innost

obchodni Zivnost

nakup véci za ticelem jejich dalSiho prodeje a prodej

provadeéni staveb, jejich zmen a odstrafiovani

vyzkum a vyvoj v oblasti technickych véd

ndkup, prodej a skladovéni paliv a maziv vCetné jejich dovozu s vyjimkou vyhradniho
nakupu, prodeje a skladovéni paliv a maziv ve spotiebitelském baleni do 50 kg na jeden
kus baleni

velkoobchod

prondjem a puijcovani véci movitych

Zakladni kapital: 130 000,- K¢
Zapsan u: Krajského soudu v Brné, oddil C, vlozka 1258
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1.4.2. Strucny popis a ¢innost podniku

V aredlu betondrny je instalovdna betondrna firmy STETTER typu V2M s pocitacovym
fizenfm, osazend michatkou BHS o objemu 2,25 m’, kterd dokdze namichat az 90m’/h.
Jednd se vertikalni betondrnu. U véZe jsou osazeny zdsobniky, ve kterych jsou dva druhy
cementt (CEM 142,5R a CEM 142,5), popilek, vapenec, fillery a struska. Tyto zdsobniky
jsou plnény pneumaticky piimo z dopravnich automobili. Betondrna ma k dispozici 6
druhti kameniva o ruznych frakcich. Kamenivo je skladovano voln€ u betonarny v boxech.
Z téchto boxu je dopraveno nakladacem, ktery je vysype pfes roSt do piejimaciho
zasobniku. Z tohoto zdsobniku je kamenivo pasem transportovdno nahoru do véZze. Na
oto¢ném rozdélovaci je kamenivo nadavkovano do zasobnikl kameniva. Pod zdsobnikem
kameniva se nachdzeji vahy, pres které jsou navdZeny jednotlivé slozky (cement,
kamenivo), poté je navdzend smeés vsypina do michacky BSH o objemu 2,25 m’
snucenym obéhem a dochdzi k michani betonové smési. V pribéhu michani je do
michacky ptfiddna zdmésovd voda popiipadé piimesi a piisady. Namichand smés je
davkovana piimo do autodomichavact a transportovana na stavenisté. Pro zimni obdobf je
k dispozici prohiivani kameniva teplym vzduchem a ptihfivani zdmésové vody. V aredlu
je déla vybudovano recyklac¢ni zafizeni firmy STETTER s hodinovou kapacitou 12,5 m’
Cerstvého betonu z prepravnikii betonu i Cerpadel betonovych smési. Zafizeni se sklada
z bubnu osazeného na pevném rdmu. Do bubnu jsou pfes dopravnik piivedeny zbytky
betonové smeési. V bubnu je soustava lopatek, hraditek a sit, pfes které propadavaji vodou
propirané zbytky betonové smési. Nejjemnéjsi podily, které tvoii zbytky cementu a fillery
do 0,25 mm, jsou spolu s vodou vypoustény ve formé& kalové vody do nadrzi. Kal je
v nddrzi neustdle Cefen a michdn, aby nedoSlo k jeho sedimentaci a zatvrdnuti. Kalova
voda je pak v urCittm omezeném mnozstvi pfiddvana jako zdmé&sova voda do michacky,
¢imZ se upravuje zejména obsah jemnych podild majici pozitivni vliv na Cerpatelnost
smesi, vodot€snost, mrazuvzdornost. Zbytky kameniva jsou pak systémem lopatek
vynaSeny z bubnu, kde je roztfidén na frakce kameniva pro op&tovné pouZziti pfi vyrobé
betonu.

Preprava betonové smeési je zajiStovana kromé vlastnich vozidel zdkaznikd, vanovym
pfepravnikem na podvozku T815 a 14ti autodomichdvaci, taktéZ na podvozcich Tatra.
Cerpéni betonu zajidtuje sedm Gerpadel betonu Putzmeister, Schwing a Wibau s dosahy
24, 28 a 32m. V piipadé potieby del§itho dosahu je moZno napojeni piidavného potrubi k

témto Gerpadltim. Cerpadla del3i neZ 32m jsou zajistovany dodavatelsky.
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2. Metodika zpracovani experimentalni ¢asti — znaleckého standardu

2.1 Piedpoklady reseni — nastudovani problematiky jednotlivych podniku

Jak jiz bylo uvedeno v dvodu této prace, volba metody nebo nékolika metod by méla byt
podfizena ptfedevS§im ucelu a cili ocenéni. Metody zaloZené na majetkovém principu
ocefiuji majetek podniku, resp. snazi se odhadnout cenu, kterou by musel investor zaplatit,
kdyby chtél znovu pofidit jednotlivé slozky majetku. PouZiti t&chto metod je pomérne
zdlouhavym a pracnym vyhleddvdanim jednotlivych informaci a pfi ocenéni fungujicich
podniki se blizi spi§ k dolni hranici jejich hodnoty. I u nds se proto béhem let pfistoupilo
vice k pouZivani metod vynosovych, at' uz zalozenych na bazi ,,FCF (free cash flow)",
EVA ¢i dividend, které vnimaji hodnotu podniku jako soucasnou hodnotu budoucich
piinost podniku spojenych s jeho vlastnictvim. Tyto metody je vhodné pouZzit zejména pro
podnik ve fazi rozvoje, kdy ma podnikatelskou strategii a existuji predpoklady jejiho
napliiovani. Podniky pIné€ rozvinuté a obchodované na fungujicim kapitdlovém trhu by
mely ke stanoveni své hodnoty pouZzit metody zaloZené na trznim principu, nebot’ nikdo
jiny neZz fungujici trh nestanovi jejich skutecnou trzni hodnotu 1épe. Zde je na misté
upozornit na dulezity aspekt, Ze by mélo jit o normalné fungujici stabilni kapitdlovy trh,
coz rovnou dava odpovéd na otdzku, proC jsou u nds zatim metody zaloZené na trZnim
principu ménég, resp. velmi ojediné€le pouZivané. Zaroven se ale objevuje novéd skupina
metod zaloZzend na odliSném piistupu a to jsou metody opCni, neboli metody ocenéni
redlnych opci. Jejich pouZziti je na misté¢ zejména u ocefiovani podniku ve fazi rychlého
rastu, ovSem pfi soucasném zatiZeni vys$$i mirou rizika. Dle standardi TEGoVA by timto
zpusobem mély byt oceniovany zejména podniky tzv. nové ekonomiky. Jde o rychle se
rozvijejici podniky s krdtkou historii, které ke své Cinnosti nepotiebuji velké investice do
dlouhodobych hmotnych aktiv, ale rozvoj je spjat s vysoce kvalifikovanou pracovni silou,
pocatecni neexistenci konkurence a sice nizkou poc¢atecni drovni trzeb, ktera je ale spojena
s ptislibem obrovskych rustovych prilezitosti.

Ocenovani podniku znamend, Ze zpracovatel stoji pfed velmi ndroCnym tkolem, v rdmci
kterého fesi celou fadu problému diive, nez dojde k zdvéretnému vyroku o hodnoté
podniku. Jednim z kliCovych problému na zacatku prace je vymezeni ucelu, pro ktery se
ocenéni zpracovava. Cil prace se pak stava voditkem pro vybér modelt, se kterymi pak

nasledné pracuje.
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Pro tspésné ocenéni je dobré si vytvofit urcité predpoklady:

e formulace zadani, specifikace cile prace

e sbér a vyhodnoceni (interpretace) dat vnéjSich i vnitinich
e analyza dat

e pravni a majetkova

e technickd a technologicka

e obchodni

e ckonomickd

e ckologicka

e revize poznatku analyzy a projekce perspektiv

e vybér metod pro ocenovani podniku v zdvislosti na daném druhu vybraného

podniku
e orientacni aplikace metod
e syntéze zavera a prezentace

® zdvereCna zprava

2.2. Uel a metody ocenéni

Ocefiovani podniku jako souboru hmotnych, osobnich a nehmotnych sloZek podnikédni se
provadi v souvislostech s pozadavky Obchodniho zdkoniku, piipadné k jinym tdceltm.

Ucelem ocenéni podniku byva zpravidla:
- hodnoceni bonity podniku

- Zadost o Uver

- koupé a prodej podniku

- zména pravni formy, slouceni, splynuti nebo rozdéleni podniku
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- stanoveni hodnoty akcif
- vklad podniku do nové zaklddané obchodni spole€nosti

- daniové tucely a dalsi

Na nésledujicim obrdazku obr. €. 4 je v prvni Casti obrdzku v kontextu vySe uvedenych
skuteCnosti graficky zndzornéno nékolik nejfrekventovanéjsich tcelti ocenéni, se kterymi
se muze ocenovatel v béznych piipadech setkat.

Jak vidét , uceld ocenéni je tedy celd fada. Z tohoto divodu bylo nutné provést jakési
zuzeni na konkrétni ucel ocenéni, na kterém bude ddle aplikovdny jednotlivé metody
ocenéni, resp. samotnd metodika disertacni prace. Jako tucel ocenéni byl zvolen ,,stanoveni
obvyklé ceny, resp. trzni hodnoty podniku pro hypoteticky pripad prodeje podniku‘.
Nelze vSak striktné fici, Ze se jednd o nejCastéjs$i icel ocenéni, nicméné el ocenéni byl
zvolen predevsSim s ohledem na dosavadni praxi zpracovatele, resp.na osobni zkuSenosti.
Ze zvoleného ucelu ocenéni vyplyvd, Ze se bude tedy jednat o ocenéni pro ,,SirSi* okruh

potenciondlnich investord, coz je dileZité si v této fazi také uvédomit.

V procesu oceniovani podniku jsou zpravidla vyuZivany tfi zdkladni mezindrodn€ uzndvané
metody ocenéni, a to metody zaloZené na vynosech (vynosové metody), metoda zaloZzend
na porovndni s obdobnymi podniky (srovndvaci metoda) a didle metody zaloZend na
analyze majetkové struktury podniku (metoda trzniho pfecenéni aktiv, nékdy téZ nazyvana
jako substan¢ni metoda).

Pfi hodnoceni majetku mohou byt vyuzity vSechny tfi metody (pfistupy k ocenéni),
pfipadné jejich kombinace, a to predevSim s ohledem na tucel ocenéni a charakter a
strukturu majetkovych polozek. Jak bylo uvedeno v kapitole 4. teoretické Casti, metody
zaloZené na trZznim principu jsou zatim u nds pouZivané jen velmi ojedinéle.

V naSem ptfipadé¢ budou pouZzity takové metody, pro které je dostateCné mnoZstvi
relevantnich vstupnich informaci s odpovidajici vypovidaci schopnosti. ProtoZze byla
zpracovateli disertaéni prace zastupci ocefiovanych vybranych podniki poskytnuta
pomeérne dostateCnd ucetni evidence (vykazy zisku a ztrity, rozvahy, vyroCni zpravy a
jiné), bude pouzita jak metoda zaloZend na majetkové podstaté samotného podniku, tedy
metoda substancni, tak metody zaloZené na vynosovém potencidlu podniku, a to dilci

metody DCF, tedy diskontovanych pené&Znich tokd a metoda KCV, tedy kapitalizace
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Cistych vynosu. Popis a princip jednotlivych metod je uveden v kapitole 4. Metody

ocenovani podniku.

Na nésledujicim schématu jsou uvedeny nejcast&jsi ucely, pro které se ocenéni podniku
zpracovava a také né€kolik vypoctovych metod, které je mozno dle nejriznéjSich okolnosti
pouzit. Nutno podotknout, Ze pouZiti metody trzniho porovnani je v nasich podminkéich v

podstaté ojediné€lé.
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Obr. ¢. 4: Zavislost metod a acelu ocenéni
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2.3. Specifikace a diference vybranych podniku

a) v prvé Casti bude nejprve popsano (stanoveno) know-how, vyhody a jiné dualeZzité
diference oproti dal§im analyzovanym podnikiim, bude popsdna jejich vyrobni

technologie s dostate€nou vypovidaci schopnosti vzhledem k dcelu ocenéni,

b) a dile bude v prehledné tabulce uvedena rozdilnost jednotlivych podniku, a to dle
ndsledujici struktury:
- rozmanitost vyrobkt vzhledem ke konkurenci
- oblasti ptisobeni (zahraniéni trhy, CR)
- zazemi ,,matky*‘ (nadndrodni koncern, Ceska firma)
- velikost provozné nutného majetku
- poCty zaméstnancu vcetné jejich rozd€leni na vykonové, vedeni, rezie

- historie jednotlivych podnikt

2.4. Financ¢ni analyza ocenovanych spole¢nosti

Déle bude provedena financni analyza vyjddfend pomérovymi ukazateli slouZicimi
k testovani finanéniho zdravi podniku. Financni analyza spocivd v hodnoceni stavu a
minulého vyvoje financi daného podniku na zakladé rozboru ucetnich vykazi. Vysledky
analyzy slouZi ocenovateli pfi rozhodovdni o jeho pfiStich vztazich k analyzovanému
podniku.

Pro finan¢ni analyzu byly vyuZity vykazy zisku a ztrdty a rozvahy za ucetni obdobi
12/2004 a7z 12/2006, u spolenosti H+H Ceskd republika s.r.o. pak pouze téetni vykazy za
rok 2006. Byly stanoveny takové ukazatele, které se jevi jako relevantni pro hodnoceny

podnik a které ndm poskytnou jisté informace o finan¢nim zdravi podniku.

Rentabilita

Rentabilita vlastniho kapitdlu

Ukazatel se vypocitd: Hospoddrsky vysledek za vicetni obdobi / vlastni kapitdl

Tento ukazatel je zajimavy hlavné pro majitele firmy. Tento ukazuje, resp. testuje
»vynosnost, nebot vlastni kapitdl je ucetni hodnotou kapitilu vlozeného nebo
reinvestovaného v minulosti do podniku a zisk po zdanéni pfedstavuje ziroCeni postupné

vloZeného kapitalu.
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Rentabilita celkového kapitdlu
Ukazatel se vypocitd: Hospoddrsky vysledek za iicetni obdobi/ Aktiva celkem
Tento ukazatel posuzuje efektivnost hospodareni s celkovym kapitilem. Je nutné ho

posuzovat v Case a také s dalSim ukazatelem, coz je rentabilita vlastniho kapitalu.

Rentabilita trzeb

Ukazatel se vypocita: EBIT / Trzby

EBIT (angl. Earnings efore interest and taxes)), tedy zisk pfed droky a zdanénim, je
hodnotoveé blizky provoznimu vysledku hospodareni.

= zisk pred zdanénim + ndkladové droky

Likvidita

Likvidita 1.stupné — pohotova
Tato likvidita vyjadiuje platebni schopnost. Jde o tzv. placeni hotovymi penézi. Ukazatel
se vypocita: (Krdtkodobé pohleddvky + Financni majetek) / krdtkodobé zdvazky. Za jakési

optimum muZe byt povazovano rozpéti 0,2-0,5.

Likvidita 2.stupné — béZna

Ukazatel se vypoCitd: obéznd aktiva / krdtkodobé zdvazky. Tato likvidita vyjadiuje
schopnost podniku kryt svymi kritkodobymi pohleddvkami a pen€Znim majetkem své
bé&Zné potieby a kratkodobé dluhy. Pokud je pomér mensi jak 1 pak podnik musi spoléhat

napt. na prodej zadsob. Doporucend hodnota je 1,50.

Likvidita 3. Stupné - celkova
Ukazatel se vypocita: (obéZnd aktiva - dlouhodobé pohleddvky) / krdtkodobé zdvazky +
krdtkodobé financni vypomoci. Za jakési optimum muZe byt povaZzovana hodnota nad 2,5.

Tento ukazatel se vyuZiva nejhojnéji, mé nejvetsi vypovidajici véhu.

Finanéni stabilita

Ukazatel se vypocita: (Viastni kapitdl + dlouhodobé zdvazky + dlouhodobé bankovni
uveéry) / dlouhodoby majetek. Jedna se o dulezity ukazatel z hlediska pokracujiciho trvani

podniku, resp. hlavné o pteziti ndsledujiciho roku.
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Aktivita

Doba obratu zasob

Ukazatel se vypocita: (Zdsoby celkem/ triby za prodej zboZi) x pocet dni. Za prijatelny se
povazuje vysledek 50-100 dni.

Doba obratu (splatnosti) pohleddvek
Ukazatel se vypocita: (Krdtkodobé pohleddvky/ triby celkem) x pocet dni. Nezadouci vyvoj
je nad hodnotou 90 dni. Tento ukazatel ukazuje na platebni moralku odbératelt a také na

jejich bonitu (schopnosti splécet).

Doba obratu (splatnosti) zavazku
Ukazatel se vypocita: (Krdtkodobé zdavazky / triby celkem) x pocet dni. Nezadouci vyvoj je
nad hodnotou 90 dni. Tento ukazatel ukazuje na platebni mordlku analyzované firmy

(schopnosti splcet své zavazky).

Struktura kapitalu

Ukazatel zadluZenost charakterizuje véfitelské riziko. Uddvd miru kryti majetku dané
spolecnosti cizimi zdroji. Vychdzi se z pfedpokladu, Ze kdyZ podnik neplati Zddné troky
(cizi kapitdl), zvysi se o odpadlé troky zisk pred zdan€nim, ale také se pfimefené zvysi dan
z piijma.

Ukazatel kvéta vlastniho kapitdlu se vypocita: Viastni kapitdl / X' Pasiva. Mira zadluZeni je

pak v podstaté doplné€k do 100, tedy 100 — Kvdta VK.

Z vyse uvedenych né€kolika ukazatell, které byly vybrany jako dulezité by mélo byt
pfedevsim ziejmé, zda vyvoj v hodnocenych spolecnostech je ¢i neni v Case pfili§ pfiznivy,
zejména co se tyCe likvidity a doby obratu kratkodobych zavazka. Dale by mély tyto
poukdzat na to,zda spoleCnosti jsou nebo nejsou v dobré kondici, coZ je obvykle vidét i
z tempa at’ jiz klesajicitho nebo rostouctho hospodarského vysledku, tedy zisku, pfdpadné
Ztraty.

Zaveérem k tomuto je nutno jeSté podotknout, Ze pokud byla u nékterych vyse uvedenych
uzitych pomérovych ukazatell uvedeny pfipadnd rozpéti nebo ,,doporucené” hodnoty,

vychdzi tyto z vybrané odborné literatury a jistych vysledovanych statistik. Z tohoto
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divodu neni mozné tyto hodnoty uvazovat jako striktni, kterd by byla pfimo aplikovatelna

na kazdy podnik. Kazdy podnik je jedineCny a ukazatel, ktery se zprvu jevi jako ,,Spatny*,

nemusi v disledku znamenat Spatnou financ¢ni situaci, resp. potencidl ve firmy.

2.5. Stanoveni koeficientu technické diference
2.5.1. Vypocet KTD

V této fazi bude provedena vzhledem Kk vysledku, resp. cili disertacni prace jeji
nejpodstatnéjSi ¢ast. Budou rozliSeny nejruznéjsi specifikace (vstupy) jednotlivych
podnikii a bude stanoven tzv. koeficient technické diference, ktery v sobé jistym
zpusobem zahrnuje modifikovanou strategickou analyzu.
Urceni nésledujicich technickych diferenci a pfifazeni bodovani k jednotlivym diferencim
je uvedeno na obr. €. 5.

a)  Kvalita managementu

b)  Vliv trZzeb

¢) Inovacni sila a vyvoj

d) Zavislost na dodavatelich

e) Hodnoceni dlouhodobého majetku

f)  Konkurence

g) Analyza a predikce vyvoje

Koeficient technické diference (ddle KTD) se skldda ze sedmi zdkladnich skupin diferenci
a tyto skupiny jsou ddle z hlediska lepSi rozliSovaci schopnosti rozd€leny na dalsi
subdiference. Diivodem zavedeni viibec KTD byla v mnohych piipadech ocenéni absence

zohlednéni riznych rozdilu, které maji podstatny vliv na vyslednou hodnotu podniku.
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Specifikace koeficientu technické diference

Kvalita managementu

Osobni kvalifikace

potfebnd nutnost kvalifikace v dané firm¢, zda firma
disponuje  lidmi  sté€mito  schopnostmi, jejich
nahraditelnost, vySe rizika pfi ztrdt€é takového

pracovnika, znalosti, zkuSenosti vedeni

Pomeér technickych a

ekonomickych hledisek

vyvazenost piistupu vedeni k orientaci se na technické a
ekonomickym hlediskim, nesoustiedéni se pouze na

jedno hledisko

Styl vedeni - rozd€leni

kompetenci

jasné rozdéleni kompetenci, pravomoci, schopnost
rychlého rozhodovini, komunikacni a motivacni

strategie spojend s “klimatem* v podniku

Vize do budoucna

plan postaveni podniku na trhu, urCeni orientace na

zakazniky, boj s konkurenci

Hodnoceni Sanci a rizik

objektivni pohled a vyhodnoceni Sanci a rizik,

nepfecenovani nebo nepodcetniovini Sanci podniku

Tab. €. 2: KTD - kvalita managementu

Vliv trzeb

Na provozné nutném majetku

vliv trzeb z prodeje zbozi a vyrobki na velikosti

provozné nutného majetku.

Na mzdovych ndkladech

vliv trzeb z prodeje zbozi a vyrobki na velikosti

mzdovych ndklada

Na vykonové spotiebé

vliv trzeb z prodeje zboZi a vyrobki na vykonové
spotfebé (spotfeba energii a spotfeba materidlu pfi

vyrobg)

Tab. ¢. 3: KTD - vliv trzeb

Hodnoceni vyzkumu a vyvoje

Podil novych produkti na trzbach

jak se novy produkt uplatnil na trhu. Zda je vyvoj

podpofen reklamou a snahou dostat novinku na trh.

