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O P¥eirrkiady pro ocenéni
P b wba metody ocendni

e mmacd - 3edki analyz, definice generatord hodnoty a vytvoreného finanéniho planu byla
wamwyeTd 3h Sredna Cast posudku, . viastni ocenéni spole¢nosti STAMEDOP, a. s.

BemE. w2 se dang aktivum akiiving a pravidelné ObChOdU_je nenastavaji vaznéjsi problemy s
ey <—- nodnoty. Scoucasné transakce poskytuji jasnou indikaci jeho hodnoty. Jestlize viak
f ~ilizovany trh, kde by se dané aktivum pravidelné obchodovalo, pouZivaji se pro
i ol *‘; modnety nasledujict metodologické postupy nebo jejich kombinace. Vzdy je nuiné
iz - csatelnost piisludné metody v zavislosti na 0¢eiu ocenéni a povaze hodnoceného
smibgeey. 0 orEn j3ou v zAsad® vyuZivany i zakladni piistupy ocenéni:

= e Tetody
- W TITL Nomparace
= Wlwerious —etody

WL Yiwosowy pifstup

Emewene 140 % metod, které se v ramel vynosového pfistupu pouzivaji pro ocenéni. Jednou z
T“x e ':‘ metoda diskontovanych penéznich toké. V ramci této metody jsou odhadovany
: kv, véetné terminaini hodnoty na konci projektovaného obdobi, které jsou
soudasnou hodnotu pozadovanou mirou vynosnosti. Metoda diskontovanych
‘¢ povazovina (spolu s ostatnimi modely pouzivajicimi predikce budoucich
mameedl. = -soceticky nejspravndjSi metodu ocenéni, protoze explicitng bere do Gvahy budouci
iy s s astnictvim ocefiovaného aktiva.

Bl s 2T teda Je zaloZena na kapitalizaci nékterého z ukazatelli vykonnostl spolecnosti
el mmovi 2® zisk nebo dividendy. Uroveii kapitalizace odrazi jak riziko, tak i dlouhodobé
mplisdlads =020 spolecnosti. P kapitalizaci historickych ukazateld finandni vykonnosti je
T 1 . S20mi, Ze historické udaje slouzi pro predpoved budoucnosti.

€ mow mem:c sz v diskontni sazbé, respektive v mife kapitalizace, odrazi podminky na trhu a

il < C2* 2 ané spolednosti.

W miaE 'Z\ vinost, nakladi, potfebného pracovniho kapitialu a investic, kapitalové
e : ooiziované diskontni sazby je zpracovdna progndza &istych budoucich vynosd
Wlwes: Srrcss 2z urlité prognozované obdobi. Budouci vynosy lze definovat jako Cisty zisk
Wb pewi o Penézni toky Ize déle definovat jako penézni tok na Grovni equity (pendzni
Wil arenrre - zsinikim) a penézni tok na Urovni entity (penéZni toky dostupné investortim s
whamewer - _-:.m Kapitdlem). V obou pripadech lze penéini toky poditat pred zdanénim ncbo
W : - cezinyveh (o¢isténych o inflaci) nebo nominalnich (véetné inflace) hodnotach.

5 e m=n Cs.oomiosazby jsou budouci vynosy a zéistatkova hodnota diskontovany nebo
| Wmpemmicr . —: isiich soucasnou hodnotu. Soudet souCasnych hednot piedstavuje hodnotu
; wlmmmede <= 20 u modelu penéintho toke vlastniho kapitalu, a hodnotu celkového
| mamrscanec :oiiaju (viastnd kapitdl plus cizi uroéeny kapital) u modelu penézniho toku na

dhewey o v roceny kapital je tieba v piipadé posledné jmenované varianty odeéist, aby

Wl -2z vlasiniho kapitalu,
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VI 1.2, Metody trini komparace

Zrswp trZnfho porovnavéni uréuje hodnotu viastniho kapitilu obchodniho zavodu na zaklads
sorovnani ocefiované spoleénosti se¢ srovnatelnymi firmami plsobicimi v podobné oblasti
odnikani, které jsou vefeiné obchodovatelné nebo jsou soucasti vefejné ¢i soukromé transakce.

