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Metodicky postup pro ocenovani pohledavek, ze kterého vychazi tato
skripta, byl plvodné vytvoren v roce 2000 v Konsolida¢ni bance
Praha, s.p.u., pod vedenim doc. JUDr. Ing. Bohumila Polacka, Ph.D.,
MBA, LLM. Pouzita metodika byla nasledné publikovana v odborné
literatufe. Pozdéji na zminény postup navazali i dalsi autofi: Jaroslav
Santrdek s Ing. Davidem Sté&drou, Ing. Jaroslav Schénfeld, Ph.D., a
prof. Ing. Milo§ Marik, CSc., s kolektivem.



EKONOMICKA FAKULTA TUL

Obsah

1 Definice pohledavky
2 Urovné hodnoty pohledavky
3 Duvody ocefovani pohledavek
4 Vznik pohledavky
5 Zakon o ucetnictvi
6 Zakon o ocenovani majetku
7 Postoupeni pohledavky
8 Metody ocenovani pohledavek
8.1 Stanoveni hodnoty na zakladeée
schopnosti dluznika splacet
8.2 Stanoveni hodnoty pohledavky si-
mulaci konkurzu
8.3 Stanoveni hodnoty zastavnich in-
strumentu

/.
N

%
N\
N

\l/
A
=

C?ﬂ\



EKONOMICKA FAKULTA TUL

\|/

\\\\

1 Definice pohledavky

Ze zavazku ma véritel vUici dluzniku pravo na urcité plnéni jako na
pohledavku a dluznik ma povinnost toto pravo splnénim dluhu

uspokoijit. (§ 1721 OZ)

Pohledavka je tedy pravo véfitele na plnéni od dluznika a
zaroven povinnost dluznika spinit sv{j zavazek vici vériteli.

2 Urovné hodnoty pohledavky

Uéetni hodnota - evidenéné vykazovand jistina a pFislusenstvi
— v praxi trzni hodnota jen vyjimecné

Hodnota pro véritele — kdyz si ji ponecha az do jejiho vymozeni
— nepredstavuje trzni hodnotu — ovlivnéna moznostmi véfitele ji
Vymoci

Hodnota pro postoupeni - trzni hodnota - respektuje investor-
skou averzi Kk riziku

Hodnota blokt pohledavek — neodpovida trzni hodnoté jedno-
tlivych pohledavek

3 Duvody ocenovani pohledavek

Uzce souvisi s platebni moralkou a vymahatelnosti narokl veéfi-
tele

vzniku nelze zabranit — vétsina obchodl probihd bezhotovost-
nim stykem

pfevody pohledavek mezi propojenymi osobami na bazi ceny
obvyklé

trh s pohledavkami

ucely ocenovani pohledavek
o negociacni cenova baze k jednani mezi postupitelem a po-
stupnikem
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o cena obvykla pro prevod mezi spriznenymi osobami
o stanoveni konkurzni podstaty
o nepenézity vklad do obchodni spoleCnosti
o premeény obchodnich spolec¢nosti
o stanoveni provozné nepotfebného majetku
o ocenéni v ramci ocenovani podniku
4 Vznik pohledavky

e z obchodniho styku

e ze zapUjcek a uveérl

e ostatni -z pracovné pravnich vztahd, ze socidlniho a zdravotni-
ho pojisténi, z danovych povinnosti apod.

5 Zakon o ucetnictvi

§ 24 odst. 1zakona €. 563/1991 Sbh.:
e UCcCetni jednotky jsou povinny ocenovat majetek nebo jeho &asti
a zavazky zpUsoby podle tohoto zdkona.

§ 25 odst. 1 pism. g) zakona ¢. 563/1991 Sh.:
e Zjednotlivych sloZzek majetku a zavazkl se ocefiuji pohledavky
pfi vzniku jmenovitou hodnotou; pfi nabyti za Uplatu nebo
vkladem pofizovaci cenou; zavazky jmenovitou hodnotou.

§ 27 odst. 1 pism. f) zakona €. 563/1991 Sb.:
e Zjednotlivych sloZzek majetku a zavazkl k okamziku ocenéni se
realnou hodnotou ocenuji pohledavky, které ucetni jednotka
nabyla a urcila k obchodovani.

Realna hodnota

§ 27 odst. 3 zakona ¢. 563/1991 Sb.:
e Pro ucely tohoto zakona se jako realna hodnota pouzije

o a) trzni hodnota, popfipadé trzni hodnota odvozena z trz-
ni hodnoty jednotlivych slozek aktiv a pasiv, nelze-li trzni
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hodnotu pro nékteré aktivum nebo pasivum zjistit, ale Ize
ji zjistit pro jednotlivé slozky nebo podobné aktivum di
pasivum,

o b) hodnota vyplyvajici z obecné uznavanych ocenova-
cich modelli a technik, pokud tyto ocenovaci modely a
techniky zajiStuji pfijatelny odhad trzni hodnoty,

o c) ocenéni kvalifikovanym odhadem nebo posudkem
znalce, neni-li trzni hodnota k dispozici nebo tato nedo-
state¢né predstavuje realnou hodnotu; metody ocenéni
pouzité pfi kvalifikovaném odhadu nebo posudku znalce
musi zajistit pfimérené pfiblizeni se k trzni hodnoté,

o d) ocenéni stanovené podle zvlastnich pravnich pred-
pisl, nelze-li postupovat podle pismen a) az c).