Podil naklada na vyzkum a vyvoj

vuéi trzbam

mnoZzstvi prostfedkt, které jsou vynakladany na vyvoj,

nemélo by dochdzet jak k nizkému poctu na druhou
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stranu ani k pfili§ velkému mnozZstvi

MnozZstvi registrovanych prav

mnoZstvi prav registrovanych vici konkurenci

Motivace pracovnikd na

inovacich

jak podnik motivuje své zaméstnance aby méli zdjem a

snahu na novych inovacich

Podil dspé$nych vyzkumu

podil dspéSnych  vyzkumu kcelkovému poctu

zapocatych vyzkumu

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

Zavislost na dodavatelich

Kapacitni moZnost skladovani

velikost sklad. moznosti, jak dlouho je schopny podnik

vyrédbét napt. pii vypadku dodavky urcitych surovin

Dodaci Thaty dodavatela

pramérna doba dodacich lhut dodavatelt (dodavatelé ze

zahranici)

Sezénnost vyroby dodavatela

dodavatelé zavisli na pfirodnich podminkdch (napf.

v zimnim obdobi neni moznost dodavani surovin)

Dostatek nerostnych zdroja

mnozstvi nerostnych zdroju, jejich dostatek nebo

nedostatek, tuzemska dostupnost nebo pouze v zahranici

Tab .C. 5: KTD - zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhodobého majetku

Stav a udrzba

stav a tidrzba dlouhodobého majetku, jeho opotiebeni

Pocet kapacit

dostatecné mnozstvi nebo nedostatek dlouhodobého

majetku nutného na provoz a fungovani firmy

Technicka droven majetku

jednd se o nové stroje nebo o repasované stroje
poptipadé stroje jiZ nedostaCujici svou technickou

urovni na dostatecnou kvalitu vyroby

pravidelnd nebo pouze nahodild udrzba majetku,

Udrzba majetku pravidelné generdlni opravy, pravidelné odstavky na
opravy a udrzbu majetku
zkuSenost a znalost persondlu, ktery spravuje nebo
Profesni vzde€lanost persondlu

spravujici (obsluhujici DM)

obsluhuje dlouhodoby majetek, kvalita vstupniho

Skoleni

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

Kvalita vyrobka

kvalita vyrobku vici konkurenci, zda je s konkurenci

srovnatelnd, nebo zda ma lepsi kvalitu nebo horsi

Cena vyrobku vici konkurenci

cena vyrobkd, je urCité€ jednim z nejdulezitéjSich faktort
s boji proti konkurenci, vyhodnoceni cen konkurence a

nasich vyrobk, s pfihlédnutim k vyse uvedené kvalité

Umisténi

umisténi podniku, popiipadé obchodnich pobocek a
s tim souvisejici velikost poptdvky v dané lokalité o
dané vyrobky, nutno piihlédnout také k orientaci firmy
na zakaznika, firma soustfed’ujici se na export vyrobku
nemusi disponovat pifili§ kvalitni lokalitou umisténi své

vyroby

Technicka troven a sluzby

srovnani servisu a sluzeb konkurenc¢nich firem a

ocefiovaného podniku, zda jsou srovnatelné nebo ne

Image firmy

kvalita zazemi, reklama, poveést mezi zdkazniky i

dodavateli

Tab. ¢. 7: KTD — konkurence

Analyza a predikce vyvoje

Ro¢ni  hodnoceni  komplexni

¢innosti

vyhodnoceni interniho auditu spole¢nosti

Vykonovd prognéza  pristiho

obdobi

predikce vykonu a trzeb v kratkodobém horizontu

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

V piipad€, kdy bude mit ocerlovatel pocit, Ze dané kritérium neni pro ocenéni daného

podniku dulezité. Muze toto kritérium vypustit tim, ze pfifadi vdhu 3, kterd poté

neovliviiuje celkovy vysledek.
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ktd :kkm +kvt +kvv +kzd +khdm +kk +kpv

kim  — koeficient kvality managementu

ke — koeficient vlivu trzeb

kiw  — koeficient inovacni sily a vyvoje

Kyv — koeficient zavislosti na dodavatelich

knam — koeficient hodnoceni dlouhodobého majetku
ki — koeficient konkurence

kpy  —koeficient analyzy a predikce vyvoje

2.5.2. Ovéreni KTD - aplikace metod ocenéni na vybrané podniky

V této fazi budou vybrané oceniovaci metody zjednodusSené aplikovdny na konkrétnich
vybranych podnicich z oblasti vyroby stavebnich hmot. Jednotlivé metody budou
prisluSnym zpusobem upraveny na tucel ocenéni a Gcel samotného zpracovani této
diserta¢ni prace, piicemz bude uveden postup vcetné piisluSnych komentait
k jednotlivym vstupim pii ocenéni vybranych podnikt zabyvajici se vyrobou stavebnich

hmot, s rozliSenim nejruznéjsich specifik (vstupu) jednotlivych podniki.

2.6. Vymezeni provozné nenutného, resp. provozné nutného majetku

U podnika obecné se vychazi z predpokladu, Ze kazdy podnik ma vzdy ur€ité zakladni
podnikatelské zaméteni, resp. podnikatelskou Cinnost, kterd je zdkladnim zdrojem jeho
piijmi. Nékteré podniky vSak mohou mit i vice hlavnich Cinnosti, které pak vytvareji tzv.
strategické podnikatelské jednotky. V tomto piipad€ by pak bylo potieba ocenit kazdou
tuto strategickou jednotku zvIast'.

Neprovozni majetek (provozné nenutny) zahrnuje tedy vSechny takové majetkové polozky,
které podnik nezbytn€ nepotiebuje pro vykon zdkladniho podnikatelského posldni. Jednim
z rysu neprovozniho majetku je takovy, Ze jeho piipadny prodej nema zadny podstatny vliv
na dosahované vynosy ze zdkladni podnikatelské Cinnosti. V praxi jde predev§im o cenné
papiry, nadbyteCnou vySi penéZnich prostfedki, nedobytné pohledavky, nemovitosti

v, s

neslouzici k vlastnimu provozu podniku a vibec razny majetek v nadbyte¢ném mnozstvi.
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Vycleni-li se v podniku, resp. pro tcely ocenéni takovyto neprovozni majetek, mél by byt
tento jednotlivé ocenén podle své individudlni povahy, a to bud v podstaté likvidacni
hodnotou (nejcastéji nemovitosti a movité véci) nebo vynosoveé (u majetku, ktery lze
pronajmout a bude ndm generovat pifijmy s dostateCnou vypovidaci schopnosti). U
majetku, ktery nespadd do dvou vyse uvedenych Casti je mozné bud’ fyzicky zlikvidovat
(ocenéni bude provedeno zdpornou hodnotou danou ndklady na likvidaci), nebo zatim
majetek ponechat a udrZovat (ocenéni bude pak provedeno zdpornou hodnotou na zikladé

soucasné hodnoty ndkladt na idrzbu).

2.7. Interpretace dosazenych vysledku

Dal$im dualezitym bodem této posledni faze je interpretace dosazenych vysledku, resp.
na zakladé vysledku dil¢ich hodnot stanoveni vysledné trzni hodnoty vybranych
podniku.

A jak je to s vyslednym stanovenim trzni hodnoty? V IVS (mezindrodni ocenovaci
standardy) neni v souvislosti s trzni hodnotou zminka o néjakém intervalovém odhadu,
proto se lze domnivat, Ze Castkou, kterou md ocefiovatel odhadnout, se rozumi jedna
Castka, tedy bodovy odhad. Jinymi slovy reprodukovand definice IVS: ,, Trzni hodnota je
jedna® pravdépodobnd cena ...“. Chceme-li si odpoveédét na otdzku existence jedné
»pravdépodobné ceny*, muZeme se podivat na existenci jedné ,skutecné ceny”. V této
souvislosti muzeme uvést piiklad pifimo zkapitilového trhu, jakoZto jednoho
z nejlikvidnéjSich trhi (za normdlnich podminek): ,,Po cely den se nakupuje a prodava
urCitd emise akcif, cena klesa a stoupa podle zakonu tohoto trhu. V disledku toho kazdy
z kupujicich nakoupi tytéZ akcie za jinou cenu za akcii... Znamena to, Ze kolik kupujicich
vten den, tolik redlnych hodnot?* Jak je vidét, i skutecnd cen, za niZ je Ci bylo
obchodovédno, se pohybuje v rdmci daného ¢asového obdobi (v tomto piipad€ jeden den)
v urCitém intervalu.

V kontextu vySe uvedeného se nabizi otdzka: ,, Neni-li k dispozici jedna skutecnd cena,
potvrzend trhem, miiZeme se domnivat, Ze existuje k danému okamZiku jedna trini hodnota
potvrzend odhadcem? *

V souvislosti s podnikem miZzeme tuto otdzku rozvinout do podoby: ,, Existuje jedna trini
hodnota, jakoZto bodovy odhad nejpravdépodobnéjsi ceny, hromadného aktiva -

podnikut?“ Tato otdzka navazuje na zcela zdkladni otdzku, zda je hodnota podniku bodem

Yev s
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nebo jako interval? Neexistuje —li jedind cena dokonce ani u nejlikvidnéjsich statkd,
obchodovanych na trhu, pro¢ se domnivat, Ze existuje jedna trzni hodnota u hromadného
(az na vyjimky nelikvidniho) aktiva jménem podnik? A pro¢ se domnivat, Ze je ve
schopnostech ¢loveéka — odhadce tuto hodnotu zachytit?

Na zdkladé vySe uvedeného né€kolikerého zamysSleni nelze asi jednoznacné fici, zda
vysledkem ocenéni podniku ma byt pravé jedno jediné Cislo nebo interval (rozpéti) vice
hodnot. VZdy bude v tomto zaleZet na ocenovateli, k Cemu e pfikloni, resp. jak naloZi
s vysvétlenim (interpretaci) dosaZzenych vyslednych hodnot.

Co se ty¢e mého nazoru, se vzrustajici hodnotou, resp. velikosti podniku bude asi vzdy
lepsi uvadét spiSe urcité rozpéti, které do jisté miry eliminuje nékteré subjektivni ndzory
zpracovatele ocenéni, nicméné nemelo by byt toto samoziejmée chipédno jako jistd forma

alibismu, s ¢imzZ se lze v praxi také setkat.

K vySe uvedenému nutno podotknout, Ze disertani prdce nemd za cil stanovit presnou
(absolutni, ale ani intervalovou) hodnotu podniku, kterd by byla jakkoliv redlnd, nybrz na
zakladé poukazani rozdilnosti v nékolika dualezitych vstupnich tdajich, které maji vliv na
samotny proces ocenéni, pokud bude existence této potvrzena, stanovit pokud moZzno co

nejpresnéjsi metodiku, ktera by byla snadno aplikovatelna pri ocenovani podniki

vyroby stavebnich hmot.
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3. Aplikace znaleckého standardu — faze I (urcovaci)

Jak bylo uvedeno vyse v této praci, jako tcel ocenéni byl zvolen ,,stanoveni obvyklé ceny,
resp. trzni hodnoty podniku pro hypoteticky pripad prodeje podniku‘‘.

Pro aplikaci ocenéni budou pouZzity takové metody, pro které je dostatecné mnoZstvi
relevantnich vstupnich informaci s odpovidajici vypovidaci schopnosti. ProtoZze byla
zpracovateli disertaéni prace zastupci ocefiovanych vybranych podniki poskytnuta
pomeérne dostateCnd ucetni evidence (vykazy zisku a ztrity, rozvahy, vyroCni zpravy a
jiné), bude pouzita jak metoda zaloZend na majetkové podstaté samotného podniku, tedy
metoda substancni, tak metody zaloZené na vynosovém potencidlu podniku, a to dil¢i
metody DCF, tedy diskontovanych pené&Znich tokd a metoda KCV, tedy kapitalizace

Cistych vynosu.
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Obr.C. 6: Zdavislost zvolenych metod na zvoleném tcelu ocenéni
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4. Aplikace znaleckého standardu — faze II (piipravna)

4.1. Zakladni specifikace a diference vybranych podniku

Definovéini know-how kazdého z vybranych podnika

STOMIX, spol. s r.o. - hlavni know how spocivd v receptufe na vyrobu suchych
omitkovych smési, jako jedind firma zabyvajici se vyrobou suchych omitkovych smési
nabizi zdkaznikovy kompletni zateplovaci systém, vCetné projekce

Cembrit a.s. - i pfes obecné zndmé postupy na vyrobu cementovldknitych desek spociva
know how v receptuie a pouZivanych technologiich, v CR neni Z4dny jiny zdvod na
vyrobu tohoto druhu materidlu. Jako jedna z madla firem nabizi firma Cembrit a.s. vyrobu

temperovanych desek.

STAPPA mix, spol. s r.o. - u betonordnen se o know how nedd podle mého ndzoru
uvazovat. Konkurencni spolecnosti nabizeji téméf stejny sortiment produkti a firmy si
navzdjem konkuruji rychlosti vyfizovani zakazek, mnoZstvim dopravnich prostredk,

zafizeni na Cerpdni betonu a v neposledni fad€é cenou
H+H Ceska republika s.r.o. - v soucCasné dobé vSechny vyrobny pdérobetonu v CR
pouzivaji jako zédkladni surovinu kfemicCity pisek. Popilek uZ neni pouZivédn, proto jsou

vlastnosti porobetonovych vyrobku srovnatelné. Postupy a technologie jsou srovnatelné.

Zakladni specifikace (rozdilnost) vybranych podniku

. X - | Historie
i v ¥ & | Poc¢et zaméstnancu
Rozmanitost vyrobku s. Oblast pisobeni Zazemi matky Hodn?ta proyozne [rok
ohledem na konkurenci nutného majetku S
- , -| zalozeni]
vykonné |vedeni
Stomix \elmi nadstardni Sesky 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 Sesky trh Nadn&rodni koncern 80 708 704 64 8 1909

Tab.¢. 9: Zakladni specifikace a diference jednotlivych podniku
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Vyvoj v odvétvi stavebnictvi a prumyslu + predikce na dal$i obdobi

V kazdém ocenéni je téméf nezbytné zabyvat se vyvojem ekonomiky dané zemg,
ocefiujeme-li podniky prumyslové s vazbou na stavebni trh, pak vyvojem odvétvi
stavebnictvi a pramyslu. Toto je dulezité zejména s ohledem na predpovidani (predikci)
vyvoje odvétvi vzhledem k planovani budoucich trzeb v rdmci zpracovani finan¢niho
planu pfi pouziti metody diskontovanych penéznich toku. Jelikoz diserta¢ni prace vychazi
z podkladu ucetni evidence za rok 2006, tzn. vyvoj ekonomiky od této doby je jiz zndmy,
neni v této praci vyvoj daného odvétvi jakkoli predikovan a vzhledem k dcelu zpracovani
disertacni prace by toto nebylo ani ucelné, nebot vysledkem neni stanoveni absolutni
hodnoty podniku, ale pouze poukdzani na jisté diference a aspekty vstupujici do procesu

oceneéni.

4.2. Financ¢ni analyza ocenovanych spolecnosti

Pred provedenim samotné financni analyzy jednotlivych spole¢nosti je niZe v tabulce, resp.
grafu uveden vyvoj dlouhodobého majetku mezi lety 2003 az 2006, ktery do jisté miry
ukazuje na ptipadné zmény v majetkové podstaté firem v kontextu s ostatnimi firmami.
Jedna se o ucetni hodnoty uvedené v tisicich K¢. Tyto dcetni hodnoty nelze bez dalSiho

pfecenéni na trzni hodnoty uvazovat do substan¢ni hodnoty (viz dalsi kapitoly DP).

Vyvoj dlouhodobého majetku

podnik 2003 2004 2005 2006
STOMIX, spol. s

31 796 000 K¢| 64354000 KE| 65821000 Ke| 87790 000 K¢
r.0.
Cembrit a.s. 696 475 000 K&| 569 588 000 K¢ | 935 442 000 K¢ | 869 468 000 K&
STAPPA mix,

13375000 K¢| 11367000 K| 20535000 Ke| 34921 000 K¢
spol. s r.o.

H+H Ceska
0 K¢ 0 K¢ 0 K¢ 104 243 K¢
republika s.r.o.

Tab.c. 10: Vyvoj dlouhodobého majetku
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Graf . 1: Vyvoj dlouhodobého majetku

STOMIX, spol. s r.o.

Rentabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
r. vlastniho kapitdlu 0,11 0,11 0,07
r. celkového kapitdlu 0,03 0,03 0,02
r. trzeb 0,05 0,04 0,03

Tab.¢. 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
Tab.¢. 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
kapitdlem

Tab.¢. 13: STOMIX — finan¢éni stabilita

Aktivita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 -12/06
doba obratu zasob 83,95 dni 80,30 dni 62,05 dni
doba obratu krat. pohleddvek 171,55 dni 197,10 dni 178,85 dni
doba obratu krat. zavazku 98,55 dni 65,70 dni 65,70 dni

Tab.¢. 14: STOMIX — aktivita

Struktura kapitalu

Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
zadluZenost (pomer cizich
0,59 0,61 0,56
zdroju k celkovym aktiviim)
index finan¢ni pdky 3,67 3,67 3,50
kvéta vlastniho kapitdlu 30% 28% 34%
mira zadluZeni 70% 72% 66%
Tab.¢€. 15: STOMIX - struktura kapitalu
Finan¢ni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Dilcirizikova
(=z . rt/n) pocet prirazka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,111% 1 1 1 0,111%
Piimérené 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%

Tab.¢. 16: STOMIX — vyhodnoceni financnich rizik
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STAPPA MIX, spol. s r.o.

Rentabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
r. vlastniho kapitdlu 15,85 16,96 33,60
r. celkového kapitdlu 2,00 2,54 7,34
r. trzeb 2,10 2,99 7,27

Tab.¢. 17: STAPPA - rentabilita

Likvidita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
pohotova 1,089 1,007 1,049
bézna 1,127 1,204 1,144
celkova 1,120 1,046 1,099
Tab.¢. 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
kapitdlem

Tab.¢. 19: STAPPA — financnfi stabilita

Aktivita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 -12/06
doba obratu zasob 86,16 dni 70,29 dni 65,90 dni
doba obratu krat. pohleddvek 103,20 dni 123,47 dni 98,05 dni
doba obratu krat. zdvazku 143,57 dni 152,99 dni 128,49 dni

Tab.¢. 20: STAPPA - aktivita
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Struktura kapitalu
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
zadluZenost (pomer cizich
0,58 0,65 0,57
zdroju k celkovym aktiviim)
index finan¢ni pdky 7,93 6,68 4,58
kvéta vlastniho kapitdlu 18% 18% 28%
mira zadluZeni 82% 82% 72%
Tab.C. 21: STAPPA - struktura kapitdlu
Finan¢ni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Diléirizikova
(=z.rf/n) pocet priraZzka (RP x
vazeny pocet)
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%
Soucet 6 6 2,770 %

Tab.c¢. 22: STAPPA - vyhodnoceni finan¢nich 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 kapitdlu - - -0,02
I. trZzeb - - -0,06

Tab.¢. 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

Tab.C. 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
kapitdlem

Tab.¢. 25: H+H — finanéni stabilita

Aktivita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
doba obratu zasob - - 1069,45 dni
doba obratu krat. pohleddvek - - 33,02 dni
doba obratu krat. zdvazku - - 563,43 dni
Tab.C. 26: H+H - aktivita
Struktura kapitalu
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
zadluZenost (pomer cizich
zdroju k celkovym aktiviim) ) ) 0.69
index finan¢ni paky - - 3,00
kvéta vlastniho kapitdlu - - 32%
mira zadluZeni - - 68%
Tab.¢. 27: H+H — struktura kapitalu
Financ¢ni rizika RP Pocet | Vaha | VazZeny Dil¢i
(=2 . rf/n) pocet rizikova

prirazka (RP
X vazeny pocet)

Nizké 0,111% 1 1 1 0,111%
Pfiméiené 0,293% 1 1 1 0,293%
Zvysené 0,590% 2 1 2 1,180%
Vysoké 1,075% 2 1 2 2,150%
Soucet 6 6 3,734 %

Tab.¢. 28: H+H — vyhodnoceni finan¢nich rizik
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Cembrit a.s.

Rentabilita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
r. vlastniho kapitdlu -1,00 -0,09 -1,07
r. celkového kapitdlu -0,15 -0,01 -0,06
r. trzeb -0,35 -0,03 -0,01

Tab.C. 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

Tab.C¢. 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
kapitdlem

Tab.C.

31: Cembrit — financni stabilita

Aktivita
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 -12/06
doba obratu zasob 1036,60 dni 1642,50 dni 1547,60 dni
doba obratu krat. pohleddvek 62,05 dni 91,25 dni 62,05 dni
doba obratu krat. zdvazku 91,25 dni 65,70 dni 47,45 dni

Tab.C. 32: Cembrit - aktivita
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Struktura kapitalu
Ukazatel 12/03 - 12/04 | 12/04 - 12/05 | 12/05 - 12/06
zadluZenost (pomer cizich
0,50 0,53 0,54
zdroju k celkovym aktiviim)
index finan¢ni pdky 6,67 9,00 17,83
kvéta vlastniho kapitdlu 23% 18% 10%
mira zadluZeni 77% 82% 90%
Tab.€. 33: Cembrit — struktura kapitdlu
Finanéni rizika RP Pocet Vaha Vazeny | Diléirizikova
(=z.rf/n) pocet priraZzka (RP x
vazeny pocet)
Nizké 0,111% 2 1 2 0,222%
Piiméfené 0,293% 2 1 2 0,586%
Zwsené 0,590% 2 1 2 1,180%
Vysoké 1,075% 0 1 0 0,000%
Soucet 6 6 1,988 %

Tab.¢. 34: Cembrit — vyhodnoceni finan¢nich rizik

Struc¢ny komentar k finan¢ni analyze

ProtoZe neni ucelné zde u kazdého podniku provadét podrobnou interpretaci kazdého
z pouzitych pomérovych financnich ukazatelt, bude proveden pouze strucny vyklad
jednotlivych ukazatela.

Ukazatele rentability maji v Citateli n€kterou podobu zisku a ve jmenovateli vlastni kapitdl
nebo celkovy kapitdl vloZzeny do majetku. Slouzi k testovdni mozné ucasti vlastniho
kapitdlu na zvySovani kapitdlovych zdroji, k testovani udrzitelné miry rastu firmy
odvozené od rustu vlastnitho kapitdlu, k testovani Sance na udrZeni redlné hodnoty
vlastniho kapitdlu v podminkéch inflace a k testovdni trovn€ vynosnosti vlastniho kapitalu
ve srovnéni s ndklady na cizi kapitdl. Obecné plati, Ze setrvaly stav v rentabilité vlastniho
kapitdlu ve sledovanych obdobich by ukazoval na vyrovnanost podnikatelského vyuZziti
nashromazdéného vlastniho kapitdlu. Pokud je rentabilita celkového kapitdlu niZsi nez je
rentabilita vlastniho kapitdlu, pak to svéd¢i o tom, Ze spoleCnost neumi prili§ efektivné
vyuZzivat cizi zdroje.