‘hlizi se rovnéz Kk pfedchozim transakeim tykajicim se vlastniho kapitalu predmétmé
s=olegnosti. Odhad se provadi na zékladé ,,metody srovnatelnych obchodnich zavodd™ nebo na
k_.\,gde .metody srovnatelnych transakei®.

i

Medifnou soucasti tohete pfistupu je finanéni analyza a porovnani ocefiovaného obchodniho
=2 odu se srovnatelnymi obehodnimi zdvody* z hlediska fikvidity, ziskl, vynos(, jejich ristu a
—-oduktivity. Srovnatelné transakce jsou analyzovany na zakladé kritérii porovnatc]nost[ jakymi
: podminky transakce, jeji rozsah a termin realizace. Tato analyza je dilezitd pit vybéru
asnych koeficientd, které se aplikuji na finanéni Gdaje ocefiovaného obchodniho zavodu.
3“3 uiné udaje jsou perovnany a nalezité upraveny s ohledem na ocefiovany obchodni zavod.

L7113, Metody majetkové

‘!__ kme metody stanovuji hodnotu majetkové podstaty obchodniho zavodu (substanci).
\!

Mzrethova hodnota obchodniho zavodu je pak dédna jako rozdil individuding ocenénych polozek
2’2tk a dluhd. Majetkov¢ ocenéni lze Clenit v zavislosti na tom, podle jakych zasad a
‘pokladh budeme ocefiovat jednotlivé slozky. V pfipadé, 7e pracujeme s pfedpokladem
-2mz concern®, ocenéni by mélo odraZet naklady na znovu pofizeni majetku (reprodukeni
-Z7 o sniZzenou o hodnotu opotfebeni) — metoda substan&ni hodnoty.

ez}\ox ou mctodou je mctoda hkwdaun hodnoty V daném pfipadé ncpredpokladame

nh zmkat prodejem jednotlivych &asti majetku obchodniho zavodu po Ghradé dluhu.
e \D\'é metody patii rovnéZz metoda (€etni hodnoty. V tomto pfipadé vychazime z
- maethu a dluhd na bazi GCetnich principli a zasad. V ramci piecenéni diléich slozek
Ziuhi Ize samozfejmé vyuzit 1 ostatni aplikovatelné metody:.

* I " Prstup a vibér metody ocenéni

¥ mreiihanianalyz je znalec piesvédden, Ze obchodni zévod splfiuje predpoklad pekonedného
TeEr Coorelntho zavodu, tzv. going concern. Na zakladé této skutednosti se znalec rozhod! pro
mosrer —etrlou kapitalizace istych vynosi (ziskd).

I, L Vinasovy pFistup ocenéni obchodnilo zdvodnu

- 2asu byla provedena kalkulace vynosové hodnoty obchodniho zavodu zalozend na

zlizovanych €istych vynosi. Tato metoda vyuziva vysledki provedeného Setieni a

HELT o ované bpo]ecnostl z4 predpok]adu pokradovani jeji podnikatelské &innosti i
- Tases_ci2on letech {Lgoing concern®).

¥R Technika propodtu

¥ o= —enndy kapitalizace Sistych vynosu problha vypocet v nasledujicich krocich.

"ﬁcn:r: & wrien wvale odnimatelny prémérny isty vynos. Veskery vyprodukovany &isty zisk
R Cs2odafeni za Gcetni obdobi) je uvaZovan jako trvale odnimatelny.
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T 2 dnotlivich Gidetnich obdobi jsou upravovany bazickym cenovym indexem vztaZzenym
& ™ Z 02 1ak. aby byl zachycen viiv inflace.

Howrmos, 2dnotlivieh dcetnich obdobi jsou upraveny vahami, pFigems obdobi nejvzdalenéjsi je
mrE 7 272 vahou nenizsi, obdobi nejblizdi hodnoceni pak vahou nejvy$si.

 nme o ovozni aktiva byla zjiSténa, vysledek dédle uvedeného vypoctu tedy bude dale upraven o
wmoaim - s2tkodobého finanéniho majetku, déale pak o hodnotu cizich troenych zdroji, ktera je
== . orsuzovaném pripadé nulova, nebot’ spolednost nevyuziva cizi uroceny kapitél.

[P :

-edek pak vyjadiuje hodnotu obchodniho zavodu (spolegnosti) na tirovni vlastniho

BTz 20

3orwi= ——ale odnimatelného primérného &istého Vynosu

L4

o =i =B % W,

e

¥ . rramérny trvale odnimatelny cisty vinos
2 ~aspoddrsky visledek za icetni obdobi v roce i
.. 2 razicky index inflace v roce i vztazeny k roku n
» vana pridélend roku i

™. . Zikaobdobi

Wowrnes =

b Wraowcder oo vnosove provozni hednoty obchodniho zavodu

.. Zowalizovand soudasnd hodnota budouci vycisiené castky
B mromérny trvale odnimatelny Gisty VPHOS
- Ziskonmi mira

Qe rooco orutio je naslednd odedtena hodnota trodeného ciziho kapitalu, Vystupni informaci
® "en: ovorni hodnota” (provozni hodnota vlastniho kapitalu) spoleénosti. Tuto kategorii
allmer: -csorovanad spolecnost vykazuje v celkové vysi K& 159.000. V zavérecném kroku sc
ie pfictenim hodnoty neprovozniho majetku.