6 Zakon o ocenovani majetku

§ 2 zakona ¢.151/1997 Sb.

e Pokud tento zakon nestanovi jiny zplsob ocerovani, ocenuji se
majetek a sluzba obvyklou cenou.

e Obvyklou cenou se pro ucely tohoto zakona rozumi cena, ktera
by byla dosazena pfi prodejich stejného, popfipadé obdobného
majetku nebo pfi poskytovani stejné nebo obdobné sluzby v
obvyklém obchodnim styku v tuzemsku ke dni ocenéni.

e V odlvodnénych pfipadech, kdy nelze obvyklou cenu urdit,
ocefuje se majetek a sluzba trzni hodnotou, pokud zvlastni
pravni predpis nestanovi jinak. Pfitom se zvazuji vSechny
okolnosti, které maji na trzni hodnotu vliv. DUvody pro neurceni
obvyklé ceny museji byt v ocenéni uvedeny.

e Trznihodnotou se pro ucely tohoto zakona rozumi odhadovana
¢astka, za kterou by meély byt majetek nebo sluzba sménény ke
dni ocenéni mezi ochotnym kupujicim a ochotnym prodavajicim,
a to v obchodnim styku uskute¢néném v souladu s principem
trzniho odstupu, po nalezitém marketingu, kdy kazda ze stran
jednala informovang, uvazlivé a nikoli v tisni.
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7 Postoupeni pohledavky

§ 1879 0z
e Véfitel mGzZe celou pohledavku nebo jeji ¢ast postoupit smlou-
vou jako postupitel i bez souhlasu dluznika jiné osobé (postup-
nikovi).

§ 1880 0z
e Postoupenim pohledavky nabyva postupnik také jeji prislusen-
stvi a prava s pohledavkou spojena, vcetné jejiho zajisténi.
e Postupitel vyda postupnikovi potfebné doklady o pohledavce a
sdéli mu vSe, co je k uplatnéni pohledavky zapotrebi.

§ 18810z
e Postoupit Ize pohledavku, kterou Ize zcizit, pokud to ujednani
dluznika a véfitele nevyluduje.
e Nelze postoupit pohledavku, ktera zanika smrti nebo jejiz
obsah by se zménou véfitele k tizi dluznika zménil.

§ 1882 0Z

e Dokud postupitel dluznika nevyrozumi, nebo dokud postupnik
postoupeni pohledavky dluzniku neprokaze, mize se dluznik
své povinnosti zprostit tim, ze spIni postupiteli, nebo se s nim
jinak vyrovna.

e Postoupil-li postupitel tutéz pohledavku nékolika osobam, je
vUci dluznikovi U¢inné to postoupeni, o némz se dluznik
dozvédél nejdrive.

§ 1883 0z
e Postoupeni pohledavky nema ucinky viéi osobé, ktera diuh
zajistila zastavnim pravem, ruéenim nebo jinym zplisobem,
dokud ji postupitel o postoupeni pohledavky nevyrozumi nebo
dokud ji postupnik postoupeni pohledavky neprokaze.

§ 1884 0z
e Dluzniku zUstavaji i po postoupeni zachovany namitky proti
pohledavce, které meél v dobé postoupeni. Své vzajemné pohle-
davky vici postupiteli mize dluznik namitat i vi¢i postupnikovi,
i kdyz v dobé postoupeni jeSté nebyly splatné; musi vSak své
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pohledavky postupnikovi oznamit bez zbytecného odkladu
poté, co se o postoupeni dozvedeél.

e Jestlize vSak dluznik proti poctivému postupnikovi uznal pohle-
davku jako pravou, je povinen jej uspokojit jako svého véfitele.

§ 1885 0Z

e Byla-li pohledavka postoupena za uplatu, odpovida postupitel
postupnikovi az do vySe prijaté uplaty s uroky za to, ze pohle-
davka v dobé postoupeni trvala, a ruci za jeji dobytnost. To ne-
plati, pokud postupnik védél, Ze pohledavka je budouci, nejista
nebo nedobytna.

e Postupitel neodpovida za dobytnost postoupené pohledavky,
stala-li se nedobytnou az po postoupeni bud nahodou, anebo
nedopatfenim postupnika. Nedopatfeni Ize postupniku pficist
zejména tehdy, pokud nevymaha pohledavku bez zbytecného
odkladu poté, co se stala splatnou nebo odlozi-li splatnost
pohledavky.

e Jinak plati o pravech a povinnostech postupitele a postupnika
pfiméfené ustanoveni § 1914 az 1925; vadu pohledavky vsak
musi postupnik u postupitele vytknout bez zbytecného odkladu
poté, co ji mohl a mél zjistit.