Likvidita je mira schopnosti a pfipravenosti podniku uhradit stavajici kratkodobé penézni

zévazky vc€as a v plné vySi, aZ nastane jejich splatnost. Spo€ivad v pravdépodobnosti, Ze
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platebni neschopnost béhem nastavajictho roku nenastane. Dany stav kratkodobych dluht
se pomefuje s likvidnim majetkem, ktery pfedstavuje jiSténi, Ze dojde k dhradé
kratkodobych dluhd. Pokud je u nékterych podnikii pohotova likvidita svymi hodnotami
zna¢né menSi nez bézna likvidita, muze byt toto zpusobeno velkym objemem
kratkodobych pohledavek (pfedevsim pak v mnoho pfipadech z obchodnich vztaht).
Pohybuje-li se bézna likvidita po dobu sledovaného obdobi pod doporuc¢enou hodnotou
1,5, je toto z hlediska inkasniho rizika méné piiznivé. Likviditu je potifeba hodnotit
s prihlédnutim ke skuteCnosti, Ze pfevazna cCast kratkodobych zdvazki u vSech
posuzovanych podniki je tvofena zdvazky z obchodnich vztaht.

Financni stabilita je odolnost proti zhrouceni financi podniku v disledku ubytku cizich
zdroji. Dluhy vedou k financni labilit€é pii ztrat€ divéryhodnosti v oCich véfitell.
Zéakladnimi predpoklady daveéry véfitele je vynosnost a likvidita. Ziskovému podniku se
vefi. Likvidni podnik plati droky a banka byva ochotna v pfipad€ tisn€¢ poskytnout
dodate¢ny tvér. I vynosny a likvidni podnik se v§ak miize dostat do platebni neschopnosti,
nemd-li prostfedky na v€asnou dhradu splitky dluhu a véfitel ne jeji thrad¢ trva.

Aktivita slouzi pro ovefeni likvidnosti zdsob, pohleddvek a plynulosti splaceni
kratkodobych zavazkia. Nepiiméfené dlouhd doba obratu ¢i splaceni signalizuje, Ze mezi
kratkodobymi pohleddvkami ¢i mezi kratkodobymi zdvazky jsou takové,jejichZ splatnost
s platebni schopnosti.

Co se tyCe zadluzenosti obecn¢, indexy financni pdky by meély byt pfiznivé, nebot
spole¢nost by méla mit zdjem na tom, aby pouZzitim cizich zdroji dosahla vetsi rentability
vlastniho kapitdlu. Proto je z hlediska spole¢nosti Zadouci, aby rentabilita vlastniho

kapitélu byla vétsi neZ rentabilita celkového kapitélu.

Na zakladé vySe provedené financni analyzy, kdy byly vybrany nekteré dilezité financni
ukazatele s dostateCnou vypovidaci schopnosti o fungovani podniku, jsou u kazdé
hodnocené spole€nost stanovena financni rizika, kterd spole¢né€ s obchodnimi riziky a tzv.
bezrizikovou vynosovou mirou vstupuji do toliko duleZité a nelehko urcitelné diskontni

v/ w2

miry (viz dal$i ¢4sti disertacni prace).
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4.3. Vypocet koeficientu technické diference

4.3.1. STOMIX, spol. s r.o.

Vstupni hodnoty

Pocet kritérii: 28
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (rf / pocet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max/ mr(1/4) 1,807
Stupei rizika
X - stupei rizika a z(=a*-1) [RPprolfaktor| o 40
eeren) rizika
1 Nizké 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. Vliv trzeb 0,49% 1 0,489%
TII. 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%
Niaklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira 4,5%
Finan¢ni riziko 2,17%
Koeficient technické diference 2,98%
Celkem 9,65%
Polozka kapitalu tis. K& Paodil
Vlastni kapital 105 461 45,5%
Dluhopisy 0 0,0%
Bankovni uvéry dlouhodobe 17 473 7,5%
Bankovni tUvéry kratkodobé 108 869 47,0%
Cizi kapital celkem 126 342 54,5%
Celkovy zpoplatnény kapital 231 803 100,0%
Pramérné naklady ciziho kapitalu
Polozka kapitélu Nek Trzni Souéin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopish 0,00% 0 0
Bankovni tvéry dlouhodobé 9,00% 17 473 1573
Bankovni uvéry kratkodobé 6,00% 108 869 6532
Soucet 126 342 8105
Pramérné naklady ciziho kapitalu 6,41%
[Dan z pFijmi pro budouci obdobi: | 24%)|
Vaha Naklad Souéin
Vlastni kapital 45 50% 9,65% 4,39%
Cizi kapital po dani 54, 50% 4,88% 2,66%
Priamérné vazené naklady kapitalu 7,05%

Tab.¢. 35: STOMIX — vstupni hodnoty
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Kvalita managementu
<. s A Pocet bodul o 5
Cislo Kritérium Vaha T2 3 2.5 Pocet bodl
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 5 15
5. Hodnoceni $anci a rizik 3 5 15
Pocet bodl 50
Procento rizika 9 %
Stupen rizika 0,094%
<. e Hodnoceni
Cislo Kritérium ) 3 75
1. Osobni kvalifikace nedostateéna standardni nadstandardni
M e . . vyrazné prevazujici jeden z | &asteéné prevazujici s .
2. Pomeér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomer
. — . e . nejasné rozdéleny S .
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pietizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna 2&dné vize nejasné pladnované jasné vize
P N pfecenovani nebo i
5. Hodnoceni $anci a rizik nerealisticky pohled podcefiovani realisticky pohled
Tab.¢. 36: STOMIX - kvalita managementu
Vliv trzeb
Gislo Kritérium Vaha - Pocet bodd R Poet hodii
1. Vliv provozn& nutného majetku na trzbach celkem 1 1 1
2. Vliv mzdovych nakladl na trzbach celkem 1 2 2
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem 2 1 2
Pocet bodl 5
Procento rizika 58 %
Stuperi rizika 0,489%
<. v Hodnoceni
Cislo Kritérium 1 2 3
Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < primér primér prumér >
2. Vliv mzdovych ndkladll na trzbach celkem < primér primér promér >
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbéach celkem < primér primér promér >
Vstupni hodnoty
trzba [ PNM [ mzdy  [vykonova spotfeba
256 623 000 | 41304103 [ 21129000 | 170440000
Tab.¢. 37: STOMIX — vliv trzeb
Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
. con " Pocet bodil . -
Cislo Kritérium Vaha T2 3 75 Pocet bodu
1. Podil novych produktil na trzbach 3 3 9
% Podil nakladli na vyzkum a vyvoj viéi trzbam 3 4 12
3. MnoZstvi registrovanych prav 2 4 8
4. Motivace pracovnikii na inovacich 2 3 6
5. Podil Uspésnych vyzkumu 1 3 3
Pocet bodl 38
Procento rizika 31 %
Stupen rizika 0,245%
. e Hodnoceni
Cislo Kritérium T2 3 135
1. Podil novych produktil na trzbéch nizky pramérmy vysoky
Podil nakladl na vyzkum a vyvoj vldi trzbam nizky primérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav Z2adné registrovana prava letech zadna nova | vysoky podet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovniki na inovacich Zadné primérna motivace [ propracovany systém motivace
5. Podil Uspé§nych vyzkumu nizky primérmy Vysoky

Tab.¢. 38: STOMIX — hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
i s . Pocet bodii ) G
Cislo Kritérium Vaha 1-3 3 15 Pocet bodu
1. Kapacitni moz2nost skladovani 3 2 6
2 Dodaci lhiity dodavatelil 3 3 9
3. Sezdnnost vyroby dodavatelll 2 5 10
4. Dostatek nerostnych zdrojii 2 3 6
Poéet bodii 31
Procento rizika 38 %
Stupefi rizika 0,245%
< e Hodnoceni
Cislo Kritérium 1-2 3 1.5
1. Kapacitni moZnost skladovani nizka primérna vysoka
2 Dodaci lhitty dodavatelil dlouhé standardnf krétké
3. Sezénnost vyroby dodavatelli vyroba s odstavkami E celorofni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojil nedostatek zdroji primémé mno3stvi nadmémé mno2stvi

Tab.C. 39: STOMIX — zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhedobého majetku
o o » Pocet bod( - .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 1.5 Pocet bodu
1. |Stavaidriba 3 4 12
2. |Pocet kapacit 3 2 6
3. |Technicka urovern majetku 2 3 6
4. |Odrzba majetku 2 4 8
5. |Profesni vadélanost personalu 1 3 3
Poget bodi 35
Procento rizika 36 %
Stupefi rizika 0,245%
o o Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. |Stavaudrzba $patna priimérna vyborna
2. |Potet kapacit nizky priimérny vysoky
3. |Technicka trovefi majetku zastarala priimérna wyborna
4. [Udrzba majethu Zadna nebo velmi mala priméma velmi dobra, pravidelna adrzba
5. |Profesni vzdélanost personalu spravujici (obsluhujici DM) nizka primérma vysoka
Tab.¢. 40: STOMIX — hodnoceni dlouhodobého majetku
Kenkurence
¢ A - Poget bod " .
Cisla Kritérium Viaha 12 3 15 Potet bodu
1. Kvalita vyrobkii 3 4 12
2 Cena vyrobki viiéi konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 3 6
4. Technicka uroven a sluzby 2 4 8
5. Image firmy 1 5 5
Poéet bodl 40
Procento rizika 27 %
Stupeti rizika 0,245%
- i Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. Kvalita vyrobkil hor&i neZ konkurence srovnatelna's lepsi nez konkurence
konkurenci
2. Cena vyrobki viigi konkurenci nizsi stejna vySEi
3. Umisténi $patné misto primérné velmi dobré
4. Technicka uroven a sluzby Spatna priimérma vyborna
5. Image firmy nizka primérma vysoka

Tab.¢. 41: STOMIX - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
Gislo Kritérium vaha 5 Bot the o 4.5 | Potetbodi
Roéni hodnoceni komplexni éinnosti 1 4 4
\ykonova prognéza pfistiho obdobi 1 4 4
Poget bodii 8
Procento rizika 20%
Stupen rizika 0,094%
. Hodnoceni
Kritérium
1 2 3 4 5
provadéni provadéni
s g s pravidelné a pravidelné a
. . i . neprovadéni neprovadéni A ;
Roéni hodnoceni komplexni éinnosti o - = ] neimplementace |implementace
vubec pravidelné N S
2avérl 2avérl a
(doporuceni) doporuéeni
; . . . . neprovadéni predikce na dalsi pr0\.lad’en’| OI.JCaSFIyd:I” provadéni kazdoro¢nich predikei
Vykonova prognéza pfistino obdobi ‘ predikci vyvoje na dal$i i i i
obdobi obdobi vyvoje na dalsi obdobi

Tab.¢. 42: STOMIX - analyza a predikce a vyvoje
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4.3.2. STAPPA mix, spol. s r.o.

Tab.C. 43: STAPPA mix - vstupni hodnoty

Vstupni hodnoty
Pocet kritérii: 29
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (if / pocet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max / f)*(1/4) 1,607
Stupen rizika
X - stupen rizika a z(=a"-1) | RPprol Pracento
faktor i
rizika
(=z.r/m)
1 Nizke 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
Véha Riziko
I. Kvalita managementu 0,25% 2 0,491%
. Vliv trzeb 0,25% 1 0,245%
III. Hodnoceni vyzkumu a vyvoje 0,49% 1 0,489%
IV. 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 vivoje 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%
Naklady vlastniho kapitalu 10,40%
PoloZka kapitalu tis. KE 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 zpoplathény kapital 30 009 100,0%
Primérné naklady ciziho kapitilu
PoloZka kapitalu Nck Trzni Souéin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopis( 0,00% 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 0,00% 0 0
Soucet 0 0
Prumérné naklady ciziho kapitalu 0,00
[Dan z piijmi 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%
Prumérné vazené naklady kapitalu 10,40%
Diskontni mira: 10,40%
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Kvalita managementu
Cislo Kritérium Vaha — Eotel ;"’d“ 5| Pocetbodit
1. Osobni kvalifikace 2 3 6
2. Pomeér 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
Poéet bodu 46
Procento rizika 18 %
Stupen rizika 0,094%
- e Hodnoceni
Cisl Kritérium
islo itériu 12 3 2.5
1. Osobni kvalifikace nedostateéné standardni nadstandardni
. o o : vyrazné pfevazujici jeden z| &aste¢né pfevazujici A "
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek hiedisek jeden z hledisek vyvazeny pomér
. - . . . nejasné rozdéleny I .
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pietizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna zadné vize nejasné planované jasné vize
e L precefiovani nebo L
5. Hodnoceni $anci a rizik nerealisticky pohled podcenovani realisticky pohled
Tab.¢.44: STAPPA mix - kvalita managementu
Vliv trzeb
&islo Kritérium Vaha - Focet bodd - Pocet bodi
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 1 1
2. Vliv mzdovych nakladl na trzbach celkem 1 1 1
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem 2 3 8
Pocet bodl 8
Procento rizika 33 %
Stupen rizika 0,245%
A P Hodnoceni
Cislo Kritérium 1 2 3
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < primér pramér primér >
2, Vliv mzdovych nékladl na trzbéach celkem < primér primér promér >
3. Vliv vykonové spotfeby na trzbach celkem < priimér primér pramér >
Vstupni hodnoty
trzba PNM | mzdy  [vykonova spotfeba
171 910 000 K& | 13350 904 K& 9 109 000 K&| 150 838 000 K&

Tab.C. 45: STAPPA mix - vliv trZeb

Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
A oy o Pocet bodu m o
Cislo Kritérium Vaha T2 3 15 Pocet bodu
1 Podil novych produktu na trzbach 3 2 6
2. Podil nakladl na vyzkum a vyvoj vidi trzbam 3 1 3
3. MnoZstvi registrovanych prav 2 1 2
4 Motivace pracovniki na inovacich 2 1 2
5 Podil uspésnych vyzkumd 1 1 1
Pocet bodul 14
Procento rizika 75 %
Stupen rizika 0,489%
= o Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 2.5
1. Podil novych produktll na trzbach nizky primérny vysoky
2. Podil nakladli na vyzkum a vyvoj vci trzbam nizky primeérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav Zadna registrovana prava | letech Zadna novéd | vysoky polet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovnikll na inovacich zadné priumérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil Uspéénych vyzkumu nizky pramérny vysoky

Tab.c¢. 46: STAPPA mix - hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
A e ; Poget bodl . -
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1. Kapacitni moZnost skladovani 3 4 12
2. Dodaci Ihiity dodavatelii 3 4 12
3. Sezénnost wroby dodavatell 2 5 10
4. Dostatek nerostnych zdrojil 2 5 10
Poget bodil 44
Procento rizika 12 %
Stuper rizika 0,094%
: o Hodnoceni
Cislo Kritérium 1-2 3 15
1 Kapacitni moznost skladovani nizla primérmna vysoka
2. Dodaci Ihity dodavatel(l dlouhé standardni kratké
3. Sezénnost wroby dodavatelll vyroba s odstavkami - celoroéni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojil nedostatek zdrojii primérné mno2stvi nadmérné mnozstvi

Tab.¢.47: STAPPA mix - zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhodobého majetku
. e : Pocet bod( = .
Cislo Kritérium Vaha 132 3 15 Pocet bodu
1. |Stav a udrzba 3 5 15
2. |Pocet kapacit 3 3 9
3. |Technicka aroven majetku 2 4 8
4. |[Udrzba majstku 2 5 10
5. |Profesni vadélanost personalu 1 3 3
Poget bodi 45
Procento rizika 18 %
Stupef rizika 0,094%
x: e Hodnoceni
Cislo Kritérium 132 3 15
1. |Stav a udrzba Spatna priimérna vyborna
2. |Pocet kapacit nizky priimérny vysoky
3. |Technicka aroven majetku zastarala priimérna vyborna
4. |Udrzba majetku Zadna nebo velmi mala priméma velmi dobra, pravidelna udrzba
5. |Profesni vadélanost personalu spravujici (obsluhujici D) nizka primérna vysoka

Tab.€.48: STAPPA mix - hodnoceni dlouhodobého majetku

Konkurence
Ac e : Poéet bodu = .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 1.5 Pocet bodu
1. Kvalita vyrobkii 3 3 9
2 Cena vyrobkd vi&i konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 5 10
4. Technicka Grovefi a sluzby 2 3 6
5. Image firmy 1 3 3
Poget bodil 37
Procento rizika 33 %
Stupen rizika 0,245%
Ac e Hodnhoceni
Cislo Kritérium 1.2 3 a5
1. Kvalita vyrobkii horsi nez konkurence srovnatelna’s lep$i nez konkurence
konkurenci
2 Cena vyrobki vii&i konkurenci nizsi stejna vyS§i
3. Umisténi Spatné misto priim&rné velmi dobré
4. Technicka droven a sluzby Spatna priméma vyborna
5. Image firmy nizka priim&rna vysoka

Tab.¢.49: STAPPA mix - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
Gislo Kritérium vaha 3 Boc o +5 | Potetbodu
1. Roéni hodnoceni komplexni €innosti 1 2 2
2. Vykonové prognéza pfistiho obdobi 1 4 4
Poget bodii 6
Procento rizika 40 %
Stupeii rizika 0,245%
- oo Hodnoceni
Cisl Krit:
islo ritérium i 2 3 7 5
provadéni provadéni
neprovadéni neprovadéni pravideiné a pravidelné a
1. Roéni hodnoceni komplexni éinnosti i ravidalns % neimplementace |implementace
P 2avérll zavéri a
(doporuceni) doporuceni
s 8 o provadéni ob&asnych gy e 5 e
2. |Vgkonova prognéza prigtino obdobi neprovaden! predikcenadalst | b vaisie i daisr| PTOVAdeN! kezdorocnich predike]
obdobi ShaskT vyvoje na dalsi obdobi

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

Vstupni hodnoty
Podet kritérii: 29
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (rf / pocet) 0,16%
nvk max 30,0%
a (nvk max / m*(1/4) 1,607
Stupen rizika
X - stupen rizika a z(=a"-1) | RPprol Pracento
faktor e
rizika
(=z.1/mn)
1 Nizké 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 5,667 0,879% 75-100 %
Koeficient technické diference
Vaha Riziko
I. Kwvalita managementu 0,09% 9 0,188%
. Viiv trzeb 0,09% 1 0,094%
1. Hodnoceni vyzkumu a vivoje 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%
Finandni riziko 3,73%
Koeficient technické diference 3,22%
Celkem 11,45%
PoloZka kapitalu tis. K& Podil
Vlastni kapital 56 523 100,0%
Dluhopisy 0 0,0%
Bankovni uvéry dlouhodobé 0 0,0%
Bankovni Gvéry kratkodobe 0 0,0%
Cizi kapital celkem 0 0,0%
Celkovy zpoplatnény kapital 56 523 100,0%
Primérné naklady ciziho kapitalu
PoloZka kapitalu Nck Trzni Soucin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopisu 0,00% 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobe 0,00% 0 0
Bankovni uvéry kratkodobé 0,00% 0 0
Soucet 0 0
Pramérné naklady ciziho kapitalu 0,00
[Dan z piijmii pro budouci ckdobi: | 24%|
Vaha Néklad Soucin
Vlastni kapital 100,00% 11,45% 11,45%
Cizi kapital po dani 0,00% 0,00% 0,00%
Prumérné vaZené naklady kapitalu 11,45%
Diskontni mira: 11,45%

Tab.&. 51: H+H Cesk4 Republika — vstupni hodnoty
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Kvalita managementu
. . . Poéet bodu 2 .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 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 4 12
5. Hodnoceni $anci a rizik 3 4 12
Podet bodl 44
Procento rizika 20 %
Stupen rizika 0,094%
. ol Hodnoceni
Cislo Kritérium 132 3 2.5
1. Osobni kvalifikace nedostate¢na standardni nadstandardni
" L e i vyrazné pfevazujici jeden z| &asteCné pfevazujici s N
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomér
; Hpnn . T . nejasné rozdéleny R i
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pfetizené vedeni kompetencs jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna Zadné vize nejasné planované jasné vize
P L pfeceriovani nebo P
5. Hodnoceni $anci a rizik nerealisticky pohled podceiiovani realisticky pohled
Tab.C. 52: H+H Ceska Republika — kvalita managementu
Vliv trzeb
Gislo Kritérium Vaha ; P°°ezt badu : ; otet bodi]
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 3 3
2. Vliv mzdovych nakladl na trzbach celkem 1 3 3
Vliv vykonové spotieby na trzbach celkem 2 3 6
Poget bodu 12
Procento rizika 0%
Stupen rizika 0,094%
: P Hodnoceni
Cislo Kritérium 5 % 5
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < primér primér primér >
2. Vliv mzdovych naklad(i na trzbach celkem < primér primér primér >
3. Vliv vykonové spotreby na trzbach celkem < primér primér primér >
Vstupni hodnoty
trzba [ PNM | mzdy [vykonova spotfeba
69 890 000 | 80708 704 | 8 951 000 | 62 397 000
Tab.¢. 53: H+H Ceska Republika — vliv trzeb
Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
< . N Pocet bodu ” .
Cislo Kritérium Véha T2 3 2.5 Poéet bodu
1. Podil novych produktll na trZbach 3 1 3
2. Podil nakladil na vyzkum a vyvoj v(gi trzbam 3 1 3
3. MnozZstvi registrovanych prav 2 1 2
4. Motivace pracovniku na inovacich 2 1 2
5. Podil Uspé&8nych vyzkumil 1 1 1
Poget bodUl 11
Procento rizika 80 %
Stupen rizika 0,879%
. . Hodnoceni
Cislo Kritérium T2 3 15
1. Podil novych produktll na trzbach nizky primérny vysoky
2. Podil nékladi na vyzkum a vyvoj vaéi trzbam nizky priimérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav Zadné registrovana prava letech zadna nova | vysoky poget registrovanych prav
registrovand prava
4. Motivace pracovniki na inovacich zadné priimérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil Uspé&snych vyzkumil nizky priméry vysoky

Tab.&.54: H+H Ceskd Republika — hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
s, e . Pocet bod : .
Cislo Kriterium Vaha 12 3 1.5 Pocet bodu
1. Kapacitni mozZnost skladovani 3 3 9
2 Dodaci Ihiity dodavatelli 3 3 9
3. Sezénnost wroby dodavatelli 2 5 10
4. Dostatek nerostnych zdrojii 2 3 6
Poget bodil 34
Procento rizika 32%
Stupen rizika 0,245%
- o Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. Kapacitni moZnost skladovani nizka priméma vysoké
2. Dodaci lhiity dodavatelli dlouhé standardni kratké
3. Sezénnost wroby dodavatelil wyroba s odstavkami - celorocni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojii nedostatek zdrojil primé&rné mno2stvi nadmémé mnoZstvi

Tab.&.55: H+H Ceskd Republika — zdvislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhedobého majetku
. e - Pocet bodi N .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1. |Stava (drzba 3 3 9
2. |Potet kapacit 3 2 6
3. |Technicka uroveri majetku 2 2 4
4. [Udrsba majetku 2 3 6
5. |Profesni vzdélanost personalu 1 3 3
Poget bodil 28
Procento rizika 49 %
Stupei rizika 0,245%
= e Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 1.5
1. |Stava udrzba Spatna priimérna wyborna
2. |Potet kapacit niziey primérny vysoky
3. |Technicka troveri majetku zastarala primérma vyborna
4. [Udrzba majetku Zadna nebo velmi mala priméma velmi dobra, pravidelna Gdrzba
5. |Profesni vzdélanost personalu spravujici {(obsluhujici D) nizka primérna vysoka

Tab.&.56: H+H Ceskd Republika — hodnoceni dlouhodobého majetku

Konkurence
< e 5 Pocet bodd . .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
15 Kvalita vyrobkii 3 3 9
2, Cena vyrobkd vii&i konkurenci 3 3 9
3 Umisténi 2 2 4
4. Technicka uroven a sluzby 2 3 6
Ly Image firmy 1 3 3
Poget bodii 31
Procento rizika 44 %
Stupef rizika 0,245%
< ey Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1. |Kvalita vyrobidi hor&i ne2 konkurence srovnateing 5 lep&i nez konkurence
konkurenci
2 Cena vyrobkdl viigi konkurenci nizsi stejna vy&&i
3. Umisténi $patné misto primérmé velmi dobré
4. Technicka uroven a sluzby Spatna priimérna vyborna
= Image firmy nizka primérna vysoka

Tab.&.57: H+H Ceskd Republika - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
¢islo Kritérium viha = EoCetborly 45 | Potetbodi
1. Roéni hodnoceni komplexni ginnosti 1 4 4
2% Vykonova prognéza pfistiho obdobi 1 4 4
Poget bodil 8
Procento rizika 20 %
Stupefi rizika 0,094%
e - Hodnoceni
Cislo Kritérium 1 ) 3 1 5
provadéni provadéni
neprovadéni neprovadéni pravidelné a pravidelné a
1. Roéni hodnoceni komplexni ginnosti vibec ravidaln = neimplementace |implementace
H zavérl zavérl a
(doporuéeni) doporuéeni
soie < S provadéni ob&asnych sois e 5 ri
2 Vykonova prognéza pritiho abdobi neprovadéni predl!(ce na dalsi predikel vyvaje na dalgi provad'em. kazdorr.i:fmch prgdlkm
obdobi obdobf wvyvoje na dal$i obdobi

Tab.&.58: H+H Ceskd Republika — analyza a predikce vyvoje
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4.3.4. CEMBRIT a.s.