™Az em” majetku na provozné potfebna a nepotfebna aktiva vychazime z predpokladu, e
alcwor zzvod potfebuje majetek urdité velikosti a struktury ke své podnikatelské &innosti.
Micrex ~ezmvna pro zékladni podnikatelské zaméfeni Jsou oznaCovana za aktiva provozné
s jsou pak oznadovina jako provozné nepotiebnd nebo neprovozni aktiva. Divody
s 0livajl jednak v tom, Fe dast aktiv nemusi byt pouzivana ncbo z nich neplynou
Mmawe o0 7zkE priimy. S neprovoznimi aktivy je rovnéZ spojeno odli¥né riziko na rozdil od

wTift: o ozu obchodniho zavodu,
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W " .- Diskontni mira (mirqg kapitalizace)

% w.z7 01 na vvpotet primémeého trvale odnimatelného zisku bylo pristoupeno ke stanoveni
sis v miry. pemoci které byly pievedeny &isté vynosy na soudasnou hodnotu. Pro model
e sz Sistych vynosil byla aplikovana diskontni mira na drovni primémych vazenych
mian zoitaln (WACC), Naklady kapitdlu odpovidaji pifimém, které investofi odekévaji ze
wewsy Lzl do obehodnibo zavodu a tomu odpovidajicimu riziku.

Clw=—r. 7220 pro WACC odpovida nasledujicimu vztahu:

th
fo
tia

I
Wupwoi= - 27enveh nakladd kapitalu

¢ VK
WACC =(1-¢)*n, *%‘ g K

. nZrrdané  pFljmu
. Mo 23V na uroceny cizi kapitdl
. 7= hodnora urodeného ciziho kapitdlu viozeného do obchodniho zdvodu
o w2 2D na viastai kapital pFi domé drovni zadluzent
e IR odnota viastniho kapitdliy

T

. 24 €20 hodnota investovaného kapitdalu v |, trinich™ hodnotdch

"RERFTE

Bilade xa +lastni kapital

Bw-gwn . - kladh viastniho kapitdlu byl pouzit model CAPM (Capital Asset Pricing Model).
Bl pimorcoam zajmu trznd hodnota, méla by diskontni mira odraZet stav na kapitalovém trhu
fmmmeny s T7ni rizika). Z tohoto pohledu Ize povazovat model CAPM za teoreticky spravny a
W gwCSES TUEND uznavany zpiisob, jak kalkulovat diskontni miru pro trzni ocendni. Vzhledem k
smorire— - <apitdlovému trih v Ceské republice (relativné mald vyuZitelnost a spolehlivost
4 7 me=—sicho kapitdlového trhu) byly pouzity nékieré informace z rozvinutéjiich trha
e~y 7 zmerického a evropského kapitalového trhu). V pripadé dostatecns spolehlivych
il . : ouzita data z Seského kapitafového trhu. Ziskané vysledky pak znatec upravil o
wimlaron: v zeme,

Bl e z2Klad byl pouzit nasledujjci vzorec:

f

‘ S FSTIo Kapitalu

_ nyg = rf(USA) + 8 * RPT(USA) + RPZ 4 p
L W . w23 naviasmi kapitdl
o na urokovd mira
I S wovd B prenesené z evropského trhu a upravené na zadlufeni ocerované
, s Imast v trznich hodnotdeh
i prémie kapitdlového trhu USA
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WoplomoE © + o< entu byl promitnut vliv zadluzeni obchodniho zavodu (kapitdlova struktura) a
almac: - -:z:liczené hodnoté B koeficientu pro obchodni podniky plsobici ve stejuém
i

ieds =2 ciz1 kapitil

Wiy 12 o x20itdl jsou z povahy véci levnéjsimi zdroji v porovnani s naklady na vlastni
Trrecoem Ce skutednost, Ze viasmik nese vEtSi riziko nez véfitel a pozaduje vy$si vinos,
Wawilier comé by naklady ciziho kapitdlu mély odraZet mimo jiné dlouhodobé trini tendence
immomnlom: 2> -0 Napitdlu a finanéni bonitu obchodniho zavodu.