§ 1886 0z

e Na Zadost postupnika mize postupitel vymahat postoupenou
pohledavku svym jménem na ucet postupnika; bylo-li postou-
peni pohledavky dluznikovi jiz oznameno nebo prokazano,
mUze postupitel pohledavku vymahat, pokud prokaze souhlas
postupnika a pokud postupnik pohledavku sam nevymaha.

e Vymaha-li postupitel pohledavku, mlze dluznik namitat proti ni
své vzajemné pohledavky, jez ma vUci postupiteli, nikoliv véak
pohledavky, jez méa vici postupnikovi.

§ 1887 0z
e Postoupit Ize i soubor pohledavek, at jiz sou¢asnych nebo bu-
doucich, je-li takovy soubor pohledavek dostate¢né urcen, ze-
jména pokud se jedna o pohledavky urcitého druhu vznikajici
vériteli v uréité dobé nebo o rizné pohledavky z téhoz pravniho
dlvodu.
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8 Metody ocenovani pohledavek

e Pro potieby ocenovani pohledavek se jevi jako nejvhodnéjsi po-
uziti vynosovych metod.

e Tato skupina metod vychazi z disledného vyuziti poznatku, ze
hodnota pohledavky je urCena oCekavanym uzitkem pro jejiho
drzitele.

e Timto uzitkem rozumime oCekavané pfijmy. Systém ocenovani
pohledavek mUze byt tvofen napf. nasledujicimi tfemi samo-
statnymi metodami:

o stanoveni hodnoty na zakladé schopnosti dluznika splacet
o stanoveni hodnoty pohledavky simulaci konkurzu
o stanoveni hodnoty zastavnich instrumentd

8.1 Stanoveni hodnoty na zakladé schopnosti
dluznika splacet

e Jedna se o zakladni ocenéni pohledavky v pfipadé, ze dluznik
alespon ¢astecné spolupracuje, je dostatek podkladd o jeho
podnikatelské €innosti a je pfedpoklad pokracujici ¢innosti.

e Tento postup vychazi z klasického pfistupu, projekce budou-
cich volnych penéznich tokl, které budou slouzit k Uhradé
pfedmétné pohledavky, diskontovani tohoto budouciho cash
flow a stanoveni miry rizika souvisejiciho s realnosti predikce
budoucich penéznich toku.

e podklady

rozvaha

o vykaz zisku a ztraty
o vykaz penéznich tokl
o finanéni plan

(@)

e financni analyza
o pomeérova analyza
o propocet multikriterialniho ukazatele
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o marketingova studie
o investi¢ni plan dluznika

e odhad doby splaceni
o vychazi z financénich moznosti dluznika, vzhledem k pro-
blematické predikci vyvoje v delSim horizontu oCekavana
doba splatnosti by neméla pfekraCovat pét let

e Pohledavky se ocenuji na zakladé soucasné hodnoty budoucich
splatek podle nasledujiciho vzorce:

Pee =m[ | C—Ftt
= (1)

CFi = pfislusna splatka v Case t

r« = diskontni Urokova mira = R(f) + R(z) + R(x)
m = rizikovy faktor

t = doba do pfislusné splatky (v letech)

R(f) = bezrizikova sazba

R(z) = zakladni prémie

R(x) = rizikova prémie

Predpoklady pro urc¢eni hodnot k dosazeni do vySe uvedeného
vzorce:

1. Castka k dosazeni do CF; vychdazi se z moznosti dluznika splacet
pohledavku tak, aby vySe splatky byla realna z hlediska pfijmu
dluznika a sou€asné doba splaceni byla realna.

2. Doba t se urCuje v letech; je zavisla na financni situaci dluznika, tj.
jeho realné schopnosti splacet urcitou ¢astku po urcitou dobu.

3. Diskontni Urokova mira rx se stanovi jako soucet bezrizikové sazby
R(f), zakladni prémie R(z) a rizikové prémie R(x), kde:
- bezrizikové sazba je stanovena jako primérna vynosnost do
doby splatnosti u statnich dluhopisti Ceské republiky obchodo-
vanych na Burze cennych papirl Praha

10
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- zakladni prémie je stanovena na zakladé primeérnych Urokovych
sazeb hypotecniho uvérovani, zohlednuje vyvoj na trhu financ-

nich zdroju,

- rizikova prémie zohlednuje tfi okruhy rizik specifickych pro

ocenovanou pohledavku:

rakter odbératell a kapacita trhu),
dluZenosti a doba navratnosti uvérl),

pohledavky, kvalita zajisténi, spoluprace dluznika).

riziko oboru podnikani dluZnika (tempo rlstu oboru, cha-
financni riziko dluznika (likvidita bézna a okamzita, mira za-

riziko souvisejici s ocenovanou pohledavkou (pravni stav

Vysledna diskontni sazba je stanovena na zakladé porovnani

vSech plsobicich faktord.

VySe procentni pfirazky pro jednotlivé kategorie se pohybuje od

0,1 % p.a.do 0,7 % p.a.

4. Rizikovy faktor m, nabyva hodnot <0;7>, kde:
0 = nejvyssi mira rizikovosti,

ewv v/

V pripadé, ze splatkovy kalendar dluznika je realny a bezproblé-

movy, pak m je stanoveno 1 bez nasledného propodtu.