Tab.¢.59: Cembrit — vstupni hodnoty

Vstupni hodnoty
Pocet kritérii: 29
Bezrizikova vynosova mira: 4,5%
Zakladni jednotkova mira (rf / pocet) 0,16%
nvk max 30,0%
a_ (nvk max/ H*(1/4) 1,607
Stupen rizika
X - stupen rizika a z(=a*-1) | RPprol Pracatito
faktor .
rizika
(=z.1/n)
1 Nizké riziko 1,607 0,607 0,094% 0-25%
2 Pfiméfené riziko 2,582 1,582 0,245% 25 - 50 %
3 ZvysSené riziko 4149 3,149 0,489% 50-75%
4 Vysoke riziko 6,667 5,667 0,879% 75-100 %
Koeficient technické diference
Véha Riziko
1. Kvalita managementu 0,09% 2 0,188%
II. Vhv trzeb 0,25% 1 0,245%
1II. Hodnoceni vyzkumu a vyvoje 0,25% 1 0,245%
IV. Zavislost na dodavatelich 0,25% < 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%
Niklady vlastniho kapitalu
Bezrizikova vynosova mira 4,5%
Finanéni 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 tvéry dlouhodché 0 0,0%
Bankovni uvéry kratkodobé 5392 3,5%
Cizi kapital celkem 5392 3,5%
Celkovy zpoplatnény Kapital 154 716 100,0%
Pramérné naklady ciziho kapitalu
Polozka kapitalu Nek Trzni Soucin
hodnota
Vynos do doby splatnosti dluhopist 0,00% 0 0
Bankovni uvéry dlouhodobé 0,00% 0 0
Bankovni uvéery kratkodobé 6,00% 5392 324
Soucet 5 392 324
Prumérné naklady cizihe kapitalu 6,00%
[Dan z piijmi pro budouci obdobi: | 24%|
Vaha Naklad Soucin
Vlastni kapital 96,51% 8,47% 817%
Cizi kapital po dani 3,49% 4 56% 0,16%
Prumérné vazené naklady kapitalu 8,33%
Diskontni mira: 8,33%
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Kvalita managementu
A Ty n Pocet bodul . G
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 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 bodl 55
Procento rizika 0%
Stupen rizika 0,094%
. o Hodnoceni
Cislo Kritérium = - P
1. Osobni kvalifikace nedostateéna standardni nadstandardni
i s o . vyrazné pfevazujici jeden z| Castedné prevazujici A "
2. Pomér technickych a ekonomickych hledisek hledisek jeden z hledisek vyvazeny pomer
. St ; T . nejasné rozdéleny N .
3. Styl vedeni - rozdéleni kompetenci pietizené vedeni kompetence jasné rozdéleny kompetence
4. Vize do budoucna Zadné vize nejasné planované jasné vize
P e precefovani nebo L
5. Hodnoceni 8anci a rizik nerealisticky pohled podcefiovani realisticky pohled

Tab.€.60: Cembrit — kvalita managementu

Vliv trzeb
Gislo Kritérium vaha P°°e2t Badil = Pocet bodi
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem 1 3 3
2. Vliv mzdovych nakladli na trzbach celkem 1 2 2
3. Vliv vwwkonové spotfeby na trzbach celkem 2 2
Pocet bodl 7
Procento rizika 42 %
Stupen rizika 0,245%
2 o Hodnoceni
Cislo Kritérium 1 2 3
1. Vliv provozné nutného majetku na trzbach celkem < primér primér pramér >
2. Vliv mzdovych nakladli na trzbach celkem < primér pramér primér >
3 Vliv vykonové spotieby na trzbach celkem < pramér primeér pramér >
Vstupni hodnoty
trzba PNM mzdy  [vykonova spotfeba
1501 723 000 | 829351240 [ 129021000 [ 1125387 000

Tab.C. 61: Cembrit — vliv trZzeb

Hodnoceni vyzkumu a vyvoje
A: o 2 Pocet bodu = .
Cislo Kritérium Vaha T2 3 13 Pocet bodu
1. Podil novych produkt na trzbach 3 3 9
2. Podil nakladll na vyzkum a vyvoj vagi trzbam 3 5 15
3. Mnozstvi registrovanych prav 2 5 10
4. Motivace pracovnikll na inovacich 2 5 10
5. Podil uspé&snych vyzkum 1 5 5
Pocet bodl 49
Procento rizika 11 %
Stupef rizika 0,094%
. o Hodnoceni
Cislo Kritérium ) 3 15
1. Podil novych produktd na trzbach nizky primérny vysoky
2. Podil nakladl na vyzkum a vyvoj vagi trzbam nizky pramérny vysoky
v poslednich dvou
3. Mnozstvi registrovanych prav 2adna registrovana prava letech 2&dna nova | vysoky pocet registrovanych prav
registrovana prava
4. Motivace pracovnikll na inovacich zadné primérna motivace | propracovany systém motivace
5. Podil Gispésnych vyzkum nizky primérny vysoky

Tab.¢. 62: Cembrit — hodnoceni vyzkumu a vyvoje
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Zavislost na dodavatelich
o o - Pocet bodl - "
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1 Kapacitni moznost skladovani 3 3 9
= Dodaci Ihiity dodavatelil g 4 12
3. Sezénnost vwyroby dodavatelil 2 15 10
4. Dostatek nerostnych zdrojii 2 3 <]
Poget bodil 37
Procento rizika 26%
Stuper rizika 0,245%
5: e Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1, Kapacitni moZnost skladovani nizka primérna vysoka
Z, Dodaci Ihiity dodavateld dlouhé standardni kratké
3. Sezénnost vyroby dodavatelil vyroba s odstavkami i celoroéni vyroba
4. Dostatek nerostnych zdrojil nedostatek zdrojii priimémé mno2stvi nadmérné mno3stvi

Tab.¢.63: Cembrit — zavislost na dodavatelich

Hodnoceni dlouhodcbého majetku
% o . Potet bodl . .
Cislo Kritérium Vaha 1-2 3 1.5 Potet bodu
1. |Stavaldrzba 3 5 156
2. |Podet kapacit 3 5 15
3. |Technicka uroven majetku 2 5 10
4. |Udrzba majetku 2 5 10
5. |Profesni vedélanost personalu 1 5 5
Poget bodil 55
Procento rizika 0%
Stupen rizika 0,094%
. e Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 1.5
1. |Stava udrzba Spatna priimérna wyborna
2. |Potet kapacit nizky primérny vysoky
3. |Technicka trovern majetku 2astarald primérna vyborna
4. [Udrzba majetku Zadné nebo velmi mala primérna velmi dobré, pravidelna udr2ba
5. |Profesni vzdélanost personalu spravujici (obsluhujici DM) nizka prilméma vysoka
Tab.€.64: Cembrit — hodnoceni dlouhodobého majetku
Konkurence
: e y Poget bodu - .
Cislo Kritérium Vaha 12 3 15 Pocet bodu
1 Kvalita vyrobkii 3 5 15
2 Cena vyrobkil vii&i konkurenci 3 3 9
3. Umisténi 2 4 8
4. Technicka Grovefi a sluzby 2 5 10
5. Image firmy 1 5 5
Poéet bodil 47
Procento rizika 15 %
Stupet rizika 0,084%
- S Hodnoceni
Cislo Kritérium 12 3 15
1 Kvalita vyrobkii hergi nez konkurence srovnatelna’s lepsi nez konkurence
konkurenci
2 Cena vyrobkil vii&i konkurenci nizsi stejnd vy&Si
3. Umisténi Spatné misto priimérné velmi dobré
4. Technicka uroven a sluzby Spatna priimérna wyborna
5. Image firmy nizka priméma vysoka

Tab.¢.65: Cembrit - konkurence
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Analyza a predikce vyvoje
Gislo Kritérium Vaha — ocetibons 45— Pocetbod
1. Rocni hodnoceni komplexni €innosti 1 5 5
2. Vykonova progndza pristiho obdobi 1 5 5
Poget bodil 10
Procento rizika 0%
Stupe rizika 0,094%
i i Hodnoceni
Cislo Kritérium
1 2 3 4 5
provadéni provadéni
po—— o pravidelné a pravidelné a
2 , - o 5 neprovadéni neprovadéni 3 s
1. Rocni hodnoceni komplexni €innosti ibse ravidelns neimplementace |implementace
P zavérl zavérl a
(doporugeni) doporugeni
- . - provadéni ob&asnych kL - -
2 Vikanova proghéza pristino obdobi neprovadéni predl!(ce na dalsi predikclvyvoje nia dalsi provad'enl. kazdoro'(fmch pn'edlkm
obdobi obdobi vyvoje na dal$i obdobi
‘ FTUCENILW MNgka | 10 7o |
\ Stupefirizika |  0,094% |
. e Hodnoceni
Cislo Kritérium
1-2 3 4-5
1. Kvalita vyrobk horsi ne2 konkurence srkc:\;r]r:(it:eel::is lepsi nez konkurence
2. Cena vyrobkil vQ&i konkurenci nizsi stejna wySSi
3. Umisténi Spatné misto primémeé velmi dobré
4. Technicka Groven a sluzby Spatna primérna vyborna
5. Image firmy nizka primérna vysoka

Tab.€.66: Cembrit — analyza a predikce vyvoje

4.4. Stanoveni neprovozniho majetku

Analyzou jednotlivych spolecnosti z hlediska jejich majetkové podstaty (struktury),
podnikatelského zaméfeni a potencidlu budouciho fungovéni nebyl u Zadné z hodnocenych
spolecnosti vyClenén provozné nenutny majetek, tzv. neprovozni aktiva. Veskery majetek
evidovany v ucetni evidenci kazdého z podnikd je urCitym zplisobem potiebny pro

zachovéni provozu spolecnosti.

5. Aplikace znaleckého standardu — faze I1I (vypoctova)

V této faze je provedeno precenéni hodnocenych podnikii s pouZitim koeficientu technické
diference.

Vzhledem k citlivosti udaju poskytnutych zdstupci spoleCnosti vybranych pro tuto
disertani prici, jsou ve vSech vypocltech provedenych v rdmci ocenéni jednotlivych
podnika pouzity ,.fiktivni“ ddaje, resp. bylo provedeno jisté zkresleni vstupnich dat
(hodnot) ndmi stanovenym koeficientem vcetné€ nasledného hrubého zaokrouhleni. Toto
zkresleni dualeZitych udaju vSak samoziejmeé nemd jakykoliv vliv na merito véci, tedy na

ucel zpracovani disertacni prace z hlediska jeji vypovidaci schopnosti.
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Hodnoty, jak vstupni, tak vysledné, u kazdé z posuzovanych spolecnosti uvadéné

v této disertacni praci nejsou tedy z hlediska skutecné ucetni evidence realné a za

realné nelze ani povazovat vysledné trzni hodnoty jednotlivych spole¢nosti.

5.1. STOMIX, spol. s r.o.

5.1.1. Ocenéni na zdakladé majetkové podstaty — substancni metoda

5.1.1.1. Aktiva

Nehmotny majetek

Software

Majetek je uvazovan dle vramci podkladi predaného seznamu investi¢niho
majetku v fazeni dle odpisovych skupin.

R IR ) Ml Lt Rl 8 oo
130001 |Software NOVELL 3.12 50000f 1995 | O.1 5 000,00 0,50 2500,00
130002 |Software MS Small Buss. Ser 100000] 1998 | 0.1 10 000,00 0,50 5 000,00
130003 |Software Novell netware 5.0/20 100000f 1999 | 0.2 20 000,00] 0,50 10000,00
130004 |Webova aplikace STOMIX.COM 200000f 2002 | 0.3 60 000,00 0,50 30 000,00
130005 |Software ColorECSpert (recept) 250000 2004 |04 100 000,00] 0,50 50 000,00
130006 |Software Fasady 150000| 2004 | 0,4 60 000,00{ 0,50 30 000,00
130007 |Software Navision 3700000 2004 109 3330 000,00) 0,50 | 1665000,00
130008 |Software PERM 3 200000 2006 |05 100 000,00 0,50 50 000,00
130009 [Webowé sidio 250000f 2006 [ 0.5 125 000,00] 0,50 62500,00
130010 |Lotus Domino 250000f 2006 | 0,5 125 000,00 0,50 62 500,00

Celkem 5 250 000,00 3935 000,00 1967 500,00

Tab.¢. 67: Ocenéni STOMIX — substan¢ni hodnota (software)

V tabulce je provedeno ocenéni polozky, pro kterou je uvedena stanovend technickd
hodnota v zdvislosti na stdfi a zejména druhu majetku a z ni vychdzejici ¢asova cena.
Pomoci odhadu koeficientu prodejnosti Kp uréeného na zdkladé konzultaci, cenového
porovndni a archivu znalce v zdvislosti na charakteru a vyuZzitelnosti tohoto konkrétniho
majetku je pak urCena ocefiovand — trzni hodnota (obecnd neboli obvykld cena).

Softwarové vybaveni s Casem velice rychle ztrdci na hodnoté a vzhledem k rychlym
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inovaénim procesum v tomto oboru je prodejnost takového star§tho majetku znacné nizka.
Dal$im aspektem je obecné& obtiZznd prevoditelnost oprdvnéni k vyuZivani softwarového

vybaveni. Koeficient prodejnosti je tedy stanoven i s ohledem na tyto skutecnosti.

Ocenitelna prava

nv. & Druh polozky Vstupnl'cerja Iiok 1 K Oceﬁovansvél
celkem [KC] |porizeni hodnota [KC]
140001 | Graficky design Dort 100 000| 2002 0,02 2000,00
140002 |Graficky design Domeg 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

Tab.¢. 68: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (ocenitelna prava)
Jedna se o majetek s nizkou redlnou vyuZitelnosti, ktery je urcen k urcité propagaci
spole¢nosti, nebot” dokumentuje hlavni podnikatelskou ¢innost podniku. Redlnd hodnota je

v soucasné dobé nizkd a vzhledem k tomu je volen uvaZovany koeficient prodejnosti K,.

Ostatni nehmotny majetek

. . Vstupni cena Rok Ocefiovana

Inv. €. Druh polozky celkem [K¢&] |poiizeni K hodnota [KE]
190001 [WW W prezentace a databaze 100 000 2001 0,01 1 000,00
Celkem 100 000,00 1 000,00

Tab.€. 69: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (ostatni nehmotny majetek)

Nehmotny majetek — souhrnna rekapitulace

Druh polozky Ocenovana hodnota

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

Tab.C. 70: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (nehmotny majetek rekapitulace)
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Hmotny majetek

Nemovitosti

Do ocenéni jsou zafazeny pouze takové nemovitosti, resp. soubory nemovitosti, které byly
zastupci spolecnosti pfedem vyspecifikovdany a ke kterym byly poskytnuty podklady, ze
kterych je moZné relevantné stanovit hodnotu téchto nemovitosti. V ucetni evidenci jsou
vedeny i nékteré dal§i nemovitosti, které vSak nejsou zahrnuty do celkové hodnoty
nemovitosti. Vzhledem k jejich pofizovaci a zustatkové tcetni hodnoté lze predpokladat,
Ze se jednd o méné hodnotové vyznamné nemovitosti. Pfedmétem tohoto ocenéni jsou
nemovitosti ve vyhradnim vlastnictvi spolecnosti STOMIX, spol. s r.o. Jednd se o
nemovitosti, které jsou vedeny na listu vlastnictvi & 310 pro k.d. Zulovd, obec Zulova
(administrativni budova vedeni firmy vcetn€ dvou gardzi pro osobni automobily a
samoziejme piisluSného pozemkového zazemi), ddle nemovitosti na listu vlastnictvi €. 392
pro k.4. Zulovd, obec Zulova (provozni objekt s bytovou jednotkou a véetné pozemku),
dale nemovitosti na listu vlastnictvi 281 pro k.d. Dolni SkoroSice, obec Dolni SkoroSice
(vyrobni aredl spoleCnosti véetné socidlné€ spradvni budovy a pozemkového zdzemi) a také
nemovitosti na listu vlastnictvi ¢. 2421 pro k.d. Podmolky, obec Décin (bytovy dim,
provozni budova a pozemkové zdzemi) a dale do katastru nemovitosti nezapisované a
k jednotlivym aredlim souvisejici inZenyrské a specidlni pozemni stavby, vedlejsi stavby
a pfisluSenstvi ve formé venkovnich tprav, jako jsou komunikace, ptipojky inZenyrskych
siti apod. Presnéjsi rozbor veSkerého tohoto piisluSenstvi neni vzhledem k velikosti a
charakteru staveb hlavnich ucelny. Jednd se o pfislusenstvi, které béZnym zplisobem
dopliluje funkéni soubor majetku a jako takovy je obsaZen v celkové obvyklé cené
oceniovaného souboru nemovitosti.

Detailni ocenéni vybranych a do hodnoty spoleCnosti uvazovanych nemovitosti neni
vzhledem k dcelu tohoto ocenéni v této Casti samostatn€ provedeno. Zastupci spolenosti
byly pfedloZeny takové podklady (znalecké posudky na trZzni hodnotu nemovitosti, vypisy
z KN, katastrdlni mapy), které po analyze, mistnim Setfeni a ,,pfecenéni“ do cenové
hladiny platné ke dni ocenéni (31.12.2006) umoznily stanovit s jistou pravdépodobnosti
celkovou hodnotu uvazovaného nemovitého majetku. Pouzité diléi metody ke zjiSténi
hodnoty nemovitosti vcetn€¢ popisu a vymer jednotlivych nemovitosti jsou uloZeny

v archivu zpracovatele.
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Obvykla cena souboru nemovitého majetku

Obvykla cena (trzni

Soubor nemovitosti hodnota)

1. |Soubor vybranych nemovitosti ve vlastnictvi STOMIX, spol. s r.o. 22 000 000,00 K&

Nemovitosti - celkem 22 000 000,00 Ké

Tab.¢. 71: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (nemovitosti)

V tabulce vySe je uvedena stanovend obvykld cena funkéniho souboru jednotlivych
vybranych nemovitosti pro stav bez jakychkoliv omezeni vlastnickych prav.

V ¢casti C. Omezeni vlastnickych prav je na piisluSnych listech vlastnictvi zapsdno nékolik
zastavnich prdv smluvnich a na LV ¢. 281 také vécné bfemeno uZivdni. V podstaté
jakékoliv omezeni vlastnického prava obecné hodnotu nemovitosti snizuje. Co se tyce
vécného bfemene, tak charakter tohoto vécného bfemene nijak vyznamné neomezuje
pfedmétné nemovitosti a tudiZ nema vliv na celkovou hodnotu souboru nemovitosti.

Zde je podnik ocenovan jako celek substancni hodnotou a proto nebude z titulu zastavniho
prava sniZzovdna hodnota nemovitosti, a to i vzhledem k charakteru tohoto zdstavniho
prava.

Jakékoliv zavazky ocefiované spoleCnosti vici zdstavnimu véfiteli budou zohlednény

v odecitanych pasivech.