B Pawese— model kapitalizovanich Eistych vinosi

s. je zaloZzen na

LK. Badkimin: s prumérného trvale odnimateindho Eistého vinosu

eI xapitalizovanych Cistych vynost pak vychazi 7 ekonomické historie
&I <t nuje hodnotu spoleénosti na drovni trzni hodnoty vlastniho kapitalu.

w08 Dovazuje znalec za uZite€né popsat déle provadéné vypoéetni postupy.
* Bl oz 2volena Sasova Fada 2010 — 2013,
Wil oS ukovany Eisty zisk za O8etni obdobi je uvazovén jako trvale odnimatelny.
Bodi-¥ winere— uietnim obdobi vykazovan hospodaisky vysledek zdpornou hodnotou, je tato
Wiy 1237203 hodnotou nulovou tak, aby vyznamné neovlivnila vyslednou hodnotu.
v+ Wi pmmmaze~ e piipadé se viak tato eventualita nevyskytuje.
o Bdmar:. = otinveh G8etnich obdobi jsou upravovany bazickym cenovym indexem
S e« toxe 2013 tak, aby byl zachycen vliv inflace.

.vyeh let jsou upraveny vahami, pficemz obdobi nejvzdilendidi je
= 2w aeinizéi, obdobi nejblizsi hodnoceni pak vahou nejvy3$si.

L]

=2 ivale odnimatelného zisku (v tis, K&)

2010 2011 2012 2013 Celkem
633 32 506 2733 x|

1,5 1,9 3.3 1.4 x
SRmET . o 1,015 1,019 1,033 1,014 X
s = s 7. 2013 1,0674 1,0475 1,0140 1,0000 X
ey oz 676 34 513 2735 X

1 2 3 4 10

v 676 67 1539 10 940 13222

“7 25, CSU viastni vipodet
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I L Stancveni diskonind miry

v cbehedniho zévodu vynosovym; metodami, kieré jsou zalozeny na bazi
, stveh vynosd. je potfebné stanovit diskontni miru, v daném pfipadé miru
c=ozzie Pomoci téro diskontni miry se v souasné hodnoté promitnou faktory casové
“o=T T menézarnizika spojenych s nejistotou ohledng budoucich penéznich tok.

“ ~ira. nebo néklady kapitéle — jsou minimalng akceptovatelnou vynosnosti investice.
: sazba vyjadfuje alternativni naklady ptileZitosti, které maji investof] investujici do
S-Sl ooy projekiu.

~75a77771 sazba stanovena jako vazeny primeér hodnoty kapitalu (WACC = Weighted Average
i wzpital) vyjadiuje €asovou hodnotu penéz, pouZivanou k prepoctu olekavaného
To2ieine nFimu do souCasné hodnoty, Diskontni mira tak bude tvofena primérnymi vazenymi
: - <zzinalu (WACQ), piicems naklady vlastniho kapitalu pfi konkrétni trovni zadluzeni
SToeETme pomoci modelu ocefiovani kapitélovych aktiv (CAPM).

@ = 00 sz sanovuje jako vazeny primér ceny vlastniho kapitdlu a ceny dluhového kapitalu.

-7z % zsmathe Kapitalu je slozena z ceny bezrizikové investice, rizikové piirdzky za obor, ve

*TETET Tz plsob, rizikovou piirazku za likvidnost investice, rizikovou piirazku za finanéni

¥2T To soolednosti a prirazku za obehodni riziko. Cena dluhového kapitalu je odvozena z

> dlouhodobych uvérg. F ormalizovany postup vypodtu Jje ukazan ve vyée uvedeném
=, ]

wiie TEY

S0

I
[}
[ &

VI 2 L Ndklady na viasini kapital (CAPM)

“izimZu CAPM se znalec rozhod| pouZit z toho diivodu, 7e je zatim Jjedinou, ve svétové praxi

inou. metodou pro vypodet diskontni miry pro trnf ocenéni. Ve své podstaté vychazi z dat
»zoiaiovém trhu v USA, které Jsou pro &eské podminky upraveny o bezrizikovou trokovou

7. wrnos desetiletyeh statnich dluhopisii) a o rizikovou prémii zemdé,

sTIwmoodet nakladi viastniho kapitalu pouZijeme rovnici 5-

CaTIzE Pk

i 22v vl]astniho kapitalu

r -0 -RPT 1+ RPZ + R

= .. rezwizikovd trokovd mira

T - vizikovd prémie tring
L rizikovd prémie zeme
T L pFIrdgky za malow spolecnost a za snizenou likvidit