V ostatnich pfipadech se pro propocet miry rizikovosti faktoru m po-
uzije nasledny multikriterialni koeficient IN, ktery vyjadfuje riziko in-
solvence, pficemz se vychazi z vysledku posledni znamé skutecnosti.

Stanoveni multikriterialniho koeficientu IN:

nad 30 dntu. pouzijeme zavazky po lhite splatnosti) / trzby

Pomeérové ukazatele Vahy
v, = aktiva/cizi zdroje 0.15
v, = EBIT/iroky 0.11
v; = EBIT/aktiva 461
vs = trzby/aktiva 0.72
vs = obézna aktiva/kratk. zavazky a uvéry 0.10
vs = zavazky po lhate splatnosti nad 30 dnu (v piipade, ze neni znama vyse zavazku | 55,89

Koeficient IN pro vypocet pomoci vah viaz ve:
IN=0,175vi+ 0,11v2+4,61v3+ 0,72 vs+ 0,70 vs - 55,89 vs
IN<T=>m=0

11
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INe <1:2> =>m=IN-1

IN>2=>m=1

Poznamka:

Pfifazené vahy k jednotlivym pomérovym ukazatelim jsou uvedeny
pouze prikladmo, ponévadz se méni v Case dle oboru ¢innosti dluz-

nika apod.

Stanoveni diskontni sazby
(bez zapocitani ziskové marze)

Hodnota ukazatele Doporucena | Vyvse |Propo| Roc¢ni
hodnota prirazky | ¢tena | ur.
hodn. | sazba
Zakladni bezrizikova sazba - R(f)
Zakladni prémie - R(z)
Priimérna tirckova sazba z (novych stiednédobych) ivert (zdroj: CNB)
Rizikova prémie — R(x)
rizika oboru
Tempo rastu oboru » dynamicky 0.1
» stabilné rostouei 0,2
* stagnujici 04
* obor v utlumu 0,7
Charakter odbérateln |+ diverzifikovani. bonitni 0,1
» diverzifikovani, bonitni 1 nebonitni 0,2
+ z jednoho okruhu, bonitni 04
* z jednoho okruhu, nebonitni 0.7
Kapacita trhu * nenasyeeny trh, moZnost expanze, 0.1
dominantni podil
» nenasyceny trh, moznost expanze, trzni 0.2
podil
* nasyeeny trh, moznost vyvozu 0.4
*» nasyceny trh, bez novych trha 0,7

12
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Stanoveni diskontni sazby

Hodnota ukazatele Doporucena | Vyse |Prope| Roéni
hodnota prirazky | ¢tena | ur.
hodn. | sazba
Financni rizika
Likwvidita bézna » dostatek likvidnich aktiv nad 1,7 0.1
» piiméfeny objem likvidnich aktiv 1.3az1.7 0.2
» rizikovy objem likvidnich aktiv 09az 13 04
» nedostatek likvidnich aktiv pod 0,9 0.7
Likvidita okamzita + dostatek penéznich prostiedkn nad 0,15 0.1
» piiméfeny objem penéznich prostiedka | 0,10 az 0,15 0.2
» mirny nedostatek penéznich prostiedka | 0.05az 0,10 04
» nizka likvidita pod 0,05 0.7
Mira zadluzenosti + nizky podil cizich zdroji pod 0.3 0.1
* obvykly pomér vlastniho a ciziho 0.3az0.,5 0.2
kapitalu
» rizikovy pomér vlastniho a ciziho 0.5az0,7 04
kapitalu
+ vysoka zadluzenost nad 0,7 0.7
Doba navratnosti uvéra |+ optimalni doba navratnosti do 1 roku 0.1
» uspokojiva doba ndvratnosti 1 az 4 roky 0.2
* akeeptovatelna doba navratnosti 4az5let 04
» nezadouei doba navratnosti nad 5 let 0.7
Stanoveni diskontni sazby
Hodnota ukazatele Doporucena | Vyse |Propo| Rocni
hodnota | prirazky | ¢tena | ur.
hodn. | sazba
rizika souvisejici s ocenovanou pohledavkou
pravni stav pohledavky |+ dluznik zavazek uznava v plné vysi 0.1
+ dluznik zavazek uznava éasteéné 0,2
» dluznik sviy zavazek neuznava 0.4
+ dluznik vede soudni pi1 0.7
kvalita zajisteni * zajisténo bonitnimi zajiit'ovacimi 0.1
mstrumenty nad 100% celkové hodnoty
pohledavky
+ zajisténo bonitnimi zajist ovacimi 0,2
mstrumenty v rozpéti 70 — 100% celkové
hodnoty pohledavky
» zajisténo bonitnimi zajist ovacimi 0.4
mstrumenty pod 70% celkové hodnoty
pohledavky
» zajisténo nelikvidnimi a obtizné 0.7
realizovatelnymi zajist'ovacimi
mstrumenty
» nezajiéténo 1.0
spoluprace dluznika + dluznik dostateéné spolupracuje 0,1
» dluznik pfedava podklady na vyzadani 0.2
+ dluznik pfedava pouze nekteré 04
podklady
+ dluznik nespolupracuje 0,7