Samostatné movité véci a soubory movitych véci

Vozidla a pojizdné stroje

invent.Cisl nézev vstup.cena | zistat.cena | ocefiovana

o} [KE] [KE] hodnota [K¢]
230002 [Osobni viz BMW | 50 000,00] 10 000,00 400 000,00
230001  [Osobni viiz Opel Vectra VIl 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.C. 72:0cenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (vozidla a pojizdné stroje)

Ocenovand — trzni hodnota (obecna neboli obvykla cena) v tabulce uvedeného majetku je
stanovena na zdkladé informaci z pfisluSného segmentu trhu, konzultaci, cenového

porovnéni, archivu znalce a informaci poskytnutych zastupkyni spole¢nosti.
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Elektronika, vypocetni a kancelarska technika

zatazeno in\{ent.é nézev vstup.E:ena zﬁstat.vcena tech. éasovév Kp oceﬁovanél
islo [Ké€] [Ké€] hodnota | cena [K¢E] hodnota [K¢]
1999 220045 |Pobo¢.telef.ustfedna HICOM 100 000 0,00f 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 0,000 0,3 45 000,00| 0,4 18 000,00
2003 220063 |Server AC Mercury 8550 100 000 0,000 0,3 30 000,00| 0,5 15 000,00
2003 220064 [Notebook IBM T40 PM 2373-22 50 000 0,000 0,3 15 000,00] 0,5 7 500,00
2003 220068|Server AC Mercury 8550 DTSR 100 000 0,000 0,3 30 000,00| 0,5 15 000,00
2003 220069 |Notebook IBM T40 PM 2373-22 50 000 0,000 0,3 15 000,00] 0,5 7 500,00
2004 220075|Notebook TP R42 PM725 50 000 2957 04 20 000,00| 0,5 10 000,00
2004 220076|Terminélovy server 150 000 9252 04 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 162405 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 32429,000 0,4 40 000,00] 0,5 20 000,00
2001 220060|Karta ISDN Controller C4 50 000 0,00 0,1 5000,00] 0,5 2 500,00
Celkem 1 500 000,00 570 000,00 348 500,00

Tab.€. 73: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (elektronika, vypocetni a kancelafska

technika)

V tabulce je provedeno ocenéni jednotlivych polozek, pro které je uvedena stanovend

technicka hodnota v zavislosti na st

2N 2

arl a

druhu majetku a z ni vychdzejici ¢asové cena.

Pomoci odhadu koeficientu prodejnosti Kp uréeného na zdkladé konzultaci, cenového

porovnani a archivu znalce v zavislosti na charakteru a vyuzitelnosti predméta je pak

ur¢ena ocefiovand — trzni hodnota (obecnd neboli obvykld cena). PocitaCové vybaveni a

elektronika s Casem velice rychle ztraci na hodnoté a vzhledem k rychlym inova¢nim

procesim v tomto oboru je prodejnost takového star§iho majetku znacné nizka. Koeficient

prodejnosti je tedy stanoven i s ohledem na tyto skutecnosti.
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Stroje, pristroje a zarizeni
rok vyroby - . . zUst.cena tech. | . . v ocefiovana
nebcj datu,m inv.€. nazev vstup.cena [KE&] K¢] (. Gasova cena [KE]| Kp hodnota [K¢]

zarazeni
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 skrifi 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 |Pristroj Comtest 50 000 3 850 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 tridic¢ 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 25000,00] 0,5 12 500,00
31.7.1997| 220032|Ventil.pIni¢ka 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 0,2 120 000,00f 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 1000 000 0,5 500 000,00 0,6 300 000,00
31.10.2000] 220047|Linka pro vyrobu suchych hmot 6500 000] 1472857 0,6 3900 000,00f 0,5 1950 000,00
31.10.2000] 220048|Vazici 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|Nerezova kad' I. 50 000 0,2 10 000,00 0,5 5 000,00
31.10.2000| 220051 |Nerezova kad' Il 50 000 0,2 10 000,00 0,5 5 000,00
31.10.2000| 220052|Nerezova kad' lll. 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 0,5 150 000,00f 0,3 45 000,00
1.11.2003] 220067 |Prlmyslovy 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 35 000,00 0,5 17 500,00
31.8.2006] 220081 |Linka pro vyrobu mokrych hmot 25000 000| 23 841 237 0,9 22 500 000,00f 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 stal 150 000 93 736 0,8 120 000,00f 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 lIl. 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

Tab.C. 74: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (stroje, pfistroje, zafizeni)

V tabulce je provedeno ocenéni stroji a zafizeni, pro které je uvedena stanovena technicka

hodnota v zdvislosti na stdfi a druhu majetku a zni vychézejici ¢asovd cena. Pomoci

odhadu koeficientu prodejnosti K, ureného na zakladeé konzultaci, cenového porovndni a

archivu znalce v zdvislosti na charakteru véci je pak urena ocefiovand — trzni hodnota

(obecnd neboli obvykla cena).
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Porizeni investic

Poloska Uc¢etni hodnota K. |Ocefiovana (trzni)

[KE] 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.C. 75: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (pofizeni investic)

Samostatné movité véci a soubory movitych véci - souhrnna rekapitulace

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

Tab.¢. 76: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (samostatné movité véci)

Hmotny majetek - souhrnna rekapitulace

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

Tab.€. 77: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (hmotny majetek) — souhrnnd

rekapitulace

Finan¢ni investice

Vklady a podilové cenné papiry v podnicich s podstatnym vlivem
K témto finan¢nim investicim nebyly poskytnuty Zddné podklady ani bliZ§i informace. Dle
sdéleni zastupkyné STOMIX, spol. s.r.o., se jednd o podily v Ceskych i zahrani¢nich
dcefinych spole€nostech, jejichz piislusné podily jsou dle zdkona o tcetnictvi kaZdorocné
pfepocitivany ekvivalenty. Jednd se o majetkové slozky podniku, které jsou v kontextu
rozsahu ostatniho majetku spiSe méné€ vyznamné. Pro tcely tohoto posudku bude ocenéni
tohoto majetku uvazovéano souctem ve vysi tcetnich hodnot, jak je uvedeno dale v tabulce.

Ocenlovand hodnota je tedy uvazovana s koeficientem prodejnost Kp = 1,0.
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Polo3ka Ugetni hodnota K. |Ocefovana (irini)

[Ké] P hodnota [Ké]
Podily v ovladanych a Fizenych osobach (G€. 061) 13000 000,001 1,00 13 000 000,00
CELKEM 13 000 000,00| - 13 000 000,00

Tab.C. 78: Ocenéni STOMIX - substanc¢ni hodnota (podil v ovlddanych a fizenych

osobach)

Financni investice - souhrnna rekapitulace

Vklady a podilové cenné papiry v podnicich s podstatnym vii 13 000 000,00 K&
CELKEM 13 000 000,00 K¢
Tab.¢. 79: Ocenéni STOMIX - substanc¢ni hodnota (financ¢ni investice) — souhrnna

rekapitulace

Financ¢ni 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¢

Tab.€. 80: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (penize, pokladna, ceniny)

Hodnoty jsou uvazovany ve vysi tcetnich zustatkd k datu 31.12.2006, a to dle zustatki na
piislusnych dctech obratové predvahy piedloZzené v ramci podkladd. Vzhledem k povaze

majetku je do ocenéni uvazovdna ucetni hodnota bez tprav.
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Uity v bankach
Uget zlistatek k 31.12.2006
Bankovni Gcet - KB 93 785,00 K&
Devizovy u¢et EUR - KB 13 085,00 K&
Devizovy ucet USD - KB 1 955,00 K&

Bankovni Géet - CSOB

284 788,00 K&

Bankovni G¢et - CSOB (IPB)

4 049 165,00 K&

Devizovy Gicet EUR - CSOB

2 776 039,00 K&

Devizovy Gi¢et EUR - CS

1075 410,00 K&

Bankovni Gc¢et - Citibank

777 228,00 K&

Devizovy u¢et EUR - RB

2 148,00 K&

CELKEM

9 073 603,00 Ké

Tab.¢. 81: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (icty v bankach)

Zustatky na uvedenych bankovnich tdétech uvedené v tabulce jsou piebrany z obratové

pfedvahy s uvedenim stavu k datu 31.12.2006. Vzhledem k povaze majetku je do ocenéni

uvazovana ucetni hodnota bez dprav.

Finan¢ni majetek - souhrnna rekapitulace

Penize, pokladna a ceniny

736 039,00 K&

Ugty v bankach

9 073 603,00 K&

CELKEM

9 809 642,00 K&

Tab.¢. 82: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (finan¢ni majetek) — souhrnna

rekapitulace

Zasoby

Déle uvedend struktura a uetni hodnota tohoto majetku je uvaZzovédna dle ucetni evidence

zobrazené v obratové predvaze se stavem k 31.12.2006.

Ocenlovand (trZzni) hodnota tohoto majetku (omitkoviny, lepici hmoty, penetrace apod.) je

ziskdna upravou ucetni hodnoty koeficientem prodejnosti K, ktery vyjadfuje moZnou

ztiZzenou zpenézitelnost majetku a mozna dalsi rizika vzhledem k charakteru jednotlivych

skupin.
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Material na skladé

X i A Koef. Ocenovana (trzni)
C. Druh materialu Ucetni hodnota prodejnosti Kp hodnota

1. [Materidl na skladé (i¢et 112000) 9815 094,00 K¢& 0,95 9324 339,30 K¢&
CELKEM 9815 094,00 K¢ 9 324 339,30 K¢

Tab.¢. 83: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (material na sklad¢)

Polotovary
X " A Koef. Ocenovana (trzni)
C. Druh materialu Uéetni hodnota prodejnosti Kp hodnota
1. |Polotovary vlastni vyroby (i¢et 122000) 786 260,00 K& 0,95 746 947,00 K&
CELKEM 786 260,00 K¢ 746 947,00 K¢

Tab.C. 84: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (polotovary)

Vyrobky
(o Druh materialu Uéetni hodnota Koet. Oceriovana (trzni)
prodejnosti Kp hodnota
1. |Vyrobky (Géet 123000) 3188 697,00 K& 1,00 3188 697,00 K&
CELKEM 3188 697,00 K¢ 3188 697,00 K&

Tab.¢. 85: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (vyrobky)

Jednd se o vyrobky ve findlni podobé na skladé urCené k distribuci odbératelim. Dle
informaci zdstupce spoleCnosti STOMIX, spol. s r.o. jsou vyrobky ocefiovdny vlastnimi
ndklady. S ohledem na obvyklé ceny téchto produkti na trhu a rostouci trend jejich ceny na

trhu neni dcetni hodnota déle upravovana, tj. je uvazovén koeficient prodejnosti Kp = 1.

Zbozi na skladé a v prodejnach

¢. Druh materialu Uéetni hodnota Koef. Ocenovana (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¢ 4 868 863,00 K&

Tab.¢. 86: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (zboZi na sklad€ a v prodejnéch)

Pristup k ocenéni je uvazovan obdobné jako vySe v piipadé vyrobki.
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Zasoby - souhrnna rekapitulace

Material na skladé

9 815 094,00 K&

Polotovary

788 260,00 K¢

Vyrobky

3 188 697,00 K¢

Zbozi na skladé a v prodejnach

4 868 863,00 K¢

CELKEM

18 660 914,00 Ké

Tab.C. 87: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (zdsoby rekapitulace)

Pohledavky kratkodobé

Kratkodobé pohledavky jsou clenény na pohledavky u odbérateld a dalsi kratkodobé

pohledavky. Ddle je také do jisté miry zohlednény piijmy piiStich obdobi. Pohledavky u

odbérateltl jsou déle ¢lenény do nékolika skupin v zavislosti na dobé po splatnosti a dalsi

kratkodobé pohleddvky jsou ¢lenény do né€kolika skupin dle druhu. Ocefiovand hodnota je

ur¢ena dpravou koeficientem inkasa Ki,, ktery je stanoven v zdvislosti na odhadu rizika

nedobytnosti po rozboru udaji a skute¢nosti vyplyvajicich z pfedlozené dcetni evidence

»casova struktura pohledavek™ v piipadé pohledavek u odbérateld a druhu pohledavek,

véetné charakteru dluzniki v piipadé dalsich kratkodobych pohledavek.

Pohledavky u odbératelu (iicet 311)

Druh pohledavky Ugetni hvodnota i:i(li’::a Ocefovana (trvini)
[KéE] K, hodnota [K¢]

Odbératelé ve |hGté 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 mésicl 15 536 000,00 0,60 9 321 600,00
Odbératelé po splatnosti 6 mésicl az 1 rok 5740 000,00| 0,30 1 722 000,00
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: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (pohledavky k odbérateliim)
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Dalsi kratkodobé pohledavky

Uetni _Koef. Ocenovana
Druh pohledavky .. |inkasa| (trzni) hodnota

hodnota [K¢] N

Kin [K¢]
Poskytnuté provozni zalohy - Gcet 314 4 109 538,00 0,90 3 698 584,20
Ostatni pohledawky - ucet 315 1192 514,00 0,95 1132 888,30
Pohledaky za zaméstnanci - u¢et 335300 14 000,00| 0,80 11 200,00
Pohledaky za zaméstnanci - u¢et 335400 -3 540,00| 1,00 -3 540,00
Pohled. ze soc. zab. a zdrav. poj. - uCet 343 141 539,00| 1,00 141 539,00
Ostatni nepiimé dané - Gcet 345 7 788,00( 1,00 7 788,00
Dotace - Ucet 346 6 000,00 1,00 6 000,00
Jiné pohledawky - Ucet 378 811 343,00 0,20 162 268,60
CELKEM 6279 182,00 - 5156 728,10

Tab.€. 89: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (kriatkodobé pohledavky)

Casové rozliSeni

Bruh pohledévk Uéetni hodnota irlfl(()ae;.a Oceiovana (trzni)
P Y [Ke] kasa) " odnota K]
in
Prijmy pfistich obdobi (ucet €. 385100) 73 405,001 0,80 58 724,00
CELKEM 73 405,00 - 58 724,00

Tab.¢. 90: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (Casové rozliSeni)
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Pohledavky kratkodobé — souhrnna rekapitulace

Druh polozky

Ocernnovana hodnota

3.1.6.1. Pohledavky u odbératell

140 241 320,00 K¢&

3.1.6.2. DalSi kratkodobé pohledavky

5156 728,10 K¢&

3.1.6.3. Casové rozligeni

58 724,00 K&

CELKEM

145 456 772,10 K&

Tab.c¢. 91: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (pohleddvky kratkodobé) - souhrnna

rekapitulace

Aktiva - rekapitulace

Druh polozky

Ocernnovana 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 K&

3.1.4. Finanéni majetek

9 809 642 K&

3.1.5. Zasoby

18 660 914 K&

3.1.6. Pohledavky kratkodobé

145 456 772 K&

AKTIVA - CELKEM

227 975 188 K&

Tab.¢. 92: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (aktiva rekapitulace)

5.1.1.2. Pasiva

Kratkodobé zavazky

Zavazky z obchodnich vztah( - dodavatelé

44 598 964,00 K¢

Prijaté provozni zalohy

24 966,00 K&

Zavazky k zaméstnanctm (G¢€. 331000)

962 907,00 K&

Zavazky ze soc. zabezpeceni a zdrav pojiSténi

673 151,00 K&

Dariové zavazky

9410 362,00 K¢

- Dari z prijmu (u¢. 341000)

9225 640,00 K¢

- Zaloha na dari z prijmu (uc¢. 342000)

184 722,00 K¢

Zavazky ke spole¢nikdm (ucet ¢. 364)

800 000,00 K&

Ostatni zavazky ke spoleénikim (Gi¢et €. 365 + 366)

4 421 968,00 K¢

ZavazKy z ups. nes. cen. pap. (ucet €. 367000)

399 193,00 K&

Jiné zavazky (ucet €. 379)

6 547 422,00 K¢

Dohadné uéty pasivni (ucet €. 389100)

250 000,00 K&

CELKEM

68 088 933,00 Ké

Tab.€. 93: Ocenéni STOMIX - substancni hodnota (kriatkodobé zavazky)
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Bankovni avéry

Bézny (kratkodoby) bankovni Gveér - zlstatek dle Gctu €. 231

108 869 292,00 K&

Dlouhodoby bankovni tveér - zlstatek dle Gctu ¢. 461

17 473 344,00 K&

CELKEM

126 342 636,00 K¢

Tab.¢. 94: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (bankovni tvéry)

Casové rozliseni

Vydaje piistich obdobi (ucet €. 383100)

478 201,00 K¢

CELKEM

478 201,00 K¢

Tab.¢. 95: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (Casové rozliSeni)

Pasiva — rekapitulace

Druh polozky

Ocernnovana hodnota

3.2.1. Kratkodobé zavazky

68 088 933 K¢

3.2.2. Bankovni Gvéry

126 342 636 K&

3.2.3. Casové rozligeni

478 201 K¢

PASIVA - CELKEM

194 909 770 K&

Tab.C. 96: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (pasiva rekapitulace)

Hodnota podniku stanovena substanc¢ni metodou celkem

Hodnota podniku jako celku stanovend substan¢ni metodou, tj. pfecenénim aktiv obvyklou

cenou (trzni hodnotou), od které jsou odeCtena pasiva, dle stavu zachyceném v tcetnictvi

k datu 31.12.2006, tak jak vyplyva z pifedanych podkladi a poskytnutych informaci, je

uvedena v néasledujici tabulce.

1. AKTIVA CELKEM

227 975 188 K¢

2. PASIVA CELKEM

-194 909 770 K¢

HONOTA PODNIKU CELKEM K 31.12.2006

33 065 418 K¢

Tab.¢. 97: Ocenéni STOMIX - substan¢ni hodnota (substancni hodnota celkem)
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5.1.2. Vynosové ocenéni — metoda DCF
5.1.2.1. Analyza hospoddrskych vysledkii

Analyza hospodarskych vysledki spolecnosti je provedena za obdobi 2003 az 2006, tj. za

obdobi 4 uzavienych hospodarskych roka, resp. icetnich obdobi.

Analyza rozvahy

Vyse aktiv spolecnosti STOMIX, spol. s r.o., méla ve sledovaném obdobi 2003 — 2006
neustdle vzestupny trend. VéEtSina aktiv byla tvofena obéZznymi aktivy, kterd také soubézné
vzrastala. Stala aktiva ve formé dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku maji také
vzrustajici tendenci. V roce 2003 se tyto aktiva na celkovych aktivech podilely pfiblizné
37%, v roce 2004 pak 49,50%, v roce 2005 pak 46,7 % a v roce 2006 Cini 39,50%.
Nejvétsi vliv na tyto stdld aktiva maji nemovitosti.

Obéznd aktiva jsou tvofeny zdsobami a piedevSim pak kratkodobymi pohleddvkami (z
obchodnich vztahil). Zasoby v Case vcelku kolisaji, kratkodobé pohledavky vSak postupné

stoupaji. Ostatni aktiva vedend v dcetnictvi maji zanedbatelnou hodnotu.

Pasiva spoleCnosti jsou tvofena témef vyluéné cizimi zdroji. Vlastni kapitdl se postupné
zvySuje (zejména pak mezi roky 2005 a 2006), od roku 2004 se zvySuje hospodaisky
vysledek bézného tcetniho obdobi (kazdy rok vykazuje spoleCnost zisk). Cizi zdroje tvoii
vyznamnou ¢ast na pasivech. Spolecnost vyuZziva zpoplatnéné cizi zdroje. Cizi zdroje jsou
tvoreny predevs§im bankovnimi dveéry a kriatkodobymi zdvazky. Kriatkodobé zdvazky jsou
v drtivé mife tvofeny zavazky z obchodnich vztahd.

Ke struktufe zdroji 1ze konstatovat, Ze jsou tvofeny témeér vylucné cizimi zdroji a tyto jsou

z piiblizné 70% tvoteny bankovnimi Gveéry.

Analyza vykazu zisku a ztraty

Vykony jsou tvoreny predev§im trzbami za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb. Pridana
hodnota ma vzrustajici tendenci az od roku 2004. Provozni hospodarsky vysledek je vrasta
také od roku 2004, pfiCemZz rozdil mezi roky 2005 a 2006 je cca 43,60 mil. KC¢.
Hospodatsky vysledek za dcetni obdobi md také od roku 2004 rostouci hodnotu (rozdil
mezi roky 2005 a 2006 je cca 31,80 mil.) a v podstaté¢ kopiruje provozni vysledek

hospodafeni.
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Analyza Cash Flow

Spolecnost hospodafi po celé sledované obdobi se ziskem. I vzhledem k vysi odpist
stalych aktiv a zmeény stavu opravnych poloZek, rezerv, pfechodnych G¢ta aktiv a pasiv byl
Cisty penézZni tok z provozni Cinnosti pred zdanénim vZdy kladny.

Na vyvoj zmeény potieby pracovniho kapitdlu mély vliv ménici se pohledavky z provozni
&innosti a zména stavu kratkodobych zévazkd. Cisty penéZni tok z provozni &innosti mél
tak ve sledovaném obdobi kladné hodnoty. To bylo zpisobeno predev§im ristem
kratkodobych zavazkt z obchodnich vztahti a bankovnich dveéru.

PenéZni tok vztahujici se k finan¢ni ¢innosti byl po celé sledované obdobi zdporny, a to se

stdle snizujicim se trendem.

5.1.2.2. Urcent hodnoty spolecnosti

Obecné predpoklady
Pfi stanoveni trzni hodnoty predmétu metodou vynosovou se vychdzi z predpokladu, zZe
potencidlni kupujici by nezaplatil za majetek vice, neZ je hodnota srovnatelného majetku

schopného generovat stejné vynosy pfi stejné mife rizika.

Tento pfistup se pouzivd k oceriovani majetki, u kterych je moZno stanovit jejich
vynosovou schopnost. PouZivaji se tfi zdkladni postupy — metoda diskontovanych
penéZnich tokl, metoda kapitalizovanych ¢istych vynost a kombinované vynosové metody

(jejich strucné charakteristika je uvedena vyse).

Pro dcely tohoto ocenéni jsme zvolili, jak jiz bylo uvedeno vyse, prvni postup.

Metoda diskontovanych penéznich toku (DCF) :
Tato metoda pfevddi pfijmy generované ocefiovanym podnikem v budoucnosti na
soucasnou hodnotu, tzn. Ze pfijem splatny v budoucnosti md mensi hodnotu, nez kdyby byl

ziskan k datu ocenéni.

Zpracovava se projekce ocekdvanych financnich tokti (Cash Flow). Termin Cash Flow
uzivany v teorii ocefiovdni ov§em neni ekvivalentni pojmu Cash Flow béZné uzivanému
v icetnictvi. Ocekdvany Cash Flow je prostfednictvim odpovidajici diskontni miry

transformovén na jeho soucasnou hodnotu.
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Soucet téchto soucasnych hodnot je zdkladem pro urceni hodnoty podniku jako celku.