Bezrizikova tirokova mira — Iy

- 2izdem ke skutegnosti, ze srovnatelny ukazate! je k dispozici i pro Ceskou republiku, upustil

Zz2¢ od pouziti bezrizikové sazby desetiletych dluhopisti v USA a Pro stanoveni bezrizikoveé
¥ pouzil hodnetu vynosu statniho dlvhopisu SD 5,70/24, ISIN: CZ0001002547, ktera byla

=2le zdroje informace Wwww . patria.cz z 17. 10. 2014 dana stfedni hodnotou vyvnosu 1,049 9,

sz
Sl
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Beta Komparativaich spoleénosti — §

“ristfednictvim webové adresy www.damodaran.com byla zjisténa hodnota nezadluzené B ve
sexiratelném odvétvi. Tato hodnota byla zjisténa v odvétvi Retail General (Europe) ve vyii
101, Teto odvetvi bylo zvoleno s ohledem na skutednost, ze ekonomické aktivity spoleénosti
(s meziodveétvove (prondjem nemovitosti, doprava),

Rizikova prémie trhu — RPT

sreie byla zjisténa ze zdroje www.damodaran.com, jako vaZzeny aritmeticky primér rizikovosti
:ovyeh trhil za obdobi 1964 — 2013, Dle ndzoru znalce je pouziti geometrického priiméru

151 nez aritmetického, nebot’ sice nebere v Gvahu i vaZenou pravdépodobnost vynosi,
’ p

. iz« autokorelace rizikové piirdzky trhu je meziroéné téméf nulova. S ohledem na skuteénost
--23n¢ globalni ekonomické deprese byl zvolen Casovy tsek dostateéné dlouhy tak, aby byly
= ‘mizovany dopady skokovych meziro¢nich zmén v poslednich cca 5 letech. Vysledna hodnota

483 %o p. a. pak, dle ndzoru znalce, je vhodnym odhadem budouci rizikové prémie.

(1

Prinizka za riziko zemé — RPZ

£ r%eniedu ziskaného na webové strance www.damodaran.com byla prevzata hodnota rizika
rzmd — Ceské republiky — 1,05 %.

Phirazky za velikost a snizenon likviditu — R
stz za riziko propogitdva napf. spoleénost Ibbotson Associates ve své publikaci 2013
+z_3tion Yearbook, ktera obsahuje ast tykajici se prémie za trzni kapitalizaci v &lenéni

I 2 1 Vislednd kalkulace

Z. #Ere hodnoty byly dosazeny do vyse uvedeného vzorce:

T T LS9 0%+ 1,01 % (4,83 % + 1,05 %) + 4,50 % = 11,4878 %

“iszin ra cizi kapitdl byly uvazovany, nebot’ spoletnost vykazuje pouziti cizich dro&enych

2221 Jedna se o bankovni Uvéry vykazované éastkou K& 159.000. Hodnota arocenych cizich
nmr Lo oredstavuje cea 4 %o z celkové hadnoty aktiv.

== sznveni poméru vlastnich a cizich zdroji se vychazelo z aéetni zaverky k 31. 03, 2014

i
= Iml x datu zpracovani tohoto posudku 6,3 %, je viak tfeba uvédomit s, 7e se jedna o sazbu
¢ Razre. Kterd je pro bézné klienty prakticky nedostupna. Obvykle byva zakladni sazba
> tzv. privistek, ktery vyjadiuje lokalni a odvétvova rizika, Jakoz it bonitu dluznika.

2= Zrzasve podminky lze, s ohledem na tuto skutednost, povazovat za podminky, bliZici se
IneCTinkam obecnym.

S 2TT=4(1-0,19) * 9,3 % * 0,004) + (11,4878 * 0,996) = 11,4719 % = 11,472 %
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Diskontni mira pouzita v dalsim vypoltu je tedy 11,472 %.

V111, 3. Stanoveni vinosové hodnoty

Pemoci parametrit a vstupt uvedenych v pfedchozich kapitolach byla zjisténa celkova provozni
aodneta spole€nosti (,.Hodnota brutto®),

.. 1.322.200
001472

=K& 11.525.473

VI 4. Shrauti vinosové hodnoty spolecnosti STAMEDQOP, a. s.