Vysledna rocni diskontni sazba 74 =R(f) + R(z) + R(x)

13
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Poznamka:

e Bonitni zajistovaci instrumenty: zaruky bonitnich subjektl (banky
v&. CMZRB, PGRLF, kapitdlové silné finanéni instituce a firmy
apod.), pojisténi EGAPu, dobfe prodejné nemovitosti nezatizené
omezenimi dispozicnich prav (nafizeny vykon rozhodnuti ve pro-
spéch jiného subjektu, pfedbézna opatfeni, vécna bfemena uzi-
vani, komplikované najemni smlouvy apod.), likvidni movity maje-
tek oSetfeny zajiStovacim prevodem vlastnického prava, pfip.
platnym zastavnim pravem, postoupeni pohledavek s realnym pl-
nénim (kvalitni smluvni oSetfeni).

e Nelikvidni a obtizné realizovatelné zajiStovaci instrumenty: ruéeni
a sménky nesolventnich subjektl, nebonitni a obtizné prodejné
nemovitosti.

Likvidita bézna = obézny majetek / (kratkodobé zavazky z obchod-
niho styku + kratkodobé bankovni uveéry + finanéni
vypomoci)

Likvidita okamzita = (obézny majetek — zasoby) / (kratkodobé za-
vazky z obchodniho styku + kratkodobé bankovni
uveéry + finanéni vypomoci)

Mira zadluzenosti = vlastni kapital / cizi kapital

Doba navratnosti Uvérd = objem uvérd / (zisk + odpisy)

8.2 Stanoveni hodnoty pohledavky simulaci
konkurzu

e Zakladni metodou ocenéni je ve vétsiné pfipadd uvadéna me-
toda soucasné hodnoty budoucich penéZnich tok( (DCF - Dis-
counted Cash Flow). Podstatnym faktorem odliSujicim jednot-
livé varianty metody DCF je zplsob stanoveni penéznich tok(
souvisejicich s predmétnou pohledavkou. Ve vétsiné pripadd
neni realné stanoveni penézniho toku na zakladé analyzy vol-
ného cash flow a propoctu pokracujici hodnoty (going concern).
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Pro stanoveni disponibilniho cash flow je jako jedna z metod
pouzitelna varianta vychazejici z odhadu vySe penéznich pro-
stfedkl ziskanych v konkurzu v ramci rozvrhového usneseni.

Hodnota pohledavky podle této metody je stanovena z pfedpo-
klddané vyse ziskanych finanénich prostfedkl v ramci konkurz-
niho fizeni.

Tato vySe je dana zpenézenim majetku dluznika v ramci rozvr-
hového usneseni.

Stanoveni vySe penézniho toku je provedeno na zakladé pre-
pocCtu aktiv a jejich upravu o pohledavky za majetkovou podsta-
tou a jim na roven postavenych pohledavek a o hodnotu pohle-
davek zajisténych véritell.

Stanovena hodnota budouciho penézniho toku je diskontovana
na soucasnou hodnotu. Primérna doba konkurzu je stanovena
na 18 mésicl. V odlvodnénych pfipadech (zna¢na komplikova-
nost nebo naopak jednoduchost pfipadu) je mozné urdit jinou
délku doby trvani konkurzu.

Pro praktické pouziti je v zasadé vhodné pouzit tyto hodnoty -
4 roky v pripadé subjektll z oblasti zemédélské vyroby, 2 roky
v pfipadé existence zdastavniho prdva zajisténych véfitell, 3
roky v ostatnich pripadech.

Vychodiskem pro sestaveni prehledu konkurzni hodnoty
majetku (pfepoctené hodnoty aktiv) je ucetni vykaz Rozvaha
v plném rozsahu, a to posledni znama skute¢nost.

Idealni by bylo samoziejmé ocenéni kazdé jednotlivé polozky
aktiv.

Tento postup je vSak ve vétsiné pfipadl ploSné nemozny a ne-
efektivni. Zvolené zjednodusSeni by vSak vzdy mélo vychazet ze
znalosti struktury majetku dluznika a ze specifik danych pfed-
meétem Cinnosti, umisténim podniku, typem obchodni ¢innosti a
podobné.
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Jednotlivé druhy aktiv:

dlouhodoby nehmotny majetek

dlouhodoby hmotny majetek

dlouhodoby finanéni majetek

zasoby

dlouhodobé a kratkodobé pohledavky

kratkodoby finan¢ni majetek a penézni prostiedky
c¢asové rozliseni aktiv

Stanoveni hodnoty zavazkui dluZnika

vétsSinou se vychazi z jejich ucetni hodnoty
prislusenstvi
mimobilan¢ni zavazky

Vlastni simulace tvorby rozvrhového usneseni

Postup je dan znénim insolvenéniho zakona a souvisejicich
pravnich predpisu.

pohledavky za majetkovou podstatou

pohledavky postavené na roven pohledavkam za majetkovou
podstatou

zajisténi véritelé

Vysledek ocenéni

Na zakladé zarazeni ocenované pohledavky do odpovidajici ka-
tegorie je mozné stanovit vysSi odpovidajiciho penézniho toku.