Pro potieby disertaCni prace nebyl predloZen financni plan (vykaz zisku a ztraty), kde by
byl nastinény vyvoj né€kolika daleZitych ukazatell, jako jsou predpokladané trzby, vykony
a dalsi, vSe pro obdobi nékolika dalSich let. Tento plan byl zpracovan pro obdobi let 2007
az 2011, tedy na dalSich 5 let. Riziko predikce budouciho vyvoje jsem se snazil
minimalizovat analyzou faktort, které maji na budouci vyvoj hospodafeni firmy vliv. Pro
samotné ocenéni nebyly zdstupci jednotlivych spole¢nosti jakkoliv korigoviany v DP

stanovené progndzy vyvoje ukazatell a poloZzek ve vykazu ziska a ztrat a rozvaze.

Vytvorend predikce budoucich trzeb, kterd se do jisté miry odviji z Casové fady jiz
fazi urCeni hodnoty podniku na zdkladé¢ vynosové metody. K této problematice je tedy
tteba pfistupovat velmi zodpovédné€ pii uvdZeni vSech dostupnych informaci. Nutno
podotknout, Ze stanoveny pldn je mimo jiné zaloZen i na uUstnich informacich sdélenych
zéstupci spolecnosti, zejména pak co se tyce predpoklddaného objemu vyroby, rozsifeni

kapacit, vySe investic apod.

Strucny komentar k jednotlivym vstupnim tdajum pro ocenéni metodou DCF
Polozka vybrané provozni ndklady zahrnuje ndklady vynaloZené na prodané zboZi,

vykonovou spotiebu, osobni ndklady, dané a poplatky a odpisy.

U téchto nakladi jako celku lze pozorovat v minulych obdobich rastovy trend v poméru
k trzbam, zejména pak mezi lety 2005 a 2006. I z tohoto faktu jsme vychazeli pfi urceni

jejich vyse v budoucich obdobich.

Ocekdvané vynosy zahrnuji trzby za prodej vlastnich vyrobka a sluzeb a trzby za prodej
zboZzi. Polozky ,,ostatni provozni vynosy* a ,ostatni financni vynosy* jsou uvazZovany

s kolisavym trendem.
Nejvyznamné&j$imi ndkladovymi polozkami jsou:
spotieba materidlu a energie,

sluzby,
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osobni ndklady,
dan¢ a poplatky,

odpisy.

Vlastni ocenéni spolecnosti

Financni predikce pro dal$i obdobi, a to v letech 2007 az 2011 je mimo jiné zaloZena i na
ustnich informacich sdélenych zdstupci spoleCnosti, zejména pak co se tyce
pfedpoklddaného objemu vyroby, rozsiteni kapacit, vySe investic a také z vyvoje minulych
let.

Prvotnimi vstupy do vypoctu metody DCF jsou vykony a triby za prodej zboZi, dile
vybrané provozni ndklady a ostatni provozni a financni vysledek. Vybranymi provoznimi
ndklady jsou mysleny: ndklady na prodané zboZi, vykonovéa spotieba, osobni ndklady, dané
a poplatky a odpisy. VSechny tyto vstupy jsou pievzaty z piislusné ucetni evidence -
vykazu zisku a ztréty.

Prvni faze projekce byla zpracovdna v inflacnim prostfedi v béZnych cenach. Pro druhou
fazi byl pouzit pfedpokladany redlny rust.

Diskontni miry pro obé faze byly stanoveny na zdklad€ stavebnicového modelu, ktery
zohlediiuje obchodni i financ¢ni rizika. Jako bezrizikovd vynosovd mira byla pouzita
hodnota 4,50%, prémie za nizsi likviditu nebyla uvazovana. Vyslednd diskontni mira byla
vySe uvedenym vypoctem (upravenou stavebnicovou metodou) stanovena ve vysi 7,05 %.
Tato mira je pouZita pro obé fdze ocenéni podniku.

A co znamend ,,0b¢ faze* ocenéni podniku? Propocet metodou DCF probihd obvykle tzv.
dvoufdzovou metodou. Vychdzi se zde zjednoduché piedstavy, budouci obdobi lze
rozdélit na dvé fize. Prvni faze zahrnuje obdobi, po které je ocenovatel schopen
vypracovat prognézu volného penézniho toku pro jednotliva 1éta. Druhd faze pak obsahuje
obdobi od konce prvni faze do nekonecna. Hodnotu podniku za obdobi druhé faze se
nazyva pokracujici hodnota. Pokracujici hodnotou se tedy rozumi soucasnd hodnota
ocekavanych penéznich toka od konce prvni fiaze aZ do nekonecna, pfiCemz tato soucasna
hodnota je propoctena k datu ukonceni prvni faze (tento okamzik je totoZny se zaCatkem
druhé faze).

Dulezitym krokem, ktery ve vysledku ovliviiuje celkovou vynosovou hodnotu
ocefiovaného subjektu, je stanoveni, jak dlouhé bude vlastni prognézované obdobi a od

jaké doby se bude pocitat s pokracujici hodnotou. Obecné je obtizné stanovit pro délku
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prvni faze , tedy prognézovatelného obdobi, né&jaké jednoznacné pravidlo. Obvykle se
doporucuje volit tak dlouhou dobu, aby bylo moZzné predpoklddat, Ze ocenlovand firma
dosdhne za toto obdobi urcitou stabilitu svych obchodd. Stabilitou svych obchodi se
rozumi situace k datu ocenéni, tzn. Ze vedeni spolecnosti ma k datu ocenéni urcitou vizi,
kterou chce naplnit fadou projektt (zmeén). Prvni faze podniku by pak méla pokryvat tak
dlouhé obdobi, pro které tyto projekty existuji. Druhd faze by méla pak tedy zacinat za
,horizontem* soucasného vedeni podniku, pfi¢emZ tento horizont je mySlen od data
ocenéni.
Co se tyce odhadu pokracujici hodnoty, tento se zaklada na fadé predpokladi:

1. zékladni parametry, o které se opird vypocet pokracujici hodnoty, se stabilizuji

2. ruast podniku je konstantni, stabilni je i mira investic

3. stabilni je také vynosnost novych investic

Jak jiZ bylo naznaceno vyse, pti volbé horizontu progndzy je tfeba dbat na to, aby volba
neovlivnila celkovou hodnotu podniku. Jediné, co se s volbou mize menit, je podil
hodnoty volnych penéZnich tokli a pokracujici hodnoty na celkové hodnoté podniku.
V evropskych zemich Casto pfevlada opatrnost a prvni faze je omezovana na 3 az 6 let,
z americké literatury naopak vyplyvd, Ze tam se neni tfeba obdvat planovat na delsi dobu,
tedy piiblizné 8 az 15 let. V podminkédch CR je viak zjevné, Ze dlouhodob&jii plany budou
velmi pravdépodobné zatizeny ve vétSin€ piipadii nedmérnym rizikem.

Na zdkladeé vySe uvedenych skuteCnosti, se zohlednénim charakteru feSenych podniku a
vzhledem k moznym rizikiim spojenych s Cinnosti jednotlivych spolecnosti je pro vypocet
vynosové metody zvolena délka obdobi prvni faze 5 let.

Pokracujici hodnota bude pro potieby zpracovani této disertacni prace vypoctena za pouZiti
tzv. Gordonova vzorce, ktery ve své podstaté pro druhou fizi pfedpokldda stabilni a trvaly
rast volného pené€Zzniho toku. Pokracujici hodnota pak pfedstavuje soucasnou hodnotu této

nekonec¢né rostouci ¢asové fady penéznich tokd.

Obecny Gordontiv vzorec je pak:

Pokracujici hodnota v ¢ase T = (FCFr,1) /ik- g

kde:

T - posledni rok prognézovaného obdobi
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ik - prumérné vazené naklady kapitalu = kalkulovana drokova mira
g - predpokladané tempo rustu volného penézniho toku beéhem celé druhé faze, tj.do
nekonecna

FCF - volny penézni tok

(pozn. podminkou platnosti vzorce je, aby bylo ix > g).

Vzhledem k dcelu zpracovani disertacni prace bude v tento moment provedeno omezeni se
pouze na konstatovéni, Ze pokracujici hodnota bude ve vypoctu stanovena na zdklade vyse
uvedeného vzorce a nebudou zde dale uvedeny podrobnosti ohledné mechanisma daného

vzorce ani nebudou uvedeny ani zminé€ny dalsi techniky propoctu pokracujici hodnoty.

Vyse bezrizikového vynosu je odvozena z vynosnosti dlouhodobych statnich dluhopist
v Ceské republice. Rizikovd pfirdzka (finanéni i obchodni) byla uréena v zdvislosti na
charakteristice podniku. S ohledem na toto byly i stanoveny jednotlivé vdhy rizikovych

slozek.

Darlovd sazba pro vypocet dan€¢ z provozniho zisku pro letoSni rok byla pouzita dle
platného zakona o dani z piijmu v aktudlni vysi 24,00%. Pro dalsi roky byly pouzity také
sazby, které jsou deklarovany vladou CR v reformé financi, tzn. od roku 2008 sazba ve
vys$i 21,00%, od roku 2009 sazba ve vyS$i 20,00% a od roku 2010 sazba ve vysi 19,00%.
Pro dal$i roky byla zvolena primérnd sazba ve vysi 17,00%, nebot planované sniZeni
sazby dané z pfijmua pravnickych osob je dle navrha soucasné vlady aZ na hranici 15,00%,

nicméné¢ planost déle se sniZzujicich daitovych sazeb neni v tuto chvili zndma.

Pracovni kapitdl byl upraven na hodnotu 12,00% z trZzeb spoleCnosti v daném roce.
V dalsich letech se zména pracovniho kapitalu odviji od zmény tj. pfirastku/ibytku trZzeb
v daném roce oproti minulému obdobi. Pfi volb& pozadované hodnoty poméru pracovniho

kapitélu a trzeb jsem piihlédl k dosavadnim pomérim ve sledované spolecnosti.

Volny Cash Flow z posledniho roku prvni faze projekce byl pouZit pro vypocet pokracujici
hodnoty, a to za pfedpokladu, Ze volny Cash Flow bude pokracovat konstantnim redlnym
rastem ve vysi 3,50 % rocn€, coz priblizné odpovida predpokladanému dlouhodobému

rastu Ceské ekonomiky.
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K souCasné hodnoté planovaného volného Cash Flow za obé faze je tfeba pfipocitat

hodnotu nevyrobniho majetku spolecnosti a financnich investic, pokud takové ve

spolecnosti existuji. V hodnocené spoleCnosti nebyl vyclenén Zadny moZny nevyrobni

majetek a neni tedy s Zddny nevyrobnim majetkem ve vypoCtu vynosové hodnoty podniku

uvazovano.

vykaz zisku a ztraty

2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zboZi 380262 | 393571 | 407346| 421603 436 360
Vybrané provozni néklady 327701 | 344 086| 361290| 379 355 398 322
Ostatni provozni a finanéni vysledek 8161 8324 8491 8661 8 834
HYV z provozni ¢innosti pired danémi 60722 57810 54547 50909 46 871
odpisy 7527 7904 8299 8714 9150

celkem 7527 7904 8299 8714 9150
dariovd sazba 21,00% | 21,00% | 20,00% | 19,00% 19,00%
HYV z provozni ¢innosti pred danémi 60722 57810 54547 50909 46 871
upravena dan 12752 12140 10909 9673 8905
Zisk z provozu po danich 47971 45670 43637 41237 37 965
odpisy 7527 7904 8299 8714 9150
investicni vydaje 8 657 9089 95441 10021 10 522
zména pracovniho kapitilu 1929 1996 2 066 2139 2213
Volné cash flow 44913| 42488 40326 37791 34 380
trzby = vyroba + zboZi 380262 | 393571 | 407346| 421603 436 360
1.fdze
diskontni mira 7,05% | 7,05% 7,05% 7,05% | 7,05%
volné cash flow 44913 | 42488 40326| 37791| 34380
diskontni faktor 1,0705| 1,1460 1,2268| 1,3132| 1,4058
Soucasna hodnota celkem 165 134

2.fdze
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diskontni mira pro pokraéujici hodnotu 7,05%
renta 34 380
rustovy koeficient 3,50%
Budouci pokracujici hodnota 504 721
odurocitel 0,7113
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 359 020
Celkem hodnota 1. a 2. faze 524 154

Hodnota majetku stanovena metodou DCF

524 154 K¢

Tab.¢. 98: Ocenéni STOMIX — DCF

5.1.3. Vynosové ocenéni — metoda KCV

Vlastni ocenéni spolecnosti

Kapitalizace Cistych vynosi bude aplikovana v modifikaci vychdzejici z analyzy

upravenych provoznich hospodaiskych vysledkt spolec¢nosti za roky 2003 — 2006. Tento

postup se jevi pro dany piipad jako vhodny, nebot je pomérne obtizné stanovit dlouhodoby

plan investic. Z hlediska charakteru majetku generujiciho hodnoty se pak v tomto piipade

dédle vychazi z predpokladu, Ze vySe odpisi majetku je vyhodnocena jako dostaCujici a

odpovidajici vyse potfebnych investic zajistujicich udrzeni majetkové podstaty.

Majetkovou podstatu podniku generujici hodnotu tvofi nemovitosti a samostatné movité

véci a soubory movitych véci, a lze tedy pfedpoklddat, Ze tato bude zachovina témer

s jistotou. Financni struktura (struktura kapitdlu) je v tomto ptfipadé pomémé malo

vyznamnd. Podnik md tedy vynosovy potencidl a existuje pfedpoklad moznosti plného

rozdéleni vysledkt hospodateni, kdy jejich zadrzovani neni nutné.

Nejsou znamy vlivy a zamery, které by sméfovaly ke zméne podnikatelského konceptu.

Cisty vynos, ktery bude kapitalizovan vychdzi z analyzy minulych vysledkt hospodaien.

Nebyl vyclenén provozné nepotiebny majetek.
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Vypocet:
2003 2004 2005 2006

Vysledek hospodareni pred zdanénim 27667 10329 10448| 51956
(+) odpisy 3582 5564, 6167 7169
(-) financ¢ni vynosy -1260| -1033 -486 -287
(-) trzby z prodeje dlouhodobého m. -12455| -8823| -8440| -11280
(+) zastatkova cena prodaného m. 10578 6520 6345 8 095
(+) mimofadné osobni ndklady - restruktur. 0 0 0 0
(-) mimotéadné vynosy 0 0 0 0
(+) mimofadné ndklady 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodareni pred

odpisy 28112 12557| 14034 55653
cenovy index bazicky vztazeny k roku 2007 0,986 1,017| 1,041 1,112
UVH upraveny o inflaci 28511 12347 | 13481 50048
Vihy 1 2 3 4
UVH upraveny o inflaci a vahy 28511 | 24694 40444 | 200191

Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 29 384

Odpisy z reproduk¢nich cen 8 603

Trvale odnimatelny cisty vynos pred dani 20 781

Darnovy zdklad (s odpisy s posledniho roku) 22215

Dan (21%) 4 665
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 16 116
piedpoklddana dlouhodoba inflace 3,50%
kalkulovana drokova (diskontni) mira 7,05%
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 228 593
ocenéni neprovoznich aktiv 0
Hodnota vlastniho kapitilu dle KCV 228593

Tab.&. 99: Ocenéni STOMIX - KCV
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Z vyse uvedené Casové fady upravenych vysledkt hospodateni za minuld obdobi byl dale
proveden vypocet predpoklddaného trvalého odnimatelného Cistého vynosu k rozdéleni, a
to vazenym prumérem, jehoz vysledek musi byt ddle sniZzen o dan z pfijmu.

Viéhy pftifazené k jednotlivym zapoctenym hodnotdm Casové fady jsou voleny na zdkladé
jejich vyznamu pro odhad budouciho trvale odnimatelného vynosu. VéEtsi vdha je pfifazena

aktudlngjSim hodnotam, a to i s ohledem na dosaZzeni urCitého narGstu vykont pfi

ramcovém zachovani vyse nakladua.

Mira kapitalizace, ve vysledku ocisténd o inflaci, pouzitd pro urCeni vynosové hodnoty
vychdzi z vynosovosti bezrizikovych investic a pfimerené rizikové prirdzky. K ociSténi
trokové miry o inflaci je pfistoupeno z divodu poZiti pausalni metody propoctu vynosové
hodnoty, kdy je uvaZzovéno se stdlymi cenami.

Bezrizikovy vynos je uvazovan ve vysi 4% na zdkladé pramérnych vynost vybranych
dlouhodobych statnich dluhopisti. Vyslednd diskontni mira byla stavebnicovou metodou
stanovena ve vysi 14,00%.

Inflace, kterd je zohlednéna, je uvazovina jako ocekdvand inflace na zdklade€ progndz a

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

K vypoctené vynosové hodnoté na zdkladé odhadovaného odnimatelného vynosu
generovaného provozné nutnym majetkem nebyla pfitena Zadnd trzni hodnota provozné

nenutného majetku.

Jednd se o ocenéni souCasného potencidlu podniku, které nezachycuje budouci rustové

piileZitosti. Tuto hodnotu Ize povazovat za ur€ity dolni odhad vynosové hodnoty podniku.

Hodnota majetku stanovena metodou KCV 228 593 K¢
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5.1.4. Vysledné stanoveni hodnoty podniku

Pro stanoveni vysledné hodnoty podniku bude vyuZito metody vazeného pruméru, kdy se
porovnévaji vysledky jednotlivych pouzitych dil¢ich metod pfi stanoveném vdhovém

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

Vypocet hodnoty podniku z dil¢ich stanovenych hodnot:

Pouzita metoda Zjisténa hodnota LIS
koef.
Hodnota podniku na zékladé substanéni metody 33 065 000 K¢ 1
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - DCF 524 154 000 KE 3
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - KCV 228 593 000 K¢ 2
Vysledna hodnota podniku dle vazeného priméru 343 785 500 K¢

Tab.¢. 100: Ocenéni STOMIX — vysledné stanoveni hodnoty podniku

Po zvazZeni vSech relevantnich skuteCnosti byly vysledky vSech tii metod uvazovény s vySe
uvedenymi vahami. Hodnota majetkové podstaty podniku po odecteni zavazku je znacné
niz8i neZ hodnoty vynosové, obzvlasté nez vynosovd hodnota stanovend metodou DCF.
Jednd se vSak o podnik s pomérné znacnym potencidlem, se vSemi svymi slozkami a
vazbami na okoli u néhoz se pfedpoklddd minimdln€ zachovédni jeho podstaty,
podnikatelské Cinnosti a vazeb na okoli. Proto je zohlednén vysledek hodnoty vynosové
metodou DCF nejvyssi vahou.

Vyse byla v plném rozsahu uvedena jedna z moZznych struktur samotného ocenéni podniku
(substanéni metoda, metoda DCF a metoda KCV), kterd byla aplikovana na jedné vybrané
spolecnosti. U ostatnich hodnocenych spole€nosti budou u metody substancni z hlediska
rozsahu a uUcelu uvedeny pouze rekapitulacni tabulky s vlivem na vypovidaci schopnost,
neni zde tedy uvddén podrobny vypocet (pfecenéni tcetni evidence) vcetné zkresleni, jak

je tomu u vySe vybraného reprezentanta.

V tuto chvili neni v podstaté nijak dulezitd redlnost a opravnénost vysledné hodnoty
vyjaddrené absolutnim c¢islem, nebot zdstupci této ani ostatnich tifi hodnocenych firem
mimo jiné nebyl predloZen predevs§im finan¢ni plan (predikce vyvoje trzeb, nakladd, vyse
odpist, resp. zpusobu odepisovani, zmény pracovniho kapitdlu apod.) na nékolik dalSich
let, coz by mélo byt primarné ukolem obvykle ekonomii a financnich analytikt

jednotlivych spoleCnosti. Vzhledem k tomuto byla pro ucely disertani prace pouZita
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modelova situace, kdy byly zmény vstupnich hodnot (trZeb, investi¢nich vydaja a jinych)
voleny téméf jednotn€, a to v zdvislosti na charakteru a znalosti pomérti jednotlivych
podnik.

Hlavnim meritem véci je to, jak moc diskontni mira ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku

za pouziti stejnych vstupu, tedy ¢iselnych hodnot.

5.2. STAPPA mix, spol. s r.o.

5.2.1. Ocenéni na zdakladé majetkové podstaty — substancni metoda

Hodnota podniku jako celku stanovend substan¢ni metodou, tj. pfecenénim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou odeCtena pasiva, dle stavu zachyceném v tcetnictvi
k rozhodnému datu, tak jak vyplyva z prfedanych podkladi a poskytnutych informaci, je

uvedena v néasledujici tabulce.