‘ak Jiz bylo uvedeno, posuzovana spoletnost k rozhodnému datu vykazuje trocené cizi zdroje
‘ankovni tvéry) v celkové vidi K& 159.000.

Princip stanoveni hodnoty provezné nepoticbnych aktiv byl rovngs JiZ uveden v ptedchozim
zextu tohoto posudku, jako 20 % z kritkodobého finanéniho majetku. Formalné zapsano:

Anice €. 6:
rieni vyie provozné nepotifebnyceh aktiv

cMNA=020« KFM

watT
- -

<AL provozné nepotrebna alktiva
oM krdtkodoby financni majetek

+hA=020%18.641.000 = K& 3.728.200

Tzhulka ¢ 8:
S arnutl vvpodtd a stanoveni hodnoty spolednosti

Polozka Vzorec Vysledek v K¢
- ‘r ol F . - i r v r V
S?uca:§11q hodnota  kapitalizovanych tistych s 11.525.473
VINOost d
=__ HODNOTA BRUTTO 11.525.473
- __Lrocené dluhy D -159.000
Neprovozni aktiva (trzni hadnota) VNA 3.728.200
= _Trini hodnota vlastniho kapitilu H 15.094,673

-

Jarais Mlasii vipoder
Ubjektivizovand tzni hodnota spoleénosti STAMEDOP, a. s. vypolitand vynosovou metodou

sapitalizovanych &istych vynost byla stanovena k datu ocenéni ve vysi K& 15.094.673, po
zaokrouhleni na celé tisice dle matematickych metod zaokrouhlovani K& 15.095.,000.
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LX. Ocenéni spolelnosti metodou idletnich cen

To-zna metoda Ucetnich cen odpovidd ustanoveni § 24, odst. 1 zdkona &. 151/1997 Sb. o
meefovani majetku, hodnota spoleénosti bude vyjadrena na rovni vlastniho kapitalu. Vysledek
sendn je uveden v labulce €. 9:

Tzoika sl 9

.z2zotlive druhy majetku a dluhy spolednosti STAMEDOP, a.s. k31.07.2014

Polozka majetku Brutto Korekee Netto
(v tis. K¢) (v tis. K&) (v tis. K¢&)
~1r zddvky 7a upsany vlasini kapitdl 0 0 0
— :zmodeby nehmotny majetek 205 -205 0
~ = odoby hmotny majetek 83.773 -49.783 33.990
Z Dor2Zoby financéni majetek 0 t] 0
A 234 0 234
— -~xdubé pohledavky 0 0 0
sz« =dobe pohledavky 6.997 ~613 6.384
*ozmidoby finanénf majetek 18.641 0 18.641
Zzzo.2 rozliseni 501 0 501
ZeTnz z2liem 110.351 -50.601 59.750
Tmea 0 0 0
< l.nziobe zavazky 0 0 0
soznlohé zavazky 1.804 0 1.§04
T very 2 vypomoct 159 0 159
Jzizieoie cotkem 1.963 0 1.963
- 227w rorlideni pasivni 27 0 7
- Il Iirce = Casové rozlifeni pasivai 1.990 0 1.990
H:dnota spolenosti 57.760

ot ez STAMEDOP a s,

~ozm posuzované Spolenosti je pak vyjadfena na trovni vlastniho kapitdlu &astkou
K& 57.760.000.

s oomamaa ktabulee & 1

—zna vlastniho Kapitalu byla zjisténa tak, e k celkové sumé cizich zdrojl byla pfipogitana
moinoiz fasoveho rozlideni na strané pasiv. Jiz ze struktury vykazu rozvaha je patrné, e se
seinz o diuh. Tyto polozky byvaji také nazyvany jako zdroje cizim podobné, coz zfejme
- =0¢ sdstihuje jejich charakter. Nejednd se o fakticky dluh, nicméng pro spoletnost
TrrIszaugi realné vydaje. V Gdetni praxi neni tento postup vyuzivan, nicméné spolehlivé vede
« ~oImoteé vlastniho kapitalu.

22l wvadeéného vysledku je mozné pomoci definice ukazatele viasni kapitdl, jez je uréena
ZiTiizmouCtovym rozvrhem, ktery rozpracovava smérné Gétové osnovy a dalsi ustanoveni

27 23 8 50072002 Sb. ve znéni pozdéjiich predpisi, kterou se provadéji n¢ktera ustanoveni
2172 3 363/1991 Sh, ¢ déctnictvi. Vzorovy (¢tovy rozvrh uvad{ zcela jednoznadng, z jakych
1 It hodnot se ukazatel viasmf kapital sklada. Jedna se nasledujici poloZky pasiv:

*  Zakladni kapital.