Stanovime vys$i diskontni sazby (jedna se o velmi dlleZity pro-
pocet vyjadrfujici vliv rizik investora, jehoz konstrukce je v lite-
ratufe dobfe popsana; stanoveni odpovidajici diskontni sazby je
komplikovanym problémem), odhadneme pfedpokladanou do-
bu trvani konkurzniho fizeni a uréime objem nakladl véfitele

s konkurzem pfimo souvisejicich.
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e Tento propocet udava hodnotu pohledavky za predpokladu, ze
na dluznika bude vyhlasen konkurz. Pokud je prohlaseni kon-
kurzu nerealné, budou ocenény jednotlivé slozky majetku dluz-
nika a pro jejich ocenéni se pouzije v pfiméfeném rozsahu po-
stup ocenéni v pripadé konkurzu.

e Ocenéni se provadi podle nasledujiciho vzorce:

CF
P = e - N
(d+r)"

CFk = odhad cash flow ziskanych v rozvrhovém
usneseni

Nk naklady na konkurz

rk diskontni Urokova mira = R(f) + R(z) + R(x)

Tk = pramérna doba konkurzu

Poznamka:

e Protoze je obvykle vynos ze zajiSténého plnéni ziskan vy-
znamneé dfive nez pomérné plnéni z rozvrhu, je v nékterych pfi-
padech vhodné pouzit slozeny vzorec, kde celkové cash flow je
rozdéleno do dvou ¢asti podle predpokladaného ¢asu realizace.

Predpoklady pro uréeni hodnot k dosazeni do vyse uvedeného
vzorce:

e Hodnota CFk se urcCi podle predpokladané vyse ziskanych fi-
nanénich prostfedkd v ramci konkurzniho fizeni. Tuto ¢astku je
nutno diskontovat na sou¢asnou hodnotu. Stanoveni CF je pro-
vedeno na zakladé prepodtu aktiv a jejich uprava o pohledavky
za majetkovou podstatou a pohledavky postavené na roven po-
hledavkam za majetkovou podstatou (kalkulované ve vysi 20 %
pfepoctenych aktiv + odmeéna spravce), o hodnotu pohledavek
zajisténych véfitell. Z takto ziskané ¢astky je vypocten koefi-
cient uspokojeni podfizenych pohledavek.

17
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e Naklady na konkurz Nk zahrnuji napf. ¢astky pro navrh na kon-
kurzni fizeni (uréené z insolvenéniho zakona) a dalSi nutné na-
klady, napf. na pravni sluzby, vypracovani odbornych posudkd
apod. Snizeni nebo zvySeni této ¢astky je nutno uvést s patfic-
nymi dlvody.

e Hodnota rk— tj. diskontni urokova sazba bude vypoctena podle
popisu uvedeného u metody stanoveni hodnoty na zakladé
schopnosti dluznika splacet.

e Prlimérna doba konkurzu Tkje stanovena na 18 mésicU. V odU-
vodnénych pfipadech (znac¢na komplikovanost nebo naopak
jednoduchost pfipadu) je mozné urdit jinou délku doby trvani
konkurzu. Tuto skuteénost je tfeba vzdy zd{vodnit (viz dfive).

Propocet aktiv v pripadé konkurzu

v tis. K&
I. Udaje z rozvahy - aktiva Radek | Hodnota

AKTIVA CELKEM
Pohledavky za upsany ZK A.
Dlouhodoby nehmotny majetek B.I.
Dlouhodoby hmotny majetek B.II.
Pozemky a stavby B.II.1.
Hmotné véci a jejich soubory B.Il.2.
Ocenovaci rozdily k nabytému B.1I.3.
majetku
Ostatni dlouhodoby hmotny ma- | B.ll.4.
jetek
Poskytnuté zalohy na dlouho- B.1I.5.

doby hmotny majetek a nedo-
konceny dlouhodoby hmotny

majetek

Dlouhodoby finan¢ni majetek B.III.
Zasoby C.l

Pohledavky C.II.

Kratkodoby finan¢ni majetek C.III.
Zavazky za podstatou a prac. 20 %
nakl. pfep.

aktiv
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= aktiva — naklady konkurzu

Skutecna aktiva (= aktiva - za-

stavni pravo)

Obézna aktiva C.

Dlouhodobé pohledavky C.11.1.

ll. Udaje z rozvahy - pasiva Radek | Hodnota

PASIVA CELKEM
Vlastni kapital A.
Zakladni kapital Al
Cizi zdroje B.+C.
- z toho zastavni pravo
= cizi zdroje celk. — zastavni pravo
Zavazky C.
Dlouhodobé zavazky C.l.
Kratkodobé zavazky C.II.
Mimobilan&ni zavazky

lll. Pohledavky

Jistina do splatnosti (+)

Jistina po splatnosti +

Nesplaceny urok

+

(+)
\ (+)
Urok z prodleni (+)
Dalsi pohledavky (+)