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

Tab.¢. 101: Ocenéni STAPPA mix — substan¢ni hodnota

5.2.2. Vynosové ocenéni - metoda DCF

vykaz zisku a ztraty
2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zboZi 197021 | 203916| 211053| 218440| 226 086
Vybrané provozni néklady 191 105| 198749| 206 699 | 214 967| 223 566
Ostatni provozni a finan¢ni vysledek 15079 15380| 15688| 16002| 16322
HYV z provozni ¢innosti pired danémi 20994 20547 20042 19474 18841
dariovd sazba 21,00% | 21,00%| 20,00% | 19,00% | 19,00%
HYV z provozni ¢innosti pred danémi 20994 | 20547 20042 19474 18 841
upravend dai 4409 4315 4 008 3700 3580
Zisk z provozu po danich 16585 16232 16033| 15774 15261
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odpisy 2361 2 480 2 603 2734 2 870
investiéni vydaje 3070 2 851 2 864 3007 3157
zména pracovniho kapitdlu 999 1034 1071 1108 1147
Volné cash flow 14877 14826 14703| 14393| 13827
trzby = vyroba + zboZi 197 021| 203916| 211053 | 218440| 226 086
1.fdze

diskontni mira 10,40% | 10,40% | 10,40% | 10,40% | 10,40%
volné cash flow 14877 14826| 14703 14393| 13827
diskontni faktor 1,1040| 1,2188| 1,3456| 1,4855| 11,6400
Soucasna hodnota - celkem 54687

2.fdze

diskontni mira pro pokraéujici hodnotu 10,40%

renta 13 827

rustovy koeficient 3,50%

Budouci pokracujici hodnota 137 610

odurocitel 0,6098

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 83 908

Celkem hodnota 1. a 2. faze 138 595

Hodnota majetku stanovena metodou DCF 138 595 K¢

Tab.¢. 102: Ocenéni STAPPA mix — DCF
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5.2.3. Vynosové ocenéni - metoda DCF

2003 2004 2005 2006
Vysledek hospodateni pred zdanénim 3066 3621 5043| 13841
(+) odpisy 4485 4108 1372 2249
(-) financ¢ni vynosy -221 -161 -80 -221
(-) trzby z prodeje dlouhodobého m. -357 -255| -10710 -171
(+) zastatkova cena prodaného m. 74 389 6 693 526
(+) mimofadné osobni ndklady - restruktur. 0 0 0 0
(-) mimofadné vynosy 0 0 0 0
(+) mimofadné ndklady 0 0 0 0
Upraveny vysledek hospodareni pred odpisy 7047 7702 2318| 16224
cenovy index bazicky vztaZzeny k roku 2007 0,986| 1,017 1,041 1,112
UVH upraveny o inflaci 7147| 7573 2227| 14590
Vihy 1 2 3 4
UVH upraveny o inflaci a vahy 7147 | 15147 6680 58360
Trvale odnimatelny Cisty vynos pred odpisy 8 733
Odpisy z reproduk¢nich cen 2500
Trvale odnimatelny cisty vynos pred dani 6233
Darnovy zdklad (s odpisy s posledniho roku) 6 484
Dan (21%) 1362
Trvale odnimatelny ¢isty vynos po dani 4872
piedpoklddana dlouhodoba inflace 3,50%
kalkulovana drokova (diskontni) mira 10,40%
Provozni hodnota vlastniho kapitalu 46 843
ocenéni neprovoznich aktiv 0
Hodnota vlastniho kapitalu dle KCV 46 843

Tab.&. 103: Ocenéni STAPPA mix — KCV
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5.3. H+H Ceska republika s.r.o.

5.3.1. Ocenéni na zdakladé majetkové podstaty — substancni metoda

Hodnota podniku jako celku stanovend substan¢ni metodou, tj. pfecenénim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou odeCtena pasiva, dle stavu zachyceném v tcetnictvi
k rozhodnému datu, tak jak vyplyva z prfedanych podkladi a poskytnutych informaci, je

uvedena v néasledujici tabulce.

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

Tab.&. 104: Ocenéni H+H Cesk4 republika — substanéni hodnota

5.3.2. Vynosové ocenéni - metoda DCF

vykaz zisku a ztraty

2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zboZi 80597 86238| 92275| 98734| 105 646
Vybrané provozni néklady 89776 92469| 95243| 98100| 101 043
Ostatni provozni a finan¢ni vysledek 144 147 150 153 156
HYV z provozni ¢innosti pired danémi 9035 -6084 -2818 787 4758
odpisy 9631 10112 10618 11149 11706

celkem 9631 10112 10618 11149| 11706

dariovd sazba 21,00% | 21,00% | 20,00% | 19,00% | 19,00%
HYV z provozni ¢innosti pred danémi 9035 -6084| -2818 787 4758
upravend dan -1897| -1278 -564 149 904
Zisk z provozu po danich -7138| -4806( -2255 637 3854
odpisy 9631 10112 10618 11149 11706
investicni vydaje 10594 11123 11149 11706| 12291
zména pracovniho kapitilu 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.fdze

diskontni mira 11,45% | 11,45% | 11,45%| 11,45% | 11,45%
volné cash flow -8892| -6664| -3691 -889 2232
diskontni faktor 1,1145| 1,2421| 1,3843| 1,5428| 11,7195
Soucasna hodnota celkem -15 288

2.fdze

diskontni mira pro pokracujici hodnotu 11,45%

renta 2232

rustovy koeficient 3,50%

Budouci pokracujici hodnota 20175

odurocitel 0,5816

Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 11733

Celkem hodnota 1. a 2. faze -3 555

Hodnota majetku stanovena metodou DCF -3 555 K¢

Tab.¢&. 105: Ocenéni H+H Ceska republika — DCF

5.3.3. Vynosové ocenéni - metoda KCV

Metodu kapitalizace Cistych vynost vychdzejici z dcetni evidence, resp. vysledku
hospodateni firmy z minulych let nebylo mozné u této spolecnosti aplikovat, nebot
spole€nost H+H Celcon CZ s.r.o. vznikla ,,nové*“ na podzim roku 2005, kdyZ koupila
nisledng na jafe roku 2006 majetek spolednosti PORYNK-VYROBA s.r.o., PEA
POROBETON, a.s. a POROBETON Most-Kopisty, a.s. Spole¢nost H+H sice navédzala na
vyrobni ¢innost pavodnich spole¢nosti, nicméné v majetkové strukture firmy a fizeni doslo
k nékterym zdsadnim zméndm, které ovlivnily vysledky hospodafeni spolecnosti jiz

v prvnim roce fungovéini nové spolecnosti, tedy v roce 2006.
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5.4. CEMBRIT a.s.

5.4.1. Ocenéni na zdakladé majetkové podstaty — substancni metoda

Hodnota podniku jako celku stanovend substan¢ni metodou, tj. pfecenénim aktiv obvyklou
cenou (trzni hodnotou), od které jsou odeCtena pasiva, dle stavu zachyceném v tcetnictvi
k rozhodnému datu, tak jak vyplyva z prfedanych podkladi a poskytnutych informaci, je

uvedena v néasledujici tabulce.

1. AKTIVA CELKEM 1 463 240 000 K¢
2. PASIVA CELKEM 870 550 000 K¢&
HONOTA PODNIKU CELKEM K 31.12.2006 592 690 000 K¢&

Tab.¢. 106: Ocenéni CEMBRIT — substan¢ni hodnota

5.4.2. Vynosové ocenéni - metoda DCF

vykaz zisku a ztraty

2007 2008 2009 2010 2011

Vykony a trzby za prodej zbozi 1639841 | 1697235| 1756638 | 1818121 | 1881755
Vybrané provozni ndklady 1563846 1626400| 1691456| 1759 114| 1829479
Ostatni provozn{ a finan¢ni vysledek 27 662 28 216 28 780 29 356 29 943
HYV z provozni ¢innosti pred danémi 103 657 99 051 93 962 88 362 82 219
odpisy 132 440 136 414 140 506 144 721 149 063

celkem 132 440 136 414 140 506 144 721 149 063
danova sazba 21,00% 21,00% 20,00% 19,00% 19,00%
HV z provozni ¢innosti pifed danémi 103 657 99 051 93 962 88 362 82219
upravend dan 21768 20 801 18 792 16 789 15 622
Zisk z provozu po danich 81 889 78 250 75170 71573 66 597
odpisy 132 440 136 414 140 506 144 721 149 063
investi¢ni vydaje 152 307 143 234 147 531 151957 156 516
zmeéna pracovniho kapitdlu 8318 8 609 8910 9222 9 545
Volné cash flow 53705 62 820 59 234 55115 49 599
trzby = vyroba + zbozi 1639841 | 1697235| 1756638 | 1818121 | 1881755
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1.fdze
diskontni mira 8,33% 8,33% 8,33% 8,33% 8,33%
volné cash flow 53705 62 820 59234 55115 49 599
diskontni faktor 1,0833 1,1735 1,2713 1,3772 1,4919
Soucasna hodnota 222 964
2.fdze
diskontni mira pro pokracujici hodnotu 8,33%
renta 49 599
rustovy koeficient 3,50%
Budouci pokracujici hodnota 616 266
odurocitel 0,6703
Soucasna hodnota pokracujici hodnoty 413 071
Celkem hodnota 1. a 2. faze 636 035
Hodnota majetku stanovena metodou DCF 636 035 K¢&

Tab.¢. 107: Ocenéni CEMBRIT — DCF

5.4.3. Vynosové ocenéni - metoda KCV

Stejné jako u spole¢nosti H+H Ceskd republika s.r.o. nebylo ani u této spole¢nosti mozné
aplikovat metodu kapitalizace Cistych vynosu vychazejici z Gcetni evidence, resp. vysledka
hospodateni firmy z minulych let, nebot' v poslednich ctyfech sledovanych obdobich
(letech) byly po celou dobu zjiStény zdporné vysledky hospodafeni, coz zdsadnim
zpiisobem omezuje, resp. znemoziiuje pouZiti metody KCV.

Zaporné hospodarské vysledky v minulych letech byly zpasobeny v podstaté tremi
aspekty: Jednak doSlo v roce 2006 k jednorizovému zadctovani odloZzeného dafiového
zévazku, jednak byly v téchto hodnocenych letech vytvafeny vysoké rezervy napiiklad na
reklamacni fizeni a jiné a jednak doslo k rozictovani rozdilu dariovych a dcetnich odpist.
Skokovy propad zaporného hospodaiského vysledku mezi roky 2003 a 2004 byl zptisoben
mimo vytvafenim vysokych rezerv také droCenou pujckou od spolecnosti Dansk Eternit

Holding na pomoc pii financovani investic (rozloZzenych do nékolika let) ve velkém
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objemu pii vystavbé aredlu zejména v zdvodé Sumperk. Vyse uvedené tvrzeni potvrzuji
vysledky z nasledujictho udcetniho obdobi (roku 2007), kdy spolecnost jiZ vykazala

vysledek hospodateni pfed zdanénim ve vysi pfiblizné 80 mil. K¢.

6. Aplikace znaleckého standardu — faze IV (interpretace dosaZenych

vysledkii)

Pro ocenéni podniku se zpravidla pouzivd zdsada, Ze pfi ocenéni podniku je tfeba pouZit
minimdlné¢ dvé ocenovaci metody. Jednotlivé metody vSak mohou poskytovat znacné
rozdilné vysledky. Proto prvni otdzka, na kterou je v posledni fdzi procesu ocenéni
podniku potieba odpovédét je, jak se z vysledki jednotlivych metod odvodi vysledna
hodnota souhrnna.

Obvykle se nedoporucuje pouZit jako vysledku mechanicky spocitany aritmeticky prameér
vysledku jednotlivych metod. Pokud by vS§ak mél byt tento prumér pouZity, tak snad jen za
podminky, kterd se nejCastéji vyskytuje v odborné literatufe i praxi, Ze pouZiti dvou
obdobnych metod a jejich vysledky se od sebe pfili§ nelisi, tj. Ze rozdil mezi nimi je
priblizné 5 az 10%.

Pro samotné odvozeni vysledné hodnoty je proto spiSe potieba zvéazit samotny charakter
jednotlivych metod, situaci ocefiovaného podniku a kvalitu pouZitych vstupnich dat a na

zaklade toho prisoudit kazdé metodé€ urcitou funkci v rdmci vysledného ocenéni.

Samotné vysledné hodnoty (do jisté miry ,,absolutni ¢isla®) jednotlivych metod ocenéni
vSak jeSté nemusi byt a v mnoha piipadech ani nejsou vyslednymi obvyklymi cenami
(trznimi hodnotami) oceriovanych podniku.

Pro stanoveni vysledné hodnoty podnikii bude v tomto pfipad€ vyuzito metody vazeného
praméru, kdy se porovnavaji vysledky jednotlivych pouzitych dil¢ich metod pfi
stanoveném vahovém koeficientu (vah) dle vyznamnosti a vypovidaci schopnosti
jednotlivych metod, pficemz velmi dilezitou roli v tomto pfipadé hraje interpretace
vysledka jednotlivych dil¢ich hodnot, a to zejména s ohledem na charakter a specifika

konkrétniho podniku.
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Obvykle plati tyto uzance:

Substan¢ni hodnota — sama o sobé nema pii ocenéni Zaddny samostatny vyznam, vyjma
snad jen pifi ocenéni podniku pro konkrétniho strategického partnera, ktery pfedpoklada
zasadni zménu podnikatelské €innosti podniku.

Metoda DCF - byva Casto hlavnim vychodiskem pro vysledné ocenéni prosperujicich
podnik.

Metoda KCV — je vhodné tam, kde nejsou piilisné predpoklady pro metodu DCF (resp.
Casto tuto dopliuje), tzn. tam, kde neni dostateCnd schopnost dlouhodob& napldnovat
penéZni toky, predeviim investi¢ni vydaje. Casto tato metoda poskytuje doplikovou

informaci o dolnim limitu vynosového ocenéni, ktery odrdZi pouze soucasny vynosovy

potencidl, na rozdil od metody DCF, kterd odrdzi sou€asny i budouci vynosovy potencidl.

Vysledné stanoveni hodnoty podniku:

Na zdklad€ vyse uvedenych skutecnosti bude pro stanoveni vysledné hodnoty jednotlivych
podniki bude vyuZito metody vaZeného pruméru, kdy se porovndvaji vysledky
jednotlivych pouzitych dil¢ich metod ptfi stanoveném vdhovém koeficientu (vah) dle
vyznamnosti a vypovidaci schopnosti jednotlivych metod. U kaZdého podniku bude déle

uveden stru¢ny komentar pouziti vahovych koeficienta.

Vypocet hodnoty jednotlivych podniki z dil¢ich stanovenych hodnot:

STOMIX, spol. s r.o.

Pouzita metoda Zjisténa hodnota LIS
koef.

Hodnota podniku na zakladé substanéni metody 33 065 000 K¢ 1

Hodnota podniku na zékladé 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 priméru 343 785 500 K¢

Tab.¢. 108: STOMIX - vysledna hodnota

Po zvazZeni vSech relevantnich skuteCnosti byly vysledky vSech tii metod uvazovény s vySe
uvedenymi vahami. Hodnota majetkové podstaty podniku po odecteni zavazku je znacné
niz8i neZ hodnoty vynosové, obzvlasté nez vynosovd hodnota stanovend metodou DCF.

Jedna se vSak o podnik se znanym potencidlem, se vSemi svymi slozkami a vazbami na
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okoli u néhoz se predpoklddd minimdln€ zachovani jeho podstaty, podnikatelské Cinnosti a

vazeb na okoli. Proto je zohlednén vysledek hodnoty vynosové metodou DCF nejvyssi

vahou.
STAPPA mix, spol. s r.o.
Pouzita metoda Zjisténa hodnota Vahovy
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 zakladé vynosového ocenéni - KCV 46 843 000 KE 2
Vysledna hodnota podniku dle vazeného praméru 92 478 500 K¢

Tab.¢. 109: STAPPA mix — vyslednd hodnota

Po zvazZeni vSech relevantnich skuteCnosti byly vysledky vSech tii metod uvazovény s vySe
uvedenymi vahami. Hodnota majetkové podstaty podniku po odecteni zavazku je priblizné
tiikrat niz$i nez hodnota vynosova stanovend metodou DCF. Jednd se vSak o podnik
s témé&f jistym potencidlem, se vSemi svymi sloZkami a vazbami na okoli u n&hoz se
pfedpoklddd minimélné zachovani jeho podstaty, podnikatelské Cinnosti a vazeb na okoli.

Proto je zohlednén vysledek hodnoty vynosové metodou DCF nejvyssi vahou.

H+H Ceska republika s.r.o.

Pouzita metoda Zjisténa hodnota LIS
koef.

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

Hodnota podniku na zékladé vynosového ocenéni- DCF |- 3555000 K& 1

Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - KCV - Ke

Vysledna hodnota podniku dle vazeného priméru 7 032 500 Ké

Tab.&. 110: H+H Ceskd republika — vyslednd hodnota

Po zvazeni vSech relevantnich skuteCnosti byly vysledky obou metod uvazovany s vyse
uvedenymi vdhami. Metoda KCV nebyla vzhledem ke skutenostem uvedenym v jinych
Castech této prace pouzita. Hodnota majetkové podstaty podniku po odeCteni zavazku je
vyS$8i neZ hodnota vynosova. Vzhledem k charakteru podniku, daleZitym skuteCnostem
ovliviiujicim ptedevSim vyslednou vynosovou hodnotu za pouZiti metody DCF a znalosti

spolecnosti H+H lze s velkou pravdépodobnosti konstatovat, Ze vySe uvedend hodnota
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podniku neodpovidad redlné hodnoté dosaZitelné na b&Zném trhu a je velmi zkreslend
podklady, na zdkladé kterych byl vypocet provadén. Nicméné je dulezité znovu
pfipomenout, Ze opodstatnénost absolutniho ¢isla neni v tomto ptipadé jakkoliv prioritni.
Vzhledem k redlné malé vypovidaci schopnosti obou pouZzitych metod byly pfifazeny
stejné vdhové koeficienty. I pfes vySe uvedené skuteCnosti se jednd o podnik s urcitym
potencidlem, se v§emi svymi slozkami a vazbami na okoli (coZ bylo u vypoctu do jisté
miry potlaceno) u n¢hoz se predpokladd minimélné€ zachovéni jeho podstaty, podnikatelské

¢innosti a vazeb na okoli.

Cembrit a.s.

Pouzita metoda Zjisténa hodnota Vahovy
koef.
Hodnota podniku na zékladé substanéni metody 592 690 000 K¢ 1
Hodnota podniku na zakladé vynosového ocenéni - DCF | 636 035 000 K& 2
Hodnota podniku na z&kladé vynosového ocenéni - KCV - Ke :
Vysledna hodnota podniku dle vazeného priméru 621 586 667 K¢

Tab.¢. 111: Cembrit — vyslednd hodnota

Po zvédzeni vSech relevantnich skutecnosti byly vysledky obou metod uvazoviny s vySe
uvedenymi vdhami. Metoda KCV nebyla vzhledem ke skutenostem uvedenym v jinych
Castech této prace pouzita. Hodnota majetkové podstaty podniku po odecteni zavazku je s
hodnotou vynosovou velmi obdobnd. Majetkovd podstata spoleCnosti je do jisté miry
ovlivnéna podily v ovladdanych a fizenych spoleCnostech, které nejsou pfedméte ocenéni.
Jedna se jednoznacné o podnik s velkym potencidlem, se v§emi svymi slozkami a vazbami
na okoli u n¢hoz se predpoklddd miniméln€ zachovini jeho podstaty, podnikatelské
Cinnosti a vazeb na okoli. Na zakladé¢ vySe uvedenych divodu je zohlednén vysledek

hodnoty vynosové metodou DCF vyssi vahou.
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7. Diskuze vysledku

Cilem disertacni prace bylo navrhnout znalecky standard, zduavodnit a
experimentalné ovérit metodiku vypocétu hodnoty podniku, pricemz zasadni duraz
byl kladen na zohlednéni ruznych diferenci a rozdilu v jednotlivych podnicich vyroby
stavebnich hmeot. Je totiZ nesporné, Ze do samotného vypoctu ocenéni podniku vstupuje
zna¢né mnozstvi subjektivnich ndzort a pohledi toho kterého zpracovatele ocenéni a je
tedy zapottebi, alesponi nekteré vstupni fakta standardizovat, aby tak bylo pokud moZno
zamezeno pochybnostem.

Jednou z velmi dulezitych fazi samotného procesu ocenéni bylo po nastudovani
problematiky vybranych podnikii a nezbytné analyze a vyhodnocen jednotlivych diferenci
kazdého z hodnocenych podniki stanoveni ve znalecké praxi zcela nového pojmu, a to

tzv. koeficientu technické diference, ktery se v obecné roviné skladd ze sedmi skupin

diferenci a tyto skupiny jsou déle rozdé€leny na dal$i subdiference.

Divodem zavedeni toho koeficientu byla v mnohych pfipadech ocenéni absence
zohlednéni riznych rozdilu, které maji podstatny vliv na vyslednou hodnotu podniku.
Jednoznacny prinos koeficientu technické diference je ziejmy a nasledné ovéreny
predevSim ve vypoctové fazi procesu ocenéni podniku v této praci, kdy ve své
podstaté zohledinuje mimo bézné a standardné uzZivané postupy a vstupy dalsi
nejruznéjsi specifika zohlednujici technicky, technologicky a ekonomicky charakter
kazdého z vybranych podnika a dale poukazuje na dulezitost nékterych vstupnich
hodnot.

Aby bylo mozné ukazat praktické vyuziti a vahu dileZitosti tohoto koeficientu, byl tento
koeficient zaclenén do vypoctu diskontni miry, kterd mimo dal$i vstupy (tempo rastu trzeb
a jiné) velice vyznamnym zpusobem ovliviiuje vyslednou hodnotu podniku jako celku.
V disertacni praci jsem se snazil na zdkladé dosavadnich praktickych zkuSenosti z oblasti
ocefiovdni majetku eliminovat s dostateCnou vypovidaci schopnosti mimo jiné jeden
z nejdulezit€jSich vstupi ve vypocltu ocenéni, a to diskontni miru. VySe procentudlni
diskontni miry je s jejim sniZovdnim nebo zvySovanim velmi citlivd ve vztahu k vysledné

trzni hodnoté podniku jako celku, coZ je i jednim z vysledku této prace.
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7.1. Implementace KTD do vypocétové faze

Koeficient technické diference tvoii jednu ze tif sloZek tzv. ndklada vlastniho kapitalu,
ktery dale vstupuje do dal$tho vypoCtu jiz samotné diskontni miry. DalSimi dvéma
slozkami ve vypoctu nakladi vlastniho kapitdlu je bezrizikova vynosova mira a financni
riziko podnikd.

Pozn.: Vzhledem k dcelu této disertaCni prace, kterym je v prvni fad€ standardizace
znaleckych posudku v oblasti ocefiovani podnikt, neni v této praci nijak detailnéji popsan
princip jednotlivych vypoctl, vstupll a terminologii. Tyto se opiraji o bézné a v praxi zcela

zavedené uzance a algoritmy, které se opiraji o skute¢nosti uvedené v pouzitych zdrojich.

V nésledujici tabulce €. 112 jsou uvedeny Ctyfi hodnoty diskontnich mér, a to minimalni,
vypocitand (zjiSténd), maximalni a prumérnd. Minimalni diskontni mira ukazuje
nejméné rizikovy podnik, resp. zahrnuje koeficient technické diference vypocteny na
zakladé nejlépe hodnocenych Kritérii, nebo-li ve vypoctu nékdy v literature téz
nazvaného obchodniho rizika byla kazdému ze sedmi hodnocenych znaku prirazena
néhoz bychom pouzili takovouto vypoctenou hodnotu diskontni miry muZeme
hodnotit jako velice perspektivni a stabilni.