Kapitalové fondy,
Rezervai fondy, ned&litelny fond a ostatni fondy ze zisku.
A ¥sledek hospodafeni minulych let,
Vysledek hospodareni bézného Gcetniho obdobi.,
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X, Shranutd

‘ax je z piedeslych postupii patrné, vedou riizné ocefiovac metody k rozdilnym vysledkiam,
xtere viak nejsou Fadového charakteru, byt je jejich rozdil znadny. Ocenéni obchodniho zavodu
z jeho jméni pomoci metody d&etnich cen vede k vy3s8i hodnotg, kterd je realns podlozena
—aretkovou  podstatou  obchodniho zivodu, zachycenou v {itetnich cenach, 7 hlediska
Z.auhodobé srovnatelnosti jsou Géetni ceny vyhodnym méFitkem, je viak nezbytné upozornit, Je
z tlediska dlouhodobého pousiti udetnich cen dochszi k deformaci realnych hodnot majetku,
s1ery je popsan (éctnimi cenami, nebot’ tyto ceny nejsou schopny zachytit pohyby trénich trend
i zmeny uzitnych hodnot konkrétnich druhd majetku. Velmi zjednodusené tak lze tento
~reiovaci postup prirovnat k hodnoceni obchadniho zavodu Jako spravce majetku, aniz by v8ak
~» 2 hodnocena efektivnost této Spravy.

“ra0sové metody by pak shora zminény nedostatek (cetnich cen mély eliminovat a hodnoty
siené pomoei t&chto metod tak vyjadiuji skute¢nou hodnotuy ekonomického potencidlu
m>dnoceného obchodniho zavodu. Vazby na hodnotu majetku jsou pii pouziti téchto metod
rouze zprostredkované tak, jak se projevuji ve vykazu zisku a ztraty, akcentovano je naopak
czsobeni makroekonomického prostiedi, v némz obchodni zavod realizuje své aktivity. Opét
»simi zjednodudené pfirovnan! — obchodni zavod Je vtomto piipads hodnocen jako producent

Doty

.2 12sné, Ze ve vysledné hodnoté by se mélo projevit jak hodnoceni majetkové, tak 1 hodnoceni
zzonomického  potencidlu. Odborna literatura® v podobnych pfipadech doporuduje pouziti
Teixdy stfedni hodnoty (tzv. Schmalenbachova meteda), ktera je prostym aritmetickym
crimerem ziskanych hodnot. Zaroven viak upozoriiuje na skute¢nost, 7e prisluina ocefiovaci
~2iada muze mit rozdilnou vahu a doporuduje pouziti vzorce

o P % B

X +x,

=22x ax;jsou zvolené vahy pro obé velidiny.

Zitoven viak i upozoriiuje na skute¢nost, Ze by metoda stiedni hodnoty méla byt pouzita
- ofipadech, kdy se vysledky substanéni a vynosové metody od sebe pfilii nelisi (orientaéni
“inad 3% az 10 %), pii vy88i hodnotd rozdilu doporuduje pfihlizet pouze k hodnots VYNOsové
vizeostr 278 a 279 predmétné publikace). Zdiivedituje to predpokladem, ze hodnota zjisténa
+>aosovou metodou je pro investora do obchodnfho zavodu podstatnd. Pokud obchodni zavod
~zpfiklad vynasi malo, pak pro jeho ocenéni neni dilezité, Ze by jeho znovuvybudovani bylo
=rahé. Naopak pokud vynosova hodnota znaéné pfevySuje hodnotu substanéni, naznatuje to
axistenci goodwillu v obchodnim zavods.

Zralec viak na samostatné pouziti vysledku vynosové metody nepfistoupil a rozhodi se pouzit
eoo stanoveni vysledné hodnoty vyse uvedeny vzorec. Hlavnimi divody tohoto rozhodnuti isou
date struénd zminéné skuteénosti:

* Hospodatské vysledky posuzované spoletnosti vykazuji znaénou rozkolisanost a nelze tedy
zodpoveédné urtit, zda relativng vysokd hodnota hospodarského vysledku G&etniho obdobi
2013 je jevem nahodilym, & zda Je projevem nastartovani vzestupne tendence hospodaiskych
visledkd. Lze viak usuzovat, e se jedna o Fizeny proces, predeviim s ohledem na snizovani
absolutnich hodnot provoznich nakladi, a tudiz by bylo mono predpokladat, Ze se jedna o
lev dlouhodobgjstho charaktery. Je viak také ale tieba objektivng poznamenat, Ze snizovani