Zastavni prava

Pohledavky celkem

IV. Kvalifikované ohodnoceni aktiv

Druh aktiv Ué&etni hodnota Koef. Skuteéna hodnota

Pohledavky za upsany ZK

Dlouhodoby nehmotny majetek

Dlouhodoby hmotny majetek

- pozemky a stavby

- hmotné véci a jejich soubory

- ocenovaci rozdily k nabytému majetku

- ostatni dlouhodoby hmotny majetek

- poskytnuté zalohy na dlouhodoby
hmotny majetek a nedokonceny
dlouhodoby hmotny majetek
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Dlouhodoby financni majetek
Zasoby
Pohledavky

Kratkodoby finanéni majetek

Odhad skutec¢né hodnoty aktiv

Odmeéna insolvencniho spravce

e Vyhlaskou ¢. 313/2007 Sb., o odméneé insolvencniho spravce, o
nahradach jeho hotovych vydajl, o odméné ¢lenl a nahradnik(
véfitelského vyboru a o nahradach jejich nutnych vydajd, ve
znéni pozdéjsich predpist, je predevsim upraven zplsob odmé-
novani insolvencénich spravcl v zavislosti na tom, jakym zpUso-

bem bude upadek dluznika fesen.

Odmeéna insolvencniho spravce uréena z vytézku zpenézeni jednotli-
vého predmétu zajisténi ¢ini z ¢astky uréené k vydani véritellim, je-
jichz pohledavka byla timto pfedmétem zajisténa:

od 0 — 1 mil. K& 9%

od 1 mil. K& do 10 mil. K& 90 000 K¢ + 4 % z Castky presahujici 1 mil. K&

od 10 mil. K& do 50 mil. KE 450 000 K& + 3 % z ¢astky presahujici 10 mil. K&

od 50 mil. K& do 500 mil. K& 1650 000 K¢ + 2 % z &astky presahujici 50 mil. K&
od 500 mil. K& 10 650 000 K& + 1 % z ¢astky presahujici 500 mil. K¢

Odmeéna uréena z vytézku zpenézeni ur¢eného k rozdéleni mezi ne-

zajistéené veéfitele Cini pfi vytézku:

od 0 do 500 tis. K&

od 500 tis. K¢ do 1 mil. K&
od 1 mil. K¢ do 5 mil. K¢

od 5 mil. K& do 10 mil. K&

od 10 mil. K& do 50 mil. K&
od 50 mil. K¢ do 100 mil. K¢
od 100 mil. K¢ do 250 mil. K&
od 250 mil. K&

25 %

125 000 K& + 20 % z ¢astky presahujici 500 tis. K&
225 000 K¢ + 15 % z &astky presahujici 1 mil. K&

825 000 K¢ + 13 % z ¢astky presahujici 5 mil. K&
1475 000 K¢ + 10 % z ¢astky presahujici 10 mil. K&
5475 000 K¢ + 5 % z Castky presahujici 50 mil. K&

7 975 000 K¢ + 1 % z ¢astky presahujici 100 mil. K&

9 475 000 K¢ + 0,5 % z Castky presahujici 250 mil. K&
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8.3 Stanoveni hodnoty zastavnich
instrumentu

e Ocenéni zastavnich instrumentd je otdzkou predevsim

nemovitosti jako nejCastéjsSiho zastavniho instrumentu.

e Ocenéni se provadi na zakladé pouziti:
o porovnavaci metody
o vynosové metody
o veécné (nakladové) metody

e Porovnavaci metoda

o Rozumime ji pro ocefiovanou nemovitost (stavbu

\\|//
N2
——
2N

ocenéni
a poze-

mek) porovnani predmétné nemovitosti s obdobnymi, na

trhu ve stejné dobé obchodovanymi a nabizenymi nemovi-

tostmi na zakladé zvolenych kritérii porovnani.

o Toto porovnani je provedeno na zakladé mistniho Setfeni
zhotovitele, konzultaci s realitnimi kancelafemi a pfimére-
nym vyhodnocenim nabidky a poptavky na trhu nemovi-

tosti v dané lokalité a ¢ase.

e Vynosova metoda

o Tato metoda je zalozena na Casové hodnoté penéz a

relativnim riziku investice.

o Zakladem pro vypocet je Cisty ro¢ni pfijem, napf. z pro-
najmu nemovitosti pfed zdanénim, kterého by bylo mozno
realné dosahnout za predpokladu pronajmu vSech pronaji-

matelnych ploch nemovitosti.

e Nakladova metoda

o Stanovuje se ji substan¢ni (vécna) hodnota nemovitosti.

o Je souctem hodnoty pozemku a reprodukéni hodnoty

stavby, snizené o opotfebeni.
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o Reprodukéni hodnota odpovida vysi nakladl, které by bylo
nutno v dobé& ocenéni vynalozit na pofizeni stejné nebo
porovnatelné nové véci.

Vysledna trzni hodnota nemovitosti

Je stanovena na zdkladé vysledkd zjisténych pouzitim jednotli-
vych metod, na zakladé jejich kombinaci Ci jejich vybéru s pfi-
hlédnutim Kk situaci na trhu a k typu, mistu a charakteru oceno-
vané nemovitosti.