Opakem této minimalni diskontni miry (koeficientu technické diference) je
maximalni diskontni mira, v jejimZ vypoctu, resp. ve vypoctu obchodniho rizika byla
priznivy stav. Podnik s takovouto diskontni mirou muZeme hodnotit tedy naopak
jako neperspektivni a nestabilni, v jehoz pomérné blizké budoucnosti muzZeme
ocekavat problémy v samotném fungovani podniku.

Co se tyCe vypocitané diskontni miry, jednd se o takovou diskontni miru, ve které je
zohlednén redlny koeficient technické diference stanoveny (spocteny) dle pomeérné
podrobného zkoumani pomeéru, aktivit a vibec celého fungovani jednotlivych firem, a to
na zakladé podkladi predanych v ramci jedndni se zastupci hodnocenych firem a mistnim
Setfenim provedeném osobné v kazdé z hodnocenych spolecnosti.

Prameérna diskontni mira je pak stanovena jako Cisty aritmeticky primér mezi hodnotami

minimalnimi a maximalnimi.
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Diskontni mira
minimalni | vypocitand | maximalni | primér
STOMIX 6,12% 7,05 % 9,69% | 1,91%
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 diskontnich mér u jednotlivych vybranych podnikt vyroby stavebnich

hmot

Z vySe uvedené srovndvaci tabulky je patrné, Ze u vSech hodnocenych spolecnosti byla
spoctena diskontni mira pod tdrovni primérné diskontni miry, bliZici se diskontni mife
minimdlni. Tento dil¢i vysledek 1ze hodnotit jako velmi pozitivni ve vztahu k vysledné
hodnoté podniku, kterou je potieba, v kontextu s tvodem disertacni préace, stanovit. Z
matematickych vzorct uzitych pfi vypoctu vynosové hodnoty podniku obecné je zcela
zjevné, Ze €¢im mens$i (nizs$i) diskontni mira, tim vyssSi je pak vysledna hodnota

podniku.

7.2. Rekapitulace vypoctové faze (jednotlivych metod ocenéni)

VySe uvedené skuteCnosti jsou pro prehlednost uvedeny v nasledujicich tfech, resp. dvou
tabulkdch, kde jsou minimdlni, maximdlni a ndmi vypoctené hodnoty diskontnich mér
(specifikovanych vySe v €asti Diskuze) zahrnuty do samotného vypoctu vynosovych metod
DCF a KCV, nebot toto md pro zpracovatele samotného ocenéni nejvétii a dd se fici Ze
existen¢ni vypovidaci hodnotu (schopnost).

Pozn.: Substan¢ni hodnota je zde uvedena pouze pro dplnost pouzitych metod, nebot’ tato
s diskontni mirou, resp. koeficientem technické diference vibec nepracuje. Je postavena na

zcela odliSném principu ocenéni.

DCF
minimalni vypocitana 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 1 155000 K&| -3550000K¢| -6515000Ke

Tab. ¢. 113: Souhrn vynosové hodnoty DCF u jednotlivych vybranych podnika vyroby

stavebnich hmot
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Vyse uvedend tabulka €. 113 zobrazuje hodnotu podniku vypocitanou vynosovou hodnotou
DCF. Ve sloupci ,,minimalni* jsou spocitdny hodnoty podniku pfi pouZiti minimdalni
diskontni miry. Naopak ve sloupci ,,maximdlni* je uvedena hodnota, kdy pro vypocet byla
pouZzita diskontni mira nejvyssi. Ve sloupci ,,vypocitand“ je uvedena hodnota, u které je
jako diskontni mira pouZita hodnota, kterd byla stanovena pifimo na dany podnik po

vyhodnoceni vSech rozdilu a diferenci.

KCV
minimalni vypocitana maximalni
STOMIX 263 331 000 K¢&| 228 593 000 K¢| 166 314 000 K¢
Cembrit - - -
STAPPA 59338 000 KE| 46 843 000 K&| 30334 000 K¢
H+H - - -

Tab. & 114: Souhrn vynosové hodnoty KCV u jednotlivych vybranych podnikd vyroby

stavebnich hmot

Vyse uvedend tabulka €. 114 zobrazuje hodnotu podniku vypocitanou vynosovou hodnotou
KCV. Ve sloupci ,,minimalni jsou spoéitiny hodnoty podniku pii pouZiti minim4lni
diskontni miry. Naopak ve sloupci ,,maximdlni* je uvedena hodnota, kdy pro vypocet byla
pouZzita diskontni mira nejvyssi. Ve sloupci vypocitand je uvedena hodnota, u které je jako
diskontni mira pouZita hodnota, kterd byla stanovena pfimo na dany podnik po
vyhodnoceni vSech rozdili a diferenci. U dvou vybranych podnikii nemohla byt tato
vynosova hodnota KCV stanovena, jak je uvedeno dale.

Konkrétng u firmy H+H Cesk4 republika s.r.o. nebylo mozné kapitalizaci &istych vynost
aplikovat, nebot’ spole¢nost H+H Celcon CZ s.r.o. vznikla ,,nové” na podzim roku 2005,
kdyZ koupila ndsledné na jafe roku 2006 majetek spole¢nosti PORYNK-VYROBA s.r.0.,
PEA POROBETON, as. a POROBETON Most-Kopisty, a.s. Spole¢nost H+H sice
navédzala na vyrobni ¢innost ptivodnich spolecnosti, nicméné v majetkové struktufe firmy a
fizeni doSlo k nékterym zdsadnim zméndm, které ovlivnily vysledky hospodafeni
spoleCnosti jiZz v prvnim roce fungovani nové spolecnosti, tedy v roce 2006.

Druhym podnikem, u kterého nebylo moZnost stanovit hodnotu pomoci vynosové hodnoty
KCV je spoleénost Cembrit a.s., nebot’ v poslednich &tyfech sledovanych obdobich (letech)
byly po celou dobu zjistény zaporné vysledky hospodafeni, coz zdsadnim zpisobem

omezuje, resp. znemoZiiuje pouziti metody KCV. Zaporné hospoddiské vysledky v
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minulych letech byly zpusobeny v podstaté tfemi aspekty: Jednak doslo v roce 2006 k
jednordzovému zauctovani odloZeného danového zdvazku, jednak byly v téchto
hodnocenych letech vytvafeny vysoké rezervy napiiklad na reklamacni fizeni a jiné a
jednak doslo k rozictovani rozdilu dafiovych a ucetnich odpist. Skokovy propad
zaporného hospodaiského vysledku mezi roky 2003 a 2004 byl zpisoben mimo
vytvafenim vysokych rezerv také uroCenou pujckou od spolecnosti Dansk Eternit Holding
na pomoc pfi financovani investic (rozloZzenych do n€kolika let) ve velkém objemu pfi
vystavbé aredlu zejména v zdvodé Sumperk. Vyse uvedené tvrzeni potvrzuji vysledky z
nasledujiciho dcetniho obdobi (roku 2007), kdy spoleCnost jiz vykdzala vysledek

hospodafeni pred zdanénim ve vysi pfiblizn€ 80 mil. KC.

Substan¢ni 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 substan¢nich mér u jednotlivych vybranych podniki vyroby

stavebnich hmot

7.3. Porovnani trznich hodnot se zohlednénim vlivu KTD

V nésledujici tabulce €. 116 je pak uvedeno srovnani celkové trzni hodnoty hodnocenych
spolecnosti s pouzitim jednotlivych koeficientt technické diference, resp. diskontnich mér.
Trzni hodnoty jsou stanoveny v kontextu vypoctu celkové trzni hodnoty podnikt (viz.

experimentdlni ¢ast 6), kdy byly zachovdny vahy jednotlivych hodnot v nezménéné

podobg.

Trzni hodnota maximalni | Vypocitand trzni hodnota | Trzni hodnota minimalni
STOMIX 393 866 833 K& 343 785 500 K& 295 450 333 K&
Cembrit 668 515 333 K& 621 586 667 K& 515 538 667 K&
STAPPA 115 007 000 K& 92 478 500 K& 77 106 000 K&
H+H 9 387 500 K& 7 035 000 K& 5552 500 K&

Tab. €. 116: Vysledné trzni hodnoty u jednotlivych vybranych podnika vyroby stavebnich

hmot v rozpéti maximdlni a minimdlni hodnoty
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Jak je vidét z uvedené tabulky ¢. 116, vliv koeficientu technické diference (minimalni,
vypocitany a maximalni specifikovanych vySe v Casti Diskuze) zohlednénych ve vysi
diskontni miry, potazmo ve vysledné trzni hodnoté podniku je v nékterych pripadech
i diametralni.

Aniz bych jakkoliv interpretoval a obhajoval vysledné trZzni hodnoty jednotlivych
spolecnosti, které, jak bylo uvedeno vySe v nekterych Céastech, nejsou z hlediska dcelnosti
zpracovani této prace nijak podstatné, je zcela nepochybné, Ze spravné, opodstatnéné a
prezkoumatelné stanoveni koeficientu technické diference obsazené ve vypoctu
diskontni miry vyraznym zpusobem ovliviiuje zavérecné stanoveni celkové trzni

hodnoty podniku.

Zéaveérem je jeSt€ v ndsledujici tabulce uvedeno procentudlni srovndni celkové trzni
hodnoty posuzovanych podnik s pouzitim redlné vypocteného koeficientu technické
diference, kde sloupec soznaCenim I. vyjadfuje rozdil mezi minimdlnim a reédlné
vypocitanym koeficientem technické diference a sloupec s oznacenim II. rozdil mezi

maximalnim a redlné€ vypocitanym koeficientem technické diference.

l. Vypocitand 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% 7 035 000 K&| -21,07%

Tab. €. 117: Trzni hodnoty jedlovych podniku a jejich rozptyl (+-)
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7.4. Stanoveni znaleckého standardu

VysSe v predchozich kapitolich této prdce byla stanovena, vysvétlena, doplnéna a na
konkrétnich piipadech prakticky ovéfena metodika zpracovani ohodnoceni podniku
zabyvajicich se vyrobou stavebnich hmot, coZ dle mého ndzoru oceni zejména zacinajici
»ocefovatelé®.

Samotny standard je rozcClenén do Ctyt zdkladnich fazi. V prvni fazi je potfeba stanovit si,
resp. ujasnit, co je ucelem ocenéni, pro koho je ocenéni ureno a v kontextu tohoto jakd
hodnota ma byt vlastné vysledkem priace (posudku, ocenéni). VySe uvedend tzv.
rozhodovaci faze je dulezitd z toho divodu, nebot’ neziidka kdy je pivodni zadani otazky
objednavatele na zpracovéni ,,nepfesné“, a to vzhledem ke Spatnému pochopeni, resp.
interpretaci dané problematiky ze strany zadavatele a zpracovatele. Dal§im dilezitym
krokem této fize je odpovédeéni si na otdzku, zda dany podnik, ktery je predméetem
zkoumdni, m4 vynosovy potencidl, nebo zda se jednd o podnik napiiklad v dpadku, kdy
v mnoha piipadech postaCuje ocenéni posouzena zdkladeé precenéni majetkové podstaty
substan¢ni nebo likvidacni hodnotou. Poslednim krokem této faze je stanoveni si vhodnych
metod ocenéni. DuleZitost tohoto kroku je také velmi dulezita, nebot’ v mnohych ptipadech
je ocenéni zpracovdno pouze na zdkladé jedné metody, kterd jeSt€ navic negeneruje
vysledek s dostatecnou vypovidaci schopnosti ke skute€né obvyklé cené majetku
(podniku). Dulezitou soucasti této prvni faze je sbér pokladi, coz vSak neni z hlediska
ucelnosti v této disertacni préci nijak detailn€ feSeno. Tuto prvni fazi, ktera se jeSté netyka
Zadnych vypocCtl, moznd maximalné orientaCnich predbéZnych propoétl, lze v podstaté
nazvat fazi rozhodovaci.

Druhd faze sestdva z pfipravy na fazi dalSi a méla by zahrnovat pfedevSim na zaklade
dostupnych podklada dukladné sezndmeni (mistni Setfeni, zaméfeni podniku, zpusob
vedeni, styl fizeni, politika podniku a dalSi) s hodnocenym podnikem a déle analyzu
hodnocené spoleCnosti jak po strdnce strategické, tak financni, kterd by se méla opirat
zejména o uletni evidenci, kterou doporucuji od objednavatele ziskat minimdlné za
posledni 3 ucetni obdobi. Zejména zmiruji pojem tcetni obdobi, nebot’ firmy nemusi mit
ucetni obdobi totoZné s kalendarnim rokem a tento fakt ma tzkou souvislost na datum, ke
kterému ocenéni zpracovdvdm. Souldsti této druhé faze by melo byt také vycClenéni tzv.
provozné nutného a nenutného majetku. Jako dopliujici muZze byt také provedeni

marketingové studie v oblasti ¢innosti podniku.
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Tuto druhou féazi 1ze vzhledem ke své povaze nazvat fazi vypoctovou.

Tteti faze je jiz v podstaté samotnd fize vypocCtovd, kde probiha aplikace diive zvolenych
metod s pouzitim vstupti korigovanych ve fazi druhé (piipravné). Soucasti této tieti faze by
melo byt pii pouZziti vynosové metody DCF sestaveni financniho pldnu spolecnosti, pokud
tento nemdm k dispozici od financnich analytikGi a ekonomt podniku. Ale i v takovém
piipadé bychom jako zodpovédni zpracovatelé meéli takto predlozeny financni plan
vlastnimi silami zanalyzovat, zda je tento do vypoctové f4zi redlny, resp. pouZzitelny. Treti
fazi tedy necht nazveme fazi vypoctovou.

Posledni fazi je jiz faze hodnotici, resp. interpreta¢ni. V této by mélo byt dkolem
analyzovat jednotlivé spoctené hodnoty, na zdkladé té€chto (podle ,,zvoleného klice*) pak
stanovit vyslednou hodnotu podniku a soucasné tyto dil¢i hodnoty, potazmo hodnotu
vyslednou dostate¢nym zpusobem interpretovat.

VySe uvedené skuteCnosti jsou pro piehlednost graficky zndzornény v nasledujicich tfech

obrazcich ¢.7,¢. 8ac¢. 9.
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L. faze rozhodovaci
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Obr. ¢. 7: Faze rozhodovaci

138



Ustav soudniho inZzenvyrstvi

DISERTACNI PRACE

Ing. Luka$ Drfinovsky

I faze pripravna

Il. faze

podrobna specifikace podniku

Strategicka analyza F

Koeficient technické
diference

< Rozvaha >—
< Vykazzisku a ztraty >
Vykaz cash flow

Finanéni analyza =

pomérové ukazatele

\ 4

Stanoveni provozné
nenutnych aktiv

Ano f Ne

lll. faze

Obr. ¢. 8: Faze ptipravna

s

- kvalita managementu E

- Vliv trzeb d

- inovacni sila a vyvoj i

- zavislost na dodavatelich f

- hodnoceni DM + e
- konkurence

p . A r

- analyza a predikce vyvoje e

n

c

e

Implementace do diskontni miry

naklady vlastniho kapitalu —

- rentabilita
- likvidita

- finanéni stabilita
- aktivita

- struktura kapitalu

DISKONTNI MIRA

nebyla vymezena zadna
provozné nenutna aktiva

;_/\

139



Ustav soudniho inZenyrstvi DISERTACNI PRACE Ing. Lukd$ Dfinovsky

IIL., resp. IV. faze vypoctova a interpretacni
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Obr. €. 9: Faze vypoctova a interpretacni
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Vyse uvedeny navrh znaleckého standardu by mél slouZit znalecké praxi jako jisté voditko
pfi zpracovani ocenéni podnikil (v tomto piipadé podnikd zabyvajicich se vyrobou
stavebnich hmot), nebot’ tento se opird jednak o zavedené ekonomické teorie, ale také
diference, ktery zohlediuje nejdulezitéjsi diference - specifika hodnoceného podniku, resp.
lze fici, Ze v jistém slova smyslu i nahrazuje (zahrnuje) dosavadni strategickou analyzu.
Podrobnéji k tomuto v kapitole 2.5. experimentélni €asti. Samotné stanoveni KTD bylo
jednou z véci, jak pokud mozno standardizovat oceriovani vyrobnich podnikd, nicméné
dalsim velmi dalezitym krokem byla implementace (pouziti) tohoto vypocteného
koeficientu. Tento byl zaclenén do vypocCtu diskontni miry a nédslednymi propocCty bylo
jednoznaéné prokdzédno, Ze tento mad na vyslednou hodnotu podniku vyznamny vliv
s dostateCnou vypovidaci schopnosti.
Z hlediska prakti¢nosti prace jsem piesvédcen, Ze vysSe uvedeny ndvod (znalecky standard)
lze samozfejme s pifsluSnymi nezbytnymi upravami na konkrétni druh podniku aplikovat i
na dalsi podniky, které splnuji kritéria uvedena zejména ve fazi I, resp. u podnika s jistym
vynosovym potencidlem. Na druhou stranu, v disertacni préci je stanoven standard pro
ocenéni podnika i v pfipad€ pouZiti samotné substan¢ni hodnoty, coZ nebyva v praxi
z hlediska zadédni od objednavatele nijak ojediné€lé. Na zdklad€ vySe uvedenych skutecnosti
je tak transformace standardu do znalecké praxe jist€ mozna.
Povazuji za nutné konstatovat, Ze ucelem nebylo ,,vnutit“ odborné vefejnosti né&jakou
pfesnou Sablonu a strukturu znaleckého posudku, kde bych se zabyval jednotlivymi tikony
znalce pro spravné zpracovani ZP, jako je sbér dat, vyhodnoceni pfedanych pokladi a
nékteré dalsi, nybrz jsem se zde snazil uvést dle mého nazoru nejdilezitéjsi kroky
samotného ocenéni a témito byly:

1) sezndmeni se s podnikem (popis €innosti, jejich know-how, fizeni firmy a dalsi)

2) zpracovani strategické analyzy, resp. stanoveni KTD (nové zavedeny pojem

v ocefiovaci znalecké praxi)
3) provedenim finanéni analyzy vcetné stanoveni pomérovych ukazatelt
s dostate¢nou vypovidaci schopnosti

4) pouZiti substan¢ni hodnoty

5) pouZziti vynosové metody DCF

6) pouZiti vynosové metody KCV

7) ukéazani jednoho z moznych zpusobu stanoveni vysledné hodnoty podniku,

v tomto piipadé vazenym primérem
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Na zdavér této Casti povazuje bych chtél jeSté zdiraznit, Ze cilem této prace nebylo do
detailu védecky objasnit a vysvétlit veSkeré mozné faze samotného procesu ocenéni, jako
je zejména piesny vypocet napiiklad diskontni miry a jiného, nebot tyto by se daly
samostatné rozdeélit do nekolika disertacni nebo jinych obdobnych védeckych praci, ale
smyslem prace bylo ukdzat mozny zpusob zpracovani ocenéni podnikl, v tomto piipadé
podnikd vyroby stavebnich hmot, s poukdzanim na mozna uskali spojend praveé s druhem
posuzovanych podnikd, coZz bylo mimo jiné dostatecné zohlednéno nové stanovenym

koeficientem technické diference.

V  ZAVER

Cilem disertacni prace bylo na zakladé specifikovani a vyclenéni nejriznéjsich diferenci
stanovit u podnikii na vyrobu stavebnich hmot znalecky standard, resp. metodiku
vypoctu hodnoty podniku se zohlednénim jejich diferenci a rozdilu. Dany znalecky
standard vcetné zpfesiiujicich informaci uvedenych v metodice by mél v ur€itych etapach
samotného procesu ocenéni vybranych podnika zpiesnit vypoctovou fazi procesu ocenéni
tim, Ze ve své podstaté zohledni nejriznéjsi specifika, které jsou nebo mohou byt u
kazdého z vybranych podniki odlisnd a dale by meél poukazat na dulezitost nékterych
vstupnich hodnot (v tomto piipad€ hlavné vysi diskontni miry), které zasadnim zptsobem
ovliviiuji vysledné hodnoceni podniku, resp. umoZzni zpracovateli vytvofit si podminky pro
spravnou vyslednou interpretaci zaveéreéné hodnoty podniku.

Pro zpracovani této problematiky byly vybrdny podniky zabyvajici se vyrobou stavebnich
hmot, nicméné podniky, které jsou z hlediska svého vyrobniho zameéfeni, strategie

podnikdni a majetkové podstaty ponékud odliSné.

Zhodnocenim vsSech vySe v praci uvedenych vstupt majicich vliv na proces zpracovani
ocenéni, resp. vyslednou hodnotu podnikt byl jednoznacné€ stanoven a ve znalecké praxi
noveé zaveden a matematicky vyjadien tzv. koeficient technické diference. Tento sestiava
z celkem sedmi skupin diferenci, které byly stanoveny na zdkladé pomérné podrobného
zkoumani pomért v jednotlivych spole¢nostech a dale byly jesté tyto diference zpfesnény
pfifazenymi vahovymi koeficienty, které zohlednuji jejich vice ¢i mén¢ dilezité vazby na
fungovéni, resp. provoz podniku. Bylo jednoznacné stanoveno, Ze jednotlivé diference
sestdvaji jeSté z nekolika tzv. subdiferenci, které déle zptesiuji a interpretuji specifické

vlastnosti diferenci hlavnich.
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Analyzou jednotlivych spolec¢nosti vychazejici z osobniho seznameni s ,,poméry* v
hodnocenych spole¢nostech a podporenou nezbytnymi vypocty vedoucimi ke zjisténi
vysledné trzni hodnoty byl jednoznac¢né navrhnut znalecky standard (postup ocenéni)
a dale bylo jednoznacné a s pomérné velkou rozliSovaci schopnosti prokazano, ze
stanovené koeficienty technické diference pro jednotlivé podniky maji velmi dobrou
vypovidaci schopnost ve vztahu k vyslednému hodnoceni podniku zabyvajicich se

vyrobou stavebnich hmot a tedy k celkové trzni hodnoté téchto podniku.
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VII SEZNAM POUZITYCH ZKRATEK A SYMBOLU

V disertacni préci byly pouzity tyto zkratky:

DCF discounted cash flow

KCV kapitalizace Cistych vynosu

KTD koeficient technické diference

kxm koeficient kvality managementu

ke koeficient vlivu trzeb

Kym koeficient vyzkumu a vyvoje

Kvay koeficient zavislosti na dodavatelich
Kndm koeficient hodnoceni dlouhodobého majetku
ki koeficient konkurence

Kpay koeficient predikce a vyvoje

7P znalecky posudek
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