-—_—

“ Afilo§ Matik a kolektiv: Melody ocenovani podniku (2. upravené z roziifene vydéni — Praha 2007, Ekopress s. a.)
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Tanvoax o

FEEmede oot 3xeiina pocet o shodné emisni hodnoté

s minzia Podet | Shodna EH | Koeficient Podet |
el D) 309 | 30.900.000 1001 30.900
DX 635 6.350.000 10 6.350
&, 40 292 1.460.000 5 1.460
s, 732 732.000 1 732
s X X X 39.442
LE szl e viasid vipoder
—nmiiz L zstmtho Kapitdle zjidténa vse uvedenym vypoctem: K¢ 36.427.500
#es 2= irhanveh akeil shodné emisni hodnoty: 39.442 kusy
] , ; . 36.427.500
TITIzsIne akeie emisni hodnoty K¢ 1.000= —" " = K§ 923,57
. 39.442
- =i aTowu je tieba prevést cenu akcie o shodné emisni hodnoté na skutenou emisni

noazmoTl 2rsiup je ukazan v tabulee & 1.

szt cenv shodné emisni hodnoty na jednotlivé emisni hodnoty (v K&)

E i Cena | akcie Koeficient Cena | akcie Polet Cena emise
R i shodné EH realné EH
DO 923,57 100 92.357,13 309 28.538.313
Lo 923,57 10 9.235,71 635 5.864.670
RCIEEE 923,57 5 461786 292 1.348.412
EERED] 923,57 1 923,57 732 676.053
B X X X X 36.427.448

e Dosiidnl restiik, viasing vipodet

1220 NS 2,00 oproti vypoctem zjisténé hodnotd viastniho kapitalu vznik] ze zaokrouhlovani
& 23 dileich vvpodtd,

LY

i Tzsadé shora provedenych analyz a vypoltl se znalec domniva, Ze hodnoty uvadéné
P L s B predstavuji priméfené protiplnéni v penézich za uvedené ucastnické cenné paniry.
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Al Zinér
> 1T.2lem na shora uvedené skutednosti a vypodetni postupy stanovuje znalec hodnotu akeii
z=7z722 STAMEDOP, a. 5., IC 47673729, se sidlem Olomouc - Chvilkovice , U Paneiamy

2330.28C 772 1L, zngjicich na jméno, taklo:
* -5 zx2ie na jmeno v listinné podobg, ve jmenovité hodnoté K& 100.000, ¢astkou
K¢ 92.357,13
(slovy DevadesitdvatisicetFistapadesdtsedm13/1 00),
- +s 25cie na jméno v listinné podobé, ve jmenovité hodnoté K& 10.000, ¢astkou
K¢ 9.235,71
(slovy Devéttisicdvéstatficetp&t71/100),
» .5 2X¢ie na jméno v listinné podobé, ve jmenovité hodnats K& 5.000, castkou
K¢ 4.617,86
(stovy CtyfitisiceSestsetsedmnict86/100),
- %8 dXcie na jméno, ve jmenovité hodnotd K¢ 1.000, éastkou

K¢ 923,57
(slovy Devétsetdvacettiis7/100).

+ =mxadu s prisluSnymi ustanovenimi zakona ¢. 90/2012 Sb. o obchodnich korporacich znalec

2 Jméni spolecnosti STAMEDOP, a. s. je popséno v pfedchozim textu a v dokumentech
uvadénych v piilohové &sti tohoto posudku.

51 Pro ocenénf byla zvolena a pouZita metoda kapitalizace gistych vynosti, spadajici do
skupiny metod vynosovych, co? jest ve shod# s ustanovenim § 24, odst. 2 ~ 3 zékona &.
151/1997 Sb. o ocefiovani majetku. Déle pak byla pouZita metoda Gidetnich cen ze
skupiny metod majetkovych, coz jest v souladu sustanoveni m § 24 odst. 1 vyie
Jimenovaného zakona. Pfi ocefiovani sc nevyskytly zadné zvlastni obtize.

Hodnota posuzovanych akcii emitenta STAMEDOP, a. 5., IC 47151510, se ocefiuje vyse
uvedenymi Castkami K& 92.357,13, K& 9.235,71, K¢ 4.617,86 a K& 923,57.

L]

- Libercidne 21. Fjna 2014

Ing. Otto Smida
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