Patficné zdlvodnéni zvolenych postupl uvede ocenovatel
v komentafi zaroven s upozornénim na zavazky na nemovitosti
vaznoucich.

Hodnota stanovena ocenénim nemovitosti je dale upravena ve
vztahu k pfedmétné pohledavce. Je oliSténa o naklady souvi-
sejici s prodejem nemovitosti (soudni poplatky a naklady na
exekuci, pfipadné dalsSi naklady) a je proveden odhad zmény
hodnoty (znehodnoceni) nemovitosti v pribéhu predpokladané
doby realizace. Jedna se o stanoveni tak zvaného hodnotového

/
//é//

koeficientu, ktery zohlednuje faktory maijici vliv na znehodnoco-
vani (jedna se o promitnuti vlivu nevyuzivanosti objektu, uroven
vynakladané péce o objekt, rizikovosti polohy, riziko technic-
kého zastarani, vliv na zivotni prostfedi a vyvoj situace v regi-
onu).

V pfipadé zajisténi jinymi zastavnimi instrumenty se postupuje
obdobnym zplsobem s tim, Ze vychozim krokem je stanoveni
vySe penézniho toku odpovidajici realizaci daného zastavniho
instrumentu.

V pfipadé ruditelskych prohladeni a avall smének se jednd o
ocenéni pohledavky vzniklé z uplatnéni ru¢eni (avalu). Postup je
shodny s ocenénim pohledavky za dluznikem.

V pfipadé majetkovych ucasti je limitujicim faktorem moznost
ziskani informaci v pfipadé, Ze se jedna o cenné papiry verejné
neobchodovatelné, vklady spole¢nik( apod.
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Postup pfi ocenovani nemovitosti

e Pristanoveni hodnoty pohledavky touto metodou je zohlednéno

pofadi zastavniho prava zajisténého véritele.

e \ynos z realizace zastav se provadi podle nasledujiciho zaklad-

niho vzorce:

K-

MV;

Ik
Tz
SP
i

Predpoklady pro urceni hodnot k dosazeni do vysSe uvedeného

vzorce:

{
" sz. x _'ﬁ’j’l/r X
Zi Zi Sv

L i

=11 {1+?‘K)T}!

A

= hodnotovy koeficient (znehodnoceni zastavy za jeden rok)
= trzni hodnota zastavy

= pocCet zastav

-metodou nakladovou
-metodou vynosovou
-metodou porovnavaci
-kombinace metod s pfifazenim vah
diskontni urokova mira = R(f) + R(z) + R(x)
primérna doba realizace zastavy

soudni poplatky a dalSi naklady

e Pfi propocétu hodnotového koeficientu vychazime z pfedpo-
kladu, ze ro¢ni znehodnoceni nemovitosti neni vyssi nez 50 %

jeji hodnoty.
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Stanoveni koeficientu znehodnoceni zastavy

Popis objektu

Hodnota
znehodnoceni

A

b

Vliv nevyuzivanosti objektu

Rizikovost polohy objektu

Péce o objekt

Rizikovost zastarani vybaveni (technologie)

Rizikovost pouzitelnosti objektu

Vliv zivotniho prostiedi

Negativni vliv vyvoje na trhu nemovitosti

SOf~A[On [t | da [ | |

Celkem

e Hodnota znehodnoceni - legenda:

znacéné silné =1
silné =2
stfedni =3
malé =4
nevyznamné =5

e Algoritmus vypoctu hodnotového koeficientu:

b8 / 7 = primérna hodnota

(Cetnost prdmérné hodnoty + 3) / 8 = hodnotovy koeficient

Cetnosti pramérné
Hodnoty

Hodnotovy
koeficient

o U D =

0.50

0.63

0.75

0.88
1

Vysledna hodnota pohledavky
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e Na zakladé stanoveni hodnoty pohledavky jednotlivymi meto-
dami je stanovena vysledna hodnota pohledavky. Vzhledem ke
skutecnosti, Ze zplsob ocenéni vaze na konkrétni postup reali-
zace pohledavky (schopnost splacet — restrukturalizace uveéru a
uzavrieni platebniho kalendare, simulace konkurzu — uspokojeni
v ramci rozvrhového usneseni, hodnota zastavniho instrumentu
— odprodej pfedmétu zastavniho prava, nebo uplatnéni ruceni),
je vysledna hodnota pohledavky rovna nejvyssi hodnoté stano-

vené jednotlivymi metodami.
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e Tento postup odpovida snaze o maximalizaci efektu pfirealizaci
pohledavky. Zakladnim faktorem ovliviujicim kvalitu zpracova-
nych ocenéni je soubor dostupnych informaci. Nejobtiznéji oce-
nitelnymi pfipady je ocenéni pohledavek za dluzniky, ktefi ne-
komunikuji (neni k dispozici podklad pro zhodnoceni finanéni si-
tuace a prehled o majetku a zavazcich dluznika) a pohledavka
neni kryta zajiStovacim instrumentem.

P = maX[PCF,'PK,'PZ]

P = hodnota odvozena ze schopnosti dluznika splacet
P« = hodnota pohledavky v pfipadé konkurzu
Pz = hodnota realizovanych zastav
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